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วนัท่ี 5 กรกฎาคม 2565 

 
เรื่อง  ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิเก่ียวกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการระหว่าง

บรษิัท มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) และบรษิัท เอบิโก ้โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

เรียน ผู้ถือหุ้นบริษัท เอบิโก้ โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) 

 
ตามที่ที่ประชุมสามัญผูถื้อหุน้บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “MALEE”) และบริษัท เอบิโก ้โฮลดิง้ส ์จ ากัด 
(มหาชน) (“ABICO”) ประจ าปี 2565 เมื่อวนัที่ 27 เมษายน 2565 ไดม้ีมติอนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ
ระหว่างบรษิัทฯ (MALEE) และ ABICO และการด าเนินการอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งดงักล่าว บรษิัทฯ จะท า
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัท เอบิโก ้โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“ABICO”) จากผูถื้อหุน้ของ ABICO ทกุราย โดยบรษิัทฯ 
จะช าระค่าหุน้ ABICO ดว้ยหุน้สามญัเพิ่มทุนใหม่ของบริษัทฯ โดยมีอตัราการแลกเปล่ียนหุน้เท่ากบั 1 หุน้สามญัของ ABICO ต่อ 
1.12930899 หุน้สามญัเพิ่มทนุใหม่ของบรษิัทฯ 

บริษัทหลักทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“KGI” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ไดร้บัการแต่งตัง้จากที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2565 เมื่อวนัที่ 25 กุมภาพนัธ ์2565 ใหเ้ป็นที่ปรกึษาทางการเงินในการจัดท าแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์และแสดงความเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของแผนการปรบั
โครงสรา้งการถือหุน้และการจัดการของบริษัทฯ และ ABICO ตามขอ้ก าหนดของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 
34/2552 เรื่อง หลักเกณฑเ์ก่ียวกับการเสนอขายหลักทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้มกับการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยเ์ดิมของบริษัทจด
ทะเบียนเพื่อปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ ลงวนัท่ี 3 สิงหาคม 2552  

ในการจัดท ารายงานความเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของแผนการปรับโครงสรา้งในครัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณา
รายละเอียดของรายการดงักล่าวจากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการระหว่างบรษิัทฯ และ ABICO ซึ่งไดร้บัอนมุตัิ
จากที่ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจ าปี 2565 ของบริษัทฯ และ ABICO เมื่อวนัที่ 27 เมษายน 2565 ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 
ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และเมื่อวันที่  5 กรกฎาคม 2565 ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ไดม้ีหนงัสือใหค้วามเห็นชอบเบือ้งตน้เก่ียวกบัแผนการปรบัโครงสรา้งดงักล่าว 
นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินไดพ้ิจารณาขอ้มลูเอกสารอื่นๆ ที่ไดร้บัจาก MALEE และ ABICO และ/หรือขอ้มลูอื่นๆ ที่เผยแพร่
ต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบและสอบทาน
แลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ และ ABICO 

การจดัเตรียมความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารดงักล่าวซึ่งเป็นขอ้มลูที่ที่ปรกึษาทางการ
เงินไดร้บัและใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกับการท ารายการในครัง้นี ้มีความครบถว้น ถูกตอ้งและสมเหตุสมผล โดยไม่มี
เหตอุนัควรสงสยัว่าขอ้มลูดงักล่าวขาดความครบถว้นถกูตอ้งในสาระส าคญัอันจะมีผลกระทบต่อความสมบรูณใ์นเนือ้หาของขอ้มลู
ที่ไดร้บัอย่างมีนยัส าคญั
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นอกจากนี ้ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินฉบบันีจ้ดัท าขึน้ภายใตส้ภาวะตลาด เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอื่นๆ 
ที่เกิดขึน้ในขณะจดัท าความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงิน รวมทัง้ขึน้กับขอ้มลูที่ ไดร้บัจนถึงวันที่ระบุไวใ้นความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินฉบบันี ้ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนิน
ธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน รวมถึงความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินส าหรบัการพิจารณาตดัสินใจของผูถื้อหุน้ต่อค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยด์งักล่าวได ้

ที่ปรกึษาทางการเงินมีความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ ผลกระทบของแผน
ปรบัโครงสรา้ง และความเหมาะสมของราคาหรืออตัราการแลกเปล่ียนหุน้ โดยสรุปดงันี ้

1.  สรุปแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ 

 
1.1 รายละเอียดของการปรับโครงสร้างการถือหุน้ 

ที่ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ประจ าปี 2565 เมื่อวนัที่ 27 เมษายน 2565 ไดม้ีมติเห็นชอบแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
และการจดัการระหว่างบรษิัทฯ (MALEE) และ ABICO ซึ่งประกอบดว้ยการด าเนินการต่างๆ ดงันี ้

(1) บริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ ABICO จ านวน  244,397,239 หุน้ จากผูถื้อหุน้เดิมของ ABICO ทุกราย 
โดยจะช าระค่าหุน้ ABICO ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่น าหุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่บริษัทฯ ดว้ยหุน้สามัญเพิ่มทุน
ใหม่ของบริษัทฯ โดยมีอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 1 หุ้นสามัญของ ABICO (มูลค่าที่ตราไวหุ้้นละ 1.00 บาท) ต่อ 
1.12930899 หุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัทฯ (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท) ทัง้นี ้บรษิัทฯ ไม่ไดเ้สนอทางเลือกอื่นท่ีเป็นตวั
เงิน (No Cash Alternative) ในกรณีที่มีเศษของหุน้ ใหปั้ดทิง้และจะไม่มีการจ่ายเงินชดเชยเพื่อช าระค่าเศษหุน้ท่ีปัดทิง้ 

หมายเหต:ุ  
บริษัทฯ จะยกเลิกการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์หากมีเหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ เกิดขึน้ภายหลังจากที่ส  านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) รบัแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขาย
หลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(“แบบ 69/247-1”) และยงัไม่สิน้สดุระยะเวลารบัซือ้ อนัเป็นเหตใุห ้(1) เกิด
ความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของ ABICO โดยการกระท าดงักล่าวไม่ไดเ้กิดจากการกระท าของบรษิัทฯ 
หรือการกระท าที่บริษัทฯ ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ (2) มลูค่าหุน้ของ ABICO ลดลงอย่างมีนยัส าคญั หรือ (3) เกิดเหตุการณท์ี่
อาจส่งผลกระทบใหก้ารปรบัโครงสรา้งของบรษิัทฯ และ ABICO ไม่อาจบรรลวุตัถปุระสงค ์

(2) บริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวนไม่เกิน 276,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นของ 
ABICO ที่น าหุน้มาเสนอขายใหแ้ก่บริษัทฯ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นีจ้ะเปล่ียน
สถานะเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ (MALEE) ภายหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์บริษัทฯ จะน าหุน้สามญัเพิ่มทุนที่
ออกใหม่ที่จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ไปจดทะเบียนเพิ่มทุนต่อกระทรวงพาณิชย ์จากนัน้บริษัทฯ จะขออนุญาตต่อ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ใหร้บัหุน้สามัญเพิ่มทุนดงักล่าวเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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(3) ABICO จะด าเนินการเพิกถอนหุน้สามัญจากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ โดยคาดว่า 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะอนมุตัิการเพิกถอนหุน้สามญัของ ABICO จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ 
เอ ไอ หลงัจากที่บรษิัทฯ รายงานผลการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และส านกังาน ก.ล.ต. 

(4) ภายหลังสิน้สุดการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัย์ตามแผนการปรบัโครงสรา้งจะเกิดการถือหุน้ไขวร้ะหว่างบริษัทฯ (MALEE) 
และ ABICO (เนื่องจากก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ABICO ถือหุน้สามญัของบริษัทฯ จ านวน 75,100,000 หุน้) ใน
กรณีที่บรษิัทฯ ไดม้าซึ่งหุน้ ABICO จากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของ ABICO จะส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีคุณสมบตัิไม่เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 39/2559 
เรื่อง การขออนญุาตและการอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ (และที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศ ทจ. 39/2559”) ซึง่
ก าหนดว่า กรณีที่ผูข้ออนญุาตเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่เป็นผูถื้อหุน้ในบรษิัทอื่นเกินกว่ารอ้ยละ 50 ตอ้งไม่ปรากฎว่ามีบริษัท
อื่นถือหุน้ไขวใ้นผูข้ออนญุาต 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผนัจากส านกังาน ก.ล.ต. เก่ียวกับการถือหุน้ไขวด้งักล่าว โดยส านกังาน ก.ล.ต. มีเงื่อนไขให้
บรษิัทฯ และ ABICO จะตอ้งด าเนินการขจดัการถือหุน้ไขวร้ะหว่างกนัภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัแต่วนัท่ีบรษิัทฯ เขา้ถือ
หุน้ใน ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมด โดยบรษิัทฯ และ ABICO อาจพิจารณาขจดัการถือหุน้
ไขวผ่้าน 2 แนวทาง คือ (1) การขายหุน้ท่ี ABICO ถืออยู่ทัง้หมดใน MALEE จ านวน 75,100,000 หุน้ ใหแ้ก่นกัลงทนุท่ีสนใจ 
หรือ (2) การที่บริษัทฯ ด าเนินการลดทุนแบบเฉพาะเจาะจงในส่วนของหุน้ที่ ABICO ถืออยู่ทัง้หมด แลว้แต่ว่าวิธีใดจะเกิด
ประโยชนส์งูสดุต่อบรษิัทฯ และ ABICO ภายใตก้รอบระยะเวลาที่ก าหนด ทัง้นี ้ในกรณีที่คาดว่าการด าเนินการตามแนวทาง 
(1) และ (2) ขา้งตน้ อาจไม่สามารถด าเนินการได้แลว้เสร็จภายในระยะเวลา 12 เดือน บริษัทฯ จะด าเนินการให ้ABICO 
ขายหุน้ใน MALEE ทั้งหมดใหแ้ก่คุณรุ่งฉัตร บุญรตัน ์คุณชัยฉัตร บุญรตัน ์และ/หรือ คุณกมลฉัตร จึงรุ่งเรืองกิจ ซึ่งเป็น
บุคคลในกลุ่มครอบครัวบุญรตันแ์ละเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ MALEE ภายหลังการปรับโครงสรา้งการถือหุน้ ภายใน
ระยะเวลา 30 วนั นบัแต่วนัท่ีครบก าหนดระยะเวลา 12 เดือนขา้งตน้ 

1.2 วัตถุประสงคข์องการปรับโครงสร้างการถือหุน้ 

เหตผุลและวตัถปุระสงคใ์นการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการระหว่างบริษัท และ ABICO สรุปไดด้งันี ้

ปัจจบุนั บรษิัทฯ (MALEE) เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลไม้
กระป๋องและน า้ผลไมย้เูอชทีและพาสเจอไรซ ์ภายใตต้ราสินคา้ “มาลี” รวมถึงจดัจ าหน่ายนมยเูอชทีและพาสเจอไรซ ์ภายใตแ้บรนด ์
“ฟาร์มโชคชยั” อีกทัง้ยงัรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มบรรจภุณัฑใ์หก้ับลกูคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ขณะที่ ABICO เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ประกอบธุรกิจลงทุนในบริษัทอื่น (Holding Company) โดยมีรายไดห้ลักจากการ
รบัจา้งผลิตนมพรอ้มดื่มยเูอชทีและนมพาสเจอไรซใ์หก้บัลกูคา้ในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดืม่ที่ไม่มีฐานการผลิตของตนเอง หรือ
มีก าลงัการผลิตไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของตลาด ในปัจจบุนั ABICO ถือหุน้ใน MALEE จ านวน 75,100,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ย
ละ 27.21 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด นอกจากนี ้ABICO ยงัรบัจา้งผลิตสินคา้ประเภทนมยเูอชที นมพาสเจอไรซ ์และ
น า้ผลไมพ้าสเจอไรซใ์หแ้ก่ MALEE โดยในปี 2563 – 2564 ABICO มีรายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตนมและน า้ผลไมใ้หก้ับ MALEE 
เท่ากบั 102 ลา้นบาท และ 79 ลา้นบาท คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 4 – 5 ของรายไดท้ัง้หมด ตามล าดบั  
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การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการคาดว่าจะก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ และ ABICO ดงันี ้

1.2.1 ประโยชนต์่อการด าเนินธุรกิจ 

(ก) ขยายก าลังการผลิตและฐานลูกค้า 

MALEE ประสงคท์ี่จะเขา้ลงทุนใน ABICO เพื่อสรา้งความมั่นคงดา้นการผลิต เพื่อให้ MALEE มีฐานการผลิตที่ใหญ่ขึน้
สามารถผลิตสินคา้ที่หลากหลายขึน้ สามารถรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงเพื่อให ้
MALEE และ ABICO มีฐานลูกคา้ที่กว้างขึน้ สามารถน าเสนอบริการดา้นการรับจา้งผลิตสินค้า (Original Equipment 
Manufacturing : OEM) ใหแ้ก่ลกูคา้ไดค้รอบคลมุและมีประสิทธิภาพมากขึน้ จากการรวมฐานการผลิตสินคา้ของทัง้สอง
บริษัทเขา้ไวด้ว้ยกัน โดยภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ กลุ่ม MALEE จะมีสถานะเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายน า้ผลไม้
และนมพรอ้มดื่มที่มีก าลงัการผลิตที่ใหญ่ขึน้และมีฐานลกูคา้ที่กวา้งขึน้ 

(ข) เป็นผู้ให้บริการรับจ้างผลิตเคร่ืองดื่มบรรจุภาชนะแบบครบวงจร (One Stop Service Provider) 

ปัจจบุนั บรษิัทฯ (MALEE) และ ABICO ต่างเป็นผูใ้หบ้รกิารรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มบรรจุภณัฑใ์หแ้ก่ลกูคา้ประเภท OEM โดย
ทั้ง 2 บริษัทมีศักยภาพในการผลิตเครื่องดื่มบรรจุภัณฑใ์นรูปแบบและขนาดต่างๆ เพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการของ
ลูกคา้ (เช่น ยูเอชที พาสเจอรไ์รส ์เป็นตน้) อย่างไรก็ดี เครื่องจักรที่ใชส้  าหรบัผลิตเครื่องดื่มบรรจุภัณฑข์อง MALEE และ 
ABICO สามารถผลิตเครื่องดื่มในขนาดและประเภทบรรจภุณัฑท์ี่แตกต่างกนั เช่น เครื่องดื่มบรรจขุวด PET และเครื่องดื่ม
บรรจุกล่อง ดังนั้น ในบางกรณีทั้ง MALEE และ ABICO จึงไม่สามารถน าเสนอการให้บริการรับจ้างผลิตแก่ลูกคา้ได้
ครอบคลมุทกุขนาดและประเภทบรรจภุณัฑ ์

ภายหลงัจากการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ โดยการรวม ABICO เขา้มาเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ และอยู่
ภายใตก้ลุ่มบริษัทเดียวกัน บริษัทฯ จะสามารถน าเสนอบริการรบัจา้งผลิตใหแ้ก่ลกูคา้ไดอ้ย่างครอบคลมุทุกประเภทของ
บรรจุภณัฑม์ากขึน้ ซึ่งจะช่วยเพิ่มความสะดวกแก่ลกูคา้ในการติดต่อกับบริษัทฯ ในฐานะผูใ้หบ้ริการรบัจา้งผลิตเครื่องดื่ม
บรรจุภัณฑ์แบบครบวงจร (One Stop Service Provider) และช่วยเพิ่มโอกาสใหแ้ก่กลุ่มบริษัทในการติดต่อและเขา้ถึง
ลกูคา้รายใหม่ๆ ในอนาคต สามารถตอบสนองต่อกลุ่มลกูคา้ที่มีความหลากหลายและมีขนาดใหญ่ขึน้ เนื่องจากก าลงัการ
ผลิตรวมของกลุ่มบรษิัทจะเพิ่มขึน้ตามที่กล่าวขา้งตน้ 

(ค) กระจายความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ (Business Diversification) 

ภายหลังสิน้สุดการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์หาก MALEE ไดม้าซึ่งหุ้นสามัญของ ABICO จนมีสัดส่วนการถือหุ้นใน 
ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ABICO จะท าให ้ABICO มีสถานะเป็นบริษัทย่อย
ของ MALEE ดงันัน้ ผลประกอบการของ ABICO จะถูกน ามารวมกับผลประกอบการของ MALEE ในงบการเงินรวม การ
ปรับโครงสรา้งการถือหุ้นในครัง้นีจ้ะช่วยเสริมสรา้งความแข็งแกร่งให้แก่กลุ่มบริษัท เนื่องจากในปัจจุบัน MALEE และ 
ABICO มุ่งเนน้การผลิตและจ าหน่ายสินคา้ที่แตกต่างกนั โดย MALEE มุ่งเนน้การผลิตและจ าหน่ายสินคา้ประเภทน า้ผลไม ้
ขณะที่ ABICO มีรายไดห้ลกัจากการรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มประเภทนมพรอ้มดื่ม ดงันัน้ การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้
นีจ้ึงช่วยกระจายความเส่ียงจากการพ่ึงพิงธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้ผลไมซ้ึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัทฯ ในปัจจบุนั 
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(ง) ลดความเสี่ยงจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกิดขึน้ระหว่าง MALEE และ ABICO 

ปัจจุบนั MALEE และ ABICO มีธุรกิจบางส่วนที่คลา้ยคลึงกัน ไดแ้ก่ ธุรกิจรบัจา้งผลิตสินคา้ประเภทเครื่องดื่มบรรจุภณัฑ์
ใหแ้ก่ลกูคา้ในลกัษณะ OEM โดย MALEE และ ABICO ต่างมีสินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ เครื่องจกัรและอุปกรณท์ี่สามารถผลิต
เครื่องดื่มบรรจุภัณฑบ์างประเภทและบางขนาดที่เหมือนกันได ้แมใ้นปัจจุบัน MALEE และ ABICO มีฐานลูกคา้ที่ไม่ทบั
ซอ้นกนั แต่มีความเป็นไปไดว้่าในอนาคต บรษิัทฯ และ ABICO อาจเกิดการแข่งขนัในการน าเสนอการใหบ้รกิารรบัจา้งผลิต
สินคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ ซึ่งจะไม่ก่อใหเ้กิดผลดีต่อการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้นีจ้ะ
ช่วยลดความเส่ียงจากความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์เนื่องจากเมื่อ MALEE ไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ ABICO จากการท าค า
เสนอซือ้หลักทรพัย ์MALEE และ ABICO จะถือเป็นบริษัทในกลุ่มเดียวกัน โดย ABICO จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ 
MALEE ฝ่ายบริหารของบริษัทฯ จะสามารถก าหนดทิศทางการด าเนินงานและบริหารจัดการธุรกิจของ MALEE และ 
ABICO ใหเ้อือ้ประโยชนต์่อกัน โดยในเบือ้งตน้ ฝ่ายบริหารมีแผนที่จะให ้ABICO เป็นบริษัทหลักในกลุ่มที่ด  าเนินธุรกิจ
รบัจา้งผลิตสินคา้ประเภทนมพรอ้มดื่ม เนื่องจาก ABICO มีขอ้ไดเ้ปรียบจากการมีฐานการผลิตในอ าเภอปากช่อง จงัหวดั
นครราชสีมา ซึ่งเป็นที่ตั้งของฟารม์โคนมซึ่งเป็นแหล่งผลิตน า้นมดิบที่ส  าคัญของประเทศ  ขณะที่บริษัทฯ (MALEE) จะ
ด าเนินธุรกิจหลกัในการผลิตและจ าหน่ายผลไมก้ระป๋อง น า้ผลไม ้และเครื่องดื่มประเภทอื่นๆ  

(จ) ลดปริมาณรายการระหว่างกันของ MALEE และ ABICO 

ปัจจุบนั MALEE ว่าจา้ง ABICO ผลิตเครื่องดื่มบางชนิด ไดแ้ก่ นมยูเอชทีและนมพาสเจอไรซ ์ภายใต้แบรนด ์“ฟาร์มโชค
ชยั” รวมถึงน า้ผลไมพ้าสเจอรไ์รซต์รา “มาลี” ส่งผลให ้MALEE และ ABICO มีการท ารายการระหว่างกนัในทกุๆ ปี โดยในปี 
2563 – 2564 ABICO มีรายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตสินคา้ใหแ้ก่ MALEE จ านวน 102 ลา้นบาท และ 79 ลา้นบาท ตามล าดบั 
คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 4 – 5 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด 

อย่างไรก็ดี ดว้ยโครงสรา้งการถือหุน้ในปัจจุบนั ธุรกรรมระหว่าง MALEE และ ABICO ถือเป็นธุรกรรมระหว่างบริษัทและ 
“บุคคลทีอ่าจมีความขดัแยง้” ตามนิยามของประกาศคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี่ กจ. 17/2551 
เรื่อง การก าหนดบทนิยามในประกาศเก่ียวกับการออกและเสนอขายหลกัทรพัย์ เนื่องจาก ABICO มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้
รายใหญ่ของบริษัทฯ และบริษัทฯ มีสถานะเป็นบริษัทร่วมของ ABICO ดังนั้น MALEE และ ABICO ตอ้งด าเนินการตาม
ขั้นตอนการท ารายการระหว่างกัน โดยคณะกรรมการตรวจสอบของแต่ละกิจการจะเป็นผู้พิจารณาและให้ความเห็น
เก่ียวกบัความจ าเป็นและความสมเหตสุมผลของการท ารายการ รวมถึงความเหมาะสมของการก าหนดราคาระหว่างกนั 

ภายหลังการปรับโครงสรา้งการถือหุ้นและการจัดการในครัง้นี ้โดยการรวม ABICO เข้ามาเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
รายการดงักล่าวจะถือเป็นรายการระหว่างบริษัท โดยไม่ถือเป็นรายการกับ “บุคคลทีอ่าจมีความขดัแยง้” ท่ีอาจมีประเด็น
ความเส่ียงเรื่องความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ที่จ  าเป็นตอ้งผ่านความเห็นชอบจากคณะกรรมการตรวจสอบของแต่ละ
กิจการ จึงช่วยลดขั้นตอนการท ารายการระหว่างบริษัทฯ และ ABICO ส่งผลให้การท าธุรกรรมระหว่างบริษัทในกลุ่ม
เดียวกนัมีความคล่องตวัมากยิ่งขึน้ 

  



หนา้ 5 

 

(ฉ) เพ่ิมความคล่องตัวและเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ 

การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหเ้กดิการบรหิารจดัการดา้นการผลิตแบบรวมศนูย ์
เพื่อเพิ่มความคล่องตวัและเพิ่มประสิทธิภาพในการบรหิารงานและการประหยดัต่อขนาดในอนาคต ซึ่งจะเป็นประโยชนต์่อ
ผลประกอบการของทัง้สองบรษิัท เช่น (1) ลดขัน้ตอนการจดัซือ้โดยบรษิัทฯ และ ABICO กบัคู่คา้ภายนอกที่ทบัซอ้นกนั (2) 
ลดขัน้ตอนการจดัซือ้ การด าเนินการ และการจดัส่งสินคา้ (3) ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมี
ขนาดธุรกิจที่ใหญ่ขึน้ ซึ่งจะส่งผลดีต่อการเพิ่มอ านาจในการต่อรองทางการคา้ เนื่องจากภายหลงัจากที่ ABICO เขา้มาเป็น
บริษัทย่อยของบรษิัทฯ ความตอ้งการในการใชว้ตัถดุิบประเภทต่างๆ เช่น ขวด แกว้ หรือส่วนประกอบในการผลิตเครื่องดื่ม
ชนิดต่างๆ รวมถึงความตอ้งการในการใชบ้ริการต่างๆ จะสามารถด าเนินการจดัซือ้จดัจา้งผ่านบริษัทฯ เพียงบรษิัทเดียวใน
ปริมาณขนาดใหญ่ (Bulk Volume) ซึ่งนอกจากจะช่วยลดขั้นตอนการสั่งซือ้ที่ทับซอ้นกันแลว้ ยังจะช่วยเพิ่มอ านาจการ
ต่อรองทัง้ในดา้นราคาและเงื่อนไขทางการคา้ เมื่อเทียบกบักรณีก่อนการปรบัโครงสรา้งซึ่งแต่ละบรษิัทจะมีแผนกจดัซือ้และ
กระบวนการจดัซือ้ที่แยกออกจากกนัและไม่สามารถบรูณาการเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ 

การรวมธุรกิจของ ABICO เขา้มาเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะช่วยใหผู้บ้ริหารสามารถบูรณาการทรพัยากรของทัง้สอง
บริษัทฯ เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดของกลุ่มบริษัท ซึ่งรวมไปถึงการลดขั้นตอนการท างานที่ทับซอ้นกันและการลด
ค่าใชจ้่ายบางรายการ เช่น ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวกับการจดัซือ้ ค่าใชจ้่ายดา้นที่ปรกึษา เป็นตน้ ซึ่งเป็นผลจากการประหยดัต่อ
ขนาดจากการมีขนาดธุรกิจที่ใหญ่ขึน้ (Economies of Scale) ดงันัน้ ในแง่ของการด าเนินธุรกิจ การปรบัโครงสรา้งการถือ
หุน้ในครัง้นี ้นอกจากจะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัของบริษัทฯ ในดา้นการน าเสนอการใหบ้ริการท่ีครอบคลมุแก่
ลกูคา้ การเพิ่มประเภทผลิตภณัฑแ์ละบรกิารท่ีน าเสนอใหแ้ก่ลกูคา้ ยงัช่วยลดขัน้ตอนการท างานและค่าใชจ้่ายบางรายการ
ที่ซ  า้ซอ้น โดยประโยชนท์ี่เกิดขึน้จากการรวมธุรกิจ (Synergies) จะสะทอ้นผ่านผลประกอบการของกลุ่มบริษัทฯ ที่คาดว่า
จะปรบัตวัดีขึน้ในอนาคต 

(ช) เพ่ิมประสิทธิภาพในการด าเนินงานผ่านการแลกเปลี่ยนองค์ความรู้ระหว่างกัน 

เมื่อบริษัทฯ และ ABICO อยู่ภายใตก้ลุ่มเดียวกนั บริษัทและ ABICO จะสามารถแลกเปล่ียนองคค์วามรูใ้นดา้นต่างๆ เพื่อ
ปรับปรุงและพัฒนาการด าเนินงานในภาพรวมได้ดียิ่งขึน้ เช่น (1) การแลกเปล่ียนความรู้และความเชี่ยวชาญใน
กระบวนการผลิตสินคา้ของทัง้ 2 โรงงาน เพื่อปรบัปรุงขอ้บกพร่องหรือพฒันาประสิทธิภาพการผลิตในแต่ละโรงงาน (2) 
การแลกเปล่ียนความรูร้ะหว่างพนักงานของทั้ง 2 บริษัทในฝ่ายต่างๆ และ (3) การแลกเปล่ียนเทคนิคและสูตรการผลิต
เครื่องดื่มระหว่างกนัเพื่อพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ๆ ท่ีสามารถตอบโจทยผ์ูบ้รโิภคไดด้ียิ่งขึน้ 

1.2.2 ประโยชนต์่อสถานภาพทางการเงนิ 

(ก) เพ่ิมความแข็งแกร่งของผลประกอบการและเพ่ิมสภาพคล่องในการด าเนินธุรกิจ 

ภายหลงัการสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์หาก MALEE มีสดัส่วนการถือหุน้ใน ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของหุน้ท่ี
ออกและจ าหน่ายแลว้ของ ABICO จะท าให้ ABICO มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ MALEE ดังนั้นผลประกอบการของ 
ABICO จะถกูน ามารวมกบัผลประกอบการของ MALEE ในงบการเงินรวม ดงันัน้ การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้นี ้จะ
ช่วยเสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ใหก้บัผลประกอบการของบรษิัทฯ ดงันี ้
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ผลการด าเนนิงานตามงบการเงนิรวมของ MALEE ก่อนปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ 

หน่วย: ลา้นบาท 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดจ้ากการขาย 5,916 5,339 4,921 3,870 3,458 
ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ 286 (286) (210) (201) (114) 

ผลการด าเนนิงานตามงบการเงนิรวมเสมือนของ MALEE หลงัปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ 

หน่วย: ลา้นบาท 2562 2563 2564 
รายไดจ้ากการขาย 5,980 5,814 5,649 
ก าไร(ขาดทุน)สทุธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ (95) (65) (37) 

จากสรุปขอ้มลูทางการเงินขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าในช่วง 4 ปี ท่ีผ่านมา บริษัทฯ มีผลประกอบการที่ขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดย 
ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2565 บริษัทฯ มีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ (เฉพาะเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงิน) 
จ านวน 1,934 ล้านบาท โดยคิดเป็นอัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 2.63 เท่า ผลการ
ด าเนินงานที่ขาดทุนของ MALEE มีสาเหตุหลกัจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่ เริ่มสนใจเครื่องดื่มประเภท
ใหม่ๆ ท่ีออกสู่ตลาดมากขึน้ นอกจากนี ้สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี 2563 – 2564 ยังส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคและผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ อย่างไรก็ดี ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้
นี ้ภาพรวมผลการด าเนินงานของบริษัทฯ จะมีรายไดท้ี่เพิ่มขึน้และมีผลประกอบการที่ดีขึน้จากการรวมผลการด าเนินงาน
ของ ABICO เขา้มาในงบการเงินรวมของบริษัทฯ นอกจากนี ้บริษัทฯ จะมีสินทรพัยท์ี่ใหญ่ขึน้จากการรวมสินทรพัยข์อง 
ABICO และบริษัทฯ จะมีส่วนทุนที่เพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นผลจากการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนเพื่อช าระค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูข้ายหุน้ 
ABICO อีกทัง้ในระยะยาวยงัคาดว่าบริษัทฯ จะไดร้บัประโยชนจ์ากการเพิ่มขึน้ของรายได ้การเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต 
และการลดค่าใชจ้่ายบางส่วนที่ทบัซอ้นกนัภายในกลุ่มบรษิัท  

ดว้ยฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและมีเสถียรภาพมากขึน้ รวมถึงผลประกอบการที่มีแนวโนม้เปล่ียนไปในทางที่ดีขึน้จาก
การเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ จะช่วยเพิ่มกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ใหบ้ริษัทฯ เพิ่มความสามารถในการจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมแก่สถาบนัการเงิน รวมถึงเพิ่มความสามารถของบริษัทฯ ในการ
กูย้ืมเงิน (Financial leverage) ตามความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ 

(ข) เพ่ิมสภาพคล่องให้แก่หลักทรัพย์ 

ในการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะออกหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่น า
หุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่บรษิัทฯ ดงันัน้ ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ หุน้สามญัและฐานนกัลงทนุของบริษัท
ฯ จะมีจ านวนเพิ่มขึน้ ซึ่งจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้ของบรษิัทฯ 
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1.2.3 ประโยชนต์่อความชัดเจนของโครงสร้างทางธุรกิจ 

ปัจจุบัน ABICO ถือหุ้นทางตรงใน MALEE จ านวน 75,100,000 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 27.21 ของหุ้นสามัญที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ อย่างไรก็ดี ภายหลงัการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนของ MALEE เพื่อช าระค่าตอบแทนใหแ้ก่ผู้
ถือหุ้นของ ABICO ที่น าหุ้น ABICO มาเสนอขายให้แก่ MALEE ภายใตส้มมติฐานว่าผู้ถือหุ้นของ ABICO ทุกรายตอบ
รบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์MALEE จะออกหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวนรวมทัง้สิน้ 276,000,000 หุน้  (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 
บาท) ส่งผลให้ ABICO มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MALEE ลดลงจากรอ้ยละ 27.21 เป็นรอ้ยละ 13.61 ของหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิ่มทุน ขณะที่ MALEE จะถือหุน้สามญัของ ABICO ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

 
หมายเหต ุ(1) บริษัทฯ และ ABICO จะตอ้งด าเนินการขจดัการถือหุน้ไขวร้ะหว่างกนัภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัแต่วนัท่ีบริษัทฯ เขา้ถือหุน้ใน ABICO เกิน
กว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมด 

จากประโยชนท์ี่คาดว่าจะเกิดขึน้ขา้งตน้ MALEE จึงประสงคท์ี่จะเขา้ถือหุน้สามญัทัง้หมดใน ABICO โดยการท าค าเสนอซือ้
หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ABICO โดย MALEE จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อช าระเป็นค่าตอบแทนในการท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยใ์หแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ในอัตราการแลกเปล่ียนหุน้เท่ากับ 1 หุน้สามัญของ ABICO (มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
1.00 บาท) ต่อ 1.12930899 หุน้สามญัเพิ่มทุนของ MALEE (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท) ทัง้นี ้ในกรณีที่มีเศษของหุน้
จากการค านวณอตัราแลกหุน้ดงักล่าวใหปั้ดทิง้ และจะไม่มีการช าระค่าตอบแทนส าหรบัเศษของหุน้ที่ปัดทิง้ โดยภายหลงั
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ABICO จะท าการเพิกถอนหุน้สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ ไอ และจะคงเหลือ MALEE เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพียงบริษัทเดียว โดยผูถื้อหุน้ของ ABICO 
ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าว จะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ขณะที่บริษัทฯ จะมี ABICO เป็นบริษัทย่อย
เพิ่มขึน้อีกหนึ่งแห่ง 
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1.3 แผนงานและนโยบายภายหลังการปรับโครงสร้างการถือหุ้น 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง บรษิัทฯ และ ABICO จะยงัคงด าเนินธุรกิจเช่นที่ผ่านมา โดยไม่มีนโยบายที่จะเปล่ียนแปลงการด าเนิน
ธุรกิจที่ส  าคญัใดๆ อนัเป็นผลเนื่องจากการปรบัโครงสรา้งดงักล่าว แผนการด าเนินธุรกิจหรือการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ใน
อนาคตของทั้งสองบริษัท จะเป็นผลจากสภาพตลาดและภาวะอุตสาหกรรมที่อาจเปล่ียนแปลงไปในอนาคต โดยภาพรวมการ
ประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัทภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้จะเป็นดงันี ้

(ก) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ กลุ่มบรษิัทจะประกอบธุรกิจหลกั 3 ประเภท ดงันี ้

(1) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้ผกัและผลไมต้รา “มาลี” นมตราฟารม์โชคชยั รวมถึงเครื่องดื่มและผลไมก้ระป๋องตรามาลี
และตราอื่นๆ ที่บรษิัทเป็นเจา้ของ 

(2) ธุรกิจพัฒนาผลิตภัณฑ์ตามสัญญาและรับจ้างผลิตเครื่องดื่มบรรจุภัณฑ์ให้แก่บริษัทในกลุ่มธุรกิจอาหารและ
เครื่องดื่มรายอื่นๆ ทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ 

(3) ธุรกิจฟารม์โคม โดยการผลิตและจ าหน่ายน า้นมดิบ 

ขณะที่ ABICO จะด าเนินธุรกิจในปัจจุบันต่อไปในฐานะนิติบุคคลแยกต่างหากจากบริษัทฯ โดย ABICO จะยังคงมุ่งเนน้
การด าเนินธุรกิจรบัจา้งผลิตนมพรอ้มดื่มและน า้ผลไมพ้าสเจอไรซใ์หก้บับรษิัทในกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มเช่นเดิม 

(ข) โครงสร้างการบริหารจัดการ 

ภายหลังการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ โครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการและการบริหารงานของบริษัทฯ จะยังคงเดิม โดย
บริษัทฯ ยังไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงกรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทฯ (เว้นแต่เป็นการเปล่ียนแปลงกรรมการที่ครบ
ก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งในการประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจ าปี) นอกจากนี ้บริษัทฯ จะยงัคงยึดแนวทางการก ากับ
ดแูลกิจการและการบรหิารงานของบรษิัทฯ และจะก ากบัดแูล ABICO ซึ่งจะเขา้มาเป็นบรษิัทในกลุ่มของบรษิทัฯ เพื่อใหก้าร
ด าเนินธุรกิจของ ABICO ยงัคงเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและโปร่งใสตามแนวปฏิบตัิของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ตาม
กฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ ของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 

ทั้งนี ้บริษัทฯ อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนโครงสรา้งการก ากับดูแลกิจการของ ABICO เนื่องจากภายหลังการเพิกถอนหุน้
สามญัของ ABICO จากตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ABICO จะไม่มีสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีก
ต่อไป ดงันัน้ บรษิัทฯ อาจเสนอให ้ABICO พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการใหส้อดคลอ้ง
กับสถานะกิจการที่ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ กล่าวคือ ABICO จะสิน้สุดหนา้ที่ในการปฏิบตัิตาม
ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกับองคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งก าหนดใหต้อ้งมีกรรมการอิสระอย่างนอ้ย
หน่ึงในสามของจ านวนกรรมการทัง้หมด แต่ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 3 คน และมีกรรมการตรวจสอบอย่างนอ้ย 3 คน 
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อย่างไรก็ดี ในระหว่างที่ MALEE และ ABICO ยังมีโครงสรา้งการถือหุ้นไขว้ระหว่างกัน บริษัทฯ จะยังคงมีแผนให้ (1) 
ABICO มีโครงสรา้งคณะกรรมการซึ่งประกอบดว้ยกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบไม่นอ้ยกว่า 3 คน แม้ว่าหุน้
สามญัของ ABICO จะเพิกถอนจากตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ แลว้ก็ตาม และ (2) ใหค้ณะกรรมการของ ABICO พิจารณา
ก าหนดนโยบายในการเขา้ร่วมประชุมและการใชสิ้ทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ เพื่อใหก้ารออกเสียงในที่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นไปดว้ยความโปรง่ใส เช่น การก าหนดให ้ABICO ไม่เขา้รว่มประชมุผูถื้อหุน้ และ/หรือ ไม่ใช้
สิทธิออกเสียงในท่ีประชมุผูถื้อหุน้ของ MALEE ส าหรบัวาระที่มีการพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมกบับุคคลที่เก่ียวโยง
กันของ MALEE หรือการก าหนดใหก้ารใชสิ้ทธิออกเสียงของ ABICO ในที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ MALEE จะตอ้งไดร้บัความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการอิสระของ ABICO ก่อน เป็นตน้ ทัง้นี ้คณะกรรมการ ABICO ไดม้ีมติอนุมตัินโยบายดงักล่าว
เป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ในที่ประชุมคณะกรรมการครัง้แรกภายหลงัจากที่แผนการปรบัโครงสรา้ง MALEE และ ABICO ไดร้บั
ความเห็นชอบจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของแต่ละบรษิัท 

ในส่วนของผูบ้ริหาร บริษัทฯ อาจเสนอใหป้รบัเปล่ียน เพิ่ม หรือลดจ านวนผูบ้ริหาร และ/หรือแต่งตัง้บุคลากรที่มีความรู ้
ความสามารถ และประสบการณใ์นธุรกิจของ ABICO เขา้ไปในต าแหน่งหรือแผนกที่เหมาะสม เพื่อเสรมิสรา้งประสิทธิภาพ
ในการบรหิารงานในอนาคต ซึ่งการปรบัเปล่ียนโครงสรา้งหรือแนวปฏิบตัิใดๆ จะยงัคงเป็นไปตามกฎหมายและกฎระเบียบ
ที่เก่ียวขอ้งรวมถึงนโยบายการบรหิารธุรกิจของ ABICO 

(ค) นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

บรษิัทฯ จะยงัคงนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 30.00 ของก าไรสทุธิจากการด าเนินงานปกติตามงบการเงิน
รวม หลังหักภาษีเงินได ้และเงินส ารองทุกประเภทตามที่กฏหมายและบริษัทก าหนดไว้  อย่างไรก็ดี การจ่ายเงินปันผล
ดังกล่าวจะตอ้งพิจารณาถึงกระแสเงินสด แผนการลงทุนของบริษัทฯ และบริษัทในเครือ รวมถึงความจ าเป็นและความ
เหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ (MALEE) ในฐานะผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ ABICO ภายหลังการปรบัโครงสรา้ง อาจเสนอให ้ABICO 
เปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามความเหมาะสมต่อผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน สภาพคล่อง แผนการ
ลงทุน และแผนการใชเ้งินของกลุ่มบริษัท ส่งผลให้นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ ABICO ในอนาคตอาจแตกต่างจากใน
ปัจจบุนัที่ก าหนดไวไ้ม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธิจากการด าเนินงานตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ หลงัหกัภาษีเงินได้
และเงินส ารองทุกประเภทตามที่กฎหมายก าหนดไว้ อย่างไรก็ดี ในการเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว 
บริษัทฯ และ ABICO จะด าเนินการภายใตก้ฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงขอ้บงัคบัของ ABICO และการขออนุมตัิจากที่
ประชมุคณะกรรมการบรษิัท และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ ABICO ต่อไป 

(ค) นโยบายและวิธีการโอน / ซือ้ขายทรัพยส์ินของบริษัทฯ และ ABICO 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ บรษิัทฯ และ ABICO ไม่มีแผนจะจ าหน่ายสินทรพัยห์ลกัอย่างมนียัส าคญั เวน้แต่เป็น
การจ าหน่ายสินทรัพยจ์ากการด าเนินธุรกิจปกติ  และไม่มีนโยบายโอนหรือขายทรัพยสิ์นใดๆ ระหว่างกัน อย่างไรก็ดี 
ภายหลงัจากที่ ABICO มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ บริษัทฯ อาจพิจารณาให ้ABICO ใหเ้งินกูย้ืมแก่บริษัทฯ เพื่อ
น ามาใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจตามความจ าเป็นต่อไป 
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(ง) รายการระหว่างกัน 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ บรษิัทฯ จะยงัคงให้ความส าคญักบัการท ารายการระหว่างกนัเพื่อใหก้ารด าเนินธุรกจิ
เป็นไปดว้ยความโปรง่ใสและค านึงถึงผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุฝ่าย 

ส าหรบั ABICO ในกรณีที่ภายหลงัการเพิกถอนหุน้สามญัของจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม 
เอ ไอ ABICO มีผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  าค าเสนอซือ้ (MALEE) ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5 ของจ านวนสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการ หรือมีจ านวนผูถื้อหุน้รวมกันไม่เกิน 100 ราย ABICO จะไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภายใตข้อ้บงัคบัหมวด 3/1 
(การบรหิารกิจการของบรษิัทท่ีออกหลกัทรพัย)์ แห่ง พรบ. หลกัทรพัย ์ซึ่งรวมถึงการไดร้บัยกเวน้ไม่ตอ้งปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์
ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกัน ดงันัน้ ในกรณีดงักล่าว MALEE ซึ่งจะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่และผูม้ี
อ  านาจควบคุมของ ABICO อาจเสนอให ้ABICO พิจารณาเปล่ียนแปลงนโยบายการท ารายการระหว่างกัน โดยค านึงถึง
ผลประโยชนโ์ดยรวมของกลุ่มบริษัทเป็นส าคญั ทัง้นี ้การเปล่ียนแปลงใดๆ จะยงัคงตอ้งถือปฏิบตัิใหเ้ป็นไปตามขอ้บงัคบั
ของกิจการ และบทบญัญัติแห่งพระราชบญัญัติบรษิัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 

(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนท่ี 1 ขอ้ 3 ภาพรวมของ MALEE และ ABICO ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้) 

2. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินเก่ียวกับแผนการปรับโครงสร้าง 

 
2.1 ความเหมาะสมของการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจดัการ 

ที่ปรกึษาทางการเงินมีความเห็นว่า แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการระหว่าง MALEE และ ABICO โดยที่ MALEE 
จะท าค าเสนอซือ้หุ้นสามัญทั้งหมดของ ABICO และเพิกถอนหุ้นของ ABICO จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ มีความสมเหตสุมผล ดงันี ้

(1) การปรับโครงสรา้งการถือหุ้นและการจัดการในครัง้นี ้จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท ให้
สามารถตอบสนองต่อโอกาสทางธุรกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ เพิ่มความแข็งแกร่งของผลประกอบการ ท าให้
โครงสรา้งการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัทมีความชดัเจน และลดประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชนท์ี่อาจเกิดขึน้ระหวา่ง 
MALEE และ ABICO ในอนาคต 

(2) จากแผนงานภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ คาดว่ากลุ่มบรษิัทจะมีการบรหิารจดัการตน้ทนุและค่าใชจ้่ายไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้เมื่อหุน้สามญัของ ABICO เพิกถอนจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ก็จะช่วยลดค่าใชจ้่ายภายใน
กลุ่มบรษิัทที่ซ  า้ซอ้นในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด ารงสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

(3) การที่ทัง้บริษัทฯ และ ABICO ด ารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ท าใหบ้ริษัทฯ และ ABICO มีภาระที่
ตอ้งปฏิบตัิตามระเบียบกฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งในบางกรณีท าใหข้าดความคล่องตวัหรือล่าชา้ในการตดัสินใจ
และด าเนินการในสภาพแวดลอ้มของอตุสาหกรรมหรือโอกาสทางธุรกิจที่ตอ้งมีการตอบสนองอย่างรวดเรว็ ดงันัน้ การปรบั
โครงสรา้งในครัง้นีโ้ดยการเพิกถอนหุน้สามญัของ ABICO จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์จึงช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัท 
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(4) จากแผนงานภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ บรษิัทฯ มุ่งเนน้การบรหิารทรพัยากรบคุคลใหม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ โดย
ไม่มีแผนท่ีจะลดจ านวนพนกังาน แต่จะใชท้รพัยากรบคุคลของทัง้สองกิจการรว่มกนัเพื่อใหป้ระโยชนส์งูสดุแก่กลุ่มบรษิัท 

(5) จากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ บริษัทฯ จะออกหุน้สามญัเพิ่มทุนเพื่อช าระค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่
น าหุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่บรษิัทฯ ซึ่งจะท าใหจ้ านวนหุน้และฐานนกัลงทนุของบรษิัทฯ เพิ่มขึน้ ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัท
ฯ มีจ านวนหุน้ Free Float เพิ่มขึน้ ซึ่งตามทฤษฎีจะส่งผลใหส้ภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ เพิ่มสงูขึน้ดว้ยเช่นกนั 
อย่างไรก็ดี นอกจากที่กล่าวมาขา้งตน้ สภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ยงัขึน้อยู่กบัปัจจยัอื่นๆ เช่น สภาวะตลาด ความสนใจของ
นกัลงทนุในหุน้ของบรษิัทฯ รวมถึงปัจจยัแวดลอ้มภายในและภายนอกอื่นๆ 

(6) หากผูถื้อหุน้ของ ABICO ทกุรายตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์บรษิัทฯ (MALEE) จะถือหุน้ ABICO ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิัทฯ สามารถรบัรูผ้ลประกอบการของ ABICO เขา้มาในงบการเงนิ
รวมของบริษัทฯ (โดยไม่หักส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม) รวมถึงรับรูค้วามความเส่ียงทางธุรกิจของ ABICO ดว้ย 
ในขณะที่ผูถื้อหุน้ของ ABICO จะมีโอกาสลงทุนในหุน้ของบริษัทฯ ที่มีธุรกิจดา้นอื่นๆ เพิ่มเติม อันไดแ้ก่ ธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายน า้ผลไมภ้ายใตแ้บรนดข์องบริษัทเอง ซึ่งในทางทฤษฎีถือเป็นการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
อย่างไรก็ดี ในการลงทุนใดๆ ผูล้งทุนมีทัง้โอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน โดยผลตอบแทน
และความเส่ียงจะขึน้อยู่กับความสามารถในการบริหารกิจการ ผลการด าเนินงาน สภาวะอุตสาหกรรม สภาวะตลาด 
รวมถึงปัจจยัแวดลอ้มภายในและภายนอกอื่นๆ ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินไม่อาจคาดการณไ์ด ้ณ ขณะนี ้

(7) การรวมผลประกอบการของ ABICO เขา้ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ จะช่วยเสริมสรา้งความแข็งแกร่งทางการเงินใหแ้ก่
บริษัทฯ เนื่องจาก ABICO ถือเป็นบริษัทที่สามารถสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไดด้ี และมีก าไรจากการด าเนิน
ธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ABICO มีก าไรจากการด าเนินงาน (EBITDA) มากกว่า 200 ลา้นบาทต่อปี 
ขณะที่ธุรกิจของบรษิัทฯ ในปัจจบุนัก็มีแนวโนม้ปรบัตวัดีขึน้ตามล าดบั ดงันัน้ การรวมผลการด าเนินงานของ ABICO จะช่วย
เพิ่มกระแสเงินสดและสภาพคล่องใหแ้ก่บรษิัทฯ รวมถึงเพิ่มความสามารถในการจ่ายช าระคืนหนีสิ้นกบัสถาบนัการเงิน และ
เพิ่มความสามารถในการกูย้ืมเงิน (Financial leverage) ตามความจ าเป็นในการด าเนินธุรกิจ 

(8) ภายหลังการปรับโครงสรา้งการถือหุน้ บริษัทฯ จะด าเนินการขจัดการถือหุน้ไขวัระหว่างบริษัท (MALEE) และ ABICO 
ภายในระยะเวลา 12 เดือน ตามที่ไดร้ับการผ่อนผันจากส านักงาน ก.ล.ต. ดังนั้น โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบริษัท
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งจะมีความเหมาะสม ชดัเจน และโปร่งใส และก่อใหเ้กิดความชดัเจนในอ านาจการควบคมุและ
เป็นไปตามหลกับรรษัทภิบาล 

(9) เนื่องจากในปัจจบุนั ABICO มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่เป็นบวกและสามารถรองรบัการขยายธุรกิจในปัจจุบันได้
อย่างเพียงพอ ABICO จึงไม่มีความจ าเป็นในการด ารงสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีกต่อไป การเพกิ
ถอนหุน้สามญัของ ABICO จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงมีความสมเหตสุมผล 
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(10) การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ครัง้นี ้ไม่ไดท้  าใหสิ้ทธิของผูถื้อหุน้ของ ABICO ดอ้ยไปกว่าเดิม เนื่องจาก  

บริษัทหลักทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (KGI) ในฐานะที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินในการจดัท าแบบ
แสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ไดแ้สดงความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสม
ของแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการและพิจารณาถึงความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ (โปรดดู
รายละเอียดเพิ่มเติมในขอ้ 2.3 ความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหุน้) โดยช่วงอตัราแลกหุน้ที่ค  านวณไดอ้ยู่ระหว่าง 
1 หุน้ ABICO ต่อ 1.0042 – 1.7156 หุน้เพิ่มทนุของ MALEE ดงันัน้ อตัราแลกหุน้ตามค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้ ABICO 
ต่อ 1.12930899 หุน้เพิ่มทุนของ MALEE จึงมีความเหมาะสม (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ 3 ความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงนิเกีย่วกบัความเหมาะสมของอตัราแลกหุน้) 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (CapAd) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ (MALEE) ได้ให้
ความเห็นในรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ลงวันที่ 25 มีนาคม 2565 ต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการ
พิจารณาอนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ ในที่ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจ าปี 2565 ว่า อตัราการ
แลกเปล่ียนหุน้ที่ 1 หุน้ ABICO ต่อ 1.12930899 หุน้ MALEE เป็นอัตราที่เหมาะสมและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
และผูถื้อหุน้ของ ABICO โดยอัตราการแลกเปล่ียนหุน้ดงักล่าวอยู่ในช่วงที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินไดท้ี่ 1 หุน้ 
ABICO ต่อ 1.013522 – 1.341578 หุน้ MALEE 

บริษัทหลักทรัพย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) (IVG) ซึ่งเป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระของ ABICO ไดใ้หค้วามเห็น
ในรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ลงวันที่ 25 มีนาคม 2565 ต่อผูถื้อหุน้ของ ABICO ในการพิจารณา
อนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ ในที่ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจ าปี 2565 ว่าอตัราการแลกเปล่ียน
หุ้นที่  1 หุ้น ABICO ต่อ 1.12930899 หุ้น MALEE เป็นอัตราที่ เหมาะสมและเป็นธรรม เนื่องจากอยู่ในช่วงอัตราการ
แลกเปล่ียนหุน้ท่ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินไดท้ี่ 1 หุน้ ABICO ต่อ 1.11 – 1.19 หุน้ MALEE 

จากการประเมินความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหุน้โดยที่ปรกึษาทางการเงินจากภายนอกทัง้ 3 รายขา้งตน้ จะ
เห็นว่าอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ตามค าเสนอซือ้หลกัทรพัยม์ีความเหมาะสมและเป็นธรรม 

(11) ผู้ถือหุ้นของ ABICO ที่เปล่ียนสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของ MALEE จะไดร้ับสิทธิขั้นพืน้ฐานต่างๆ จากการเป็นผู้ถือหุน้ของ 
MALEE ที่ไม่ดอ้ยไปกว่าสิทธิเดิมที่เคยไดร้บั เช่น สิทธิในการรบัเงินปันผล สิทธิในการเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุน้ สิทธิในการ
ไดร้บัขอ้มลูข่าวสารต่างๆ เป็นตน้ 

(12) เมื่อพิจารณาเงินปันผลที่ผูถื้อหุน้ ABICO จะไดร้บัในฐานะที่มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ MALEE อาจมีความเส่ียงที่ผูถื้อหุน้
ดังกล่าวจะไม่ไดร้บัเงินปันผลในระยะแรก เนื่องจากเมื่อพิจารณาจากผลการด าเนินงานของ MALEE ในช่วง 4 ปีล่าสุด 
พบว่า MALEE มีผลขาดทุนสทุธิ และไม่มีการจ่ายเงินปันผลในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ผูถื้อหุน้จึงมีความเส่ียงที่จะไม่ไดร้บัเงิน
ปันผล หากผลก าไรของ ABICO ไม่สามารถหักลา้งผลขาดทุนจากการด าเนินงานของ MALEE ได ้อย่างไรก็ดี ผลการ
ด าเนินงานของ MALEE มีแนวโนม้ปรบัตวัไปในทิศทางที่ดีขึน้ และเมื่อรวมกบัผลการด าเนินงานของ ABICO ที่เป็นก าไรใน
ปัจจบุนั ก็คาดว่าผลการด าเนินงานรวมของกลุ่มบรษิัทจะเปล่ียนเป็นก าไรไดใ้นระยะอนัใกล ้
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(13) การออกหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO จะท าใหฐ้านนกัลงทนุของบริษัทฯ ใหญ่ขึน้ โดยบริษัทฯ จะมีผูถื้อหุน้เดิมของ 
ABICO รวม 2,586 ราย (ขอ้มูล ณ วันที่ 14 มีนาคม 2565 ซึ่งเป็นวันปิดสมุดทะเบียนล่าสุด) ซึ่งจะถือหุน้ของบริษัทรวม 
276,000,000 ลา้นหุน้ (ภายใตส้มมติฐานว่าผูถื้อหุน้เดิมของ ABICO ทกุราย น าหุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่บรษิัทฯ)  

(14) ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา หุน้สามญัของ MALEE มีปริมาณการซือ้ขาย (Trading Volume) ที่สงูกว่าหุน้สามญัของ ABICO อีก
ทัง้ ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้แลว้เสรจ็ ผูถื้อหุน้รายย่อย (Free Float) ของ MALEE จะมีจ านวนเพิ่มขึน้จากการ
รวมผู้ถือหุ้นรายย่อยของ MALEE (ก่อนปรับโครงสรา้ง) และ ABICO เข้าดว้ยกัน ดว้ยจ านวนหุ้น Free Float ที่เพิ่มขึน้
ดงักล่าว คาดว่าหุน้สามญัของบริษัทฯ จะมีสภาพคล่องในการซือ้ขายที่สงูขึน้ ซึ่งการแลกหุน้ดงักล่าวน่าจะช่วยเพิ่มสภาพ
คล่องของการซือ้ขายหุน้ของบรษิัทฯ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่เปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ 
MALEE จะไดร้บัประโยชนจ์ากการสภาพคล่องของการซือ้ขายหุน้ที่สงูขึน้ ผูถื้อหุน้รายย่อยจะมีโอกาสมากขึน้ในการขาย
หลกัทรพัยข์องบรษิัทฯ ในราคา จ านวน หรือช่วงเวลาที่ตอ้งการ 

จากเหตุผลที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่า การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ในครัง้นี ้จะส่งผลดี และ
เป็นประโยชนต์่อบรษิัทฯ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ปรกึษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่า แผนการปรบั
โครงสรา้งการถือหุน้มีความเหมาะสม และก่อใหเ้กิดประโยชนต์่อบรษิัทฯ และ ABICO ในระยะยาว 

2.2 ผลกระทบของแผนการปรับโครงสร้างต่อผู้ถือหุ้นของ MALEE 

ผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ต่อผูถื้อหุน้ของ MALEE จากการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ มีดงันี ้

2.2.1 ผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง 

ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ทัง้หมด (รอ้ยละ 100) น าหุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่บริษัทฯ บริษัทฯ จะออกหุน้สามญั
เพิ่มทนุทัง้หมดจ านวน 276,000,000 หุน้ เป็นค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ซึ่งจะท าใหสิ้ทธิในการออกเสียงของผู้
ถือหุน้เดิมของ MALEE ลดลง ดงันี ้

 
ก่อนการเพิ่มทนุ หลงัการเพิ่มทุน 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 
ผูถื้อหุน้เดิมของ MALEE 276,000,000 100.00 276,000,000 50.00 
ผูถื้อหุน้ของ ABICO - - 276,000,000 50.00 

รวม 276,000,000 100.00 552,000,000 100.00 

จากตารางขา้งตน้ ผูถื้อหุน้ของ MALEE จะไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) เท่ากบัรอ้ย
ละ 100 โดยสดัส่วนการถือหุน้หรือสิทธิออกเสียงของผูถื้อหุน้เดิมจะคงเหลือรอ้ยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดภายหลงั
การเพิ่มทนุ 
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2.2.2 ผลกระทบต่อราคาหุ้น 

หากพิจารณาถึงผลกระทบต่อราคาหุน้ของบริษัทฯ ในทางทฤษฎี หลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ คาดว่า
จะเป็นดงันี ้

 จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

ราคาตลาด(1) 
 (บาทต่อหุน้) 

มลูค่าหุน้ตามราคา
ตลาด (ลา้นบาท) 

MALEE 276,000,000 6.08 1,678 
ABICO 244,397,239 6.45 1,576 
รวม 552,000,000 5.90 3,254 

หมายเหตุ: (1) ราคาตลาดก่อนจัดสรรหุน้เพิ่มทุน ในท่ีนี ้หมายถึง ราคาปิดเฉลี่ยของหุน้ 30 วันท าการยอ้นหลงัตัง้แต่วันท่ี 5 พฤษภาคม 2565 ถึงวันท่ี 17 
มิถนุายน 2565 เพื่อใชเ้ป็นตวัอย่างเท่านัน้ 

ปัจจุบนั บริษัทฯ มีหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดจ านวน 276,000,000 หุน้ ในกรณีที่ราคาตลาดของหุน้เท่ากับ 6.08 
บาท ภายหลงัการแลกเปล่ียนหุน้ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ราคาหุน้ของบรษิัทฯ ในทางทฤษฎีหลงัจากการแลกหุน้
จะปรบัตวัลดลงเป็น 5.90 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นอตัราลดลงของราคาหุน้ประมาณรอ้ยละ 3.03 อนึ่ง ราคาหุน้ที่ใชใ้นการ
ค านวณขา้งตน้เป็นเพียงตวัอย่างเท่านัน้ ราคาปิดของหุน้ MALEE และ ABICO ณ วนัที่มีการแลกเปล่ียนหุน้ อาจสงูกว่า
หรือต ่ากว่าราคาที่แสดงตามตวัอย่างขา้งตน้ ซึ่งราคาซือ้ขายในแต่ละช่วงเวลาจะขึน้อยู่กับสภาวะการซือ้ขายหุน้ รวมทั้ง
ปัจจยัแวดลอ้มภายในและภายนอกอื่นๆ ซึ่งไม่สามารถคาดการณไ์ด ้

2.2.3 ความเสี่ยงของผลกระทบจากการขจัดการถือหุ้นไขว้ในอนาคต 

เนื่องจากภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้แลว้เสรจ็จะเกิดการถือหุน้ไขวร้ะหว่าง MALEE และ ABICO โดยบรษิัทฯ ได้
เสนอแนวทางการขจดัการถือหุน้ไขวไ้ว ้3 แนวทาง โดยในแต่ละแนวทางมีเงื่อนไขและความเส่ียง ดงันี ้ 

(ก) ABICO ขายหุน้ MALEE ทีถ่ือโดย ABICO จ านวน 75,100,000 หุน้ ใหแ้ก่นกัลงทนุทีส่นใจ  

ภายใตแ้นวทางดงักล่าว บรษิัทฯ จะสรรหานกัลงทนุท่ีสนใจจะเขา้ซือ้หุน้ MALEE จาก ABICO ที่มีเงินทนุท่ีเพียงพอ
และมีความเหมาะสมที่จะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ อย่างไรก็ดี การด าเนินการตามแนวทางดงักล่าวจะตอ้ง
ผ่านกระบวนการพิจารณาในดา้นต่างๆ จากนกัลงทุนอย่างรอบคอบ เช่น การตรวจสอบสถานะกิจการของบรษิัทฯ 
(Due Diligence) การเจรจาต่อรองราคาซือ้ขาย และการเจรจาเงื่อนไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 

ทั้งนี ้การด าเนินการดงักล่าวจะถือเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยท์ี่มีนยัส าคญัของบริษัทย่อยของบริษัทจด
ทะเบียน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่  ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 (และที่มีการแกไ้ขเพิ่มเตมิ) 
รวมถึงประกาศที่เก่ียวขอ้งของตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยหากพิจารณาตามเกณฑม์ลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน (Value of 
Consideration Basis) ซึ่งค านวณจากราคาปิดเฉล่ียของหุ้น MALEE ย้อนหลัง 30 วันท าการตั้งแต่วันที่  5 
พฤษภาคม 2565 – 17 มิถุนายน 2565 ซึ่งเท่ากับ 6.08 บาทต่อหุน้ คูณกับจ านวนหุ้น MALEE ที่ ABICO ถืออยู่
ทัง้หมดจ านวน 75,100,000 หุน้ จะคิดเป็นมลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนเท่ากับ 457 ลา้นบาท เปรียบเทียบกับมลูค่า
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สินทรพัยร์วมตามงบการเงินรวมเสมือนของ MALEE ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ซึ่งมีจ านวน 5,882 ลา้นบาท จะคิด
เป็นขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 7.8 ซึ่งในกรณีที่มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนมากกว่ารอ้ยละ 50 ของสินทรพัยท์ี่มี
ตัวตนสุทธิ บริษัทฯ จะตอ้งไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ MALEE (ซึ่งรวมถึงผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ตอบ
รบัค าเสนอซือ้หลักทรพัย์และเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ MALEE) ก่อนท ารายการ ซึ่งการอนุมัติจะขึน้อยู่กับ
ความสมเหตุสมผลของรายการ ความเหมาะสมของราคาขายหุน้ รวมถึงก าไรที่คาดว่าจะไดร้บัจากการขายหุน้ 
นอกจากนี ้นกัลงทนุท่ีเขา้ซือ้หุน้ MALEE จาก ABICO อาจเป็นบคุคลรายเดียวหรือรายหลาย ซึ่งอาจส่งผลใหบ้คุคล
ดังกล่าวมีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ (Mandatory Tender Offer) ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อ
ครอบง ากิจการ 

(ข) MALEE ด าเนนิการลดทนุแบบเฉพาะเจาะจงในหุน้ MALEE ทีถ่ือโดย ABICO 

ภายใตแ้นวทางดงักล่าว MALEE จะขจัดการถือหุน้ไขวโ้ดยการลดทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยลดจ านวนหุน้ของ 
MALEE ที่ถืออยู่โดย ABICO ทัง้หมดจ านวน 75,100,000 หุน้ โดยอาศยัมติอนุมตัิการลดทุนจากที่ประชุมผูถื้อหุน้
ของ MALEE ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน อีกทัง้เจา้หนีข้อง MALEE จะตอ้งไม่คดัคา้นการลดทนุ หรือในกรณีที่มีการคดัคา้น MALEE ไดช้ าระ
หนีห้รือใหป้ระกันแก่หนีน้ัน้แลว้ ดงันัน้ หากมีเจา้หนีค้ดัคา้นการลดทุนโดยเฉพาะเจาะจง และบริษัทฯ ไม่สามารถ
ช าระหนีใ้ห้แก่เจ้าหนีไ้ด้ หรือไม่สามารถตกลงเรื่องหลักประกันที่จะให้แก่เจา้หนีร้ายดังกล่าวได ้บริษัทก็ จะไม่
สามารถด าเนินการลดทนุตามแผนดงักล่าว 

(ค) ABICO ขายหุน้ MALEE ทีถ่ือโดย ABICO ใหแ้ก่กลุ่มครอบครวับญุรตัน์  

ในกรณีที่บริษัทฯ คาดว่าจะไม่สามารถด าเนินการขจดัการถือหุน้ไขวต้ามขอ้ (ก) และ (ข) ขา้งตน้ ไดเ้ป็นผลส าเร็จ
ภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัแต่วนัท่ี MALEE เขา้ถือหุน้ใน ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนสิทธิออกเสียง
ทัง้หมด ตามที่ไดร้บัการผ่อนผนัจากส านกังาน ก.ล.ต. บริษัทฯ จะด าเนินการให ้ABICO ขายหุน้ใน MALEE ที่ถือ
อยู่โดย ABICO ทัง้หมด ใหแ้ก่ น.ส.รุ่งฉัตร บุญรตัน ์นายชยัฉัตร บุญรตัน ์และ/หรือ นางกมลฉัตร จึงรุ่งเรืองกิจ  ซึ่ง
เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัทฯ ภายในระยะเวลา 30 วนั นบัแต่วนัครบก าหนดระยะเวลา 12 เดือนขา้งตน้ 

ทัง้นี ้การด าเนินการดงักล่าวอาจถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 (และที่มี
การแก้ไขเพิ่มเติม) เนื่องจากบุคคลทั้ง 3 ราย จะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ภายหลังการปรับ
โครงสรา้งการถือหุน้ นอกจากนี ้ น.ส.รุ่งฉัตรฯ ยังด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บริหารของ
บริษัทฯ และอาจเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยท์ี่มีนยัส าคญั ดงันัน้ บริษัทฯ จะตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่
ประชมุผูถื้อหุน้ก่อนท ารายการดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน (ไม่รวมเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย)  
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นอกจาก 3 แนวทางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินไดพ้ิจารณาแนวทางขจดัการถือหุน้ไขวอ้ื่น เช่น การที่บริษัทฯ (MALEE) 
ซือ้หุน้คืนจาก ABICO โดยการท า Treasury Stock อย่างไรก็ดี การซือ้หุน้คืนจะตอ้งเป็นการเสนอซือ้เป็นการทั่วไป บรษิัทฯ 
ไม่สามารถเสนอซือ้หุ้นคืนแบบเฉพาะเจาะจงไปที่หุ้น MALEE ที่ผู้ถือหุ้นรายใดรายหนึ่งถืออยู่ได ้ดังนั้น หากบริษัทฯ 
พิจารณาการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) เป็นการทั่วไป บรษิัทฯ อาจไม่สามารถควบคมุจ านวนผูถื้อหุน้ท่ีจะน าหุน้ MALEE 
มาเสนอขายให้แก่บริษัทฯ ได้ หากมีผู้ถือหุ้นน าหุ้น MALEE มาเสนอขายให้แก่บริษัทฯ เป็นจ านวนมาก อีกทั้ง การ
ด าเนินการดงักล่าวอาจถือเป็นการกระท าที่ขดัต่อมาตรา 66/1 (2) แห่งพ.ร.บ. มหาชน ซึ่งก าหนดว่า บรษิัทฯ อาจซือ้หุน้คืน
เพื่อบรหิารทางการเงินเมื่อบริษัทมีก าไรสะสมและสภาพคล่องส่วนเกิน และการซือ้หุน้คืนนัน้ไม่เป็นเหตใุหบ้ริษัทฯ ประสบ
ปัญหาทางการเงิน แต่ในกรณีของ MALEE ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ส าหรับปีสิน้สุด ณ วันที่  31 มีนาคม 2565 
MALEE มีก าไรสะสมเพียง 223 ลา้นบาท และไม่มีสภาพคล่องส่วนเกิน เนื่องจากบรษิัทฯ ยงัคงมีหนีสิ้นหมนุเวียนมากกว่า
สินทรพัยห์มนุเวียนประมาณ 680 ลา้นบาท 

นอกจากนี ้ภายหลังสิน้สุดการซือ้หุน้คืน บริษัทฯ จะไม่สามารถจ าหน่ายหุน้ที่ซือ้คืนไดภ้ายในระยะเวลา 6 เดือน และไม่
สามารถระดมทุนใหม่ได ้เวน้แต่ตอ้งจ าหน่ายหุน้ที่ซือ้คืนใหห้มดก่อน หรือเมื่อพน้ก าหนด 3 ปีภายหลงัสิน้สดุการซือ้หุน้คืน 
หรือถ้ายังจ าหน่ายไม่หมด บริษัทฯ จะตอ้งลดทุนที่ช  าระแลว้ โดยตัดหุ้นจดทะเบียนที่ซื ้อคืนที่ยังไม่ไดจ้ าหน่ายเพื่อให้
สามารถระดมทุนใหม่ไดอ้ีกครัง้ จึงอาจก่อใหเ้กิดขอ้จ ากัดดา้นการระดมทุนส าหรบัการขยายธุรกิจในอนาคต นอกจากนี ้
การด าเนินการตามแนวทางดงักล่าวอาจส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถด าเนินการขจดัการถือหุน้ไขวไ้ดแ้ลว้เสรจ็ภายในเวลา 
12 เดือน นบัแต่วนัท่ี MALEE เขา้ถือหุน้ใน ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 50 ตามที่ไดร้บัการผ่อนผนัจากส านกังาน ก.ล.ต. 

2.3 ผลกระทบของแผนการปรับโครงสร้างต่อผู้ถือหุ้นของ ABICO 

ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ของ ABICO หากแผนการปรบัโครงสรา้งประสบความส าเร็จ และตลาดหลกัทรพัย์ฯ อนุมตัิการเพิกถอนหุน้
สามญัของ ABICO ออกจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แบ่งเป็น 2 กรณี ดงันี ้

2.3.1 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นของ ABICO ทีต่อบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์

 ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์จะเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ MALEE ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และจะมีสิทธิและประโยชนจ์ากการถือหุน้ของ MALEE ดงันี ้

▪ สิทธิของผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยจ์ะไม่ดอ้ยไปกว่าเดิม ดงัรายละเอียดที่กล่าวไวข้า้งตน้ 

▪ ผูถื้อหุน้ ABICO จะเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ MALEE โดยยงัคงมีตลาดรองในการซือ้ขายหุน้ 

▪ ผูถื้อหุน้มีโอกาสที่จะไดร้บัผลตอบแทนในรูปก าไรจากการซือ้ขายหุน้ (Capital Gain) ของบรษิัทฯ ทัง้นีผู้ถื้อหุน้ท่ีเป็น
บุคคลธรรมดาจะได้รับยกเว้นภาษีจากก าไรที่ได้รับจากการขายหุ้นของบริษัท (Capital Gain Tax) ในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ 

▪ ผู้ถือหุ้นมีสิทธิไดร้ับเงินปันผลโดยตรงจาก MALEE (ซึ่งรวมผลการด าเนินงานของ ABICO ตามสัดส่วนหุน้ของ 
ABICO ที่จะไดจ้ากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี)้ รวมทัง้สามารถที่จะใชสิ้ทธิออกเสียงในฐานะผูถื้อหุน้ของ 
MALEE ไดโ้ดยตรง ซึ่ง MALEE จะเป็นผูใ้ชสิ้ทธิออกเสียงใน ABICO อีกทอดหน่ึง 
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▪ ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่าวสารและข้อมูลที่บริษัทฯ ตอ้งเปิดเผยตามขอ้ก าหนดของตลาดหลักทรัพยแ์ละ/หรือ ก.ล.ต. 
รวมถึงไดร้บัขอ้มลูเชิงวิเคราะหจ์ากบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่จดัท าโดยบรษิัทหลกัทรพัยต์่างๆ 

▪ ผู้ถือหุ้นของ ABICO ที่ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์จะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของ MALEE ซึ่งภายหลังการปรบั
โครงสรา้งจะเป็นบรษิัทจดทะเบียนท่ีมีมลูค่าตลาดสงูขึน้ จากการรวมกิจการของ MALEE และ ABICO ไวด้ว้ยกนั 

2.3.2 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นของ ABICO ทีป่ฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์

 ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละยงัคงเป็นผูถื้อหุน้ของ ABICO ต่อไป จะไดร้บัผลกระทบภายหลงั
การปรับโครงสรา้งการถือหุ้น และการเพิกถอนหุ้นสามัญของ ABICO จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ดงันี ้

(1) ผลกระทบจากการที ่ABICO ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

▪ ผูถื้อหุน้จะขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้ของ ABICO เนื่องจากไม่มีตลาดรองส าหรบัซือ้ขายหุน้ 

▪ รูปแบบผลตอบแทนการลงทุนเปล่ียนไป โอกาสที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัก าไรจากการซือ้ขายหุน้ จะถูกจ ากัดลง
เนื่องจากหุน้ไม่มีสภาพคล่องและไม่มีตลาดรองส าหรบัซือ้ขายหุน้ ดงันัน้ผลตอบแทนจึงเป็นในรูปของเงิน
ปันผลเป็นหลกั ซึ่งอาจมีขอ้จ ากดัจากการที่บริษัทฯ อาจเสนอให ้ABICO เปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลตามความเหมาะสมต่อผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน สภาพคล่อง แผนการลงทุน และแผนการใช้
เงินของกลุ่มบรษิัทในอนาคต 

▪ ผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดาจะไม่ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได ้ส าหรับก าไรจากการซือ้ขายหลักทรัพย์
(Capital Gains Tax) และไม่ไดร้บัยกเวน้ค่าอากรแสตมป์จากการโอนหุน้ 

▪ หากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นส าเร็จ และ MALEE สามารถซือ้หุ้นของ ABICO ไดม้ากกว่าหรือ
เท่ากับรอ้ยละ 75 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของบริษัทฯ สดัส่วนการถือหุน้ดงักล่าวจะท าให ้MALEE สามารถ
ควบคุมและมีอ านาจในการตัดสินใจมติที่ส  าคัญและการด าเนินการต่างๆ ของ ABICO ไดเ้กือบทั้งหมด 
นอกจากนี ้ หาก MALEE มีสัดส่วนการถือหุ้นใน ABICO เกินกว่ารอ้ยละ 90 ของจ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ABICO จะส่งผลใหผู้ถื้อหุน้รายย่อยที่ยังคงถือหุน้ ABICO อยู่ภายหลังการเพิก
ถอนหลกัทรพัย ์มีความเส่ียงจากการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจของ
บรษิัทฯ ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ไดอ้ีกต่อไป 

▪ การไดร้บัข่าวสารขอ้มลูของ ABICO จะลดลง เนื่องจาก ABICO จะสิน้สดุหนา้ที่ในการปฏิบตัิตามขอ้บงัคบั
ของตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน ก.ล.ต ที่เก่ียวข้องกับการเป็นบริษัทจดทะเบียน อย่างไรก็ดี การ
เปิดเผยข้อมูลของ ABICO ยังคงเป็นส่วนหนึ่งของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทฯ (MALEE) เนื่องจาก
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ ABICO จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมของบริษัทฯ ทัง้นี ้
ขึน้อยู่กบัจ านวนหุน้ ABICO ที่บรษิัทฯ จะไดม้าจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้

▪ ภายหลังการเพิกถอนหลักทรัพย ์ABICO ยังคงมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด ซึ่งผูถื้อหุน้ที่ปฏิเสธค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละยงัคงเป็นผูถื้อหุน้ของ ABICO ต่อไป จะยงัคงไดร้บัข่าวสารหรือขอ้มลูที่กิจการตอ้ง
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เปิดเผยตาม พ.ร.บ. มหาชน ไดแ้ก่ ขอ้มลูที่เปิดเผยในการประชมุผูถื้อหุน้ของ ABICO และรายงานประจ าปี
ของ ABICO ที่จะตอ้งจดัส่งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นประจ าทกุปี เป็นตน้ รวมทัง้ผูถื้อหุน้สามารถขอคดัลอกเอกสาร
ส าคัญของ ABICO ซึ่งได้แก่ หนังสือรับรอง รายชื่อผู้ถือหุ้น และงบการเงินประจ าปีของ ABICO จาก
กระทรวงพาณิชยไ์ด ้

(2) เสยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุในหุน้ของ MALEE 

ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพย์และยังคงเป็นผู้ถือหุ้นของ ABICO ต่อไป จะเสียโอกาสในการได้รับ
ผลตอบแทนของการลงทุนในหุ้นของ MALEE ในอนาคต ซึ่งผลตอบแทนดังกล่าวจะรวมผลประกอบการของ 
MALEE และ ABICO เขา้ไวด้ว้ยกนั (ตามสดัส่วนการถือหุน้ใน ABICO โดย MALEE) และภายหลงัจากที่ MALEE 
และ ABICO ด าเนินการตดัหุน้ไขวร้ะหว่างกันแลว้ ABICO จะไม่สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) 
จากเงินลงทุนใน MALEE ไดอ้ีกต่อไป แมใ้นระยะสัน้อาจท าให ้ABICO มีก าไรสทุธิที่เพิ่มขึน้ เนื่องจาก ABICO ไม่
ตอ้งรบัรูผ้ลขาดทนุจากเงินลงทนุใน MALEE อีกต่อไป แต่เมื่อผลประกอบการของ MALEE พลิกฟ้ืนกลบัเป็นก าไร ผู้
ถือหุ้นที่ยังคงถือหุน้ของ ABICO จะเสียโอกาสในการเป็นผู้ถือหุ้นของ MALEE ที่รวมผลการด าเนินงานของทั้ง 
MALEE และ ABICO เขา้ไวด้ว้ยกนั 

(3) ผลกระทบจากการขจดัการถือหุน้ไขวร้ะหว่างกนั 

ในกระบวนการขจดัการถือหุน้ไขวร้ะหว่างกนั หากบรษิัทฯ และ ABICO เลือกที่จะด าเนินการขายหุน้ของ MALEE ที่ 
ABICO ถืออยู่ทัง้หมดจ านวน 75,100,000 หุน้ ใหแ้ก่บคุคลภายนอก ABICO มีความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขายหุน้
ของ MALEE ไดส้งูกว่าตน้ทนุท่ีไดม้า ส่งผลให ้ABICO ตอ้งบนัทึกผลขาดทุนจากการจ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าวใน
งบการเงิน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อก าไรสะสมและความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของ ABICO ในอนาคต 

นอกจากนี ้ในกรณีที่บริษัทฯ และ ABICO พิจารณาขจัดการถือหุน้ไขวโ้ดยการลดทุนแบบเฉพาะเจาะจง โดยที่
บรษิัทฯ (MALEE) ด าเนินการลดทนุและคืนทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลักทรพัยแ์ละยังคงเป็นผูถื้อหุน้ของ ABICO จะไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของมูลค่าสินทรพัยข์อง ABICO 
อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจาก ABICO จะตอ้งรับรูผ้ลขาดทุนจากเงินลงทุนของบริษัทฯ ที่เกิดจากการลดทุนแบบ
เฉพาะเจาะจงในที่ ABICO ถืออยู่ในบรษิัทฯ จ านวน 75,100,000 หุน้ ณ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ซึ่งต ่ากว่า
มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทุนในหุน้ของ MALEE ซึ่งบนัทึกตามวิธีส่วนไดเ้สีย (Equity Method) ในงบการเงินรวม
ของ ABICO ซึ่งมีจ านวน 210 ลา้นบาท คิดเป็นหุน้ละ 2.80 บาท ซึ่ง ABICO จะตอ้งรบัรูผ้ลขาดทุนจากการลดทนุ
จ านวนประมาณ 173 ลา้นบาท ซึ่งการบนัทึกผลขาดทนุจากการลดทุนดงักล่าว จะท าใหก้ าไรสะสมตามงบการเงิน
รวมของ ABICO ลดลงจ านวน 173 ลา้นบาท (ตวัเลขผลขาดทนุดงักล่าวเป็นตวัเลขประมาณการ โดยผลขาดทนุท่ี
แท้จริงจะเปล่ียนแปลงตามมูลค่าเงินลงทุนในหุน้ MALEE ซึ่ง ABICO บันทึกบัญชีตามวิธีส่วนไดเ้สีย – Equity 
Method) ถึงแม้การบันทึกผลขาดทุนจากการลดทุนดังกล่าวจะไม่ท าให้ ABICO มีผลขาดทุนสะสม แต่ก็ส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของ ABICO ได ้

ทั้งนี ้ในกรณีที่ ABICO มีผลขาดทุนสะสม ABICO จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลไดจ้นกว่าผลขาดทุนสะสมจะถูก
ลา้งใหห้มดไป ทัง้นีเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของ พรบ. มหาชน 
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3. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินเก่ียวกับความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหุ้น 

 
ตามแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ บริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หุน้ทั้งหมดของ ABICO จากผูถื้อหุน้ของ ABICO ทุกราย โดย
บรษิัทฯ จะช าระค่าตอบแทนดว้ยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัทฯ ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่น าหุน้มาเสนอขายใหแ้ก่บรษิทั
ฯ ในอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ท่ี 1 หุน้ ABICO (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท) ต่อ 1.12930899 หุน้เพิ่มทนุของ MALEE (มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท) โดยจะไม่มีการช าระค่าตอบแทนหุน้ ABICO ในรูปของเงินสด (No Cash Alternative) ในกรณีที่มีเศษของ
หุน้ใหปั้ดทิง้และจะไม่มีการจ่ายเงินชดเชยเพื่อช าระค่าเศษหุน้ท่ีปัดทิง้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินพิจารณาความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ตามค าเสนอซือ้ โดยพิจารณาขอ้มลูของ MALEE และ 
ABICO จากงบการเงินที่ ผ่านการตรวจสอบและ/หรือสอบทานแลว้โดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ราคาตลาดของหุ้นสามัญของ 
MALEE และ ABICO ประมาณการผลการด าเนินงานของ MALEE และ ABICO การสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัท รายงานการ
ประเมินราคาทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ และขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการศกึษาภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม 
ขอ้มูลทางธุรกิจและการเงินของบริษัทอื่นที่เทียบเคียงได ้ตลอดจนขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะโดยทั่วไป โดยความเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงินตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลูและเอกสารส าคญัต่างๆ ที่ไดร้บัดงักล่าวเป็นขอ้มลูที่สมบรูณ ์ครบถว้นและถกูตอ้ง 
ซึ่งพิจารณาจากสถานการณ์และข้อมูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ซึ่งหากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ อาจส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ การประเมินมลูค่าหุน้ และการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ได ้

3.1 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น ABICO 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินประเมินมลูค่าหุน้ ABICO ดว้ยวิธีตามทฤษฎีทางการเงิน 5 วิธี ดงันี ้

 วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book value approach) 
 วิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted book value approach) 
 วิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume-weighted average price approach) 
 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market comparable approach) 
 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธีสามารถสรุปได ้ดงันี ้

3.1.1 วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของบริษัทซึ่งปรากฏตามมูลค่าทางบัญชี ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง โดยการประเมินมลูค่าหุน้ของ ABICO ในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชตีามงบการเงินรวม
ของ ABICO ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุที่ผ่านการตรวจสอบผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บั
ความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

การประเมินมลูค่าหุน้สามญัโดยวิธีดังกล่าวจะค านวณจากส่วนของผูถื้อหุน้ตามงบการเงินรวมของ  ABICO หารดว้ยจ านวนหุน้
ของ ABICO ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งเท่ากบั 244,397,239 หุน้ โดยสามารถแสดงวิธีการค านวณได ้ดงันี ้



หนา้ 20 

 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ลา้นบาท 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ (1)  244 
ก าไรสะสมท่ีจดัสรรแลว้ (ส  ารองตามกฎหมาย)  24 
ก าไรสะสมท่ียงัไม่จดัสรร  498 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้  251 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้  1,018 
จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)  244 

มลูค่าหุน้ตามวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (บาทต่อหุน้)  4.16 

(1)  ประกอบดว้ยหุน้ท่ีออกและเรียกช าระแลว้จ านวน 244,397,239 หุน้ มลูค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี จะไดม้ลูค่าหุน้ ABICO เท่ากบั 1,018 ลา้นบาท หรือ 4.16 บาทต่อหุน้ 

3.1.2 วิธีปรบัปรุงมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีนี ้เป็นการปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชีตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของ ABICO ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2565 ดว้ยรายการที่มีความส าคญัและเกิดขึน้หลงัวนัดงักล่าว รวมทัง้ภาระผูกพนัและหนีสิ้นท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และ
รายการส่วนเพิ่มหรือส่วนลดของมลูค่าสินทรพัยบ์างรายการที่มีการประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ เพื่อสะทอ้นถึงมูลค่า
ยตุิธรรมของสินทรพัยส์ทุธิที่เป็นปัจจุบนัท่ีสดุ 

ตามงบการเงินรวมของ ABICO ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ABICO มีสินทรพัยร์วมจ านวน 1,968 ลา้นบาท โดยสินทรพัยส่์วนใหญ่ 
ไดแ้ก่ ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น เงินลงทุนใน MALEE และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ทัง้นี ้ เนื่องจากลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 
ถือเป็นรายการที่มีมลูค่ายุติธรรมใกลเ้คียงกับมลูค่าตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาเฉพาะมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัยห์ลกั 2 รายการ ไดแ้ก่ เงินลงทนุใน MALEE และที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ดงันี ้

(1) เงนิลงทุนใน MALEE 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2565 ABICO มีเงินลงทุนในบมจ. มาลีกรุ๊ป (MALEE) จ านวน 75,100,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 27.21 ของหุน้
ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MALEE เงินลงทุนดังกล่าวแสดงในงบการเงินรวมของ ABICO ดว้ยวิธีส่วนไดเ้สีย (Equity 
Method) ที่ปรกึษาทางการเงินจึงพิจารณาปรบัปรุงมลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทุนดงักล่าวโดยพิจารณาจากราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วง
น า้หนกัของหุน้ MALEE ยอ้นหลงั 7 – 15 วนัก่อนวนัท่ี 17 มิถนุายน 2565 ดงันี ้

ลา้นบาท มลูค่าตามบญัชี มลูค่าตามราคาตลาด ส่วนเพิ่ม (ลด) 

เงินลงทนุใน MALEE 207  544 – 546 338 – 370 

(2) ทีด่ิน อาคารและอุปกรณ ์

ที่ปรกึษาทางการเงินปรบัปรุงมลูค่าที่ดิน อาคารและอปุกรณข์อง ABICO โดยพิจารณาจากรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นซึ่ง
จัดท าโดย บริษัท 15 ที่ปรึกษาธุรกิจ จ ากัด (“ผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ”) ซึ่งเป็นบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นในตลาดทุนซึ่ง
ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์และสินทรพัยสิ์ทธิการใชข้อง ABICO และ 
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และบรษิัทย่อย 3 แห่ง ซึ่งไดแ้ก่ บรษิัท เอบิโก ้แดรี่ฟารม์ จ ากดั (“ADF”) บรษิัท เอบิโก ้แลนด ์จ ากดั (“ALAND”) และบรษิัท พีพีโอ 
ฟารม์ จ ากัด (“PPO”) ทัง้นี ้สินทรพัยถ์าวรที่ส  าคญัของกลุ่ม ABICO ประกอบดว้ย ท่ีดินและโรงงานผลิตสินคา้ในอ าเภอปากช่อง 
จงัหวดันครราชสีมา ที่ดินในอ าเภอเซกา จงัหวดับึงกาฬ รวมถึงฟารม์โคนมในอ าเภอเซกา จงัหวดับึงกาฬ โดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์น
อิสระได้ใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด (Market Approach) ส าหรับการประเมินราคาที่ดิน และใช้วิธีต้นทุนทดแทนสุทธิ 
(Depreciated Replacement Cost) ส าหรบัการประเมินมลูค่าอาคาร เครื่องจกัร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตามรายงานลง
วนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ 

ที่ปรึกษาทางการเงินปรบัปรุงมลูค่าตามบัญชีของ ABICO ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 ดว้ยส่วนเกินจากการประเมินมูลค่าราคา
สินทรพัยด์งักล่าว ดงันี ้

รายการทรพัยส์ิน 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

    

วิธีประเมิน
มลูค่า 

มลูค่าตามบญัชี 
ณ 31 ม.ีค. 65 

ราคา
ประเมิน 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

บริษัท เอบิโก ้โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)     

เครื่องตกแต่งและทรพัยส์ินถาวรอื่น ตน้ทุนทดแทน 0 0 0 
บริษัท เอบิโก ้แลนด ์จ ากดั (มหาชน)     
เครื่องตกแต่งและทรพัยส์ินถาวรอื่น ตน้ทุนทดแทน 0 0 0 

บริษัท เอบิโก ้แดรี่ฟารม์ จ ากดั (บริษัทย่อย)     
ท่ีดิน 
(1) ท่ีดินเนือ้ท่ี 55 ไร ่- งาน 19 ตารางวา ในอ าเภอปาก

ช่อง จงัหวดันครราชสีมา 
(2) ท่ีดินเนือ้ท่ี 809 ไร ่5 งาน 12 ตารางวา ในอ าเภอเซกา 

จงัหวดับงึกาฬ 

เปรียบเทียบ
ขอ้มลูตลาด 

 
231 

 
47 

 
308 

 
62 

 
77 

 
15 

อาคารและสิ่งปลกูสรา้ง 
(1) อาคารโรงงานผลิตสินคา้ อ าเภอปากช่อง จงัหวดั

นครราชสีมา 
(2) โรงเรือนเลีย้งโค อ าเภอเซกา จงัหวดับงึกาฬ 

ตน้ทุนทดแทน 

 
121 

 
6 

 
174 

 
48 

 
53 

 
42 

เครื่องจกัรและอปุกรณก์ารผลิต และสินทรพัยอ์ื่น ตน้ทุนทดแทน 486 711 225 
บริษัท พีพีโอ ฟารม์ จ ากดั (บริษัทย่อย)   
เครื่องจกัรและอปุกรณก์ารผลิต และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตน้ทุนทดแทน 4 9 5 

รวมสินทรัพยท์ีป่ระเมินมูลค่า  895 1,312 417 

ท่ีมา:  รายงานการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน ซึ่งจดัท าโดยบริษัท 15 ท่ีปรกึษาธุรกิจ จ ากดั ตามรายงานลงวนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 ซึ่งไดป้ระเมินสินทรพัยข์อง ABICO 
เมื่อวนัท่ี 25 มกราคม 2565 (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบ 5 และ 6) 

จากตารางขา้งตน้ ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์และสินทรพัยสิ์ทธิการใชข้อง ABICO ซึ่งมี
มูลค่าตามบัญชีรวมกันจ านวน 895 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 97.3 ของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์และสินทรพัยสิ์ทธิการเช่า
ทัง้หมด โดยสินทรพัยก์ลุ่มดงักล่าวมีราคาประเมินรวมที่  1,312 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงน าส่วนต่างระหว่างราคา
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ประเมินของผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นและมลูค่าตามบญัชีของสินทรพัยจ์ านวน 417 ลา้นบาทตามที่แสดงขา้งตน้ มาปรบัปรุงมลูค่า
หุน้ตามบญัชีจากงบการเงินรวมของ ABICO 

(3) เงนิปันผลจ่าย 

ที่ประชมุสามญัผูถื้อหุน้ของ ABICO ประจ าปี 2565 เมื่อวนัท่ี 27 เมษายน 2565 มีมติอนมุตัิการจดัสรรก าไรและการจ่ายเงินปันผล
เป็นเงินสดในอตัราหุน้ละ 0.0452 บาท คิดเป็นเงินจ านวนรวมทัง้สิน้ 11 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินจึงปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี
ของ ABICO ดว้ยการเพิ่มหนีสิ้นจากเงินปันผลคา้งจ่ายและลดก าไรสะสมลงจ านวน 11 ลา้นบาท 

สรุปผลการปรบัปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ลา้นบาท 

มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ 1,018 

บวก ส่วนเพิ่มจากการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุใน MALEE 338 – 370 
บวก ส่วนเพิ่มจากการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน 417 
หกั หนีส้ินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี (151) – (157) 

หกั เงินปันผลจ่าย (11) 
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ – หลังปรับปรุง 1,610 – 1,636 
จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 244 
มูลค่าหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 6.59 – 6.69 

จากการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบริษัทดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี จะไดม้ลูค่าหุน้ของ ABICO เท่ากบั 1,610 – 1,636  
ลา้นบาท หรือ 6.59 – 6.69 บาทต่อหุน้ 

3.1.3 วิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถว่งน า้หนกั (Volume Weighted Average Price Approach) 

ที่ปรกึษาทางการเงินน าวิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัมาใชใ้นการอา้งอิงในการประเมินมลูค่าหุน้ของ ABICO เนื่องจากราคา
ซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงค-์อปุทานของนกัลงทนุต่อหลกัทรพัยข์องบริษัทได ้ทัง้นี ้การเคลื่อนไหวของราคา
หุน้และปรมิาณการซือ้ขายหุน้ ABICO ในระยะเวลา 1 ปีที่ผ่านมา (ระหว่างวนัท่ี 21 มิถนุายน 2564 – 17 มิถนุายน 2565) แสดงได้
ดงันี ้
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ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา หุน้ ABICO มีราคาซือ้ขายเคล่ือนไหวอยู่ระหว่าง 4.40 – 9.75 บาท โดยมีปริมาณการซือ้ขายหุน้เฉล่ียต่อวนั 
ประมาณ 465,364 หุ้น คิดเป็นอัตราการหมุนเวียนการซือ้ขาย (Daily Turnover Ratio) ประมาณรอ้ยละ 0.19 ของจ านวนหุน้
ทัง้หมดของ ABICO ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัต ่า เมื่อเทียบกบัอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ียของหุน้ทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และหุน้ในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 1.37 และรอ้ยละ 0.50 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด 

ในการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 
(Volume Weighted Average Price “VWAP”) ยอ้นหลงั 7 วนั – 1 ปี ก่อนวนัที่ในรายงานฉบบันี ้ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต่วนัที่ 
21 มิถนุายน 2564 – 17 มิถนุายน 2565 ซึ่งแสดงไดด้งันี ้

 
ราคา
ต ่าสดุ 

ราคา
สงูสดุ 

ปริมาณซือ้ขายเฉลี่ย
ต่อวนั (หุน้) 

Turnover Ratio 
(รอ้ยละ)(1) 

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกั (บาท) 

ยอ้นหลงั 7 วนั  7.35   8.80   2,561,618  1.05%  8.04  

ยอ้นหลงั 15 วนั  5.30   9.75   5,898,306  2.41%  8.49  
ยอ้นหลงั 1 เดือน  5.20   9.75   4,033,264  1.65%  8.48  
ยอ้นหลงั 3 เดือน  5.05   9.75   1,594,953  0.65%  8.36  

ยอ้นหลงั 6 เดือน  4.40   9.75   859,445  0.35%  8.07  
ยอ้นหลงั 1 ปี  4.40   9.75   465,364  0.19%  7.84  
ช่วงราคาหุ้นของ ABICO 7.84 – 8.49 

(1) Turnover ratio แสดงรอ้ยละของจ านวนหุน้ท่ีซือ้ขายใน 1 วนัต่อจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ ABICO 

จากตารางขา้งตน้ ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักของหุน้สามญัของ ABICO ยอ้นหลัง 7 วัน – 1 ปี อยู่ในช่วงระหว่าง 1,917 – 
2,075 ลา้นบาท หรือ 7.84 – 8.49 บาทต่อหุน้ 
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ปรมิาณซือ้ขาย (RHS) ลา้นหุน้ ราคาปิด (บาท)
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3.1.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด เป็นการประเมินมูลค่าหุน้สามัญโดยการเปรียบเทียบราคาตลาดต่อ
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมีสมมติฐานว่า บริษัทจดทะเบียนที่มีลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจและการด าเนินธุรกิจในสภาพแวดลอ้มที่คลา้ยคลึงกนั ควรจะมีอตัราส่วนตลาดที่ใกลเ้คียงกัน อย่างไรก็ดี เนื่องจาก 
ABICO ประกอบธุรกิจหลักในการรับจ้างผลิตเครื่องดื่มประเภทนมพรอ้มดื่ม โดยมีรายได้จากธุรกิจดังกล่าวคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณรอ้ยละ 97 ของรายไดจ้ากการขายและบริการทั้งหมด จึงไม่มีบริษัทจดทะเบียนใดในตลาดหลักทรัพยฯ์ ท่ีสามารถ
เทียบเคียงกบั ABICO ไดโ้ดยตรง 

ที่ปรกึษาทางการเงินจึงพิจารณาเลือกบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกลุ่มอตุสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มที่มีลกัษณะ
การประกอบธุรกิจรวมถึงสภาพแวดลอ้มการด าเนินธุรกิจที่ใกลเ้คียงกบั ABICO ที่ปรกึษาทางการเงนิไดพ้ิจารณาบรษิทัจดทะเบยีน
ที่มีรายไดห้ลักจากการรบัจา้งผลิตสินคา้ประเภทน า้ผลไม ้หรือชา กาแฟ โดยบริษัทเทียบเคียงที่ที่ปรึกษาทางการเงินน ามาใช้
อา้งอิงในการประเมนิมลูค่าหุน้ ABICO มีจ านวนทัง้สิน้ 4 บรษิัท ไดแ้ก่ บรษิัท ฟู้ดแอนดด์ริง๊ส ์จ ากดั (มหาชน) (“F&D”) บรษิัท มาลี
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“MALEE”) บรษิัท อาหารสยาม จ ากดั (มหาชน) (“SFP”) และบรษิัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์จ ากดั  (“TACC”) 

ทัง้นี ้ขอ้มลูโดยสรุปของแต่ละบรษิัท มีดงันี ้

 บริษัท ฟู้ดแอนดด์ร๊ิงส ์จ ากัด (มหาชน) (“F&D”) 

F&D ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑอ์าหารและเครื่องดื่มแปรรูปตามความตอ้งการและค าสั่งซือ้ของลูกคา้ 
ภายใตแ้บรนดข์องลกูคา้และแบรนดข์องตวัเอง ผลิตภณัฑข์อง F&D ประกอบดว้ย เครื่องแกง น า้แกง เครื่องเทศ ซอส น า้
ผักผลไม้ เครื่องดื่มนานาชนิด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 F&D มีสินทรัพยร์วมจ านวน 1,578 ลา้นบาท และจากผลการ
ด าเนินงานส าหรบัปี 2564 F&D มีรายไดร้วมจ านวน 646 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปีจ านวน 9 ลา้นบาท 

 บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (“MALEE”) 

MALEE ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้ผลไมแ้ละผลไมก้ระป๋องภายใตแ้บรนดสิ์นคา้ “มาลี” รวมถึงรบัจา้งผลิตสินคา้
ใหแ้ก่เจา้ของแบรนดผ์ลิตภัณฑเ์ครื่องดื่มรายอื่นๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 MALEE มี
สินทรพัยร์วมจ านวน 3,954 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 MALEE มีรายไดร้วมจ านวน 3,489 ลา้น
บาท และมีขาดทนุสทุธิส าหรบัปี (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัท) จ านวน 114 ลา้นบาท 

 บริษัท อาหารสยาม จ ากัด (มหาชน) (“SFP”) 

SFP ประกอบธุรกิจผลิตและส่งออกผลิตภณัฑส์บัปะรดบรรจุกระป๋อง ผลไมร้วมบรรจุกระป๋อง น า้สบัปะรดเขม้ขน้บรรจใุน
ถงุปลอดเชือ้ ผลไมต้ามฤดกูาล ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของลกูคา้ที่ส  าคญัในต่างประเทศ และภายใตเ้ครื่องหมายการคา้
ของ SFP “SIAMFOOD” ณ 31 มีนาคม 2565 SFP มีสินทรัพยร์วมจ านวน 2,538 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงาน
ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2564 SFP มีรายไดร้วมจ านวน 2,633 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปีจ านวน 88 ลา้น
บาท 
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 บริษัท ท.ีเอ.ซี. คอนซูเมอร ์จ ากัด (มหาชน) (“TACC”) 

TACC ประกอบธุรกจิจดัหา ผลิต และจ าหน่ายเครื่องดืม่ประเภทชาและกาแฟ และสินคา้ไลฟสไตล ์โดยแบ่งกลุ่มผลิตภณัฑ์
ได ้2 กลุ่ม ดงันี ้(1) กลุ่มผลิตภณัฑท์ี่ร่วมพฒันากับลกูคา้ เช่น เครื่องดื่มเย็นในโถกดในรา้น 7-Eleven เครื่องกดเครื่องดื่ม
รอ้นแบบอตัโนมตัิ (2) กลุ่มผลิตภณัฑท์ี่จ  าหน่ายภายใตต้ราสินคา้ของบรษิัท ไดแ้ก่ ชาเขียวพรอ้มดื่มตรา "เชนย่า" (Zenya), 
เครื่องดื่มปรุงส าเร็จชนิดผงตรา "ณ อรุณ" (Na-Arun) เป็นตน้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 TACC มีสินทรัพยร์วมจ านวน 
1,101 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 TACC มีรายไดร้วมจ านวน 1,346 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิ
ส าหรบัปี (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัท) จ านวน 214 ลา้นบาท 

อตัราส่วนตลาดที่ที่ปรกึษาทางการเงินน ามาพิจารณาในการประเมินมลูค่าหุน้  ABICO ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ 
(Price to Earnings Ratio: P/E Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio: P/BV Ratio) 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธี สามารถแสดงไดด้งันี ้

(1) วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Multiple) 

 การค านวณมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนี ้เป็นการประเมินมลูค่าหุน้โดยการน ามลูค่าตามบญัชีของ ABICO ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 
ซึ่งมีจ านวนเท่ากบั 1,018 ลา้นบาท ตามที่แสดงในขอ้ 3.1.1 คูณกับค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 
(P/BV Ratio) ของบรษิัทเทียบเคียงขา้งตน้ 

P/BV เฉลี่ยยอ้นหลงั  1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
F&D 0.33 0.33 0.33 0.35 
MALEE 2.79 2.55 2.55 2.60 

SFP 1.42 1.40 1.49 1.50 
TACC 5.46 5.78 6.10 6.14 
ค่าเฉลี่ย (เท่า) (1) 1.51 1.43 1.46 1.48 

มลูค่าตามบญัชีของ ABICO (ลา้นบาท) 1,018 1,018 1,018 1,018 
มูลค่าหุ้นตามวิธี P/BV Multiple 1,542 1,452 1,482 1,509 
ท่ีมา: SETSMART  
(1) ค านวณโดยไม่รวม P/BV Ratio ของ TACC เน่ืองจากTACC เน่ืองจากมีค่าสงูผิดปกติ 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบัญชี จะไดช้่วงมลูค่าหุน้ ABICO อยู่ในช่วงระหว่าง 
1,452 – 1,542 ลา้นบาท หรือ 5.94 – 6.31 บาทต่อหุน้ 

(2) วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Multiple) 

การค านวณมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ แสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าหุน้ของกิจการโดยการน าก าไรสทุธิต่อ
หุน้ (Earnings per share) ตามที่ปรากฏในงบการเงินของ ABICO ยอ้นหลงั 12 เดือนจนถึงวนัท่ี 31 มีนาคม 2565 คณูกบั
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) ของบรษิัทเทียบเคียงขา้งตน้  
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ก าไรสทุธิของ ABICO จากงบการเงินรวมในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงั มีจ านวนเท่ากบั 64 ลา้นบาท เมื่อหารดว้ยจ านวนหุน้ที่
ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ ABICO ซึ่งมีจ านวนทัง้สิน้ 244,397,239 หุน้ จะไดก้ าไรสทุธิต่อหุน้เท่ากบั 0.19 บาทต่อหุน้ 
โดยน ามาคณูกบัค่าเฉล่ีย P/E Ratio ของบริษัทเทียบเคียงยอ้นหลงั 1 - 12 เดือน ก่อนวนัที่ในรายงานฉบบันี ้(ระหว่างวนัท่ี 
21 มิถนุายน 2564 – 17 มิถนุายน 2565) ดงันี ้

P/E เฉลี่ยยอ้นหลงั  1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
F&D       31.00             36.62             33.44             26.55  

MALEE (1) n/a n/a n/a n/a 
SFP       11.57             12.71             15.85             27.31  
TACC       19.11             20.07             20.72             21.68  
ค่าเฉลี่ย (เท่า) 20.56 23.13 23.33 25.18 
ก าไรสทุธิของ ABICO (ลา้นบาท) 64 64 64 64 
มูลค่าหุ้นตามวิธี P/E Multiple  1,322   1,487   1,500   1,619  
ท่ีมา: SETSMART     (1) ไม่สามารถค านวณได ้เน่ืองจาก MALEE มีผลขาดทนุจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ จะไดช้่วงมลูค่าหุน้ ABICO อยู่ในช่วงระหว่าง 1,322 – 
1,619 ลา้นบาท หรือ 5.41 – 6.62 บาทต่อหุน้ 

3.1.5 วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นของ ABICO ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าหุ้นตามปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่ง
พิจารณาจากความสามารถในการด าเนินธุรกิจในระยะยาวของบริษัท โดยการน าประมาณการกระแสเงินสดสทุธิที่กิจการคาดว่า
จะไดร้ับมาค านวณหามูลค่าปัจจุบันดว้ยโดยการคิดลดกระแสเงินสดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted 
Average Cost of Capital) ที่ปรกึษาทางการเงินไดท้ าการประเมินกระแสเงินสดสทุธิที่ ABICO คาดว่าจะไดร้บัจากการด าเนินงาน 
(Free cash flows to Firm: FCFF) ซึ่งประกอบไปดว้ยกระแสเงินสด 2 ส่วนหลกั คือ กระแสเงินสดจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
5 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2565 – 31 ธันวาคม 2569 และมลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย (Terminal value) ซึ่งไดจ้ากการ
ปรบัปรุงกระแสเงินสดต่อกิจการ ณ ปีประมาณการสุดทา้ย เป็นตัวแทนของกระแสเงินสดที่จะเกิดขึน้อย่างต่อเนื่องในอนาคต 
จากนัน้น ามาคิดลดดว้ยดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้อา้งอิงจากนโยบายการด าเนินธุรกิจ แผนการด าเนินงานใน
อนาคต ขอ้มลูอื่นๆ ที่ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร รวมถึงการเปรียบเทียบขอ้มลูจากงบการเงินของ  ABICO ในอดีตเป็นหลกั 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้รบัปรุงสมมติฐานใหส้ะทอ้นถึงสภาวะตลาด การแข่งขนัในอตุสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมในปัจจบุนั เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) ทัง้นี ้ประมาณการทางการเงนิดงักล่าวตัง้อยูบ่น
สมมติฐานท่ีว่า ธุรกิจของ ABICO จะด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Ongoing basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัตลอดปีประมาณการ 
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อนึ่ง การจัดท าประมาณการทางการเงินดงัต่อไปนี ้มีวัตถุประสงคเ์พื่อประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ ABICO เพื่อให้
ความเห็นประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นในครัง้นีเ้ท่านั้น ไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง
นอกเหนือจากวัตถุประสงคท์ี่กล่าวไว้ข้างตน้ นอกจากนี ้หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนดขึน้ในช่วงระยะเวลาประมาณการ มูลค่าหุ้นของ  ABICO ที่
ประเมินไดอ้าจเปล่ียนแปลงไป 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงิน สามารถสรุปได ้ดงันี ้

1) รายได้จากการขายและบริการ 

ABICO ประกอบธุรกิจหลกัในการรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มประเภทนมยเูอชที นมพาสเจอรไ์รส ์และน า้ผลไมพ้าสเจอรไ์รส ์โดย
มีสดัส่วนของรายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 97 ของรายไดจ้ากการขายและบริการทัง้หมด นอกจากนี ้
ABICO ยังประกอบธุรกิจฟารม์โคนม โดยผลิตและจ าหน่ายน า้นมดิบที่ไม่ผ่านการแปรรูป อีกทั้งยังมีรายไดจ้ากธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย ์โดยการใหเ้ช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน “เอบิโก”้ ในอ าเภอล าลกูกา จงัหวดัปทมุธานี 

ในปี 2562 – 2564 ABICO มีรายไดจ้ากการขายและบรกิารจ านวน 1,206 ลา้นบาท 2,062 ลา้นบาท และ 2,289 ลา้นบาท 
ตามล าดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉล่ีย (Compound Annual Growth Rate หรือ CAGR) เท่ากับรอ้ยละ 37.8 ต่อปี ซึ่ง
เป็นผลจากการเติบโตของรายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตนมพรอ้มดื่มยเูอชที จากการเพิ่มปริมาณค าสั่งซือ้ของลกูคา้เดิม และ
การเพิ่มขึน้ของลกูคา้รายใหม่ ขณะที่รายไดจ้ากธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละธุรกิจฟารม์โคนมเปล่ียนแปลงไม่มากนกั 

ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการรายไดจ้ากการขายและบรกิารของ ABICO ตามการคาดการณข์องฝ่ายบรหิาร และปรบั
ประมาณโดยอา้งอิงจากขอ้มลูที่เกิดขึน้จรงิในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหร้ายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิต (OEM) 
ในปี 2565 มีอัตราการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 10 ใกลเ้คียงกับอัตราการเติบโตที่เกิดขึน้จริงในปี 2564 และสอดคลอ้งกับ
ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 ที่ABICO ยงัมีรายไดจ้ากการขายเพิ่มขึน้จากการเขา้ท าสญัญากับลกูคา้รายใหม่ จากนัน้
ก าหนดใหอ้ัตราการเติบโตปรบัตัวลดลงอยู่ระหว่างรอ้ยละ 2 – 7 ต่อปี สะทอ้นการเติบโตบนฐานรายไดท้ี่สูงขึน้ ขณะที่
รายไดจ้ากธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละธุรกิจฟารม์โคนม ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉล่ียรายไดท้ี่เกิดขึน้จรงิในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา  

รายไดจ้ากการขายและบรกิารของ ABICO ในปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ธุรกิจรบัจา้งผลิต 1,130 1,989 2,210 2,431 2,596 2,715 2,799 2,858 
ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย ์ 19 13 19 19 19 19 19 19 
ธุรกิจฟารม์โคนม 57 60 60 60 60 60 60 60 
รายได้จากการขายและบริการ 1,206 2,062 2,289 2,510 2,675 2,794 2,878 2,937 
อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) 54% 71% 11% 10% 7% 4% 3% 2% 
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2) รายได้อื่น 

ในปี 2562 – 2564 ABICO มีรายไดอ้ื่นจ านวน 40 ลา้นบาท 31 ลา้นบาท และ 23 ลา้นบาท ตามล าดบั ซึ่งส่วนใหญ่เป็น 
ก าไรจากการเปล่ียนแปลงในมลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยช์ีวภาพโคนม รายไดค้่านายหนา้ และรายไดจ้ากดอกเบีย้รบั เป็น
ตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการรายไดอ้ื่นในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ของ ABICO เท่ากับประมาณ 6 ลา้นบาทต่อปี โดย
พิจารณาเฉพาะรายไดอ้ื่นที่คาดว่าจะเกิดขึน้แน่นอนในอนาคต ซึ่งไม่รวมก าไรจากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัยช์ีวภาพโคนมเนื่องจากยงัมีความไม่แน่นอนของก าไรที่จะเกิดขึน้ในแต่ละปี และไม่รวมรายไดค้่านายหนา้ซึ่งเป็น
รายไดจ้ากลกูคา้รายหน่ึงที่จะไม่เกิดขึน้อีกในอนาคต 

3) ต้นทุนขายและบริการ 

ตน้ทุนการขายและบริการ โดยส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนของธุรกิจรบัจา้งผลิต (OEM) ซึ่งประกอบดว้ย ตน้ทุนวตัถุดิบ ค่าบรรจุ
ภัณฑ ์ค่าแรง และค่าใชจ้่ายการผลิตอื่นๆ ขณะที่ตน้ทุนของธุรกิจอสังหาริมทรพัย ์ประกอบดว้ย ค่าสาธาณูปโภค ค่าท า
ความสะอาด ค่าบริการรกัษาความปลอดภยั และค่าซ่อมบ ารุง เป็นตน้ และตน้ทุนส าหรบัธุรกิจฟารม์โคนม ประกอบดว้ย 
ค่าอาหารสตัว ์ค่าท าความสะอาด ค่าบริการรกัษาความปลอดภยั และค่าซ่อมบ ารุง เป็นตน้ ในปี 2562 – 2564 ABICO มี
ตน้ทุนขายและบริการ (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) จ านวน 941 ลา้นบาท 1,750 ลา้นบาท และ 2,024 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 
78.0 รอ้ยละ 84.9 และรอ้ยละ 88.4 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามล าดบั อตัราส่วนตน้ทนุขายต่อรายไดท้ี่ปรบัตวั
สงูขึน้เป็นผลมาจากการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้แบบ Full Service มากขึน้ 

ในการประมาณการตน้ทุนขายและบริการ ที่ปรึกษาทางการเงินอ้างอิงจากข้อมูลทางการเงินในอดีตของ ABICO ใน
ระหว่างปี 2562 – 2564 โดยพิจารณาจากตน้ทนุขายและบรกิารแยกรายธุรกิจ โดยประมาณการตน้ทนุขายและบรกิารของ 
ABICO ในปี 2565 – 2569 สรุปได ้ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ธุรกิจรบัจา้งผลิต 875 1,686 1,957 2,152 2,298 2,403 2,478 2,530 
ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย ์ 7 2 4 5 5 5 5 5 
ธุรกิจฟารม์โคนม 59 63 63 60 60 60 60 60 
ต้นทุนขายและบริการ(1) 941 1,750 2,024 2,217 2,363 2,468 2,542 2,594 
รอ้ยละของรายไดจ้ากการขาย 78.0% 84.9% 88.4% 88.3% 88.3% 88.3% 88.3% 88.3% 

 (1) ตน้ทนุขายและบริการก่อนค่าเสื่อมราคา 

4) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานที่ส  าคัญ ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการขาย ค่าใชจ้่ายพนักงาน ค่าขนส่งสินคา้ และค่าเช่า
คลงัสินคา้ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ้า่ยคงที่ ประมาณการโดยใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 2.0 ต่อปี อา้งอิงค่าเฉล่ียอตัราเงนิเฟอ้
ระยะยาวในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา (ยกเวน้ค่าใชจ้่ายพนกังาน ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 5.0 ต่อปี) ขณะที่ค่าใชจ้่ายใน
การขาย ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 0.3 ของรายไดจ้ากการขาย อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จรงิในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 4 4 5 6 7 7 7 7 
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ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 64 73 82 90 97 102 107 111 

5) อัตราก าไรขั้นต้น และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเสื่อมราคา 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตน้ทนุขายและบรกิาร และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตดัจ าหน่ายและ
ค่าเส่ือมราคา (EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

รอ้ยละ 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
Gross Profit Margin 22.0% 15.1% 11.6% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 
EBITDA Margin 19.8% 13.3% 8.9% 8.5% 8.4% 8.4% 8.3% 8.3% 

(1) อตัราก าไรขัน้ตน้ก่อนค่าเสื่อมราคา 

7) ดอกเบีย้จ่าย 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2565 ABICO มียอดคงเหลือของเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 320 ลา้น
บาท ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้จ่ายของเงินกูย้มืระยะสัน้เท่ากบัรอ้ยละ 3.2 ต่อปี และอตัราดอกเบีย้จา่ย
ของเงินกูย้ืมระยะยาวเท่ากบัรอ้ยละ 4.0 ต่อปี เท่ากบัค่าเฉล่ียอตัราดอกเบีย้จ่ายของ ABICO ในปี 2563 – 2564  

ประมาณการดอกเบีย้จ่ายในงบก าไรขาดทนุของ ABICO ในปี 2565 – 2569 สรุปได ้ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ดอกเบีย้จ่าย 20 20 17 14 9 8 6 6 

8) ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 

ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี โดยในการค านวณภาษีเงิน
ไดน้ิติบุคคลของ ABICO จะพิจารณาผลขาดทุนสะสมทางภาษีของ ABICO ที่สามารถน ามาหักกับก าไรทางภาษี ซึ่ง ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 ABICO มีผลขาดทนุสะสมทางภาษีจ านวน 14 ลา้นบาท 

9) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ในการประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุน ที่ปรกึษาทางการเงินพิจารณาจากขอ้มลูทางการเงินในอดีต ประกอบกับการ
สมัภาษณผ์ูบ้ริหารของ ABICO ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดค่าใชจ้่ายในการลงทนุในปีประมาณการ อา้งอิงจากแผนการ
ลงทุนของ ABICO ในปี 2565 – 2566 ซึ่งเท่ากับ 73 ลา้นบาท และ 50 ลา้นบาท ตามล าดับ ในปีประมาณการที่เหลือ ที่
ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการลงทนุกบั 50 ลา้นบาท เท่ากบัแผนการลงทนุในปี 2566 
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ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในปีประมาณการ ซึ่งรวมค่าใชจ้่ายในการลงทุนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์และสินทรพัยไ์ม่มี
ตวัตน แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 236 120 20 73 50 50 50 50 

10) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทนุหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรกึษาทางการเงินอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวยีนของ ABICO ใน
อดีตในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา รายละเอียดของเงินทุนหมนุเวียนในอดีต และประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต แสดงดงั
ในตารางต่อไปนี ้

หน่วย: วนั 2561A 2562A 2563A 2564E 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 56 95 83 76 74 74 74 74 74 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 65 42 26 27 27 27 27 27 27 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 57 77 64 59 64 64 64 64 64 

11) สรุปประมาณการทางการเงนิของ ABICO 

 

12) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 

ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการอตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดภายหลงัปี 2569 ซึ่งเป็นปีสดุทา้ยของการ
ประมาณการ เท่ากบัรอ้ยละ 0 ต่อปี เพื่อใหเ้ป็นตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) 

  

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               
ABICO งบก าไรขาดทนุ 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายและบริการ 565          783          1,206       2,062       2,289       2,510       2,675       2,794       2,878       2,937       
รายไดอ่ื้น 27            39            40            31            23            6               6               6               6               6               
รายได้รวม 591        822        1,246     2,093     2,312     2,516     2,681     2,800     2,884     2,943     

ตน้ทนุขายและบริการ 491          671          1,011       1,836       2,116       2,322       2,476       2,582       2,663       2,724       
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 54            64            73            77            93            97            104          109          114          119          

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 46         88         162        180        103        98         101        109        107        101        
ตน้ทนุทางการเงิน (17)           (16)           (20)           (20)           (17)           (14)           (9)             (8)             (6)             (6)             
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ (5)             (13)           (27)           (24)           (9)             (14)           (18)           (20)           (20)           (19)           
ก าไรส าหรับปี 24         58         115        136        77         70         73         80         81         76         

ส่วนแบง่ก าไร(ขาดทนุ)จาก MALEE 76            (78)           (57)           (55)           (31)           (8)             7               11            15            15            
ก าไรส าหรับปีตามงบการเงนิ 99         (20)        58         81         46         62         80         91         96         91         

Normalized EBITDA 94         146        238        275        204        213        225        234        240        243        
EBITDA Margin 16.6% 18.6% 19.8% 13.3% 8.9% 8.5% 8.4% 8.4% 8.3% 8.3%
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13) อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินใช้ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ 
ABICO ซึ่งไดจ้ากการเฉล่ียตน้ทนุของเงินกูย้ืม (Cost of Debt) และตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) เป็นอตัรา
คิดลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ ABICO 

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัที่ที่ปรกึษาทางการเงินใชใ้นการค านวณมาจากสตูรการค านวณดงัต่อไปนี ้ 

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถว่งน า้หนกั (WACC) = Kd*(1-T)*(D/A) + Ke*(E/A)  

Kd = อตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืม เท่ากบัรอ้ยละ 3.41 ต่อปี 
T = อตัราภาษีเงินได ้เท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
Ke = อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ากบัรอ้ยละ 9.56 ต่อปี 
D/A = อัตราส่วนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อสินทรพัยร์วม เท่ากับรอ้ยละ 24.0 (อา้งอิงจากอัตราส่วน

หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุของ ABICO ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ซึ่งเท่ากบั 0.31 เท่า) 
E/A = อตัราส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อสินทรพัยร์วม เท่ากับรอ้ยละ 76.0 (อา้งอิงจากอตัราส่วนหนีสิ้นที่มี

ภาระดอกเบีย้ต่อทนุของ ABICO ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ซึ่งเท่ากบั 0.31 เท่า) 

ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (Ke หรือ Cost of Equity) ค านวณมาจากแบบจ าลอง Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้สามญั (Cost of Equity) = Rf + β(Rm – Rf) 

โดยที่: 

Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 15 ปี ณ วนัที่ 17 มิถุนายน 2565 ซึ่งเท่ากบั
รอ้ยละ 3.61 

β  (Beta) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุน้ ABICO เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ยอ้นหลงั 5 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.95 (ที่มา: Bloomberg) 

Rm = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 15 ปี (Market 
Return) ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.88 (ที่มา: การค านวณของที่ปรกึษาทางการเงิน) 

จากสตูรการค านวณขา้งตน้ ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของ ABICO เท่ากบัรอ้ยละ 7.93  
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12) สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้น ABICO ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (DCF) 

 จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปกระแสเงินสดต่อกิจการในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ได ้ดงันี ้

ABICO (หน่วย: ลา้นบาท) 9M2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ก าไรสทุธิก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได ้ 58 101 109 107 101 
หกั ภาษี (3) (20) (22) (21) (20) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 90 124 126 133 143 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (66) (50) (50) (50) (50) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน 67 (18) (13) (9) (7) 
กระแสเงินสดต่อกิจการ 146 137 150 159 166 

จากกระแสเงินสดต่อกิจการข้างตน้ สามารถค านวณมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ ABICO ในกรณีฐาน และการ
วิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) โดยการปรบัอตัราคิดลดเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.5 (+/- 50 bps) ซึ่งจะไดม้ลูคา่
หุน้ ABICO ดงันี ้

การวิเคราะหค์วามไว 
อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 8.43 รอ้ยละ 7.93 รอ้ยละ 7.43 
มลูค่าหุน้ ABICO (ลา้นบาท) 1,995 2,192 2,418 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (DCF) จะไดม้ลูค่าหุน้ของ ABICO ในกรณีฐาน (Base 
Case) เท่ากบั 2,192 ลา้นบาท หรือ 8.97 บาทต่อหุน้ และหากวิเคราะหค์วามไวของมลูค่าหุน้โดยเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด 
+/- 50 bps จะท าใหช้่วงมลูค่าหุน้ ABICO เท่ากบั 1,995 – 2,418 ลา้นบาท หรือ 8.16 – 9.89 บาทต่อหุน้ 

3.1.6 สรุปผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ ABICO 

ที่ปรกึษาทางการเงินประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ ABICO ดว้ยวิธีต่างๆ ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

วิธีการประเมิน 

  

บาทต่อหุน้ ความเหมาะสม 

1. วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี 1,018 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี 1,610 – 1,636 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 1,917 – 2,075 ไม่เหมาะสม 

4. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด   
 4.1 P/BV Multiple 1,452 – 1,542 ไม่เหมาะสม 

 4.2 P/E Multiple 1,322 – 1,619 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 1,995 – 2,418 เหมาะสม 

ที่ปรกึษาทางการเงินมีความเห็นต่อความเหมาะสมของแต่ละวิธีที่น ามาประเมินมลูค่าหุน้ ABICO ดงันี ้
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 วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่อาศัยขอ้มูลจากงบการเงินที่ผ่านการ
ตรวจสอบแลว้และ/หรือสอบทานแลว้ฉบบัล่าสดุ ซึ่งแสดงฐานะการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่งตามนโยบายบญัชี
ต่างๆ ที่ก าหนดไว ้จึงไม่สามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตของบรษิัทได ้วิธีดงักล่าว
จึงไม่เหมาะสมในการน ามาประเมินมลูค่าหุน้ของ ABICO 

 วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) ไม่เหมาะสม แมว้ิธีดงักล่าวจะสามารถสะทอ้นมลู
ค่าที่แทจ้รงิของมลูค่าหุน้ ABICO ไดด้ีกว่าวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี เนื่องจากมีการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัยห์ลกัของบรษิัท ซึ่ง
ไดแ้ก่ ที่ดิน อาคาร เครื่องจกัร และอุปกรณ ์ใหเ้ป็นมลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยน์ัน้ๆ เพื่อสะทอ้นความเป็นปัจจบุนัของส่วน
ของผูถื้อหุน้ แต่วิธีดงักล่าวยงัคงไม่ไดค้  านึงถึงผลประกอบการและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของ ABICO ใน
อนาคต  

 วิธีราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach) เป็นวิธีที่อา้งอิงขอ้มลูราคาซือ้ขาย
หุน้ของบริษัทในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งโดยทั่วไปจะเป็นราคาที่สะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้ ซึ่งสามารถสะทอ้นมลูค่า
หุน้ที่แทจ้ริงตามมมุมองของนกัลงทนุที่มีต่อปัจจยัพืน้ฐานและศกัยภาพในการเติบโตของบริษัท ภายใตเ้งื่อนไขสภาวะการ
ซือ้ขายหุน้ที่มีสภาพคล่องในระดบัที่เหมาะสม แต่เนื่องจากในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา หุน้สามญัของ ABICO มีปริมาณการซือ้
ขายเฉล่ียต่อวันเพียง 465,364 หุ้น หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.19 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด (ค านวณในช่วงระหว่างวันที่  21 
มิถุนายน 2564 – 17 มิถุนายน 2565 ซึ่งถือว่ามีสภาพคล่องของการซือ้ขายในระดับต ่า  ราคาหุ้นที่ค  านวณไดจ้ากวิธี
ดงักล่าวจึงไม่สะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานท่ีแทจ้รงิของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างเหมาะสม 

 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีดงักล่าวสะทอ้นมมุมอง
ของนักลงทุนต่อบริษัทและอุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง โดยพิจารณาจากความสามารถในการท าก าไรและฐานะการเงินใน
ปัจจุบนัโดยไม่ค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคต นอกจากนี ้วิธีดงักล่าวเป็นการเทียบเคียงอตัราส่วนตลาดต่างๆ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ ABICO แต่ก็ไม่ใช่บริษัทที่สามารถเทียบเคียงกับ 
ABICO ไดโ้ดยตรง เนื่องจากไม่มีบริษัทเทียบเคียงใดประกอบธุรกิจรบัจา้งผลิตสินคา้ประเภทนมพรอ้มดื่มและน า้ผลไม้
เช่นเดียวกบั ABICO วิธีดงักล่าวจึงไม่เหมาะสมในการน ามาใชเ้ปรียบเทียบเพื่อประเมินหามลูค่าหุน้ ABICO 

 วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach)  มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีมลูค่าปัจจบุนั
ของกระแสเงินสด (DCF) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรและการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของ ABICO 
ซึ่งไดพ้ิจารณาปัจจยัต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน เช่น นโยบายและแผนการด าเนินงาน ความสามารถในการ
แข่งขัน ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการตน้ทุน เงินลงทุนในสินทรัพยห์ลัก และสิทธิประโยชนท์างภาษี เป็นตน้ โดย
สมมติฐานที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการก าหนดขึน้โดยอา้งอิงจากการวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานของ  ABICO ใน
อดีต ร่วมกับแผนการด าเนินงานในอนาคต ข้อมูลเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงมุมมองของฝ่ายบริหารและ
นกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรม ที่ปรกึษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่า วิธีนีเ้ป็นเหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้ ABICO 
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อย่างไรก็ดี การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวธีิดงักล่าวอาจมีความไม่แน่นอนของปัจจยัส าคญัตา่งๆ ในอนาคตที่อาจเปล่ียนแปลง
ไปจากสมมติฐานที่ก าหนดไว ้เช่น สภาวะตลาด การแข่งขนั และการแพร่ระบาดของไวรสั ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อราคา
ตลาดของผลิตภณัฑแ์ละราคาตน้ทนุวตัถดุิบ โดยหากมีปัจจยัที่ส  าคญับางประการเปล่ียนแปลงไปจากสมมติฐานท่ีใชอ้ยา่ง
มีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุน้ดงักล่าว 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 
เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น ABICO โดยมูลค่าหุ้น ABICO ที่เหมาะสมที่ค  านวณไดจ้ากวิธีมูลค่า
ปัจจบุนัของกระแสเงินสดอยู่ระหว่าง 1,995 – 2,418 ลา้นบาท หรือ 8.16 – 9.89 บาทต่อหุน้ 

3.2 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น MALEE 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินประเมินมลูค่าหุน้ MALEE ดว้ยวิธีตามทฤษฎีทางการเงิน 5 วิธี ดงันี ้

 วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book value approach) 
 วิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted book value approach) 
 วิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume-weighted average price approach) 
 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market comparable approach) 
 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธีสามารถสรุปได ้ดงันี ้

3.2.1 วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของบริษัทซึ่งปรากฏตามมูลค่าทางบัญชี ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง โดยการประเมินมลูค่าหุน้ของ MALEE ในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชีตามงบการเงินรวมของ
MALEE ส าหรบัปีสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับล่าสุดที่ผ่านการตรวจสอบผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บั
ความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

การประเมินมลูค่าหุน้สามญัโดยวิธีดงักล่าวจะค านวณจากส่วนของผูถื้อหุน้ตามงบการเงินรวมของ  MALEE หารดว้ยจ านวนหุน้
ของ MALEE ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งเท่ากบั 276,000,000 หุน้ โดยสามารถแสดงวิธีการค านวณได ้ดงันี ้

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ลา้นบาท 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ (1)  138 

ก าไรสะสมท่ีจดัสรรแลว้ (ส  ารองตามกฎหมาย)  14 
ก าไรสะสมท่ียงัไม่จดัสรร  223 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้  255 

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ของ MALEE (เฉพาะส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่)  630 
จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)  276 
มลูค่าหุน้ตามวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (บาทต่อหุน้)  2.28 
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(1)  ประกอบดว้ยหุน้ท่ีออกและเรียกช าระแลว้จ านวน 276,000,000 หุน้ มลูค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี จะไดม้ลูค่าหุน้ MALEE เท่ากบั 630 ลา้นบาท หรือ 2.28 บาทต่อหุน้ 

3.2.2 วิธีปรบัปรุงมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้สามัญดว้ยวิธีนี ้เป็นการปรบัปรุงมลูค่าตามบัญชีตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของ  MALEE ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2565 ดว้ยรายการที่มีความส าคญัและเกิดขึน้หลงัวนัดงักล่าว รวมทัง้ภาระผูกพนัและหนีสิ้นท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และ
รายการส่วนเพิ่มหรือส่วนลดของมลูค่าสินทรพัยบ์างรายการที่มีการประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ เพื่อสะทอ้นถึงมูลค่า
ยตุิธรรมของสินทรพัยส์ทุธิที่เป็นปัจจบุนัท่ีสดุ 

ที่ปรกึษาทางการเงินปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัยถ์าวรของ MALEE โดยพิจารณาจากรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นซึ่งจดัท าโดย 
บริษัท 15 ที่ปรึกษาธุรกิจ จ ากัด (“ผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ”) ซึ่งเป็นบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นในตลาดทุนซึ่งไดร้บัความ
เห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งไดป้ระเมินมูลค่าที่ดิน อาคาร ส่ิงปลูกสรา้ง เครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยผู้
ประเมินทรัพยสิ์นอิสระไดใ้ชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มูลตลาด (Market Approach) ส าหรับการประเมินราคาที่ดิน และใช้วิธีตน้ทุน
ทดแทนสทุธิ (Depreciated Replacement Cost) ส าหรบัการประเมินมลูค่าอาคาร เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตาม
รายงานลงวนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ 

ที่ปรึกษาทางการเงินปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชีของ MALEE ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 ดว้ยส่วนเกินจากการประเมินมูลค่าราคา
สินทรพัยด์งักล่าว ดงันี ้

รายการทรพัยส์ิน 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

    

วิธีประเมิน
มลูค่า 

มลูค่าตามบญัชี 
ณ 31 ม.ีค. 65 

ราคา
ประเมิน 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน)     
ท่ีดินเนือ้ท่ีรวม 46 ไร ่1 งาน 77 ตารางวา ในอ าเภอสาม
พราน จงัหวดันครปฐม 

เปรียบเทียบ
ขอ้มลูตลาด 

410 429 19 

อาคารโรงงานผลิตสินคา้ ในอ าเภอสามพราน จงัหวดั
นครปฐม เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสนิทรพัยถ์าวรอื่น 

ตน้ทุนทดแทน 991 1,376 385 

บริษัท มาลีเอ็นเตอรไ์พรส ์จ ากัด     

ท่ีดินเนือ้ท่ีรวม 50 ตารางวา ในต าบลมะขามเตีย้ อ าเภอ
เมือง จงัหวดัสรุาษฎรธ์านี 

เปรียบเทียบ
ขอ้มลูตลาด 

1 1 0 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตน้ทุนทดแทน 0 4 4 

บริษัท มาลี แคปปิตอล จ ากดั     
ท่ีดินเนือ้ท่ีรวม 118 ไร ่3 งาน 79 ตารางวา ในอ าเภอบา้น
แพง จงัหวดันครพนม 

เปรียบเทียบ
ขอ้มลูตลาด 

18 18 - 

อาคารและสิ่งปลกูสรา้ง ตน้ทุนทดแทน 17 18 1 

บริษัท มาลี แอพพลายไซเอ็นซ ์จ ากัด   
เครื่องจกัรและอปุกรณก์ารผลิต และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตน้ทุนทดแทน 3 9 6 
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รายการทรพัยส์ิน 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

    

วิธีประเมิน
มลูค่า 

มลูค่าตามบญัชี 
ณ 31 ม.ีค. 65 

ราคา
ประเมิน 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

รวมสินทรัพยท์ีป่ระเมินมูลค่า  1,440 1,855 415 

ท่ีมา: รายงานการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน ซึ่งจัดท าโดยบริษัท 15 ท่ีปรึกษาธุรกิจ จ ากัด ตามรายงานลงวันท่ี 8 กุมภาพันธ ์2565 ซึ่งไดป้ระเมินสินทรพัยข์อง MALEE 
เมื่อวนัท่ี 25 มกราคม 2565 (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบ 1 – 4) 

จากตารางขา้งตน้ ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน โรงงานผลิตสินคา้ เครื่องจกัรและอปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น
ของบริษัทฯ ซึ่งมีมูลค่าตามบญัชีรวมกันจ านวน 1,440 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 92.5 ของที่ดิน อาคารและอุปกรณท์ัง้หมด 
โดยสินทรพัยก์ลุ่มดงักล่าวมีราคาประเมินรวมที่  1,855 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงน าส่วนต่างระหว่างราคาประเมิน
ของผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นและมลูค่าตามบญัชีของสินทรพัยจ์ านวน 415 ลา้นบาทตามที่แสดงขา้งตน้ มาปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตาม
บญัชีจากงบการเงินรวมของ MALEE ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ดงันี ้

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 ลา้นบาท 

มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ 630 
บวก ส่วนเพิ่มจากการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน 415 

หกั หนีส้ินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี (83) 
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ – หลังปรับปรุง 962 
จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 276 
มูลค่าหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 3.48 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี จะไดม้ลูค่าหุน้ MALEE เท่ากบั 962 ลา้นบาท หรือ 3.48 บาทต่อหุน้ 

3.2.3 วิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถว่งน า้หนกั (Volume Weighted Average Price Approach) 

ที่ปรกึษาทางการเงินน าวิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัมาใชใ้นการอา้งอิงในการประเมินมลูค่าหุน้ของ MALEE เนื่องจากราคา
ซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดสามารถสะทอ้นอปุสงค-์อปุทานของนกัลงทนุต่อหลกัทรพัยข์องบริษัทได ้ทัง้นี ้การเคลื่อนไหวของราคา
หุน้และปริมาณการซือ้ขายหุน้ MALEE ในระยะเวลา 1 ปีที่ผ่านมา (ระหว่างวนัที่ 21 มิถุนายน 2564 – 17 มิถุนายน 2565) แสดง
ไดด้งันี ้
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ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา หุน้ MALEE มีราคาซือ้ขายเคลื่อนไหวอยู่ระหว่าง 5.10 – 8.45 บาท โดยมีปริมาณการซือ้ขายหุน้เฉล่ียต่อวนั 
ประมาณ 531,838 หุ้น คิดเป็นอัตราการหมุนเวียนการซือ้ขาย (Daily Turnover Ratio) ประมาณรอ้ยละ 0.19 ของจ านวนหุน้
ทัง้หมดของ MALEE ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัต ่า เมื่อเทียบกบัอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ียของหุน้ทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และหุน้ในกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 1.37 และรอ้ยละ 0.50 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด 

ในการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 
(Volume Weighted Average Price “VWAP”) ยอ้นหลงั 7 วนั – 1 ปี ก่อนวนัที่ในรายงานฉบบันี ้ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต่วนัที่ 
21 มิถนุายน 2564 – 17 มิถนุายน 2565 ซึ่งแสดงไดด้งันี ้

 
ราคา
ต ่าสดุ 

ราคา
สงูสดุ 

ปริมาณซือ้ขายเฉลี่ย
ต่อวนั (หุน้) 

Turnover Ratio 
(รอ้ยละ)(1) 

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกั (บาท) 

ยอ้นหลงั 7 วนั  6.60   7.60   2,106,326  0.76%  7.25  

ยอ้นหลงั 15 วนั  5.25   8.45   5,832,657  2.11%  7.67  
ยอ้นหลงั 1 เดือน  5.20   8.45   3,997,867  1.45%  7.66  
ยอ้นหลงั 3 เดือน  5.10   8.45   1,586,413  0.57%  7.57  

ยอ้นหลงั 6 เดือน  5.10   8.45   880,582  0.32%  7.37  
ยอ้นหลงั 1 ปี  5.10   8.45   531,838  0.19%  7.27  
ช่วงราคาหุ้นของ MALEE 7.25 – 7.67 

จากตารางขา้งตน้ ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักของหุน้สามญัของ MALEE ยอ้นหลัง 7 วัน – 1 ปี อยู่ในช่วงระหว่าง 2,000 – 
2,118 ลา้นบาท หรือ 7.25 – 7.67 บาทต่อหุน้ 
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3.2.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด เป็นการประเมินมูลค่าหุน้สามัญโดยการเปรียบเทียบราคาตลาดต่อ
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมีสมมติฐานว่า บริษัทจดทะเบียนที่มีลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจและการด าเนินธุรกิจในสภาพแวดลอ้มที่คลา้ยคลงึกนั ควรจะมีอตัราส่วนตลาดที่ใกลเ้คียงกนั  

ทัง้นี ้เนื่องจาก MALEE ประกอบธุรกิจหลกัในการผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑผ์ลไมก้ระป๋องและน า้ผลไมพ้รอ้มดื่มยเูอชทีและพาส
เจอไรซ ์อีกทัง้ยงัรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มประเภทน า้ผลไม ้ชา กาแฟ ใหแ้ก่เจา้ของแบรนดสิ์นคา้อื่นๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
จึงมีเพียงบริษัท ทิปโก้ฟูดส ์จ ากัด (มหาชน) (“TIPCO”) เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ท่ีสามารถเทียบเคียงกับ 
MALEE ไดโ้ดยตรง อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินพิจารณาเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ประกอบธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายเครื่องดื่มในกลุ่มน า้ผลไมแ้ละชาเพิ่มเติมอีก 7 บรษิัท ไดแ้ก่ บรษิัท เอบิโก ้โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“ABICO”) บรษิทั 
ฟู้ดแอนดด์ริ๊งส ์จ ากัด (มหาชน) (“F&D”) บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (“ICHI”) บริษัท โออิชิ จ ากัด (มหาชน) (“OISHI”) 
บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) (“SAPPE”) และบริษัท อาหารสยาม จ ากัด (มหาชน) (“SFP”) บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์จ ากัด  
(“TACC”)  

ทัง้นี ้ขอ้มลูโดยสรุปของแต่ละบรษิัท มีดงันี ้

 บริษัท เอบิโก้ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“ABICO”) 

ABICO ประกอบธุรกิจหลักในการรบัจา้งผลิตนมพรอ้มดื่มยูเอชทีและพาสเจอไรซ ์และน า้ผลไมพ้าสเจอไรซ ์นอกจากนี ้
ABICO ยงัมีรายไดจ้ากการใหเ้ช่าอสงัหาริมทรพัยแ์ละรายไดจ้ากการจ าหน่ายน า้นมดิบจากธุรกิจฟารม์โคนม ณ วนัที่ 31 
มีนาคม 2565 ABICO มีสินทรพัยร์วมจ านวน 2,055 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 ABICO มีรายได้
รวมจ านวน 2,312 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปีจ านวน 46 ลา้นบาท 

 บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (“ICHI”) 

ICHI ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเครื่องดื่มชาเขียวพรอ้มดื่ม อิชิตนั กรีนที เครื่องดื่มสมนุไพร เย็นเย็น โดยอิชิตนั และ
เครื่องดื่มน า้ผลไมไ้ม่อดัลม นอกจากนี ้ICHI ยงัรบัจา้งผลิตสินคา้ใหแ้ก่ลกูคา้ โดยมีรายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิตประมาณ
รอ้ยละ 0.8 ของรายไดท้ั้งหมด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 ICHI มีสินทรพัยร์วมจ านวน 7,360 ลา้นบาท และจากผลการ
ด าเนินงานส าหรบัปี 2564 ICHI มีรายไดร้วมจ านวน 5,251 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปี (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของ
บรษิัท) จ านวน 547 ลา้นบาท 

 บริษัท โออิชิ จ ากัด (มหาชน) (“OISHI”) 

OISHI ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารญ่ีปุ่ น และเครื่องดื่มภายใต้แบรนดสิ์นคา้ "โออิชิ" โดยในปี 2563 – 2564 
OISHI มีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจเครื่องดื่มประมาณรอ้ยละ 60 นอกจากนี ้OISHI ไดท้ าสัญญารับจ้างผลิตเครื่องดื่ม
ประเภทนมกบักิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัแห่งหน่ึง ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2565 OISHI มีสินทรพัยร์วมจ านวน 9,828 ลา้นบาท และ
จากผลการด าเนินงานส าหรบัรอบ 12 เดือนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2564 OISHI มีรายไดร้วมจ านวน 9,896 ลา้น
บาท และมีก าไรสทุธิ (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัท) จ านวน 547 ลา้นบาท 
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 บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) (“SAPPE”) 

SAPPE ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ ์และเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพและความงาม ประกอบดว้ย (1) ผลิตภณัฑ์
เครื่องดื่มเพื่อสขุภาพและความงาม ไดแ้ก่ เซ็ปเป้ บิวติ ดริง้ค ์(2) ผลิตภณัฑป์ระเภทน า้ผลไม ้เครื่องดื่มแต่งกลิ่นผลไม ้ไดแ้ก่ 
เซ็ปเป้ อโลเวร่า เซ็ปเป้ ฟอร ์วนั เดย ์นอกจากนี ้SAPPE ยงัผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑป์ระเภทผงพรอ้มชง เพื่อสขุภาพ 
และ ความงาม เครื่องดื่มปรุงส าเร็จพรอ้มดื่มอื่นๆ และผลิตภัณฑข์นมเพื่อสุขภาพ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 SAPPE มี
สินทรพัยร์วมจ านวน 4,152 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 SAPPE มีรายไดร้วมจ านวน 3,713 ลา้น
บาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปี (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัท) จ านวน 411 ลา้นบาท  

 บริษัท ทปิโก้ฟูดส ์จ ากัด (มหาชน) (“TIPCO”) 

TIPCO ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลไมแ้ปรรูป ผลไมส้ด น า้ผลไม ้น า้ผกั น า้แร่ธรรมชาติ และเครื่องดื่มพรอ้มดื่ม ณ 
วนัที่ 31 มีนาคม 2565 TIPCO มีสินทรพัยร์วมจ านวน 6,439 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 TIPCO 
มีรายไดร้วมจ านวน 2,524 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิส าหรบัปี (เฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัท) จ านวน 429 ลา้นบาท 

(โปรดดูรายละเอียดการประกอบธุรกิจของ F&D SFP และ TACC ในส่วนที่ 3.1.4 การประเมินมูลค่าหุน้ของ ABICO ดว้ยวิธี
เปรียบเทยีบอตัราส่วนตลาด) 

อตัราส่วนตลาดที่ที่ปรกึษาทางการเงินน ามาพิจารณาในการประเมินมลูค่าหุน้ MALEE ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตาม
บญัชี (Price to Book Value Ratio: P/BV Ratio) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินไม่ใชว้ิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to 
Earnings Ratio: P/E Ratio) เนื่องจาก MALEE มีผลการด าเนินงานขาดทนุในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา 

วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Multiple) 

การค านวณมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนี ้เป็นการประเมินมลูค่าหุน้โดยการน ามลูค่าตามบญัชีของ MALEE ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2565 ซึ่งมี
จ านวนเท่ากับ 630 ลา้นบาท ตามที่แสดงในขอ้ 3.2.1 คูณกับค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 
ของบรษิัทเทียบเคียงขา้งตน้ 

P/BV เฉลี่ยยอ้นหลงั  1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
ABICO  1.65   1.48   1.36   1.36  

F&D  0.33   0.33   0.33   0.35  
ICHI  1.90   2.18   2.19   2.30  
OISHI  2.34   2.35   2.30   2.32  

SAPPE  3.44   3.24   2.98   2.96  
SFP  1.42   1.40   1.49   1.50  
TACC  5.46   5.78   6.10   6.14  

TIPCO  1.00   1.02   1.03   1.03  
ค่าเฉลี่ย (เท่า)  1.73   1.71   1.67   1.69  
มลูค่าตามบญัชีของ MALEE 630 630 630 630 
มูลค่าหุ้นตามวิธี P/BV Multiple  1,087   1,079   1,051   1,063  
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ท่ีมา: SETSMART  

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี จะไดช้่วงมลูค่าหุน้ MALEE อยู่ในช่วงระหว่าง 1,051 – 
1,087 ลา้นบาท หรือ 4.30 – 4.45 บาทต่อหุน้ 

3.2.5 วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นของ MALEE ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าหุ้นตามปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่ง
พิจารณาจากความสามารถในการด าเนินธุรกิจในระยะยาวของบริษัทฯ โดยการน าประมาณการกระแสเงินสดสทุธิที่บริษัทฯ คาด
ว่าจะไดร้บัมาค านวณหามูลค่าปัจจุบันดว้ยโดยการคิดลดกระแสเงินสดดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted 
Average Cost of Capital) ที่ปรกึษาทางการเงินไดท้ าการประเมนิกระแสเงนิสดสทุธิที่ MALEE คาดว่าจะไดร้บัจากการด าเนนิงาน 
(Free cash flows to Firm: FCFF) ซึ่งประกอบไปดว้ยกระแสเงินสด 2 ส่วนหลกั คือ กระแสเงินสดจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
5 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2565 – 31 ธันวาคม 2569 และมลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย (Terminal value) ซึ่งไดจ้ากการ
ปรบัปรุงกระแสเงินสดต่อกิจการ ณ ปีประมาณการสุดทา้ย เป็นตัวแทนของกระแสเงินสดที่จะเกิดขึน้อย่างต่อเนื่องในอนาคต 
จากนัน้น ามาคิดลดดว้ยดว้ยตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้อา้งอิงจากนโยบายการด าเนินธุรกิจ แผนการด าเนินงานใน
อนาคต ขอ้มลูอื่นๆ ท่ีไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร รวมถึงการเปรียบเทียบขอ้มลูจากงบการเงินของ  MALEE ในอดีตเป็นหลกั 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้รบัปรุงสมมติฐานใหส้ะทอ้นถึงสภาวะตลาด การแข่งขนัในอตุสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมในปัจจบุนั เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) ทัง้นี ้ประมาณการทางการเงนิดงักล่าวตัง้อยูบ่น
สมมติฐานท่ีว่า ธุรกิจของ MALEE จะด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Ongoing basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัตลอดปีประมาณการ 

อนึ่ง การจดัท าประมาณการทางการเงินดงัต่อไปนี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ MALEE เพื่อให้
ความเห็นประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นในครัง้นีเ้ท่านั้น ไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง
นอกเหนือจากวัตถุประสงคท์ี่กล่าวไว้ข้างตน้ นอกจากนี ้หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนดขึน้ในช่วงระยะเวลาประมาณการ มลูค่าหุน้  MALEE ที่ประเมิน
ไดอ้าจเปล่ียนแปลงไป 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงิน สามารถสรุปได ้ดงันี ้

1) รายได้จากการขาย 

MALEE ประกอบธุรกิจหลกัในการผลิตและจ าหน่ายผลไมก้ระป๋องและน า้ผลไมย้เูอชทีและพาสเจอรไ์รส ์ภายใตต้ราสินคา้ 
“มาลี” (Brand Business) อีกทัง้ยงัจดัจ าหน่ายและท าการตลาดนมยูเอชทีและพาสเจอรไ์รส ์ผลิตภณัฑน์มอดัเม็ด “ฟาร์ม
โชคชยั” รวมถึงใหบ้ริการรบัจา้งผลิตเครื่องดื่มบรรจุภณัฑ ์(Contract Manufacturing Business: CMG) ใหก้ับเจา้ของแบ
รนดผ์ลิตภณัฑเ์ครื่องดื่มรายอื่นๆ ทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ ในปี 2563 – 2564 MALEE มีรายไดจ้ากธุรกิจ Brand 
และ CMG คิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 63 และรอ้ยละ 37 ตามล าดบั 
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ในปี 2562 – 2564 MALEE มีรายไดจ้ากการขายจ านวน 4,921 ลา้นบาท 3,870 ลา้นบาท และ 3,458 ลา้นบาท ตามล าดบั 
ซึ่งปรบัตัวลดลงในแต่ละปี โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของรายไดจ้ากธุรกิจ Brand ซึ่งเป็นผลมาจากการหดตวัของ
ตลาดน า้ผลไมใ้นประเทศจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้รโิภค ขณะที่รายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิต (CMG) ก็ปรบัตวั
ลดลง อนัเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและการสญูเสียลกูคา้บางส่วน ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการรายไดจ้าก
การขายของ MALEE อา้งอิงจากการคาดการณข์องฝ่ายบริหาร โดยไดม้ีการปรบัประมาณโดยอา้งอิงจากขอ้มลูที่เกิดขึน้
จรงิในอดีตของแต่ละธุรกิจ ดงันี ้

ธุรกิจ Brand  – ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหร้ายไดจ้ากธุรกิจ Brand Business ในปี 2565 เติบโตจากปีก่อนรอ้ยละ 15 
อา้งอิงจากขอ้มลูการขายที่เกิดขึน้จริงในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 ที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 
ส าหรบัปี 2566 – 2567 ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการรายไดจ้ากธุรกิจ Brand ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่องจากปีก่อน
ภายใตส้มมติฐานการคล่ีคลายของสถานการณ ์COVID-19 และการเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบในช่วงครึ่งหลงัของปี 
2565 ร่วมกับการพิจารณาแนวโนม้ของตลาดน า้ผลไมพ้รีเมียม (Premium Fruit Juice) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑห์ลกัของบรษิัทฯ 
ซึ่งพบว่าในช่วงไตรมาส 1/2565 มลูค่าตลาดของน า้ผลไมป้ระเภทนีย้งัคงขยายตวัราวรอ้ยละ 5 จากปีก่อน สวนทางกบัการ
หดตัวของตลาดน า้ผลไมก้ลุ่มอื่นๆ บริษัทฯ ไดว้างเป้าหมายการฟ้ืนตัวของรายไดใ้นปี 2567 เทียบเท่ากับช่วงก่อนเกิด
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 ส าหรบัปีประมาณการ 2568 – 2569 ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดใหร้ายได้
จากธุรกิจ Brand เติบโตในอตัราที่ลดลงเท่ากบัรอ้ยละ 3.00 และรอ้ยละ 2.00 ต่อปี ตามล าดบั อา้งอิงจากคา่เฉล่ียอตัราเงนิ
เฟ้อระยะยาวในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา 

ธุรกิจรับจ้างผลิต (CMG Business) ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหร้ายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิตในปี 2565 เติบโตจากปี
ก่อนรอ้ยละ 11 อา้งอิงจากขอ้มูลการขายที่เกิดขึน้จริงในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 ที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกนัของปีก่อน นอกจากนี ้ในช่วงกลางปี 2565 บรษิัทฯ จะเริ่มรบัรูร้ายไดจ้ากการรบัจา้งผลิตสินคา้ใหแ้ก่ลกูคา้รายใหม่
ภายใตส้ญัญาระยะยาว 5 ปี โดยในปี 2566 ที่ปรกึษาทางการเงินคาดว่ารายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิตจะยงัคงเติบโตจากปี
ก่อนประมาณรอ้ยละ 19 สะทอ้นการรบัรูร้ายไดจ้ากลูกคา้รายใหม่ดังกล่าวแบบเต็มปี ส าหรบัปี 2567 – 2569 ที่ปรึกษา
ทางการเงินก าหนดใหร้ายไดเ้ติบโตแบบค่อยเป็นค่อยไปในอตัรารอ้ยละ 2.00 ต่อปี อา้งอิงจากค่าเฉล่ียอตัราเงินเฟ้อระยะ
ยาวในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา ทัง้นี ้รายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งผลิตในปีประมาณการจะอยู่ระหว่าง 1,292 – 1,569 ลา้นบาท ซึ่งไม่
เกินรายไดท้ี่เกิดขึน้จรงิของบรษิัทฯ ในช่วง 3 ปีผ่านมา 

รายไดจ้ากการขายของ MALEE ในปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
Brand Business 2,760 2,386 2,241 2,577 2,835 2,977 3,099 3,161 
CMG Business 2,161 1,484 1,217 1,292 1,479 1,508 1,539 1,569 
รายได้จากการขาย 4,921 3,870 3,458 3,869 4,314 4,485 4,637 4,730 
อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) (8)% (21)% (11)% 12% 11% 4% 3% 2% 
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2) รายได้อื่น 

รายไดอ้ื่นของ MALEE โดยส่วนใหญ่ ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการรบัจา้งอื่นๆ รายไดจ้ากการขายเศษซาก รายไดจ้ากการ
ขายวัตถุดิบ ก าไรจากการขายสินทรพัย ์รายไดด้อกเบีย้รบั และก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน เป็นตน้ ในปี 2562 – 2564 
MALEE มีรายไดอ้ื่นจ านวน 79 ลา้นบาท 44 ลา้นบาท และ 35 ลา้นบาท ตามล าดับ ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการ
รายไดอ้ื่นในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ของ MALEE อยู่ในช่วงระหว่าง 45 – 55 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 1.2 ของรายไดจ้าก
การขาย อา้งอิงจากค่าเฉล่ียของสดัส่วนรายไดอ้ื่นต่อรายไดจ้ากการขายในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 

3) ต้นทุนขาย 

ตน้ทุนขาย โดยส่วนใหญ่เป็นตน้ทนุการผลิต ซึ่งประกอบดว้ย ตน้ทุนวตัถุดิบ ค่าบรรจภุณัฑ ์ค่าแรง และค่าใชจ้่ายการผลิต
อื่นๆ ในปี 2562 – 2564 MALEE มีตน้ทนุขาย (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) จ านวน 3,915 ลา้นบาท 2,965 ลา้นบาท และ 2,529 
ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 79.6 รอ้ยละ 76.6 และรอ้ยละ 73.1 ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั โดยสดัส่วนตน้ทุน
ขายต่อรายไดข้อง MALEE ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง อนัเนื่องมาจากประสิทธิภาพในการควบคมุตน้ทนุการผลิต 

ในการประมาณการตน้ทุนขาย ที่ปรกึษาทางการเงินอา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินในอดีตของ MALEE โดยพิจารณาจาก
ตน้ทนุขายแยกรายธุรกิจที่เกิดขึน้จรงิในอดีต ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหต้น้ทุนขายส าหรบัธุรกิจ Brand เท่ากบัรอ้ยละ 
68.9 ของรายได้จากธุรกิจดังกล่าว อ้างอิงจากสัดส่วนที่ เกิดขึน้จริงในปี 2564 เพื่อให้สะท้อนผลของการปรับปรุง
ประสิทธิภาพของกระบวนการผลิตล่าสดุ ขณะที่ตน้ทุนขายของธุรกิจรบัจา้งผลิต (CMG) ประมาณการใหป้รบัตวัดีขึน้จาก
ปี 2564 เล็กน้อย อ้างอิงจากสัญญารับจา้งผลิตกับลูกคา้รายใหญ่รายใหม่ที่มีอัตราก าไรขั้นตน้ที่สูงกว่าลูกคา้รายเดิม 
ตน้ทนุขายของ MALEE ในปี 2565 – 2569 สรุปได ้ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
Brand Business 1,976 1,608 1,543 1,775 1,952 2,050 2,134 2,176 
CMG Business 1,939 1,357 986 1,034 1,168 1,192 1,215 1,240 
ต้นทุนขาย 3,915 2,965 2,529 2,808 3,120 3,241 3,349 3,416 
รอ้ยละของรายไดจ้ากการขาย 79.6% 76.6% 73.1% 72.6% 72.3% 72.3% 72.2% 72.2% 

4) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานที่ส  าคญั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการขาย ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าขนส่งสินคา้ ค่าซ่อมบ ารุง 
และค่าเช่า ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ้่ายคงที่ ประมาณการโดยใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 2.0 ต่อปี อา้งอิงค่าเฉล่ียอตัราเงิน
เฟ้อระยะยาวในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา (ยกเวน้ค่าใชจ้า่ยพนกังาน ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 5.0 ต่อปี) ขณะที่ค่าใชจ้า่ย
ในการขาย ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 11.3 ของรายไดจ้ากการขาย อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จริงในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 535 423 430 438 489 508 525 536 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 548 486 495 509 525 540 557 573 
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5) อัตราก าไรขั้นต้น และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเสื่อมราคา 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขั้นตน้ (Gross 
Profit Margin) (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตดัจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา (”ก าไร
จากการด าเนนิงาน” หรือ EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

รอ้ยละ 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
Gross Profit Margin 20.4% 23.4% 26.9% 27.4% 27.7% 27.7% 27.8% 27.8% 
EBITDA Margin 1.4% 3.0% 3.6% 5.8% 7.0% 7.0% 7.1% 7.0% 

(1) อตัราก าไรขัน้ตน้ก่อนค่าเสื่อมราคา 

ในปีประมาณการ คาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (EBITDA Margin) จะปรบัตวัเพิ่มขึน้จากใน
อดีต เนื่องจากประเมินว่า MALEE จะมีรายไดจ้ากการขายที่เพิ่มขึน้ ขณะที่ตน้ทนุขายจะมีสดัส่วนลดลงเมื่อเทียบกบัรายได ้
ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพของกระบวนการผลิตที่ MALEE ด าเนินการมาอย่างต่อเนื่องในอดีต นอกจากนี ้
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานโดยส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ้่ายคงที่ จึงท าใหอ้ตัราส่วนดงักล่าวปรบัตวัลดลงเมื่อ MALEE มีรายได้
เพิ่มขึน้ ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาความสมเหตสุมผลของประมาณการอตัราก าไรจากการด าเนิน (EBITDA 
Margin) ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ ซึ่งอยู่ระหว่างรอ้ยละ 5.8 – 7.0 โดยการศกึษาผลการด าเนินงานของ MALEE ในอดีต ในช่วง
ระหว่างปี 2554 – 2560 ซึ่งเป็นปีที่ MALEE ยงัมีก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน พบว่าในปีดงักล่าว MALEE มีค่าเฉล่ียอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน (EBITDA Margin) เท่ากับรอ้ยละ 9.6 (ไม่นับรวมอัตราก าไรของปี 2555 และ 2559 ซึ่งเป็นปีที่ 
MALEE มีรายไดจ้ากการขายมากกว่า 6,000 ลา้นบาท เนื่องจากรายไดด้งักล่าวสงูกว่าประมาณการในช่วง 5 ปีขา้งหนา้
อย่างมีนยัส าคญั) ที่ปรกึษาทางการเงินจึงประเมินว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานดงักล่าวมีความเป็นไปไดแ้ละมีความ
สมเหตสุมผล 

7) ดอกเบีย้จ่าย 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2565 MALEE มียอดคงเหลือของเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน 1,934 
ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้จา่ยเท่ากบัรอ้ยละ 3.41 ต่อปี เท่ากบัค่าเฉล่ียอตัราดอกเบีย้จ่ายของ 
MALEE ในปี 2564 

ประมาณการดอกเบีย้จ่ายในงบก าไรขาดทนุของ MALEE ในปี 2565 – 2569 สรุปได ้ดงันี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ดอกเบีย้จ่าย 66 71 76 75 77 75 71 65 

8) ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 

ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี โดยในการค านวณภาษีเงิน
ไดน้ิติบุคคลของ MALEE จะพิจารณาผลขาดทุนสะสมทางภาษีของ MALEE ที่สามารถน ามาหกักับก าไรทางภาษี ซึ่ง ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 MALEE มีผลขาดทนุสะสมทางภาษีจ านวน 1,449 ลา้นบาท 
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9) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ถือเป็นหน่ึงในสินทรพัยห์ลกัของ MALEE ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 39.4 ของสินทรพัยร์วมตามงบ
การเงินรวม ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2565 ทัง้นี ้ในการประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุน ที่ปรกึษาทางการเงินพิจารณาจาก
ข้อมูลทางการเงินของ MALEE ในอดีต ประกอบกับการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ MALEE ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนด
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุในปีประมาณการ อา้งอิงจากงบประมาณซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบรหิารของ MALEE  

ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในปีประมาณการ ซึ่งรวมค่าใชจ้่ายในการลงทุนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์และสินทรพัยไ์ม่มี
ตวัตน แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้

ลา้นบาท 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 106 23 33 32 52 32 32 32 

10) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรกึษาทางการเงินอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียนของ  MALEE 
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา รายละเอียดของเงินทุนหมนุเวียนในอดีต และประมาณการเงินทุนหมุนเวียนในอนาคต แสดงดงัใน
ตารางต่อไปนี ้

หน่วย: วนั 2561A 2562A 2563A 2564E 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 59 62 56 69 61 61 61 61 61 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 77 48 67 80 74 74 74 74 74 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 50 50 56 71 55 55 55 55 55 

11) สรุปประมาณการทางการเงนิของ MALEE 

 

  

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               
MALEE งบก าไรขาดทนุ 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขาย 5,916       5,339       4,921       3,870       3,458       3,869       4,314       4,485       4,637       4,730       
รายไดอ่ื้น 72            47            79            44            35            45            50            52            54            55            
รายได้รวม 5,988     5,386     5,000     3,915     3,492     3,914     4,364     4,538     4,692     4,785     

ตน้ทนุขาย 4,216       4,185       4,101       3,169       2,623       2,927       3,242       3,363       3,470       3,541       
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 1,396       1,521       1,099       916          924          948          1,013       1,048       1,082       1,109       

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 376        (320)       (199)       (170)       (56)        39         109        126        140        136        
ส่วนแบง่ก าไรจากการร่วมคา้ (22)           (16)           (12)           (27)           (6)             -           -           -           -           -           
ตน้ทนุทางการเงิน (22)           (60)           (66)           (71)           (76)           (75)           (77)           (75)           (71)           (65)           
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ (46)           101          66            66            16            7               (6)             (10)           (14)           (14)           
ก าไรส าหรับปี 286        (295)       (211)       (203)       (122)       (29)        26         41         55         56         

Normalized EBITDA 557        (90)        69         116        125        225        303        316        327        329        
EBITDA Margin 9.4% -1.7% 1.4% 3.0% 3.6% 5.8% 7.0% 7.0% 7.1% 7.0%
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12) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 

ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการอตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดภายหลงัปี 2569 ซึ่งเป็นปีสดุทา้ยของการ
ประมาณการ เท่ากบัรอ้ยละ 0 ต่อปี เพื่อใหเ้ป็นตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) 

13) อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินใช้ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ 
MALEE ซึ่งไดจ้ากการเฉล่ียตน้ทนุของเงินกูย้มื (Cost of Debt) และตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) เป็นอตัรา
คิดลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ MALEE 

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัที่ที่ปรกึษาทางการเงินใชใ้นการค านวณมาจากสตูรการค านวณดงัต่อไปนี ้ 

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถว่งน า้หนกั (WACC) = Kd*(1-T)*(D/A) + Ke*(E/A)  

Kd = อตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืม เท่ากบัรอ้ยละ 3.41 ต่อปี 
T = อตัราภาษีเงินได ้เท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
Ke = อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั เท่ากบัรอ้ยละ 11.88 ต่อปี 
D/A = อัตราส่วนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อสินทรัพยร์วม เท่ากับรอ้ยละ 61.9 (อ้างอิงจากค่าเฉล่ีย

อัตราส่วนหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของ MALEE ในปีประมาณการสุดท้ายเป็นตัวแทนของ
โครงสรา้งเงินทนุในช่วงที่ MALEE มีผลก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งเท่ากบั 1.62 เท่า) 

E/A = อตัราส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อสินทรพัยร์วม เท่ากับรอ้ยละ 38.1 (อา้งอิงจากอตัราส่วนหนีสิ้นที่มี
ภาระดอกเบีย้ต่อทนุของ ABICO ณ ปีประมาณการสดุทา้ย ซึ่งเท่ากบั 1.62 เท่า) 

ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (Ke หรือ Cost of Equity) ค านวณมาจากแบบจ าลอง Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้สามญั (Cost of Equity) = Rf + β(Rm – Rf) 

โดยที่: 

Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 15 ปี ณ วนัที่ 17 มิถุนายน 2565 ซึ่งเท่ากบั
รอ้ยละ 3.61 

β  (Beta) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุน้ MALEE เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ยอ้นหลงั 5 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากบั 1.32 (ที่มา: Bloomberg) 

Rm = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 15 ปี (Market 
Return) ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.88 (ที่มา: การค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

จากสตูรการค านวณขา้งตน้ ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของ MALEE เท่ากบัรอ้ยละ 6.22  
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12) สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้น MALEE ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (DCF) 

 จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปกระแสเงินสดต่อกิจการในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ได ้ดงันี ้

MALEE (หน่วย: ลา้นบาท) 9M2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ก าไรสทุธิก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได ้ 38 109 126 140 136 
หกั ภาษี - - - - - 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 144 193 189 188 193 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (26) (52) (32) (32) (32) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (195) (113) (58) (52) (41) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ (38) 138 226 244 256 

จากกระแสเงินสดต่อกิจการข้างตน้ สามารถค านวณมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ MALEE ในกรณีฐาน และการ
วิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) โดยการปรบัอตัราคิดลดเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.5 (+/- 50 bps) ซึ่งจะไดม้ลูคา่
หุน้ MALEE ดงันี ้

การวิเคราะหค์วามไว 
อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 6.79 รอ้ยละ 6.29 รอ้ยละ 5.79 
มลูค่าหุน้ MALEE (ลา้นบาท) 1,592 1,891 2,243 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (DCF) จะไดม้ลูค่าหุน้ของ MALEE ในกรณีฐาน (Base 
Case) เท่ากบั 1,891 ลา้นบาท หรือ 6.85 บาทต่อหุน้ และหากวิเคราะหค์วามไวของมลูค่าหุน้โดยเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด 
+/- 50 bps จะท าใหช้่วงมลูค่าหุน้ MALEE เท่ากบั 1,592 – 2,243 ลา้นบาท หรือ 5.77 – 8.13 บาทต่อหุน้ 

3.2.6 สรุปผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ MALEE 

ที่ปรกึษาทางการเงินประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ MALEE ดว้ยวิธีต่างๆ ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

วิธีการประเมิน 

  

ลา้นบาท ความเหมาะสม 

1. วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี 630 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี 962 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 2,000 – 2,118 ไม่เหมาะสม 

4. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด (P/BV Multiple) 1,051 – 1,087 ไม่เหมาะสม 
5. วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 1,592 – 2,243 เหมาะสม 

ที่ปรกึษาทางการเงินมีความเห็นต่อความเหมาะสมของแต่ละวิธีที่น ามาประเมินมลูค่าหุน้ MALEE ดงันี ้
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 วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) เป็นวิธีที่อาศยัขอ้มลูจากงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบแลว้และ/หรือ
สอบทานแลว้ฉบบัล่าสดุ ซึ่งแสดงฐานะการเงินของบรษิัทฯ ณ ขณะใดขณะหน่ึงตามนโยบายบญัชีต่างๆ ที่ก าหนดไว ้จึงไม่
สามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตของบรษิัทฯ ได ้วิธีดงักล่าวจึงไม่เหมาะสมในการ
น ามาประเมินมลูค่าหุน้ของกิจการ 

 วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) ไม่เหมาะสม แมว้ิธีดงักล่าวจะสามารถสะทอ้นมลู
ค่าที่แทจ้ริงของมลูค่าหุน้ MALEE ไดด้ีกว่าวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี เนื่องจากมีการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัยห์ลกัของบรษิัทฯ 
ซึ่งไดแ้ก่ ที่ดิน อาคาร เครื่องจกัร และอุปกรณ ์ใหเ้ป็นมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัยน์ัน้ๆ เพื่อสะทอ้นความเป็นปัจจุบนัของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ แต่วิธีดงักล่าวยงัคงไม่ไดค้  านึงถึงผลประกอบการและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของบริษัทฯ 
ในอนาคต  

 วิธีราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach) เป็นวิธีที่อา้งอิงขอ้มลูราคาซือ้ขาย
หุน้ของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึ่งโดยทั่วไปจะเป็นราคาที่สะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้ ซึ่งสามารถสะทอ้น
มูลค่าหุ้นที่แทจ้ริงตามมุมมองของนักลงทุนที่มีต่อปัจจัยพืน้ฐานและศักยภาพในการเติบโตของบริษัท ภายใตเ้งื่อนไข
สภาวะการซือ้ขายหุ้นที่มีสภาพคล่องในระดับที่เหมาะสม แต่เนื่องจากในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา หุ้นสามัญของ MALEE มี
ปริมาณการซือ้ขายเฉล่ียต่อวนัเพียง 531,838 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.19 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด (ค านวณในช่วงระหว่าง
วนัท่ี 21 มิถนุายน 2564 – 17 มิถนุายน 2565) ซึ่งถือว่ามีสภาพคล่องของการซือ้ขายในระดบัต ่า ราคาหุน้ท่ีค านวณไดจ้าก
วิธีดงักล่าวจึงไม่สะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานท่ีแทจ้รงิของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างเหมาะสม 

 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะทอ้นมมุมองของ
นกัลงทุนต่อบรษิัทและอุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง โดยค านึงถึงฐานะการเงินในปัจจุบนัโดยไม่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี ้วิธีดังกล่าวเป็นการเทียบเคียงอัตราส่วนตลาดต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ MALEE แต่บริษัทเทียบเคียงส่วนใหญ่ก็ไม่สามารถเทียบเคียงกับ MALEE ได้
โดยตรง วิธีดงักล่าวจึงไม่เหมาะสมในการน ามาใชเ้ปรียบเทียบเพื่อประเมินหามลูค่าหุน้ MALEE 

 วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach)  มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีมลูค่าปัจจบุนั
ของกระแสเงินสด (DCF) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรและการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของ MALEE 
ซึ่งไดพ้ิจารณาปัจจยัต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน เช่น นโยบายและแผนการด าเนินงาน ความสามารถในการ
แข่งขัน ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการตน้ทุน เงินลงทุนในสินทรัพยห์ลัก  และสิทธิประโยชนท์างภาษี เป็นตน้ โดย
สมมติฐานที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการก าหนดขึน้โดยอา้งอิงจากการวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ใน
อดีต ร่วมกับแผนการด าเนินงานในอนาคต ข้อมูลเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงมุมมองของฝ่ายบริหารและ
นกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรม ที่ปรกึษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่า วิธีนีเ้ป็นเหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้ MALEE 

อย่างไรก็ดี การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีดังกล่าว  อาจมีความไม่แน่นอนของปัจจัยส าคัญต่างๆ ในอนาคตที่อาจ
เปล่ียนแปลงไปจากสมมติฐานท่ีก าหนดไว ้เช่น สภาวะตลาด การแข่งขนั และการแพรร่ะบาดของไวรสั ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อประมาณการรายไดแ้ละก าไรของบรษิัทฯ โดยหากมีปัจจยัที่ส  าคญับางประการเปล่ียนแปลงไปจากสมมติฐานท่ีใชอ้ย่าง
มีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุน้ได ้
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จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow) เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ MALEE โดยมลูค่าหุน้ MALEE ที่เหมาะสมที่ค  านวณไดจ้าก
วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอยู่ระหว่าง 1,592 – 2,243 ลา้นบาท หรือ 5.77 – 8.13 บาทต่อหุน้ 

3.3 สรุปความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหุ้น 

 
มูลค่าหุน้ MALEE ที่เหมาะสม ไดจ้ากการประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1,592 – 2,243 
ลา้นบาท หรือ 5.77 – 8.13 บาทต่อหุน้ ขณะที่มลูค่าหุน้ ABICO ที่เหมาะสมไดจ้ากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบันของกระแส
เงินสด ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1,995 – 2,418 ลา้นบาท หรือ 8.16 – 9.89 บาทต่อหุน้ สามารถน าค านวณเป็นอตัราแลกหุน้ได ้ดงันี ้

หุน้สามญั 
มลูค่ายตุิธรรมประเมินโดยท่ีปรกึษาทางการเงิน 

วิธีประเมินมลูค่า 
ลา้นบาท บาทต่อหุน้ 

ABICO 1,995 – 2,418 8.16 – 9.89 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 
MALEE 1,592 – 2,243 5.77 – 8.13 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 
อตัราแลกหุน้ 1.0042 – 1.7156  

จากตารางขา้งตน้ ช่วงอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ที่เหมาะสมค านวณไดอ้ยู่ระหว่าง 1 หุน้ ABICO ต่อ 1.0042 – 1.7156 หุน้เพิ่มทุน
ของ MALEE ดงันัน้ อตัราการแลกเปล่ียนหุน้ตามค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้ ABICO ต่อ 1.12930899 หุน้เพิ่มทุนของ MALEE 
จึงมีความเหมาะสม 
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4.  สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าการด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจัดการระหว่าง MALEE และ 

ABICO โดยที่ MALEE จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามัญทั้งหมดของ ABICO จากผูถื้อหุน้ของ ABICO ทุกราย มีความสมเหตุสมผล 

เนื่องจากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการดงักล่าวเป็นไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัท 

ใหส้ามารถตอบสนองต่อโอกาสทางธุรกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ เพิ่มความแข็งแกรง่ของผลประกอบการ ท าใหโ้ครงสรา้ง

การด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีความชดัเจน และลดความเส่ียงจากความขดัแยง้ทางผลประโยชนท์ี่อาจเกิดขึน้ระหว่าง MALEE 

และ ABICO ในอนาคต นอกจากนี ้ภายใน 12 เดือนหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์MALEE และ ABICO จะด าเนินการ

ขจดัการถือหุน้ไขวร้ะหว่างกนั ซึ่งจะท าใหโ้ครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทมีความชดัเจนมากขึน้ 

นอกจากนี ้การออกหุน้สามัญเพิ่มทุนของ MALEE จ านวนไม่เกิน 276,000,000 ลา้นหุน้ (มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท) เพื่อ

ช าระเป็นค่าตอบแทนใหก้ับผูถื้อหุน้ของ ABICO ที่น าหุน้ ABICO มาเสนอขายใหแ้ก่ MALEE ในอตัราการแลกเปล่ียนหุน้ที่ 1 หุน้ 

ABICO ต่อ 1.12930899 หุน้เพิ่มทนุของ MALEE มีความเหมาะสม เป็นธรรม และไม่ท าใหผู้ถื้อหุน้ของ ABICO ที่ตอบรบัค าเสนอ

ซือ้หลักทรัพยเ์สียประโยชน์จากการแลกเปล่ียนหุ้นในครั้งนี ้  เนื่องจากอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นดังกล่าวอยู่ในช่วงอัตราการ

แลกเปล่ียนหุน้ท่ีเหมาะสมที่ที่ปรกึษาทางการเงินประเมินไดท้ี่ 1 หุน้ ABICO ต่อ 1.0042 – 1.7156 หุน้เพิ่มทนุของ MALEE 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของ ABICO ควรตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรพัยใ์นครัง้นี ้เนื่องจากแผนการปรบั

โครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการรวมถึงอตัราการแลกเปล่ียนหุน้มีความเหมาะสม อีกทัง้การตอบรบัค าเสนอซือ้ในครัง้นีส้ามารถ

ลดผลกระทบต่างๆ ที่อาจเกิดขึน้กับผู้ถือหุ้นรายย่อยภายหลังการเพิกถอนหุ้นสามัญของ  ABICO จากการเป็นหลักทรัพยจ์ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้อย่างไรก็ดี การตดัสินใจที่จะตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อ

หุน้แต่ละรายเป็นส าคญั ผูถื้อหุน้จึงควรศึกษาขอ้มูลในแบบ 69/247-1 รวมถึงรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินฉบบันี ้

เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการพิจารณาเพื่อตดัสินใจในการตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ในครัง้นีอ้ย่างเหมาะสม  

บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดพ้ิจารณาใหค้วามเห็น

ต่อการท ารายการในครัง้นีด้ว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงความเหมาะสม ความสมเหตุสมผล รวมทั้ง

ประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

ขอแสดงความนบัถือ 

บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 

   

 

 (รชัดา เกลียวปฏินนท)์ (เจต ์จิณทั บญุบนัดล) 

 กรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายวาณิชธนกิจ 2 ผูอ้  านวยการอาวโุส ฝ่ายวาณิชธนกิจ 2 

 ผูม้ีอ านาจลงนาม ผูค้วบคมุการปฏิบตังิาน 

Immingham sina.tw .
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เอกสารแนบ 1 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ MALEE 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นของบรษิัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด ซึ่งประกอบดว้ย ที่ดิน อาคารและส่ิงปลกู
สรา้ง เครื่องจกัร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลงวนัท่ี 8 กุมภาพนัธ ์2565 ดงัสรุป
ไดด้งันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

ท่ีดิน 410.32 429.30 18.98 

อาคารและสิ่งปลกูสรา้ง 70.17 137.00 66.83 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น 920.76 1,238.90 318.14 

รวม 1,401.25 1,805.20 403.95 

 
รายละเอียดของการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นแต่ละกลุ่ม แสดงไดด้งันี ้

1.  การประเมินมูลค่าทีด่ิน 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน 3 กลุ่ม เนือ้ที่รวม 46 ไร่ 1 งาน 77 ตารางวา ในอ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
เมื่อวนัท่ี 25 มกราคม 2565 ดงันี ้

กลุ่มที่ ลกัษณะที่ดิน 
เนือ้ท่ีดิน 

เจา้ของกรรมสิทธิ์ท่ีดิน ภาระผกูพนั 
ไร ่ งาน ตารางวา 

1 ท่ีดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 33 2 32 บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ม(ี1) 
2 ท่ีดินเปล่า 9 2 37 บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ไม่มี 
3 ท่ีดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 3 1 8 บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ไม่มี 

รวมเนือ้ท่ีดิน 46 1 77   
หมายเหต ุ(1) : จดจ านองเป็นหลกัประกนัไวก้บัธนาคารกรุงไทย 

ผู้ประเมินฯ ไดท้ าการส ารวจที่ดินและประเมินราคาทรัพยสิ์นเมื่อวันที่ 25 มกราคม 2565 โดยใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด 
(Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินในบริเวณใกลเ้คียงจ านวน 4 แปลง ซึ่งไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นขอ้มูลที่มีศักยภาพ
ใกลเ้คียงกับทรัพยสิ์นที่จะท าการประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามูลค่าทรัพยสิ์น โดยน าข้อมูลตลาดที่สามารถ
เทียบเคียงไดด้ังกล่าวมาประเมินศักยภาพของที่ดินในดา้นต่างๆ เช่น การเปรียบเทียบท าเลที่ตั้ง ความกว้าง/ลักษณะถนน 
สภาพแวดลอ้ม การเขา้ถึงที่ดิน และระบบสาธารณูปโภค เพื่อปรบัปรุงราคาเสนอขายของที่ดินท่ีเปรียบเทียบแต่ละผืนใหเ้ป็นราคา
ของที่ดินที่บริษัทไดเ้ขา้ท ารายการ โดยใชว้ิธีการใหค้ะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก (Weighted Quality Score) จากนั้นค านวณหา
มลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของราคาเสนอขายที่ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรียบเทียบ 
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1.1  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่1 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 6 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนสามพราน 
แยกจากถนนเพชร
เกษมไป 450 เมตร 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ติดซอยสามพราน 
แยกจากถนนเพชร
เกษมไป 500 เมตร 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
33-2-32 ไร่ 
(13,432 ตรว.) 

30-2-27 ไร่ 
(12,227 ตรว.) 

16-0-50 ไร่ 
(6,450 ตรว.) 

6-0-40 ไร่ 
(2,440 ตรว.) 

14-1-59 ไร่ 
(5,759 ตรว.) 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 10,000,000 10,440,000 11,150,000 5,500,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 10,925,000 9,918,000 10,592,500 10,450,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาทต่อไร)่ 10,500,000 2,731,250 2,479,500 2,648,125 2,612,500 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 352,600,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 1 ที่ไรล่ะ 10,500,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 352.6 ลา้นบาท 

1.2  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่2 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 ขอ้มลูที่ 5 ขอ้มลูที่ 6 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดซอยสามพราน 4 
แยกจากเพชรเกษม
ไป 1,050 เมตร 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 36-37 

ติดซอยสามพราน 2 
แยกจากเพชรเกษม
ไป 2,050 เมตร 

ติดซอยสามพราน 
13 แยกจากเพชร
เกษมไป 500 เมตร 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
9-2-37 ไร่ 
(3,837 ตรว.) 

6-2-40 ไร่ 
(2,640 ตรว.) 

4-3-53 ไร่ 
(1,953 ตรว.) 

9-3-47 ไร่ 
(3,947 ตรว.) 

14-1-59 ไร่ 
(5,759 ตรว.) 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 11,150,000 11,200,000 4,500,000 5,500,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 3,177,750 2,800,000 4,275,000 4,180,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 3,600,000 794,438 700,000 1,068,750 1,045,000 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 34,500,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 2 ที่ไรล่ะ 3,600,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 34.5 ลา้นบาท 
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1.3  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่3 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 ขอ้มลูที่ 6 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนสามพราน 
แยกจากเพชรเกษม
ไป 720 เมตร 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 35-36 

ถนนเพชรเกษม 
(ทล.4) 

ก.ม. 36-37 

ติดซอยสามพราน 
13 แยกจากเพชร
เกษมไป 500 เมตร 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
3-1-8 ไร่ 

(1,308 ตรว.) 
16-0-50 ไร่ 
(6,450 ตรว.) 

6-0-40 ไร่ 
(2,440 ตรว.) 

4-3-53 ไร่ 
(1,953 ตรว.) 

14-1-59 ไร่ 
(5,759 ตรว.) 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 10,440,000 11,150,000 11,200,000 5,500,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 14,877,000 13,770,250 10,080,000 12,801,750 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 12,900,000 3,719,250 3,442,563 2,520,000 3,200,313 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 42,200,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 3 ที่ไรล่ะ 12,900,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 42.2 ลา้นบาท 

1.4  สรุปราคาประเมินทีด่ินรวม 

ราคาประเมิน ลา้นบาท 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 1 เนือ้ท่ี 33 ไร ่2 งาน 32 ตารางวา 352.60 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 2 เนือ้ท่ี 9 ไร ่2 งาน 37 ตารางวา 34.50 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 3 เนือ้ท่ี 3 ไร ่1 งาน 8 ตารางวา 42.20 

รวม 429.30 

 
2.  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าอาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง โดยใชว้ิธีตน้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated Replacement Cost) 
ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) ที่ไดจ้ากขอ้มลูค่าก่อสรา้งตามมาตรฐาน (Standard Cost) 
ของสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทย จากนัน้น ามาหกัค่าเส่ือมราคาของอาคารและส่ิงปลกูสรา้งนัน้ โดยประมาณการ
ค่าเส่ือมราคาที่รอ้ยละ 2 ต่อปี เป็นเวลาประมาณ 9 – 30 ปี โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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2.1  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง - กลุ่มที ่1 

รายการ พืน้ที่ (ตรม.) อายกุารใชง้าน มลูค่าทดแทนใหม่ ค่าเสื่อมรวม มลูค่าประเมิน 

อาคาร 
อาคารผลติ อาคารส านกังาน อาคารพยาบาล 
อาคารคลงัสินคา้ อาคารควบคมุระบบน า้เสีย 
ลานสินคา้ ฯลฯ 

28,578 9 – 30 ปี 261,849,500 (150,030,750) 111,818,750 

สิ่งปลกูสรา้ง 
บ่อน า้เสีย ถนนและทางเดินรอบอาคาร รัว้และ
ประตรูัว้ ฯลฯ 

8,785 11 – 30 ปี 29,551,900 (15,214,308) 14,337,842 

รวม 37,363 9 – 30 ปี 291,401,400 (165,245,058) 126,156,592 

 
2.2  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง - กลุ่มที ่2 

- ไม่มี - 

2.3  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง - กลุ่มที ่3 

รายการ พืน้ที่ (ตรม.) อายกุารใชง้าน มลูค่าทดแทนใหม่ ค่าเสื่อมรวม มลูค่าประเมิน 

อาคาร 
อาคารหอพกั 5 ชัน้ อาคารป้อมยาม 

1,905 13 – 30 ปี 19,136,000 (11,460,960) 7,675,040 

สิ่งปลกูสรา้ง 
โรงจอดรถ ถนนและทางเดินรอบอาคาร รัว้
คอนกรีต ฯลฯ 

5,053 13 ปี 7,115,600 (3,984,736) 3,130,864 

รวม 6,958 13 – 30 ปี 26,251,600 (15,445,696) 10,805,904 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดินอาคารและส่ิงปลกูสรา้งทัง้หมดของ MALEE เท่ากบั 137.0 ลา้นบาท 

2.4  สรุปราคาประเมินอาคารและสิ่งปลูกสร้างรวม 

ราคาประเมิน ลา้นบาท 

อาคารกลุ่มที่ 1 – อาคารผลิตและสิ่งปลกูสรา้งอื่น 126.20 

อาคารกลุ่มที่ 2 – อาคารหอพกัและสิ่งปลกูสรา้งอื่น 10.80 

รวม 137.00 
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3.  การประเมินมูลค่าเคร่ืองจักร อุปกรณ ์และสินทรัพยถ์าวรอื่น 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าเครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยใชต้น้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated 
Replacement Cost) ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) จากราคาสรา้งใหม่ของสินทรพัยช์นิด
นัน้กับผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่าย หรือขอ้มลูเผยแพร่อื่นๆ รวมถึงการพิจารณาตน้ทุนของสินทรพัยใ์นอดีตและราคาของทรพัยสิ์นท่ีมี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั หรือใชว้ิธีหาดชันีราคา (Price Index) หากไม่สามารถหาตน้ทนุทดแทนได ้จากนัน้น ามาหกัดว้ยค่าเส่ือมราคา
ทางกายภาพ ค่าเส่ือมราคาทางประโยชนใ์ชส้อย และค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐกิจ ของสินทรพัยน์ัน้ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 

ล าดบั กลุ่มสินทรพัย ์ มลูค่าตลาด 

1. ส่วนปรบัปรุงพืน้ที่เช่าอาคารเอบิโก ้เช่น ลิฟท ์เฟอรน์ิเจอร ์กนัสาด ตูเ้อกสาร เป็นตน้ 72,171,284 

2. 
เครื่องจกัร เช่น Filing Machine หมอ้แปลงไฟฟ้า ระบบ Fire Alarm, Line Pasteurizer ALFA-LAVAL, Line 
Coffee Pasteurizer APV, Line UHT เป็นตน้ 

1,101,611,768 

3. ยานพาหนะ เช่น รถยนต ์รถแทรคเตอร ์ 3,630,857 

4. เครื่องใชส้  านกังาน เช่น โต๊ะท างาน เกา้อี ้ตูล้็อคเกอร ์โทรทศัน ์เป็นตน้ 16,919,109 

5. คอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณ ์ 6,315,234 

6. 
อ่ืนๆ ประกอบดว้ย ยานพาหนะ สินทรพัยร์ะหว่างก่อสรา้ง ซึ่งเป็น โครงการปรบัปรุงระบบระบายอากาศ 
โครงการปรบัปรุงท่อเมนน า้ใช ้

38,246,757 

 รวม 1,238,895,009 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาเครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่นของ MALEE เท่ากบั 1,238.90 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 2 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ MEC 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินมูลค่าทรพัยสิ์นของบริษัท มาลีเอ็นเตอรไ์พรส ์จ ากัด (“MEC”) ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 
กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) ที่ดิน และ (2) เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลงวนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 ดงั
สรุปไดด้งันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

ท่ีดิน 0.60 0.65 0.05 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น 0.54 4.68 4.14 

รวม 1.14 5.33 4.19 

 
รายละเอียดของการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นแต่ละกลุ่ม แสดงไดด้งันี ้

1.  การประเมินมูลค่าทีด่ิน 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าท่ีดินท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดย MEC โฉนดเลขที่ 25973 จ านวน 50 ตารางวา ตัง้อยู่ในซอยชน
เกษม 39 ต าบลมะขามเตีย้ อ าเภอเมือง จงัหวดัสรุาษฎธ์านี ซึ่งเป็นที่ดินที่ไม่มีภาระผูกพนั ผูป้ระเมินฯ ไดท้ าการส ารวจที่ดินและ
ประเมินราคาทรพัยสิ์นเมื่อวนัที่ 25 มกราคม 2565 โดยใชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มลูตลาด (Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินใน
บริเวณใกลเ้คียงจ านวน 4 แปลง ซึ่งไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นขอ้มลูที่มีศกัยภาพใกลเ้คียงกับทรพัยสิ์นที่จะท าการประเมิน เพื่อ
น ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามลูค่าทรพัยสิ์น โดยน าขอ้มลูตลาดที่สามารถเทียบเคียงไดด้งักล่าวมาประเมินศกัยภาพของที่ดินใน
ดา้นต่างๆ เพื่อปรบัปรุงราคาเสนอขายของที่ดินที่เปรียบเทียบแต่ละผืนใหเ้ป็นราคาของที่ดินที่บรษิัทไดเ้ขา้ท ารายการ โดยใชว้ิธีการ
ใหค้ะแนนคณุภาพถ่วงน า้หนกั (Weighted Quality Score) จากนัน้ค านวณหามลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมนิจากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกั
ของราคาเสนอขายที่ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรียบเทียบ 

1.1  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ิน 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

ต าแหน่งที่ตัง้ ซอยชนเกษม 39 ซอยชนเกษม 35 ซอยชนเกษม 37 ซอยชนเกษม 39 ซอยชนเกษม 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
0-0-50 ไร่ 
(50 ตรว.) 

0-0-81.4 ไร่ 
(81.4 ตรว.) 

0-0-50 ไร่ 
(50 ตรว.) 

0-0-50 ไร่ 
(50 ตรว.) 

ประมาณ 5 ไร ่

สถานะ - เสนอขาย ซือ้ขายปี 2562 ซือ้ขายปี 2563 เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตรว.) - 12,000 15,000 14,000 18,750 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 10,260 14,025 12,495 14,344 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ตรว.) 13,000 2,565 3,506 3,124 3,586 
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ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 650,000     

 
2.  การประเมินมูลค่าเคร่ืองจักร อุปกรณ ์และสินทรัพยถ์าวรอื่น 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าเครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยใชต้น้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated 
Replacement Cost) ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) จากราคาสรา้งใหม่ของสินทรพัยช์นิด
นัน้กับผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่าย หรือขอ้มลูเผยแพร่อื่นๆ รวมถึงการพิจารณาตน้ทุนของสินทรพัยใ์นอดีตและราคาของทรพัยสิ์นท่ีมี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั หรือใชว้ิธีหาดชันีราคา (Price Index) หากไม่สามารถหาตน้ทนุทดแทนได ้จากนัน้น ามาหกัดว้ยค่าเส่ือมราคา
ทางกายภาพ ค่าเส่ือมราคาทางประโยชนใ์ชส้อย และค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐกิจ ของเครื่องจักร อุปกรณน์ั้น โดยสินทรพัยท์ี่
ประเมินมีจ านวนรวมประมาณ 54,000 รายการ มีรายละเอียด ดงันี ้

ล าดบั กลุ่มสินทรพัย ์ มลูค่าตลาด (บาท) 

1. ยานพาหนะ 5,806 

2. อปุกรณส์ านกังาน 142,371 

3. คอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณ ์ 5,604 

4. เครื่องจ่ายน า้หวาน ตูแ้ช่สินคา้ เครื่องชงชิม เป็นตน้ 2,812,895 

5. อ่ืนๆ เช่น พาเลทพลาสติก ลงั ตะกรา้บรรจสุินคา้ 1,713,110 

 รวม 4,679,786 
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เอกสารแนบ 3 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ MCC 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของบรษิัท มาลี แคปปิตอล จ ากัด (“MCC”) ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ (1) ที่ดิน และ (2) อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลงวนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 ดงัสรุป
ไดด้งันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

ท่ีดิน 17.62 17.62 - 

อาคารและสิ่งปลกูสรา้ง 16.57 17.70 1.13 

รวม 34.19 35.32 1.13 

 
รายละเอียดของการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นแต่ละกลุ่ม แสดงไดด้งันี ้

1.  การประเมินมูลค่าทีด่ิน 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน 3 กลุ่ม เนือ้ที่รวม 118 ไร่ 3 งาน 79 ตารางวา ในอ าเภอบา้นแพง จงัหวดันครพนม 
เมื่อวนัท่ี 25 มกราคม 2565 ดงันี ้

กลุ่มที่ ลกัษณะที่ดิน 
เนือ้ท่ีดิน 

เจา้ของกรรมสิทธิ์ท่ีดิน ภาระผกูพนั 
ไร ่ งาน ตารางวา 

1 ท่ีดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 103 2 54 บริษัท มาลี แคปปิตอล จ ากดั ไม่มี 

2 ท่ีดินเปล่า - 2 5 บริษัท มาลี แคปปิตอล จ ากดั ไม่มี 
3 ท่ีดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 14 3 20 บริษัท มาลี แคปปิตอล จ ากดั ไม่มี 

รวมเนือ้ท่ีดิน 118 3 79   

 
ผู้ประเมินฯ ไดท้ าการส ารวจที่ดินและประเมินราคาทรัพยสิ์นเมื่อวันที่ 25 มกราคม 2565 โดยใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด 
(Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินในบริเวณใกลเ้คียงจ านวน 4 แปลง ซึ่งไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นขอ้มูลที่มีศักยภาพ
ใกลเ้คียงกับทรัพยสิ์นที่จะท าการประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามูลค่าทรัพยสิ์น โดยน าข้อมูลตลาดที่สามารถ
เทียบเคียงไดด้ังกล่าวมาประเมินศักยภาพของที่ดินในดา้นต่างๆ เช่น การเปรียบเทียบท าเลที่ตั้ง ความกว้าง/ลักษณะถนน 
สภาพแวดลอ้ม การเขา้ถึงที่ดิน และระบบสาธารณูปโภค เพื่อปรบัปรุงราคาเสนอขายของที่ดินท่ีเปรียบเทียบแต่ละผืนใหเ้ป็นราคา
ของที่ดินที่บริษัทไดเ้ขา้ท ารายการ โดยใชว้ิธีการใหค้ะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก (Weighted Quality Score) จากนั้นค านวณหา
มลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของราคาเสนอขายที่ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรียบเทียบ 
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1.1  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่1 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 7 ขอ้มลูที่ 9 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

แยกจากถนนสาย
บา้นแพง-บา้นท่า
ลาด ต าบลโพนทอง 

ติดถนนบา้นท่า
ลาด-บา้นนาเข 
ต าบลนาเข 

ติดถนนสายบา้น 
นาดี-หวัภ ู 

ต าบลโพนทอง 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
103-2-54 ไร่ 
(41,454 ตรว.) 

9-0-0 ไร่ 
(3,600 ตรว.) 

12-0-0 ไร่ 
(4,800 ตรว.) 

45-2-60 ไร่ 
(18,260 ตรว.) 

30-0-0 ไร่ 
(12,000 ตรว.) 

สถานะ - ซือ้ขายปี 2564 เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 250,000 100,000 142,388 1,500,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 162,500 97,750 108,927 202,500 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 140,000 40,625 24,438 27,232 50,625 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 14,500,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 1 ที่ไรล่ะ 140,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 14.50 ลา้นบาท 

1.2  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่2 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 ขอ้มลูที่ 5 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนบา้นท่า
ลาด-บา้นนาเข 
ต าบลนาเข 

ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
0-2-5 ไร่ 
(205 ตรว.) 

9-0-0 ไร่ 
(3,600 ตรว.) 

2-3-0 ไร่ 
(1,100 ตรว.) 

1-2-0 ไร่ 
(600 ตรว.) 

4-2-0 ไร่ 
(1,800 ตรว.) 

สถานะ - ซือ้ขายปี 2564 เสนอขาย เสนอขาย ซือ้ขายปี 2564 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 250,000 545,454 1,333,333 850,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 400,000 695,454 1,246,666 935,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 820,000 100,000 173,863 311,667 233,750 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 420,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 2 ที่ไรล่ะ 420,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 0.42 ลา้นบาท 
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1.3  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินทรัพยส์ินกลุ่มที ่3 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 6 ขอ้มลูที่ 10 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนสายบา้น
แพง-บา้นท่าลาด 
ต าบลโพนทอง 

แยกจากถนนสาย
บา้นแพง-บา้นท่า
ลาด ต าบลโพนทอง 

ติดถนนชยางกรู 
ต าบลโพนทอง 

ติดถนนชยางกรู 
ต าบลโพนทอง 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
14-3-20 ไร่ 
(5,900 ตรว.) 

9-0-0 ไร่ 
(3,600 ตรว.) 

12-0-0 ไร่ 
(4,800 ตรว.) 

5-3-20 ไร่ 
(2,320 ตรว.) 

23-0-0 ไร่ 
(9,200 ตรว.) 

สถานะ - ซือ้ขายปี 2564 เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 250,000 100,000 775,795 850,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 237,500 121,500 147,401 229,500 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 180,000 59,375 30,375 36,850 57,375 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 2,700,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 3 ที่ไรล่ะ 180,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 2.70 ลา้นบาท 

1.4  สรุปราคาประเมินทีด่ินรวม 

ราคาประเมิน ลา้นบาท 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 1 – 103 ไร ่2 งาน 54 ตารางวา 14.50 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 2 – 2 งาน 5 ตารางวา 0.42 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 3 – 14 ไร ่3 งาน 79 ตารางวา 2.70 

รวม 17.62 

 
2.  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าอาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง โดยใชว้ิธีตน้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated Replacement Cost) 
ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) ที่ไดจ้ากขอ้มลูค่าก่อสรา้งตามมาตรฐาน (Standard Cost) 
ของสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทย จากนัน้น ามาหกัค่าเส่ือมราคาของอาคารและส่ิงปลกูสรา้งนัน้ โดยประมาณการ
ค่าเส่ือมราคาที่รอ้ยละ 2 ต่อปี เป็นเวลาประมาณ 16 – 33 ปี โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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2.1  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

รายการ พืน้ที่ (ตรม.) อายกุารใชง้าน มลูค่าทดแทนใหม่ ค่าเสื่อมรวม ราคาประเมิน 

อาคาร 
อาคารโรงงานผลิต อาคารส านกังาน อาคาร
เอนกประสงค ์อาคารคลงัสินคา้ โรงอาหาร
อาคารซ่อมบ ารุง ฯลฯ 

10,118 16 – 33 ปี 78,180,000 (60,447,330) 17,732,670 

สิ่งปลกูสรา้ง 
บ่อรบัวตัถดุบิ บ่อน า้เสีย ถนนและทางเดินรอบ
อาคาร รัว้และประตรูัว้ ฯลฯ 

4,940 -(1) -(1) -(1) -(1) 

รวม 15,058 16 – 33 ปี 78,180,000 (60,447,330) 17,732,670 

(1) ไม่ประเมินมลูค่าเน่ืองจากทรพัยส์ินมีสภาพทรุดโทรม 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาอาคารและส่ิงปลกูสรา้งทัง้หมดของ MCC เท่ากบั 17.70 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 4 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ MAS 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของบริษัท มาลี แอพพลายไซเอ็นซ ์จ ากัด (“MAS”) ซึ่งไดแ้ก่ 
เครื่องจกัร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวระอื่น ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลงวนัที่ 8 กุมภาพนัธ ์2565 ดงัสรุปได้
ดงันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น 3.40 9.16 5.76 

รวม 3.40 9.16 5.76 

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าเครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยใชต้น้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated 
Replacement Cost) ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) จากราคาสรา้งใหม่ของสินทรพัยช์นิด
นัน้กับผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่าย หรือขอ้มลูเผยแพร่อื่นๆ รวมถึงการพิจารณาตน้ทุนของสินทรพัยใ์นอดีตและราคาของทรพัยสิ์นท่ีมี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั หรือใชว้ิธีหาดชันีราคา (Price Index) หากไม่สามารถหาตน้ทนุทดแทนได ้จากนัน้น ามาหกัดว้ยค่าเส่ือมราคา
ทางกายภาพ ค่าเส่ือมราคาทางประโยชนใ์ชส้อย และค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐกิจ ของเครื่องจักร อุปกรณน์ั้น โดยสินทรพัยท์ี่
ประเมินมีจ านวนรวมประมาณ 1,800 รายการ มีรายละเอียด ดงันี ้

ล าดบั กลุ่มสินทรพัย ์ มลูค่าตลาด (บาท) 

1. 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ ์เช่น เคร่ืองผลิตน า้บริสทุธิ์, Storage Tank, Pretreat RO System, HICLAVE 
Sterilization System เป็นตน้ 

4,162,204 

2. อปุกรณส์ านกังาน เช่น โทรทศัน ์กลอ้งเว็ปแคม ตูเ้ย็น ไมโครเวฟ ตูก้ดน า้ จอมอนิเตอร ์เป็นตน้ 385,950 

3. 
พืน้ที่ส่วนปรบัปรุง เช่น ประต ูระบบไฟฟ้า ระบบปรบัอากาศ เครื่องปรบัอากาศ Freeze Dry Buchi Machine 
ระบบท่อก๊าซ ชัน้วางของ เป็นตน้ 

4,615,773 

 รวม 9,163,927 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาเครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่นของของ MAS เท่ากบั 9.16 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 5 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ ADF 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของบริษัท เอบิโก้ แดรี่ฟารม์ จ ากัด (“ADF”) ซึ่งประกอบดว้ย
สินทรพัยห์ลกั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) ที่ดิน (2) อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง และ (3) เครื่องจกัร อุปกรณแ์ละสินทรพัยถ์าวรอื่น ตามรายงาน
การประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลงวนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 ดงัสรุปไดด้งันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

ท่ีดิน 278.1 370.3 92.2 

อาคารและสิ่งปลกูสรา้ง 126.6 221.3 94.7 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น 486.3 711.4 225.1 

รวม 891.0 1,303.0 412.0 

 
รายละเอียดของการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นแต่ละกลุ่ม แสดงไดด้งันี ้

1.  การประเมินมูลค่าทีด่ิน 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมลูค่าที่ดิน 3 กลุ่ม เนือ้ที่รวม 864 ไร ่5 งาน 31 ตารางวา ในอ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
เมื่อวนัท่ี 25 มกราคม 2565 ดงันี ้

กลุ่มที่ ลกัษณะที่ดิน 
เนือ้ท่ีดิน 

เจา้ของกรรมสิทธิ์ท่ีดิน ภาระผกูพนั 
ไร ่ งาน ตารางวา 

1 ท่ีดิน จงัหวดันครราชสีมา 55 - 19 บริษัท เอบิโก ้แดรี่ฟารม์ จ ากดั จดจ านอง 
2 ท่ีดิน จงัหวดับงึกาฬ กลุ่มที่ 1 761 3 92 บริษัท เอบิโก ้แดรี่ฟารม์ จ ากดั ไม่มี 
3 ท่ีดิน จงัหวดับงึกาฬ กลุ่มที่ 2 48 1 20 บริษัท เอบิโก ้แดรี่ฟารม์ จ ากดั ไม่มี 

รวมเนือ้ท่ีดิน 864 5 31   
 
ผู้ประเมินฯ ไดท้ าการส ารวจที่ดินและประเมินราคาทรัพยสิ์นเมื่อวันที่ 25 มกราคม 2565 โดยใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด 
(Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินในบริเวณใกลเ้คียงจ านวน 4 แปลง ซึ่งไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นขอ้มูลที่มีศักยภาพ
ใกลเ้คียงกับทรัพยสิ์นที่จะท าการประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามูลค่าทรัพยสิ์น โดยน าข้อมูลตลาดที่สามารถ
เทียบเคียงไดด้งักล่าวมาประเมินศกัยภาพของที่ดินในดา้นต่างๆ เพื่อปรบัปรุงราคาเสนอขายของที่ดินที่เปรียบเทียบแต่ละผืนให้
เป็นราคาของที่ดินที่บริษัทไดเ้ขา้ท ารายการ โดยใช้วิธีการให้คะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก (Weighted Quality Score) จากนั้น
ค านวณหามลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของราคาเสนอขายที่ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรียบเทียบ 
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1.1  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินราคาทีด่ินโรงงาน จังหวัดนครราชสีมา 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 6 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนมิตรภาพ 
ก.ม. 51 - 52 

ติดถนนมิตรภาพ 
ก.ม. 49 - 50 

ติดถนนมิตรภาพ 
ก.ม. 50 - 51 

ติดถนนมิตรภาพ 
ก.ม. 50 - 51 

ติดถนนมิตรภาพ 
ก.ม. 52 - 53 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
55-0-19 ไร่ 
(22,019 ตรว.) 

42-1-66 ไร่ 
(16,966 ตรว.) 

23-0-50 ไร่ 
(9,250 ตรว.) 

57-2-25 ไร่ 
(23,025 ตรว.) 

21-0-43 ไร่ 
(8,443 ตรว.) 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 6,900,000 7,00,000 7,000,000 6,000,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 5,589,000 5,355,000 5,670,000 5,670,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 5,600,000 1,397,250 1,338,750 1,417,500 1,417,500 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 308,300,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 1 ที่ไรล่ะ 5,600,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 308.3 ลา้นบาท 

1.2  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินราคาทีด่ิน อ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ (กลุ่มที ่1) 

ที่ดินกลุ่มที่ 1 ในอ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ มีสภาพเป็นที่ราบลุ่ม ปัจจุบันไดถู้กพัฒนาและใช้ประโยชน์ในดา้นเกษตรกรรม 
ประเภทฟารม์เลีย้งโคนม 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนบา้นซาง
เหนือ ม.13 - บา้น

ซาง ม.1 

ภายในซอยวดั 
เซกาเจติยาราม 

ติดซอยบา้นโคก
บริการ หมู่ 4 

ติดถนนบา้นซาง
เหนือ ม.13 - บา้น

ซาง ม.1 

แยกจากซอยชมุชน
บา้นท่ากอ้น 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
750-3-10 ไร่ 

(300,310 ตรว.) 
80-0-0 ไร่ 

(32,000 ตรว.) 
73-0-0 ไร่ 

(29,200 ตรว.) 
143-0-0 ไร่ 

(57,200 ตรว.) 
ประมาณ 870 ไร่ 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 112,500 100,000 100,000 100,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 81,510 63,000 76,500 90,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 25% 25% 25% 25% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 80,000 20,378 15,750 19,125 22,500 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 60,100,000     

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 1 ในอ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ ที่ไร่ละ 80,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวม
เท่ากบั 60.1 ลา้นบาท 
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1.3  ข้อมูลตลาดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพื่อประเมินราคาทีด่ิน อ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ (กลุ่มที ่2) 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
ติดถนนบา้นซางเหนือ 
ม.13 - บา้นซาง ม.1 

ภายในซอยวดัเซกาเจ
ติยาราม 

ติดซอยบา้นโคกบริการ  
หมู่ 4 

ติดถนนบา้นซางเหนือ ม.
13 - บา้นซาง ม.1 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
48-1-20 ไร่ 
(19,320 ตรว.) 

80-0-0 ไร่ 
(32,000 ตรว.) 

73-0-0 ไร่ 
(29,200 ตรว.) 

143-0-0 ไร่ 
(57,200 ตรว.) 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร)่ - 112,500 100,000 100,000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ - 44,550 36,000 45,000 

การถ่วงน า้หนกัความน่าเชื่อถือ - 40% 40% 20% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั (บาท/ไร)่ 40,000 17,820 14,400 9,000 

มูลค่าตลาดของสินทรัพย ์(บาท) 1,900,000    

 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาที่ดิน-กลุ่มที่ 2 ในอ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ ที่ไร่ละ 40,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวม
เท่ากบั 1.9 ลา้นบาท 

1.4  สรุปราคาประเมินทีด่ินรวม 

ราคาประเมิน ลา้นบาท 

ท่ีดินโรงงาน จงัหวดันครราชสีมา – 55 ไร ่- งาน 19 ตารางวา 308.3 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 1 อ าเภอเซกา จงัหวดับึงกาฬ – 750 ไร ่3 งาน 10 ตารางวา 60.1 

ท่ีดินกลุ่มท่ี 2 อ าเภอเซกา จงัหวดับึงกาฬ – 48 ไร ่1 งาน 20 ตารางวา 1.9 

รวม 370.3 

 
2.  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าอาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง โดยใชว้ิธีตน้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated Replacement Cost) 
ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) ที่ไดจ้ากขอ้มลูค่าก่อสรา้งตามมาตรฐาน (Standard Cost) 
ของสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทย จากนัน้น ามาหกัค่าเส่ือมราคาของอาคารและส่ิงปลกูสรา้งนัน้ โดยประมาณการ
ค่าเส่ือมราคาที่รอ้ยละ 2 ต่อปี เป็นเวลาประมาณ 1 – 30 ปี โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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2.1  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง - กลุ่มที ่1 อ าเภอปากช่อง จังหวัดนครราชสีมา 

รายการ พืน้ที่ (ตรม.) อายกุารใชง้าน มลูค่าทดแทนใหม่ ค่าเสื่อมรวม มลูค่าประเมิน 

อาคาร 
อาคารโรงงาน อาคารคลงัสินคา้ อาคาร
ส านกังาน อาคารควบคมุระบบไฟฟ้า โรง
อาหาร อาคารบ าบดัน า้เสีย ฯลฯ 

21,227 1 – 30 ปี 303,101,500 (136,273,720) 166,827,780 

สิ่งปลกูสรา้ง 
บ่อเก็บน า้ บ่อบ าบดัน า้เสีย ถนนและทางเดิน
รอบอาคาร รัว้และประตรูัว้ ฯลฯ 

12,620 1 – 20 ปี 10,928,600 (4,224,912) 6,703,688 

รวม 33,847 1 – 30 ปี 314,030,100 (140,498,632) 173,531,468 

 
2.2  การประเมินมูลค่าอาคารและสิ่งปลูกสร้าง - กลุ่มที ่2 อ าเภอเซกา จังหวัดบึงกาฬ 

รายการ พืน้ที่ (ตรม.) อายกุารใชง้าน มลูค่าทดแทนใหม่ ค่าเสื่อมรวม มลูค่าประเมิน 

อาคาร 
โรงเรือนเลีย้งโค โรงเรือนเก็บฟาง อาคารโรงรีด
นม อาคารส านกังาน อาคารคลงัสินคา้ อาคาร
ชั่งน า้หนกั อาคารอเนกประสงค ์อาคารบา้นพกั 
อาคารบา้นพกั อาคารสโมสร เป็นตน้ 

 2 – 30 ปี 90,724,650 (54,103,830) 36,620,820 

สิ่งปลกูสรา้ง 
โรงเก็บน า้มนั โรงสบูน า้ ลานตากอาหาร บ่อ
หมกัขา้วโพด บ่อบ าบดัน า้ ลานคอนกรตี ฯลฯ 

8,742 3 – 30 ปี 15,208,970 (3,990,822) 11,218,148 

รวม  2 – 30 ปี 105,933,620 (58,094,652) 47,838,968 

 
2.3  สรุปราคาประเมินอาคารและสิ่งปลูกสร้างรวม 

ราคาประเมิน ลา้นบาท 

อาคารกลุ่มที่ 1 – อ าเภอปากช่อง จงัหวดันครราชสีมา 173,500,000 

อาคารกลุ่มที่ 2 – อ าเภอเซกา จงัหวดับงึกาฬ 47,800,000 

รวม 221,300,00 
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3.  การประเมินมูลค่าเคร่ืองจักร อุปกรณ ์และสินทรัพยถ์าวรอื่น 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าเครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยใชต้น้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated 
Replacement Cost) ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) จากราคาสรา้งใหม่ของสินทรพัยช์นิด
นัน้กับผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่าย หรือขอ้มลูเผยแพร่อื่นๆ รวมถึงการพิจารณาตน้ทุนของสินทรพัยใ์นอดีตและราคาของทรพัยสิ์นท่ีมี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั หรือใชว้ิธีหาดชันีราคา (Price Index) หากไม่สามารถหาตน้ทนุทดแทนได ้จากนัน้น ามาหกัดว้ยค่าเส่ือมราคา
ทางกายภาพ ค่าเส่ือมราคาทางประโยชนใ์ชส้อย และค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐกิจ ของสินทรพัยน์ัน้ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 

ล าดบั กลุ่มสินทรพัย ์ มลูค่าตลาด 

1. 

เครื่องจกัรและอปุกรณ ์เช่น Generator Set Caterpillar 400 KVA, Transformer 1000 KVA-หมอ ้แปลง, 
อปุกรณเ์ดินท่อระบบลม นา้ สตรีม นม พาสเจอรไ์รส ์ระบบน า้เย็น ระบบ Air Dryer Utility ระบบท่อล าเลียง
นม น า้ น า้รอ้น, เครอ่ืงจกัรผลิตนมโรงงาน เครื่องบรรจนุม, เครื่องผสม, ระบบสายพานล าเลียงนม, อปุกรณ์
เครอ่ืงจกัรนมเปรีย้ว เป็นตน้ 

679,298,599 

2. 
เครื่องมือเครื่องใช ้เช่น Primary Air Filter, Medium Filter, เบรคเกอรข์องชดุเมนเบรคเกอรร์ะบบพาสเจอไรส,์ 
เครื่องชั่ง UWE S/N รนุ่ GW-15K, เครอ่ื งกรองน า้ของบอยเลอร ์ตูด้ดูควนัไฟเบอรก์ลาส, ระบบของ
หอ้งปฏิบตัิการ, เครื่องชั่ง, อปุกรณค์วบคมุเครื่องท าความเย็น, โคมไฟ, เครื่องใหอ๊้อกซิเจนไฟฟ้า เป็นตน้ 

15,242,985 

3. ยานพาหนะ เช่น รถยนต ์รถแทรคเตอร ์เป็นตน้ 8,585,000 

4. เครื่องใชส้  านกังาน เช่น คอมพิวเตอร ์โต๊ะท างาน เกา้อี ้ตูล้็อคเกอร ์โทรทศัน ์เป็นตน้ 8,266127 

 รวม 711,392,711 
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เอกสารแนบ 6 
สรุปรายงานการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ PPO 

 
บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกิจ จ ากัด ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่ง
ประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต. ไดป้ระเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของบริษัท พีพีโอ ฟารม์ จ ากัด (“PPO”) ซึ่งประกอบดว้ยสินทรพัย์
หลกั 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) เครื่องจกัร อุปกรณแ์ละสินทรพัยถ์าวรอื่น และ (2) โคนม ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น ฉบบัลง
วนัท่ี 8 กมุภาพนัธ ์2565 ดงัสรุปไดด้งันี ้

รายการ (หน่วย: ลา้นบาท) มลูค่าตามบญัชี ราคาประเมิน ส่วนปรบัปรุง 

เครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น 3.76 8.89 5.13 

รวม 3.76 8.89 5.13 

 
รายละเอียดของการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นแต่ละกลุ่ม แสดงไดด้งันี ้

1.  การประเมินมูลค่าเคร่ืองจักร อุปกรณ ์และสินทรัพยถ์าวรอื่น 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดป้ระเมินมูลค่าเครื่องจักร อุปกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่น โดยใชต้น้ทุนทดแทนใหม่ (Depreciated 
Replacement Cost) ซึ่งพิจารณาตน้ทนุค่าก่อสรา้งทดแทนใหม่ (Replacement Cost New) จากราคาสรา้งใหม่ของสินทรพัยช์นิด
นัน้กับผูผ้ลิต ตวัแทนจ าหน่าย หรือขอ้มลูเผยแพร่อื่นๆ รวมถึงการพิจารณาตน้ทุนของสินทรพัยใ์นอดีตและราคาของทรพัยสิ์นท่ีมี
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั หรือใชว้ิธีหาดชันีราคา (Price Index) หากไม่สามารถหาตน้ทนุทดแทนได ้จากนัน้น ามาหกัดว้ยค่าเส่ือมราคา
ทางกายภาพ ค่าเส่ือมราคาทางประโยชนใ์ชส้อย และค่าเส่ือมราคาทางเศรษฐกิจ ของสินทรพัยน์ัน้ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

ล าดบั กลุ่มสินทรพัย ์ มลูค่าตลาด 

1. 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์เช่น รถแทรคเตอร ์เครื่องจ่ายอาหาร TMR รถเก็บเกี่ยวขา้วโพด ชดุเครื่องท าความเย็น
ส าหรบับ่อน า้เย็น เครื่อง Mobile Sprinkle เป็นตน้ รวม 77 รายการ 

6,782,993 

2. ยานพาหนะ เช่น รถจกัรยาน รถยนต ์เป็นตน้ รวม 11 รายการ 1,747,000 

3. 
เครื่องใชส้  านกังานและเครื่องตกแต่ง เช่น คอมพิวเตอร ์เครื่องพิมพ ์พดัลมฟารม์ กลอ้งวงจรปิด 
เครื่องปรบัอากาศ เป็นตน้ รวม 100 รายการ 

364,276 

 รวม 8,894,269 

ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระประเมินราคาเครื่องจกัร อปุกรณ ์และสินทรพัยถ์าวรอื่นของ PPO เท่ากบั 8.89 ลา้นบาท 
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