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วนัท่ี 3 มกราคม 2563 
 
เรื่อง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกบัการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์
 ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 
 
เรียน ผูถื้อหุน้  

บรษิัท ด ูเดย ์ดรมี จ ากดั (มหาชน) 
 
อา้งถงึ: 

1) มติที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 7/2562  ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 17 ธันวาคม 
2562 และสารสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ  

2) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรมี จ ากดั (มหาชน) 
สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 - 2561  

3) งบการเงินท่ีตรวจสอบและสอบทานแลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษิัท ด ู เดย ์ ดรีม จ ากดั (มหาชน)
ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2559 – 2561 และงบการเงินที่ผ่านการสอบทานแลว้งวด 9
เดือนตัง้แตเ่ดือนมกราคม - กนัยายน 2562 

4) งบการเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษิัท คิวรอน จ ากดั และบรษิัท อเล็กซี่เทรนน่ิง 
แอนด ์คอนซลัติง้ จ ากดั  ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 -2561  

5) งบการเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดัส าหรบังวด 12 เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2560-2562 

6) รา่งสญัญาซือ้ขายหุน้ (Draft Share Purchase Agreement) รา่งสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ (Draft Put Option 
Agreement) และ รา่งสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ (Draft Shareholders Agreement)  

7) รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางบญัชีและการเงิน กลุ่มบรษิัทควิรอน จ ากดั จดัท าโดยบรษิัท สอบบญัชีธรรม
นิติ จ ากดั วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2562 

8) รายงานการตรวจสอบสถานะทางกฎหมายกลุ่มบรษิัท ควิรอน จ ากดั จดัท าโดยบรษิัท แอลเอส ฮอไรซนั 
จ ากดั วนัท่ี 12 พฤศจกิายน 2562 

9) หนงัสือรบัรอง หนงัสือบรคิณหส์นธิ ขอ้บงัคบั สญัญาทางธุรกจิ ขอ้มลูและเอกสารอื่น ๆ  ที่เก่ียวขอ้ง ตลอดจน
การสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ และเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง 
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ทีม่าของการเข้าท ารายการ 
 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัฯครัง้ที่ 7/2562 เมื่อวนัท่ี 17 ธนัวาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้สนอต่อท่ีประชมุ
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2563  ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัท่ี 7 กมุภาพนัธ ์2563  เพื่อพิจารณาการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัจ านวน
รอ้ยละ 76 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) และบรษิัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอน
ซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) ภายหลงัจากที่ KURON ไดร้บัโอนกิจการ รวมถงึ ทรพัยสิ์นและหนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจ
ของบรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) เพื่อการปรบัโครงสรา้งองคก์รก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้(“การโอนกิจการพี
เอ็นดี”) อนึ่ง ALEXI และ PND เป็นบรษิัทในเครือของ KURON    ในการประกอบกิจการของ KURON  จะไดร้บัการ
สนบัสนนุจาก PND ซึ่งท าหนา้ที่ในการขนส่งและจดัท าบรรจภุณัฑข์องสินคา้ KURON และ ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรม
และบรหิารตวัแทนขายของสินคา้ของ KURON และการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ KURON และ ALEXI หลงัจาก
การซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัท
ฯ (Put Option)  

โดยแบ่งรายละเอียดการซือ้หุน้สามญัและการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI มีดงัต่อไปนี ้
ก.) ซือ้หุน้สามญั KURON จ านวน 1,104,980 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรวมรอ้ยละ 76 

ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ KURON จากนายวิรชั แซ่โงว้ และบรษิัท ดรากอ้น แอก๊เซส โฮลดิง้ส ์
ลิมิเต็ด  

ข.) ซือ้หุน้สามญั ALEXI จ านวน 38,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 76 ของหุน้
สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ ALEXI จากนายวิรชั แซ่โงว้  

ค.) การใหสิ้ทธิขายหุน้สามญั (Put Option) ของ KURON จ านวน 348,940 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24 ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ KURON ภายใน 2 ปีนบัแต่วนัที่การซือ้หุน้
สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ (Closing Date) ดว้ยมลูคา่ที่อา้งอิงตามผลการด าเนินงานตามที่ตกลงกนั โดยนาย
วิรชั แซ่โงว้ และ/หรือ นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง เป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ KURON 

ง.) การใหสิ้ทธิขายหุน้สามญั (Put Option) ของ ALEXI จ านวน 12,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24 ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ ALEXI ภายใน 2 ปีนบัแต่วนัท่ีการซือ้หุน้
สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ (Closing Date) ดว้ยมลูคา่ที่อา้งอิงตามผลการด าเนินงานตามที่ตกลงกนั โดยนาย
วิรชั แซ่โงว้ เป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ ALEXI 

อนึ่ง การไดม้าซึ่งสินทรพัยซ์ึง่คือ KURON และ ALEXI ตามขอ้ ก. และ ข. และการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ 
KURON และ ALEXI ตามขอ้ ค. และ ง. มีมลูค่าของรายการรวมไม่เกิน 802.85 ลา้นบาท  ซึง่เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึง่
ทรพัยสิ์นของบรษิัทตามนยัของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ.20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ี
มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยสิ์น (“ประกาศที่ ทจ.20/2551”) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย”์) โดยมีขนาดของรายการ
ไดม้าซึง่สินทรพัยม์ีมลูคา่สงูสดุเมื่อค านวณตามเกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัรอ้ยละ 570.67 โดยบรษิัทมี
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยอ์ื่นภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมากล่าวคอืการรว่มทนุกบั GP Club Company Limited 
(“GPC”) ในการจดัตัง้บรษิัทรว่มทนุชื่อบรษิัท เจเอ็มเอส โกลบอล โซลชูนั จ ากดั เพื่อด าเนินธุรกจิจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑข์อง
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บรษิัทไปยงัประเทศในแถบเอเชีย และจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑข์อง GPC ในประเทศไทย รวมถึงวจิยัและพฒันาผลิตภณัฑ์
ใหม่รว่มกนัตามรายละเอยีดที่บรษิัทแจง้ต่อตลาดหลกัทรพัยเ์มื่อวนัท่ี 2 ธันวาคม 2562 ทัง้นี ้ เมื่อค านวณขนาดรายการ
ไดม้าซึง่สินทรพัยน์ีภ้ายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานจะไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบัรอ้ยละ 0.00 (เนื่องจากไม่ใช่การไดม้าซึ่ง
กิจการ) ซึ่งเมื่อรวมกบัขนาดรายการไดม้าซึง่สินทรพัยอ์ื่นของบรษิทัภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมา จะมีขนาดรายการ
รวมภายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเท่ากบัรอ้ยละ 570.67 โดยขนาดของรายการ ค านวณจากก าไรสทุธิใน
สดัส่วนรอ้ยละ 100 ตามงบการเงินท่ีตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2561 ของ KURON และ ALEXI เทียบกบั
ก าไรสทุธิตามงบการเงินรวมที่สอบทานของบรษิัทฯ ส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2562 

ดังนั้น การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ึงจัดเป็นรายการประเภทที่ 4 หรือการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรพัยโ์ดย
ทางออ้ม (Backdoor Listing) ตามที่ก าหนดในประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์บริษัทฯ จึงมีหนา้ที่
เปิดเผยสารสนเทศ การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ และเสนอ
ใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว และบริษัทฯจะตอ้งส่งหนงัสือนดัประชมุผู้
ถือหุน้พรอ้มทั้งความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วันก่อนวนั
ประชมุผูถื้อหุน้ 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามัญของ KURON และ ALEXI ในครัง้นี ้อยู่ภายใตห้ลักเกณฑแ์ละ
เงื่อนไขส าหรบัการยกเวน้การยื่นขอรบัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24  ของประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์
ทัง้ 4 ประการ ไดแ้ก่ (ก) กิจการที่ KURON ALEXI และ PND (“กลุ่มบริษัท KURON”) ด าเนินอยู่ก่อนมีการเขา้ท ารายการ
ในครัง้นี ้มีลกัษณะของธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของบรษิัทฯ (ข) บรษิัทฯไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัในธุรกิจหลกั
ของ KURON และ ALEXI (ค) กลุ่มบรษิัท KURON มีคณุสมบตัิเหมาะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัย ์และ (ง) จะ
ไม่มีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัในคณะกรรมการและในอ านาจการควบคุมบริษัทฯ หรือผูถื้อหุน้ที่มีอ  านาจควบคุมบริษัทฯ 
(โปรดอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมหวัขอ้ที่ 1.3 คู่สญัญาและความสมัพนัธก์บับรษิัทฯ) 

ทัง้นี ้การซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ตามขอ้ ก. และ ข. และการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ KURON 
และ ALEXI ตามขอ้ ค. และ ง. ยงัเขา้ข่ายเป็นการซือ้หรือรบัโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัท
ตามมาตรา 107(2) (ข) แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม) ซึ่งจะตอ้งไดร้บัการ
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิทัดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ะตอ้งอยู่ภายใตค้วามส าเร็จของเงื่อนไขบังคับก่อนที่ส  าคัญบาง
ประการ (รวมถึง เงื่อนไขบังคับก่อนอื่นใดที่คู่สัญญาจะไดต้กลงระบุไว้ในสัญญาทั้ง) เช่น บริษัทฯ จะตอ้งจัดประชุม
คณะกรรมการ และ/หรือผูถื้อหุน้ของบริษัทฯเพื่อพิจารณาอนุมัติการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และไดร้บัอนุมัติใหเ้ขา้ท า
รายการดงักล่าว  

จากการท ารายการดงักล่าว บริษัทฯ จึงมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยแต่งตัง้บริษัท ออพท์
เอเชีย แคปิตอล จ ากดั เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ พรอ้มทัง้เปิดเผยสารสนเทศ 
การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเสนอใหท้ี่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมตัิ
การเขา้ท ารายการดงักล่าว โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเก่ียวกับรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย์
ของบริษัทฯ  รวมถึงขอ้มลูที่ไดจ้ากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทฯ รวมทัง้ไดด้  าเนินการตามขั้นตอน Due Diligence 
เอกสารที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ ที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ งบการเงินรวมกลุ่มบรษิทั KURON รายงานการตรวจสอบสถานะ
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ทางกฎหมาย รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางบญัชีและการเงิน รวมถึงการก าหนดสมมติฐาน และการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
ส าหรับการจัดท าประมาณการ รวมทั้งข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทั่วไป เว็บไซตข์องกลุ่มบริษัท KURON ข้อมูลที่
เปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรพัยฯ์ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์(“ส านักงาน 
ก.ล.ต.”) และขอ้มูลทางการเงินจากเว็บไซตต์่างๆ เป็นตน้ เพื่อพิจารณาใหค้วามเห็นต่อการท ารายการดังกล่าว ทั้งนี ้ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรบัรองหรือรบัประกันความถูกตอ้ง หรือความสมบูรณข์องขอ้มลูที่บริษัทฯ และ/หรือ 
ผูบ้รหิารของบรษิัทฯ มอบใหแ้ก่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบ ใชค้วามรูค้วามสามารถและความ
ระมดัระวงัโดยตัง้มั่นอยู่บนพืน้ฐานของผูป้ระกอบวิชาชีพ โดยไดพ้ิจารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่
สินทรพัย ์ และความเหมาะสมของมลูค่าการเขา้ท ารายการประกอบกบัปัจจยัต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง ความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระในรายงานฉบบันีม้ิไดร้วมถงึความส าเรจ็ของการด าเนินการใหก้ารท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์ รวมถึงผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทฯในอนาคตที่เกิดขึน้เนื่องจากสินทรพัยท์ี่ไดม้าในครัง้นี ้ และความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ตัง้อยู่บนสมมติฐานวา่ขอ้มลูและเอกสารดงักล่าวเป็นขอ้มลูที่ถกูตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบรูณ ์และการใหค้วามเห็นนี ้
เป็นการพิจารณาจากสถานการณแ์ละขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั ณ วนัท่ีจดัท ารายงานฉบบันี ้ ทัง้นี ้ หากมีการ
เปล่ียนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตกุารณใ์ด อาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธรุกิจและประมาณการทาง
การเงินของกลุ่มบรษิัท KURON และการประเมินและวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อ
หุน้ต่อการท ารายการไดม้าซึง่สินทรพัยข์า้งตน้ได ้
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ค านิยาม 

บรษิัทฯ หรือ DDD บรษิัท ด ูเดย ์ดรมี จ ากดั (มหาชน) 
กลุ่มบรษิัทฯ บรษิัทฯ และบรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม 
KURON บรษิัท คิวรอน จ ากดั 
PND บรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั 
ALEXI บรษิัท อเล็กซีเ่ทรนน่ิง แอนด ์คอนซลัติง้ จ ากดั 
กลุ่มบรษิัท KURON KURON, PND และ ALEXI 
TERA บรษิัท เทอรา ไอเอ็มซี มารเ์ก็ตติง้ จ ากดั  
นายวิรชั นายวิรชั แซ่โงว้ 
นายเดชฤทธิ ์ นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุง่ 
นางพรทิพย ์ นางพรทิพย ์ ก่อเกียรติพานิช 
บรษิัท ดรากอ้น บรษิัท ดรากอ้น แอก็เซส โฮลดิง้ส ์ลิมิเต็ด 
ธรรมนิต ิ บรษิัท สอบบญัชีธรรมนิติ จ ากดั 
สญัญาทัง้ 3 สญัญา สญัญาซือ้ขายหุน้ สญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ สญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  
หรือ OptAsia 

บรษิัท ออพทเ์อเชยี แคปิตอล จ ากดั 

ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted average cost of 
capital) 

“NTA” หรือ “Net Tangible Assets” มลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ 

“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปฯ” 

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์
พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 และประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ
ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยสิ์น ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และประกาศที่มกีาร
แกไ้ขเพิ่มเติม 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 
 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัฯครัง้ที่ 7/2562 เมื่อวนัท่ี 17 ธนัวาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้สนอต่อท่ีประชมุ
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2563 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 7 กมุภาพนัธ ์2563 เพื่อพจิารณาการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัจ านวน
รอ้ยละ 76 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) และบรษิัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอน
ซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) ภายหลงัจากที่ KURON ไดร้บัโอนกิจการ รวมถงึ ทรพัยสิ์นและหนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจ
ของบรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) เพื่อการปรบัโครงสรา้งองคก์รก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้(“การโอนกิจการพี
เอ็นดี”) อนึ่ง ALEXI และ PND เป็นบรษิัทในเครือของ KURON ในการประกอบกจิการของ KURON  จะไดร้บัการสนบัสนนุ
จาก PND ซึ่งท าหนา้ที่ในการขนส่งและจดัท าบรรจภุณัฑข์องสินคา้ KURON และ ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและ
บรหิารตวัแทนขายของสินคา้ของ KURON  และการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ KURON และ ALEXI หลงัจากการซือ้
หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัทฯ (Put 
Option) โดยมีมลูคา่ของรายการรวมของการลงทนุรอ้ยละ 100 ในกลุ่มบรษิัท KURON ไม่เกิน 802.85 ลา้นบาท   

อนึ่ง การไดม้าซึง่สินทรพัยซ์ึ่งคือ KURON และ ALEXI และการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ตาม 
เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึง่ทรพัยสิ์นของบรษิัทตามนยัของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ.20/2551 เรื่อง 
หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมนียัส าคญัที่เขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น (“ประกาศที่ ทจ.20/2551”) 
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจด
ทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย”์) 
โดยมีขนาดของรายการไดม้าซึง่สินทรพัยม์ีมลูค่าสงูสดุเมื่อค านวณตามเกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัรอ้ยละ 
570.67 โดยบรษิัทมีรายการไดม้าซึง่สินทรพัยอ์ื่นภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมากล่าวคือการรว่มทนุกบั GP Club 
Company Limited (“GPC”) ในการจดัตัง้บรษิัทรว่มทนุชื่อบรษิทั เจเอม็เอส โกลบอล โซลชูนั จ ากดั เพื่อด าเนินธุรกจิจดั
จ าหน่ายผลิตภณัฑข์องบรษิัทไปยงัประเทศในแถบเอเชีย และจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑข์อง GPC ในประเทศไทย รวมถึงวิจยั
และพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่รว่มกนัตามรายละเอยีดที่บรษิัทแจง้ตอ่ตลาดหลกัทรพัยเ์มื่อวนัท่ี 2 ธนัวาคม 2562 ทัง้นี ้ เมื่อ
ค านวณขนาดรายการไดม้าซึง่สินทรพัยน์ีภ้ายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานจะไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบัรอ้ยละ 0.00 
(เนื่องจากไม่ใช่การไดม้าซึ่งกิจการ) ซึง่เมื่อรวมกบัขนาดรายการไดม้าซึง่สินทรพัยอ์ื่นของบรษิัทภายในระยะเวลา  6 เดือนที่
ผ่านมา จะมีขนาดรายการรวมภายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัรอ้ยละ 570.67 โดยขนาดของรายการ 
ค านวณจากก าไรสทุธิในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ตามงบการเงินท่ีตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 ของ 
KURON และ ALEXI เทียบกบัก าไรสทุธิตามงบการเงินรวมที่สอบทานของบรษิัทฯ ส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 
กนัยายน 2562 

ดังนั้น การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ึงจัดเป็นรายการประเภทที่ 4หรือการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยโ์ดย
ทางออ้ม (Backdoor Listing) อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในครัง้นี ้อยู่ภายใต้
หลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไขส าหรบัการยกเวน้การยื่นขอรบัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 ของประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรพัยท์ัง้ 4 ประการ ไดแ้ก่ (ก) กิจการที่ KURON ALEXI และ PND (“กลุ่มบริษัท KURON”) ด าเนินอยู่ก่อนมีการ
เขา้รายการในครัง้นี ้มีลกัษณะของธุรกิจคลา้ยคลึงกบัธุรกิจของบริษัทฯ (ข) บริษัทฯไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงที่ส  าคญั
ในธุรกิจหลกัของKURON และ ALEXI (ค) กลุ่มบรษิัท KURON มีคณุสมบตัิเหมาะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัย ์
และ (ง) จะไม่มีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคัญในคณะกรรมการและในอ านาจการควบคุมบริษัทฯ หรือผู้ถือหุ้นที่มีอ  านาจ
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ควบคมุบรษิัทฯ (โปรดอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมหวัขอ้ที่ 1.3 คู่สญัญาและความสมัพนัธก์บับรษิัทฯ) ทัง้นี ้การซือ้หุน้สามญั
ของ KURON และ ALEXI และการให้สิทธิขายหุน้สามัญของ KURON และ ALEXI ยังเข้าข่ายเป็นการซือ้หรือรับโอน
กิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัทตามมาตรา 107(2)(ข) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด 
พ.ศ. 2535 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม)  

อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะตอ้งอยู่ภายใตค้วามส าเรจ็ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญับางประการ 
(รวมถึง เงื่อนไขบงัคบัก่อนอ่ืนใดที่คู่สญัญาจะไดต้กลงระบไุวใ้นสญัญา) เช่น บรษิัทฯจะตอ้งจดัประชุมคณะกรรมการ และ/
หรือผูถื้อหุน้ของบริษัทฯเพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และไดร้บัอนุมตัิใหเ้ขา้ท ารายการดงักล่าว  ดงันัน้ 
บริษัทฯจึงมีหนา้ที่ด  าเนินการเปิดเผยขอ้มลูต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ทนัที และมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ พรอ้มทัง้เปิดเผยสารสนเทศของการท ารายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์และ
และเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าวดว้ยคะแนนเสียงไม่ต  ่ากว่า 3 ใน 4 
ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย และบรษิัทฯ
จะตอ้งจดัส่งหนงัสือนดัประชมุผูถื้อหุน้พรอ้มความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาล่วงหนา้
ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 
 
จากขอ้มลูและลกัษณะการท ารายการขา้งตน้ มีขอ้ดี ขอ้ดอ้ยและความเส่ียง สามารถสรุปได ้ดงันี ้
1.ข้อดีและประโยชนข์องการท ารายการ 
1.1) เป็นการลงทนุในบรษิัทท่ีมศีกัยภาพในการเจรญิเติบโต 

บรษิัทฯมีแผนในการลงทนุสงูสดุรอ้ยละ 100 ใน KURON และ ALEXI โดยในขัน้ตอนแรกจะเขา้ลงทนุรอ้ยละ 76 
หลงัจากนัน้จะใหสิ้ทธิในการขายเพิ่มอีกรอ้ยละ 24  ตามที่ก าหนดในรา่งสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ของผูข้าย   โดย KURON 
เป็นบรษิัทท่ีมีความเชี่ยวชาญและมีประสบการณใ์นการด าเนินธุรกิจผลิตภณัฑเ์สรมิความงามมากกว่า 24 ปี เป็นเจา้ของ
สตูรของสินคา้บางประเภท มีการสั่งซือ้หรือสั่งผลิตสินคา้จากผูผ้ลิตหลายราย และเป็นเจา้ของเครื่องหมายการคา้ที่มี
ชื่อเสียง และสรา้งรายไดท่ี้ส าคญั คือ SPARKLE ผลิตภณัฑก์ลุ่มดแูลรกัษาฟันและช่องปาก และ LE’SASHA ผลิตภณัฑ์
อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง โดยเฉพาะ LE’SASHA ที่มีส่วนแบ่งตลาดในผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเอง
ถึง 60% ในปี MAT 2562  ในส่วนของแบรนด ์SPARKLE ยงัมีส่วนแบ่งตลาดของยาสีฟันฟันขาวถงึ 33% และยงัครองส่วน
แบ่งตลาดเป็นอนัดบั 2  ดงันัน้ การลงทนุใน KURON และ ALEXI ท าใหบ้รษิัทฯมฐีานลกูคา้ที่มากขึน้ รวมทัง้โอกาสจากการ
ประหยดัของขนาด (Economies of Scale) ทัง้ในตน้ทนุขายและคา่ใชจ้่ายดา้นบคุลากร โดยบรษิัทฯสามารถใชท้มีพนกังาน
ขายรว่มกนักบั KURON ไดน้อกจากนี ้ ALEXI เป็นบรษิัทท่ีมีผูเ้ชี่ยวชาญของที่ปรกึษาดา้นความงาม มีการฝึกอบรมให้
ความรูแ้ละใหค้  าแนะน าดา้นการขาย บรหิารงานและการพฒันาคณุภาพบคุลากรการขาย สาธิตสินคา้ เป็นนายหนา้และ
ตวัแทนขาย โดย ALEXI มีที่ปรกึษาดา้นความงามถงึ 293 คน โดยบรษิัทสามารถใชค้วามสามารถของที่ปรกึษาดา้นความ
งามที่มีอยูใ่นการขายสินคา้ของบรษิัทฯและผลิตภณัฑใ์หม่ที่จะเกดิขึน้ไดอ้ีกดว้ย 

จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาระหว่างปี 2559 - 2561 กลุ่มบรษิัท KURON มีรายไดร้วมอยูเ่ทา่กบั 998, 867  
และ 899 ลา้นบาทตามล าดบั ถา้น ารายไดข้องกลุ่มบรษิัทฯ และ กลุ่มบรษิัท KURON ที่เกดิขึน้จรงิในปี 2561 มารวมกนั
แลว้จะมีรายไดร้วม (หลงัปรบัปรุง) ประมาณ 2,210 ลา้นบาท ซึง่เป็นรายไดข้องกลุ่มบรษิัทฯรอ้ยละ 59 และรายไดข้องกลุ่ม
บรษิัท KURON รอ้ยละ 41 การลงทนุครัง้นีจ้ึงเป็นการสรา้งฐานรายไดแ้ละก าไรใหส้งูขึน้มากกว่าการเจรญิเติบโตแบบ
ธรรมชาติ (Organic growth) 
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1.2) เป็นการลงทนุท่ีมกีารกระจายความเส่ียงไปในผลิตภณัฑท์ี่แตกตา่ง และมกีารกระจายช่องทางการจ าหน่ายที่
หลากหลาย 

ปัจจบุนับรษิัทฯมีรายไดห้ลกัจากผลิตภณัฑป์ระเภทดแูลบ ารุงผิว (Skin Care) ดงันัน้การซือ้กลุ่มบรษิัท KURON 
เป็นบรษิัทท่ีมีผลิตภณัฑห์ลากหลาย 7 ประเภทในตลาดของผลิตภณัฑข์องใชส่้วนตวั โดยการลงทนุใน KURON จะเป็นการ
ลดการพ่ึงพงิรายไดข้องบรษิัทฯท่ีมีการจ าหน่ายเฉพาะผลิตภณัฑบ์ ารุงผิวเพียงอย่างเดียว   นอกจากนีก้ารลงทนุสามารถ
ขยายไลนผ์ลิตภณัฑไ์ปยงัผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม และยาสีฟัน ซึง่เป็นกลุ่มผลิตภณัฑท์ี่ใหม่ส าหรบับรษิัท และมีแผนในการ
เพิ่มการใชป้ระโยชนข์องโรงงานบรษิัทท่ีสามารถผลิตสินคา้กลุ่มอปุโภคบรโิภค อย่างยาสีฟันตราสินคา้ SPARKLE หรือการ
ออกผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผมประกอบการขายกบัอปุกรณท์ี่ใชก้บัผมของตราสินคา้ LESASHA อยา่ง แชมพ ูหรือครีมนวดผม 

นอกจากนี ้ KURON มีการจ าหน่ายผลิตภณัฑผ่์านช่องทางที่หลากหลาย โดยส่วนใหญ่จงึเป็นการจ าหน่าย
ผลิตภณัฑด์ว้ยตนเอง ไม่ไดม้กีารพ่ึงพิงกบัตวัแทนจ าหน่ายรายใดรายหนึ่ง จึงไม่มคีวามเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญากบั
ตวัแทนจ าหน่าย ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัฯมีรายไดท้ี่ตอ่เนื่องและสม ่าเสมอมากขึน้ภายหลังการท ารายการ  นอกจากนี ้ ยงัชว่ยให้
บรษิัทสามารถเขา้ถงึพนัธมิตรและคู่คา้รายใหม่ที่จะช่วยใหบ้รษิัทฯสามารถต่อยอดการด าเนินธุรกิจ การก าหนดกลยทุธท์ี่
ช่วยเพิ่มความสามารถในการแขง่ขนัไดด้ีขึน้ 
 
1.3) บรษิัทมีสิทธิออกเสียงส่วนใหญ่ในการด าเนินธุรกิจของ KURON และ ALEXI  

บรษิัทฯจะมฐีานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของทัง้สองบรษิัทและสามารถควบคมุการลงคะแนนเสียงและการ
บรหิารงานไดท้ัง้หมด โดยตามสญัญาผูถื้อหุน้ (Shareholders Agreement) บรษิัทฯ จะแตง่ตัง้ตวัแทนเป็นคณะกรรมการ
เป็นจ านวน 4 ต าแหน่งจาก 5 ต าแหน่งของ KURON และ ALEXI ซึ่งโดยปกติการลงคะแนนเสียงในเรื่องที่ส  าคญั เช่น การ
แกไ้ขหนงัสือบรคินหส์นธิและขอ้บงัคบั การเพิม่ทนุ การลดทนุ การเลิกบรษิัท การควบบรษิัท จะตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่
นอ้ยกวา่รอ้ยละ 75 ของผูเ้ขา้รว่มประชมุและมีสิทธิออกเสียง 
 
1.4) การลงทนุในบรษิัทท่ีมีความสามารถและประสบการณด์า้น Online 

บรษิัทฯไดเ้ขา้ลงทนุในกลุ่มบรษิทั KURON ซึ่งถือเป็นการไดพ้นัธมิตรใหม่ทางธุรกิจที่จะส่งผลดีต่อบรษิัทฯ 
เนื่องจาก ผลการด าเนินงานในอดีตมีการเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยผ่านช่องทางการขายจากผูเ้ชี่ยวชาญดา้น Online 
Marketing อย่าง SHOPEE และ LAZADA และอนัเป็นผลจากพฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปล่ียนแปลงไป นอกจากนี ้
KURON ยงัมีแผนการด าเนินงานท่ีจะลงทนุเพิ่มเตมิในช่องทางการ Online Marketing มากขึน้ ซึ่งจะชว่ยใหบ้รษิัทฯ
สามารถใชช้่องทาง Online ในการช่วยขยายช่องทางการขายไปยงัผูเ้ชี่ยวชาญบรษิัทอื่นอกีดว้ย เชน่ JD, KONVEE และ 
AMAZON  

 
1.5) เป็นการลงทนุท่ีมีความสมเหตสุมผลดา้นราคา 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาการท ารายการครัง้นี ้ โดยพิจารณาจากวิธีตา่งๆตามที่แสดงไวใ้นหวัขอ้
3 ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขการท ารายการ เพื่อหาช่วงราคาที่เหมาะสม โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าการประเมินราคาตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cashflow) เป็นวิธีการประเมินมลู
ค่าที่เหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอ้นความสามารถและผลประกอบการในอนาคตภายใตแ้ผนธุรกิจและสมมติฐาน
ต่างๆที่มีความสมเหตสุมผล ไดม้ลูค่าอยู่ระหว่าง 831.53 – 876.95 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบัมลูค่าการลงทนุรวม 802.85 



ความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์  
ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 

 

                                                                                   บรษิัท ออพทเ์อเชยี แคปิตอล จ ากดั หนา้ 11 
  
                                                                                   

ลา้นบาท โดยในครัง้แรกบรษิัทฯลงทนุรอ้ยละ 76 จะไดม้ลูคา่อยูร่ะหว่าง 631.97 – 666.48 ลา้นบาท ซึ่งเมื่อเทียบกบัมติ
คณะกรรมการบรษิัทฯ ซึง่ก าหนดมลูค่าการลงทนุ 610.17 ลา้นบาท และจะใหสิ้ทธิในการขายหุน้เพิม่เตมิอีกรอ้ยละ 
24  จากผูข้ายตามสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้เป็นมลูค่าไมเ่กิน 192.68 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึเห็นว่า
มลูค่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 
 
1.6) การลงทนุครัง้นีไ้ม่ก่อใหเ้กดิภาระหนีสิ้นและดอกเบีย้จ่าย 

บรษิัทฯมีแผนท่ีจะช าระเงินลงทนุค่าหุน้ของ KURON และ ALEXI รวมทัง้หมด 610.17 ลา้นบาท (ไม่รวมรายการ
ปรบัปรุงต่างๆ) ดว้ยเงินสดทัง้จ านวนโดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2562 ตามงบการเงินรวมของบรษิทัฯ มีเงินสดคงเหลือ และ
เงินลงทนุชั่วคราว  รวมเป็นจ านวนเงิน 3,950.84 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิัทฯไม่มีความจ าเป็นตอ้งกอ่ภาระหนีสิ้นส าหรบัการ
ท ารายการดงักล่าว นอกจากนี ้ บรษิัทฯยงัมีฐานะทางการเงินท่ีมั่นคงและมเีงินทนุคงเหลือเพียงพอส าหรบัการบรหิารงาน
ของกลุ่มบรษิัทฯ ต่อไป 

 
2. ข้อเสียและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
2.1) ความเส่ียงจากการท่ีเงื่อนไขบงัคบัก่อนการท ารายการไม่บรรลผุลส าเรจ็  

การเขา้ท ารายการในครัง้นีใ้หส้  าเรจ็นัน้ มีหลายกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ผูซ้ือ้จะตอ้งไดร้บัการอนมุตัแิละ
อนญุาตที่จ าเป็นจากหนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งและ/หรือบคุคลท่ีสาม เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการท ารายการภายใตส้ญัญาทัง้ 3 
ฉบบักบัการท ารายการของ KURON และ ALEXI รวมถึงการยกเวน้การจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม 
(Backdoor Listing) ของตลาดหลกัทรพัยฯ์  การปรบัโครงสรา้งธุรกิจของ PND ตอ้งเสรจ็ก่อน และ KURON ไดร้บัการโอน
สินทรพัย ์หนีสิ้นผลประโยชนพ์นกังาน ที่เก่ียวกบัการประกอบธุรกจิตามเงื่อนไขที่ก าหนดในสญัญาซือ้ขายหุน้  ทัง้นี ้บรษิัท
ฯคาดว่าจะไม่มีประเด็นที่มีสาระส าคญัต่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนการท ารายการดงักล่าว 
 
2.2) ผลด าเนินงานของ KURON และ ALEXI อาจไมเ่ป็นไปตามที่บรษิัทฯคาดการณ ์

ปัจจบุนัธุรกิจความงามมีการแข่งขนัท่ีสงูมาก โดยมีจ านวนคูแ่ข่งขนัจ านวนมากทัง้ในประเทศและต่างประเทศที่
เขา้มาเสนอขายสินคา้และบรกิารท่ีหลากหลายผ่านช่องทางการด าเนินงานตา่งๆ โดยเฉพาะการซือ้ขายผ่านทางเว็บไซต์
และทางโซเชียลมเีดีย นอกจากนี ้ยงัมีปัจจยัอื่นที่มีผลต่อการด าเนินงาน เช่น การชะลอตวัของสภาวะเศรษฐกิจ พฤติกรรม
ของผูบ้รโิภคที่เปล่ียนแปลง การพฒันาของเทคโนโลยีในดา้นอปุกรณ ์ เช่น อปุกรณเ์ป่าผม เครื่องดดัผมไฟฟ้า หรือ เครื่อง
ลา้งหนา้ มกีารเปล่ียนแปลงค่อนขา้งเรว็ ภายหลงัการท ารายการบรษิัทฯ อาจมคีวามเส่ียงจากการท่ีผลการด าเนินงานท่ี
เกิดขึน้จรงิไม่ไดเ้ป็นไปตามแผนงานท่ีบรษิัทฯก าหนด และท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทนุไม่เป็นไปตามที่คาดการณไ์ว ้ 

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯมีแนวทางที่จะตดิตามผลการด าเนินงานอย่างใกลช้ดิ และมีการปรบัเปล่ียนกลยทุธท์าง
การตลาดรวมถึงประเภทสินคา้ใหท้นัสมยัและตรงกบัความตอ้งการของลกูคา้ ซึ่งจะชว่ยใหบ้รษิทัฯสามารถลดความเส่ียง
หรือผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้ได ้ 
 
2.3) ความเส่ียงจากความแตกตา่งดา้นวฒันธรรมองคก์รหรือความไม่ต่อเนื่องของการบรหิารงาน 

กลุ่มบรษิัทฯ และกลุ่มบรษิัท KURON ต่างก็เป็นผูด้  าเนินธุรกจิในอตุสาหกรรมความงามเหมือนกนั แต่อาจมี
ความถนดั ความเชี่ยวชาญและประสบการณท์ี่แตกตา่งกนั ทัง้สองกลุ่มบรษิัทยงัไม่เคยมกีารซือ้ขายหรือการท าธุรกิจ
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ระหว่างกนัมาก่อน  นอกจากนีม้กีารเปล่ียนของคณะกรรมการเป็นทัง้หมด 5 คนโดย 4 คนจะเป็นตวัแทนจากบรษิัทฯ และ 
1 คนเป็นตวัแทนจากกลุ่มบรษิัท KURON ตามสดัส่วนของการถือหุน้ นอกจากนีน้ายวิรชั ยงัมีสิทธิขายหุน้ส่วนท่ีเหลือใหแ้ก่
บรษิัทฯและหากมีสดัส่วนลดลงนอ้ยกวา่รอ้ยละ 20 ก็อาจจะไม่ไดเ้ป็นกรรมการอีกต่อไป  ซึง่มีผลท าใหแ้นวทางการ
บรหิารงานอาจเปล่ียนแปลงไปดงันัน้ การเขา้ท ารายการครัง้นี ้จงึอาจมคีวามเส่ียงจากความแตกตา่งดา้นวฒันธรรมองคก์ร
หรือความไม่ต่อเนื่องของการบรหิารงาน รวมถงึนโยบาย รูปแบบการปฏิบตัิงาน ซึ่งอาจท าใหเ้กิดอปุสรรคในการด าเนินงาน
และการท างานรว่มกนัไดใ้นอนาคต 
 อย่างไรกต็าม บรษิัทฯมีประสบการณใ์นธุรกิจเสรมิความงามอยู่แลว้ มีการท างานโดยการจา้งมืออาชีพเขา้
รว่มงานเช่นเดยีวกบักลุ่มบรษิัท KURON โดยคาดว่าจะไดม้กีารแลกเปล่ียนประสบการณใ์นการท างานระหว่างบรษิัท และ
คาดว่าจะสามารถเรียนรูก้ารท างานแนวทาง และวิธีการการบรหิารงานรว่มกนัไดภ้ายใน 1-2 ปี  
 
2.4) ความเส่ียงจากการสั่งซือ้สินคา้ประเภทอปุกรณ ์
 KURON มีการสั่งซือ้สินคา้ประเภทอปุกรณท์ี่สเปคเป็นของผูผ้ลิตสินคา้เป็นหลกั ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของเทคโนโลยีของ
ตนเอง ซึง่อาจมีคู่แข่งขนัรายอื่นสามารถสั่งซือ้สินคา้ในลกัษณะเดียวกนัไปจ าหน่ายภายใตเ้ครื่องหมายการคา้อื่นได ้ และ
แข่งขนักบัสินคา้ของ KURON ได ้
 อย่างไรกต็าม KURON น าสินคา้มาจ าหน่ายภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ LE’SASHA และเครื่องหมายการคา้อื่นๆ 
ซึ่งเป็นแบรนดท์ี่มีชื่อเสียงและไดร้บัการยอมรบัจากลกูคา้โดยทั่วไปมานานเกือบ 20 ปีในดา้นของคณุภาพของสินคา้และ
บรกิารหลงัการขาย รวมถงึมีการท าการตลาดอยา่งต่อเนื่องในทกุช่องทางเพื่อใหลู้กคา้จดจ าเครื่องหมายการคา้นี ้ ดงันัน้ 
KURON มีความมั่นใจว่าจะสามารถสรา้ง Brand recognition กบัลกูคา้ได ้
 

ดงันัน้ เมื่อพิจารณาถึงขอ้มลูเรื่องการวิเคราะหข์อ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ ขอ้ดอ้ยและความเส่ียง
ของการเข้าท ารายการโดยรวมแล้ว บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์ในระยะยาวจากการท ารายการในครั้งนี ้มากกว่า  
ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯควร อนุมัติ การท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพยใ์น
คร้ังนี ้

 
ผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูตามรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระและเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงั 

สือเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพื่อใชว้จิารณญาณและดลุพินิจประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงมติไดอ้ยา่งเหมาะสม 
โดยขึน้อยู่กบัการตดัสินใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น
กรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชีพ โดยค านึงถงึผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย ์
 
1.1 วัตถุประสงคข์องการท ารายการ 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัฯครัง้ที่ 7/2562 เมื่อวนัท่ี 17 ธนัวาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้สนอต่อท่ีประชมุ
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2563 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 7 กมุภาพนัธ ์2563 เพื่อพจิารณาการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัจ านวน
รอ้ยละ 76 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) และบรษิัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอน
ซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) ภายหลงัจากที่ KURON ไดร้บัโอนกิจการ รวมถงึ ทรพัยสิ์นและหนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจ
ของบรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) เพื่อการปรบัโครงสรา้งองคก์รก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้(“การโอนกิจการพี
เอ็นดี”) อนึ่ง ALEXI และ PND เป็นบรษิัทในเครือของ KURON ในการประกอบกจิการของ KURON  จะไดร้บัการสนบัสนนุ
จาก PND ซึ่งท าหนา้ที่ในการขนส่งและจดัท าบรรจภุณัฑข์องสินคา้ KURON และ ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและ
บรหิารตวัแทนขายของสินคา้ของ KURON  และการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ KURON และ ALEXI หลงัจากการซือ้
หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัทฯ (Put 
Option)  

โดยแบ่งรายละเอียดการซือ้หุน้สามญัและการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI มีดงัต่อไปนี ้
ก.) ซือ้หุน้สามญั KURON จ านวน 1,104,980 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 76 ของ

หุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ KURON จากนายวิรชั แซ่โงว้ และบรษิัท ดรากอ้น แอ๊กเซส โฮลดิง้ส ์ลิมิ
เต็ด  

ข.) ซือ้หุน้สามญั ALEXI จ านวน 38,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 76 ของหุน้
สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ ALEXI จากนายวิรชั แซ่โงว้  

ค.) การใหสิ้ทธิขายหุน้สามญั (Put Option) ของ KURON จ านวน 348,940 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24 ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ KURON ภายใน 2 ปีนบัแต่วนัที่การซือ้หุน้
สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ (Closing Date) ดว้ยมลูคา่ที่อา้งอิงตามผลการด าเนินงานตามที่ตกลงกนั โดยนาย
วิรชั แซ่โงว้ และ/หรือ นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง เป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ KURON 

ง.) การใหสิ้ทธิขายหุน้สามญั (Put Option) ของ ALEXI จ านวน 12,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24 ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ ALEXI ภายใน 2 ปีนบัแต่วนัท่ีการซือ้หุน้
สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ (Closing Date) ดว้ยมลูคา่ที่อา้งอิงตามผลการด าเนินงานตามที่ตกลงกนั โดยนาย
วิรชั แซ่โงว้ เป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ ALEXI 

อนึ่ง การไดม้าซึ่งสินทรพัยซ์ึง่คือ KURON และ ALEXI ตามขอ้ ก. และ ข. และการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ 
KURON และ ALEXI ตามขอ้ ค. และ ง. มีมลูค่าของรายการรวมไม่เกิน 802.85 ลา้นบาท  เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึง่
ทรพัยสิ์นของบรษิัทตามนยัของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ.20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ี
มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยสิ์น (“ประกาศที่ ทจ.20/2551”) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย”์) โดยมีขนาดของรายการ
ไดม้าซึง่สินทรพัยม์ีมลูคา่สงูสดุเมื่อค านวณตามเกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัรอ้ยละ 570.67 ดงันัน้ การเขา้
ท ารายการในครัง้นีจ้ึงจดัเป็นรายการประเภทที่ 4 หรือการจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม (Backdoor 
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Listing) ตามที่ก าหนดในประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์บรษิัทฯ จงึมีหนา้ที่เปิดเผยสารสนเทศ การ
เขา้ท ารายการไดม้าซึง่สินทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ แตง่ตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ และเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว และบรษิัทฯจะตอ้งสง่หนงัสือนดัประชมุผูถื้อหุน้พรอ้มทัง้ความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนักอ่นวนัประชมุผูถื้อหุน้ 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามัญของ KURON และ ALEXI ในครัง้นี ้อยู่ภายใตห้ลักเกณฑแ์ละ
เงื่อนไขส าหรบัการยกเวน้การยื่นขอรบัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 ของประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์
ทัง้ 4 ประการ ไดแ้ก่ (ก) กิจการที่ KURON ALEXI และ PND (“กลุ่มบริษัท KURON”) ด าเนินอยู่ก่อนมีการเขา้ท ารายการ
ในครัง้นี ้มีลกัษณะของธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของบรษิัทฯ (ข) บรษิัทฯไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัในธุรกิจหลกั
ของKURON และ ALEXI (ค) กลุ่มบริษัท KURON มีคุณสมบตัิเหมาะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัย ์และ (ง) จะ
ไม่มีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัในคณะกรรมการและในอ านาจการควบคุมบริษัทฯ หรือผูถื้อหุน้ที่มีอ  านาจควบคุมบริษัทฯ 
(โปรดอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมหวัขอ้ที่ 1.3 คู่สญัญาและความสมัพนัธก์บับรษิัทฯ) 

ทัง้นี ้การซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ตามขอ้ ก. และ ข. และการใหสิ้ทธิขายหุน้สามญัของ KURON 
และ ALEXI ตามขอ้ ค. และ ง. ยงัเขา้ข่ายเป็นการซือ้หรือรบัโอนกิจการของบริษัทอื่นหรือบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัท
ตามมาตรา 107(2)(ข) แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) ซึ่งจะไดร้บัการอนุมตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ะตอ้งอยู่ภายใตค้วามส าเร็จของเงื่อนไขบั งคับก่อนที่ส  าคัญบาง
ประการ (รวมถึง เงื่อนไขบังคับก่อนอื่นใดที่คู่สัญญาจะได้ตกลงระบุไว้ในสัญญา) เช่น บริษัทฯจะต้องจัดประชุม
คณะกรรมการ และ/หรือผูถื้อหุน้ของบริษัทฯเพื่อพิจารณาอนุมัติการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และไดร้บัอนุมัติใหเ้ขา้ท า
รายการดงักล่าว  

 
1.2 วัน เดือน ปี ทีเ่กดิรายการ 

การท ารายการดงักล่าวจะเกิดขึน้ก็ต่อเมื่อส าเรจ็ตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่ส  าคญับางประการ (รวมถงึ เงื่อนไขบงัคบั
ก่อนอื่นใดที่คู่สญัญาจะไดต้กลงระบไุวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ สญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ สญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ เช่น บรษิัทฯ
จะตอ้งจดัประชมุคณะกรรมการและ/หรือผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯเพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้  

ทัง้นี ้ บรษิัทฯจะเขา้ท ารายการหลงัจากที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2563 ในวนัท่ี  7
กมุภาพนัธ ์2563  

 
1.3 คู่สัญญาและความสัมพนัธก์ับบริษัทฯ 

การเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) และบรษิัท อเล็กซี ่  
เทรนน่ิง แอนด ์คอนซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) รวมเป็น 2 รายการ โดยมีคู่สญัญาดงัต่อไปนี ้
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การซือ้ขายหุ้น KURON 
ผูซ้ือ้ : บริษัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 
ผูข้าย : นายวิรชั แซ่โงว้ และ บริษทั ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ ลิมิเต็ด  
ความสมัพนัธร์ะหว่างผูซ้ือ้
และผูข้าย 

: ไม่มีความสมัพนัธเ์กี่ยวโยงกนั  

หมายเหตุ: 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ และ/หรือ นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง จะเป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ KURON ตามสญัญาใหส้ิทธิขายหุน้ 

(Put Option)  
2. นาย Yen Pi Ta เป็นผูถ้ือหุน้ทัง้หมดของ บริษัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ ลมิิเต็ด โดยนาย Yen Pi Ta เป็นนกัลงทนุชาวฮ่องกงและ

ไม่มีความสมัพนัธท์างกฏหมายกบันายวิรชั 
 

การซือ้ขายหุ้น ALEXI 
ผูซ้ือ้ : บริษัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 
ผูข้าย : นายวิรชั แซ่โงว้ 
ความสมัพนัธร์ะหว่างผูซ้ือ้
และผูข้าย 

: ไม่มีความสมัพนัธเ์กี่ยวโยงกนั  

หมายเหตุ: 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ จะเป็นผูไ้ดร้บัสิทธิการขายหุน้สามญัของ ALEXI ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ (Put Option) 

 
การท ารายการในครัง้นีป้ระกอบไปดว้ย 3 สญัญา (“Transaction Agreement”) คือสญัญาซือ้ขายหุน้ (“Share 

Purchase Agreement”) สญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ (“Put Option Agreement”) และ สญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ (“Shareholders 
Agreement”) 

 
สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาซือ้ขายหุ้น (Draft Share Purchase Agreement) 

วนัท่ีลงนาม  หลงัจากไดร้บัการอนมุตัจิากผูถื้อหุน้ 
คู่สญัญา ผู้ซือ้ บรษิัท ด ูเดย ์ดรมี จ ากดั (มหาชน)  

ผู้ขาย  
• นายวิรชั แซ่โงว้ และ บรษิัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ ลิมิเต็ด จ ากดั ในฐานะผูข้ายหุน้

ของ KURON 
• นายวิรชั แซ่โงว้ ในฐานะผูข้ายหุน้ของ ALEXI 

การซือ้ขายของหุน้
สามญั 

ในวนัปิดการซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI (Closing Date) และภายใตบ้งัคบั
ของเงื่อนไขบงัคบัก่อน ผูซ้ือ้จะซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI จากผูข้าย และผูข้าย
จะขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ใหก้บัผูซ้ือ้ในสดัสว่นรอ้ยละ 76 ของทนุช าระแลว้
จากราคาซือ้ขาย 610.17 ลา้นบาท ทัง้นี ้ โดยปราศจากการจ าน าและภาระผกูพนัอื่น ๆ หรือ 
สิทธิของบคุคลที่สาม 
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เงื่อนไขบงัคบัก่อนที่
ส  าคญั 

1. ผูซ้ือ้จะตอ้งไดร้บัการอนมุตัิจากคณะกรรมการของผูซ้ือ้และผูถื้อหุน้ในการซือ้หุน้
สามญัของ KURON และ ALEXI และการท าธุรกรรมทัง้หมดที่ก าหนดไวใ้นสญัญา
ทัง้ 3 ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI 

2. ผูซ้ือ้จะตอ้งไดร้บัการอนมุตัิและอนญุาตที่จ าเป็นจากหนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งและ/
หรือบคุคลที่สามเพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเขา้ท ารายการตา่ง ๆ ภายใตส้ญัญาทัง้ 3 
ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI รวมถึง ไดร้บัการยกเวน้การจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม (Backdoor Listing) ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

3. คณะท างานของ KURON คือ คณุเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุง่ คณุสรีุยร์ตัน ์สีวิลยั คณุศรี
สดุา ลีนะเจรญิกลุ คณุอคัรวินท ์จีรวฒันวาทย ์จะตอ้งท าสญัญาจา้งงาน / สญัญา
ว่าจา้งกบั KURON และ ALEXI ในรูปแบบท่ีผูซ้ือ้ยอมรบั และระบวุ่าขอ้ตกลง
ดงักล่าวจะตอ้งมีเงื่อนไข คือ การไม่แข่งขนักนัเป็นระยะเวลา 3 เดือน และ การไม่
ชกัชวนลกูคา้หรือผูเ้ก่ียวขอ้งคนใดใน KURON และ ALEXI เพื่อผลประโยชนข์อง
ตนเองเป็นระยะเวลา 3 เดือนนบัจากวนัท่ีสิน้สดุการจา้งงาน  

4. PND ตอ้งไดถ้กูโอนไปอย่างถกูตอ้ง และ KURON ไดร้บัการโอนสินทรพัย ์ และ
พนกังานและหนีสิ้นที่เก่ียวขอ้งที่จ  าเป็นต่อการด าเนินธุรกิจของ PND และผูข้ายได้
มอบหลกัฐานใหผู้ซ้ือ้ ทัง้นีร้ายละเอียดและเงื่อนไขเป็นไปตามสญัญาซือ้ขายหุน้  

5. เงื่อนไขอื่นๆ เช่น KURON ด าเนนิการแกไ้ขขอ้บงัคบัเก่ียวกบัการท างานใหเ้ป็นตาม
กฎหมายและประกาศขอ้บงัคบัการท างาน โดยใหม้ีขอ้ตกลงหา้มท าการแขง่ขนัทาง
การคา้ ขอ้ตกลงการหา้มชกัชวนพนกังานอื่น และขอ้ตกลงรกัษาความลบัดว้ย 

การปิดการซือ้ขายหุน้
สามญั 

หลงัจากที่เงื่อนไขบงัคบัก่อนไดเ้กิดขึน้ครบถว้ยโดยผูซ้ือ้พึงพอใจแลว้ หรือ ผูซ้ือ้ไดใ้หก้าร
ยกเวน้เงื่อนไขบงัคบัก่อน1/ การขายขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI จะเกิดขึน้ในวนั
ปิดการซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI (Closing Date) ที่ส  านกังานของ KURON 
และ ALEXI หรือ สถานท่ีใด ๆ ที่คู่สญัญาจะตกลงรว่มกนั 

การเลิกสญัญา คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งอาจบอกเลิกสญัญานีไ้ดโ้ดยแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรแก่คู่สญัญา
อีกฝ่ายเมื่อเกิดเหตกุารณต์่อไปนี ้

1) การฝ่าฝืน หรือการผิดสญัญาอยา่งมีนยัส าคญัโดยคู่สญัญาอกีฝ่าย รวมถงึ ความ
ผิดพลาดหรือความไมถ่กูตอ้งของค ารบัรองใด ๆ 

2) การสิน้สดุใดๆของสญัญาทัง้ 3 ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI 
3) การด าเนินการตามกฎหมายของประเทศไทยที่หา้มหรือขดัขวาง (i) การปฏิบตัิตาม

ขอ้ตกลงที่ส  าคญัใด ๆ ที่ระบไุวใ้นสญัญาทัง้ 3 ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI  
หรือ (ii) การซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON และ/หรือ ALEXI 

หมายเหต:ุ 1/ เง่ือนไขบงัคบัก่อนที่อาจไดร้บัการยกเวน้ คือ เง่ือนไขบงัคบัก่อนขอ้ 5 ซึ่งอาจเกิดความล่าชา้ในการท างานจากหน่วยงานทาง
ราชการ อย่างไรก็ตาม ความล่าชา้ดงักล่าวไม่มีผลต่อการด าเนินงานของธุรกจิ 
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ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 
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สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาให้สิทธิขายหุ้น (Draft Put Option Agreement) 
วนัท่ีลงนาม  หลงัจากไดร้บัการอนมุตัจิากผูถื้อหุน้ 
คู่สญัญา • บรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) ในฐานะผูใ้หสิ้ทธินายวิรชั แซ่โงว้ /และ นายเดชฤทธิ ์

ณ ตะกั่วทุง่ ในฐานะผูร้บัสิทธิขายหุน้ KURON และ นายวิรชั แซโ่งว้ ในฐานะผูร้บัสิทธิ
ขายหุน้ ALEXI 

ลกัษณะรายการ ผูใ้หสิ้ทธิไดใ้หสิ้ทธิแก่ผูร้บัสิทธิในการขายหุน้ท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใน KURON และ ALEXI 
ใหแ้ก่ผูใ้หสิ้ทธิ ในเวลาใดก็ไดภ้ายในระยะเวลาการใชสิ้ทธิในการขายหุน้ ตามขอ้ก าหนดและ
เงื่อนไขในสญัญา  

การแจง้การใชสิ้ทธิใน
การขายหุน้ 

ผูร้บัสิทธิตอ้งแจง้ผูใ้หสิ้ทธิภายใน 60 วนัท าการ หลงัจากวนัท่ีออกงบการเงินท่ีตรวจสอบแลว้
ส าหรบัปี 2563 หรือ 2564 (ตามแต่กรณี)1/ 

การช าระคา่หุน้ 30 วนัท าการหลงัจากไดร้บัแจง้การใชสิ้ทธิในการขายหุน้ 
สิทธิในการขายหุน้ ผูร้บัสิทธิจะมีสิทธิในเวลาใดก็ไดใ้นระยะเวลาการใชสิ้ทธิในการขายหุน้ของ KURON และ 

ALEXI ใหแ้ก่ผูใ้หสิ้ทธิในราคาที่ตกลงกนั2/ 
• ในปี 2563 ผูร้บัสิทธิมีสิทธิในการขายหุน้เพยีงครัง้เดียวหลงัจากวนัท่ีออกงบการเงิน

ตรวจสอบแลว้ส าหรบัปีนัน้ ซึ่งผูร้บัสิทธิมีสิทธิในการขายหุน้ไม่เกนิกว่ารอ้ยละ 12 
ของหุน้ท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใน KURON และ ALEXI 

• ในปี 2564 ผูร้บัสิทธิมีสิทธิในการขายหุน้เพยีงครัง้เดียวหลงัจากวนัท่ีออกงบการเงิน
ตรวจสอบแลว้ส าหรบัปีนัน้ ซึ่งผูร้บัสิทธิมีสิทธิในการขายหุน้ท่ีเหลือของหุน้ท่ีเหลือ
รอ้ยละ 24 ใน KURON และ ALEXI ทัง้หมด 

• สตูรในการค านวณ คือ มลูค่าของบรษิัท (ที่มลูคา่สงูสดุไมเ่กิน 802.85 ลา้นบาท) 
คณู สดัส่วนของหุน้ที่มีสิทธิในการขาย คณู ผลก าไรของกลุ่มบรษิทั KURON ตามที่
เกิดขึน้จรงิ หารดว้ย  ผลก าไรของกลุ่มบรษิัท KURON ตามเป้าหมาย2/ 

การเลิกสญัญา คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งอาจบอกเลิกขอ้ตกลงนีโ้ดยแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรแก่คู่สญัญาอีก
ฝ่ายเมื่อเกดิเหตกุารณต์่อไปนี ้

1) การฝ่าฝืน หรือการผิดสญัญาอยา่งมีนยัยะส าคญัโดยคู่สญัญาอีกฝ่าย รวมถงึความ
ผิดพลาดหรือความไมถ่กูตอ้งของค ารบัรองใด ๆ 

2) การสิน้สดุใดๆของสญัญาทัง้ 3 ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI 
3) การด าเนินการตามกฎหมายของประเทศไทยที่หา้มหรือขดัขวาง (i) การปฏิบตัิตาม

ขอ้ตกลงที่ส  าคญัใด ๆ ที่ระบไุวใ้นสญัญาทัง้ 3 ฉบบัของ KURON และ/หรือ ALEXI  
หรือ (ii) การซือ้ขายหุน้ของ KURON และ/หรือ ALEXI 

หมายเหต:ุ 1/งบการเงินปี 2563 ที่จะออกในปี 2564 และงบการเงินปี 2564 ที่จะออกในปี 2565 ในช่วงระยะเวลาเดียวกนักบัการออกงบการเงิน
ของบริษัทฯ 

 2/ราคาที่ตกลงซือ้ขายระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 จะตอ้งไม่เกินมลูค่า 802.85 ลา้นบาท โดยการท ารายการครัง้
แรกเป็นการซือ้ขายหุน้รอ้ยละ 76 เป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 610.17 ลา้นบาท และผูข้ายมีสิทธิขายหุน้ส่วนที่เหลือรอ้ยละ 24 ในมลูค่า
รวมไม่เกิน 192.68 ลา้นบาท 



ความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์  
ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 
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สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาผู้ถือหุ้น (Draft Shareholders Agreement) 
วนัท่ีลงนาม  หลงัจากไดร้บัการอนมุตัจิากผูถื้อหุน้ 
คู่สญัญา • บรษิัท ด ูเดย ์ดรมี จ ากดั (มหาชน) ในฐานะผูล้งทนุ และผูถื้อหุน้กลุ่ม ก 

• นายวิรชั แซ่โงว้ ในฐานะผูถื้อหุน้รายใหญ่ และผูถื้อหุน้กลุม่ ข 
โครงสรา้งเงินทนุ/
การเงิน 

KURON มีทนุจดทะเบียนจ านวน 145,392,000 บาทแบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,453,920 
หุน้มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาทโดยมีทนุจดทะเบยีนช าระแลว้ 145,392,000 บาท หุน้
ทัง้หมดช าระเต็มมลูค่าแลว้และแบ่งออกเป็น 2 กลุม่: 
หุน้กลุ่ม ก: นกัลงทนุถือหุน้คิดเป็นรอ้ยละ 76 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายแลว้ทัง้หมด 
และ 
หุน้กล่ม ข: นายวิรชั แซ่โงว้ และ นายเดชฤทธิ ์ณ ตะกั่วทุ่ง ซึ่งถือหุน้รวมคิดเป็นรอ้ยละ 24 ของ
จ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายแลว้ทัง้หมด 
ALEXI มีทนุจดทะเบียนจ านวน 5,000,000 บาทแบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้มลู
ค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาทโดยมีทนุจดทะเบียนช าระแลว้ 5,000,000 บาท หุน้ทัง้หมดช าระ
เต็มมลูค่าแลว้ และแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม: 
หุน้กลุ่ม ก: นกัลงทนุถือหุน้คิดเป็นรอ้ยละ 76 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายแลว้ทัง้หมด 
และ 
หุน้กลุ่ม ข: นายวิรชั แซ่โงว้ และผูถื้อหุน้รายย่อยอื่น ซึ่งถือหุน้รวมคิดเป็นรอ้ยละ 24 ของ
จ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายแลว้ทัง้หมด 

การโอนหุน้ ข้อจ ากัดในการโอน 
1. ในช่วงระยะเวลา 3 ปีหลงัจากการปิดการซือ้ขายหุน้ของ KURON และ ALEXI การ

โอนหุน้ใด ๆ  โดยผูถื้อหุน้กลุ่ม ข (นอกเหนือจาก (i) การโอนท่ีไดร้บัอนญุาต, การโอน
ตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ หรือ (ii) การโอนหุน้ที่ไดร้บั
อนญุาตภายใต ้ (และที่ไดป้ฏิบตัติามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขใน) สญัญานี)้ จะตอ้ง
ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรล่วงหนา้จากกลุ่มผูถื้อหุน้ ก  

2. ผูถื้อหุน้กลุ่ม ข จะไม่จ าน าหรือสรา้งภาระผกูพนักบัหุน้ของตนโดยไม่ไดร้บัความ
ยินยอมจากผูถื้อหุน้กลุ่ม ก ก่อน  

 สิทธิในการปฏิเสธคร้ังแรก 
1. หากผูถื้อหุน้กลุ่มใดตัง้ใจที่จะขายหุน้ทัง้หมด และรวมถึงการขายบางส่วน (“โอน

หุน้”) ใหก้บับคุคลท่ีสาม (“ผูร้บัโอนบคุคลที่สาม”) ผูถื้อหุน้ผูโ้อนจะตอ้งบอกกล่าว
ใหผู้ท้ี่ไม่โอนรบัรูเ้ป็นลกัษณอ์กัษร ("ประกาศการโอน")  

2. เมื่อไดร้บัประกาศการโอน ฝ่ายที่ไม่โอนจะมีสิทธิซือ้และ/หรือมอบหมายใหบ้คุคล
ใดๆซือ้ไดท้ัง้หมด1/ และรวมถึงใหซ้ือ้บางส่วนของการหุน้ท่ีจะโอนจากจากฝ่ายที่โอน
ตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้นประกาศการโอน (“สิทธิในการปฏิเสธครัง้
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แรก”) สิทธิในการปฏิเสธครัง้แรกจะตอ้งสง่หนงัสือแจง้ภายใน 30 วนัหลงัจากไดร้บั
ประกาศการโอน (ระยะเวลาการใชสิ้ทธิ) 

3. หากผูถื้อหุน้กลุ่ม ก ประสงคจ์ะขายหุน้แก่บุคคลภายนอก ผูถื้อหุน้กลุ่ม ก จะตอ้ง
แจง้ต่อผูถื้อหุน้กลุ่ม ข (1) ผูถื้อหุน้กลุ่ม ข จะมีสิทธิในการขายหุน้ดงักลา่วตาม
สดัส่วนการถือหุน้ดว้ยเช่นกนั และ (2) ผูถื้อหุน้กลุ่ม ก จะมีสิทธิที่จะใหเ้รยีกใหผู้ถื้อ
หุน้กลุ่ม ข ตอ้งขายหุน้ในแก่บคุคลภายนอก ทัง้นี ้ ในราคาและเงื่อนไขเดียวกบัท่ีผู้
ถือหุน้กลุ่ม ก นัน้ไดเ้สนอขายแกบ่คุคลภายนอก  

 
การจดัการของบรษิัท • KURON และ ALEXI จะไดร้บัการบรหิารโดยคณะกรรมการ ซึง่คณะกรรมการจะ

ประกอบดว้ยกรรมการ 5 คน ในขณะที่กรรมการ 4 คนจะไดร้บัการแต่งตัง้เมื่อไดร้บั
การเสนอชื่อจาก ผูถื้อหุน้กลุ่ม ก และกรรมการ 1 คนจะไดร้บัการแต่งตัง้เมื่อไดร้บั
การเสนอชื่อจากผูถื้อหุน้กลุ่ม ข โดยนายวิรชั แซ่โงว้ เป็นสมาชิกของคณะกรรมการ
เป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 3 ปีหลงัจากการปิดการซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON 
และ ALEXI2/ 

• นายวิรชั แซ่โงว้ จะลาออกจากการเป็นกรรมการหากกลุ่มผูถื้อหุน้ ข ถือหุน้นอ้ยกว่า
รอ้ยละ 20 เวน้แต่กลุ่มผูถื้อหุน้ ก จะตกลงเป็นอยา่งอื่น ประธานจะเป็นกรรมการท่ี
ไดร้บัการเสนอชื่อจากผูถื้อหุน้กลุม่ ก ประธานกรรมการดงักล่าวจะเป็นประธานการ
ประชมุคณะกรรมการทัง้หมด ประธานจะมีสิทธิออกเสียงชีข้าด 

ขอ้หา้มการแข่งขนัทาง
ธุรกิจ 

ผูถื้อหุน้กลุ่ม ข จะไม่ด าเนินการใด ๆ ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้มในลกัษณะใด ซึ่งเป็นการ(i) 
ผลิต ใหอ้นญุาต ใหสิ้ทธิ จดัหา จดัจ าหน่าย หรือขาย (โดยตรงหรือผ่านบคุคลที่สาม) ซึ่งหรือ
ในผลิตภณัฑใ์ดๆเป็นการแข่งขนักบัผลิตภณัฑ ์และ/หรอืธุรกิจของ KURON และ ALEXI  และ 
(ii) ชกัชวนพนกังานท่ีปรกึษาและ/หรือสมาชิกทีมผูบ้รหิารของ KURON และ ALEXI ใหไ้ป
ท างานดว้ยกบัตน ในระยะเวลาของสญัญานีแ้ละ ในระยะเวลา 3 ปีหลงัจากสิน้สดุระยะเวลา
ของสญัญานี ้

การเลิกสญัญา สญัญานีอ้าจถกูยกเลิกโดยคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งที่ระบไุวด้ว้ยเหตดุงัต่อไปนี ้
1) เมื่อคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งปฏิบตัิผิดสญัญาคู่สญัญาอีกฝ่ายจะมีสิทธิบอกเลิก

สญัญานีไ้ด ้
2) เมื่อคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งลม้ละลายหรือมีหนีสิ้นลน้พน้ตวั คู่สญัญาอีกฝ่ายจะมี

สิทธิบอกเลิกสญัญานีท้นัทีโดยแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษร  
3) ในกรณีที่คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่และ/หรือบคุคลที่ไดร้บัมอบหมายไดม้าซึง่หุน้

ทัง้หมดของ KURON และ ALEXI สญัญานีจ้ะถกูยกเลิกโดยทนัที 
หมายเหต:ุ 1/บริษัทฯอาจมอบหมายใหบ้คุคลใดๆ หมายถึง บริษัทในเครือของบริษัทฯ หรือกรณีในการที่ไม่สามารถตกลงราคา หรือ เง่ือนไขใน

การซือ้ขายได ้บริษัทฯมีสทิธิปฏิเสธการซือ้หุน้ได ้
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 2/คณะกรรมการของ KURON และ ALEXI ทัง้ 5 คนจะมีสิทธิเท่ากนั คือ 1 คนต่อ 1 คะแนนเสียง และใชค้ะแนนเสียงส่วนใหญ่ใน
การอนมุตัิ โดยไม่มีใครไดร้บัสิทธิหรืออ านาจพิเศษที่เหนือกว่าบคุคลอ่ืน และไม่มีการก าหนดเร่ืองขององคป์ระชมุ โดยเป็นไปตาม
ขอ้บงัคบัโดยทั่วไปของบริษัทจ ากดั 

1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท์ีไ่ดม้า 
บรษิัทฯจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในสดัส่วนรอ้ยละ 76 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและเรียกช าระ
แลว้ ทัง้นี ้KURON จะไดร้บัโอนกจิการ รวมถงึ ทรพัยสิ์นและหนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจของบรษิัท พี.เอ็น.
ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) เพื่อการปรบัโครงสรา้งองคก์รก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้(“การโอนกจิการพีเอ็นดี”)  
 
ข้อมูลทั่วไปกลุ่มบริษทั KURON 

ช่ือบริษัท บริษัท คิวรอน จ ากัด (“KURON”) บริษัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอน
ซัลติง้ จ ากัด (“ALEXI”) 

บริษัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากัด 
(“PND”) 

วนัจดทะเบียน
จดัตัง้บริษัท 

6 มีนาคม 2538 17 กนัยายน 2552 21 กรกฎาคม 2549 

ธุรกิจหลกั KURON ด าเนินธุรกิจจ าหน่าย
ผลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปาก
ของแบรนด ์ Sparkle, ผลิตภณัฑ์
อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเองของ
แบรนด ์LE’SASHA รวมถึงผลิตภณัฑ์
กลุ่มดแูลผา้ของ @home, ดแูลบ ารุง
ผิวของ Kuron Skin Innovation, 
ผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้ประเภทถอนขน
และถนอมผิวของ Emoji, ผลิตภณัฑ์
กลุ่มสินคา้ทีใ่ชพ้ลงัในการขบัเคลื่อน
ของ Jason และผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้
เกี่ยวกบัการดแูลรูปรา่งของ Leena 

ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและ
บริหารตวัแทนขายสินคา้ใหก้บั 
KURON โดยเป็นการท าธุรกิจใหก้บั 
KURON เพียงบริษัทเดียว 

บริการขนส่งสินคา้ และจดัท าบรรจุ
ภณัฑส์ินคา้ โดยเป็นการท าธุรกิจ
ใหก้บั KURON เพียงบริษัทเดียว 

ที่ตัง้ส านกังาน
ใหญ่ 

เลขที่193, 195 และ 197 ถนนกรุงเทพ
กรีฑา แขวงทบัชา้ง เขตสะพานสงู 
กรุงเทพ 10240 

เลขที่ 1 ซอยกรุงเทพกรีฑา 41 ถนน
กรุงเทพกรีฑา แขวงทบัชา้ง เขต
สะพานสงู กรุงเทพ 10240 

เลขที่ 335/206 ถนนศรีนครินทร ์แขวง
หวัหมาก เขตบางกะปิ กรุงเทพ 
10240 

ทนุจดทะเบียน
และทนุช าระ
แลว้ 
 

145,392,000 บาท โดยแบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 
1,453,920 หุน้ แต่ละหุน้มีมลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
(ณ วนัที่ 27 พฤศจิกายน 2562) 

5,000,000 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุน้
สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
(ณ วนัที่ 30 เมษายน 2562) 

5,000,000 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุน้
สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 
หุน้ แต่ละหุน้มีมลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
100 บาท 
(ณ วนัที่ 28 ตลุาคม 2562) 

รายชื่อ
กรรมการ 
 

(ณ วนัที่ 27 พฤศจิกายน 2562) 
กลุ่ม ก. ประกอบดว้ย 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ 
กลุ่ม ข. ประกอบดว้ย 
1. นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 
2. นายอาคม ภชูฎาภิรมย ์
3. นางสรุียร์ตัน ์สีวลิยั 

(ณ วนัที่ 30 เมษายน 2562) 
นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 

(ณ วนัที่ 28 ตลุาคม 2562) 
1.นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช 
2.นางดลฤทยั ณ ตะกั่วทุ่ง 
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ช่ือบริษัท บริษัท คิวรอน จ ากัด (“KURON”) บริษัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอน
ซัลติง้ จ ากัด (“ALEXI”) 

บริษัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากัด 
(“PND”) 

4. นางสาวศรีสดุา ลีนะเจริญกลุ 
 
 
รายชื่อผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษทั KURON  ณ วันที ่29 พฤศจกิายน 2562 มีดังนี ้

รายชื่อ 
KURON  ALEXI PND 

จ านวนหุ้น 
สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

จ านวนหุ้น 
สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

จ านวนหุ้น 
สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

1. นายวิรชั แซ่โงว้ 721,500 49.62% 49,996 99.992%   
2. บริษัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ 

ลิมิเต็ด* 
712,420 49.00% 

    

3. นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 20,000 1.38%     
4. นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช**     49,996 99.992% 
5. ผูถ้ือหุน้รายย่อย   4 0.008% 4 0.008% 
รวม 1,453,920 100% 50,000 100% 50,000 100% 

*นาย Yen Pi Ta เป็นผูถ้ือหุน้ทัง้หมดของ บริษัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ ลิมิเต็ด โดยนาย Yen Pi Ta เป็นนกัลงทนุชาวฮ่องกงและไม่
มีความสมัพนัธท์างกฏหมายกบันายวริชั 
**นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช คือมารดาของนายวิรชั 
 
รายชื่อคณะกรรมการของกลุม่บริษัท KURON ก่อนเข้าท ารายการ 

รายช่ือ 
ก่อนเข้าท ารายการ 

KURON ALEXI PND 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ ✓   
2. นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง ✓ ✓  
3. นายอาคม ภชูฎาภิรมย ์ ✓   
4. นางสรุียร์ตัน ์สีวิลยั ✓   
5. นางสาวศรีสดุา ลีนะเจริญกลุ ✓   
6. นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช   ✓ 
7. นางดลฤทยั ณ ตะกั่วทุ่ง   ✓ 

หมายเหตุ: บริษัทฯมีแผนจะเปลี่ยนแปลงจ านวนกรรมการ KURON และ ALEXI เป็นจ านวนทัง้หมด 5 ท่านและจะส่งตวัแทนของบริษัทฯเขา้
เป็นกรรมการของ KURON และ ALEXI ในฐานะบริษัทย่อยของบริษัทฯเม่ือการซือ้หุน้สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ โดยมีจ านวน
กรรมการอย่างนอ้ยตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ โดยบริษทัฯมีแผนที่จะก าหนดกรรมการที่มาจากบริษัทฯจ านวน 4 ท่าน 
 
โดยกลุ่มบรษิัท KURON มีผูบ้รหิารงานท่ีส าคญั 4 ท่าน คอื  
- คณุอคัรวินท ์ จีรวฒันวาทย ์ เป็นกรรมการผูจ้ดัการ มีประสบการณก์ารท างานท่ี บรษิัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมู

นิเคชั่น จ ากดั (มหาชน) มานานกว่า 4 ปี และอยู่ในอตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภคที่มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ 
(FMCG) มาตัง้แต่ปี 2533 
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- คณุสรุีรตัน ์สีวิลยั เป็นกรรมการผูจ้ดัการฝ่ายการเงินและบญัชี มีประสบการณก์ารท างานท่ี KURON มานานกวา่ 
4 ปี และท างานดา้นสายการเงินตามบรษิัทต่างๆมาตัง้แต่ปี 2534 รวมถงึการท างานท่ีบรษิัท เซ็นทรลั วตัสนั จ ากดั มานาน
กว่า 6 ปี 

- คณุเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง ดแูลและบรหิารงาน เคยเป็นผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการอยู่ เจ.ซี.ดีพารท์เมน้ทส์โตร ์นานกว่า 
3 ปี และเป็นกรรมการผูจ้ดัการดแูล KURON มาตัง้แต่ปี 2538  

- คณุศรีสดุา ลีนะเจรญิกลุ ดแูลบรหิารงานดา้นการควบคมุคณุภาพ การดแูลลกูคา้ การบรกิารหลงัการขายและ
งานทั่วไป โดยเป็นผูบ้รหิารของ KURON มาตัง้แต่ปี 2542 

ซึ่งผูบ้รหิารทัง้ 4 ท่านยงัคงดแูลและบรหิารงานกลุ่มบรษิัท KURON ต่อไปหลงัเขา้ท ารายการ 
(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบักลุ่มบรษิัท KURON ในเอกสารแนบท่ี 1) 
 

1.5 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 
เนื่องจากบรษิัทฯมีความประสงคท์ี่จะขยายการด าเนินกจิการของบรษิัทเก่ียวกบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงาม และการ

ดแูลรกัษาสขุภาพและความงาม ซึ่งรวมถึงอปุกรณเ์ครื่องมือ และเครื่องใชเ้สรมิความงาม เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัวิสยัทศัน์
ของบรษิัท บรษิัทจึงฯไดพ้ิจารณาแสวงหาความรว่มมือ หรือโอกาสในการเขา้ซือ้กจิการในธุรกจิที่มีขีดความสามารถและ
เสรมิกนัและกนักบัธุรกิจของบรษิทัฯ ซึ่ง KURON ALEXI และ PND (”กลุ่มบรษิัท KURON”) มีคณุสมบตัิตรงตามที่ไดก้ล่าว
ขา้งตน้ และบรษิัทฯไดเ้ริ่มท าการเจรจากบัผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัท KURON เป็นระยะเวลาหน่ึง ซึง่ผลการเจรจานัน้ นายวิรชั 
แซ่โงว้ และ บรษิัท ดรากอ้น แอก็เซส โฮลดิง้ส ์ ลิมิเต็ด แสดงความประสงคท์ี่จะขายหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ 
KURON จ านวนรอ้ยละ 76 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด และนายวิรชั แซ่โงว้ แสดงความประสงคท์ี่จะขายหุน้สามญัที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ของ ALEXI จ านวนรอ้ยละ 76 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด รวมถึง เขา้ท าสญัญาใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ 
KURON และ ALEXI หลงัจากการซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วน
ที่เหลือรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัทฯ (Put Option) 
 
ขั้นตอนการท ารายการ 
 หลงัจากที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯแลว้ บรษิทัฯจะแจง้ให ้ KURON ทราบ และ KURON 
จะตอ้งมีการปรบัโครงสรา้งทางธรุกิจกบั PND  โดยการรบัโอนกิจการ รวมถึง ทรพัยสิ์น หนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบ
ธุรกิจ ซึ่งมีรายละเอียดก่อนและหลงัการท ารายการ เป็นดงันี ้
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โครงสร้างก่อนเข้าท ารายการของผู้ขาย 
โครงสร้างการด าเนินธุรกิจของกลุ่ม KURON 

 
 

โครงสร้างการถือหุน้ของกลุ่ม KURON 
 

 
 
 

ทัง้นี ้ก่อนการท ารายการ แต่ละบรษิัทไดม้ีการเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัทนุและสินทรพัยท์ี่มีสาระส าคญั ดงันี ้ 
KURON 

• ตามรายงานการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 3/2562 เมื่อวนัท่ี 4 ตลุาคม 2562 ของ KURON ไดม้ีมติเพิม่ทนุจด
ทะเบียนจากจ านวน 75 ลา้นบาท เป็น 145.392 ลา้นบาท โดยออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 703,920 หุน้ มลูค่าหุน้
ละ 100 บาท คดิเป็นจ านวนเงินประมาณ 70.39 ลา้นบาท จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

• KURON ไดท้ าการขายที่ดินเปล่าที่ไม่ใชใ้นการด าเนินธุรกิจ ตัง้อยู่ต  าบลสะพานสงู อ าเภอสะพานสงู 
กรุงเทพมหานคร จ านวน 2,771.60 ตารางวาใหแ้ก่บคุคลภายนอกและไม่ใช่บคุคลที่เก่ียวขอ้ง คดิเป็นมลูค่า 105 
ลา้นบาท โดยท าการโอนเรียบรอ้ยแลว้เมื่อเดือนพฤศจกิายน 2562 
การเพิม่ทนุจดทะเบียนและการขายที่ดินเปล่า เป็นการท ารายการเพื่อให ้KURON มเีงินเพียงพอส าหรบัการช าระ

คืนหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั (ALEXI, PND และ TERA) เป็นทัง้เงินตน้และ
ดอกเบีย้จ านวนเงินรวม 170 ลา้นบาทเมื่อเดือนพฤศจิกายน 2562 และไม่มีเงินกูย้มืระยะยาวจากบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนัและ
กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัคงเหลือ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 
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หมายเหต:ุ  
1.บรษิัท เทอรา ไอเอ็มซี มารเ์ก็ตติง้ จ ากดั หรือ TERA ด าเนินธุรกิจประกอบกจิการใหค้  าปรกึษาธุรกิจประชาสมัพนัธ ์
โฆษณา ผลิตออกแบบ และติดตัง้ส่ือโฆษณา โดย TERA มีผูถื้อหุน้รายใหญ่คือ นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง ถือหุน้ในสดัส่วน
รอ้ยละ 99.99 และเป็นกรรมการผูม้ีอ  านาจลงนามเพียงผูเ้ดยีว ทัง้นี ้TERA จะไม่อยู่ในแผนของการท ารายการครัง้นี ้และจะ
ไม่มีรายการระหวา่งกนัและไม่ท าธุรกิจที่เป็นการแขง่ขนักบักลุ่มบรษิัท KURON ภายหลงัการท ารายการ 
2.  PND จะมีการโอนธุรกิจทัง้หมดไปยงั KURON โดย PND จะเป็นบรษิัทท่ีไม่มีการท าธุรกิจ และ คณุพรทิพย ์ก่อเกียรติ
พานิช ซึง่เป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 100 ของ PND ไม่เคยมีส่วนรว่มในการบรหิารงานของ KURON และ PND แต่อย่างใด ส าหรบั 
TERA มีคณุเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีรวมอยู่ในคณะท างานของ KURON อยู่แลว้ 

 
ALEXI 

• ตามรายงานการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2562 เมื่อวนัท่ี 27 พฤศจิกายน 2562 ของ ALEXI ไดม้ีมติจา่ยเงิน
ปันผลจากผลการด าเนินงานยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2552 ถึง 2561 และ งวด 10 เดือนปี 2562 ใหแ้กผู่ถื้อหุน้คิดเป็น
จ านวนเงินรวม 133.40 ลา้นบาท ซึ่ง ALEXI ไดด้  าเนินการจา่ยเงินปันผลแลว้ทัง้หมดเมื่อเดอืนพฤศจิกายน 2562 

 
 
การปรับโครงสร้างระหว่าง ALEXI และ PND 

 
หลงัจากที่บรษิัทฯไดร้บัการอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้แลว้ บรษิัทฯจะแจง้ให ้ KURON ทราบเพื่อท าการปรบั

โครงสรา้งทางธุรกจิระหวา่ง KURON และ PND ใหเ้รียบรอ้ยก่อนที่จะมีการลงนามในสญัญาทัง้ 3 ฉบบักนัต่อไป 
 

 
 

 การโอนกิจการ PND ใหแ้ก่ KURON ครอบคลมุถงึการโอนทรพัยสิ์น หนีสิ้นผลประโยชนพ์นกังาน ที่ใชใ้นการ
ประกอบธุรกิจของ PND เช่น 

• พนกังานปฏิบตังิานทัง้หมด 59 คน 
• ทรพัยสิ์นและสญัญาที่จ าเป็นในการด าเนินธุรกจิทัง้หมด 
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โดยรายการขา้งตน้เป็นรายการท่ี PND ตอ้งโอนใหแ้ก่ KURON หรือด าเนินการให ้KURON ไดร้บัใบอนญุาติ/สิทธิ
เหล่านัน้ หลงัจากนัน้ PND ตอ้งหยดุการท าธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบักลุ่มบรษิัท KURON  และภายหลงัการท ารายการครัง้นี ้
PND จะไม่มีการท ารายการระหวา่งกนัหรือด าเนินธุรกิจแขง่ขนักนักบั KURON และ ALEXI 
 
โครงสร้างหลังเข้าท ารายการของผู้ขาย 

 
 

 
ภายหลงัท ารายการบรษิัทฯ จะเป็นผูถื้อหุน้รอ้ยละ 76 ในบรษิัท KURON และ ALEXI (โดย PND อาจจะยงัคงอยู่

หรือปิดบรษิัทขึน้อยู่กบันโยบายของผูถื้อหุน้เดมิ) นายวิรชั แซ่โงว้ และ นายเดชฤทธิ์ ตะกั่วทุ่ง จะถือหุน้ใน KURON เหลือ
รอ้ยละ 22.62 และ 1.38 ตามล าดบั นายวิรชั แซ่โงว้ และบคุคลธรรมดา 4 ทา่น จะถือหุน้ใน ALEXI เหลือรอ้ยละ 23.992  
และ 0.008 ตามล าดบั 

 
1.6 มูลค่ารวมสิ่งตอบแทน 

มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนส าหรบัการซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในครัง้นีจ้ะไม่เกินมลูค่ากจิการ
สงูสดุท่ี 802.85 ลา้นบาท โดยการซือ้หุน้ในครัง้นีร้อ้ยละ 76 จะมมีลูค่าไม่เกิน 610.17 ลา้นบาท และการซือ้หุน้อีกรอ้ยละ 
24 ตามสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ จะมีมลูค่าไมเ่กิน 192.68 ลา้นบาท 

 
1.7 เกณฑท์ีใ่ช้ในการค านวณมูลคา่รวมสิ่งตอบแทน 

บรษิัทฯพิจารณามลูคา่กจิการของ KURON และ ALEXI จากหลายวิธี เช่น วิธีอตัราส่วนมลูคา่กิจการ ต่อ EBITDA 
(EV/EBITDA Multiple Method) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ (P/E Multiple Method) และวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cashflow) เพื่อประกอบการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนส าหรบัการซือ้ขายหุน้สามญัของ KURON และ 
ALEXI ในครัง้นี ้ โดยมลูค่าส่ิงตอบแทนที่ไดอ้า้งอิงจากการประเมินราคาตามวิธีคดิลดกระแสเงนิสดเป็นหลกั และได้
พิจารณามลูค่าสงูสดุเป็นมลูคา่รวมสิ่งตอบแทนเท่ากบั 802.85 ลา้นบาท 
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1.8 ประเภทและขนาดรายการ 
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์

บรษิัทฯจะช าระคา่ตอบแทนแก่ผูจ้ะขายในวนัท่ีการซือ้หุน้สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ์ (Closing Date) โดย
ค่าตอบแทนดงักลา่ว ประกอบดว้ยมลูคา่กจิการสงูสดุจ านวน 610.17 ลา้นบาท (รอ้ยละ 76 ของมลูค่ากิจการสงูสดุของ
KURON และ ALEXI)  

(1) บวกดว้ย รอ้ยละ 76 ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของ KURON และ ALEXI ณ วนัท่ีการซือ้หุน้สามญั
ครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ 

(2) หกัดว้ย รอ้ยละ 76 ของหนีสิ้นท่ีมีภาระผกูพนัดอกเบีย้ของ KURON และ ALEXI ณ วนัท่ีการซือ้หุน้สามญัครัง้นี ้
เสรจ็สมบรูณ ์ 

(3) หกัดว้ย รอ้ยละ 76 ของหนีอ้ืน่ๆ เช่นรายการบญัชีเจา้หนีก้ารคา้ที่เป็นหนีก้บับคุคลที่เก่ียวขอ้งของ KURON และ 
ALEXI ณ วนัท่ีการซือ้หุน้สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ 

(4) หกัดว้ย รอ้ยละ 76 ของผลิตภณัฑต์ดัจ าหน่ายตามที่ตกลงในสญัญา ณ วนัท่ีตกลงรว่มกนั (ในเบือ้งตน้ เป็นการ
ตัง้ส ารองสินคา้คงเหลือที่คาดว่าจะไม่มีการจ าหน่ายในอนาคต ไดแ้ก่ สินคา้คงเหลือจากแบรนด ์LEENA DREAMIE และ
อาจจะมีสินคา้ย่อยบางรายการของ KURON) 

(5) หกัดว้ย รอ้ยละ 76 ของเงนิกูย้ืมจากกรรมการและ/หรือผูถื้อหุน้ของที่มีหรือไม่มีดอกเบีย้ของ KURON และ 
ALEXI ณ วนัท่ีการซือ้หุน้สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ 

โดยที่ราคาซือ้ขายหุน้สามญัที่แทจ้รงิจะมีราคาต ่ากว่ามลูค่ากิจการสงูสดุ บรษิัทฯจะแจง้ขอ้มลูต่อตลาดหลกัทรพัย์
ฯ และผูถื้อหุน้เมื่อไดม้กีารช าระราคาดงักล่าวเสรจ็สิน้แลว้ต่อไป นอกจากนี ้ บรษิัทฯจะไดใ้หสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ 
KURON และ ALEXI การซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือ
รอ้ยละ 24 ใหก้บับรษิัทฯ (Put Option) 

การค านวณขนาดรายการของการเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะค านวณเสมือนวา่บรษิัทฯไดซ้ือ้หุน้ของ KURON และ 
ALEXI ทัง้หมดในสดัส่วนรอ้ยละ 100 (โดยพิจารณารวมการท ารายการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ KURON และ 
ALEXI (Put Option) ในการขายหุน้ของKURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใหก้บับรษิัทฯ โดยมมีลูค่ารายการ
สงูสดุไม่เกิน 802.85 ลา้นบาท) ซึ่งจะเป็นขนาดรายการท่ีสงูที่สดุที่ใชใ้นการขออนมุตัิจากผูถื้อหุน้  

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการ มดีงันี ้
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วิธีค านวณ การค านวณ  กลุ่ม KURON 
การค านวณ ร้อยละ 

1. มลูค่าตามบญัชขีอง
สินทรพัยท์ี่มีตวัตน
สทุธิ 

สดัสว่นการถือหุน้ x NTA ของบริษัทที่ท  ารายการ x100 
NTA ของบริษัทฯ 

524.70 ลา้นบาท x100 
4,689.68 ลา้นบาท 11.19 

2. ก าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงาน 

สดัสว่นการถือหุน้ x ก าไรสทุธิของบริษทัที่ท  ารายการ 
x100 

ก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

46.95 ลา้นบาท x100 
8.23 ลา้นบาท 

570.67 

3. มลูค่ารวมของสิ่งตอบ
แทน 

มลูค่าเงินลงทนุ x 100 
มลูค่าสินทรพัยร์วมตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ 

802.85 ลา้นบาท x 100 
4,996.29 ลา้นบาท 16.17 

4. มลูค่าหุน้ออกใหม่ จ านวนหุน้ที่ออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์x 100 
จ านวนหุน้ที่เรียกช าระแลว้ของบริษัทฯ -ไม่สามารถค านวณได-้ 

หมายเหต ุ: KURON และ ALEXI ใชง้บการเงินที่ตรวจสอบแลว้ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2561 และ PND ใชง้บการเงิน
ตรวจสอบแลว้ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2562 ในการค านวณขนาดรายการ 

บริษัทฯ ใชง้บการเงินรวมที่สอบทาน งวด 9 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 กนัยายน พ.ศ. 2562  ในการค านวณขนาดรายการ 
ทัง้นี ้ตามงบการเงินรวมปี 2561 ที่จดัท าโดยธรรมนิติ มีมลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิเทา่กบั 408.42 ลา้นบาท และมลูค่าก าไร
สทุธิเท่ากบั 68.19 ลา้นบาทและถา้ค านวณขนาดตามเกณฑต์ามบญัชขีองสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิจะไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 8.71 
และเกณฑก์ าไรสทุธิจะไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 828.52 

 
โดยบรษิัทฯมีรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยอ์ื่นภายในระยะเวลา 6 เดอืนท่ีผ่านมากลา่วคอื การรว่มทนุกบั GP Club 

Company Limited (“GPC”) ในการจดัตัง้บรษิัทรว่มทนุชื่อบรษิทั เจเอม็เอส โกลบอล โซลชูนั จ ากดั เพื่อด าเนินธุรกจิจดั
จ าหน่ายผลิตภณัฑข์องบรษิัทไปยงัประเทศในแถบเอเชีย และจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑข์อง GPC ในประเทศไทย รวมถึงวิจยั
และพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่รว่มกนัตามรายละเอยีดที่บรษิัทแจง้ตอ่ตลาดหลกัทรพัยเ์มื่อวนัท่ี 2 ธนัวาคม พ.ศ. 2562 ทัง้นี ้
เมื่อค านวณขนาดรายการของธุรกรรมดงักล่าว ภายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานจะไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบัรอ้ยละ 0.00 
ซึ่งเมื่อรวมกบัขนาดรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยอ์ื่นของบรษิัทภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมา จะมีขนาดรายการรวม
ภายใตเ้กณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงานเทา่กบัรอ้ยละ 570.67 โดยขนาดของรายการค านวณจากก าไรสทุธิในสดัส่วน
รอ้ยละ 100 ตามงบการเงินท่ีสอบทานส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ของ KURON และ ALEXI (เสมือน
บรษิัทฯไดหุ้น้ของ KURON และ ALEXI รอ้ยละ 100) เทียบกบัก าไรสทุธิตามงบการเงินรวมที่สอบทานของบรษิัทฯ ส าหรบั
งวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน พ.ศ. 2562  ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ึงจดัเป็นรายการประเภทที่ 4 หรือการ
เขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม (Backdoor Listing) ตามที่ก าหนดในกระกาศเรื่องรายการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยบ์รษิัทฯจงึมีหนา้ที่ดงัต่อไปนี ้

 
(1) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการดงักล่าวของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัยท์นัที 
(2) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย”์) และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเพื่อพิจารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนงัสือเชิญ
ประชมุผูถื้อหุน้ และ 
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(3) จดัใหม้ีการประชมุผูถื้อหุน้เพื่ออนมุตัิเขา้ท ารายการ โดยจดัหนงัสือนดัประชมุผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ย
กว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุ 

อย่างไรตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ เขา้หลกัเกณฑส์ าหรบัการยกเวน้การยื่นขอรบัหลกัทรพัยใ์หม่ตามขอ้ 24 
ของประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย ์ทัง้ 4 ประการ โดยมีรายละเอยีดดงัต่อไปนี ้
(1) ธุรกิจที่ไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจที่คลา้ยคลงึและเสรมิกนัและกนักบัธุรกิจของบรษิัทฯ 

บรษิัทฯและกลุ่มบรษิัทKURON มีการประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนั คือ ด าเนินธุรกจิเก่ียวกบัผลิตภณัฑเ์สรมิ
ความงาม และการดแูลรกัษาสขุภาพและความงาม และธุรกจิการฝึกอบรมใหค้วามรูแ้ละใหค้  าแนะน าดา้นการ
ขาย บรหิารงานและการพฒันาคณุภาพบคุคลากรการขาย สาธิตสินคา้ เป็นนายหนา้และตวัแทนขาย โดยทัง้
บรษิัทฯและกลุ่มบรษิัทKURON ต่างมีลกัษณะการประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนัและเสรมิกนั ดงัตอ่ไปนี ้
● ภาพรวมการด าเนินธุรกจิ ดว้ยวสิยัทศันข์องบรษิัทฯที่ด  าเนินมาโดยตลอดคอืการมุ่งเป็น 1 ใน 3 ของ

บรษิัทชัน้น าดา้นธุรกจิเก่ียวกบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงาม และการดแูลรกัษาสขุภาพและความงามใน
ภมูิภาคเอเชีย ทัง้บรษิัทฯและกลุม่บรษิัท KURON ต่างเป็นผูด้  าเนินธุรกิจเก่ียวกบัผลิตภณัฑเ์สรมิความ
งาม และการดแูลรกัษาสขุภาพและความงาม โดยทัง้บรษิัทฯและกลุ่มบรษิัท KURON ต่างก็เป็นเจา้ของ
ตราสินคา้ (Brand) ที่เป็นท่ีนิยมหลากหลายตราสินคา้ นอกจากนี ้ การด าเนินธุรกิจของทัง้บรษิัท และ
กลุ่มบรษิัทKURON ยงัตอ้งใชบ้คุลากรทางการขาย และ/หรือแนะน าสินคา้ ณ จดุขาย (Beauty 
Advisor: BA) เป็นส่วนช่วยในการแนะน า และขายสินคา้ดว้ย  

● ผลิตภณัฑ ์ โดยผลิตภณัฑห์ลกัของบรษิัท ไดแ้ก่ ครีมบ ารุงผิวหนา้ ผลิตภณัฑท์ าความสะอาดผิวหนา้ 
ครีมอาบน า้ และ ครีมบ ารุงผิวกาย เป็นตน้ ภายใตต้ราสินคา้ของบรษิัทฯ ไดแ้ก่ SNAILWHITE, 
Prettiiface, OxeCure และ SoS ส าหรบัผลิตภณัฑข์องกลุ่มบรษิัท KURON แบ่งออกเป็นกลุ่มหลกัได้
สองกลุ่ม คือ ประเภทอปุกรณ ์และสินคา้อปุโภคบรโิภค เช่น ผลิตภณัฑจ์ดัแต่งทรงผม (รวมถึงอปุกรณ์
จดัแตง่ทรงผม เช่น เครื่องหนีบถนอมเสน้ผม แกนมว้นถนอมเสน้ผม และไดรจ์ดัแตง่ทรงผม เป็นตน้) 
วิตามินบ ารุงเสน้ผม ยาสีฟัน แปรงสีฟัน และแปรงลา้งหนา้ไฟฟ้า เครื่องนวดหนา้เป็นตน้ จดัจ าหน่าย
ภายใตต้ราสินคา้ของกลุ่มบรษิัท KURON ไดแ้ก่ LESASHA, SPARKLE และ KURON เป็นตน้ จาก
ขอ้มลูผลิตภณัฑข์องกลุ่มบรษิัท KURON จะเห็นไดว้่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะส่งผลใหบ้รษิัทฯ
สามารถขยายไลนผ์ลิตภณัฑไ์ปยงัผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม และยาสีฟัน ซึ่งเป็นกลุ่มผลิตภณัฑท์ี่ใหม่
ส าหรบับรษิัทฯ และมีแผนในการเพิ่มการใชป้ระโยชนข์องโรงงานบรษิัทท่ีสามารถผลิตสินคา้กลุ่ม
อปุโภคบรโิภค อย่างยาสีฟันตราสินคา้ SPARKLE หรือการออกผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผมประกอบการขาย
กบัอปุกรณท์ี่ใชก้บัผมของตราสินคา้ LESASHA อย่าง แชมพ ูหรือครีมนวดผม เป็นตน้ อนัจะเป็นการ
เสรมิกนักบัธุรกจิปัจจบุนัของบรษิัทฯ 

● ช่องทางการขาย / ลกูคา้ ช่องทางการขาย การกระจายสินคา้ของทัง้สองบรษิัทแบ่งเป็น Modern Trade, 
Traditional Trade และ On-Line นอกจากนีใ้นส่วนของบรษิัทฯ ยงัมกีารขายสินคา้ผ่านการส่งออกไป
ต่างประเทศ โดยทัง้บรษิัทฯและกลุ่มบรษิัท KURON มีการขายผลิตภณัฑส่์วนใหญ่ผ่านช่องทาง 
Modern Trade เหมือนกนั ซึง่การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะท าใหเ้กิดประโยชน ์ (Synergy) หลาย
ประการ อาทิเช่น ในการกระจายสินคา้ผ่านช่องทาง Modern Trade จะชว่ยเพิม่อ านาจการต่อรองกบัคู่
คา้คือรา้นคา้ในช่องทางนีไ้ดม้ากขึน้ จากจ านวนสินคา้ และยอดจ าหน่ายสินคา้ที่มากขึน้ และยงัช่วย
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ส่งเสรมิการกระจายสินคา้ของช่องทางที่แต่ละบรษิัทตา่งมีประสบการณแ์ละความเชี่ยวชาญ เช่น การ
น าผลิตภณัฑข์องบรษิัทไปขายกระจายผา่นช่องทาง On-Line ที่ทางกลุ่มบรษิัทKURON มีความ
เชี่ยวชาญในการกระจายสินคา้มากกว่า หรือ การน าผลิตภณัฑข์องกลุ่มควิรอนส่งออกไปขายยงั
ต่างประเทศ ผ่านทาง Distributor ที่ทางบรษิัทฯมีช่องทางการตดิต่ออยู่ รวมถงึสามารถกระจายผ่าน
บรษิัทย่อยในกลุ่มของบรษิัทในประเทศฟิลิปปินสไ์ดอ้ีกดว้ย เนื่องจากช่องทางการจดัจ าหน่าย
ผลิตภณัฑแ์ละกลุ่มลกูคา้ที่เป็นเป้าหมายของบรษิัทฯและกลุ่มบรษิัทKURON มีความใกลเ้คียงกนัอย่าง
มาก กล่าวคือช่องทางใหญ่ในการกระจายสินคา้ส่วนใหญ่ผ่านชอ่งทาง Modern Trade และลกูคา้
กลุ่มเป้าหมายเป็นกลุ่มที่สนใจการดแูลสขุภาพและความงาม  

จากขอ้มลูที่กล่าวมาขา้งตน้ ธุรกจิของ KURON และ ALEXI ที่บริษัทฯจะไดม้าจงึเป็นธุรกิจที่มีลกัษณะคลา้ยคลงึ
กนัหรือเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ 

(2) บรษิัทฯไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัในธุรกิจหลกัของบรษิัทฯ 
บรษิัทฯยงัคงยดึวิสยัทศันใ์นการเป็นบรษิัทชัน้น าดา้นความงามในภมูิภาคเอเชีย โดยมเีป้าหมายในการด าเนิน
ธุรกิจที่ส  าคญั ไดแ้ก่ การเพิ่มผลิตภณัฑใ์หม่ๆ รวมถึงขยายช่องทางจดัจ าหน่ายและท าการตลาดทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ เพื่อใหก้ลุ่มลกูคา้เป้าหมายสามารถเขา้ถงึผลิตภณัฑไ์ดง้่าย และสามารถจดจ าเครื่องหมาย
การคา้ของบรษิัทไดเ้ป็นอยา่งด ี ซึ่งการเขา้ท ารายการในครัง้นีเ้ป็นการด าเนินการตามเปา้หมายในการเพิ่ม
ผลิตภณัฑใ์หม่ๆ นอกจากนีบ้รษิทัฯไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงในธุรกิจหลกัของบรษิัทฯอยา่งมีนยัส าคญั ทัง้นี ้
วตัถปุระสงคห์ลกัของการเขา้ท ารายการในครัง้นีค้ือเพื่อด าเนินการตามวิสยัทศัน ์ และกลยทุธใ์นการขยายธุรกจิ
ของบรษิัทฯเพื่อใหบ้รษิัทสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้อย่างยั่งยืน 

(3) กลุ่มบรษิัทฯยงัคงด ารงคณุสมบตัิเหมาะสมที่จะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ก าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนด ารงสถานะการเป็นบรษิัทจดทะเบียนตลอดระยะเวลาที่บรษิัทฯ
ยงัคงจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ดงัต่อไปนี ้
 

  บริษัทฯ  (ภายหลังจากการเข้าท ารายการในคร้ังนี)้ 
1. กรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทจด

ทะเบียนจะตอ้ง 

ก. มีคุณสมบัติ และไม่ มีลักษณะต้องห้าม  หรือ
ลักษณะที่แสดงถึงการขาดความเหมาะสมท่ีจะ
ไดร้บัความไวว้างใจใหบ้ริหารกิจการท่ีมีมหาชนเป็น
ผูถ้ือหุน้ตามกฎหมายว่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลักทรพัย ์หรือตามเกณฑท์ี่คณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์ าหนด 

ข. ไม่เป็นบุคคลที่ฝ่าฝืนข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ 
ค าสั่ ง มติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการจด
ทะเบียนหลักทรัพยก์ับตลาดหลักทรัพย์ตลอดจน
หนงัสือเวียนที่ตลาดหลกัทรพัยก์ าหนดใหถ้ือปฏิบตัิ

กรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอ านาจควบคุมของบริษัทต่างมี
คณุสมบตัิตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดทัง้สองหลกัเกณฑ ์
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  บริษัทฯ  (ภายหลังจากการเข้าท ารายการในคร้ังนี)้ 
ที่อาจมีผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อสิทธิประโยชน์
หรือการตัดสินใจของผูถ้ือหุน้และผูล้งทุนหรือการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหลกัทรพัย ์

2. กรรมการจ านวนหนึ่งในสามของคณะกรรมการบริษัทจด
ทะเบียนจะตอ้งเป็นกรรมการอิสระและบริษัทจดทะเบียน
จะต้องมีกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบทั้งหมด
อย่างนอ้ย 3 ท่าน 

ณ วันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 2562 คณะกรรมการของบริษัท
ประกอบไปดว้ยกรรมการทัง้หมด 9 ท่าน ซึ่งเป็นกรรมการอิสระ
และกรรมการตรวจสอบทัง้หมด 3 ท่าน  

3. ผู้สอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนจะต้องได้รับความ
เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

ผู้สอบบัญชีของบริษัทคือ บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี 
จ ากัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน 
ก.ล.ต. โดย บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จ ากัด จะเป็น
ผูส้อบบญัชีของบริษัทในการตรวจสอบ / สอบทานงบการเงินรวม
ของบริษัท ซึ่งภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้งบการเงินรวม
ของบริษัทจะรวมผลการด าเนินงานของ KURON และ ALEXI ใน
ฐานะบริษัทย่อยของบริษัท ซึ่งจะไดร้บัการตรวจสอบ / สอบทาน
จาก บริษัท เคพีเอ็มจ ีภมิูไชย สอบบญัชี จ ากดั เช่นกนั 

4. ระบบการควบคุมภายใน (Internal Control) ของบริษัทจด
ทะเบียนจะตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดในประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 

ระบบการควบคุมภายในของบริษัทเป็นไปตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ เกี่ ยวข้อง  ทั้ งนี ้  บริษั ท  
ไดพ้ิจารณาเบือ้งตน้ถึงระบบการควบคุมภายในของKURON และ 
ALEXI ในระหว่างการด าเนินการตรวจสอบสถานะแล้วพบว่ามี
การใชร้ะบบที่ไดม้าตรฐานอย่าง Oracle ในการควบคมุทัง้การขาย 
การคุมสินค้าคงคลัง และการท าบัญชีซึ่งไม่มีประเด็นที่เป็น
สาระส าคญั โดยบริษัทจะด าเนินการใหร้ะบบการควบคุมภายใน
ของ KURON และ ALEXI เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดใน
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนหรือประกาศอ่ืนใดที่
เกี่ยวขอ้งหลงัจากการซือ้หุน้สามญัครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณ ์ 

5. บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น แ ล ะ บ ริ ษั ท ย่ อ ย ต้ อ ง ไ ม่ มี 
ค ว า ม ขั ด แ ย้ ง ท า ง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์  (ซึ่ ง ร ว ม ถึ ง 
ความขัดแยง้ทางผลประโยชนก์ับกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือผู้
ถือหุน้รายใหญ่) ตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทนุ 

 ปัจจุบัน ไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชนร์ะหว่างบริษัท และ
บคุคลที่เกี่ยวขอ้งของบริษัทฯ กบักลุ่มบริษัทKURON และบคุคลท่ี
เกี่ยวขอ้งของกลุ่มบริษัทKURON แต่อย่างใด หากในอนาคตจะมี
รายการที่เขา้ข่ายรายการระหว่างกนั และ/หรือรายการที่เกี่ยวโยงกนั 
บริษัทฯจะด าเนินการให้คณะกรรมการตรวจสอบพิจารณาและ
ตรวจสอบว่ารายการดงักล่าวเป็นประโยชนต์่อบริษัทฯหรือไม่ และ
การเขา้ท ารายการดงักล่าวเป็นการเขา้ท ารายการเสมือนหนึ่งว่าเป็น
การท ารายการกับบุคคลภายนอก (Arm-length Basis) และเป็นไป
ตามหลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. หรือไม่ ซึ่งจะมีการรายงานไป
ยงัคณะกรรมการของบริษัทฯต่อไป 

6. บริษัทจดทะเบียนจะตอ้งมีคุณสมบัติในดา้นการกระจาย
การถือหุ้น (Free Float) โดยต้องมีจ านวนผู้ถือหุ้นสามัญ
รายย่อยไม่นอ้ยกว่า 150 รายและผูถ้ือหุน้ดงักล่าวตอ้งถือ
หุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนช าระแล้วของ

ณ วนัที่ 12 มีนาคม พ.ศ. 2562 ซึ่งเป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผูถ้ือหุน้
ล่าสุด บริษัทมีผูถ้ือหุน้รายย่อยทัง้หมด 3,202 ราย และมีสดัส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ประมาณร้อยละ 
29.53  
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  บริษัทฯ  (ภายหลังจากการเข้าท ารายการในคร้ังนี)้ 
บริษัทจดทะเบียน (ที่มา: www.set.or.th) 

7. บริษัทจดทะเบียนจะต้องมีกองทุนส ารองเลี ้ยงชีพตาม
กฎหมายว่าดว้ยกองทุนส ารองเลีย้งชีพ 

บริษัทฯได้จัดตั้งกองทุนส ารองเลีย้งชีพให้แก่พนักงานของ
บริษัทฯ ตามพระราชบญัญัติกองทนุส ารองเลีย้งชีพ พ.ศ. 2530 
(และที่แก้ไขเพิ่มเติม) โดยกองทุนดังกล่าวคือ กองทุนส ารอง
เลีย้งชีพ พรินซิเพิล สมดุลตามอายุ ซึ่งจดทะเบียนแลว้ โดย
บลจ.พรินซิเพิล จ ากดั 

นอกจากนี ้ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรม บรษิัทฯยงัมีคณุสมบตัิอื่นๆ ที่เป็นไปตามเกณฑข์องผูย้ื่นค าขอจด
ทะเบยีนหลกัทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัย ์เช่น บรษิัทฯเป็นบรษิัทมหาชนจ ากดัซึ่งจดัตัง้ตามกฎหมายไทย บรษิัทฯมี
ก าไรสทุธิในระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปีล่าสดุ รวมกันไม่นอ้ยกว่า 50 ลา้นบาท โดยในปีล่าสดุมีก าไรสทุธิไม่นอ้ยกว่า 30 
ลา้นบาท และ มีก าไรสทุธิในงวดสะสมล่าสุด และบริษัทฯมีฐานะการเงินมั่นคงและมีเงินทุนหมนุเวียนเพียงพอตาม
สภาพธุรกิจที่เป็นอยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและมีส่วนของผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกว่า 300 ลา้นบาท เป็นตน้ จากขอ้มลูที่
กล่าวมาขา้งตน้จะเห็นว่าบรษิัทฯยงัคงด ารงคณุสมบตัิเหมาะสมที่จะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยต่์อไป 

(4) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัในคณะกรรมการของบรษิัทฯ และในอ านาจการควบคมุบรษิัทฯ หรือผูถื้อ
หุน้ท่ีมีอ  านาจควบคมุของบรษิัทฯ 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ บรษิัทฯจะไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในคณะกรรมการของ
บรษิัทฯ นอกจากการแต่งตัง้กรรมการเพื่อแทนที่กรรมการท่ีพน้จากต าแหนง่ตามวาระ โดยผูถื้อหุน้ใหญ่ของ 
KURON และ ALEXI ซึ่งเป็นผูข้ายธุรกิจในครัง้นี ้ จะไม่เป็นกรรมการในบรษิัทฯ หรือเป็นผูบ้รหิารในบรษิัทฯ 
นอกจากการเป็นกรรมการ และ/หรือผูบ้รหิารใน KURON และ ALEXI ตามท่ีเคยเป็นมาเท่านัน้ นอกจากนีภ้ายหลงั
การเขา้ท าธุรกรรม บรษิัทฯจะส่งตวัแทนเขา้เป็นกรรมการใน KURON และ ALEXI ตามสดัส่วนการถือหุน้ต่อไป 

 
1.9 แหล่งเงนิทนุในการเขา้ท ารายการ 

บรษิัทฯมีแผนท่ีจะช าระเงินลงทนุค่าหุน้ของ KURON และ ALEXI รวมทัง้หมด 610.17 ลา้นบาทรวมถงึรายการ
ปรบัปรุงต่างๆ ดว้ยเงินสดทัง้จ านวน  ซึ่ง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2562 บรษิัทฯมีเงินสดคงเหลือ 3,150.57 ลา้นบาทและมเีงิน
ลงทนุชั่วคราว 800.27 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่า 3,950.84 ลา้นบาท ซึ่งบรษิัทฯยงัไมม่ีแผนการลงทนุในธุรกิจอื่นที่มีมลูค่าสงู
ในช่วงเวลานี ้ดงันัน้การท ารายการในครัง้นี ้จึงไมม่ีผลกระทบต่อสภาพคล่องของบรษิัทฯแต่อยา่งใด 

 
1.10 เงือ่นไขในการท ารายการ 

การเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะตอ้งอยู่ภายใตค้วามส าเรจ็ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญับางประการ (รวมถึง 
เงื่อนไขบงัคบัก่อนอื่นใดที่คู่สญัญาจะไดต้กลงระบไุวใ้นสญัญาทัง้ 3 ฉบบั) เช่น บรษิัทฯจะตอ้งจดัประชมุคณะกรรมการ
และ/หรือผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯเพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และไดร้บัอนมุตัใิหเ้ขา้ท ารายการดงักล่าว เป็น
ตน้  
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1.11 ขั้นตอนและตารางเวลา 
 

ข้ันตอนการด าเนินงาน ระยะเวลา 
1 การประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 7 / 2562  17 ธันวาคม 2562 
2 ก าหนดการปิดสมดุทะเบยีนเพ่ือรวมรวมรายชื่อผูถ้ือหุน้ที่มีสิทธิเขา้รว่ม

ประชมุผูถ้ือหุน้เพ่ืออนุมตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
2 มกราคม 2563 

3 การประชมุวิสามญัผูถ้ือหุน้ครัง้ที่ 1 / 2563 7 กมุภาพนัธ ์2563 
4 การโอนธุรกิจของ PND ใหแ้ก่ KURON ภายในเดือนกมุภาพนัธ ์2563 
5 การเขา้ท าสญัญาและการด าเนินการโอนหุน้ที่เกี่ยวขอ้ง ภายหลงัจากการโอนธุรกิจ PND ตามขอ้ 4 เสรจ็สิน้ 
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2 ความสมเหตสุมผลของการท ารายการ 
 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สินทรพัยใ์นครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดพ้ิจารณาจากปัจจยัที่ส  าคญัดงัต่อไปนี ้

 
2.1 วัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ 

บรษิัท ด ู เดย ์ ดรีม จ ากดั (มหาชน) หรือ บรษิัทฯ ด าเนินธุรกจิผลิตและจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑด์แูลและบ ารุงผิว 
(Skin Care) ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของบรษิัทฯ เช่น Oxe’Cure  และ NAMU LIFE โดยมีชื่อกลุม่ผลิตภณัฑว์่า 
SNAILWHITE เป็นตน้ โดยผลิตภณัฑข์องบรษิัทฯ ออกแบบเพื่อการบ ารุงทกุสภาพผิว ทัง้จากการบ ารุงผิวหนา้ บ ารุงผิวกาย 
การท าความสะอาดผิวหนา้ การท าความสะอาดผิวกาย และครีมกนัแดด บรษิัทฯเริ่มจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์รกคือ NAMU  
LIFE SNAIL WHITE FACIAL CREAM ครีมบ ารุงผิวหนา้สารสกดัเมือกหอยทาก ของตวัเองขึน้มา โดยใชช้่องทางการตลาด
ผ่านทางส่ือสงัคมออนไลน ์ ผ่านการรีววิสินคา้ และไดต้อ่ยอดไลนผ์ลิตภณัฑอ์อกมามากมายทัง้ ครีมอาบน า้ ครีมกนัแดด 
หรือที่มาสก์หนา้ เป็นตน้ โดยทกุผลิตภณัฑภ์ายใตเ้ครื่องหมายการคา้ NAMU LIFE มีสารสกดัจากเมือกหอยทากเป็น
ส่วนประกอบส าคญั โดยบรษิัทฯไดใ้ชส่้วนประกอบนีใ้นการท าการตลาด ทัง้นี ้ เนื่องจากสารสกดัจากหอยทากเป็นวตัถดุิบ
จากธรรมชาติจงึอาจส่งผลกระทบในกรณีที่เมือกหอยทากขาดแคลน หรือ กรณีที่ความนยิมของผูบ้รโิภคในการใช้
เครื่องส าอางที่มีสารสกดัจากหอยทากมีการเปล่ียนแปลงไป และมีรายไดห้ลกัพึง่พิงจากผลิตภณัฑด์งักลา่วคิดเป็นสดัสว่น
มากกวา่รอ้ยละ 80 ของรายไดร้วม นอกจากนี ้ บรษิัทฯอาจมีความเส่ียงจากการพ่ึงพิงการจ าหน่ายสินคา้ผ่านตวัแทน
จ าหน่ายทัง้ในประเทศและต่างประเทศ (มีสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 16.22 ของรายไดจ้ากการขาย) ซึ่งเมื่อมกีารยกเลิกหรือ
มีการเปล่ียนแปลงตวัแทนจ าหน่าย จะมีผลกระทบต่อรายไดข้องบรษิัทฯอยา่งมีสาระส าคญัและบรษิัทฯตอ้งใชร้ะยะเวลา
ในการสรา้งรายไดใ้หอ้ยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกนั 
 บรษิัทฯจึงมีนโยบายการกระจายความเส่ียงและขยายการด าเนินกิจการเก่ียวกบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงาม และ
การดแูลสขุภาพและความงาม เพื่อใหใ้กลเ้คียงกบัธุรกิจในปัจจบุนัและสอดคลอ้งกบักลยทุธข์องบรษิัทฯในการด าเนิน
ธุรกิจคา้ปลีก บรษิัทฯจึงไดแ้สวงหาความรว่มมือหรือโอกาสในการเขา้ซือ้กิจการ คือ การลงทนุใน KURON และ ALEXI โดย 
KURON ด าเนินธุรกิจจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑต์ลาดเสรมิความงาม เช่น ผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเองของ   
แบรนด ์LE’SAHA รวมถึงผลิตภณัฑก์ลุ่มดแูลผา้ของ @home, ดแูลบ ารุงผิวของ Kuron Skin Innovation, ผลิตภณัฑก์ลุ่ม
สินคา้ประเภทถอนขนและถนอมผิวของ Emoji, ผลิตภณัฑก์ลุ่มอปุกรณส์ าหรบัการออกก าลงักายของ Jason, ผลิตภณัฑ์
กลุ่มสินคา้เก่ียวกบัการดแูลรูปรา่งของ Leena  และผลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปากของแบรนด ์Sparkle,  และ ALEXI 
มีหนา้ที่ในการฝึกอบรม จดัหาลกูจา้ง และบรหิารตวัแทนขายสินคา้ของ KURON  โดยเป็นการท าธุรกิจใหก้บั KURON เพียง
บรษิัทเดียว   

KURON เป็นบรษิัทท่ีเป็นเจา้ของเครื่องหมายการคา้ประเภทต่างๆดงักลา่ว มีการจดัแบง่ประเภทของสินคา้ได ้ 2 
กลุ่มใหญ่ คือ  

1. กลุ่มสินคา้ประเภทอปุกรณ ์(Equipment) ซึ่งมีแบรนด ์LE’SAHA ที่สรา้งรายไดห้ลกัของกลุ่ม  โดยมีการสั่งซือ้
สินคา้จากผูผ้ลิตหลายรายซึง่มีสเปคของสินคา้ใหเ้ลือก และไม่ไดพ้ึ่งพาการสั่งซือ้กบัรายใดรายหนึง่เป็นหลกั    ในส่วนของ
LE’SASHA สามารถแบ่งสินคา้ออกเป็น 2 กลุ่มคือ อปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเอง และ อปุกรณเ์ป่าผม โดยอปุกรณจ์ดั
แต่งทรงผมประกอบไปดว้ย เครื่องท าผมลอนไฟฟ้า เครื่องรีดผมไฟฟ้า เป็นตน้ ซึง่ LE’SASHA  เป็นอนัดบั 1 ในผลิตภณัฑ์
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อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง มีส่วนแบ่งตลาดถึง 60% ในปี MAT12562 และ เป็นอนัดบั 3 ในอปุกรณเ์ป่าผม มีสว่น
แบ่งตลาด 10% ในปี MAT2562   

2. กลุ่มสินคา้ประเภทอปุโภคบรโิภคประจ าวนั (Fast-Moving Consumer Goods – “FMCG”) มีแบรนด ์Sparkle 
ที่สรา้งรายไดห้ลกัของกลุ่ม โดยมีการสั่งผลิตกบัผูผ้ลิตหลายรายภายใตส้ตูรที่เป็นของ KURON เอง ในส่วนของตลาดยาสี
ฟันมีมลูค่าการตลาด 9,238 ลา้นบาทในปี 2561 โดยยาสีฟันฟันขาวมีมลูค่าการตลาดประมาณ 700 ลา้นบาทหรือคิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 7 ของมลูคา่ตลาดยาสีฟันทัง้หมด โดยในส่วนของยาสีฟัน SPARKLE สามารถแบ่งผลิตภณัฑอ์อกได ้2 กลุ่ม
ใหญ่คือ ยาสีฟันเพื่อฟันขาว และยาสีฟันสมนุไพร โดยยาสีฟันเพื่อฟันขาวยงัครองส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดบั 2 และ มีส่วน
แบ่งตลาดถึง 33% ในปี 2561 ซึง่เติบโตจาก 31% ในปี 2560  ปัจจบุนัส าหรบัยาสีฟัน SPARKLE มีกลุ่มลกูคา้ในประเทศ
ไทยเป็นหลกั  (ที่มา: AC NIELSEN และ GFK) และต่อไปในอนาคตมีแผนการจ าหน่ายในตา่งประเทศมากขึน้  

ในปี 2561 KURON มีรายไดจ้ากกลุ่มอปุกรณ ์และกลุ่ม FMCG เป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 63 และ 37 ของ
รายไดจ้ากการขายตามล าดบั โดยมีการกระจายการสั่งซือ้หรือสั่งผลิตสินคา้จากผูผ้ลิตหลายราย และไม่ไดพ้ึ่งพารายใด
รายหน่ึงเป็นหลกั และถา้พจิารณาตามช่องทางการจดัจ าหน่ายมีสดัส่วนรายไดต้ามช่องทางการจดัจ าหน่ายโดยประมาณ
ดงันี ้ Modern trade รอ้ยละ 80,  On-line รอ้ยละ 7, รา้นคา้ปลีกดัง้เดิม รอ้ยละ 7, การส่งออกและอื่นๆ รอ้ยละ6 

  
การเขา้ลงทนุครัง้นีจ้งึท าใหบ้รษิทัฯเป็นเจา้ของแบรนดสิ์นคา้ที่เป็นท่ีนิยมหลายรายการมากขึน้ และยงัสามารถ

ขยายไลนผ์ลิตภณัฑไ์ปยงัผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผมและยาสีฟันซึ่งเป็นกลุ่มผลิตภณัฑใ์หม่ ซึ่งช่วยเสรมิใหธุ้รกจิของบรษิัทฯมี
ความหลากหลายมากขึน้ และเขา้ถึงตลาดของผูบ้รโิภคไดโ้ดยไม่ตอ้งเริ่มตน้ใหม่ ดงันัน้ การกระจายความเส่ียงโดยการ
ลงทนุในผลิตภณัฑอ์ื่นซึ่งยงัคงอยู่ในอตุสาหกรรมส าหรบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงาม เป็นผลดีต่อการด าเนินธุรกิจท าให้
บรษิัทฯมีรายไดจ้ากหลากหลายผลิตภณัฑโ์ดยไม่พึ่งพิงสินคา้ประเภทใดประเภทหนึง่มากเกินไป  นอกจากนีย้งัเป็นการ
กระจายความเส่ียงในการจดัจ าหน่ายสินคา้โดยไม่ตอ้งมีการพ่ึงพงิตวัแทนจ าหน่ายรายใดรายหนึ่งมากเกินไป โดยสินคา้
ของ KURON มกีารจ าหน่ายผ่านข่องทางที่หลากหลาย เช่น หา้งสรรพสินคา้ รา้นสะดวกซือ้ รา้นคา้ปลีกทัง้ขนาดใหญ่และ
ขนาดเล็ก รวมถึงการจ าหน่ายผ่านอีคอมเมิรซ์ ช่องทางโซเชียลมเีดียตา่งๆ ซึ่งจะมีบทบาทส าคญัมากขึน้ในอนาคต  ท าให้
ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯลดลงและจะชว่ยใหม้ีรายไดท้ี่ต่อเนื่องสม ่าเสมอมากขึน้   
 
2.2 คุณสมบัตขิองบริษัทฯในการเป็นบริษทัจดทะเบียน 

จากการท่ีบรษิัทฯมีการลงทนุใน KURON และ ALEXI ท าใหข้นาดรายการตามเกณฑก์ าไรสทุธิสงูถึงรอ้ยละ 
570.67 ซึง่จดัเป็นรายการประเภทที่ 4 หรือการเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์โดยทางออ้ม (BACKDOOR LISTING) และ
บรษิัทฯมีการชีแ้จงขอ้มลูตามที่เปิดเผยขอ้มลูไวใ้นหวัขอ้ 1.8 ประเภทและขนาดรายการนัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นเพิ่มเติมเก่ียวกบัประเดน็คณุสมบตัิของบรษิัทฯ ดงันี ้
ก. อ านาจการบรหิารงาน 

การเขา้ลงทนุในกิจการของ KURON และ ALEXI เป็นการเขา้ซือ้ธุรกิจโดยบรษิัทฯใชเ้งินสดที่มอียู่ในการช าระค่าหุน้ 
และไม่ไดม้ีการก่อหนีสิ้นหรือมกีารท าการแลกหุน้แต่ประการใด โดย KURON และ ALEXI จะเป็นบรษิัทในเครือที่

 
1 MAT ย่อมาจาก Moving Annual Total หรือ การคิดยอ้นหลงันบัจากเดือนที่ท  าวิจยัคือเดือนพฤษภาคม 2562 ยอ้นหลงั 12 เดือน 
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บรษิัทฯถือหุน้อยู่รอ้ยละ 76 ซึง่อยู่ภายใตอ้ านาจการควบคมุของบรษิัทฯ จึงไมม่ีการเปล่ียนแปลงอ านาจการ
บรหิารงานของบรษิัทฯ และกลุ่มผูถื้อหุน้หรือผูบ้รหิารของ KURON และ ALEXI ไม่ไดเ้ขา้มารว่มบรหิารในธุรกิจของ
บรษิัทฯแต่อยา่งใด 

ข. ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บรษิัทยงัคงมกีารด าเนินธุรกิจในผลิตภณัฑเ์สรมิความงาม ซึ่งจะเป็นการชว่ยเสรมิการด าเนินธรุกิจใหบ้รษิัทมีความ
หลากหลายในการจ าหน่ายผลิตภณัฑม์ากขึน้ และมชี่องทางการจ าหน่ายที่กระจายมากขึน้โดยไม่ตอ้งมีการพ่ึงพา
ตวัแทนจ าหน่ายรายใดรายหนึ่งมากเกินไป ซึ่งจะชว่ยใหบ้รษิัทฯมอี านาจต่อรองกบัคู่คา้คือรา้นคา้ในช่องทางนีม้ากขึน้
จากจ านวนสินคา้และยอดขายที่มากขึน้ จึงเป็นการกระจายความเส่ียงและสรา้งฐานการเติบโตทางธุรกจิไดอ้ยา่ง
รวดเรว็โดยไม่ตอ้งเริ่มตน้ใหม่ดว้ยตนเอง ดงันัน้ธุรกิจหลกัของบรษิัทฯจงึไม่มีการเปล่ียนแปลง 

ค. ขนาดของธุรกิจ 
เมื่อพิจารณาถึงขนาดทางธุรกจิของบรษิัทฯและกลุ่มบรษิัท KURON โดยเปรียบเทยีบ ในปี 2561 บรษิัทฯมีขนาดของ
ธุรกิจที่ใหญ่กวา่ทัง้ดา้นสินทรพัย ์ ทนุช าระแลว้ รายไดแ้ละก าไรสทุธิ  ส าหรบัปี 2562 ตามงบการเงินล่าสดุของแต่ละ
บรษิัท บรษิัทฯยงัมีขนาดของสินทรพัยท์ี่ใหญ่กว่า แตใ่นดา้นรายไดแ้ละก าไรของบรษิัทฯนอ้ยกวา่กลุ่มบรษิัท KURON 

เนื่องจากมีการยกเลิกตวัแทนจ าหน่ายรายใหญ่รายหนึ่ง ซึ่งเป็นเหตกุารณท์ี่พึง่จะเกิดขึน้ในปี 2562 ซึ่งแสดงขอ้มลูตาม
ตาราง ไดด้งันี ้
          หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ บริษัทฯ กลุ่มบริษัท KURON 
31 ธันวาคม 2561 30 กันยายน 2562 31 ธันวาคม 2561 31 ธันวาคม 2561 

หรือ 31 สิงหาคม 

2562 แล้วแต่กรณี 
สินทรพัยร์วม 5,248.20 4,966.29 618.29   1/ 632.35   2/ 
ทนุช าระแลว้ 317.89 317.89 85.00    1/ 85.00   2/ 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 4,957.25 4,796.67 399.21   1/ 430.41   2/ 
รายไดร้วม 1,303.98 608.40 906.56   2/ 662.42   1/ 
ก าไรสทุธิ 181.41 1.18 68.19    2/ 43.72   1/ 

หมายเหต:ุ  
1/ งบแสดงฐานะการเงินรวม ณ 31 ธันวาคม 2561และงบก าไรขาดทนุรวม ณ 30 กนัยายน 2562 เป็นงบการเงินรวมฉบบัผูบ้ริหารที่ยงัไม่
ผ่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชี 
2/ งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2562 งบก าไรขาดทนุรวมของกลุ่มบริษัท KURON ปี 2561 ที่ปรบัปรุงแลว้ เป็นตวัเลขอา้งอิง
จากรายงานการตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษของธรรมนิติ   
(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในหวัขอ้ 3 ความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขการท ารายการ) 

ดงันัน้ การลงทนุในกลุ่มบรษิัท KURON ในชว่งเวลานี ้ จงึเขา้มาช่วยเสรมิสรา้งรายไดแ้ละก าไรใหแ้ก่บรษิัทฯได้
อย่างมีสาระส าคญัส าหรบัผลการด าเนินปี 2563 เป็นตน้ไป 

ง. ระบบการควบคมุภายในและผูส้อบบญัชี   
กลุ่มบรษิัท KURON มีการใชร้ะบบ ORACLE ในการควบคมุขอ้มลูการด าเนินธุรกิจทัง้หมดของฝ่ายงานต่างๆ ซึ่งเป็น
ระบบท่ีมีมาตรฐานในการท างาน  ซึง่บรษิัทฯมกีารติดตามผลการด าเนินงานอย่างใกลช้ิดกบักลุม่ผูบ้รหิารของกลุ่ม
บรษิัท KURON มาโดยตลอด และจากการสมัภาษณบ์รษิัทฯ ไดม้ีการวางแผนในการเขา้ไปดรูะบบการควบคมุภายใน
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เพิ่มเติมหลงัจากการเขา้ท ารายการเสรจ็สิน้ โดยมีก าหนดการท่ีจะตรวจสอบในช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2563 เช่น ระบบการ
ขาย การเรียกเก็บเงิน ระบบลกูหนี ้ ระบบการจดัซือ้ ระบบคา่ใชจ้่าย ระบบการช าระเงิน ระบบสินคา้คงเหลือ เป็นตน้   
และในกรณีที่กลุ่มบรษิัท KURON ไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และยงัไม่มีผูส้อบบญัชีที่ไดค้วาม
เห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต.  บรษิัทฯไดป้ระสานงานกบัผูส้อบบญัชีของบรษิัทแลว้เพื่อเตรียมการรวมผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท KURON เป็นบรษิัทย่อยและแสดงผลการด าเนินงานเป็นงบการเงินรวม  

จ. ความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์
จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา บรษิัทฯและกลุ่มบรษิัท KURON ไม่มีการท ารายการระหว่างกนั และไม่มีความขดัแยง้
ทางผลประโยชนแ์ต่อย่างใด  นอกจากนีย้งัมีการระบใุนสญัญาทัง้ 3 สญัญาที่หา้มไมใ่ห ้PND และ TERA ด  าเนินธุรกิจ
แข่งขนักนั รวมถงึการหา้มกรรมการและผูบ้รหิารไมใ่หด้  าเนินธุรกิจแขง่ขนัในระยะเวลาที่ก าหนดหลงัจากการสิน้สดุ
การเป็นกรรมการหรือผูบ้รหิารในกลุ่มบรษิัท KURON แลว้ 
 
ทัง้นี ้ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัครัง้ที่  7/2562 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 17 ธันวาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัิใหน้ าเสนอต่อ

ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2563 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 7 กมุภาพนัธ ์ 2563 เพื่อพจิารณาการเขา้ท ารายการซือ้หุน้
สามญับรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) และบรษิัท อเล็กซีเ่ทรนน่ิง แอนด ์คอนซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 
76 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและเรียกช าระแลว้ และการใหสิ้ทธิแก่ผูถื้อหุน้ท่ียงัถือหุน้ของ KURON และ ALEXI หลงัจาก
การซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในการขายหุน้ของ KURON และ ALEXI ในส่วนท่ีเหลือรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัท
ฯ (Put Option)  
 
2.3 การเปรียบเทยีบข้อดีและข้อดอ้ยของการเข้าท ารายการ 
2.3.1 ขอ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 
1) เป็นการลงทนุในบรษิัทท่ีมีศกัยภาพในการเจรญิเติบโต 
 บรษิัทฯมีแผนในการลงทนุสงูสดุรอ้ยละ 100 ใน KURON และ ALEXI โดยในขัน้ตอนแรกจะเขา้ลงทนุรอ้ยละ 76 
หลงัจากนัน้จะใหสิ้ทธิในการขายเพิ่มอีกรอ้ยละ 24  ตามที่ก าหนดในรา่งสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้ของผูข้าย KURON เป็น
บรษิัทท่ีมีความเชี่ยวชาญและมีประสบการณใ์นการด าเนินธุรกจิผลิตภณัฑเ์สรมิความงามมากกว่า 24 ปี โดยเป็นเจา้ของ
สตูรของสินคา้บางประเภท มีการสั่งซือ้หรือสั่งผลิตสินคา้จากผูผ้ลิตหลายราย และเป็นเจา้ของเครื่องหมายการคา้ที่มี
ชื่อเสียง และสรา้งรายไดท่ี้ส าคญั คือ SPARKLE ผลิตภณัฑก์ลุ่มดแูลรกัษาฟันและช่องปาก และ LE’SASHA ผลิตภณัฑ์
อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง โดยเฉพาะ LE’SASHA ที่มีส่วนแบ่งตลาดในผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเอง
ถึง 60% ในปี MAT 2562  KURON มีความมั่นใจในการครองสว่นแบ่งตลาดต่อไปในอนาคต ในส่วนของแบรนด ์SPARKLE 
ยงัมีส่วนแบ่งตลาดของยาสีฟันฟันขาวถงึ 33% ในปี 2561 ซึง่เติบโตจาก 31% ในปี 2560 และยงัครองส่วนแบง่ตลาดเป็น
อนัดบั 2  ดงันัน้ การลงทนุใน KURON และ ALEXI ท าใหบ้รษิัทฯมีฐานลกูคา้ที่มากขึน้ รวมทัง้โอกาสจากการประหยดัของ
ขนาด (Economies of Scale) ทัง้ในตน้ทนุขายและค่าใชจ้า่ยดา้นบคุลากร โดยบรษิัทฯสามารถใชท้ีมพนกังานขายรว่มกนั
กบั KURON ได ้

นอกจากนี ้ ALEXI เป็นบรษิทัท่ีมีผูเ้ชี่ยวชาญของที่ปรกึษาดา้นความงาม มีการฝึกอบรมใหค้วามรูแ้ละให้
ค าแนะน าดา้นการขาย บรหิารงานและการพฒันาคณุภาพบคุลากรการขาย สาธิตสินคา้ เป็นนายหนา้และตวัแทนขาย โดย 
ALEXI มีที่ปรกึษาดา้นความงามถึง 293 คน โดยเฉพาะผลิตภณัฑท์ี่เป็นอปุกรณไ์ฟฟ้า การมีที่ปรกึษาดา้นความงามเป็น
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ผูใ้หค้วามรูผู้บ้รโิภค สามารถชว่ยเพิม่ยอดขายใหก้บับรษิัทฯได ้ ซึ่งประสบการณด์งักล่าวสามารถชว่ยใหบ้รษิัทมคีวาม
แข็งแกรง่ และความพรอ้มในการรองรบัแผนการด าเนินงานทางธรุกิจในอนาคต โดยบรษิัทสามารถใชค้วามสามารถของที่
ปรกึษาดา้นความงามที่มอียู่ในการขายสินคา้ของบรษิัทฯและผลิตภณัฑใ์หม่ที่จะเกดิขึน้ไดอ้ีกดว้ย  

จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาระหว่างปี 2559 - 2561 กลุ่มบรษิัท KURON มีรายไดร้วมอยูเ่ทา่กบั 998, 867 
และ 899 ลา้นบาทตามล าดบั โดยมีสินคา้ที่สรา้งรายไดห้ลกัคือ LE’SASHA และ SPARKLE คอืในปี 2561 รายไดข้อง 
LE’SASHA เท่ากบั 406 ลา้นบาท และรายไดข้อง SPARKLE เท่ากบั 298 ลา้นบาท ถา้น ารายไดข้องกลุ่มบรษิัทฯ และ กลุ่ม
บรษิัท KURON ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 มารวมกนัแลว้จะมีรายไดร้วม (หลงัปรบัปรุง) ประมาณ 2,210 ลา้นบาท ซึ่งเป็น
รายไดข้องกลุ่มบรษิัทฯรอ้ยละ 59 และรายไดข้องกลุ่มบรษิัท KURON รอ้ยละ 41 การลงทนุครัง้นีจ้ึงเป็นการสรา้งฐาน
รายไดแ้ละก าไรใหส้งูขึน้มากกวา่การเจรญิเติบโตแบบธรรมชาติ (Organic growth)   
 
2) เป็นการลงทนุที่มีการกระจายความเส่ียงไปในผลิตภณัฑท์ี่แตกตา่ง และมีการกระจายช่องทางการจ าหน่ายที่
หลากหลาย 
 ปัจจบุนับรษิัทฯมีรายไดห้ลกัจากผลิตภณัฑป์ระเภทดแูลบ ารุงผิว (Skin Care) ทัง้จากการบ ารุงผิวหนา้ บ ารุงผิว
กาย การท าความสะอาดผิวหนา้ การท าความสะอาดผิวกาย และครีมกนัแดด ดงันัน้ การซือ้กลุ่มบรษิัท KURON เป็นบรษิัท
ที่มีผลิตภณัฑห์ลากหลาย 7 ประเภทในตลาดของผลิตภณัฑข์องใชส่้วนตวั เช่น ผลิตภณัฑก์ลุ่มดแูลรกัษาฟันและช่องปาก 
ผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเอง ผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้เก่ียวกบัการดแูลรูปรา่ง ผลิตภณัฑก์ลุ่มอปุกรณส์ าหรบั
การออกก าลงักาย ผลิตภณัฑก์ลุม่สินคา้ประเภทถอนขนและถนอมผิว ผลิตภณัฑด์แูลบ ารุงผิว และ ผลิตภณัฑก์ลุ่มดแูลผา้ 
เป็นตน้ โดยการลงทนุใน KURON จะเป็นการลดการพ่ึงพิงรายไดข้องบรษิัทฯท่ีมีการจ าหน่ายเฉพาะผลิตภณัฑบ์ ารุงผิว 
หรือ Skin Care เพียงอยา่งเดียว   นอกจากนีก้ารลงทนุสามารถขยายไลนผ์ลิตภณัฑไ์ปยงัผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม และยาสี
ฟัน ซึ่งเป็นกลุ่มผลิตภณัฑท์ี่ใหมส่ าหรบับรษิัท และมีแผนในการเพิ่มการใชป้ระโยชนข์องโรงงานบรษิัทท่ีสามารถผลิตสินคา้
กลุ่มอปุโภคบรโิภค อย่างยาสีฟันตราสินคา้ SPARKLE หรือการออกผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผมประกอบการขายกบัอปุกรณท์ี่
ใชก้บัผมของตราสินคา้ LESASHA อย่าง แชมพ ูหรือครีมนวดผม 

นอกไปจากนี ้KURON มีการจ าหน่ายผลิตภณัฑผ่์านช่องทางที่หลากหลาย เช่น หา้งสรรพสินคา้ รา้นสะดวกซือ้ 
รา้นคา้ปลีกทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเล็ก รวมถึงการจ าหน่ายผ่านทาง  Online  โดยส่วนใหญ่จึงเป็นการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์
ดว้ยตนเอง ไม่ไดม้ีการพ่ึงพงิกบัตวัแทนจ าหน่ายรายใดรายหนึ่ง จึงไม่มคีวามเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญากบัตวัแทน
จ าหน่าย ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทฯมีรายไดท้ี่ต่อเนื่องและสม ่าเสมอมากขึน้ภายหลงัการท ารายการ  นอกจากนี ้ ยงัชว่ยใหบ้รษิัท
สามารถเขา้ถึงพนัธมิตรและคูค่า้รายใหม่ที่จะช่วยใหบ้รษิัทฯสามารถต่อยอดการด าเนินธุรกิจ การก าหนดกลยทุธท์ี่ช่วยเพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขนัไดด้ขีึน้ 
 
3) บรษิัทฯ มีสิทธิออกเสียงส่วนใหญ่ในการด าเนินธุรกิจของ KURON และ ALEXI  
 จากการท่ีบรษิัทฯเขา้มาลงทนุในรอ้ยละ 76 ในบรษิัท KURON และ ALEXI ท าใหบ้รษิัทฯมีฐานะเป็นผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของทัง้สองบรษิัทและสามารถควบคมุการลงคะแนนเสียงและการบรหิารงานไดท้ัง้หมด โดยตามสญัญาผูถื้อหุน้ 
(Shareholders Agreement) บรษิัทฯ จะแต่งตัง้ตวัแทนเป็นคณะกรรมการเป็นจ านวน 4 ต าแหน่งจาก 5 ต าแหน่งของ 
KURON และ ALEXI ซึ่งโดยปกติการลงคะแนนเสียงในเรื่องที่ส  าคญั เช่น การแกไ้ขหนงัสือบรคินหส์นธิและขอ้บงัคบั การ
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เพิ่มทนุ การลดทนุ การเลิกบรษิทั การควบบรษิัท จะตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 75 ของผูเ้ขา้รว่มประชมุและ
มีสิทธิออกเสียง 
 
4) การลงทนุในบรษิัทท่ีมีความสามารถและประสบการณด์า้น Online 

การเขา้ท ารายการครัง้นี ้บรษิัทฯไดเ้ขา้ลงทนุในกลุ่มบรษิัท KURON ซึ่งถือเป็นการไดพ้นัธมิตรใหม่ทางธุรกิจที่จะ
ส่งผลดีต่อบรษิัทฯ เนื่องจาก ผลการด าเนินงานในอดีตมกีารเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยผา่นช่องทางการขายจากผูเ้ชี่ยวชาญ
ดา้น Online Marketing อย่าง SHOPEE และ LAZADA และอนัเป็นผลจากพฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปล่ียนแปลงไป 
นอกจากนี ้ KURON ยงัมีแผนการด าเนินงานท่ีจะลงทนุเพิ่มเติมในช่องทางการ Online Marketing มากขึน้ ซึ่งจะชว่ยให้
บรษิัทฯสามารถใชช้่องทาง Online ในการชว่ยขยายช่องทางการขายไปยงัผูเ้ชี่ยวชาญบรษิัทอื่นอกีดว้ย เช่น JD, KONVEE 
และ AMAZON  
 
5) เป็นการลงทนุท่ีมคีวามสมเหตสุมผลดา้นราคา 
 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาเขา้ท ารายการครัง้นี ้ โดยพิจารณาจากวิธีตา่งๆตามที่แสดงไวใ้นหวัขอ้
3 ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขการท ารายการ เพื่อหาช่วงราคาที่เหมาะสม โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าการประเมินราคาตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cashflow) เป็นวิธีการประเมินมลู
ค่าที่เหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอ้นความสามารถและผลประกอบการในอนาคตภายใตแ้ผนธุรกิจและสมมติฐาน
ต่างๆที่มีความสมเหตสุมผล ไดม้ลูค่าอยู่ระหว่าง 831.53 – 876.95 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบัมลูค่าการลงทนุรวม 802.85 
ลา้นบาท โดยในครัง้แรกบรษิัทฯลงทนุรอ้ยละ 76 จะไดม้ลูคา่อยูร่ะหว่าง 631.97 – 666.48 ลา้นบาท ซึ่งเมื่อเทียบกบัมติ
คณะกรรมการบรษิัทฯ ซึง่ก าหนดมลูค่าการลงทนุ 610.17 ลา้นบาท และจะใหสิ้ทธิในการขายหุน้เพิม่เตมิอีกรอ้ยละ 
24  จากผูข้ายตามสญัญาใหสิ้ทธิขายหุน้เป็นมลูค่าไมเ่กิน 192.68 ลา้นบาท ทัง้นี ้มลูคา่ดงักล่าวเป็นมลูค่ากจิการก่อนการ
ปรบัปรุงรายการ ซึ่งจะมีการก าหนด ณ วนัท่ีมีการซือ้ขายหุน้ เช่น การบวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หกัดว้ย
หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ลา่สดุ การตดัจ าหน่าย และรายการอื่นๆ ตามที่ก าหนดในสญัญาทัง้ 3 สญัญา เป็นตน้ ดงันัน้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจึงเห็นวา่มลูคา่การเขา้ท ารายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 
 
6) การลงทนุครัง้นีไ้ม่ก่อใหเ้กิดภาระหนีสิ้นและดอกเบีย้จา่ย 
 บรษิัทฯมีแผนท่ีจะช าระเงินลงทนุค่าหุน้ของ KURON และ ALEXI เป็นจ านวนสงูสดุไม่เกิน 610.17 ลา้นบาท (ไม่
รวมรายการปรบัปรุงต่างๆ) ดว้ยเงินสดทัง้จ านวนโดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2562 ตามงบการเงินรวมของบรษิัทฯ มีเงินสด
คงเหลือ 3,150.57 ลา้นบาท และมีเงินลงทนุชั่วคราว  800.27 ลา้นบาทรวมเป็นจ านวนเงิน 3,950.84 ลา้นบาท ดงันัน้ 
บรษิัทฯไม่มีความจ าเป็นตอ้งก่อภาระหนีสิ้นส าหรบัการท ารายการดงักล่าว นอกจากนี ้ บรษิัทฯยงัมฐีานะทางการเงินท่ี
มั่นคงและมเีงินทนุคงเหลือเพียงพอส าหรบัการบรหิารงานของกลุม่บรษิัทฯต่อไป 
 
2.3.2  ขอ้เสียและความเส่ียงของการเขา้ท ารายการ 
1) ความเส่ียงจากการท่ีเงื่อนไขบงัคบัก่อนการท ารายการไม่บรรลผุลส าเรจ็  
 การเขา้ท ารายการในครัง้นีใ้หส้  าเรจ็นัน้ มีหลายกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ผูซ้ือ้จะตอ้งไดร้บัการอนมุตัแิละ
อนญุาตที่จ าเป็นจากหนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งและ/หรือบคุคลท่ีสาม เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการท ารายการภายใตส้ัญญาทัง้ 3 
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สญัญากบัการท ารายการของ KURON และ ALEXI รวมถึงการยกเวน้การจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม 
(Backdoor Listing) ของตลาดหลกัทรพัยฯ์  ผลของการตรวจสอบกิจการ (Due Diligence) เป็นท่ีพอใจของผูซ้ือ้ ผลของ
การปรบัโครงสรา้งธุรกิจของ PND ตอ้งเสรจ็ก่อนและเป็นท่ีนา่พอใจต่อผูซ้ือ้ และ KURON ไดร้บัการโอนสินทรพัย ์ที่เก่ียวกบั
การประกอบธุรกจิ  ทัง้นี ้บรษิัทฯคาดว่าจะไม่มีประเด็นที่มีสาระส าคญัต่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนการท ารายการดงักล่าว 
 
2) ผลด าเนินงานของ KURON และ ALEXI อาจไมเ่ป็นไปตามที่บรษิัทฯคาดการณ ์

 ปัจจบุนัธุรกิจความงามมีการแข่งขนัท่ีสงูมาก โดยมีจ านวนคูแ่ข่งขนัจ านวนมากทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศที่เขา้มาเสนอขายสินคา้และบรกิารท่ีหลากหลายผ่านช่องทางการด าเนินงานตา่งๆ โดยเฉพาะการซือ้ขายผา่น
ทางเว็บไซตแ์ละทางโซเชยีลมีเดยี นอกจากนี ้ยงัมีปัจจยัอื่นที่มีผลต่อการด าเนินงาน เช่น การชะลอตวัของสภาวะเศรษฐกจิ 
พฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปล่ียนแปลง การพฒันาของเทคโนโลยีในดา้นอปุกรณ ์ เช่น อปุกรณเ์ป่าผม เครื่องดดัผมไฟฟ้า 
หรือ เครื่องลา้งหนา้ มีการเปล่ียนแปลงค่อนขา้งเรว็ ภายหลงัการท ารายการบรษิัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการท่ีผลการ
ด าเนินงานท่ีเกิดขึน้จรงิไม่ไดเ้ป็นไปตามแผนงานท่ีบรษิัทฯก าหนด และท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทนุไม่เป็นไปตามที่
คาดการณไ์ว ้ 

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯมีแนวทางที่จะตดิตามผลการด าเนินงานอย่างใกลช้ดิ และมีการปรบัเปล่ียนกลยทุธท์าง
การตลาดรวมถึงประเภทสินคา้ใหท้นัสมยัและตรงกบัความตอ้งการของลกูคา้ ซึ่งจะชว่ยใหบ้รษิทัฯสามารถลดความเส่ียง
หรือผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้ได ้ 
 
3) ความเส่ียงจากความแตกต่างดา้นวฒันธรรมองคก์รหรือความไม่ต่อเนื่องของการบรหิารงาน 
 กลุ่มบรษิัทฯ และกลุ่มบรษิัท KURON ต่างก็เป็นผูด้  าเนินธุรกจิในอตุสาหกรรมความงามเหมือนกนั แต่อาจมี
ความถนดั ความเชี่ยวชาญและประสบการณท์ี่แตกตา่งกนั ทัง้สองกลุ่มบรษิัทยงัไม่เคยมกีารซือ้ขายหรือการท าธุรกิจ
ระหว่างกนัมาก่อน  นอกจากนีม้กีารเปล่ียนของคณะกรรมการเป็นทัง้หมด 5 คนโดย 4 คนจะเป็นตวัแทนจากบรษิัทฯ และ 
1 คนเป็นตวัแทนจากกลุ่มบรษิัท KURON ตามสดัส่วนของการถือหุน้ นอกจากนีน้ายวิรชั ยงัมีสิทธิขายหุน้ส่วนท่ีเหลือใหแ้ก่
บรษิัทฯและหากมีสดัส่วนลดลงนอ้ยกวา่รอ้ยละ 20 ก็อาจจะไม่ไดเ้ป็นกรรมการอีกต่อไป  ซึง่มีผลท าใหแ้นวทางการ
บรหิารงานอาจเปล่ียนแปลงไปดงันัน้ การเขา้ท ารายการครัง้นี ้จงึอาจมคีวามเส่ียงจากความแตกตา่งดา้นวฒันธรรมองคก์ร
หรือความไม่ต่อเนื่องของการบรหิารงาน รวมถงึนโยบาย รูปแบบการปฏิบตัิงาน ซึ่งอาจท าใหเ้กิดอปุสรรคในการด าเนินงาน
และการท างานรว่มกนัไดใ้นอนาคต 
 อย่างไรกต็าม บรษิัทฯมีประสบการณใ์นธุรกิจเสรมิความงามอยู่แลว้ มีการท างานโดยการจา้งมืออาชีพเขา้
รว่มงานเช่นเดยีวกบักลุ่มบรษิัท KURON โดยคาดว่าจะไดม้กีารแลกเปล่ียนประสบการณใ์นการท างานระหว่างบรษิัท และ
คาดว่าจะสามารถเรียนรูก้ารท างานแนวทาง และวิธีการการบรหิารงานรว่มกนัไดภ้ายใน 1-2 ปี  
 
4) ความเส่ียงจากการสั่งซือ้สินคา้ประเภทอปุกรณ ์
 KURON มีการสั่งซือ้สินคา้ประเภทอปุกรณท์ี่สเปคเป็นของผูผ้ลิตสินคา้เป็นหลกั ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของเทคโนโลยีของ
ตนเอง ซึง่อาจมีคู่แข่งขนัรายอื่นสามารถสั่งซือ้สินคา้ในลกัษณะเดียวกนัไปจ าหน่ายภายใตเ้ครื่องหมายการคา้อื่นได ้ และ
แข่งขนักบัสินคา้ของ KURON ได ้
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 อย่างไรกต็าม KURON น าสินคา้มาจ าหน่ายภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ LE’SASHA และเครื่องหมายการคา้อื่นๆ 
ซึ่งเป็นแบรนดท์ี่มีชื่อเสียงและไดร้บัการยอมรบัจากลกูคา้โดยทั่วไปมานานเกือบ 20 ปีในดา้นของคณุภาพของสินคา้และ
บรกิารหลงัการขาย รวมถงึมีการท าการตลาดอยา่งต่อเนื่องในทกุช่องทางเพื่อให้ลกูคา้จดจ าเครื่องหมายการคา้นี ้ ดงันัน้ 
KURON มีความมั่นใจว่าจะสามารถสรา้ง Brand recognition กบัลกูคา้ได ้
 

ดงันัน้ เมื่อพิจารณาถึงขอ้มลูเรื่องการวิเคราะหข์อ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ ขอ้ดอ้ยและความเส่ียง
ของการเข้าท ารายการโดยรวมแล้ว บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์ในระยะยาวจากการท ารายการในครั้งนี ้มากกว่า  
ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯควร อนุมัติ การท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพยใ์น
คร้ังนี ้

ผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูตามรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระและเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงั 
สือเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพื่อใชว้จิารณญาณและดลุพินิจประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจเพื่อลงมติไดอ้ยา่งเหมาะสม 
โดยขึน้อยู่กบัการตดัสินใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น
กรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชีพ โดยค านึงถงึผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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3 ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขการท ารายการ 
 

ตามที่บรษิัทฯจะเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัของ KURON และ ALEXI ในสดัส่วนรอ้ยละ 76 ของทนุช าระแลว้ของ
ทัง้สองบรษิัทดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีแนวทางในการพิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุน้สามญัของกลุ่ม
บรษิัท KURON โดยพจิารณาจากขอ้มลูที่ไดร้บัและสมมติฐานการด าเนินธุรกิจที่ไดร้บั การสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและ
เจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง สญัญาทัง้ 3 ฉบบั งบการเงินท่ีไดร้บัการตรวจสอบและสอบทานแลว้จากผูส้อบบญัชี งบการเงินท่ีผ่าน
การตรวจสอบเป็นกรณีพเิศษจากธรรมนิติ งบการเงินฉบบัผูบ้รหิาร และเอกสารอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัการพิจารณาการท า
รายการ สมมติฐานและประมาณการทางการเงินรวมถงึขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสาธารณะทัง้โดยทั่วไปและในเว็บไซตข์อง 
ส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ (www.set.or.th) เว็บไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย
(“www.bot.or.th”) เว็บไซตข์องกลุ่มบรษิัท KURON (www.kuron.co.th) และเว็บไซตท์ี่เก่ียวขอ้งในการก าหนดปัจจยัตา่งๆ
ที่ใชป้ระกอบการประมาณการทางการเงิน 

อย่างไรกต็าม ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานวา่ขอ้มลูและเอกสารส าคญัดงักล่าว 
ที่เป็นขอ้มลูที่สมบรูณค์รบถว้นและถกูตอ้ง รวมทัง้พิจารณาจากสถานการณ ์และขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั อยา่งไร
ก็ตาม ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิโดยรวมและปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท และเป็น
สภาวะที่ไม่สามารถควบคมุได ้ รวมทัง้สถานการณภ์ายในของบรษิัทฯท่ีอาจมกีารเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัและ
ส่งผลกระทบต่อสมมตฐิานท่ีถกูก าหนดไว ้ ผลตอบแทนโครงการท่ีประเมินไดต้ามวธีินีอ้าจจะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนัใน
อนาคต 

เนื่องจากกลุ่มบรษิัท KURON เป็นบรษิัทท่ีอยู่นอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ และมีการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีที่ไม่ได้
รบัรองโดยส านักงาน ก.ล.ต. บริษัทฯจึงไดแ้ต่งตัง้บริษัท สอบบัญชีธรรมนิติ จ ากัด (“ธรรมนิติ”) โดยนางสาวธัญพร ตัง้
ธโนปจยั  ซึ่งเป็นผูส้อบบญัชีที่ไดร้บัการรบัรองโดยส านกังาน ก.ล.ต. ใหท้ าหนา้ที่ด  าเนินการสอบทานขอ้มลูทางบญัชีและ
การเงินของกลุ่มบรษิัท KURON ดงันี ้ 

1. สอบทานขอ้มลูดา้นสินทรพัย ์ดา้นหนีสิ้น ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 
2. สอบทานขอ้มลูงบก าไรขาดทนุ ส าหรบังวดปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 
3. สอบทานรายการระหว่างกนักบับรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกนัและการเปิดเผยขอ้มลู 
4. สอบทานภาระผกูพนัและภาระหนีสิ้นท่ีเกิดขึน้ 
การตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษนีเ้ป็นการตรวจสอบตามแนวทางและขอบเขตท่ีก าหนดตกลงร่วมกัน ซึ่งวิธีการ

ตรวจสอบส่วนใหญ่ประกอบดว้ย การสอบถามฝ่ายบริหารและผูท้ี่เก่ียวขอ้ง การสอบทานเอกสารหลกัฐาน การตรวจนบั 
การทดสอบความถูกตอ้งครบถว้นของรายการและขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง การวิเคราะหก์ารพิจารณาถึงหลกัการที่กิจการใชว้่า
เป็นไปตามมาตรฐานรายงานทางการเงินหรือไม่ และสอบทานการประมาณการทางบญัชีและการเงินที่ใช ้ทัง้นี ้ขอบเขต
ของการท างานนัน้ไม่เท่ากบัระดบัการตรวจสอบงบการเงินของบรษิัทมหาชนที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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รายละเอียดงบก าไรขาดทนุ ส าหรบัปี 2561 สามารถแสดงไดด้งันี ้
งบก าไรขาดทุนรวมสิน้สุด 31 ธันวาคม 2561 (KURON, PND และ ALEXI)  (หน่วย:ลา้นบาท) 

รายการ  หลงัตดัรายการ
ระหว่างกนั 1/ 

จดัประเภท
รายการใหม ่2/ 

ปรบัปรุง
รายการ 3/ 

รวม 

รายได ้     
รายไดจ้ากการขาย 921.37  (28.14) 5.60  898.83  
รายไดจ้ากการบริการ 2.84   -     -    2.84  
ตน้ทนุขาย (353.34)  -    1.08  (352.26) 
ตน้ทนุบริการ (119.06)  -     -    (119.06) 
ก าไรขั้นต้น 451.81  (28.14) 6.68  430.35  
รายไดอ้ื่น 3.24  1.65   -    4.89  
ค่าใชจ้่ายในการขาย (213.91) 26.49  7.56  (179.86) 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (167.27)  -    (1.76) (169.03) 
ก าไร(ขาดทุน) จากการด าเนินงาน 73.87   -    12.48  86.35  
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทรว่มและการรว่มคา้  -     -     -     -    
ก าไร(ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้ 73.87   -    12.48  86.35  
ตน้ทนุทางการเงิน (4.97)  -     -    (4.97) 
ก าไร(ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้ 68.89   -    12.48  81.37  
ภาษีเงินได ้ (13.19)  -     -    (13.19) 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี   55.71   -    12.48  68.19  
 
ค าอธิบายประกอบตารางงบก าไรขาดทนุส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 
1. งบการเงินเดี่ยวของ KURON, PND และ ALEXI เป็นตวัเลขที่ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของแต่ละ

บรษิัท ทัง้นี ้PND และ ALEXI ด าเนินธุรกิจตามค าสั่งของ KURON และทัง้สองบรษิัทมีลกูคา้เพียงรายเดียว
คือ KURON โดยรายไดข้อง PND และ ALEXI ก็คือค่าใชจ้่ายของ KURON  รวมถึงการมีรายการเงินกูยื้ม
ระหว่างกัน ดงันัน้ ในการท างบการเงินรวมจึงตอ้งตดัรายการระหว่างกนั ผลการด าเนินงานของงบการเงิน
รวมโดยสรุปคือ รายไดร้วม เท่ากบั 927.45 ลา้นบาทและก าไรสทุธิเท่ากบั 55.71 ลา้นบาท 

2. ธรรมนิติมีการจดัประเภทรายการใหม่ คือ รายไดท้ี่เก่ียวกบัค่าโฆษณา ซึ่งเดิมบนัทึกเป็นรายไดจ้ากการขาย
แต่ตอ้งบันทึกเป็นรายไดอ้ื่นแทน มูลค่า 1.65 ลา้นบาท และค่าใช้จ่ายที่เป็นส่วนลดการคา้หรือส่วนลด
ส่งเสริมการขายซึ่งบันทึกเป็นค่าใชจ้่ายในการขาย แต่ตอ้งบันทึกเป็นมูลค่าหักจากรายไดจ้ากการขาย
โดยตรงแทน เป็นมลูค่า 26.49 ลา้นบาท ผลของการจดัประเภทใหม่ท าใหก้ารค านวณอตัราส่วนก าไร และ 
ค่าใช้จ่ายมีการเปล่ียนแปลงจากเดิม แต่มูลค่าก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี และก าไรสุทธิไม่มีการ
เปล่ียนแปลง คือ เท่ากบั 73.87 ลา้นบาท และ 55.71 ลา้นบาท ตามล าดบั 

3. จากการตรวจสอบงบการเงินเป็นกรณีพิเศษ ธรรมนิติไดม้ีการปรับปรุงรายการเพิ่มเติม ส่วนใหญ่ไดแ้ก่
รายการฝากขาย และขอ้ผิดพลาดในการบนัทึกบัญชี ซึ่งมีผลกระทบต่อมลูค่ารายได ้ค่าใชจ้่าย และก าไร
สทุธิ โดยมีรายละเอียด 
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รายได้ รายการ สาเหตุ ล้านบาท 

(+) บนัทึกรายไดจ้ากการ
ขายต ่าไป 

การบนัทึกขา้มรอบบญัชีของใบก ากบัภาษี/ใบส่งของ และลกูคา้เซ็นรบัสินคา้ส าหรบังวดปี 2560 0.62 

รายการขายที่บนัทึกบญัชีพบว่ารายการขายไดจ้ริงสงูกว่าท่ีบนัทึกในบญัชีแยกประเภททั่วไป 5.12 

(-) บนัทึกรายไดจ้ากการ
ขายสงูไป 

การบนัทึกขา้มรอบบญัชีของใบก ากบัภาษี/ใบส่งของ และลกูคา้เซ็นรบัสินคา้ส าหรบังวดปี 2561 0.07 

ลกูคา้ไม่รบัสินคา้บางรายการสาเหตจุากอายขุองสินคา้ และบริษัทไดอ้อกไปลดหนี/้ใบรบัคืนในปี 2562 0.07 

รวม 5.60 

 
ต้นทุนขาย รายการ สาเหตุ ล้านบาท 

(+) 
บนัทึกตน้ทุนจากการ

ขายต ่าไป 
การบนัทึกรายไดต้ ่าไปเป็นจ านวน 0.48 ลา้นบาท (0.62-0.07-0.07) จึงตอ้งปรบัปรุงตน้ทนุขายที่บนัทึกต ่าไป 0.20 

(-) 
บนัทึกตน้ทุนจากการ

ขายสงูไป 
การบนัทึกรายไดต้ ่าไปเป็นจ านวน 5.12 ลา้นบาท จึงตอ้งปรบัปรุงตน้ทุนขายที่บันทึกสูงไป 1.28 

รวม (1.08) 
 

ค่าใช้จ่ายขาย 
และบริหาร 

รายการ สาเหตุ ล้านบาท 

(+) 
บนัทึกค่าใชจ้่ายจาก

การขายต ่าไป 
ไม่ไดบ้นัทึกค่าเช่าคลงัสินคา้ 0.03 

(-) บนัทึกค่าใชจ้่ายจาก
การขายสงูไป 

บนัทึกค่าใชจ้่ายก่อนก าหนดในปี 2562 0.14 

บนัทึกค่าใชจ้่ายล่าชา้ในปี 2560 5.68 

รวม (5.80) 

 
ค าอธิบายเพิ่มเติมส าหรบัรายการท่ีส าคญั  มีดงันี ้
1. รายได ้:  

- เนื่องจากรายไดจ้ากการขายท่ีบันทึกแลว้นั้น บันทึกจากการการเปิดบิลขายสินคา้ทั้งหมดในปีนั้น ซึ่งแบ่ง
ออกเป็นการขายเชื่อ และการฝากขาย โดย  KURON จะบนัทึกทัง้หมดในครัง้เดียวที่มีการเปิดบิลขาย  

- ตามมาตรฐานบญัชีของทางบรษิัทฯ จะบนัทึกสินคา้ในกลุ่มฝากขายเป็นรายได ้ก็ต่อเมื่อ มีรายงานการขายจาก
ผูร้บัฝากว่าขายสินคา้ไปไดจ้ริง  ดงันัน้ จากการเรียกรายงานการขาย Sale Out (ยอดท่ีผูร้บัฝากขาย รายงานการขายได้
จริง) ของ KURON เปรียบเทียบกับที่บันทึกบัญชี ปรากฏว่า ขายไดจ้ริงสูงกว่าที่บันทึก จ านวน 5.12 ลา้นบาท ซึ่งอาจ
เกิดขึน้ไดจ้ากหลายปัจจยั เช่น สินคา้ที่มีการขายแบบฝากขายในปีก่อนๆ ปี 2559, 2560 มีการขายไดจ้รงิในปีที่ตรวจสอบ  
2. ตน้ทนุขาย : 

จากการตรวจสอบการรบัรูร้ายไดจ้ากสินคา้ฝากขายที่มีการปรบัปรุงดงักล่าว ปรากฏว่าบนัทึกตน้ทุนสงูไป 1.28 
ลา้นบาท ซึ่งอาจจะเกิดไดจ้ากส่วนผสมของประเภทสินคา้ที่แตกต่างกนั สินคา้ที่ฝากขายไวปี้ก่อนๆที่มีตน้ทนุต ่ากวา่มาขาย
ไดปี้นี ้ขณะที่สินคา้ที่มีตน้ทนุสงูที่ฝากขายปีปัจจบุนัยงัขายไม่ได ้เป็นตน้  
3. ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร : 

เป็นการปรบัปรุงค่าใชจ้่ายใหต้รงตามรอบระยะเวลาบญัชี เช่น ค่าส่งเสริมการขาย เป็นกิจกรรมที่เกิดในปี 2560 
แต่มาบนัทึกเป็นค่าใชจ้่ายในปี 2561 จึงปรบัปรุงรายการ ทัง้สิน้ 5.68 ลา้นบาท 
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ทัง้นี ้KURON, PND และ ALEXI มีโครงสรา้งการถือหุน้โดยบคุคลแยกต่างหาก ไม่มีการถือหุน้ระหว่างบรษิัท จึง
ไม่มีการจดัท างบบการเงนิรวมแตอ่ย่างใด  ในการท ารายการครัง้นี ้KURON จึงจดัท างบการเงินรวมเป็นงบส าหรบัผูบ้รหิาร
ของกลุ่มบริษัท KURON ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2559 -31 ธันวาคม 2561 รวมถึงงบก าไร
ขาดทุนรวมประจ าปี 2559 – 2560 และผลการด าเนินงานงวด 9 เดือนตัง้แต่เดือนมกราคม - กันยายน 2562 และมีการ
ปรบัปรุงรายการระหว่างกนัในรูปแบบที่สอดคลอ้งกนั เพื่อใหง้่ายต่อการเปรียบเทียบกบังบการเงินรวมที่จดัท าโดยธรรมนติิ 
และเป็นขอ้มลูประกอบการก าหนดสมมติฐานและจดัท าประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  งบการเงินรวมของ
กลุ่มบรษิัท KURON มีดงันี ้

1. งบแสดงฐานะทางการเงินรวมประจ าปี 2559 – 2561 และ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 
งบแสดงฐานะการเงินรวม ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ณ 31 สิงหาคม 2562 
  ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรัพย ์                 
สินทรัพยห์มุนเวียน                 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  24.80  3.76%  7.90  1.28%  14.03  2.27%  68.26  10.79% 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น  188.32  28.56%  206.45  33.56%  210.09  33.98%  214.17  33.87% 
สินคา้คงเหลือ  256.76  38.94%  228.55  37.16%  247.91  40.10%  209.72  33.16% 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น  35.43  5.37%  26.52  4.31%  9.92  1.60%  9.45  1.49% 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน  505.30  76.64%  469.41  76.31%  481.95  77.95%  501.60  79.32% 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

        

เงินฝากที่มีขอ้จ ากดัในการใช ้  0.20  0.03%  0.20  0.03%  0.20  0.03%  0.20  0.03% 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์สทุธิ  114.90  17.43%  107.29  17.44%  104.80  16.95%  105.49  16.68% 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนสทุธิ  32.25  4.89%  28.40  4.62%  24.55  3.97%  21.99  3.48% 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น  6.64  1.01%  9.81  1.59%  6.79  1.10%  3.09  0.49% 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  153.99  23.36%  145.70  23.69%  136.34  22.05%  130.76  20.68% 
รวมสินทรัพย ์  659.29  100.00%  615.10  100.00%  618.29  100.00%  632.35  100.00% 
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

        

หนีส้ินหมุนเวียน 
        

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน  180.39  27.36%  155.51  25.28%  98.04  15.86%  72.74  11.50% 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอื่น  40.88  6.20%  47.59  7.74%  55.74  9.02%  84.22  13.32% 
หนีส้ินหมนุเวียนอื่น  20.06  3.04%  17.73  2.88%  22.14  3.58%  5.45  0.86% 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน  241.33  36.60%  220.83  35.90%  175.92  28.45%  162.41  25.68% 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน 

        

เงินกูย้ืมระยะยาว  72.50  11.00%  32.00  5.20%  32.00  5.18%  29.57  4.68% 
ภาระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังาน  7.05  1.07%  7.05  1.15%  7.05  1.14%  7.05  1.11% 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น  6.35  0.96%  4.49  0.73%  4.11  0.67%  2.91  0.46% 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน  85.89  13.03%  43.54  7.08%  43.16  6.98%  39.54  6.25% 
รวมหนีส้ิน  327.22  49.63%  264.36  42.98%  219.08  35.43%  201.94  31.93% 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

        

   ทนุที่ออกและช าระแลว้  85.00  12.89%  85.00  13.82%  85.00  13.75%  85.00  13.44% 
ก าไร(ขาดทุน)สะสม  247.07  37.48%  265.74  43.20%  314.21  50.82%  345.41  54.62% 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่  332.07  50.37%  350.74  57.02%  399.21  64.57%  430.41  68.07% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  332.07  50.37%  350.74  57.02%  399.21  64.57%  430.41  68.07% 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น  659.29  100.00%  615.10  100.00%  618.29  100.00%  632.35  100.00% 
หมายเหต:ุ งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2562 เป็นขอ้มลูที่ไดจ้ากการท า Due Diligence ของธรรมนิติ และงบแสดงฐานะการเงินรวมปี 2559 – 2561 เป็นงบ

การเงินรวมฉบบัผูบ้ริหาร 
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2. งบก าไรขาดทนุรวม ส าหรบัปี 2559 – 2561 และงวด 9 เดือนปี 2562 
งบก าไรขาดทุนรวม ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 9 เดือน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขาย 998.42  97.66% 866.88  97.98% 898.83  99.15% 657.56  99.27% 
รายไดจ้ากการบริการ 3.07  0.30% 2.78  0.31% 2.84  0.31% 2.06  0.31% 
ตน้ทนุขาย (422.09) -41.29% (386.73) -43.71% (352.26) -38.86% (269.25) -40.65% 
ก าไรขั้นต้น 579.40  56.67% 482.94  54.58% 549.41  60.60% 390.37  58.93% 
รายไดอ้ื่น 20.85  2.04% 15.11  1.71% 4.89  0.54% 2.80  0.42% 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 600.25  58.71% 498.05  56.29% 554.30  61.14% 393.17  59.35% 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (291.39) -28.50% (255.09) -28.83% (298.92) -32.97% (205.35) -31.00% 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (194.77) -19.05% (189.75) -21.45% (169.03) -18.65% (142.22) -21.47% 
ก าไร(ขาดทุน) จากการด าเนินงาน 114.09  11.16% 53.21  6.01% 86.35  9.52% 45.60  6.88% 
ก าไร(ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 114.09  11.16% 53.21  6.01% 86.35  9.52% 45.60  6.88% 
ตน้ทนุทางการเงิน (9.23) -0.90% (5.63) -0.64% (4.97) -0.55% (1.88) -0.28% 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้ 104.87  10.26% 47.58  5.38% 81.37  8.98% 43.72  6.60% 
ภาษีเงินได ้ (9.53) -0.93% (6.10) -0.69% (13.19) -1.45% - 0.00% 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 95.34  9.33% 41.48  4.69% 68.19  7.52% 43.72  6.60% 
หมายเหต:ุ งบก าไรขาดทนุรวมปี 2561 เป็นขอ้มลูที่ไดจ้ากการท า Due Diligence ของธรรมนิติ และงบก าไรขาดทนุรวมปี 2559 – 2560 และงวด 9 เดือนปี 2562 เป็นงบการเงินรวมฉบบัผูบ้ริหาร 

 
สรุปขอ้มลูที่ส  าคญัของงบที่ผ่านการตรวจสอบเป็นกรณีพเิศษโดยธรรมนิติ 
ก. เมื่อพจิารณาถึงงบแสดงฐานะการเงินรวมของกลุ่มบรษิัท KURON ล่าสดุ คือ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 (หกั

รายการระหว่างกนัและรายการปรบัปรุงแลว้) มมีลูค่าสินทรพัยร์วมเท่ากบั 632.35 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นรายการลกูหนี ้
การคา้ สินคา้คงหลือ และที่ดินอาคารและอปุกรณ ์มีรายละเอียด ดงันี ้
• ลกูหนีก้ารคา้มลูคา่ 214.17 ลา้นบาท 

ลกูหนีก้ารคา้มีมลูคา่อยู่ที่ KURON เป็นหลกั โดยแบ่งออกเป็นลกูหนีข้ายเชื่อ ไดแ้ก่ กลุ่มลกูคา้ที่เป็นรา้นคา้ปลีก
และ รา้นคา้ขนาดใหญ่ เป็นลกัษณะของการใหเ้ครดิตเทอมแก่ลกูคา้ประมาณ 30-90 วนั  กลุ่มลกูหนีฝ้ากขายที่เป็น
หา้งสรรพสินคา้เป็นหลกั เป็นลกัษณะการขายสินคา้เหมือนขายเครดิตจากนัน้จะมกีารเช็คยอดวา่หา้งสรรพสินคา้ไดเ้ท่าไร
ในเดือนถดัไปและทาง KURON จะบนัทึกรายไดต้ามยอดขายของหา้งสรรพสินคา้  และลกูหนีข้ายออนไลนผ่์านทางอี
คอมเมิรซ์ในเว็บไซตต์า่งๆ เป็นลกัษณะการขายที่ลกูคา้จา่ยคา่สินคา้มาก่อนแลว้จดัส่งสินคา้ตามหลงั   จากการตรวจสอบ
ความพอเพยีงของคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูตามรายงานของธรรมนติิ พบว่ามียอดลกูหนีก้ารคา้นาน ซึ่งประกอบดว้ย ลกูหนี ้
นานเกิน 1 ปี, ลกูหนีก้ารคา้ที่ยื่น Notice แลว้, ลกูหนีก้ารคา้ที่รอตดัหนีส้ญู และลกูหนีก้ารคา้ที่ตดิต่อไม่ได ้เป็นมลูคา่รวม 
2.13 ลา้นบาท โดย KURON ไดต้ัง้คา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูแลว้ 0.58 ลา้นบาท ดงันัน้ มลูค่าส่วนท่ียงัไม่ไดส้ ารองค่าเผ่ือหนี้
สงสยัจะสญูเทา่กบั 1.55 ลา้นบาท 
• สินคา้คงเหลือมลูคา่ 209.72 ลา้นบาท 
 สินคา้คงเหลือมีมลูคา่อยู่ที่ KURON เพียงบรษิัทเดียวเทา่นัน้ เพราะเป็นบรษิัทท่ีมีการจ าหน่ายสินคา้ แบ่ง
ออกเป็น 3 ประเภท คือ  
1. สินคา้ประเภทอปุกรณ ์ ไดแ้ก่ อปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผม อปุกรณท์ าความสะอาดผิวหนา้และนวตักรรมในการดแูลผิว 
อปุกรณกี์ฬา เครื่องถอนขนถนอมผิว ชดุกระชบัสดัส่วน และอปุกรณเ์ครื่องรีดถนอมผา้ไอน า้ เป็นตน้ 
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2.  สินคา้อปุโภคบรโิภค ไดแ้ก่ สินคา้กลุ่มยาสีฟัน ผลิตภณัฑบ์ ารุงผิวหน้า และบ ารุงเสน้ผม ผลิตภณัฑจ์ดัแตง่ทรงผม เป็น
ตน้ 
3. สินคา้ประเภทบรรจภุณัฑ ์ไดแ้ก่ กล่อง ถงุ หลอดยาสีฟัน เป็นตน้ 
 สินคา้ส่วนใหญ่จะเก็บไวท้ี่คลงัสินคา้ของ PND (PND เป็นผูเ้ชา่คลงัสินคา้กบับคุคลภายนอก ดงันัน้ KURON 
จะตอ้งท าสญัญาเชา่แทนภายหลงัการท ารายการ)และคลงัสินคา้ฝากขาย ซึ่งจะอยู่ตามหา้งสรรพสินคา้ และบรษิัทท่ีขาย
สินคา้ออนไลน ์โดยมลูค่าของสินคา้มากกว่ารอ้ยละ 90 เป็นสินคา้ส าเรจ็รูป ส่วนท่ีเหลือเป็นงานระหว่างผลิต  จากการจดั
ประเภทตามอายขุองสินคา้คงเหลือตามรายงานของธรรมนิติ ปรากฏวา่มีรายการสินคา้คา้งนานท่ีเคลื่อนไหวไม่เกินรอ้ยละ 
10, สินคา้คา้งนานเกิน 1 ปี เป็นมลูค่ารวม 14.69 ลา้นบาท โดย KURON ไดต้ัง้ส ารองสินคา้ลา้สมยัแลว้ 2.17 ลา้นบาท 
ดงันัน้ มลูค่าสินคา้ส่วนท่ียงัไม่ไดส้ ารองลา้สมยัเท่ากบั 12.52 ลา้นบาท  
• ที่ดินอาคารและอปุกรณม์ลูคา่ 105.49 ลา้นบาท 
 KURON เป็นเจา้ของที่ดินเปล่าที่ไม่ไดใ้ชง้าน จ านวน 2,771.60 ตารางวา มมีลูค่าเท่ากบั 94.55 ลา้นบาท ตัง้อยู่
ต  าบลสะพานสงู อ าเภอสะพานสงู กรุงเทพฯ ซึง่ไดจ้ าหน่ายใหแ้ก่บคุคลภายนอกซึ่งเป็นไม่ไดเ้ป็นบคุคลที่เก่ียวขอ้ง คิดเป็น
มลูค่า 105 ลา้นบาท เมื่อเดอืนพฤศจิกายน 2562 มลูค่าสินทรพัยท์ี่เหลือเป็นส่วนปรบัปรุงอาคารส านกังาน และ
ยานพาหนะ ดงันัน้ กลุ่มบรษิัท KURON จะมีมลูคา่เหลือเฉพาะอาคารและอปุกรณเ์ท่านัน้ 

ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไดท้ าการปรบัปรุงรายการต่างๆดงักลา่ว กบั มลูค่าตามบญัชทีี่ปรบัปรุงแลว้
ต่อไป 

 ส าหรบัรายการหนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ กลุ่มบรษิัท KURON มีหนีสิ้นรวม 201.94 ลา้นบาท ซึง่ส่วนใหญ่เป็น
รายการเจา้หนีท้รสัตร์ีซีท และเจา้หนีก้ารคา้ และส่วนของผูถื้อหุน้ 430.41 ลา้นบาท โดยมีขอ้มลูสรุป ดงันี ้
• เจา้หนีท้รสัตร์ซีีทมลูค่า 72.74 ลา้นบาท  

KURON มีวงเงินรวม 311 ลา้นบาทกบัสถาบนัการเงินหลายแห่ง ประกอบดว้ยวงเงินกูเ้บิกเกินบญัชี 86 ลา้นบาท และ
วงเงินทรสัตร์ีซีท 225 ลา้นบาท แต่มียอดหนีค้งเหลือเฉพาะทรสัตร์ซีีทเท่ากบั 72.74 ลา้นบาท 

• เจา้หนีก้ารคา้มลูคา่ 84.22 ลา้นบาท 
เจา้หนีก้ารคา้ส่วนใหญ่เป็นของ KURON โดยมีทัง้เจา้หนีใ้นประเทศและตา่งประเทศ ส าหรบัการซือ้อปุกรณเ์สรมิ
ความงามและเครื่องส าอาง รวมถึงเจา้หนีก้ารคา้ประเภทอื่น เช่น ค่าส่งเสรมิการขาย ค่าโฆษณา เป็นตน้ โดยไดร้บั
เครดิตเทอมอยูใ่นชว่งระหว่าง 30-90 วนั 

• ทนุช าระแลว้มลูค่า 85 ลา้นบาท 
KURON มีทนุช าระแลว้ 75 ลา้นบาท, ALEXI มีทนุช าระแลว้ 5 ลา้นบาท และ PND มีทนุช าระแลว้ 5 ลา้นบาท 

รวมทัง้หมด 85 ลา้นบาท โดยที่ทัง้สามบรษิัทไม่ไดม้ีการถือหุน้ระหว่างกนั อยา่งไรก็ตาม ในเดือนตลุาคม 2562 
KURON มีการเพิ่มทนุจดทะเบียนช าระแลว้เป็นจ านวน 70.39 ลา้นบาท เป็นทนุช าระแลว้ใหม่ 145.39 ลา้นบาท ท าให้
กลุ่มบรษิัท KURON มีทนุช าระแลว้รวม 155.39 ลา้นบาท  และภายหลงัการอนมุตัิของที่ประชมุผูถื้อหุน้ในเดือน
กมุภาพนัธ ์2563 PND จะโอนกจิการไปให ้KURON โดย PND จะไม่อยู่ภายใตบ้รษิัทฯ  ดงันัน้ ทนุช าระแลว้ภายหลงั
การท ารายการของ KURON และ ALEXI รวมกนัจะเท่ากบั 150.39 ลา้นบาท 

• ก าไรสะสมมลูค่า 345.41 ลา้นบาท  
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เป็นมลูค่าก าไรสะสมรวมทัง้สามบรษิัท อย่างไรก็ตามในเดือนพฤศจิกายน 2562  ALEXI มกีารจา่ยปันผลส าหรบัผล
การด าเนินงานตัง้แต่ปี 2552 - งวด 9 เดือนของปี 2562 รวมเป็นจ านวนเงิน 133.40 ลา้นบาท ดงันัน้ก าไรสะสมตามงบ
การเงินรวมตอ้งปรบัลดลงเท่ากบัจ านวนดงักล่าวคงเหลือเท่ากบั 212.01 ลา้นบาท (ยงัไมร่วมผลก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีเกิดขึน้จรงิในระหวา่งเดือน) 

 
ข. เมื่อพิจารณาถึงงบก าไรขาดทนุรวมของกลุ่มบริษัท KURON ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 (หกัรายการระหว่าง

กนัและรายการปรบัปรุงแลว้) กลุ่มบรษิัท KURON มีรายไดจ้ากการขายรวมเท่ากบั 898.83 ลา้นบาท ประกอบดว้ยรายได้
จากการจ าหน่ายสินคา้ภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ LE’SASHA ประมาณรอ้ยละ 48, สินคา้ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ 
Sparkle ประมาณรอ้ยละ 33 และกลุ่มสินคา้อื่นๆประมาณรอ้ยละ 19 ของรายไดจ้ากการขาย โดยมีการจ าหน่ายผ่าน
ช่องทางต่างๆ เช่น รา้นคา้ปลีกขนาดเล็ก รา้นคา้ปลีกขนาดใหญ่ หา้งสรรพสินคา้ รวมถึงการขายสินคา้ผ่านทางออนไลน์ 
ซึ่งมีสดัส่วนของการจ าหน่ายผ่านช่องทางจ าหน่ายโดยไม่ไดม้ีการพึ่งพิงช่องทางใดช่องทางหนึ่งมากเกินไป และมีรายได้
จากการใหบ้รกิารท่ีมาจากการบรกิารซ่อมอปุกรณท์ี่ช  ารุดเป็นหลกั 

ดา้นตน้ทนุขายส่วนใหญ่เป็นตน้ทนุสินคา้ที่ซือ้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ   ค่าใชจ้่ายในการขายส่วนใหญ่คือ
เงินเดือน ค่าคอมมิสชั่น และค่าใชจ้่ายต่างๆที่เก่ียวกับพนกังานที่เป็น Beauty Advisor ซึ่งเป็นของ ALEXI เป็นหลกั ส่วน
ค่าขนส่ง ค่าเช่าคลังสินคา้เป็นของ PND เป็นหลัก (หลังจากการโอนกิจการในปี 2563 ค่าใช้จ่ายของ PND จะเป็น
ค่าใชจ้่ายของ KURON) และค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารส่วนใหญ่เป็นเงินเดือนและค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังาน  
(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบัโครงสรา้งรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการประเมินราคาวิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด) 
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การประเมินราคากลุ่มบริษทั KURON 
ในการประเมินราคาหุน้ของกลุ่มบรษิัท KURON ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ จะใชง้บการเงินรวมฉบบัท่ีผ่านการ

ท า Due Diligence จากธรรมนติิ และงบการเงินฉบบัผูบ้รหิาร คือ งบแสดงฐานะการเงิน และ งบก าไรขาดทนุ ซึง่จะไดก้ลา่ว
ในรายละเอียดของการค านวณในแต่ละวิธีเพื่อเป็นแนวทางอา้งองิ ในการประเมินราคาหุน้ของบรษิัทฯตามวธีิต่างๆ  มีดงันี ้

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี  (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี  (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี  (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิตอ่หุน้  (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
5. วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด  (Market Price Approach) 
6. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow Approach) 

 
 รายละเอียดการค านวณมลูคา่หุน้ตามวิธีตา่งๆ สามารถแสดงไดด้งันี ้
 
1. วิธีมูลค่าทางบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชี โดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบการเงนิรวม 3 บรษิัท 
(KURON, PND และ ALEXI) ที่ผ่านการท า Due Diligence ของธรรมนิติ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562   ซึ่ง KURON, PND 
และ ALEXI มีทนุช าระแลว้รวม 85 ลา้นบาท ต่อมาเมื่อวนัท่ี 4 ตลุาคม 2562 KURON มีการประชมุผูถื้อหุน้เพื่อเพิม่ทนุและ
จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในราคามลูค่าที่ตราไวต้่อหุน้ (100 บาท) จ านวน 70.39 ลา้นบาท จากทนุเดิม 75.00 ลา้นบาทเป็น
ทนุช าระแลว้ใหม่ 145.39 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึน าหุน้ท่ีเพิ่มมารวมค านวณเป็นมลูค่าตามบญัชใีหม่ ซึ่งจะ
เป็นทนุช าระแลว้ล่าสดุก่อนท ารายการในครัง้นี ้ รายละเอียดมลูคา่ทางบญัชีหลงัเพิ่มทนุเป็นดงันี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนี ้สามารถสะทอ้นเพียงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 รวม
กบัทนุช าระแลว้ที่เพิ่มขึน้ล่าสดุเทา่นัน้ โดยไม่สามารถสะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั รวมทัง้ไม่ได้
สะทอ้นถึงผลการด าเนินงานในอนาคตและความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต จากการประเมินราคาหุน้
ดว้ยวิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชจีะไดม้ลูค่าเทา่กบั 500.80 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 322.28 บาทต่อหุน้ และเมื่อค านวณตาม
สดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 76 แลว้ จะไดม้ลูคา่หุน้ตามบญัชเีท่ากบั 380.61 ลา้นบาท หรือเทา่กบั 244.93 บาทต่อหุน้ 
 

รายการ ล้านบาท 
ทนุที่ออกและช าระแลว้เดิม  85.00 
ทนุที่เพ่ิมขึน้ใหม่ของ KURON 70.39 
ทนุที่ออกและช าระแลว้ใหม่ 155.39 
ก าไร (ขาดทนุสะสม) 345.41 
รวม ส่วนของผูถ้ือหุน้ 500.80 
จ านวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้) 1.554 
มลูค่าทางบญัชี (บาทต่อหุน้) 322.27 
หมายเหต:ุ มลูค่าท่ีตราไวเ้ท่ากบั 100 บาทต่อหุน้ 
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2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value) 
 การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ
หนีสิ้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินรวมที่ผ่านการท า 
Due Diligence ของธรรมนิติ ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562  และปรบัปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ที่เกดิขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบ
การเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิมากขึน้ เช่น การขายสินทรพัย ์การตัง้ส ารอง 
ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ีไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนี้
สญูที่ไดร้บัช าระคืน หนีสิ้นท่ีเกิดขึน้ในอนาคต มลูค่าใบอนญุาตประกอบธุรกิจ ค่าความนิยม (Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) 
มลูค่าตราสินคา้ (Brand Value) คดีความที่คงคา้งอยู่ เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ท่ี
ช าระแลว้ทัง้หมด  

ที่ปรกึษาทางการเงินไดส้รุปรายการส าคญัที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงต่อการประเมินมลูคา่หุน้ของบรษิัทฯโดยวธีิ
นี ้มีรายละเอียด ดงันี ้
1. KURON มีการขายที่ดินที่ไมไ่ดใ้ชป้ระโยชนใ์นทางธุรกจิในเดอืนพฤศจิกายน 2562 (ซึ่งเป็นไปตามจดุประสงคข์องการ
ลงทนุของบรษิัทฯท่ีมุ่งเนน้เฉพาะธุรกิจและทรพัยสิ์นท่ีก่อใหเ้กดิรายไดข้อง KURON เทา่นัน้) ที่ดินดงักล่าวมีพืน้ท่ี 6 ไร ่ 3 
งาน 71.06 ตารางวา เป็นท่ีดนิเปล่าตัง้อยู่ที่แขวงสะพานสงู เขตสะพานสงู กรุงเทพฯ โดยขายใหแ้ก่บคุคลภายนอก 
รายละเอียดการขายที่ดิน มีดงันี ้
 ราคาขาย ที่ดิน     105.00 ลา้นบาท  

ตน้ทนุทางบญัชีของที่ดิน      94.55 ลา้นบาท 
ค่าภาษี และค่าธรรมเนียม       5.62 ลา้นบาท 
ก าไรสทุธิ         4.83 ลา้นบาท 
 

2. จากการวิเคราะหถ์งึคณุภาพของทรพัยสิ์นของกลุม่บรษิัท KURON ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 ตามรายงานการ
ตรวจสอบเป็นกรณีพิเศษจดัท าโดยธรรมนิติ มีรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ที่ตอ้งปรบัปรุง ดงันี ้

2.1 ลกูหนีก้ารคา้ของ KURON 
 ลกูหนีก้ารคา้มีมลูคา่ทัง้หมด 214.17 ลา้นบาท และจากการตรวจสอบความพอเพยีงของคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญู 
พบว่ามยีอดลกูหนีก้ารคา้นาน ซึง่ประกอบดว้ย ลกูหนีน้านเกิน 1 ปี, ลกูหนีก้ารคา้ที่ยื่น Notice แลว้, ลกูหนีก้ารคา้ที่รอตดั
หนีส้ญู และลกูหนีก้ารคา้ที่ติดตอ่ไม่ได ้เป็นมลูค่ารวม 2.13 ลา้นบาท โดย KURON ไดต้ัง้ค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูแลว้ 0.58 
ลา้นบาท ดงันัน้ มลูค่าส่วนท่ียงัไม่ไดส้ ารองคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูเท่ากบั 1.55 ลา้นบาท ซึง่เป็นความเส่ียงที่อาจเรียกเก็บ
เงินไม่ได ้

2.2 สินคา้คงเหลือของ KURON 
 สินคา้คงเหลือมีมลูคา่เทา่กบั 209.72 ลา้นบาท โดยเมื่อมีการจดักลุ่มอายขุองสินคา้คงเหลือ พบว่ามีรายการ
สินคา้คา้งนานที่เคลื่อนไหวไม่เกนิรอ้ยละ 10, สินคา้คา้งนานเกิน 1 ปี เป็นมลูคา่รวม 14.69 ลา้นบาท โดย KURON ไดต้ัง้
ส ารองสินคา้ลา้สมยัแลว้ 2.17 ลา้นบาท ดงันัน้ มลูคา่สินคา้ส่วนท่ียงัไม่ไดส้ ารองลา้สมยัเท่ากบั 12.52 ลา้นบาท ซึง่เป็น
ความเส่ียงที่สินคา้คงเหลืออาจจะน ามาขายไม่ได ้
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3. ประมาณการหนีสิ้นผลประโยชนพ์นกังาน 
 KURON มีการบนัทึกหนีสิ้นผลประโยชนพ์นกังานเทา่กบั 7.05 ลา้นบาท แต่ตาม พรบ.คุม้ครองแรงงาน ฉบบัท่ี 7 
วนัท่ี 5 เมษายน 2562 ก าหนดใหล้กูจา้งที่ท  างานตดิต่อกนัครบ 20 ปีขึน้ไป ใหจ้่ายไม่นอ้ยกว่าค่าจา้งอตัราสดุทา้ย 400 วนั 
ซึ่ง KURON ยงัไม่ไดบ้นัทึกปรบัปรุงในงบการเงิน จงึตอ้งมีการปรบัปรุงรายการเพิม่เตมิอีกจ านวน 28.42 ลา้นบาท 
 
4. การจา่ยเงินปันผลของ ALEXI 

เมื่อวนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2562 ALEXI มกีารประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2562 เพื่อพิจารณาจ่ายปันผล
ส าหรบัผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2552 - งวด 9 เดือนของปี 2562 รวมเป็นจ านวนเงิน 133.40 ลา้นบาท ดงันัน้ส่วนของผู้
ถือหุน้ตามงบการเงินรวมตอ้งปรบัลดลงเท่ากบัจ านวนดงักล่าว 

 
สรุปรายการปรับปรุง มูลค่า (ล้านบาท) 
1. เงินสดรบัจากการขายที่ดิน 
    หกั ตน้ทนุที่ดิน 
          ภาษี และค่าใชจ้่ายการโอน 
   มลูค่าสทุธิ 

105.00 
(94.55) 
(5.62) 
4.83 

2.การปรบัปรุงคณุภาพสินทรพัย ์
- การตัง้ส ารองค่าเผื่อหนีส้งสยัจะสญูต ่าไป 
- การตัง้ส ารองสินคา้คงเหลือลา้สมยั 

 
(1.55)  
(12.52) 

3.ประมาณการหนีส้ินผลประโยชนพ์นกังานเพ่ิมขึน้ (28.42) 
4.การจ่ายเงินปันผลของ ALEXI (133.40) 
รวม (171.06) 

 
นอกเหนือจากรายการปรบัปรุงตา่งๆดงักลา่วแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่พบการเปล่ียนแปลงอย่างมี

สาระส าคญัของสินทรพัยห์รือหนีสิ้นรายการอื่นๆ  ดงันัน้ ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีปรบัปรุงแลว้ เป็นดงันี ้
 
 
 
 
 
 
 
  ดงันัน้ ผลจากการปรบัปรุงรายการตา่งๆ ท าใหม้ลูคา่หุน้โดยวธีิปรบัปรุงมลูค่าทางบญัชี จะไดม้ลูค่าเท่ากบั 
329.74 ลา้นบาทหรือเท่ากบั 212.19 บาทต่อหุน้ และเมื่อค านวณตามสดัสว่นการถือหุน้รอ้ยละ 76 แลว้ จะไดม้ลูคา่หุน้ตาม
บญัชีเท่ากบั 250.60 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 161.26 บาทต่อหุน้  อย่างไรก็ตาม วธีินีไ้ม่ไดค้  านงึถงึความสามารถในการท า
ก าไรและผลการด าเนินงานของกจิการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนี ้
อาจไม่สะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯได ้

รายการ ล้านบาท 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ ตามวิธีมลูค่าตามบญัชี 500.80 
รายการปรบัปรุงมลูคา่ทางบญัชี (171.06) 
รวมส่วนของผูถ้ือหุน้ ภายหลงัการปรบัปรุงรายการ 329.74 
จ านวนหุน้สามญั  1.554 
มลูค่าทางบญัชี (บาทต่อหุน้) 212.19 
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3. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
การประเมินราคาโดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูคา่ตามบญัชีของกลุม่บรษิัท KURON ซึ่งมคี่าเท่ากบั 322.27 บาทต่อหุน้ 

คณูกบัคา่เฉล่ียเคลื่อนที่ (Moving Average) ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจาก
วนัท่ี 30 พฤศจกิายน 2562  (ซึ่งเป็นขอ้มลูในเดือนล่าสดุก่อนการท ารายงานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) ของอตัราส่วน
ราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชีเฉล่ีย (Average P/BV) ของบรษิัทท่ีใชอ้า้งองิ ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จ านวน 3 บรษิัท ไดแ้ก่ บรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) (“DDD”) บรษิัท โอ ซี ซี จ ากดั (มหาชน) (“OCC”) บรษิัท แจ๊กเจีย
อตุสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“JCT”) อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรมสินคา้อปุโภคบรโิภค หมวดธุรกิจของใชส่้วนตวัและ
เวชภณัฑ ์โดยแนวทางการคดัเลือกพิจารณาจากการมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนั คอื ส่วนใหญ่มเีครื่องหมาย
การคา้เป็นของตนเอง มีการจ าหน่ายสินคา้ที่เป็นของใชส่้วนตวั มีช่องทางการจ าหน่ายผา่นรา้นคา้ประเภทตา่งๆ เช่น 
หา้งสรรพสินคา้ รา้นคา้ขนาดใหญ่ รา้นคา้ปลีก เพื่อจ าหน่ายใหแ้ก่ลกูคา้โดยตรง สินคา้ส่วนใหญ่เป็นการจา้งผลิตตามสตูร
หรือตามสเปคที่ตอ้งการ ถงึแมว้่าจะมีความแตกต่างกนัในประเภทของสินคา้ที่จ  าหน่ายเมื่อเทียบกบั KURON แต่เป็น
สินคา้ที่ใชส่้วนบคุคล และบางบรษิัทก็มจีา้งพนกังานเพื่อช่วยในการส่งเสรมิการขายสินคา้ ณ จดุที่ขาย หรือมีการใหบ้รกิาร
งานขายและการตลาดเหมือนกบั KURON และ ALEXI  

ขอ้มลูโดยสรุปของบรษิัทท่ีคดัเลือก มีดงัต่อไปนี ้

 
จากการประเมินราคาโดยวิธีนีจ้ะไดอ้ตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ทางบญัชขีองบรษิัทฯ อยู่ระหวา่ง 1.13 – 1.34  

เท่า มีรายละเอียด ดงันี ้

หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
DDD  1.67   1.79   1.80   1.75   1.72   1.77   2.06  
OCC  0.78   0.79   0.79   0.80   0.81   0.85   0.93  
JCT  0.95   0.98   1.00   0.99   0.99   0.99   1.02  

    (หน่วย: ลา้นบาท) 
ชื่อย่อ ลักษณะธุรกิจ มูลค่าตลาด สินทรัพยร์วม รายได้ ก าไรสุทธิ 

DDD ด าเนินธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ดูแลและบ ารุงผิวภายใต้เครื่องหมาย
การคา้ "NAMU LIFE" โดยมีชื่อกลุ่มผลิตภัณฑ์ว่า "SNAILWHITE" และธุรกิจรับจ้าง
ผลิตผลิตภณัฑ์บ ารุงผิวภายใตเ้ครื่องหมายการค้าอื่น (OEM) โดยจัดจ าหน่ายผ่าน
ช่องทาง Modern Trade และรา้นคา้ประเภทต่างๆ 

7,947.19 4,966.29 885.72 8.22 

OCC ด าเนินธุรกิจจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑห์ลกั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ เครื่องส  าอาง เสือ้ผา้ และเครื่อง
ดนตรี ภายใตแ้บรนดช์ัน้น าซึ่งเป็นที่รูจ้กัอย่างดีในทอ้งตลาด อาทิ Covermark, KMA, 
KMA Professional, Sungrace, Shiseiso Professional, BSC Hair Care โดยจัด
จ าหน่ายผ่านช่องทาง Modern Trade และรา้นคา้ประเภทต่างๆ 

768.00 1,245.98 1,216.79 22.04 

JCT ด าเนินธุรกิจหลัก ผลิต จ าหน่ายและส่งออก เครื่องส  าอาง ลูกอม ยาแผนปัจจุบัน 
ดงันี1้. ลกูอม 2. เครื่องส  าอาง ไดแ้ก่ น า้หอม สบู่หอม ครีมอาบน า้ แป้งหอมและเครื่อง
บ ารุงสุขอนามัย 3. ยาและเวชภัณฑ์ ได้แก่ น ้ามันยูคาลิปตัส และจัดจ าหน่าย
ผลิตภณัฑท์ี่บริษัทย่อยเป็นผูผ้ลิต ไดแ้ก่ พลาสเตอรย์า พลาสเตอรแ์ละเทปปิดแผล 4. 
เครื่องมือแพทย ์โดยไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจ าหน่ายสินคา้ เป็นตน้ โดยจัด
จ าหน่ายผ่านช่องทาง Modern Trade และรา้นคา้ประเภทต่างๆ 

1,120.50 1,350.48 606.77 61.88 

หมายเหต:ุ มลูค่าสินทรพัยร์วม รายได ้ก าไรสทุธิ จากผลการด าเนินงานงวด 12 เดือน ณ 30 กนัยายน 2562  และมลูค่าการตลาด ณ 30 พฤศจิกายน 2562 
ที่มา: ราคาหุน้ของบริษัทที่น  ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแต่ละบริษัทจาก SETSMART 
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หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
ค่าเฉล่ีย (เท่า)  1.13   1.19   1.20   1.18   1.17   1.20   1.34  
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  365.56   382.70   385.92   380.87   377.90   387.96   430.76  
มลูค่าหุน้ (ลา้นบาท) 568.06 594.68 599.69 591.84 587.22 602.86 669.37 
หมายเหต:ุ ที่ปรกึษาการเงินอิสระน าค่า P/BV ของ DDD มาค านวณเปรียบเทียบ โดยไม่ตดัทิง้เหมือนในกรณีการค านวณวิธี P/E เนื่องจากค่า P/BV ของ DDD มี

ค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่อยู่ในช่วงปกติและใกลเ้คียงกบับริษัทอื่นที่น  ามาเปรียบเทียบ ไม่ไดม้ีอตัราทีส่งูมากหรือต ่ามากผิดปกติ 

 
ดงันัน้ ผลจากการประเมินมลูค่าหุน้วิธีอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ทางบญัชีจะไดม้ลูค่ากิจการอยูใ่นช่วงระหวา่ง 

568.06 – 669.37 ลา้นบาทหรือ 365.56 – 430.76 บาทต่อหุน้ และเนื่องจาก KURON ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
ฯ และหุน้ไม่มีสภาพคล่อง ดงันัน้ ที่ปรกึษาการเงินอิสระจงึมกีารปรบัลดมลูค่าลงรอ้ยละ 20 ตามเหตผุลที่ก าหนดหวัขอ้การ
ประเมินราคาวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ ซึ่งอยูใ่นชว่งระหว่าง 454.44 – 535.49 ลา้นบาท และเมื่อค านวณ
ตามสดัสว่นการถือหุน้รอ้ยละ 76 แลว้ จะไดม้ลูค่าหุน้ตามวิธีนีอ้ยูใ่นช่วงระหวา่ง 345.38 – 406.98 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 
292.45 – 344.61 บาทต่อหุน้  อย่างไรกต็าม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ
กิจการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯได ้
 
4. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach; P/E Ratio) 

การประเมินมลูค่าของบรษิัทฯโดยวิธีนีจ้ะน าก าไรสทุธิของบรษิัทฯยอ้นหลงั 12 เดือนมาค านวณ  ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเลือกใชก้ าไรสทุธิที่มาจากผลการด าเนินงานตามงบการเงินรวม ที่ไดจ้ากการตรวจสอบเป็นกรณีพเิศษ
ของธรรมนิติ ประจ าปี 2561 จะไดม้ลูค่าประมาณ 68.19 ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรต่อหุน้เทา่กบั 43.88 บาทต่อหุน้ คณูกบั
ค่าเฉล่ียเคลื่อนที่ (Moving Average ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจากวนัท่ี 30 
พฤศจิกายน 2562 ของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้เฉล่ีย (P/E) ของบรษิัทท่ีใชอ้า้งองิ ซึง่เป็นบรษิัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จ านวน 3 บรษิัท (เป็นกลุ่มเปรียบเทียบเช่นเดยีวกบัค านวณมลูคา่หุน้วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าหุน้ตาม
บญัชี) โดยน าคา่เฉล่ียเคลื่อนที่ของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้เฉล่ีย ของบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ  
แสดงรายละเอียดตามตารางดงัต่อไปนี ้
 

หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
OCC  34.89   31.05   28.96   27.78   26.72   21.60   13.56  
JCT  12.08   12.15   12.25   12.23   12.38   12.49   12.91  
ค่าเฉล่ีย (เท่า)  23.48   21.60   20.60   20.00   19.55   17.04   13.23  
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  1,030.50   947.77   904.08   877.77   857.91   747.85   580.69  
มลูค่าหุน้ (ลา้นบาท) 1,601.32 1,472.76 1,404.86 1,363.98 1,333.12 1,162.09 902.34 
หมายเหต:ุ ท่ีปรกึษาการเงินอิสระไม่น าค่า P/E ของ DDD มาค านวณเปรยีบเทียบ เน่ืองจากค่า P/E ของ DDD มีค่าเฉล่ียเคลือ่นท่ีตามช่วง

จ านวนวนัขา้งตน้สงูผิดปกติ คือ อยู่ระหว่าง 228.31 – 972.26 เท่า 
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ดงันัน้ ผลจากการประเมินมลูค่าหุน้วิธีอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้จะไดม้ลูค่ากิจการอยูใ่นช่วงระหวา่ง 
902.34 – 1,601.32 ลา้นบาทหรือ 580.69 – 1,030.50 บาทตอ่หุน้ และเนื่องจาก KURON ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และหุน้ไม่มีสภาพคล่อง ดงันัน้ ที่ปรกึษาการเงินอิสระจึงมกีารปรบัลดมลูคา่ลงรอ้ยละ 20 ตามเหตผุลที่ก าหนด
หวัขอ้การประเมินราคาวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ ซึ่งอยู่ในช่วงระหวา่ง 721.88 – 1,281.06 ลา้นบาท และเมื่อ
ค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 76 แลว้ จะไดม้ลูค่าหุน้ตามวิธีนีอ้ยูใ่นช่วงระหวา่ง 548.63 – 973.60 ลา้นบาท หรือ 
464.55 – 824.40 บาทต่อหุน้  อย่างไรกต็าม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ
กิจการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯได ้ 
 
5. วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

เนื่องจาก KURON ไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึไม่สามารถหามลูคา่หุน้ตามราคาตลาดโดยวิธีนีไ้ด ้
 
6. วิธีมูลค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธ ิ

วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ เป็นวิธีที่ค  านึงผลการด าเนินงานในอนาคตของธุรกิจโดยการท าประมาณการ
ผลการด าเนินงานตามระยะเวลาที่คาดว่าจะสามารถด าเนินธุรกิจได ้โดยประเมินมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิที่คาดว่า
จะไดร้บัซึ่งมีการคิดดว้ยอตัราส่วนลดที่เหมาะสมจากการค านวณอัตราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC)  
เน่ืองจากกลุ่มบริษัท KURON มีการด าเนินธุรกิจเป็นไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ดงันัน้ ระยะเวลาการท า
ประมาณการจึงก าหนดไว ้5 ปี และค านวณหามลูค่าสดุทา้ยของธุรกิจในปีสดุทา้ยของประมาณการ โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นว่าระยะเวลาดงักล่าวสามารถแสดงใหเ้ห็นถึงความต่อเนื่องในการด าเนินธุรกิจ สอดคลอ้งกบัวงจรของ
ธุรกิจ และมีความเป็นไปไดต้่อท าการท าประมาณการ 

ประมาณการทางการเงินที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้ จดัท าขึน้ภายใตส้มมติฐานและขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ 
และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั โดยพิจารณาควบคู่กบัขอ้มลูในอดีตบางส่วน หากมีการ
เปล่ียนแปลงใดๆที่เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายต่างๆของบรษิัทฯ หรือสภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป ที่จะท าใหก้าร
ด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เปล่ียนแปลงไปจากประมาณการและตัวแปรท่ีก าหนดไว้ อาจท าใหป้ระมาณการท่ีก าหนดขึน้
ภายใตส้มมติฐานที่กล่าวมาขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ  และอาจส่งผลกระทบใหมู้ลค่าหุน้ของบริษัทฯ ที่
ประเมินไดเ้ปล่ียนแปลงไปเช่นกนั 

ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระท าการประเมินราคามลูค่ารวมของ KURON (ภายหลังการปรบัโครงสรา้งกับ PND 
เรียบรอ้ยแลว้) และ ALEXI เสมือนเป็นบริษัทเดียวกนั เนื่องจากทัง้ ALEXI และ PND เป็นบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจเพื่อรองรบั
ต่อธุรกิจของ KURON เป็นหลกั โดยรายไดข้องทัง้สองบรษิัทดงักล่าวเป็นค่าใชจ้่ายของ KURON  ถึงแมว้่า KURON ไม่ได้
เป็นผูถื้อหุน้ใน ALEXI (โปรดดขูอ้มลูในหวัขอ้ 1.4 รายละเอียดของสินทรพัยท์ี่ไดม้า)  การก าหนดสมมติฐานในการท า
ประมาณการมาจากการศกึษาขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจากบรษิัทฯ กลุ่มบริษัท KURON รวมถึงขอ้มลูที่เปิดเผยเป็นการ
ทั่วไป รวมถึงแผนงานและนโยบายของบริษัทฯเป็นส าคัญ ทั้งนี ้ประมาณการงบการเงินไดส้ะทอ้นผลของการปรบัปรุง
คณุภาพสินทรพัยเ์ขา้ไปดว้ยเช่นกนั ซึ่งสมมติฐานทางการเงินในส่วนต่างๆ มีดงันี ้
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6.1) รายได้ 
KURON มีรายไดจ้ากการจดัจ าหน่ายสินคา้ท่ีมีเคร่ืองหมายการคา้ในกลุ่มของคิวรอน  ประกอบดว้ยผลิตภณัฑ์

หลักในกลุ่มดูแลรักษาฟันและช่องปาก แบรนด์ Sparkle  กลุ่มผลิตภัณฑ์อุปกรณ์จัดแต่งทรงผมด้วยตัวเองแบรนด์ 
LE’SASHA และผลิตภณัฑใ์นกลุ่มของใชส่้วนตวัอื่น รวมถึงผลิตภณัฑใ์หม่ตามแผนงานของกลุ่มบรษิัท KURON  ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดจ้ากการจ าหน่ายสินคา้มาจากราคาเฉล่ียของสินคา้และปรมิาณเฉล่ียของสินคา้เป็นหลกั 
นอกจากนัน้ ยงัมีรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร และรายไดอ้ื่นๆ  

ตามแผนงานของบรษิัทฯ นัน้ สินคา้ในกลุ่ม Equipment มกีารพฒันารูปแบบการจดัจ าหน่ายรว่มกบัทีมที่ปรกึษา
ความงาม (BA) ของบรษิัทฯ ในหา้งสรรพสินคา้และรา้นคา้ปลีกขนาดใหญ่ใหม้ีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ เขา้ถงึลกูคา้
โดยตรง รวมถึงการเพิ่มช่องทางการขายผ่าน Online และกลุ่ม Social Network ไม่วา่จะเป็น “Lazada” “Shopee” “JD 
Central” และ “11Street” รวมถงึ “Facebook” และ “Instagram” ซึ่งมีแนวโนม้มีส่วนก าไรมากยิ่งขึน้ พรอ้มทัง้สรา้งความ
แตกตา่งของสินคา้ที่จ  าหน่ายในแต่ละช่องทางเพื่อลดภาวะการแข่งขนักนัทางราคา ขยายเพิ่มช่วงของราคาสินคา้และปรบั
คณุลกัษณะของสินคา้ใหต้รงกบักลุ่มเป้าหมายยิ่งขึน้   

ในกลุ่มของ FMCG มีแผนการเพิม่ผลิตภณัฑใ์หมเ่ป็นการเพิ่มความหลากหลายตอบสนองลกูคา้ในหลายๆ 
รสนิยม เช่น ยาสีฟันรสใหม่ แปรงสิฟันรูปแบบใหม่ น าเสนอเทคโนโลยีใหม่ และการปรบัเปล่ียนรูปแบบการจ าหน่ายสินคา้
ในแต่ละประเภทใหน้า่สนใจ ไม่วา่จะเป็นเรื่องราคาที่เหมาะสม และการบรรจภุณัฑท์ี่แตกต่าง เพิ่มความหลากหลายในช่วง
ของราคาน าเสนอ รวมถงึรูปแบบการโฆษณาผ่านบคุคลท่ีมีชื่อเสียง  

 
ก) รายได้จากการขายสินค้า 

ประกอบดว้ยสินคา้ในกลุ่มของใชส่้วนบคุคล โดยปัจจบุนัมีการแบ่งหมวดสินคา้ออกเป็น 2 กลุ่มหลกั คือ 
สินคา้ประเภทอุปกรณ์ (Equipment) และสินคา้ประเภทอุปโภคบริโภคประจ าวัน (Fast-Moving Consumer 
Goods – “FMCG”) กลุ่มสินคา้ภายใตแ้ต่ละหมวดประกอบดว้ยสินคา้ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ดงันี ้

 
สินค้าประเภท Equipment สินค้าประเภท Fast-Moving Consumer Goods: FMCG 
@ HOME อปุกรณก์ลุ่มดแูลผา้ DREAM SKIN เซรั่มบ ารุงผิว 
DREAMIE อปุกรณก์ระชบัหนา้ทอ้ง EMJOI ผลิตภณัฑถ์นอมผิว 
EMJOI อปุกรณถ์อนขนและถนอมผิว ForFun เจลหล่อลืน่ 
JASON อปุกรณข์นาดเล็กส าหรบัการออกก าลงักาย KURON BRAND ผลิตภณัฑด์แูลบ ารุงผิว 
KURON BRAND อปุกรณบ์ ารุงรกัษาผิวหนา้ LESASHA ผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม 
LEENA ผลิตภณัฑเ์กี่ยวกบัการดแูลรา่งกาย SNP แผ่นมาสกห์นา้ 
LESASHA อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง SPARKLE ผลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปาก 
Smooth Skin-IPL อปุกรณด์แูลรูปรา่ง UP 5 อปุกรณน์วดผิวหนา้ 
UP 5 อปุกรณน์วดผิวหนา้   
YOURS เครื่องเป่าผม   
หมายเหต ุสินคา้ UP5 DREAMIE และ LEENA จะไม่มีการขายเพิ่มเติม โดยคาดหมายว่าบริษัทจะยติุการจ าหน่ายในปี 2563 

 
สินคา้ LE’SASHA ส่วนใหญ่จะเป็นประเภท Equipment และ SPARKLE อยู่ในประเภท FMCG มีอตัรา

การเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากปี 2561 - 2562 นัน้ อยู่ที่รอ้ยละ 2.65 และ 10.31 ตามล าดบั และมีสดัส่วนการขาย
ของสินคา้หลักทั้งสองแบรนดร์วมกันเพิ่มจากรอ้ยละ 81 ในปี 2561 เป็นรอ้ยละ 85 ของรายไดจ้ากการขาย
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ทัง้หมดในปี 2562 ซึ่งแนวโนม้ของสินคา้ประเภท FMCG มีอตัราการเพิ่มขึน้ที่สงูกว่าประเภท Equipment  และ
หากพิจารณาสินคา้เฉพาะประเภท Equipment จะมีสัดส่วนการขายของ LE’SASHA ที่รอ้ยละ 77 ของสินคา้
ประเภทเดียวกนั และสินคา้ประเภท FMCG จะมีสดัส่วนการขายของ SPARKLE ที่รอ้ยละ 90 ของสินคา้ประเภท
เดียวกนั 

ปัจจุบนั KURON มีสินคา้หลายประเภทอยู่ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ที่แตกต่างกนั และมีช่องทางการ
จัดจ าหน่ายหลายช่องทาง  ราคา ปริมาณขายและตน้ทุนของสินคา้ในแต่ละช่องทางก็มีความแตกต่างกันซึ่ง
เป็นไปตามวิธีการท าการตลาด ดงันัน้ ปรมิาณและราคาที่แสดงจึงเป็นปรมิาณและราคาถวัเฉล่ียของทัง้หมด  

 
สินค้าประเภท Equipment 
• ปรมิาณสินคา้   ปรมิาณสินคา้ที่จะจ าหน่ายรวม แบ่งแยกตามเครื่องหมายการคา้ มีดงันี ้

             (หน่วย: ชิน้) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
@ HOME    17,179   17,637   18,108   18,591   19,087   19,596  
DREAMIE    6,484   -     -     -     -     -    
EMJOI    12,557   12,892   13,236   13,589   13,951   14,323  
JASON    116,975   120,095   123,299   126,589   129,966   133,434  
KURON BRAND    46,233   47,467   48,733   50,033   51,368   52,738  
LEENA    48,478   -     -     -     -     -    
LESASHA    558,729   573,636   588,940   604,653   620,785   637,347  
LESASHA BEAUTY    1,000   1,027   1,054   1,082   1,111   1,141  
Smooth Skin-IPL    47   48   49   50   52   53  
YOURS    1,501   1,542   1,583   1,625   1,668   1,713  
หมายเหต:ุ ขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 11 เดือน ปี 2563-2567 เป็นการประมาณการ และสินคา้แบรนด ์Leena และ Dreamie จะ
ไม่มีการจ าหน่ายตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป เนื่องจากมีผลขาดทนุ 

 
ที่ปรกึษาการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณสินคา้แต่ละประเภทมีอตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเพิ่มเฉล่ีย

ปี 2561 – 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 2.67  
 

• ราคาสินคา้  ราคาสินคา้เป็นราคาเฉล่ียต่อหน่วยของสินคา้ในแต่ละกลุ่มเคร่ืองหมายการคา้ และจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิารของ KURON คาดว่าจะรกัษาระดบัราคาเฉล่ียของสินคา้โดยรวมใหค้งที่ ดงันัน้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีราคาเท่ากบัราคาเฉล่ียยอ้นหลงัปี 2561 – 2562 และก าหนดคงที่ตลอดอายุ
ประมาณการ ดงันี ้

              (หน่วย: บาท) 
ปี 

 
2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

@ HOME   1,039.52 1,039.52 1,039.52 1,039.52 1,039.52 1,039.52 
DREAMIE   94.21 - - - - - 
EMJOI   1,149.68 1,149.68 1,149.68 1,149.68 1,149.68 1,149.68 
JASON   508.34 508.34 508.34 508.34 508.34 508.34 
KURON BRAND   671.38 671.38 671.38 671.38 671.38 671.38 
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              (หน่วย: บาท) 
ปี 

 
2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

LEENA   116.60 - - - - - 
LESASHA   736.67 736.67 736.67 736.67 736.67 736.67 
LESASHA BEAUTY   193.97 193.97 193.97 193.97 193.97 193.97 
Smooth Skin-IPL   11,939.31 11,939.31 11,939.31 11,939.31 11,939.31 11,939.31 
YOURS   413.28 413.28 413.28 413.28 413.28 413.28 

 
 

สินค้าประเภท FMCG 
• ปรมิาณสินคา้ 

ปรมิาณสินคา้รวม แยกตามเครื่องหมายการคา้ มีดงันี ้
             (หน่วย: ชิน้) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ForFun   74,724   81,509   88,910   96,982   105,788   115,393  
KURON BRAND   96,375   105,126   114,671   125,082   136,439   148,827  
LESASHA   344,875   376,188   410,345   447,602   488,243   532,573  
SPARKLE   4,961,682   5,412,183   5,903,587   6,439,608   7,024,299   7,662,076  
หมายเหต:ุ ขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 11 เดือน ปี 2563-2567 เป็นการประมาณการ 

 
ที่ปรกึษาการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณสินคา้แต่ละประเภทมีอตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเพิ่มเฉล่ีย

ปี 2561 – 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 9.08 
 

• ราคาสินคา้ 
ราคาสินค้าเป็นราคาเฉล่ียต่อหน่วยของสินค้าในแต่ละกลุ่มเครื่องหมายการค้า และจากการ

สมัภาษณผ์ูบ้ริหารของ KURON คาดว่าจะรกัษาระดบัราคาเฉล่ียของสินคา้โดยรวมใหค้งที่ ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระก าหนดใหม้ีราคาเท่ากบัราคาเฉล่ียยอ้นหลงัปี 2561 – 2562 และก าหนดคงที่ตลอดอายปุระมาณการ 
ดงันี ้

             (หน่วย: บาท) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ForFun   39.17   39.17   39.17   39.17   39.17   39.17  
KURON BRAND   59.18   59.18   59.18   59.18   59.18   59.18  
LESASHA   89.80   89.80   89.80   89.80   89.80   89.80  
SPARKLE   66.20   66.20   66.20   66.20   66.20   66.20  

 
สินค้าใหม่ 

KURON มีแผนงานที่จะออกจ าหน่ายสินคา้ใหม่ในปี 2563 มีทั้งสินคา้ประเภท Equipment และ 
FMCG โดยแบ่งได ้ดงันี ้
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สินคา้ใหม่จะอยู่ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ LESASHA, Smooth Skin-IPL, FLYCO และ BEAR โดย

สินคา้บางรายการอยู่ระหว่างการลงนามสญัญาแต่งตัง้ตวัแทน บริษัทฯ มีแผนงานในการจดัจ าหน่ายสินคา้
ใหม่ในหลายรูปแบบ สินคา้บางส่วนไดร้บัสิทธิในการจดัจ าหน่ายในประเทศไทยแต่เพียงผูเ้ดียว และมีการท า
การตลาดสินค้า  Equipment เช่น  “FLYCO” ในช่องทางร้านค้าประเภท Specialty Store มาก และ
Hypermarket รวมถึงมีการส่งเสริมการขายผ่าน BA แนะน าสินคา้ใหม่โดยตรงต่อลกูคา้ ณ จุดขายมากยิ่งขึน้ 
นอกจากนี ้สินคา้ “BEAR” ยงัไดร้บัความส าเร็จอย่างมากในประเทศอินโดนีเซียและฟิลิปปินส ์และคาดว่าจะ
เป็นท่ีนิยมในประเทศไทย 

ตามแผนงาน KURON มีแผนท่ีจะจ าหน่ายสินคา้ใหม่ในปี 2563 เป็นปีแรกที่มลูค่า 120.67 ลา้นบาท 
และการประมาณการในส่วนสินคา้ใหม่นี ้จะแสดงเป็นมลูค่ารายไดร้วม และตน้ทุนสินคา้รวม ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
การเงินอิสระก าหนดอตัราลด (Discount) ของรายไดร้วมที่รอ้ยละ 50 จากประมาณการ อยู่ที่ 60.34 ลา้นบาท 
(ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การแข่งขนัของสินคา้ในกลุ่มนีค้่อนขา้งสงูและอาจตอ้งใชเ้วลาในการ
ส่งเสริมการขาย โดยสินคา้ใหม่เป็นส่วนใหญ่จะเขา้มาช่วยเติมช่องว่างทางการตลาดของสินคา้บางประเภทที่ 
KURON ยงัขาดอยู่ จึงไม่ไดเ้ขา้มาแข่งขนัโดยตรง) และก าหนดใหร้ายไดสิ้นคา้ใหม่มีการเติบโตรอ้ยละ 2.67 
เท่ากบัอตัราการเติบโตของสินคา้ปัจจบุนัประเภท Equipment เพื่อใหเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนั  
สินคา้ใหม่             (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี     2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดส้ินคา้ใหม ่     60.34  61.95  63.60  65.29  67.04  
อตัราการเติบโต     0.00% 2.67% 2.67% 2.67% 2.67% 
หมายเหต:ุ เริ่มจ าหน่ายสินคา้ใหม่ในปี 2563 และมีการประมาณการปี 2563 - 2567 

  
ข) รายได้จากการบริการ 

เป็นรายไดท้ี่เกิดจากงานบรกิารซ่อมอปุกรณท์ี่จ  าหน่ายไปของ KURON (ซึ่งเป็นสินคา้ประเภท Equipment) 
โดยรายไดจ้ากการบรกิารในแต่ละปีคิดเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายประเภท Equipment ทัง้ประเภทสินคา้
ปัจจุบนัและสินคา้ใหม่) ซึ่งสดัส่วนในปี 2561 และงวด 9 เดือนปี 2562 มีสดัส่วนรอ้ยละ 0.50 และรอ้ยละ 0.54 
ตามล าดบั ที่ปรกึษาการเงินอิสระก าหนดใหป้ระมาณรายไดส่้วนนีเ้ท่ากับอตัราเฉล่ียปี 2561 ถึงงวด 9 เดือนปี 
2562 ท่ีรอ้ยละ 0.52 ของรายไดจ้ากการขายประเภท Equipment 

 
 
 

สินค้าประเภท Equipment สินค้าประเภท Fast-Moving Consumer Goods: FMCG 
LESASHA อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง LESASHA ผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม 
Smooth Skin-IPL อปุกรณด์แูลรูปรา่ง   
FLYCO อปุกรณด์แูลส าหรบัผูช้าย   
BEAR  อปุกรณก์ารท าครวั   
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ค) รายได้อื่น 

ในปี 2562 รายไดอ้ื่นประกอบดว้ยรายไดจ้ากส่วนลดที่ไดร้บัจากทางผูผ้ลิตสินคา้ขายสินคา้เนื่องจากขาย
สินคา้ไดต้ามปรมิาณที่ก าหนดเท่ากบั 2.02 ลา้นบาท และก าไร(ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบั 2.48 ลา้น
บาท และจากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์เท่ากับ 5.08 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจะประมาณการเฉพาะรายไดจ้ากส่วนลดรบัเท่านัน้ และก าหนดรายไดจ้ากส่วนลดในแต่ละปี
คิดเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายปี 2561 ถึง 2562 ซึ่งมีสดัส่วนเฉล่ียรอ้ยละ 0.22 

  
ประมาณการรายได้รวม            
ปี 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายไดส้ินคา้ประเภท Equipment (ลา้นบาท)  537.18   545.08   559.63   574.56   589.89   605.62  
รายไดส้ินคา้ประเภท FMCG (ลา้นบาท)  368.04   401.46   437.91   477.67   521.04   568.35  
รายไดส้ินคา้ใหม ่ (ลา้นบาท)  -     60.34   61.95   63.60   65.29   67.04  
รายไดจ้ากการบริการ (ลา้นบาท)  2.89   3.14   3.22   3.31   3.40   3.49  
รายไดอ้ื่น (ลา้นบาท)  9.59   2.11   2.23   2.35   2.48   2.62  
รายได้รวม (ล้านบาท)  917.70   1,012.13   1,064.93   1,121.49   1,182.10   1,247.12  
อตัราเติบโตของรายไดร้วม   1.44% 10.29% 5.22% 5.31% 5.40% 5.50% 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 11 เดือน ปี 2563-2567 เป็นการประมาณการ  

 
ในปี 2562 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้จากการขายรวมเท่ากับ 905 ล้านบาท ขณะที่

ฐานขอ้มูลเฉพาะในส่วนของรายได้จากการขาย 11 เดือนปี 2562 เท่ากับ 814 ลา้นบาท เมื่อปรบัเป็นตัวเลขทั้งปีแลว้ 
(Annualized) ไดเ้ท่ากับ 888 ลา้นบาทซึ่งน้อยกว่าประมาณการ เนื่องจากในเดือนธันวาคม 2562 KURON มีการจัด
โปรโมชั่นสินคา้โดยเฉพาะการขายสินคา้ผ่านอีคอมเมิรซ์ เช่น ในช่วงสปัดาหข์องวนัที่ 12/12 จึงคาดว่าจะมีรายไดส้งูกว่า
ในเดือนอ่ืนๆ 

ในช่วงระหว่างปี 2561-2562 KURON มีอตัราการเพิ่มของรายไดจ้ากการขายเท่ากับรอ้ยละ 3.74 และรอ้ยละ 
0.66 ตามล าดบั โดยราคาเฉล่ียจากการขายสินคา้ของกลุ่ม Equipment และ กลุ่ม FMCG มีการปรบัตวัลดลงซึ่งเกิดจาก
การเสนอขายสินคา้บางรายการมีราคาขายต ่ากว่าราคาเฉล่ีย เพื่อให้มีส่วนผสมของสินคา้ (Product Mix)  ที่มีราคา
หลากหลาย หรือ มีการจัดแบ่งสินคา้บางประเภทออกเป็นบรรจุภัณฑ์ขนาดเล็กซึ่งช่วยให ้KURON สามารถเจาะตลาด
ไดม้ากขึน้เป็นการขยายฐานกลุ่มลกูคา้เป้าหมายบางกลุ่ม เหตดุงักล่าวท าใหป้รมิาณสินคา้ที่ขายมีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ และ
เป็นปัจจยัที่ท  าใหม้ลูค่ารายไดจ้ากการขายมีการเติบโต ทัง้นีจ้ากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของ KURON เก่ียวกับราคาขาย
สินคา้ คาดว่าจะสามารถรกัษาราคาเฉล่ียจากการขายสินคา้ไดโ้ดยไม่ลดลงอย่างมีสาระส าคัญ เนื่องจากสินคา้มีระดบั
ราคาที่หลากหลายแลว้ และมีกลยทุธท์ี่จะมีการเพิ่มประเภทสินคา้ที่มีราคาต่อหน่วยสงูขึน้ จากผลการด าเนินงานในอดีตที่
ผ่านมา KURON มีอตัราการเติบโตของรายไดย้อ้นหลงั 10 ปี (ปี 2552 – 2561) และ 15 ปี (ปี 2547 – 2561) โดยมี CAGR 
อยู่ที่รอ้ยละ 6.32 และ 6.51 ตามล าดบั ขณะที่อตัราการเติบโตตามประมาณการมีอตัราการเพิ่มในปี 2563 รอ้ยละ 10.29 
เนื่องจากมีการออกเสนอขายสินคา้ใหม่ และมีอตัราการเพิ่มเฉล่ียระหว่างปี 2564 – 2567 เท่ากบัรอ้ยละ 5.36 ดงันัน้ อตัรา
การเพิ่มของรายไดจ้ากการขายของ KURON ตามประมาณการจึงอยู่ในช่วงที่สอดคลอ้งกบัทิศทางการเติบโตเมื่อเทียบกบั
ผลการด าเนินงานในอดีตที่ผ่านมา 
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6.2) ต้นทุนขายและบริการ 
 ตน้ทนุขายและบรกิารประกอบดว้ยตน้ทนุหลกัคือ ตน้ทนุค่าสินคา้ที่จา้งผลิต โดยตน้ทนุสินคา้มีความหลากหลาย 
ขึน้อยู่กบัประเภทของหมวดของสินคา้ โดยตน้ทนุขายและบรกิารปี 2562 คิดเป็นอตัราเฉล่ียต่อรายไดใ้นช่วง 11 เดือนของ
ปี 2562  อัตราเฉล่ียตน้ทุนขายปี 2561 – 2562 ของสินคา้ประเภท Equipment และ FMCG มีอัตราอยู่ที่รอ้ยละ 42.46 
และรอ้ยละ 38.35 ตามล าดับ    ทั้งนี ้KURON มีแผนที่จะยกเลิกการจ าหน่ายสินคา้เครื่องหมายการคา้ Leena และ 
Dreamie ในปี 2563 ซึ่งมีผลขาดทุน  ถา้ค านวณอตัราเฉล่ียตน้ทุนขายของสินคา้ประเภท Equipment และ FMCG ในปี 
2561 และ 2562 โดยไม่รวมสินคา้ที่ยกเลิกดงักล่าว มีอัตราตน้ทุนอยู่ที่รอ้ยละ 40.70 และรอ้ยละ 38.20 ตามล าดบั  ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงใชอ้ตัราตน้ทนุดงักล่าวเป็นอตัราตน้ทนุขายเฉล่ียคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 สินค้าใหม่ที่จะมีการท าการตลาดในปี 2563 เป็นต้นไป แยกเป็นสินค้าประเภท Equipment และ FMCG 
เช่นเดียวกนั โดยก าหนดใหม้ีอตัราตน้ทุนขายรวมต่อรายไดร้วมของสินคา้ใหม่อยู่ที่รอ้ยละ 42.68 ซึ่งมีอตัราที่สงูกว่าอตัรา
ดงักล่าวของสินคา้ปัจจบุนัโดยเป็นไปตามนโยบายของบรษิัทฯ 
 

 ประมาณการต้นทุนขาย               
ปี   2562E3/ 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ตน้ทนุสินคา้ประเภท Equipment (ลา้นบาท) 241.62 221.87 227.79 233.86 240.10 246.51 
ตน้ทนุสินคา้ประเภท FMCG (ลา้นบาท) 140.60 153.36 167.29 182.48 199.05 217.12 
ตน้ทนุสินคา้ใหม่1/ (ลา้นบาท) - 25.75 26.44 27.14 27.86 28.61 
ต้นทุนสินค้ารวม (ลา้นบาท) 382.22 400.98 421.51 443.48 467.01 492.23 
อตัราเติบโตของตน้ทนุสินคา้   6.95% 4.91%2/ 5.12% 5.21% 5.31% 5.40% 
อตัราตน้ทนุเฉล่ียสินคา้ประเภท Equipment  44.98% 40.70% 40.70% 40.70% 40.70% 40.70% 
อตัราตน้ทนุเฉล่ียสินคา้ประเภท FMCG  38.20% 38.20% 38.20% 38.20% 38.20% 38.20% 
อตัราตน้ทนุเฉล่ียสินคา้ใหม่   -    42.68% 42.68% 42.68% 42.68% 42.68% 
หมายเหต ุ1/ สินคา้ใหม่รวมสินคา้ประเภท Equipment และ FMCG 
               2/ สาเหตทุี่อตัราตน้ทนุเฉลี่ยของสินคา้ประเภท Equipment ลดลงในปี 2563 เนื่องจากมีการยกเลิกการจ าหน่ายสินคา้เครื่องหมายการคา้  Leena และ 

Dreamie ซึ่งมีผลขาดทนุจากการขายในช่วงเวลาที่ผ่านมา 
                3/ ขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 11 เดือนปี 2563-2567 เป็นการประมาณการ 

 
6.3) ค่าใช้จ่ายในการขาย 
 ค่าใชจ้่ายในการขายปัจจุบนั ประกอบดว้ย ค่าโฆษณาส่งเสริมการขาย ค่าขนส่งเพ่ือกระจายสินคา้ เงินเดือนที่
ปรึกษาความงาม (Beauty Advisor – “BA”)  และค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานอื่น (เช่น ค่าเดินทางและสวัสดิการอื่น) 
รวมถึง ค่าคอมมิชชั่นของที่ปรกึษาความงามและพนกังานขาย ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานแตกต่างกนั
ตามลกัษณะของค่าใชจ้่าย  คือ ค่าใชจ้่ายการขายมีทัง้ที่แปรผนัไปตามรายไดจ้ากการขายสินคา้ ก าหนดใหเ้ป็นอตัราส่วน
ค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายไดจ้ากการขายสินคา้เฉล่ียปี 2561 - 2562 และค่าใชจ้่ายที่มีลกัษณะคงที่ไม่แปรผนัตามรายได ้
ในปี 2562 ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าใชจ้่ายจากงบการเงินฉบบัผูบ้รหิารงวด 9 เดือน ปี 2562 และปรบัปรุงใหเ้ป็นค่าใชจ้่ายเต็ม
ปี (Annualized) ซึ่งจะก าหนดใหม้ีอัตราเพิ่มขึน้คงที่รอ้ยละ 2.02 ต่อปี ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามค่าเฉล่ีย
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (“CPI”) ของไทยในช่วง 20 ปียอ้นหลงั ซึ่งสมมติฐานแยกตามค่าใชจ้่าย มี
ดงันี ้
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• ค่าโฆษณาส่งเสรมิการขาย เป็นค่าใชจ้า่ยแปรผนักบัรายไดจ้ากการขายสินคา้ที่อตัราคา่เฉล่ียยอ้นหลงัปี 2561 
– 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 21.23 ของรายไดจ้ากการขายสินคา้ 

• ค่าขนส่ง เป็นค่าขนส่งในการกระจายสินคา้ไปในที่ต่างๆ ซึง่จะแปรผนักับรายไดจ้ากการขายสินคา้ที่อตัรา
ค่าเฉล่ียยอ้นหลงัปี 2561 – 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 0.85 ของรายไดจ้ากการขายสินคา้ 

• ค่าคอมมิชชั่น เป็นคา่ผลตอบแทนตามปรมิาณการขายทัง้ในส่วนของ BA ของ ALEXI และพนกังานขายของ 
KURON ซึ่งแปรผนักบัรายไดจ้ากการขายสินคา้ที่อตัราค่าเฉล่ียยอ้นหลงัปี 2561 – 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 3.02 
ของรายไดจ้ากการขายสินคา้ 

• เงินเดือนพนกังาน BA ก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้เป็น 2 เท่าของ CPI เท่ากบัรอ้ยละ 4.04 ต่อปี 
• ค่าใชจ้า่ยพนกังาน BA อื่นๆ เช่น ค่าครองชีพ ค่าวิชาชีพ ค่าน า้มนั ค่าเบีย้เลีย้ง คา่สกึหรอรถยนต ์ค่าล่วงเวลา 

ผลตอบแทนอื่นๆ เป็นตน้ ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
ทัง้นี ้ค่าโฆษณาส่งเสริมการขาย เงินเดือนและค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานอ่ืน ส่วนใหญ่เป็นของ ALEXI  ขณะที่ค่า

ขนส่งส่วนใหญ่เป็นของ PND  และค่าคอมมิชชั่นมีทั้งที่ เป็นของ ALEXI และ KURON ทั้งนี ้ เงินเดือนและค่าใช้จ่าย
พนกังานเป็นค่าใชจ้่ายพนกังานขายที่ส่วนใหญ่เป็นพนกังานประจ า และบริษัทฯ คาดว่าจะไม่มีการเพิ่มจ านวนพนกังาน 
BA แต่จะใช้แนวทางการบริหารการขายมาช่วยให้สัมพันธ์กับช่องทางขายให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ รวมทั้งขยายช่อง
ทางดา้น online และ social network มากขึน้ 
 
ประมาณการค่าใช้จ่ายในการขาย             (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี   2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าโฆษณาส่งเสริมการขาย   196.56   209.82   220.89   232.74   245.45   259.09  
ค่าขนส่ง   7.45   15.03   15.65   16.30   17.00   17.73  
ค่าคอมมิชชั่น   26.75   34.58   36.28   38.10   40.04   42.12  
เงินเดือนท่ีปรกึษาความงาม (BA)   34.07   36.49   37.95   39.46   41.04   42.69  
ค่าใชจ้่ายท่ีปรกึษาความงามอื่นๆ   16.23   22.59   23.09   23.60   24.11   24.64  
ค่าใช้จ่ายในการขาย   281.07   318.51   333.85   350.20   367.65   386.28  
หมายเหต:ุ ประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไปรวมค่าใชจ้่ายในการขายของสินคา้ใหม่ โดยอตัราการเพ่ิมขึน้เป็นไปตามสดัส่วนของค่าใชจ้า่ยที่
เพิ่มขึน้ต่อรายไดใ้หม่ของแต่ละสินคา้ที่เพิ่มขึน้เช่นกนั ซึ่งเป็นไปตามนโยบายของบริษัทฯ และขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 9 เดือน ปี 2563-2567 
เป็นการประมาณการ 

 

ในช่วงปี 2559 – 2562 สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายรวมต่อรายไดร้วมอยู่ระหว่างรอ้ยละ 29 – 31 ทั้งนี ้ใน
ประมาณการปี 2563 ที่มีการขายสินคา้ใหม่ ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายในการขายมีการเพิ่มขึน้ โดยค่าใชจ้่ายส่วนนีแ้ปรผนัไปตาม
ปริมาณการขาย สินคา้ใหม่ประกอบดว้ยสินคา้ทัง้ประเภท Equipment และ FMCG  และตอ้งมีค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด 
งานประชาสมัพนัธต์ามช่องทางต่างๆ ใหม่ การเขา้ช่องทางการจดัจ าหน่ายและการขนส่งต่างๆ ตามความเหมาะสมของ
สินคา้แต่ละประเภท โดยหลังจากมีการจ าหน่ายสินคา้ใหม่อตัราค่าใชจ้่ายในการขายรวมต่อรายไดจ้ากการขายเพิ่มขึน้
จากรอ้ยละ 31.05 ในปี 2562 เป็นรอ้ยละ 31.47 ในปี 2563 
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6.4) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายพนักงาน ค่า เช่า ค่าสาธารณูปโภค ค่าใชจ้่ายในการ
เดินทาง ค่าอบรมสมันา ค่าที่ปรกึษา ค่าซ่อมบ ารุง ค่าเส่ือมราคาและตดัจ าหน่ายทรพัยสิ์น และค่าใชจ้่ายอื่น เช่น ค่าสอบ
บญัชี ค่ารกัษาความปลอดภยั ค่าประกนัภยั ค่าใชจ้่ายสินคา้ตน้แบบ และค่าสนัทนาการเป็นตน้ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารมี
ลกัษณะคงที่ไม่แปรผนัตามรายได ้ในปี 2562 ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าใชจ้่ายจากงบการเงนิฉบบัผูบ้รหิารงวด 9 เดือน ปี 2562 
และปรบัปรุงใหเ้ป็นค่าใชจ้่ายเต็มปี (Annualized)  และมีการปรบัเพิ่มขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อเป็นหลกั โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระก าหนดสมมติฐานของค่าใชจ้่ายส่วนต่างๆ ดงันี ้

• เงินเดือนพนกังาน ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เป็น 2 เทา่ของ CPI เท่ากบัรอ้ยละ 4.04 ต่อปี 
• ค่าใชจ้า่ยพนกังานอื่น อื่นๆ เช่น ค่าครองชีพ คา่วชิาชีพ ค่าน า้มนั ค่าเบีย้เลีย้ง ค่าสกึหรอรถยนต ์คา่ล่วงเวลา 

ผลตอบแทนอื่นๆ เป็นตน้ ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
• ค่าใชจ้า่ยส านกังาน เป็นคา่ใชจ้า่ยที่เก่ียวกบัวสัด ุอปุกรณเ์ครื่องใชส้ านกังานทั่วไป การก าหนดใหม้ีอตัรา

เพิ่มขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
• ค่าเช่า ประกอบดว้ยคา่เชา่ส านกังาน คา่เช่าเครื่องใชส้ านกังาน ก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้เท่ากบั CPI หรือรอ้ย

ละ 2.02 ต่อปี และค่าเชา่คลงัสินคา้และคา่รถยนต ์ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
หลงัจากหมดสญัญาเดมิที่มีอยู่ 

• ค่าสาธารณปูโภคและติดต่อสื่อสาร เป็นค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัค่าน า้ประปา ค่าไฟฟ้าและค่าตดิต่อส่ือสารต่างๆ 
ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 

• ค่าพาหนะเดินทาง คา่น า้มนั ก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
• ค่าอบรมสมันา และค่าที่ปรกึษาแนะน าก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้เท่ากบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 
• ค่าซ่อมบ ารุงรกัษา เป็นคา่ใชจ้า่ยงานซ่อมบ ารุงอาคาร คา่พฒันาและบ ารุงรกัษาโปรแกรมคอมพิวเตอรต์่างๆ 

เช่น โปรแกรมส าหรบัการจดัการงานส่งสินคา้ เป็นตน้ ก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้เทา่กบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อ
ปี 

• ค่าใชจ้า่ยอื่น เช่น ค่าสอบบญัช ี ค่ารกัษาความปลอดภยั ค่าประกนัภยั ค่าใชจ้า่ยสินคา้ตน้แบบ ค่าใชจ้า่ย
สนัทนาการ ค่าธรรมเนียมธนาคาร ค่าภาษี เป็นตน้ รวมทัง้ มกีารปรบัปรุงภาระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังาน
เพิ่มขึน้จ านวน 28.42 ลา้นบาท ซึ่งเป็นคา่ใชจ้า่ยครัง้เดียวที่เกดิในปี 2562 ตามรายงานของธรรมนิติ  ทัง้นี ้
ค่าใชจ้า่ยอื่นก าหนดใหม้ีอตัราเพิม่ขึน้เท่ากบั CPI หรือรอ้ยละ 2.02 ต่อปี 

 
ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหาร            (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าใชจ้่ายพนกังาน - เงินเดือน    107.80   112.15   116.68   121.39   126.30   131.40  
ค่าใชจ้่ายพนกังาน - อื่นๆ   30.04   30.65   31.27   31.90   32.54   33.20  
ค่าใชจ้่ายส านกังาน   6.40   6.53   6.66   6.79   6.93   7.07  
ค่าเช่า   13.86   14.13   14.22   14.31   14.60   14.90  
ค่าสาธารณปูโภค   3.34   3.41   3.48   3.55   3.62   3.69  
ค่าพาหนะเดินทาง ค่าน า้มนั   2.60   2.65   2.70   2.76   2.82   2.87  
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ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหาร            (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าอบรมสมัมนา และค่าท่ีปรกึษาแนะน า   3.31   3.38   3.45   3.52   3.59   3.66  
ค่าซ่อมบ ารุงรกัษา   5.15   5.25   5.36   5.46   5.57   5.69  
ค่าใชจ้่ายอื่น   38.52   10.30   10.50   10.72   10.93   11.15  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย   21.69   7.33   8.07   9.07   10.07   11.07  
ค่าใช้จ่ายในการบริหารรวม   232.69   195.77   202.39   209.47   216.97   224.70  
หมายเหต:ุ ขอ้มลูปี 2562 เป็นการปรบัปรุงเต็มปีจากขอ้มลู 9 เดือน ปี 2563-2567 เป็นการประมาณการ  

 
6.5) ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 

ก าหนดสมมติฐานการตดัค่าเส่ือมราคาดว้ยวิธีแบบเสน้ตรง โดยใหก้ารตดัคา่เส่ือมราคาของส่ิงปลกูสรา้งเป็น
ระยะเวลา 20 ปี ส่วนปรบัปรุงส านกังานส่วนท่ีเช่า ยานพาหนะ เครื่องใชส้ านกังานและอปุกรณต์กแต่งส านกังาน ตดัค่า
เส่ือมเป็นระยะเวลา 5 ปี ทัง้นี ้สิทธิบตัรและลิขสิทธิ์มีระยะเวลาตดัจ าหน่ายสินทรพัยไ์ม่มตีวัตน 10 ปี 
 นอกจากนี ้ยงัมีการตัง้ส ารองคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญู และส ารองสนิคา้คงเหลือลา้สมยัมลูค่ารวม 14.07 ลา้นบาท 
ในงบก าไรขาดทนุปี 2562 ตามที่เปิดเผยในหวัขอ้วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี ซึง่เป็นไปตามรายงานของธรรมนิต ิ
 

6.6) เงนิกู้ยืมและดอกเบีย้ 
กลุ่มบรษิัท KURON มีการกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน ดงันี ้
 

สถาบนัการเงิน ประเภทเงินกู ้ เงินกู ้ณ 30 ก.ย.2562 อตัราดอกเบีย้ 
ธนาคารกสิกรไทย เงินกูย้ืมระยะสัน้ประเภททรสัตร์ีซีท 67.38 ลา้นบาท 3.90% 

  
จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา กลุ่มบริษัท KURON มีกระแสเงินสดภายในกลุ่มคงเหลือเพียงพอกับการใช้

หมนุเวียนและไม่ไดม้ีโครงการลงทนุอื่นท่ีมีมลูค่าสงู จึงไม่ไดม้ีการกูเ้งินจากสถาบนัการเงิน แต่จะใชว้งเงิน เช่น ทรสัตร์ีซีท 
เป็นหลกั และใชต้ามความจ าเป็นเท่านัน้ 
 
6.7) ภาษีนิติบุคคล 

ก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 
6.8) อัตราหมุนเวียนสินทรัพยแ์ละหนีส้ินหมุนเวียน 
 อตัราส่วนอตัราการหมนุเวียนสินทรพัยห์มนุเวยีนและหนีสิ้นหมนุเวียนที่ส  าคญั อา้งองิจากขอ้มลูในไตรมาส 3 ปี 
2562  ซึ่งเป็นอตัราหมนุเวียนในปีล่าสดุ สรุปไดด้งันี ้

ลกูหนีก้ารคา้ เท่ากบั 78 วนั 
สินคา้คงเหลือ เท่ากบั 223 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้ เท่ากบั 53 วนั 
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6.9) ค่าใช้จ่ายการลงทุน (Capital Expenditure) 
 ในช่วงระยะเวลา 5 ปี มีประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุ ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี 2562E 2564F 2565F 2566F 2567F 
อปุกรณส์ านกังาน 3.00 3.00 5.00 5.00 5.00 
ลิขสิทธิ์และสิทธิบตัร 5.00 5.00 - - - 
รวม 8.00 8.00 5.00 5.00 5.00 

 กลุ่มบรษิัท KURON ไม่มีแผนในการลงทนุในโครงการอื่นๆที่มีมลูค่าสงู 
 
6.10) มูลค่าสุดท้ายของโครงการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นวา่ บรษิัทเป็นการด าเนินธุรกิจอยา่งต่อเนื่องไม่สิน้สดุ (On-going Concern 
Basis) ซึ่งหลงัจากการท าประมาณการ 5 ปี โดย ณ สิน้ปีที่ 2567 บริษัทมีมลูค่าสดุทา้ยก าหนดจากมลูค่ากระแสเงินสด
สทุธิหารดว้ยอตัราส่วนลดในปีนัน้ โดยไม่มีอตัราการเพิ่มของกระแสเงินสดในปีสดุทา้ย 

 
ประมาณการทางการเงินและฐานะทางการเงิน         (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายไดจ้าการขายและบริการ   908.12  1,010.02  1,062.71  1,119.14  1,179.62  1,244.50  
ตน้ทนุขายและบริการ   (382.22) (400.98) (421.51) (443.48) (467.01) (492.23) 
ก าไรขัน้ตน้   525.90  609.04  641.20  675.66  712.61  752.27  
รายไดอ้ื่น   9.59  2.11  2.23  2.35  2.48  2.62  
ค่าใชจ้่ายในการขาย   (281.07) (318.51) (333.85) (350.20) (367.65) (386.28) 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร   (232.69) (195.77) (202.39) (209.47) (216.97) (224.70) 
EBIT   21.72  96.87  107.19  118.33  130.47  143.90  
ก าไรสทุธิ   14.80  75.39  83.65  92.56  102.27  113.02  
สินทรพัยร์วม   517.80  590.84  677.46  773.21  878.90  995.58  
หนีส้ินรวม   166.80  169.44  172.43  175.62  179.03  182.70  
ส่วนของผูถ้ือหุน้   351.00  421.39  505.04  597.60  699.87  812.89  
หมายเหต:ุ ในปี 2562 ค่าใชจ้่ายในการบริหารมมีลูค่าสงูมากกว่าปกติ เนื่องจากการตัง้ส  ารองค่าเผื่อหนีส้งสยัจะสญู และส ารองสินคา้คงเหลือลา้สมยัมลูค่ารวม 14.07 

ลา้นบาท และการปรบัปรุงรายการค่าใชจ้่ายผลประโยชนพ์นกังานมลูค่า 28.42 ลา้นบาท โดยทัง้สองรายการเป็นค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้ครัง้เดียว แต่รายการ
ดงักล่าวเป็นรายการบนัทึกทางบญัชีและไม่มีผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกิจการ 

 
6.11) อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการเงินถวั
เฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของโครงการฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระไดค้  านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของโครงการฯ มี
รายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี ้
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WACC =  Ke*E/(D+E)  + Kd*(1-T)*D/(D+E) 
 

Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องโครงการฯ 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E  = ส่วนของผูถื้อหุน้ หรือเงินลงทนุในส่วนของผูถื้อหุน้  
D  = หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้

 
Ke =  Rf + β(Rm - Rf) 

โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบัตรรฐับาลอายุ 20 ปี มีค่าเท่ากับรอ้ยละ 1.93 ต่อปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 พฤศจิกายน 2562) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการ
ออกและเสนอขายอย่างต่อเนื่อง และเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ที่มี
ระยะเวลาที่เหมาะสม สอดคลอ้งกับประมาณการและอตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทน
รายปีถัวเฉล่ียจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึ่งใชใ้นการจดัท าประมาณการในครัง้นี ้
(ที่มา: www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = 0.637 เท่า โดยอ้างอิงจากค่าเฉล่ีย Unlevered Beta ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยช่วงเวลาของขอ้มูลที่น ามาหา Beta เท่ากับ 2 ปียอ้นหลัง 
ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวาคม 2560 ถึงวนัที่ 30 พฤศจิกายน 2562 (เป็นช่วงเวลาที่สะทอ้นความผนั
ผวนของราคาหุน้เมื่อเปรียบเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยฯ์) และปรบัปรุงดว้ยประมาณการ
อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัท โดยกลุ่มบริษัทเปรียบเทียบเป็น
บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรพัย์ฯ คือ DDD, OCC, JCT อยู่ในหมวดธุรกิจของใช้
ส่วนตัวและเวชภัณฑ ์โดยมีเหตุผลการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามที่เปิดเผยในการค านวณ
มลูค่าหุน้วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าหุน้ตามบญัชี 

   (ที่มา: http://www.efinancethai.com/)  
Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ถวัเฉล่ียรายเดือนยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่

เดือนธันวาคม 2542 ถึงพฤศจิกายน 2562 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 12.30 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่เหมาะสม สะทอ้นถึงภาพรวมและวงจรของเศรษฐกิจ
และเป็นตวัแทนของผลตอบแทนของตลาดได ้(ที่มา: http://www.setsmart.com/)  

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่ประมาณรอ้ยละ 3.90 จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัอตัรา
ดอกเบีย้เงินกูย้ืมของบรษิัท  

T = ประมาณอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ท่ีรอ้ยละ 20 ต่อปี  
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Debt/Equity เป็นการค านวณจากหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้หารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีการเปล่ียนไปตามโครงสรา้งทางการเงนิ 
ในแต่ละปีและท าใหอ้ตัราส่วนลดมีการแปรผนัตามโครงสรา้งดงักล่าว โดยมีสดัส่วนอยูใ่นชว่งไมเ่กิน 0.18 เท่าตลอดชว่ง
ประมาณการ ซึ่งก าหนดจากอตัราส่วน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 

ที่ปรกึษาการเงินอิสระพิจารณาแลว้เห็นว่า บรษิัทไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้มีการขาดสภาพ
คล่อง ดังนั้น จึงมีการปรบัเพิ่ม Ke ที่การค านวณ CAPM อีกรอ้ยละ 20 โดยเทียบเคียงเป็นอตัราความเส่ียงที่ควรเพิ่มขึน้ 
ตามงานวิจัยของ Aswath Damodaran เรื่อง “Private Company Valuation” รวมถึงงานวิจัยเรื่อง “Size and Value in 
the Stock Exchange of Thailand” โดย Mussa Hussaini จากส านกัวิชาการจดัการ (School of Management) สถาบนั
เทคโนโลยีแห่ง เอเชีย  (Asian Institute of Technology)  ประเทศไทย  โดยตีพิมพ์ใน Journal of Financial  Risk 
Management วนัท่ี 11 มีนาคม 2559 โดยอตัราดงักล่าวสามารถน ามาใชไ้ดก้บัทกุบรษิัทที่อยู่ในหมวดต่างๆ 

จากสมมติฐานดงักล่าวจะไดค้่า Ke  เพิ่มขึน้จากเดิมรอ้ยละ 9.21 เป็นรอ้ยละ 11.05 ต่อปี และ Kd  เฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 
3.90 ต่อปี จากขอ้มลูขา้งตน้นี ้น ามาค านวณตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) อยู่ในช่วงรอ้ยละ 10.11 – 
10.17 ต่อปี และก าหนดเป็นอตัราส่วนลดเพื่อหามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานตลอดช่วงระยะเวลา
ประมาณการ ดงันัน้ ประมาณการกระแสเงินสด สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
ประมาณการกระแสเงินสดและมูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสด (หน่วย: ลา้นบาท) 
ปี   2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได1้/   5.35  96.87  107.19  118.33  130.47  143.90  
ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี   (1.07) (19.37) (21.44) (23.67) (26.09) (28.78) 
ค่าเสื่อมราคา   0.64  7.33  8.07  9.07  10.07  11.07  
เงินลงทนุสทุธิ    -    (8.00) (8.00) (5.00) (5.00) (5.00) 
การเปล่ียนแปลงเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ   5.18  (28.33) (20.82) (22.29) (23.89) (25.61) 
    การเปลีย่นแปลงลูกหนีก้ารคา้  4.45  (39.07) (11.26) (12.06) (12.93) (13.86) 
    การเปลีย่นแปลงสนิคา้คงเหลือ  0.74  8.10  (12.54) (13.42) (14.38) (15.41) 
    การเปลีย่นแปลงเจา้หนีก้ารคา้  (0.01) 2.64  2.98  3.19  3.42  3.66  
มลูค่าสดุทา้ยโครงการ    -     -     -     -     -    939.44  
กระแสเงินสดสทุธิ (FCF)   10.09  48.50  65.00  76.44  85.55  1,035.02  
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด   10.01  43.69  53.15  56.73  57.62  632.48  
ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉล่ีย (WACC)   10.11% 10.13% 10.14% 10.15% 10.17% 10.17% 
หมายเหต:ุ 1/ ประมาณการปี 2562 เป็นการค านวณเพียง 1 เดือนเท่านัน้ และมีการปรบัปรุงรายการที่ไม่ใช่เงินสด โดยค านวณเป็นมลูค่าปัจจบุนั ณ วนัที่ 1 ธันวาคม 2562 

 
จากประมาณการกระแสเงินสดขา้งตน้ ได้มูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิรวมกลุ่ม KURON เท่ากับ 853.67 

ลา้นบาท 
ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าปัจจบุนักระแสเงิน

สดสทุธิของกิจการ โดยปรบัค่าของอตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมใหเ้พิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 
ต่อปีจากอตัราส่วนลดกรณีพืน้ฐาน  การปรบัคา่อตัราส่วนลดเพิม่ขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.25 คาดว่าจะรองรบัการ
เปล่ียนแปลงของตน้ทนุทางการเงิน รวมถงึปัจจยัตา่งๆของสมมตฐิานที่อาจมกีารเปล่ียนแปลง 
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สรุปผลของการวิเคราะหก์รณีและการวเิคราะหค์วามไวของมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ ไดด้งันี ้
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

การวิเคราะหค์วามไวแยกกรณี 
การเปลี่ยนแปลงอตัราส่วนลด (WACC) (รอ้ยละต่อปี) 

เพ่ิม WACC 0.25% กรณีพืน้ฐาน ลด WACC 0.25% 
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ  831.53   853.67   876.95  
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิตามสดัส่วนการเขา้ท า
รายการซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 76 

 631.97   648.79   666.48  

 
 ผลจากการวิเคราะหค์วามไวในกรณีเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกิจการ 
อยู่ระหว่าง 831.53 – 876.95 ลา้นบาท และมลูค่าปัจจบุนักระแสเงนิสดสทุธิตามสดัส่วนการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัรอ้ย
ละ 76 อยู่ระหว่าง 631.97 – 666.48 ลา้นบาท ทัง้นี ้มลูค่าดงักล่าวเป็นมลูคา่กจิการก่อนการปรบัปรุงรายการ ซึ่งจะมีการ
ก าหนด ณ วนัท่ีมกีารซือ้ขายหุน้ เช่น การบวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หกัดว้ยหนีสิ้นที่มีดอกเบีย้ล่าสดุ การ
ตดัจ าหน่าย และรายการอื่นๆ ตามที่ก าหนดในสญัญาทัง้ 3 ฉบบั เป็นตน้ 
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สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระในการประเมินราคาของบริษทัฯ 
 
จากวิธีประเมินราคาทัง้หมด 6 วธีิ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปผลการประเมินราคาไดต้ามตาราง ดงันี ้

วิธีการประเมินราคา ราคาประเมินตาม
สดัส่วนหุน้รอ้ยละ 76 

ราคาที่ตกลง
เสนอขาย 
(ลา้นบาท) 

ผลต่างของราคา ความเหมาะสม
ของวิธีการ

ประเมินมลูค่า (ลา้นบาท) ลา้นบาท รอ้ยละ 
1. วิธีมลูค่าตามบญัชี  

380.61 610.17 (229.56) (37.62%) ไม่เหมาะสม 
(Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี  

250.60 610.17 (359.57) (58.93%) ไม่เหมาะสม 
(Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี  

345.38 - 406.98 610.17 (264.79) - (203.19) (43.40%) – (33.30%) ไม่เหมาะสม 
(Price to Book Value Ratio Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้  

548.63 - 973.60 610.17 (61.54) - 363.43 (10.09%) - 59.56% ไม่เหมาะสม 
(Price-to-Earnings Ratio Approach) 
5. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด  

ไม่สามารถหาได ้ (Market Price Approach) 
6. วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 

631.97 - 666.48 610.17 21.80 - 56.31 3.57% - 9.23% เหมาะสม 
(Discounted Cash Flow Approach) 
 

และมีความเห็นต่อวิธีการประเมนิราคาแต่ละวิธี ดงันี ้
1) วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) จากการประเมินไดม้ลูค่าหุน้ตามสดัสว่นการลงทนุรอ้ยละ 76 

เท่ากบั 380.61 ลา้นบาท ซึ่งวิธีนีเ้ป็นการประเมินมลูค่าโดยค านึงถงึฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงและมลูค่าทรพัยสิ์น
ตามที่ไดบ้นัทึกบญัชีไว ้โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของในอนาคต ความสามารถ
ในการแข่งขนัของกิจการ แนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา่การ
ประเมินมลูคา่หุน้โดยวธีินีไ้ม่เหมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายตุิธรรมของหุน้สามญัของบรษิัท และไม่สามารถสะทอ้นมลู
ค่าที่แทจ้รงิของกิจการได ้ดงันัน้วธีินีจ้ึงเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 

2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) จากการประเมินไดม้ลูคา่หุน้ตามสดัสว่นการ
ลงทนุรอ้ยละ 76 เท่ากบั 250.60 ลา้นบาท ซึ่งวิธีนีส้ามารถสะทอ้นมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิไดด้ีกว่าการประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธี
มลูค่าตามบญัชี เนื่องจากเป็นน ามลูค่าตามบญัชตีามที่ประเมินในขอ้ 1 ปรบัปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจาก
วนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิมากขึน้ อย่างไรก็ตาม วิธีนีไ้ม่ได้
ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกจิการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯได ้ และเป็นวิธีที่ไม่
เหมาะสม 

3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จากการประเมินไดม้ลูค่าหุน้
ตามสดัสว่นการลงทนุรอ้ยละ 76 และมีการพิจารณาถงึกรณี KURON ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ไม่มี
สภาพคล่อง ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีการปรบัลดมลูค่าลงรอ้ยละ 20   จะไดร้าคาอยูใ่นช่วง 345.38 – 406.98 
ลา้นบาท ซึง่วิธีนีจ้ะค านึงถงึฐานะการเงินขณะใดขณะหนึง่โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ี
ใชอ้า้งอิง โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษิัทในอนาคต นอกจากนี ้ บรษิัทท่ี
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น ามาใชอ้า้งองิบางแห่งไม่ไดเ้ป็นบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจหลกัเหมือนกบับรษิัทฯ หรือ บางบรษิัทมขีนาดของธุรกิจที่เล็กกว่า
หรือใหญ่กวา่ค่อนขา้งมาก ดงันัน้ การประเมินหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นถึงมลูคา่ที่เหมาะสมของกลุ่มบรษิัทฯ ได ้

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) จากการประเมินไดม้ลูค่าหุน้ตาม
สดัส่วนการลงทนุรอ้ยละ 76 และมีการพิจารณาถึงกรณี KURON ไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหุน้ไม่มีสภาพ
คล่อง ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงมีการปรบัลดมลูคา่ลงรอ้ยละ 20   จะไดร้าคาอยูใ่นชว่ง 631.97 – 666.48 ลา้น
บาท ซึ่งวิธีนีถ้งึแมจ้ะเป็นวิธีที่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิทัท่ีใชอ้า้งอิง แต่กเ็ป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดตีที่ผ่านมาเท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้น
ถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษิัทในอนาคต ดงันัน้ การประเมินหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้น
ถึงมลูคา่ที่เหมาะสมของกลุ่มบรษิัทฯได ้จึงเป็นวิธีที่ไมเ่หมาะสม 

5) วธีิมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Price) เนื่องจาก KURON ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงไม่
สามารถหามลูคา่หุน้ตามราคาตลาดโดยวธีินีไ้ด ้

6) วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด เป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการสรา้ง
กระแสเงินสดของบรษิัทฯท่ีจะไดร้บัในอนาคตมาค านวณเป็นมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกจิการ โดยอา้งองิจาก
การด าเนินงานท่ีผ่านมา รวมถงึแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ การด าเนินงานของกิจการในอนาคต สามารถสะทอ้นมลูค่าที่
แทจ้รงิของกิจการไดด้กีวา่ ดงันัน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีนีม้ีความเหมาะสม 

ทัง้นี ้ มลูค่าของการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัจ านวนรอ้ยละ 76 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ของ Kuron ที่
ราคา 610.17 ลา้นบาท ซึ่งเป็นมลูค่าก่อนการปรบัปรุงรายการโดยบวกดว้ยเงินสด รายการเทยีบเท่าเงินสด หกัดว้ยหนีสิ้นท่ี
มีดอกเบีย้ล่าสดุ การตดัจ าหน่าย และรายการอื่นๆ ตามที่ก าหนดในสญัญาทัง้ 3 ฉบบั ที่ปรกึษาการเงินอิสระจึงน ามา
เปรียบเทียบกบัมลูคา่สทุธิของกจิการตามวิธีประเมินมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด ซึง่ยงัไม่ไดป้รบัปรุงรายการดงักล่าว 
ดงันัน้ การประเมินวิธีนีไ้ดม้ลูคา่หุน้ท่ีสดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 76 จะอยู่ในช่วง 631.97 – 666.48 ลา้นบาท ไดผ้ลต่างของ
ราคาอยู่ในช่วง 21.80 – 56.31 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 3.57 – 9.23  

 
จากวิธีประเมินราคาทัง้หมดที่กลา่วมา ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีการประเมนิราคาโดยวิธี

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินราคากลุ่มบรษิัทฯ ซึง่จะไดม้ลูค่าการเขา้ท ารายการ
ซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 76 อยู่ระหวา่ง 631.97 – 666.48 ล้านบาท ทัง้นี ้ มลูค่าดงักล่าวเป็นมลูคา่สทุธิของกจิการก่อนการ
ปรบัปรุงรายการ ซึ่งจะมีการก าหนด ณ วนัท่ีมีการซือ้ขายหุน้ เช่น การบวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หกัดว้ย
หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ลา่สดุ การตดัจ าหน่าย และรายการอื่นๆ ตามที่ก าหนดในสญัญา นอกจากนี ้ มลูค่ารวมของการท า
รายการทัง้หมดคือการถือหุน้รอ้ยละ 100 จะเท่ากบั 802.85 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบัการประเมินราคาของที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระดว้ยวธีิมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดซึง่อยู่ระหว่าง 831.53 – 876.95 ลา้นบาท ดงันัน้ มลูคา่การท ารายการดงักล่าว
มีความเหมาะสม 
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4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

บรษิัทฯจะเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัจ านวนรอ้ยละ 76 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ของบรษิัท คิวรอน จ ากดั 
(“KURON”) และบรษิัท อเล็กซี่เทรนนิ่ง แอนด ์ คอนซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) ภายหลงัจากที่ KURON ไดร้บัโอนกิจการ 
รวมถงึ ทรพัยสิ์นและหนีสิ้นหลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจของบรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) เพื่อการปรบัโครงสรา้ง
องคก์รก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ โดยทัง้ ALEXI และ PND เป็นบรษิัทในเครือของ KURON    ซึ่ง PND ท าหนา้ที่ใน
การขนส่งและจดัท าบรรจภุณัฑข์องสินคา้ KURON และ ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและบรหิารตวัแทนขายของสินคา้
ของ KURON   บรษิัทฯจะช าระคา่ตอบแทนส าหรบัการซือ้ขายหุน้ครัง้นีค้ิดเป็นมลูคา่สงูสดุ 610.17 ลา้นบาท (ยงัไม่รวมการ
ปรบัปรุงรายการอื่นๆ ณ วนัส่งมอบ) โดยใชเ้งินสดคงเหลือของบรษิัทฯส าหรบัการช าระค่าหุน้ซึง่ไม่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิัทฯแต่อยา่งใด และยงัใหสิ้ทธิแก่ผูข้ายในการขายหุน้ส่วนท่ีเหลืออีกรอ้ยละ 24 ใหแ้ก่บรษิัทฯใน
ระยะเวลา 2 ปี ตามราคาที่อา้งอิงกบัผลการด าเนินงานในอนาคตอีกดว้ย ซึ่งจะมมีลูค่ารายการไม่เกิน 192.68 ลา้นบาท 
โดยมีมลูคา่ของรายการรวมไม่เกนิ 802.85 ลา้นบาท เมื่อค านวณขนาดรายการแลว้เทา่กบัรอ้ยละ 570.67 ตามเกณฑก์ าไร
สทุธิ ซึ่งเขา้ข่ายเป็นการเขา้จดทะเบียนหลกัทรพัยโ์ดยทางออ้ม (Backdoor Listing) แต่บรษิัทฯเขา้หลกัเกณฑย์กเวน้การ
ยื่นขอรบัหลกัทรพัยใ์หมต่ามขอ้ 24 ของประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

จากการเขา้ท ารายการขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่จะเป็นผลดีต่อบรษิัทฯในทัง้แง่ของการขยายการ
ลงทนุในธุรกิจที่สามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไรอยา่งต่อเนื่องในบรษิัทท่ีมีศกัยภาพในการเจรญิเติบโต เป็นการกระจายความ
เส่ียงทางธุรกจิในผลิตภณัฑท์ี่แตกต่างกนั มกีารกระจายช่องทางการจดัจ าหน่ายที่หลากหลาย มปีระสบการณท์ี่ดีดา้นการ
ขายผ่าน Online โดยบรษิัทฯคาดว่าจะชว่ยเสรมิธุรกิจใหม้คีวามแข็งแรงมากขึน้ มีอ  านาจต่อรองกบัคู่คา้มากขึน้ มีโอกาส
ขยายไลนใ์นกลุ่มผลิตภณัฑใ์หม่ๆ  นอกจากนีบ้รษิัทฯจะมีอ านาจการควบคมุในธุรกจิของ KURON และ ALEXI เพื่อใหม้ีทิศ
ทางการบรหิารงานตามที่ตอ้งการ แต่บรษิัทฯก็อาจมีความเส่ียงจากการท่ีเงื่อนไขบงัคบัก่อนก่อนการท ารายการไม่ส าเรจ็ 
ผลด าเนินงานของ KURON และ ALEXI อาจไม่เป็นไปตามที่บรษิัทฯคาดการณ ์ หรือมีความเส่ียงจากความแตกต่างดา้น
วฒันธรรมองคก์รหรือความไม่ตอ่เนื่องของการบรหิารงาน นอกจากนีก้ารเขา้ท ารายการดงักล่าวยงัจะตอ้งไดร้บัการอนมุตัิ
จากผูถื้อหุน้เพื่อการเขา้ท ารายการดงักล่าว ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย   

นอกเหนือไปจากการพิจารณาขอ้ดี ขอ้เสียและความเส่ียงตา่งๆของการเขา้ท ารายการแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระยงัไดพ้ิจารณาจากการประเมินราคาเขา้ลงทนุในหุน้ของกลุ่มบรษิัท KURON ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดม้ลูค่า
ของกลุ่มบรษิัท KURON ตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิแลว้การลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 100 จะไดม้ลูค่าอยู่
ระหว่าง 831.53 – 876.95 ลา้นบาท ซึ่งสงูกว่าเมื่อเทียบกบัมลูคา่สงูสดุของการท ารายการเท่ากบั 802.85 ลา้นบาท และ
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิตามสดัส่วนการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 76 อยู่ระหวา่ง 631.97 – 666.48 ลา้นบาท  
ซึ่งสงูกวา่เมื่อเทียบกบัมติคณะกรรมการบรษิัทฯท่ีก าหนดมลูค่ากจิการตามสดัส่วนการเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 76 
สงูสดุ 610.17 ลา้นบาท ทัง้นี ้มลูค่าดงักล่าวเป็นมลูค่ากจิการก่อนการปรบัปรุงรายการ ซึ่งจะมีการก าหนด ณ วนัท่ีมีการซือ้
ขายหุน้ เช่น การบวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ล่าสดุ การตัดจ าหน่าย และรายการ
อื่นๆ ตามที่ก าหนดในสญัญาทัง้ 3 สญัญา เป็นตน้ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่าราคาประเมินดงักล่าวมี
ความเหมาะสม 
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เมื่อพิจารณาถึงขอ้มลูเรื่องการวิเคราะหข์อ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ ขอ้ดอ้ยและความเส่ียงของการ
เขา้ท ารายการโดยรวมตามที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้แลว้ กลุ่มบริษัทฯ จะไดร้บัประโยชนใ์นระยะยาวจากการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นีม้ากกว่า ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควร อนุมัติ การท ารายการได้มา
ซึ่งสินทรัพยใ์นคร้ังนี ้ 

อย่างไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ควรจะศึกษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ที่แนบมากับหนงัสือเชิญประชมุในครัง้นี ้
เพื่อใชป้ระกอบการพิจารณาในการตดัสินใจส าหรบัการลงมติ ซึ่งการพิจารณาอนุมตัิรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยด์งักล่าว 
ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจและการตดัสินใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากัดในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดท้ าหนา้ที่ศึกษา และ
วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ดังที่กล่าวมาแล้วด้วยความรอบคอบ ตามจรรยาบรรณและมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึง
ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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เอกสารแนบ 1 
ข้อมูลสรุปกลุ่มบริษทั KURON 

 
ภาพรวมการประกอบธุรกิจ ของบริษัท คิวรอน จ ากดั 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 

ชื่อบรษิัท   : บรษิัท คิวรอน จ ากดั (“KURON”) 
วนัจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัท : 6 มีนาคม 2538 
ธุรกิจหลกั : KURON ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายผลิตภณัฑเ์สรมิความงามรายส าคญัของประเทศไทย ซึง่ 

KURON เป็นผูส้ั่งซือ้หรือสั่งผลิตสินคา้ตามโรงงานจ านวนหลายแห่ง โดย KURON เป็น
เจา้ของเครื่องหมายการคา้ และสินคา้ทกุตวัไดก้ารรบัรองผ่านส านกังานคณะกรรมการ
อาหารและยา (อย.) เช่น ผลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปากของแบรนด ์ Sparkle, 
ผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเองของแบรนด ์ LE’SAHA รวมถึงผลิตภณัฑก์ลุ่ม
ดแูลผา้ของ @home, ดแูลบ ารุงผิวของ Kuron Skin Innovation, ผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้
ประเภทถอนขนและถนอมผิวของ Emoji, ผลิตภณัฑก์ลุ่มอปุกรณส์ าหรบัการออกก าลงักาย
ของ Jason และผลิตภณัฑก์ลุ่มสนิคา้เก่ียวกบัการดแูลรูปรา่งของ Leena  

ท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่193 เลขที่195 และเลขที่197 ถนนกรุงเทพกรีฑา แขวงทบัชา้ง เขตสะพานสงู 
กรุงเทพมหานคร 10240 

ทนุจดทะเบียน : 145,392,000 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 1,453,920 หุน้ แต่ละหุน้
มีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ทนุช าระแลว้ : 145,392,000 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 1,453,920 หุน้ แต่ละหุน้
มีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

KURON ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายผลิตภณัฑห์ลากหลายประเภท โดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 ประเภทดงันี ้

1. SPARKLE คือแบรนดผ์ลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปาก ผลิตภณัฑป์ระกอบดว้ย แปรงสีฟัน ยาสีฟัน และไหม
ขดัฟัน รวมถึงแปรงสีฟันไฟฟ้า โดย SPARKLE คือแบรนดผ์ลิตภณัฑด์แูลรกัษาฟันและช่องปากในประเทศ
สหรฐัอเมรกิาที่ประสบความส าเรจ็ โดย SPARKLE ไดร้บัเลือกใหเ้ป็นของฝากที่นิยมมากในหมู่คนจีน ซึ่ง 
SPARKLE มีคณุสมบตัิที่โดดเดน่คือ การท าใหฟั้นขาวและลมหายใจหอมสดชื่น 

2. LE’SASHA คือแบรนดผ์ลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง ผลิตภณัฑป์ระกอบดว้ย เครื่องท าลอนผม
ไฟฟ้า เครื่องรดีผมไฟฟ้า เครื่องมอืหนีบผมชนิดไฟฟ้า เครื่องโกนขนไฟฟ้า เครื่องโกนหนวดไฟฟ้า เครื่องมือดดัขน
ตาไฟฟ้า ชดุเครื่องมือแตง่มือและเล็บชนิดไฟฟ้า เป็นตน้ โดยแบรนดผ์ลิตภณัฑ ์LE’SASHA มีส่วนแบ่งตลาดถงึ 
41%  
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3. @home คือแบรนดผ์ลิตภณัฑก์ลุม่ดแูลผา้ ผลิตภณัฑป์ระกอบดว้ย เตารดีไฟฟ้า เตารีด ระบบไอน า้ 
4. Kuron Skin Innovation คือแบรนดผ์ลิตภณัฑด์แูลบ ารุงผิว ที่ตอบโจทยก์ารดแูลบ ารุงผิวดว้ยตวัเอง ผลิตภณัฑ์

ประกอบดว้ย เครื่องนวดหนา้ เครื่องท าความสะอาดผิว แผ่นมาสก์บ ารุงผิวหนา้ โลชั่นท าความสะอาดผิวหนา้ 
ครีมบ ารุงผิวหนา้ โลชั่นบ ารุงผิวหนา้ เป็นตน้ 

5. Emoji คือแบรนดผ์ลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้ประเภทถอนขนและถนอมผิว ซึ่งขายทัง้ทางช่องทางทีวชีอ้ปป้ิง และ
หา้งสรรพสินคา้ โดยแบรนด ์Emoji มีอายยุาวนานกวา่ 20 ปี 

6. Jason คือแบรนดอ์ปุกรณส์ าหรบัการออกก าลงักาย ผลิตภณัฑป์ระกอบดว้ย ถงุมือส าหรบัยกน า้หนกั ถงุมือ
ส าหรบัเล่นฟิตเนส ถงุมือส าหรบัขี่จกัรยาน ลกูบอลส าหรบัออกก าลงักาย เชือกกระโดด เส่ือกนัล่ืนใชเ้ล่นกีฬา เป็น
ตน้ โดยมียอดขายสงูสดุส าหรบัถงุมือออกก าลงักายในรา้นคา้ Super Sport 

7. Leena คือผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้เก่ียวกบัการดแูลรูปรา่ง ผลิตภณัฑป์ระกอบดว้ย เข็มขดัรดัหนา้ทอ้ง ชดุชัน้ในสตรี
แบบรดัรูป เสือ้ยกทรงกีฬา กางเกงกีฬารดัรูป ชดุเสือ้กางเกงชัน้ใน เสือ้ยกทรงรดัรูป กางเกงชัน้ในรดัรูป เป็นตน้ ซึ่ง
ขายทัง้ทางช่องทางทวีีชอ้ปป้ิง และหา้งสรรพสินคา้ 
 

รูปภาพสินค้า 

LE’SASHA Kuron Skin Innovation 

  

Emjoi Jason 

  
@home SPARKLE 
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ปัจจบุนั บรษิัทฯเป็นเจา้ของเครื่องหมายการคา้ส าหรบัสินคา้ประเภทต่างๆ ซึง่เป็นเครื่องหมายการคา้ที่ไดร้บัจดทะเบียน
แลว้จ านวน 24 รายการ ดงันี ้

ล าดับที ่ ภายใต้แบรนด ์ จ าพวกสินค้า สินค้า/บริการ 
1. LE’SASHA 11 เครื่องอบผม 
2. LE’SASHA 9 เครื่องจบัลอนผมไฟฟ้า 
3. LE’SASHA 21 หวีไฟฟ้า 
4. LE’SASHA 3 น า้มนับ ารุงผม หนา้กากเสริมสวยใชใ้นการผ่อนคลายความ

ตงึเครียด 
5. LE’SASHA 11 เครื่องเป่าผมไฟฟ้า เครื่องเป่ามือไฟฟ้า เครื่องอบผมไฟฟ้า 
6. LE’SASHA 3 สเปรยจ์ดัแต่งทรงผม มสูจดัแต่งทรงผม โฟมจดัแต่งทรงผม 

ทรีทเมนทบ์ ารุงผม น า้มนัจดัแต่งทรงผม 
7. LE’SASHA 3 สเปรยจ์ดัแต่งทรงผม มสูจดัแต่งทรงผม โฟมจดัแต่งทรงผม 

ทรีทเมนทบ์ ารุงผม น า้มนัจดัแต่งทรงผม 
8. LE’SASHA 8 เครื่องท าลอนผมไฟฟ้า เครื่องรีดผมไฟฟ้า เครื่องมือหนีบผม

ชนิดไฟฟ้า เครื่องโกนขนไฟฟ้า เครื่องโกนหนวดไฟฟ้า 
เครื่องมือดดัขนตาไฟฟ้า ชดุเครื่องมือแต่งมือและเล็บชนิด
ไฟฟ้า 

9. LE’SASHA 21 หวีไฟฟ้า 
10. LE’SASHA 11 เครื่องเป่าผมไฟฟ้า เครื่องเป่ามือไฟฟ้า เครื่องอบผมไฟฟ้า 
11. LE’SASHA 8 เครื่องท าลอนผมไฟฟ้า เครื่องรีดผมไฟฟ้า เครื่องมือหนีบผม

ชนิดไฟฟ้า เครื่องโกนขนไฟฟ้า เครื่องโกนหนวดไฟฟ้า 
เครื่องมือดดัขนตาไฟฟ้า ชดุเครื่องมือแต่งมือและเล็บชนิด
ไฟฟ้า 

12. LE’SASHA 21 หวีไฟฟ้า 
13. SPARKLE 21 แปรงสีฟัน ไหมขดัฟัน 
14. SPARKLE 3 ยาสีฟัน 
15. @home 9 เตารีดไฟฟ้า เตารีด ระบบไอน า้ 
16. @home 7 เครื่องรีดผา้ชนิดใชไ้อน า้ 
17. KURON 9 • เครื่องนวดหนา้ไฟฟ้าที่ไม่ใชใ้นทางการแพทย ์ 
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ล าดับที ่ ภายใต้แบรนด ์ จ าพวกสินค้า สินค้า/บริการ 

• เครื่องนวดหนา้และนวดตวัที่ไม่ใชใ้นทาง
การแพทยอ์ยู่ในเครื่องเดียวกนั 

• เครื่องท าความสะอาดผวิและเครื่องนวดหนา้
ไฟฟ้าที่ไม่ใชใ้นทางการแพทยอ์ยู่ในเครื่อง
เดียวกนั 

• เครื่องท าความสะอาดผวิไฟฟ้าที่ไม่ใชใ้นทาง
การแพทย ์

18. KURON 3 แผ่นมาสก์บ ารุงผิวหนา้ โลชั่นท าความสะอาดผิวหนา้ ครีม
บ ารุงผิวหนา้ โลชั่นบ ารุงผวิหนา้ 

19. Jason 28 ถงุมือส าหรบัยกน า้หนกั ถงุมือส าหรบัเล่นฟิตเนส ถงุมือ
ส าหรบัขี่จกัรยาน ลกูบอลส าหรบัออกก าลงักาย เชือก
กระโดด 

20. Jason 27 เสื่อกนัลื่นใชเ้ล่นกีฬา 
21. Jason 25 เสือ้ที่ใส่ใหเ้หง่ือออก กางเกงที่ใส่ใหเ้หง่ือออก 
22. Jason 10 ผา้ยืดพยงุกลา้มเนิอ้ 
23. Dreamie 10 เข็มขดัรดัหนา้ทอ้ง 
24. Dreamie 25 ชดุชัน้ในสตรีแบบรดัรูป เสือ้ยกทรงกีฬา กางเกงกีฬารดัรูป 

ชดุเสือ้กางเกงชัน้ใน เสือ้ยกทรงรดัรูป กางเกงชัน้ในรดัรูป 
และ มเีครื่องหมายการคา้ที่อยูใ่นระหว่างการขอจดทะเบียนเครื่องหมายการคา้จ านวน 2 รายการ คือ 

ล าดับที ่ ภายใต้แบรนด ์ จ าพวกสินค้า สินค้า/บริการ 
1. SALAV by @home 11 เครื่องรีดผา้ชนิดใชไ้อน า้ 
2. KURON 10 

21 
ล าดบัที่ 1 เครื่องนวดหนา้ เครื่องนวดไฟฟ้า 
ล าดบัที่ 2 แปรงท าความสะอาดผวิหนา้ แปรงท าความ
สะอาดผวิหนา้ชนิดใชไ้ฟฟ้า 

 

3. คณะกรรมการบริษัท 

รายชื่อคณะกรรมการของ KURON แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ดงันี ้

กลุ่ม รายช่ือ 
ก นายวิรชั แซ่โงว้ 
ข นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 
ข นายอาคม ภชูฎาภิรมย ์
ข นางสรุียร์ตัน ์สีวลิยั 
ข นางสาวศรีสดุา ลีนะเจริญ 

ที่มา: บริษัทฯ 
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อ  านาจการลงนามอนมุตัิ:   

กรณีทั่วไป ใหก้รรมการกลุ่ม ก. คอืนายวิรชั แซ่โงว้ ลงลายมือชื่อรว่มกบักรรมการกลุ่ม ข. อื่นอีกหนึ่งคนรวมเป็นสองคน
และประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

กรณีอื่นๆ ใหล้งนามดงัต่อไปนี ้

1. บรรดาเอกสารเก่ียวกบัขอ้กฎหมายตา่งๆใหน้ายอาคม ภชูฎาภิรมย ์ลงลายมือชื่อรว่มกบักรรมการกลุ่ม ข. อื่นอีก
หน่ึงคนรวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

2. บรรดาเอกสารต่างๆ ที่เก่ียวกบัพนกังาน ธุรการ ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ คลงัสินคา้ โลจิสติกส ์ใหน้ายเดชฤทธิ ์
ณ ตะกั่วทุง่ ลงลายมือชื่อรว่มกบักรรมกลุ่ม ข. อ่ืนอีกหน่ึงคนรวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

3. บรรดาเอกสารเก่ียวกบัภาษีอากร ภาษีศลุกากร งบการเงินเพื่อยื่นต่อกรมพฒันาธุรกิจการคา้และกรมสรรพากร 
สญัญาทางการเงิน สญัญารกัษาความลบัทางธุรกิจ สญัญาความรว่มมือทางธุรกจิ สญัญาคู่คา้และลกูคา้
ต่างประเทศ ใหน้างสรุียร์ตัน ์ สีวิลยั ลงลายมือชื่อรว่มกบักรรมการกลุ่ม ข. อื่นอีกหนึ่งคนรวมเป็นสองคนและ
ประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

4. บรรดาเอกสารต่างๆต่อหนว่ยราชการ (ส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา/ส านกัมาตรฐาน
ผลิตภณัฑอ์ตุสาหกรรม/กรมทรพัยสิ์นทางปัญญา) ใหน้างสาวศรีสดุา ลีนะเจรญิกลุ ลงลายมือชื่อรว่มกบั
กรรมการกลุ่ม ข. อ่ืนอีกหน่ึงคนรวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

5. บรรดาเอกสารเก่ียวกบัสญัญาทางการตลาด ส่ือส่ิงพิมพ ์ โฆษณา ออนไลน ์ การใชเ้อเจนซี่ สญัญาขอ้ตกลงทาง
การคา้ (Trading Terms Agreement) ใหก้รรมการกลุ่ม ก. คือนายวิรชั แซ่โงว้ ลงลายมือชื่อรว่มกบันายเดชฤทธิ ์
ณ ตะกั่วทุง่ หรือ นางสรุียร์ตัน ์สีวิลยั รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 
 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัท่ี 27 พฤศจกิายน 2562 KURON มีทนุจดทะเบียนและทนุท่ีออกช าระแลว้ 145,392,000 บาท โดยแบ่ง
ออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 1,453,920 หุน้ แต่ละหุน้มีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมี
รายละเอียดผูถื้อหุน้ ดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ 721,500 49.62% 
2. บริษัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ ลิมิเต็ด จ ากดั 712,420 49.00% 
3. นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 20,000 1.38% 

รวม 1,453,920 100% 
หมายเหตุ : Yen Pi Ta เป็นผูถ้ือหุน้ทัง้หมดของ บริษัท ดรากอ้น แอ็กเซส โฮลดิง้ส ์ลิมิเต็ด 
ท่ีมา: บริษัทฯ 
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5. สรุปข้อมูลทางการเงนิ 
สรุปขอ้มลูทางการเงินส าหรบังบตรวจสอบปี 2559-2561 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม มีรายละเอยีดดงันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 
สินทรัพยห์มุนเวียน    
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 10.07 1.51 1.34 
เงินลงทนุชั่วคราว-เงินฝากประจ าสถาบนัการเงิน 0.20 0.20 0.20 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ่ื้น 413.45 431.48 423.94 
สินคา้คงเหลือ 210.26 192.26 212.36 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่บคุคลเกี่ยวขอ้งกนั-พนกังาน 0.21 0.25 0.18 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 634.18 625.70 638.01 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน    

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 109.56 105.42 103.92 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 32.19 28.35 24.52 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น-เงินประกนัทรพัยส์ิน 1.17 1.06 2.09 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 142.91 134.83 130.52 
รวมสินทรัพย ์ 777.10 760.53 768.54 
หนีสิ้นหมุนเวียน    

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 180.39 155.51 98.04 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น 129.05 111.38 139.64 
ส่วนของเจา้หนีเ้ช่าซือ้ยานพาหนะและเงินกูย้ืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี 31.28 0.43 - 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลที่เกี่ยวขอ้งกนั-กรรมการ - 11.00 11.00 
เงินกูย้ิมระยะสัน้จากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 90.00 156.00 161.00 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย 1.86 0.10 5.40 
เจา้หนีก้รมสรรพากร-ภาษีมลูค่าเพ่ิม 4.90 3.33 0.08 
หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 1.63 1.95 1.69 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 439.12 439.69 416.85 
หนีสิ้นไม่หมุนเวียน    

เจา้หนีเ้ช่าซือ้ยานพาหนะ 0.43 - - 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 27.50 - - 
ประมาณการหนีส้ินผลประโยชนห์นกังานหลงัออกจากงาน 6.62 6.62 6.62 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน-เงินประกนัพนกังาน 1.08 0.97 0.89 
รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 35.63 7.59 7.51 
รวมหนี้สิน 474.75 447.29 424.36 
ส่วนของผู้ถือหุ้น    

ทนุเรือนหุน้    
ทนุจดทะเบียน    
หุน้สามญั 750,000 หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท* 75.00 75.00 75.00 
ทนุที่ออกและเรียกช าระแลว้    
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งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 
หุน้สามญั 750,000หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 75.00 75.00 75.00 
ก าไรสะสม 227.35 238.25 269.18 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 302.35 313.25 344.18 
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 777.10 760.53 768.54 

หมายเหตุ: *KURON มีการเพิ่มทนุจาก 750,000 หุน้เป็น 1,453,920 หุน้ในวนัที่ 27 พฤศจิกายน 2562 โดยออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 703,920 
หุน้ มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 

 

งบก าไรขาดทุน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 
รายไดจ้ากการขายและบริการ 988.22 881.72 927.99 
ตน้ทนุจากการขายและบริการ (467.49) (408.42) (373.89) 
ก าไรข้ันต้น 520.72 473.30 554.10 

รายได้อ่ืน    
ก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 7.64 12.03 2.72 
ดอกเบีย้รบั 0.04 0.03 0.03 
รายไดอ่ื้น 12.66 8.22 0.26 
รวมรายได้อ่ืน 20.34 20.28 3.02 

ก าไรก่อนหักค่าใช้จ่าย 541.07 493.58 557.12 

ค่าใช้จ่าย    
ค่าใชจ้่ายในการขาย (345.03) (312.33) (349.27) 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (165.00) (161.05) (160.25) 
รวมค่าใช้จ่าย (510.04) (473.38) (509.53) 

ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้นิติบุคคล 31.03 20.20 47.59 
ตน้ทนุทางการเงิน (10.91) (6.97) (7.72) 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (4.39) (2.33) (8.94) 
ก าไรสุทธิ 15.73 10.90 30.93 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ ของบริษัท พี.เอน็.ดี ขนส่ง จ ากดั 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 

ชื่อบรษิัท   : บรษิัท พี.เอ็น.ดี ขนส่ง จ ากดั (“PND”) 
วนัจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัท : 21 กรกฎาคม 2549 
ธุรกิจหลกั  : บรกิารขนส่งสินคา้ 
ท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 335/206 ถนนศรีนครนิทร ์แขวงหวัหมาก เขตบางกะปิ กรุงเทพมหานคร 10240 
ทนุจดทะเบียน : 5,000,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไว้

หุน้ละ 100 บาท 
ทนุช าระแลว้ : 5,000,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไว้

หุน้ละ 100 บาท 
 

2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

PND มีหนา้ท่ีในการรบัจา้งท าการขนส่ง ใหบ้รกิารเก่ียวกบัสินคา้และวสัดภุณัฑต์า่งๆซึ่งเป็นกรรมสิทธิ์ของ KURON 
รวมถงึด าเนินการใหบ้รกิารดแูลจดัเก็บสินคา้หรือวัสดภุณัฑ ์ และด าเนินการรบับรกิารในการบรรจหุีบห่อ แบ่งสินคา้ และ
อื่นๆตามที่ KURON ก าหนด โดยเป็นการท าธุรกจิใหก้บั KURON เพียงบรษิัทเดียว 

รูปภาพเกี่ยวกับธุรกจิ 

 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รายชื่อคณะกรรมการของ PND มีจ านวน 2 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช กรรมการ 
2. นางดลฤทยั ณ ตะกั่วทุ่ง กรรมการ 

ที่มา: บริษัทฯ 
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 อ านาจการลงนามอนมุตัิ: นางพรทิพย ์ ก่อเกียรติพานิช ลงลายมือชื่อรว่มกบั นางดลฤทยั ณ ตะกั่วทุง่ และ
ประทบัตราส าคญัของบรษิัท 
 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัท่ี 28 ตลุาคม 2562 PND มีทนุจดทะเบียนและทนุท่ีออกช าระแลว้ 5,000,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุน้สามญั
จดทะเบยีน จ านวน 50,000 หุน้ แต่ละหุน้มีมลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมีรายละเอียดผูถื้อหุน้ ดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. นางพรทิพย ์ก่อเกียรติพานิช 49,996 99.992% 
2. นางสาวอรวรรณ พตัตาหอม 1 0.002% 
3. นางสาวระวีวรรณ หงอสวุรรณ 1 0.002% 
4. นายชานนท ์กู่กอ้งสกลุ 1 0.002% 
5. นางสาวพนชักร รอดศรี 1 0.002% 

รวม 50,000 100% 
ที่มา: บริษัทฯ 
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5. สรุปข้อมูลทางการเงนิ 
สรุปขอ้มลูทางการเงินส าหรบังบตรวจสอบปี 2560-2562 สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน มีรายละเอียดดงันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย: ล้านบาท) 30 มิ.ย. 2560 30 มิ.ย. 2561 30 มิ.ย. 2562 

สินทรัพยห์มุนเวียน    
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1.78 3.97 13.71 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ่ื้น 42.01 22.26 13.59 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่บคุคลเกี่ยวขอ้งกนั-พนกังาน 0.06 0.07 - 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 43.85 26.30 27.30 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน    

เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 25.00 50.00 50.00 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 3.97 0.92 0.75 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 0.05 0.04 0.03 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น-เงินประกนั 1.11 1.06 1.06 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 30.14 52.02 51.84 

รวมสินทรัพย ์ 73.98 78.32 79.15 

หนีสิ้นหมุนเวียน    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น 3.59 2.95 2.86 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย - - - 
รวมหนีส้ินหมนุเวียน 3.59 2.95 2.86 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน    
ประมาณการหนีส้ินผลประโยชนห์นกังานหลงัออกจากงาน 0.18 0.18 0.18 
รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 0.18 0.18 0.18 

รวมหนี้สิน 3.77 3.13 3.04 

ส่วนของผู้ถือหุ้น    

ทนุเรือนหุน้    
ทนุจดทะเบียน    
หุน้สามญั 50,000 หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 5.00 5.00 5.00 
ทนุที่ออกและเรียกช าระแลว้    
หุน้สามญั 50,000 หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 5.00 5.00 5.00 
ก าไรสะสม    
จดัสรรแลว้ ส ารองตามกฎหมาย 0.50 0.50 0.50 
ยงัไม่จดัสรร  64.72 69.69 70.60 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 70.22 75.19 76.10 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 73.98 78.32 79.15 
 

 



ความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์  
ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 

 

                            บริษัท ออพทเ์อเชยี แคปิตอล จ ากดั หนา้ 82 
  
                            

งบก าไรขาดทุน (หน่วย: ล้านบาท) 30 มิ.ย. 2560 30 มิ.ย. 2561 31 ธ.ค. 25611/ 30 มิ.ย. 2562 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร             61.87            47.99  56.33           48.59  
ตน้ทนุจากการขายและบรกิาร            (40.23)          (36.51) (35.04)          (34.81) 
ก าไรขั้นต้น             21.64            11.48  21.29           13.78  

 รายได้อ่ืน         

 ดอกเบีย้รบั                0.26              0.79  0.00             1.01  
 ก าไร(ขาดทนุ)จากการจ าหน่ายทรพัยส์ิน                0.00                 -    0.00             0.09  
 รายไดอ้ื่น                0.00              0.00  1.11             0.01  
 รวมรายได้อ่ืน                0.27              0.79  1.11             1.11  

 ก าไรก่อนหักค่าใช้จ่าย              21.91            12.27  22.40           14.89  

 ค่าใชจ้่าย         
 ค่าใชจ้่ายในการบริหาร             (15.69)            (5.99) (6.42)            (7.34) 
 รวมค่าใช้จ่าย             (15.69)            (5.99) (6.42)            (7.34) 
 ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้นิติบุคคล                6.21              6.29  15.98             7.56  

 ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคล               (1.24)            (1.31) (1.31)            (1.64) 
 ก าไรสุทธิ                4.97              4.97  14.672/             5.91  

หมายเหตุ: 1/งบการเงินท่ีจดัท าโดยธรรมนิติ 
 2/รายไดจ้ากการใหบ้ริการขนส่งโดยปกติจะอยู่ท่ีประมาณ 4 ลา้นบาทต่อเดือน แต่ทัง้นีใ้นเดือน กย-พย ปี 2561 มรีายไดเ้ฉล่ียประมาณเดือนละ 
8 ลา้นบาท เน่ืองจาก Kuron ใชบ้ริการขนส่งสินคา้จาก PND มากขึน้ เพื่อรองรบัยอดขายท่ีจะเกิดขึน้ในช่วงปลายปี หลงัจากนัน้ในช่วงตน้ปี 2562 รายไดจ้าก
การขนส่งลดลงมากเน่ืองจากมีการขนส่งเป็นส่วนใหญ่ในช่วงปลายปี 2561 แลว้ อย่างไรก็ตาม เมื่อมกีารท างบการเงินรวมภายในกลุ่มบริษัท KURON แลว้ 
รายไดข้อง PND จะถกูตดัออกไปเน่ืองจากเป็นค่าใชจ้่ายของ KURON ดงันัน้ รายไดข้อง PND ไม่มีผลกระทบต่องบการเงินรวม 

ในส่วนของค่าใชจ้่ายรวมของ PND จะค่อนขา้งคงที่โดยอยู่ในช่วงระหว่าง 41- 42 ลา้นบาท ในแต่ละรอบปีบญัชี ซึ่งส่วนใหญเ่ป็นค่าใชจ้่ายคงท่ี 
ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าเช่าคลงั และมีค่าใชจ้่ายผนัแปรคือค่าขนส่ง คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 18 ของตน้ทนุขาย ดงันัน้ ค่าใชจ้่ายส่วนนีเ้ป็นการจ่ายใหแ้ก่
บคุคลภายนอกและจะไปรวมเป็นค่าใชจ้่ายตามงบการเงินรวมของ KURON ต่อไป 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ ของบริษัท อเลก็ซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอนซัลติง้ จ ากดั 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 

ชื่อบรษิัท   : บรษิัท อเล็กซี่เทรนน่ิง แอนด ์คอนซลัติง้ จ ากดั (“ALEXI”) 
วนัจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัท : 17 กนัยายน 2552 
ธุรกิจหลกั : ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและบรหิารตวัแทนขายสินคา้ใหก้บั KURON ตามสญัญาจา้ง

เหมาแรงงานและสญัญาตวัแทนขายตามล าดบั โดยเป็นการท าธรุกิจใหก้บั KURON เพียง
บรษิัทเดียว 

ท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 1 ซอยกรุงเทพกรีฑา 41 ถนนกรุงเทพกรีฑา แขวงทบัชา้ง เขตสะพานสงู กรุงเทพฯ 
10240 

ทนุจดทะเบียน : 5,000,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไว้
หุน้ละ 100 บาท 

ทนุช าระแลว้ : 5,000,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุน้สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไว้
หุน้ละ 100 บาท 

2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ALEXI มีหนา้ที่ในการฝึกอบรมและบรหิารตวัแทนขายสินคา้ใหก้บั KURON ตามสญัญาจา้งเหมาแรงงานและสญัญา
ตวัแทนขายตามล าดบั โดยเป็นการท าธุรกจิใหก้บั KURON เพียงบรษิัทเดียว 

รูปภาพเกี่ยวกับธุรกจิ 

  
3. คณะกรรมการบริษัท 

รายชื่อคณะกรรมการของ ALEXI มีจ านวน 1 คน ดงันี ้

รายช่ือ ต าแหน่ง 
นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง กรรมการ 

ที่มา: บริษัทฯ 
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 อ านาจการลงนามอนมุตัิ: นายเดชฤทธิ์ ณ ตะกั่วทุ่ง ลงลายมือชื่อ และประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2562 ALEXI มีทนุจดทะเบียนและทนุท่ีออกช าระแลว้ 5,000,000 บาท โดยแบ่งออกเป็นหุน้
สามญัจดทะเบียน จ านวน 50,000 หุน้ แต่ละหุน้มีมลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมีรายละเอยีดผูถื้อหุน้ ดงันี ้

รายช่ือ จ านวนหุ้น สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. นายวิรชั แซ่โงว้ 49,996 99.992% 
2. นายรติ จารุสกลุ 1 0.002% 
3. นางไหมทอง สายศิลป์ 1 0.002% 
4. นางสาวสรินยา นาคกลุ 1 0.002% 
5. นางสาวดาวฤกษ์ ณ ตะกั่วทุ่ง 1 0.002% 

รวม 50,000 100% 
ที่มา: บริษัทฯ 

5. สรุปข้อมูลทางการเงนิ 
สรุปขอ้มลูทางการเงินส าหรบังบตรวจสอบปี 2559-2561 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม มีรายละเอยีดดงันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 

สินทรัพยห์มุนเวียน    

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 13.94 4.31 8.69 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 49.44 35.15 35.86 
เงินใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บคุคลเกี่ยวขอ้งกนั-พนกังาน 0.05 0.06 0.11 

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 63.44 39.52 44.66 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน    

เงินใหกู้ย้มิระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกนั 50.00 85.00 90.00 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 0.00 0.00 0.00 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 0.00 0.00 0.00 

รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 50.00 85.00 90.00 

รวมสินทรัพย ์ 113.44 124.52 134.66 

หนีส้ินหมุนเวียน    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 1.32 2.32 2.24 
ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย 0.59 - - 
เจา้หนีก้รมสรรพากร-ภาษีมลูค่าเพิ่ม - 0.63 0.62 
หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 0.44 0.32 0.42 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 2.35 3.27 3.28 

หนีส้ินไม่หมุนเวียน    

ประมาณการหนีส้ินผลประโยชนห์นกังานหลงัออกจากงาน 0.24 0.24 0.24 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น-เงินค า้ประกนัพนกังาน 2.42 2.18 2.20 
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งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 2.66 2.42 2.44 

รวมหนีส้ิน 5.01 5.70 5.73 

ส่วนของผู้ถือหุ้น    

ทนุเรือนหุน้    

ทนุจดทะเบียน    

หุน้สามญั 50,000หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 5.00 5.00 5.00 
ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้    

หุน้สามญั 50,000หุน้มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 5.00 5.00 5.00 
ก าไรสะสม 103.43 113.83 123.93 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 108.43 118.83 128.93 

รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 113.44 124.52 134.66 

 

งบก าไรขาดทุน (หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 108.83 97.11 99.58 
ตน้ทนุจากการขายและบรกิาร (90.80) (84.72) (85.22) 

ก าไรขั้นต้น 18.04 12.39 14.36 

รายได้อ่ืน    

ดอกเบีย้รบั 0.99 1.07 1.77 
รายไดอ้ื่น 0.49 0.12 0.08 

รวมรายได้อ่ืน 1.48 1.20 1.85 

ก าไรก่อนหักค่าใช้จ่าย 19.52 13.59 16.21 

ค่าใช้จ่าย    

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (0.80) (0.66) (3.18) 

รวมค่าใช้จ่าย (0.80) (0.66) (3.18) 

ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้นิติบุคคล 18.71 12.93 13.04 

ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคล (3.74) (2.53) (2.93) 

ก าไรสุทธิ 14.98 10.40 10.11 
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เอกสารแนบ 2 
สรุปภาวะอุตสาหกรรม 

 

อุสาหกรรมส าหรับผลิตภัณฑเ์สริมความงาม 

 อตุสาหกรรมส าหรบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงามของไทยเป็นอตุสาหกรรมหน่ึงที่มีการเติบโตอยา่งต่อเนื่องมาตลอด
ระยะเวลา 20 ปีมีมลูคา่ตลาดประมาณ 6.2 พนัลา้นดอลลารใ์นปี 2561 และคาดการณจ์ะเติบโตถงึ 8.0 พนัลา้นดอลลารใ์น
ปี 2565 โดยผลิตภณัฑเ์สรมิความงามเติบโตขึน้ประมาณรอ้ยละ 7.2-7.9 ต่อปี ส าหรบั 6 ปียอ้นหลงั โดยที่ผลิตภณัฑเ์สรมิ
ความงามมีอตัราเติบโตสงูสดุในกลุ่มเครื่องอปุโภคบรโิภค แสดงใหเ้ห็นถึงพฤติกรรมคนไทยยคุใหม่ที่ต่างหนัมาสนใจความ
สวยความงาม รวมถึงเพื่อเสรมิสรา้งบคุลิกภาพมากขึน้ โดยตลาดขยายตวัจากกลุ่มเพศหญิงวยัท างานไปสู่กลุ่มวยัรุน่และ
คนสงูวยั รวมถึงกลุ่มเพศชายเองก็หนัมาดแูลใส่ใจดแูลรา่งกายมากขึน้กว่าแต่ก่อน โดยสามารถแบ่งกลุ่มย่อยที่ใหญ่ที่สดุ
สามอนัดบัแรกตามมลูค่าตลาดคอืผลิตภณัฑด์แูลผิว (2.4 พนัลา้นดอลลาร)์ ผลิตภณัฑด์แูลเสน้ผม (0.9 พนัลา้นดอลลาร)์ 
และเครื่องส าอาง (0.7 พนัลา้นดอลลาร)์ (ที่มา: export.gov) 

 
ที่มา: K SME Analysis 

 โดยผลิตภณัฑด์แูลผิว (Skincare) มีขนาดใหญ่ที่สดุและมีการเติบโตสงูกวา่ประเภทอื่นๆ โดยเติบโตถึงรอ้ยละ 
8.7 ในปี 2560 ที่ผ่านมา (ที่มา: K SME Analysis) ซึ่งเป็นผลจากสภาพอากาศ มลภาวะต่างๆท าใหค้วามตอ้งการ
เครื่องส าอางที่ช่วยปกป้องหรือซอ่มแซมผวิหรือรา่งกายไดร้บัความนิยม ประกอบกบัการพฒันาผลิตภณัฑท์ี่มีความ
หลากหลายเพื่อใหเ้หมาะสมกบัผิวแต่ละประเภท ท าใหต้ลาดขยายกวา้งมากขึน้ นอกจากนี ้จากพฤติกรรมคนไทยที่หนัมา
เพิ่มขึน้ตอนในการดแูลผิวหนา้มากขึน้ ท าใหเ้ครื่องส าอางประเภทมาสก์หนา้ (Mask) ที่มีสารบ ารุงผิวเขม้ขน้ เริ่มจะไดร้บั
ความนิยม 

46.80%

18.30%

13.50%

16.30%
5.10%

ส่วนแบ่งตลาดเคร่ืองส าอางแยกตามผลิตภณัฑปี์ 2560

ผลิตภณัฑด์แูลผิว (Skincare) ผลิตภณัฑด์แูลผม (Hair)

ผลิตภณัฑท์ าความสะอาดรา่งกาย (Hygiene) เครือ่งส  าอาง (Make Up)

น า้หอม (Fragrance)
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 อตุสาหกรรมส าหรบัผลิตภณัฑเ์สรมิความงามเทรนดส่์วนใหญ่จะเนน้ไปท่ีเป็นธรรมชาติ (Natural), การดแูลผิว
อย่างอ่อนโยน, การลดริว้รอย, การดแูลผิวหนา้ใหฉ้ ่าน า้ รวมไปถงึเทรนดย์อดนยิมอยา่งผิวหนา้ขาวใส (Whitening) อีกดว้ย 
นอกเหนือจากเทรนดเ์หล่านีแ้ลว้ ก็คือเทรนด ์ 'Anti-Aging' รบักบัการเขา้สู่ Aging Society ในประเทศไทย เพราะผูบ้รโิภค
กลุ่มสงูวยัในยคุนี ้เริ่มปรบัเปล่ียนพฤติกรรมหนัมาดแูลตวัเอง รวมถึงใส่ใจบคุลิกกนัมากกวา่เดิม 

 นอกไปจากนีก้ารเติบโตของรา้นคา้ Multi-Brand ก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงที่ท  าใหอ้ตุสาหกรรมส าหรบัผลิตภณัฑเ์สรมิ
ความงามเติบโต โดยรา้นคา้ Multi-Brand คือ รา้นคา้ที่น าแบรนดเ์ครื่องส าอาง ผลิตภณัฑด์แูลผิว น า้หอม อปุกรณเ์สรมิ
ความงามตา่งๆ เขา้มาไวใ้นรา้นเดียว อยู่ในท าเลกลางเมืองหรือในเสน้ทางที่เดินทางสะดวก มีสินคา้ใหเ้ลือกมากมาย
หลากหลายแบรนด ์และราคาที่เขา้ถึงง่าย ซึง่เหมาะกบัก าลงัซือ้ของคนไทย โดย Multi-Brand มจี านวนเปิดใหม่มากมายทัง้
แบรนด ์Sephora, Beautrium, Eve and Boy, Stardust, Beauty24, Karmart และ Lashes เป็นตน้ 

 อย่างไรกต็าม อีกหนึง่ปัจจยัที่ส  าคญัที่ท  าใหอ้ตุสาหกรรมส าหรบัผลิตภณัฑต์ลาดเสรมิความงามเติบโตคือ การ
เติบโตของการคา้ออนไลน ์ โดยในปัจจบุนั Social Media เป็นหนึ่งในเครื่องมือการตลาดส าคญัที่ท  าใหบ้รษิัทสามารถ
ส่ือสารกบัผูบ้รโิภค โดยบรษิัทสามารถเขา้ใจความตอ้งการของผูบ้รโิภค เขา้ถึงกลุ่มลกูคา้ไดอ้ยา่งทั่วถึง ซึ่งส่งผลใหบ้รษิัท
สามารถขยายฐานการตลาดและลกูคา้ได ้ โดยตน้ทนุต ่ากว่าการตลาดแบบเดิม ดงันัน้ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ไดล้งทนุใน
การตลาดออนไลน ์และซือ้ขายออนไลน ์หรือเรียกอีกอย่างวา่ การพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกส ์(E-Commerce) 

 ส านกังานพฒันาธุรกรรมทางอิเลก็ทรอนิกส ์ (สพธอ.) หรือ Electronic Transactions Development Agency 
(ETDA) ใหค้  าจ ากดัความ การพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกส ์ (E-Commerce) คือ การท าธุรกรรมซือ้ขาย หรือแลกเปล่ียนสินคา้
และบรกิารบนอินเทอรเ์นต็ โดยใชเ้ว็บไซตห์รือแอปพลิเคชนัเป็นส่ือในการน าเสนอสินคา้และบรกิารตา่ง ๆ รวมถึงการ
ติดต่อกนัระหว่างผูซ้ือ้และผูข้าย ท าใหผู้เ้ขา้ใชบ้รกิารจากทกุที่ทกุประเทศ หรือทกุมมุโลกสามารถเขา้ถึงรา้นคา้ไดง้่ายและ
ตลอด 24 ชั่วโมง โดยอสุาหกรรมการพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกสม์ีมลูคา่ตลาด 2,763,503 ลา้นบาท ในปี 2560 และ 3,150,233 
ลา้นบาท ในปี 2561 มีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 14.04 และการพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกสย์งัติดอนัดบั 1 ใน 5 ของการใช้
อินเตอรเ์น็ตของคนไทย  (ที่มา: ETDA) 



ความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์  
ของบรษิัท ด ูเดย ์ดรีม จ ากดั (มหาชน) 

 

                            บริษัท ออพทเ์อเชยี แคปิตอล จ ากดั หนา้ 88 
  
                            

 
ที่มา: ETDA 

 โดยตวัแปรหลกัในการเติบโตของอตุสาหกรรมการพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกสใ์นประเทศไทยคือ นโยบาย 4.0  รฐับาล
ไทยไดป้ระกาศความรว่มมือกบัยกัษ์ใหญ่จากจีน Alibaba ในการรว่มกนัผลกัดนัเหล่าผูท้  าธุรกจิ E-Commerce ใน
ระดบัชาติ และกา้วสูก่ารเป็น Thailand 4.0 โดยประเทศไทยตอ้งการเป็นผูน้  าในการเป็นแหล่งธุรกิจดิจิทลั (Leading 
Digital Hub) ในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเชียงใต ้นอกไปจากนีผู้ใ้ชง้านอินเตอรเ์นต็ในประเทศไทยมีมากถึง 47.45 ลา้นคน 
ในปี 2561 ซึ่งส่วนใหญ่ประกอบไปดว้ยยคุเจเนอเรชั่นวาย (Generation Y) โดยผูใ้ชง้านอินเตอรเ์น็ตส่วนใหญ่ใช้
อินเตอรเ์น็ตมากถึง 10 ชั่วโมง 5 นาทีต่อวนั ผูใ้ชง้านอินเตอรเ์น็ตกว่ารอ้ยละ 70 เขา้เว็บไซตซ์ือ้ของออนไลน ์และเป็นจ านวน
ถึงรอ้ยละ 62 ท าการซือ้ของออนไลน ์ซี่งรอ้ยละ 60.3 ท าการซือ้ของออนไลนห์น่ึงถึงสองครัง้ต่อเดอืน (ที่มา: ETDA) 

 นอกไปจากนี ้การซือ้ของออนไลนม์ีการเติบโตอยา่งรวดเรว็ในประเทศไทย โดยเฉพาะในกรุงเทพมหานครที่มีสถิติ
ยอดการสั่งซือ้มากที่สดุ โดยหมวดสินคา้ในกลุ่มสขุภาพและความงาม กลุ่มมือถือและอปุกรณเ์สรมิ และกลุ่มเครื่องใชใ้น
บา้น ถือเป็นหมวดหมู่สินคา้ยอดนิยมในประเทศไทย โดยกลุ่มสขุภาพและความงามมีมลูคา่ตลาดส าหรบั E-Commerce 
ถึง 145,387.66 ลา้นบาท ในปี 2560 และ 151,000.32 ลา้นบาทในปี 2561 หรือเติบโตรอ้ยละ 3.86 (ที่มา: ETDA) โดยคน
ไทยจะมองหาสินคา้ที่ตอ้งการผ่านช่อนทางออนไลนด์ว้ยพฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปล่ียนแปลงไป เพราะท าใหไ้ดร้บัความ
สะดวกสบายมากขึน้ อีกทัง้ยงัสามารถช าระเงินปลายทาง (Cash On Delivery) ไดอ้ีกดว้ย เพราะสะดวกสบายและสรา้ง
ความอุ่นใจในการซือ้สินคา้จากผูซ้ือ้ทั่วประเทศ 

 การพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกส ์หรือ E-Commerce ในประเทศไทยประกอบไปดว้ยหลากหลายเว็บไซต ์เช่น Lazada 
TH, Shopee TH, JD Central และ Konvy เป็นตน้ โดยเว็บไซตท์ี่มีจ านวนผูเ้ขา้ชมมากที่สดุต่อเดือนคือ Lazada TH โดยมี
จ านวนผูเ้ขา้ชมถงึ 42,335,700 คน และอนัดบั 2 คือ Shopee TH มีจ านวนผูเ้ขา้ชมม 28,232,700 คน (ที่มา: Iprice) โดย 
LE’SASHA ติดอนัดบัแบรนดท์ี่ไดร้บัจ านวนโหวตของ Rating ที่สงูที่สดุเป็นอนัดบั 20 นอกไปจากนี ้ Emjoi แบรนด์
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ผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้ประเภทถอนขนและถนอมผิว หน่ึงในแบรนดข์อง KURON ยงัไดร้บัRating เฉล่ียที่ดีที่สดุใน Lazada 
เป็นอนัดบั 24 อีกดว้ย 

 
ที่มา: ecommerceiq 

 

 
ที่มา: ecommerceiq 
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ส าหรบั LE’SASHA สามารถแบ่งออกเป็นอปุกรณไ์ด ้ 2 กลุ่มใหญ่คือ อปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง และ 
อปุกรณเ์ป่าผม ซึง่ LE’SASHA  ผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแตง่ทรงผมดว้ยตวัเอง มีส่วนแบง่ตลาดถึง 53% ในปี MAT2561 จาก
มลูค่าตลาด 203 ลา้นบาท และ 60% ในปี MAT2562 จากมลูคา่ตลาด 198 ลา้นบาท  ในส่วนของอปุกรณเ์ป่าผมมีส่วนแบ่ง
ตลาดถงึ 11% ในปี MAT2561 จากมลูคา่ตลาด 319 ลา้นบาท และ 10% ในปี MAT2562 จากมลูค่าตลาด 337 ลา้นบาท  
โดย LE’SASHA ครองอนัดบั 1 ตลาดของผลิตภณัฑอ์ปุกรณจ์ดัแต่งทรงผมดว้ยตวัเอง และยงัครองอนัดบัของ 3 ของ
อปุกรณไ์ดรเ์ป่าผมในประเทศไทย  

ส าหรบัยาสีฟันในประเทศไทยมมีลูค่าตลาด 9,094 ลา้นบาทในปี 2560 และ 9,238 ลา้นบาทในปี 2561 เติบโต
ขึน้ 2% โดยแบง่ออกเป็นหลายตลาดเช่น ยาสีฟันเพื่อการรกัษาโรคฟันและช่องปาก ยาสีฟันทั่วไป ยาสีฟันสมนุไหร ยาสีฟัน
เด็ก และยาสีฟันฟันขาว โดยมีมลูค่าตลาดยาสีฟันฟันขาวเป็นจ านวนรอ้ยละ 7 ของทัง้หมด โดยมีคู่แข่งที่ส  าคญัคือ คอล
เกต ดารล่ี์ เซนโซดายน ์ซิสเทม็มาและเด็นทิสเต ้โดยยาสีฟัน SPARKLE มีจ านวนส่วนแบ่งตลาดของยาสีฟันฟันขาวถึงรอ้ย
ละ 30 หรือเป็นอนัดบั 2 ของตลาดจากมลูคา่ตลาด 700 ลา้นบาทในปี 2560 และรอ้ยละ 32 จากมลูค่าตลาด 670 ลา้นบาท
ส าหรบั 5 เดือนในปี 2561 โดยมอีตัราการเติบโตรอ้ยละ 1 ในขณะที่มลูค่าตลาดลดลงรอ้ยละ 4 






