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&�� �ก&5�����
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���
J)    

1.1  ��
&�� �ก&5�����
 ���ก�- 129,989,850 34.11 
1.2  �>������ก�3���ก���)��ก��     

1)  ���:�3�,� ���
��g���O� 306,517 0.08 
2)  ����
ก��O� ���
��g���O� 874,090 0.23 
3)  ���
��ก,� ���
��g���O� 3,702,600 0.97 
4)  ����
���-�� ���
��g���O� 3,702,600 0.97 

1.3 �>���5����5�� 258 	
� 1.1  �3 1.2    
1) ������>��5�� ���
��g���O� 181,500 0.05 
2) -.?.1�8a
�� ���
��g���O� 181,500 0.05 
3) -.?.
5
1� ���
��g���O� 181,500 0.05 

���ก�4)�.,/��������	����� 139,120,157 36.50 
2. Nomura Securities Co., Ltd. o Client A/C 19,057,313  5.00  
3. Mr. Lan, Mu-Chiou  �31���� 18,030,830 4.73 
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4.  ���������>' ���?�O
�
���8 15,348,680 4.03 
5. ���:�31�� ���
��g���O�  �31���� 14,441,170 3.79 
6. ��
&�� B���
����-�
��� ���ก�- 11,055,266 2.90 
7. Miss Chang, Min-Fang 8,837,730 2.32 
8. Mr. Lan, Ming-Te 7,209,514 1.89 
9. Mr. Lan, Ming-Shih 7,037,625 1.85 
10. Mr. Lu, Yu-Chin 6,105,309 1.60 
     ���ก�>)�2,60�
�>6� 10 ��� �ก 246,243,594 64.61 
11  
���= 134,902,131 35.39 
��� 381,145,725 100.00 
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1) ���:�3�,� ���
��g���O� 306,517 0.08 
2) ����
ก��O� ���
��g���O� 874,090 0.23 
3) ���
��ก,� ���
��g���O� 3,702,600 0.97 
4) ����
���-�� ���
��g���O� 3,702,600 0.97 

1.3 �>���5����5�� 258 	
� 1.1  �3 1.2    
1) ������>��5�� ���
��g���O� 181,500 0.05 
2) -.?.1�8a
�� ���
��g���O� 181,500 0.05 
3) -.?.
5
1� ���
��g���O� 181,500 0.05 

���ก�4)�.,/��������	����� 381,145,725 100.00 
��� 381,145,725 100.00 
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1.5 ��41<�	9���ก�����	 �9.�ก��-���	�	��	
��ก��ก�� 

5������>:7��3ก����
�	
���
&��@  �3��
&���)
��������:` 2555 o 2557  �3��- 6 �-�
�	
�:` 2558 

<�	9���ก�����	��� 
31 <������ 2555 31 <������ 2556 31 <������ 2557 30 �
0>���� 2558 

�6����� �6
��3 �6����� �6
��3 �6����� �6
��3 �6����� �6
��3 
��	������         

��
��- �3���ก���������)���
��- 354.3 24.6 175.9 12.1 172.9 12.5 437.7 30.6 
��
����>�'������� (��
�e�ก:�3���) 205.6 14.3 406.0 27.9 296.0 21.3 50.0 3.5 
�,ก����ก���6� �3�,ก����
��� 63.3 4.4 96.0 6.6 91.6 6.6 131.2 9.2 
�,ก����'��B�) 49.7 3.4 39.6 2.7 24.8 1.8 27.1 1.9 
�
��6�������
 356.8 24.7 339.5 23.3 438.7 31.5 442.6 30.9 

�����	��������4	����	 1,029.7 71.4 1,057.0 72.7 1,022.0 73.7 1,088.7 76.1 
��
�e�ก<����������1��3����:�3ก�� 14.9 1.0 15.2 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
���-
� 
���� �3
>:ก�8� 381.3 26.4 368.0 25.3 347.2 25.0 326.1 22.8 
*:� ก���
��
��5
�� 4.6 0.3 4.0 0.3 6.8 0.5 7.1 0.5 
�
�������1�&���
�B-6�
ก��5�-��?'� 7.0 0.5 8.1 0.6 9.3 0.7 8.4 0.6 
�
�������B�)��>������
��� 4.2 0.3 1.8 0.1 1.8 0.1 1.1 0.1 

�����	������E�)��4	����	 412.0 28.6 397.1 27.3 365.1 26.3 342.7 23.9 
�����	������ 1,441.8 100.0 1,454.1 100.0 1,387.0 100.0 1,431.3 100.00 
�	����	         

��6�����ก���6� �3��6�����
��� 93.4 6.5 81.7 5.6 74.2 5.3 88.5 6.2 
1�&���
�B-6�
5
�>����6���)�� 17.2 1.2 7.2 0.5 1.7 0.1 16.9 1.2 
�����
���>������
��� 2.8 0.2 3.2 0.2 3.4 0.2 3.9 0.3 

����	����	��4	����	 113.5 7.9 92.0 6.3 79.2 5.7 109.2 7.6 
1��32,ก���2�:�3*�'�����ก��� 29.6 2.1 35.3 2.4 40.3 2.9 41.0 2.9 

����	����	E�)��4	����	 29.6 2.1 35.3 2.4 40.3 2.9 41.0 2.9 

����	����	 143.1 9.9 127.3 8.8 119.5 8.6 150.2 10.5 

�)�	
��.,/3���4/	         
�>����

ก �3'���3 �6� 381.1 26.4 381.1 26.2 381.1 27.5 381.1 26.6 
�)���ก
��,��)��>6�����? 68.0 4.7 68.0 4.7 68.0 4.9 68.0 4.8 

����4/	�4	
��ก��ก�� 449.1 31.2 449.1 31.0 449.1 32.4 449.1 31.4 
ก��B��3��         

��-��� �6�-�>�����
�5��กM���� 38.1 2.6 38.1 2.6 38.1 2.7 38.1 2.7 
���B�)��-��� 811.4 56.3 839.6 57.7 780.2 56.3 793.8 55.5 

�)�	
��.,/3���4/	���&��F 849.5 58.9 877.7 60.4 818.4 59.0 831.9 58.1 
����)�	
��.,/3���4/	 1,298.7 90.1 1,326.8 91.2 1,267.5 91.4 1,281.1 89.5 
����	����	 �9�)�	
��.,/3���4/	 1,441.8 100.0 1,454.1 100.0 1,387.0 100.0 1,431.3 100.0 
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 5������>:2�ก��-����
����	
���
&��@ �������: ̀2555 o 2557  �3��- 6 �-�
�	
�:` 2557  �3 2558 

.�ก��-���	�	��	��� 
:̀ 2555 :̀ 2556 :̀ 2557 

6 �-�
� �ก  
:̀ 2557 

6 �-�
� �ก  
:̀ 2558 

�6����� �6
��3 �6����� �6
��3 �6����� �6
��3 �6����� �6
��3 �6����� �6
��3 
���E-/           

���B-6��กก��	�� 1,491.5 98.8 1,426.5 98.7 1,413.6 98.6 734.1 98.5 714.1 99.0 
���B-6
��� 17.7 1.2 19.1 1.3 19.8 1.4 11.4 1.5 7.1 1.0 

������E-/��กก��
�� �9���E-/���	 1,509.2 100.0 1,445.6 100.0 1,433.4 100.0 745.5 100.0 721.2 100.00 
ก��B� (	�-�>�) ��ก
�5�� �ก�:����� 11.6 0.8 17.7 1.2 (29.6) (2.1) (32.5) (4.4) 0.3 0.0 

���E-/���  1,520.8  1,463.3  1,403.8  713.0  721.5  
�)�('/�)��           

56��>�	�� 1,110.8 73.6 1,112.9 77.0 1,140.9 79.6 557.9 74.8 564.5 78.3 
�)�('6�)��(�ก��	�� 110.2 7.3 104.6 7.2 100.6 7.0 51.8 6.9 47.8 6.6 
�)�('6�)��(�ก����
��� 91.4 6.1 89.1 6.2 91.8 6.4 50.6 6.8 39.8 5.5 

�)�('/�)����� 1,312.4 87.0 1,306.6 90.4 1,333.3 93.0 660.3 88.5 652.1 90.4 

ก��E�ก)�	�)�('/�)�����ก�����	 �9     
;�&����	E-/ 

208.4 13.8 156.7 10.8 70.5 4.9 52.7 7.1 69.4 9.6 

�)�('6�)�����ก����
� - - - - - - - - - - 
�)�('6�)��1�&���
�B-6 34.4 2.3 20.9 1.4 10.1 0.7 8.6 1.2 17.7 2.4 

ก��E� (
�-�4	) ���������- 174.1 11.5 135.8 9.4 60.4 4.2 44.1 5.9 51.7 7.2 
ก��E� (
�-�4	) ���-��������	:           

2�	�-�>���กก��:�3��8ก��5�����ก
�8
5O��5��:�3ก��1���������*���ก��
2�:�3*�'������

ก��ก��� 

- - 0.9 0.1 1.6 0.1 - - - - 

ก��E� (
�-�4	) ���-�����������������- 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 
ก�� �)�1H	ก��E� (
�-�4	)           

�)��	
�2,60�
�>6�	
���
&��@ 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 
�)��	
�2,6���)��B-6�������B�)��
���������>� - - - - - - - - - - 

ก��E� (
�-�4	) ���-�����������������- 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 
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 5������>:2�ก��-����
����	
���
&��@ �������: ̀2555 o 2557  �3��- 6 �-�
�	
�:` 2557  �3 2558 

��0���)�	���ก�����	 ��)�� :̀ 2555 :̀ 2556 :̀ 2557 
6 �-�
� �ก 

:̀ 2557 
6 �-�
� �ก 

:̀ 2558 

��0���)�	�;����)�� (Liquidity Ratio)      

�5���)���1����)
� ��)� 9.1 11.5 12.9 8.2 10.0 

�5���)���1����)
���>����� ��)� 5.5 7.4 7.0 5.0 5.6 

��0���)�	 �-����������3(	ก����ก��E� 

(Profitability Ratio)  
      


�5��ก��B�	���56� �6
��3 25.5 22.0 19.3 24.0 21.0 

�5��ก��B��>�<
 �6
��3 11.7 9.5 4.3 6.2 7.2 

�5��2�5
� ��2,60�
�>6� �6
��3 13.9 10.3 4.7 3.5 4.0 

��0���)�	 �-�1�9���?�;��(	ก��-���	�	��	 

(Efficiency Ratio)  
      


�5��2�5
� ����ก�
������� �6
��3 12.8 9.4 4.3 3.1 3.6 

�5��2�5
� ����ก�
�������0��� �6
��3 59.8 52.2 33.8 12.7 15.9 

�5����>������	
��
������� ��)� 1.1 1.0 1.0 0.5 0.5 

��0���)�	������9��	*�������ก�����	 

(Financial Policy Ratio)  
      


�5���)�������
�5)
�)��	
�2,60�
�>6� ��)� 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
�,��)�5����?'�5)
�>6� ��� 3.41 3.48 3.33 3.29 3.36 
ก��B� (	�-�>�) �>�<
5)
�>6� ��� 0.45 0.36 0.16 0.12 0.14 
��
�:Z�2�5)
�>6� ��� 0.28 0.31 0.10 - - 

1.5.1 ก��������9��.�ก��-���	�	��	 

������ 

��
&��@ �����B-6���(�:` 2555 ������ 1,520.8 �6����� :�3ก
�-6�� ���B-6��กก��	�������� 1,491.5 �6����� 
 �3���B-6
��� �4��B-6 ก) -
ก�������� ���B-6��กก��	���O&��50>-
� ก��B���ก	�������
���ก����-6
��)� ������ 17.7 
�6�����  �3ก��B���ก
�5�� �ก�:����������� 11.6 �6����� 

���B-6���(�:` 2556 �������� 1,463.3 �6����� �-����ก:` 2555 ������ 57.6 �6����� ���
�-���6
��3 3.8 *-�
������5>���ก����ก:�
��8ก��	������-�������� 1,601 5�� ��ก�)���
����
)
��)������(�6�ก
-ก��'3�
5��	
�
2,6��
*1�(�:�3��O�,)�6�  �)�2�(�6���B-6��กก��	���-����ก 1,491.5 �6����� (�:` 2555 �:F� 1,426.5 �6�����(�
:` 2556 ���
�
-�:F��-��6
��3 4.4  (�	83�����
&��@ ��ก��B���ก
�5�� �ก�:����������� 17.7 �6�����  �3���B-6

��������� 19.1 �6�����(ก�6�����ก��:`ก)
�   

���B-6���(�:` 2557 �������� 1,403.8 �6����� �-����ก:` 2556 ������ 59.5 �6����� ���
�-���6
��3 4.2 
����5>���ก����
���ก:�
��8ก��	���-����ก:`ก)
���6� 1,591 5�� �4���:F�2���กก��:�����
��
�5��1�&��,��)���
��
 �3�)���
����
)
��)���5)
����
�	
�:�3��O�,)�6� �)�2�(�6�ก
-ก��'3�
5��5)
����
�	
�2,6��
*1�(�:�3��O�,)�6� 
�
ก��ก��� ��
&��@ �����2�	�-�>���ก
�5�� �ก�:����������� 29.6 �6����� 
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���B-6����������')�� 6 �-�
� �ก	
�:` 2558 �������� 721.5 �6����� ��
��	4�� 8.5  �6����� ���
��
��	4���6
��3 
1.2 ��ก��-�-���ก��	
�:`ก)
� �)��(�?)�:F�2�����ก2�	�-�>���ก
�5�� �ก�:���������-�� *-���
&��@ ��ก��B�
��ก
�5�� �ก�:����������� 0.3 �6����� (�	83���:`ก)
� ��
&��@ ��2�	�-�>���ก
�5�� �ก�:����������� 32.5 
�6����� (��)��	
����B-6��กก��	�� ��
&��@ �����B-6��กก��	���-�� ������ 20.0 �6����� 
������
�����ก
ก��'3�
5������O�&7ก
�	
�:�3��O�,)�6�	
���
&��@   

�	�
���	�� 

�)�('6�)�����	
���
&��@ (�:` 2555 �������� 1,312.4 �6����� :�3ก
�-6�� 56��>�	�������� 1,110.8 �6����� 
�)�('6�)��(�ก��	�������� 110.2 �6����� *-����)�('6�)�����กB-6 ก) �)��3��� �)�	��)� �)������6�  �3�)�('6�)��
(�ก����
��������� 91.4 �6����� �4���)��(�?)�:F��)�('6�)�����ก���  

�)�('6�)�����	
���
&��@ (�:` 2556 �������� 1,306.6 �6����� �4��04� �6���B-6��กก��	���3�-��  5)56��>�	��
	
���
&��@ B�)B-6�-��5���
-	�� ����
���ก2�ก�3����กก��:���	4���)� ��	���5��� ก��:���	4���)�B++d�  �3�)�
���->����>1�8a� �)�2�(�6��
&��@ ��56��>�ก��2�
55)
��)������,�	4�� �
ก��ก��� ��
&��@ ���)�('6�)��(�ก��	�������� 
104.6 �6����� �4���-����ก:`ก)
�5��ก���-��	
��)��3���  �3�)�('6�)��(�ก����
��������� 89.1 �6����� 

�)�('6�)�����	
���
&��@ (�:` 2557 �������� 1,333.3 �6����� ��
��	4�� 26.7 �6����� ���
��
��	4���6
��3 2.0 ��ก
:`ก)
�  *-�������5>���ก�������ก �����'��
���
� �3����������('6(�ก��2�
5�������
���,�	4�� �
ก��ก��� 2�
51�� 
(productivity) 	
���
&��@ �-������
���ก�>81��	
���50>-
� ���(�6��
&��@ ��56��>�ก��2�
55)
��)������,�	4�� 	83���
�)�('6�)��(�ก��	���������� 100.6 �6������4���-����ก:`ก)
�5����ก�-��	
��)��3���  �3�)�('6�)��(�ก��
��
����������� 91.8 �6�����  

���������- 6 �-�
� �ก	
�:` 2558 ��
&��@ ���)�('6�)�������� 652.1 �6����� �-�������� 8.1 �6����� ���

�-���6
��3 1.2 *-�56��>�	��	
���
&��@ ��
��	4�����ก�6
���ก2�ก�3��	
��>81����50>-
� (�:` 2557 ��
&��@ ��
�)�('6�)���ก����ก��1�&��,��)���
�����B�)���
�<
	
�����6
������:��� �3��
���
�� ������ 10.6 �6����� �4���:F����ก�����
B�)B-6�ก
-�:F�:�3��� (�:` 2558 ��
&��@ ���)�('6�)���ก����ก��ก�����>�(�:�3��O��)��:F������� 1.5 �6�����  �3
ก����
��	4�����ก�6
�	
��)��3����:F�2�����กก��
)
�5��	
��)���
����   

ก������กก���������������ก��������� 

ก��B��>�<
	
���
&��@ (�:` 2555 o �
��B5���� 2 :` 2558 �������� 174.1 �6����� 134.9 �6����� 58.8 �6����� 
 �3 51.7 �6����� �
-�:F�
�5��ก��B��>�<
��)�ก���6
��3 11.5 �6
��3 9.3 �6
��3 4.1  �3�6
��3 7.2 5�����-�� *-�
ก��B��>�<
����-��(�')��:` 2555 o 2557 ������5>���ก�
-	��B�)�:F�B:5���:d���������
���ก�O�&7ก
�
1��(�:�3��O	
��,ก�6����'3�
5�� 56��>�ก��2�
55)
��)������,�	4�� ����
�����ก�)� ��	���5�������,�	4�� ก����
��	4��	
�
�)�B++d�(�')�����2)���� 2�
51�� (productivity) ����-������
���ก�>81��	
���50>-
� (�')��:` 2555 o 2557 

�)��B�ก�5�� 
�5��ก��B��>�<
	
���
&��@ ��
���,�	4��(�')��:` 2558 *-�������5>���ก����ก�)���
�������
)
�5��
�)��
5)
����
�����
�����ก��-
���������7���(�62�	�-�>���ก
�5�� �ก�:������-�� 32.8 �6����� �����ก����- 6 �-�
�:`
ก)
� 	83���56��>������'��
���
�
�,)(��3-��5�������
�����ก��(�
-�5  
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1.5.2 ก��������9��<�	9���ก�����	 

��������� 

�
���������� 8 �
��:` 2555 o �
��B5���� 2 :` 2558 �������� 1,441.8 �6����� 1,454.1 �6����� 1,387.0 �6��
���  �3 1,431.3 �6����� 5�����-�� *-��
��������)��(�?)	
���
&��@ B-6 ก) ��
��- �3���ก���������)���
��- 
�
��6�������
  �3���-
� 
���� �3
>:ก�8�  

(�:` 2557 ��
��- �3���ก���������)���
��- (�����
�e�ก:�3���) �-��
�)�������3�����?��ก 581.9 �6����� 8 
�
��:` 2556 �:F� 468.9 �6����� 8 �
��:` 2557 �4���:F�2�����ก:�
��8ก��2�
5�
��6������
����ก	4��(��3��)��:` *-�
(�')�������-���ก���
��6�������
��
��	4����������ก 339.5 �6����� 8 �
��:` 2556 �:F� 436.7 �6����� 8 �
��:` 
2557 ���
��
��	4�������� 97.2 �6����� �����������
���ก(�:` 2556 ��7���B-6�ก��
ก*���ก�����������	6�� :�3ก
�ก��
����	6�����5ก5���(�5��- ���(�6�ก&5�ก�����)��B-6�:�������:�,ก��'2�(�*���ก��	
���
&��@ ���(�6(�:` 2557 
��
&��@ ����50>-
����('6(�ก��2�
5B-6��
��	4�� (�	83����
�������
�����ก���:����� :�����ก�6
�
���:F�2�����กก��
-����
���� 

8 �
��B5���� 2 :` 2558 ��
&��@ ����
��- �3���ก���������)���
��- (�����
�e�ก:�3���) ������ 487.7 �6����� 
��
��	4�����ก�6
���ก 8 �
��:` 2557 �
ก��ก�����
&��@ ���
��6�������
������ 442.6 �6������:����� :�����ก�6
�
��ก 8 �
��:` 2557  �3���-
� 
���� �3
>:ก�8������� 326.1 �6����� �-�������� 21.1 �6����� �:F�2�����ก
�)�����
�����  

������� 

�����
����	
���
&��@ 8 �
��:` 2555 o �
��B5���� 2 :` 2558 �������� 143.1 �6����� 127.3 �6����� 119.5 �6��
���  �3 150.2 �6����� 5�����-�� �4���)��(�?)�:F� ��6�����ก���6� �3��6�����
���  �3 1��32,ก���2�:�3*�'��
���ก��� *-������
������
�:�3�1�����
-�:F���-�)���6
��3 86.0 o 95.8 	
������
�������- 

8 �
��:` 2555 o 2557 �����
�	
���
&��@ ���������-������
���ก��
&����1��31�&���
�B-6�
5
�>����6���)���-�� 
��
����
�����กก��B��>�<
	
���
&��@ ����-��
�)��5)
����
� 
�)��B�ก�5�� 8 �
��B5���� 2 :` 2558 1�&���
�B-6�
5
�>���
�6���)����
��	4����ก 8 �
��:` 2557 ������ 15.2 �6�����  

�	 �!"�#$�%&"���� 

�)��	
�2,60�
�>6�	
���
&��@ 8 �
��:` 2555 o �
��B5���� 2 :` 2558 �������� 1,298.7 �6����� 1,326.8 �6����� 
1,267.5 �6�����  �3 1,281.1 �6����� 5�����-�� *-��)��	
�2,60�
�>6������
��	4���3��)��:` �:F�2�����กก��B���ก
ก��-����
����	
���
&��@ *-�����5>���ก	
�ก���:����� :������กก���:����� :��(�ก��B��3�����B�)��-���	
�
�����
&��@ 
������
���ก2�:�3ก
�ก��	
���
&��@  �3ก���)����
�:Z�2�  �������(��3��)��:` 2555 o 2557 ��
&��@ 
�)����
�:Z�2�(�
�5���>6��3 0.28 ��� 0.31 ���  �3 0.10 ��� 5�����-�� 

(�1�����7��3���ก����
��3��)���
��:` 2557  �3�
��B5���� 2 :` 2558 ��
&��@ ��
�5���)���1����)
� (Current 
Ratio) �-����ก 12.9 ��)� �:F� 10.0 ��)�  �3��
�5���)�������
����5)
�)��	
�2,60�
�>6� (Debt to Equity Ratio) �����
��)�ก�� 0.1 ��)� *-�����
��- �3���ก���������)���
��-  �3��
����>�'���������������� 487.7 �6�����  �-�(�6
����04�7��3���ก����
����������	
���
&��@   
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1.5.3 ก����-ก��=�.�ก��-���	�	��	(	�	��0 

1��������กก���	6���0�
�>6�	
�ก
�ก��*-�2,6���������
���
 2,6���������
���
B�)�� 2�����3�:����� :��ก
�ก��
�)����
��������?����(�-6���*����-����
����  2�ก��-����
�<>�ก
� ก���:����� :���>���ก���������?  2�
���ก�  �3/���

*�����6��
���ก� ก�������)���
�������(�ก��-����
�<>�ก
�	
�ก
�ก�����
��
&���)
�  �3*�����6�����ก����
� *-�
ก
�ก���������50>:�3����(�ก��-����
�<>�ก
��:F�2,62�
5 �32,6�)�

ก2�ก �32�B�6 ') 	�� *-����
��6����ก B-6 ก) 0��� �3 
0��� 	ก  �3	6��*�-����  �3��6�ก�������)���
��6�B:���5)��:�3��O�:F����ก *-��E��3:�3��O?��:>f�  

ก
�ก����-ก��8��)�(�:`��� :�
��8 �3����	��2�
51�8a��� ��*�6�(ก�6�����ก��:`���2)���� ����
���ก1��3�O�&7ก
�
	
�:�3��O?��:>f��4���:F��,)�6������?	
���
&��@ �����'3�
5�� :�3ก
�ก��ก�������7���?��:>f����5
:�����
��
1�&��,��)���
��5��� 5) 1 ��&��� 2557  �3ก��
)
��)�	
��ก>���
����5)
-
���������7 ���(�62,6����	6���56��>�ก��
����	6�2�
51�8a��,�	4��  5)B�)�����0����3:�������	���
��6�(�:�3��O(�6�3�6
�56��>������
��	4��B-6 �)�2�(�6ก
�ก��
B�)�����0	
:���	4�������
��6�����
�3�6
�56��>���� �6��
�B-6  
�)��B�ก�-� 2�ก��-����
����	
�ก
�ก���)��3��ก��
:���5����
��	4��B-6 ����
���กก
�ก��('6�ก>���
�-
���������7�:F����ก(�ก��	�� ก��
)
��)�	
��ก>���
����5)
�ก>�
��
�-
���������7 (�')�����2)����ก)
(�6�ก
-2�-�5)
ก
�ก�� :�3ก
�ก�� ��*�6������������(�5��-*�ก����-�� ��-�)�
�3�)�2�ก�3��(������ก5)
ก
�ก�� (�-6��56��>�ก��2�
5 �3�)�	��)�����-�� �
ก��ก��� ก
�ก�����*����(�ก��
:���:�>�ก���ก���ก����2�2�
5����
��
��2�2�
55)
B�)
�)��5)
����
� �4���3�)�2�(�6��:�3�
�<
1��ก��2�
5�,�	4�� �3
56��>�ก��2�
55)
��)���-�� ������� ก
�ก����-�)��1�� �-�6
�(�ก��-����
�<>�ก
� :Z��������7�� �1��ก�� 	)�	�� 
 �3������������กก��:�3ก
�<>�ก
�-6��5)��= �3B�)��ก���:����� :��
�)������������?  
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2. �������	�ก����ก������3,ก0/��
��
/��,�
��ก��ก�����1��ก]��,)(	�����	����� 

�83ก���ก��	
�ก
�ก�������������)�	6
�,�5)��= �ก����ก��ก
�ก��5�����:��ก;(�������
���
���ก������ ( �� 247-
4) �������� 8 5>���� 2558 ������0,ก56
����06��(����3�����? 

3. ���������	?�����
/�0ก��(-^ 
��ก���ก��
��ก��ก��ก��.,/��������	���������(	<�	9�)�	0�� (	<�	9
ก���ก��
��ก��ก�� ����(	<�	90�� �	
��.,/��������	����� �2�����32�ก��3���4/	
��ก���ก��
��ก��ก��
(		�0��4���.,/��������	�����  �9ก������88�����
/�0ก������������9���9��)��ก�	(	-/�	0)�� ^   

3.1 ���������	?�
��ก���ก��
��ก��ก��ก��.,/��������	����� 

8 ����������������
���
 ก���ก��	
�ก
�ก��-����5�� ��)��:F�ก���ก��	
�2,6���������
���
  -����� 

'��
 o �ก>� 5�� ��)�(�ก
�ก�� 5�� ��)�(�2,6���������
���
 
1. ���:�3�,� ���
��g���O� :�3<��ก���ก�� :�3<��ก���ก�� 

2. ����>��g�� ��&�1��>�3 ก���ก�� ก���ก�� 

3.2 ก��3���4/	
��ก���ก��
��ก��ก��(	.,/��������	����� �4���ก�4)��-���ก��.,/��������	�����  �9�4���0��
��0�� 258 
��.,/��������	����� 

8 ����������������
���
 ก���ก��	
�ก
�ก�����0�
�>6�(�2,6���������
���
 �>���ก�>)��-���ก��2,6���������
���
  �3�>���
5����5�� 258 ��-�����  

'��
 o �ก>� 
�������>6����0�
(�2,6���������
���
 

(�>6�) 
�6
��3	
� 

�������>6�������- 
�6
��3	
� 

�
�<


ก�����������- 
1. ���:�3�,� ���
��g���O� 8,400,000 40.0 40.0 
2. ���
��ก,� ���
��g���O� 3,150,000 15.0 15.0 

3.3 ก��3���4/	E�)�)�*-����0����������/��*-�.,/��������	����� ����.,/�����	��ก�9���ก��.,ก��	.,/��������	�
���� (	ก��ก������.,/3���4/	���(�8)
��ก��ก�� 

8 ����������������
���
 2,6���������
���
 ���
2,6��
�����ก�3���ก��2,ก���2,6���������
���
 0�
�>6�����?	
�ก
�ก�����
�����
�� 132,746,617 �>6� ���
�
-�:F���-�)���6
��3 34.83 	
��>��������ก'���3 �6�	
�ก
�ก�� 

'��
 o �ก>� �������>6����0�
(�ก
�ก�� (�>6�) 
�6
��3	
� 

�������>6�������- 
�6
��3	
� 

�
�<


ก�����������- 
1. 2,6���������
���
 129,989,850 34.11 34.11 
2. ���:�3�,� ���
��g���O� 306,517 0.08 0.08 
3. ����>��g�� ��&�1��>�3 2,450,250 0.64 0.64 

 



��������	
�ก
�ก���ก����ก��������
���
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3.4 ���������	?����	^ 

8 ����������������
���
 2,6���������
���
 �3ก
�ก����2,60�
�>6��)��ก�� -����� 

'��
 �6
��3	
�ก��0�
�>6� 
(�2,6���������
���
 

�6
��3	
�ก��0�
�>6� 
(�ก
�ก�� 

1. 2,6���������
���
 - 34.11 
2. ���:�3�,� ���
��g���O� 40.00 0.08 
3 ����
ก��O� ���
��g���O� 15.00 0.23 
4. ���
��ก,� ���
��g���O� 15.00 0.97 
5. ����
���-�� ���
��g���O� 15.00 0.97 

3.5 ก������88�����
/�0ก������������9���9��)��ก�	(-^  

ก
�ก�� �32,6���������
���
B�)��ก�������??����
	6
5ก���3��)��ก��(-= 



��������	
�ก
�ก���ก����ก��������
���
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��
&�� �'���(��)*+���)�+,-�� ���ก�- (���'�) 
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4. �������	
���=9ก���ก��
��ก��ก��0)�.,/3�����ก������ 

��
&��@ B-6��-:�3'>��83ก���ก����
&���������� 5/2558 ����
������ 16 5>���� 2558 ����
�
���8�������
���

���ก������	
�2,6���������
���
 *-����83ก���ก������	6��)��:�3'>� 9 �)�� -�����  

1. ���:�3�,� ���
��g���O� :�3<��ก���ก�� 
2. ���:�31�� ���
��g���O� ก���ก��2,6��-ก�� 
3. ���:�3�>�< ���
��g���O� ก���ก�� 
4. ���
��ก,� ���
��g���O� ก���ก�� 
5. ������� �,) '
�  ก���ก�� 
6. ���
����� �O�>	  ก���ก��

��3  �3:�3<���83ก���ก��5����
� 
7. ���
���� ���+,���<�  ก���ก��

��3  �3ก���ก��5����
� 
8. -�.1,&
5 ��O���)
���'� ก���ก��

��3 
9. ������-�>8� ���
�<���  ก���ก��

��3  �3ก���ก��5����
� 

������� ก���ก��2,6���)��B-6���������� 2 �)�� ��
 ���:�3�,� ���
��g���O�  �3���
��ก,� ���
��g���O� B-6	


ก
��ก�6
�:�3'>�����
��
�����3����83ก���ก���
���8� �3(�6���������ก����ก��������
���
    

4.1  ��04.����������90�����  �9/������04.���������1]���?�����	����� 

�83ก���ก��	
�ก
�ก�����B�)���)��B-6���� B-6�
���8�������
���
���ก������ ( �� 247-4)  �3��������	
����
:�4ก&�	
�2,60�
�>6� ��
 ��
&�� ���:�4ก&� �
���� ���� ���ก�- (I���:�4ก&����ก����
�

��3J)  �6� �����������
-��6
�
ก�����:�4ก&����ก����
�

��3 �4������������:F��
กE�����)�2,60�
���ก����������
���8� 1]���? ������
���

���ก������(��������� ����
�-6����5>2�-����� 

1. �������
���
5���ก�)�')�������>5
<����������3��  

�������
���
�>6�	
�ก
�ก����� 3.85 ���5)
�>6� �:F��������5���ก�)�')�������>5
<���	
�ก
�ก����������8*-����
:�4ก&����ก����
�

��3-6���
<��,��)�:Z��>���	
�ก�3 ���
��- �3�
<�:���:�>��,��)��>6�5����?'� �4��
�,)�3��)�� 
4.63 o 5.50 ���5)
�>6� ���
5���ก�)��6
��3 16.8 o 30.0 

2. *
ก��(�ก�����2�5
� ������,�	4��(�
���5 

2,6���������
���
B�)���*�����:����� :��(-= (� 2�ก����
������
�)������������?  �3�3������>� 2�ก��
���>�	���7��ก��2�
5B:���:�3��O����
��6��  �3ก�3����
��6�B:���1,�
1��
���= ��ก	4�� 
���3')����
��7��
���B-6 �3ก�3�������������(�ก��-����
�<>�ก
� �4����-�)��3�)�2�-�5)
ก��-����
�<>�ก
�	
�ก
�ก�� �32,60�
�>6�
(��3�3��� ������� ��ก����������(�ก��-����
�<>�ก
�	
�ก
�ก��B�)�:����� :��B:��ก:Z��>���  �3 2�ก�����>�
-��ก�)��:�3�������������5�������-B�6 2,60�
�>6����:;
��<������
���
 �3������0��3�:F�2,60�
�>6�	
�ก
�ก�� �3
�����0���)���)��(�2�5
� ����กก�����>�	
�ก
�ก��B-6(�
���5 


�)��B�ก�-�  �62,60�
���ก���������:;
��<������
���
(��������� 
����*
ก��(�ก��	���>6�	
�ก
�ก��(�5��-���ก������@ 
B-6(�
���5(���������,�ก�)��������
���
  5)2,60�
���ก������ก�
������������������3B�)�����0	���>6�B-6(������� 
����  �3�3�3�������56
�ก��B-6 ����
���ก���2)���� ���ก������	
�ก
�ก�����1����)
� �3:�
��8ก�����
	��(� 5)
�3�������)
�	6���6
�     



��������	
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���
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������� ��������	
��83ก���ก��	
�ก
�ก��-��ก�)��	6��56��:F�������)��:�3ก
�(�ก���
���8�	
�2,60�
���ก������  
ก������35
�������
:;
��<������
���
���ก���������� 2,60�
���ก�������������3�
����3��	6
�,�5)��= ����ก����	6
� �������
�
���8���������	
����:�4ก&����ก����
�

��3:�3ก
�ก��5�-�
�(�  *-�ก��5�-�
�(��>-�6��	4��
�,)ก��->���
�
�
	
�2,60�
���ก������ 5)�3����:F������? 

4.2 �������	 �9��04.�
��ก���ก��
��ก��ก�� 0)�9���  �9���	�	�4/	���ก���ก�� 0)�9���	��	3����,) 
(�`��9(	ก�=�����������	
���=9ก���ก��
��ก��ก��0�� 4.1 E�)�1>	��ก`�	��) 

-B�)��- 

4.3 1�9*�'	�����.�ก�9����ก .	��	 �9	*����0�����.,/��	������9�4E�/(	�����	����� ������������1>	E1
E-/
�� .	��	 �9	*����-��ก�)�� 

��ก 2�ก��-����
����1������ก�����������
���
����3�>B�6(�������
���
���ก������ �83ก���ก����
&������������
04�2�ก�3�����
���3�ก
-	4����กก�����������
���
�������� -����� 

4.3.1 �3�	;��
��ก��ก�� 

2,6���������
���
B�)�� 2�����3��
ก0
����ก������	
�ก
�ก��

ก��กก���:F���
&���-�3�����(�5��-���ก������@ 
(�')���3�3���� 12 �-�
� �����ก����
���>-�3�3�������������
���
���ก������ ��6� 5)ก�8����2,6���������
���
����6����
56
�:;
��5
(�6�:F�B:5��กM���� ���ก�ก8a�  �3กM�3���������ก����	6
� �3��2�������('6(�	83���� 

�83ก���ก�������������)��*����-��ก�)��B�)�)�2�ก�3��5)
2,60�
�>6� ����
���ก2,60�
�>6�����
B-65
����������
���
 ���
���3�3����(�')�� 12 �-�
�������ก�
���>-�3�3�������������
���
����3�����0���
	���>6�(�5��-���ก������ �)�
:�3��OB��B-6   

4.3.2  	*���� �9 .	ก��������ก��ก�� 

2,6���������
���
�3�>�*���� �3 2�ก����
���ก
�ก��1��(��3�3���� 12 �-�
� �����ก�
���>-�3�3�������������

���
���ก������ �����3�����?-����� 

 �'%�(������ก��(��ก")���ก������#�ก��)�����ก��ก�� 

2,6���������
���
B�)�� 2�����3�:����� :����50>:�3����ก��-����
�<>�ก
�	
�ก
�ก��
�)������������? *-��3�����6�ก��
-����
�<>�ก
��')�(�:Z��>��� ��
ก���:F�2,62�
5 �32,6�)�

ก2�ก �32�B�6 ') 	�� 
�)��B�ก�-� 2,6���������
���
�� 2�����3
2��ก-��(�6ก
�ก��	����������ก�����3:�,ก �3	���7��ก��2�
5

กB:(�:�3��O����
��6��   �3�)����
�(�6��ก��
:�,ก��''�
-5)��= �������3��ก��1,�
:�3��O �3
�ก�O(�:�3��O����
��6����
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เรื่อง ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ 
 บริษัท เชยีงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 

เรียน  ผู้ถือหุ้นของบริษัท เชียงใหมโ่ฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 
  

ตามที่บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) (“CM” “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) ได้รับส าเนาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ของกิจการ (“ค าเสนอซื้อ”) ลงวันที่ 8 ตุลาคม 2558 จากบริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (“ผู้ท าค าเสนอซื้อ”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ของบริษัทฯ โดยเมื่อวันที่ 29 กันยายน 2558 ผู้ท าค าเสนอซื้อได้มาซึ่งหุ้นของกิจการจ านวน 46,463,750 หุ้น คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 12.19 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ซึ่งเมื่อนับรวมกับจ านวนหุ้นของ
บริษัทฯ ที่ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert Party) และบุคคลตามมาตรา 
258 ของบุคคลดังกล่าว ถืออยู่ก่อนหน้าจ านวน 92,656,407 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.31 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แลว้
และมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ กลุ่มบุคคลดังกล่าวจะถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจ านวนรวมทั้งส้ิน 139,120,157 หุ้น คิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 36.50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดังรายละเอียดที่ปรากฏในค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) 

การท ารายการดังกล่าว เป็นการได้มาซึ่งหุ้นในกิจการของผู้ท าค าเสนอซื้อในสัดส่วนที่ข้ามจุดร้อยละ 25.00 ของสิทธิออก
เสียงทั้งหมดของกิจการ ส่งผลให้ผู้ค าเสนอซื้อมีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ส่วนที่เหลือทั้งหมดจากผู้ถือหุ้นราย
อื่นๆ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือ
หลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ที่ก าหนดให้บุคคลใดซื้อหรือกระท าการอื่นใด อันเป็นผลให้ตนได้มาซึ่งหุ้นหรือเป็นผู้ถือหุ้น
ของกิจการใด เพิ่มขึ้นจนถึงหรือข้ามจุดร้อยละ 25.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ หรือร้อยละ 50.00 ของสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของกิจการ หรือร้อยละ 75.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ บุคคลนั้นต้องท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ (Mandatory Tender Offer) 

บริษัทฯ ได้แต่งตั้ง บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน กลต.”) ให้เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ถือหุ้น เพื่อแสดงความเห็นต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและผลกระทบ
ที่คาดว่าจะได้รับจากการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการในครั้งนี้ 

ในการจัดท ารายงานความเห็นฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลตามที่ปรากฏในแบบประกาศ
เจตนาในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ โดยบริษัท เกษตรเหนือ 
จ ากัด (แบบ 247-4) รวมถึงประกาศอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องซึ่งได้เปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ข้อมูลและเอกสารที่ได้รับจาก
บริษัทฯ ผู้จัดเตรียมค าเสนอซื้อ และ/หรือข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทั่วไป ได้แก่ รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบและสอบทานแล้วโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต รวมทั้งข้อมูลที่
ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ของบริษัทฯ 
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การจัดเตรียมความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูลและเอกสารดังกล่าวซึ่งเป็นข้อมูลที่ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับและใช้ในการพิจารณาให้ความเห็นเกี่ยวกับการท ารายการในครั้งนี้ มีความครบถ้วน ถูกต้อง
และสมเหตุสมผล โดยไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าข้อมูลดังกล่าวขาดความครบถ้วนถูกต้องในสาระส าคัญอันจะมีผลกระทบต่อ
ความสมบูรณ์ในเนื้อหาของข้อมูลที่ได้รับอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้จัดท า
ขึ้นภายใต้สภาวะตลาด เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในขณะจัดท าความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ รวมทั้งขึ้นกับข้อมูลที่ได้รับจนถึงวันที่ระบุไว้ในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ซึ่งอาจมี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในภายหลัง และอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ ประมาณการทาง
การเงิน รวมถึงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระส าหรับการพิจารณาตัดสินใจของผู้ถือหุ้นต่อค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ดังกล่าวได้ 

ทั้งนี้ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สรุปได้ดังนี้ 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)  

เมื่อวันที่ 29 กันยายน 2558 บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (“ผู้ท าค าเสนอซื้อ”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท เชียงใหม่โฟร
เซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) (“CM” “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) ไดเ้ข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เพิ่มเติม
จ านวน 46,463,750 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 12.19 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ซึ่ง
เมื่อนับรวมกับจ านวนหุ้นของบริษัทฯ ที่ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert 
Party) และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ถืออยู่ก่อนหน้าจ านวน 92,656,407 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.31 
ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ กลุ่มบุคคลดังกล่าวจะถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจ านวนรวม
ทั้งส้ิน 139,120,157 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 36.50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ 
รายการดังกล่าวเป็นการได้มาซึ่งหุ้นในสัดส่วนรวมมากกว่าร้อยละ 25.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ส่งผลให้
ผู้ท าค าเสนอซื้อมีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 
12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 

สรุปรายละเอียดของค าเสนอซื้อหลักทรัพย์  

เมื่อวันที่ 8 ตุลาคม 2558 บริษัทฯ ได้รับส าเนาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ (“ค าเสนอซื้อ” หรือ “แบบ 247-4”) จาก
ผู้ท าค าเสนอซื้อ โดยผู้ท าค าเสนอซื้อซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 34.11 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้
แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ประสงค์ที่จะเสนอซื้อหลักทรัพย์ ส่วนที่เหลือทั้งหมดของกิจการจ านวน 
251,155,875 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 65.89 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ทั้งนี้ 
หากไม่นับรวมจ านวนหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่ถืออยู่โดยผู้ถือหุ้นที่ได้แสดงเจตจ านงไม่ตอบรับค าเสนอซื้อในครั้งนี้ ซึ่งได้แก่ 
กลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert Party) และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ซึ่งถือ
หุ้นสามัญของบริษัทฯ รวมจ านวน 9,130,307 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2.39 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออก
เสียงทั้งหมดของกิจการ จ านวนหุ้นของกิจการสูงสุดที่ผู้ท าค าเสนอซื้อจะได้รับจากการตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้ง
นี้ จะมีจ านวนเท่ากับ 242,025,568 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 63.50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของกิจการ โดยมีราคาเสนอซื้อเท่ากับ 3.85 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ ผู้แสดงเจตนาขายจะมีภาระค่าธรรมเนียมการขายหุ้น
ในอัตราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อและค่าภาษีมูลค่าเพิ่มในอัตราร้อยละ 7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้น 
ดังนั้น ราคาสุทธิที่ผู้แสดงเจตนาขายจะได้รับจะเท่ากับ 3.839701 บาทต่อหุ้น และมีระยะเวลารับซื้อรวมทั้งส้ิน 25 วันท า
การ ตั้งแต่วันที่ 12 ตุลาคม 2558 ถึงวันที่ 16 พฤศจิกายน 2558 ทุกวันท าการ ตั้งแต่เวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. ซึ่ง
ข้อเสนอและระยะเวลารับซื้อดังกล่าวเป็นราคาเสนอซื้อและระยะเวลารับซื้อสุดท้ายที่จะไม่เปล่ียนแปลงอีก (Final Offer and 
Final Period) 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินราคาหุ้นของบริษัทฯ ด้วยวิธีทาง
การเงิน 6 วิธี โดยอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินที่ตรวจสอบและสอบทานแล้วโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ราคาตลาดของหุ้น
สามัญของบริษัทฯ ก่อนวันที่ 8 ตุลาคม 2558 (วันที่กิจการได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์) ประมาณการผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ซึ่งได้จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร เอกสารของบริษัทฯ และข้อมูลอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง รวมถึงการศึกษาภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม ข้อมูลทางธุรกิจและการเงินของบริษัทอื่นที่เทียบเคียงกันได้ โดยใช้ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ  
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ผลการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการสามารถสรุปได ้ดังนี ้

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาที่ประเมินโดย IFA 

(บาทต่อหุ้น) 
สูง (ต่ า) กว่าราคา
เสนอซ้ือร้อยละ 

ความเหมาะสม 
ของวิธีประเมิน 

1. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี  3.36 (12.7) ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี  4.63  20.1 เหมาะสม 
3. วิธีราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก  3.76 – 3.91  (2.3) – 1.6 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด/1      

1) P/BV  3.65 – 4.79  (5.2) – 24.5 ไม่เหมาะสม 
2) P/E  3.31 – 4.16  (14.0) – 8.1 ไม่เหมาะสม 
3) EV/EBITDA  5.06 – 5.77  31.5 – 50.0 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด      
1) กรณีฐาน  5.50  43.0 เหมาะสม 
2) กรณีเปลี่ยนแปลงอัตราคิดลด 

และอัตราการเติบโตระยะยาว  4.99 – 5.54  29.6 – 43.9  

6. วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล      
1) กรณีฐาน  3.08  (20.1) ไม่เหมาะสม 
2) กรณีเปลี่ยนแปลงอัตราคิดลด 

และอัตราการเติบโตระยะยาว  2.87 – 3.32  (25.5) – (13.8)  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted 
book value approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) มีความเหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดเป็นวิธีที่พิจารณาถึงผลประกอบการและความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 
ซึ่งได้มีการพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ เช่น ความสามารถในการแข่งขัน 
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการต้นทุน เงินลงทุนในสินทรัพย์หลัก และเงินทุนหมุนเวียน เป็นต้น โดยราคาหุ้นของกิจการ
จากการประเมินโดยวิธีดังกล่าวเท่ากับ 5.50 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ หากพิจารณาใช้วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ราคา 4.63 
ต่อหุ้น เป็นฐานราคาต่ าสุดของช่วงราคาที่เหมาะสม จะท าให้ได้ช่วงราคาหุ้นที่เหมาะสมเท่ากับ 4.63 – 5.50 บาทต่อหุ้น 
ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น 
เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม 

สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) ราคาเสนอซื้อหลักทรัพย์ และข้อมูลประกอบอื่นๆ 
ของกิจการในการให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นในครั้งนี้ โดยพิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ รวมถึงเหตุผล
สนับสนุนอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควรปฎิเสธค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ เน่ืองจาก 

 ราคาเสนอซื้อต่ ากว่าช่วงมูลค่าหุ้นที่เหมาะสม 

ราคาเสนอซื้อของผู้ท าค าเสนอซื้อที่  3.85 บาทต่อหุ้น ต่ ากว่าช่วงราคายุติธรรมที่เหมาะสมของหุ้นของกิจการที่
ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value approach) และวิธี
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มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) ซึ่งมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของกิจการจากการ
ประเมินโดยวิธีดังกล่าวอยู่ในช่วงระหว่าง 4.63 – 5.50 บาทต่อหุ้น 

 ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายเปลี่ยนแปลงการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ อย่างมีสาระส าคัญ 

ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนภายหลังจากการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายเปล่ียนแปลงแผนการด าเนิน
ธุรกิจ วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ โครงสร้างองค์กร บุคลากร โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เว้นแต่เป็นการปรับเปล่ียนให้เหมาะสมตามการประกอบธุรกิจ แผนการลงทุน และ
ฐานะการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต เพื่อให้การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีความคล่องตัวและคงไว้ซึ่งประสิทธิภาพใน
การแข่งขันทางธุรกิจเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ ซึ่งในกรณีที่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ อย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯ 
จะต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการและ/หรือที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการก่อนการด าเนินการในเรื่อง
ดังกล่าว ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซื้อและยังคงเป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ ไม่น่าจะได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายและแผนการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ  

ทั้งนี้ ณ วันที่ยื่นค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมบุคคลกลุ่มเดียวกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อถือหุ้นสามัญในกิจการจ านวน
139,120,157 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 36.50 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ สัดส่วนการถือหุ้นดังกล่าวยังไม่ท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่เกี่ยวข้องมีอ านาจเบ็ดเสร็จในการ
ควบคุมหรือสามารถก าหนดนโยบายการด าเนินงานของกิจการได้ ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายย่อยจะยังสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบหรือถ่วงดุลอ านาจในเรื่องต่างๆ ที่ผู้ท าค าเสนอซื้อเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ เช่น การ
แต่งตั้งกรรมการ หรือเรื่องทั่วไปที่อาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นเกินกว่ากึ่งหนึ่งของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ 

 โอกาสในการรับผลตอบแทนจากการถือหุ้นของกิจการเพิ่มเติมในอนาคต 

ตามแผนงานของบริษัทฯ ซึ่งอยู่ในระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของแผนการลงทุนเพื่อขยายฐานการผลิตไปยัง
ประเทศเพื่อนบ้าน เพื่อเพิ่มปริมาณและกระจายการจ าหน่ายสินค้าไปยังประเทศในภูมิภาคอื่นๆ ให้มากขึ้น จะช่วย
เพิ่มฐานรายได้และกระจายความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งคาดว่าจะส่งผลดีต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และผู้
ถือหุ้นในระยะยาว ทั้งนี้ หากความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ไม่เปล่ียนแปลงไปจากปัจจุบัน และแผนการ
ลงทุนดังกล่าวประสบความส าเร็จตามที่คาดไว้ ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซื้อและยังคงสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ 
จะสามารถมีส่วนร่วมในผลตอบแทนจากการลงทุนของกิจการได้ในอนาคต 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตและความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเพิ่มเติม ดังนี้ 

 ในช่วง 10 วันก่อนและหลังวันที่ 8 ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็นวันที่กิจการได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ หุ้นของกิจการมีช่วง
ราคาซ้ือขายอยู่ระหว่าง 3.72 – 3.98 บาทต่อหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซื้อในครั้งนี้ อาจมีโอกาสในการขาย
หุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ในราคาที่สูงกว่าราคาเสนอซื้อ อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาสภาพคล่องและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ในปัจจุบันที่อยู่ในระดับต่ า ผู้ถือหุ้นอาจมีความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขาย
หุ้นได้ในจ านวน ราคา และระยะเวลาที่ต้องการได้  
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อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่มีผู้ถือหุ้นตอบรับค าเสนอซื้อในครั้งนี้เป็นจ านวนมาก อาจส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มิได้
ตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ ดังนี ้

 ในกรณีผู้ท าค าเสนอซื้อได้มาซึ่งหุ้นของกิจการในสัดส่วนที่มากกว่าร้อยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ จะท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อมีอ านาจควบคุมการบริหารงาน โดยสามารถก าหนดหรือเปล่ียนแปลงนโยบายและ
แผนการบริหารกิจการได้ด้วยการควบคุมเสียงข้างมากของที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ 
หากผู้ท าค าเสนอซื้อได้มาซึ่งของหุ้นกิจการในสัดส่วนมากกว่าหรือเท่ากับ 75.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ จะท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อสามารถควบคุมการลงมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นในเรื่องที่ส าคัญได้ทั้งหมด เช่น การ
เพิ่มทุน การลดทุน และการควบรวมกิจการ เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นที่
เพิ่มขึ้นของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ได้จากการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ อาจท าให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยมีความเส่ียงใน
การรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถ่วงดุลอ านาจของผู้ท าค าเสนอซื้อ และอาจส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงนโยบายที่
ส าคัญของบริษัทฯ ในอนาคตได ้

 ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นของกิจการตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้เป็นจ านวนมาก อาจท าให้ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอ
ซื้อได้รับผลกระทบจากการขาดสภาพคล่อง และอาจส่งผลให้ไม่สามารถขายหลักทรัพย์ของกิจการได้ในราคาที่
เหมาะสม หรือในช่วงเวลาที่ต้องการภายหลังส้ินสุดช่วงระยะเวลารับซื้อตามค าเสนอซื้อ นอกจากนี้ การลดลงของ
จ านวนและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยอย่างมีนัยส าคัญ อาจส่งผลกระทบต่อคุณสมบัติการด ารงสถานะ
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เรื่อง การกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ซึ่ง
ก าหนดให้ต้องมีจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย และถือหุ้นรวมกันไม่ต่ ากว่าร้อยละ 15.00 ของทุนช าระ
แล้วของกิจการ อย่างไรก็ตาม หากผลตอบรับค าเสนอซื้อส่งผลให้การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่เป็นไปตามเกณฑ์
ดังกล่าว ผู้ท าเสนอซื้ออาจพิจารณาขายหุ้นบางส่วนเพื่อเพิ่มการกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปตาม
เกณฑ์ที่เกี่ยวข้องต่อไป 

ทั้งนี้ ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาควรพิจารณาวัตถุประสงค์ของการลงทุน 
ระยะเวลาการลงทุน และราคาหุ้นของกิจการที่ซื้อขายอยู่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ ช่วงระยะเวลาท าการรับซื้อ ควบคู่กับปัจจัย
อื่นๆ ตามที่กล่าวมาข้างต้น  

อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจที่จะตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของผู้ท าค าเสนอซื้อ ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจ
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ แต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏในรายงานความเห็น
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พร้อมทั้งเอกสารต่างๆ ที่แนบมากับแบบ 250-2 หรือความเห็นของกิจการเกี่ยวกับ
ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ ที่ส่งมาพร้อมกันน้ี เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาเพื่อตัดสินใจในการตอบรับหรือ
ปฏิเสธค าเสนอซื้อในคร้ังน้ีอย่างเหมาะสม 
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1. ความเป็นมา  

1.1 ลักษณะของรายการ 

เมื่อวันที่ 29 กันยายน 2558 บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (“ผู้ท าค าเสนอซื้อ”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท 
เชียงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) (“CM” “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) ได้เข้าซื้อหุ้นสามัญของกิจการจากใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ เพิ่มเติมจ านวน 46,463,750 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 12.19 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ซึ่งเมื่อรวมกับจ านวนหุ้นของบริษัทฯ ที่ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่กระท า
การร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert Party) และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ถืออยู่ก่อนหน้า
จ านวน 92,656,407 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.31 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ กลุ่มบุคคลดังกล่าวจะถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจ านวนรวมทั้งส้ิน 139,120,157 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
36.50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ  

ทั้งนี้ รายละเอียดการถือหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ท าค าเสนอซื้อและบุคคลกลุ่มเดียวกับผู้ท าค าเสนอซื้อ ณ วันที่ 8 
ตุลาคม 2558 (วันที่ยื่นค าเสนอซื้อ) แสดงได้ดังนี้ 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น /1 

(ร้อยละ) 
1. บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (ผู้ท าค าเสนอซื้อ)  129,989,850  34.11 

2. บุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ   

 2.1) นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์  306,517  0.08 

 2.2)  นายเอกพงศ์ พลพิพัฒนพงศ์  874,090  0.23 

 2.3)  นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์  3,702,600  0.97 

 2.4)  นายนิรันดร์ พลพิพัฒนพงศ์  3,702,600  0.97 

3. บุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลตาม 1. และ 2.   

 3.1) นางจารุรัตน์ พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 3.2) ด.ญ. ภัณฑิรา พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 3.3) ด.ญ. อติภา พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 รวม  139,120,257  36.50 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) , /1 หนึ่งหุ้นสามัญเท่ากับหนึ่งสิทธิออกเสียง 

 
การเข้าซื้อหุ้นของบริษัทฯ ดังกล่าว ท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ 
(Concert Party) และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว มีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ เมื่อนับรวมการถือ
หุ้นทั้งทางตรงและทางอ้อม เพิ่มสูงเกินกว่าร้อยละ 25.00 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ส่งผลให้ผู้ท า
ค าเสนอซื้อมีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ ตามข้อก าหนดของประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไขและวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ลง
วันที่ 13 พฤษภาคม 2554 และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม โดยผู้ท าค าเสนอซื้อได้ส่งแบบประกาศเจตนาในการเข้าถือ
หลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ให้กับบริษัทฯ เมื่อวันที่ 30 กันยายน 2558 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
บริษัท เชยีงใหมโ่ฟรเซ่นฟูดส์ จ ากดั (มหาชน) 
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1.2 สรุปรายละเอียดของค าเสนอซื้อหลักทรัพย ์

เมื่อวันที่ 8 ตุลาคม 2558 ผู้ท าค าเสนอซื้อซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของกิจการในสัดส่วนร้อยละ 34.11 ของจ านวนหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ได้ยื่นส าเนาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (“ค าเสนอซื้อ” หรือ 
“แบบ 247-4”) เพื่อซ้ือหุ้นสามัญที่เหลือทั้งหมดของกิจการจ านวน 251,155,875 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.89 ของหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ในราคาเสนอซื้อหุ้นละ 3.85 บาท (“ราคาเสนอซื้อ”) ซึ่งเป็น
ราคาสูงสุดที่ผู้ท าค าเสนอซื้อได้มาซึ่งหุ้นของกิจการในระยะเวลา 90 วันก่อนวันที่ยื่นค าเสนอซื้อต่อส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน กลต.”) อย่างไรก็ตาม ผู้แสดงเจตนาขายจะมี
ภาระค่าธรรมเนียมการขายหุ้นและค่าภาษีมูลค่าเพิ่ม ดังนั้น ราคาสุทธิที่ผู้แสดงเจตนาขายจะได้รับคือ 3.839701 
บาทต่อหุ้น โดยมีระยะเวลารับซื้อตั้งแต่วันที่ 12 ตุลาคม 2558 ถึงวันที่ 16 พฤศจิกายน 2558 รวมทั้งส้ิน 25 วันท า
การ ตั้งแต่เวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. โดยผู้แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรัพย์ได้
ระหว่างวันที่ 12 ตุลาคม 2558 ถึงวันที่ 9 พฤศจิกายน 2558 รวมทั้งส้ิน 20 วันท าการ ทั้งนี้ ข้อเสนอซื้อและ
ระยะเวลารับซื้อที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อหลักทรัพย์นี้ เป็นข้อเสนอและระยะเวลารับซื้อสุดท้ายที่จะไม่แก้ไขเพิ่มเติมอีก 

อน่ึง ตามที่ปรากฏในค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อมีวัตถุประสงค์ที่ต้องการจะเข้าลงทุนและถือหุ้นในกิจการเพิ่มเติม 
เนื่องจากเล็งเห็นศักยภาพและโอกาสในการเติบโตของกิจการในอนาคต โดยภายหลังจากการท าค าเสนอซื้อหุ้น
สามัญทั้งหมดของกิจการเสร็จสิ้น ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีความประสงค์จะเปล่ียนแปลงนโยบายและการด าเนินงานอัน
เป็นสาระส าคัญของบริษัทฯ แต่อย่างใด  

เน้ือหาส าคัญของค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 274-4) ลงวันที่ 8 ตุลาคม 2558 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

รายการ รายละเอียด 

ผู้ท าค าเสนอซื้อ  บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด 

ประเภทและจ านวนหลักทรัพย์ที่เสนอซื้อ  หุ้นสามัญทั้งหมดจ านวน 381,145,725 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 100 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทั้งหมดของกิจการ 

 กรณีที่ไม่นับรวมจ านวนหุ้นสามัญที่ถืออยู่โดยผู้ท าค าเสนอซื้อ หุ้นสามัญ
ที่เสนอซื้อจะมีจ านวน 251,155,875 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 65.89 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทั้งหมดของกิจการ  

 1 หุ้นสามัญเท่ากับ 1 สิทธิออกเสียง 

ราคาเสนอซื้อ  3.85 บาทต่อหุ้น 
 ทั้งนี ้ราคาสุทธหิลังจากช าระค่าธรรมเนียมนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์

ร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อ และภาษีมูลค่าเพ่ิมร้อยละ 7.00 ของ
ค่าธรรมเนียม เท่ากับ 3.839701 บาทต่อหุ้น 

ระยะเวลารับซื้อ  25 วันท าการ ตั้งแต่วันที่ 12 ตุลาคม ถึงวันที่ 16 พฤศจิกายน 2558 
 ระหว่างเวลา 9.00 น. จนถึง 16.00 น. ของทุกวันท าการ 

เงื่อนไขในการเปลี่ยนแปลงค าเสนอซื้อ  ผู้ท าค าเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อหรือขยายระยะเวลาการเสนอซื้อ 
หากมีเหตุการณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการ หรือในกรณี
เหตุการณ์ผิดปกติ เช่น การประกาศวันหยุดราชการเพ่ิมเติม ในระหว่าง
ระยะเวลารับซื้อ 

 ผู้ท าค าเสนอซื้ออาจแก้ไขข้อเสนอ หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซื้อ
เพ่ือแข่งขันกับบุคคลอื่น หากมีบุคคลอื่นยื่นค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ
กิจการในระหว่างระยะเวลารับซื้อ 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
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รายการ รายละเอียด 

 ผู้ท าค าเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อ หากกิจการมีการประกาศจ่ายเงิน
ปันผลหรือสิทธิประโยชน์อื่นใด ณ หรือ หลังจากวันที่ประกาศเจตนาใน
การเข้าถือหลักทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการแล้ว ราคาเสนอซื้อจะถูกหัก
ลดลงไปเท่ากับจ านวนเงินปันผลหรือสิทธิประโยชน์น้ันๆ ต่อหุ้น 

เงื่อนไขในการยกเลิกค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้ออาจยกเลิกค าเสนอซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ได้ในกรณีใด
กรณีหนึ่ง ดังต่อไปนี้ 
 มีเหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ เกิดขึ้นภายหลังจากได้ยื่นค าเสนอซื้อต่อ

ส านักงาน กลต. และยังไม่พ้นระยะเวลารับซื้อ อันเป็นเหตุหรืออาจเป็น
เหตุให้เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการ 
โดยเหตุการณ์หรือการกระท าดังกล่าว มิได้เกิดจากการกระท าของผู้ท า
ค าเสนอซื้อหรือการกระท าที่ผู้ท าค าเสนอซื้อต้องรับผิดชอบ หรือ 

 กิจการกระท าการใดๆ ภายหลังจากยื่นค าเสนอซื้อต่อส านักงาน กลต. 
และยังไม่พ้นระยะเวลารับซื้อ อันเป็นผลให้มูลค่าของหุ้นลดลงอย่างมี
นัยส าคัญ หรือ 

 กิจการกระท าการใดๆ ที่น่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซื้อตามประกาศ 
ทจ. 14/2554 ว่าด้วยการกระท าหรืองดเว้นกระท าการในประการที่น่าจะ
มีผลต่อการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ 

ระยะเวลารับซื้อที่ผู้ถือหลักทรัพย์
สามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 

 20 วันท าการ นับจากวันที่เริ่มท าการรับซื้อ จนถึงวันที่ 9 พฤศจิกายน 
2558 ระหว่างเวลา 9.00 น. จนถึง 16.00 น.  

เงื่อนไขการช าระราคา  ผู้แสดงเจตนาขายจะได้รับช าระค่าหุ้นของกิจการในการตอบรับค าเสนอ
ซื้อหลักทรัพย์ในวันที่ 19 พฤศจิกายน 2558 

แหล่งเงินทุนที่ใช้ในการเสนอซื้อ  วงเงินสนับสนุนทางการเงินจากธนาคาร กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
จ านวนไม่เกิน 950.86 ล้านบาท 

ตัวแทนในการรับซื้อหลักทรัพย์  บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด (มหาชน) 

 

อนึ่ง ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ รวม 7 ราย ซึ่งได้แก่ กลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert Party) 
และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ซึ่งถือหุ้นสามัญในบริษัทฯ เป็นจ านวนรวมกันทั้งส้ิน 9,130,307 หุ้น 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2.39 ของหุ้นจ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดังมีรายชื่อและ
สัดส่วนการถือหุ้นตามที่ปรากฏในตารางแสดงรายละเอียดการถือหุ้นของบริษัทฯ ในหน้า 9 ได้ร่วมกันแสดง
เจตจ านงไม่ตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการในครั้งนี้ และผู้ถือหุ้นจ านวน 3 รายจากทั้งหมด 7 รายดังกล่าว
ได้ยินยอมให้บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด (มหาชน) อายัดหุ้นของกิจการที่ถืออยู่ จ านวน 4,758,190 
หุ้น คิดเป็นร้อยละ 1.25 ของหุ้นจ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ   

ดังนั้น ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นที่แสดงเจตจ านงไม่ขายหุ้นแต่ไม่ได้ยินยอมให้อายัดหุ้น จ านวน 4 รายจากทั้งหมด 7 ราย 
น าหุ้นที่ตนถืออยู่มาเสนอขาย จ านวนหุ้นของกิจการสูงสุดที่ผู้ท าค าเสนอซื้อจะได้รับจากการตอบรับค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ในครั้งนี้ จะมีจ านวนเท่ากับ 246,397,685 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 64.65 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้
แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ และคิดเป็นเงินทุนที่จะต้องใช้ทั้งส้ินเท่ากับ 948,631,087 บาท ทั้งนี้ 
บริษัท กรุงไทยแอดไวซ์เซอรี่ จ ากัด ในฐานะผู้จัดเตรียมค าเสนอซื้อ มีความเห็นว่าผู้ท าค าเสนอซื้อมีฐานะการเงิน
และแหล่งเงินทุนที่เพียงพอที่ท าค าเสนอซื้อครั้งนี้ได้    
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2. ข้อมูลสรุปของผู้ท าค าเสนอซือ้  

2.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (“เกษตรเหนือ” หรือ “ผู้ท าค าเสนอซื้อ”) จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นในประเทศไทยเมื่อวันที่ 
14 มิถุนายน 2531 โดยนายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ ซึ่งปัจจุบันด ารงต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการของบริษัท เกษตรเหนือเริ่มด าเนินธุรกิจการเกษตรสวนส้ม ในอ าเภอฝาง จังหวัดเชียงใหม่ โดยในปัจจุบันมี
ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้ว 210,000,000 บาท ประกอบด้วยหุ้นสามัญจ านวน 21,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้
หุ้นละ 10 บาท 

เกษตรเหนือด าเนินธุรกิจ 2 ประเภทหลัก ได้แก่  

1)  การเพาะปลูกและจ าหน่ายพืชไร่ โดยเพาะปลูกส้มหลายประเภท เช่น ส้มสายน้ าผึ้ง ส้มผิวทอง และส้มออร่า 
เป็นต้น บนพื้นที่เพาะปลูกทั้งหมดประมาณ 3,628 ไร่ ในจังหวัดเชียงใหม่ โดยส้มสายน้ าผึ้งมีสัดส่วนการปลูก
มากที่สุดประมาณร้อยละ 75 ของพื้นที่เพาะปลูกทั้งหมด 

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่ายส้มในปี 2555 - 2557 

(หน่วย: พันกิโลกรัม)  ปี 2555  ปี 2556  ปี 2557 
ส้มสายน้ าผ้ึง  1,211  2,535  3,073 
ส้มผิวทอง  244  506  220 
ส้มออร่า  156  636  669 
รวม  1,611  3,676  3,962 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) 

เกษตรเหนือมีเป้าหมายมุ่งเน้นการปลูกส้มที่มีคุณภาพ ปลอดภัยกับผู้บริโภค โดยเน้นการบริการส่งสินค้าที่
รวดเร็ว ถูกต้อง และแม่นย า โดยบริษัทจะพัฒนาบุคลากรให้มีความรู้ความสามารถให้สอดคล้องกับเทคโนโลยี
ที่เปล่ียนแปลงไปในปัจจุบัน 

2)  การบริการรับฝากสินค้าและให้เช่าห้องเย็น ที่ต าบลบางน้ าจืด อ าเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร ซึ่ง
ประกอบด้วยอาคารห้องเย็นจ านวน 3 หลัง ความจุรวม 5,000 ตัน เพื่อเก็บและถนอมผลผลิตจากเกษตรกร 
ทั้งนี้ ในปี 2552 เกษตรเหนือได้ขายห้องเย็นทั้งหมดให้แก่กองทุนอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี-สแตรทิจิกสโตเรจ
ฟันด์ (MFC Strategic Storage Fund: M-STOR) โดยเกษตรเหนือได้ลงทุนในกองทุนดังกล่าวจ านวน 
2,428,850 หน่วย หรือคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 4.00 ของจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมด 
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โครงสร้างการถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซื้อ ณ วันที่ 8 ตุลาคม 2558 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

 

 

 

 

 
 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) 

 

2.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซื้อ 

ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2558 (วันประชุมผูถ้ือหุ้นล่าสุด) ผู้ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซื้อมีจ านวน 5 ราย ดังต่อไปนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น/1 

(ร้อยละ) 
1. นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์  8,400,000  40.00 

2. นายนิรันดร์ พลพิพัฒนพงศ์  3,150,000  15.00 

3. นางสาวสุนิจสา จัตุวงศ์  3,150,000  15.00 

4. นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์  3,150,000  15.00 

5. นายเอกพงศ์ พลพิพัฒนพงศ์  3,150,000  15.00 

 รวม  21,000,000  100.00 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) , /1 หนึ่งหุ้นสามัญเท่ากับหนึ่งสิทธิออกเสียง 

 

2.3 คณะกรรมการของผู้ท าค าเสนอซื้อ 

ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2558 คณะกรรมการของผูท้ าค าเสนอซื้อมจี านวน 2 ท่าน ดังนี ้

ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ ต าแหน่ง 

1. นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ ประธานกรรมการ 

2. นายสุวัฒน์ พงษ์ภาสุระ กรรมการ 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) 

กรรมการผู้มีอ านาจลงนามของเกษตรเหนือ ได้แก่ กรรมการหนึง่คนลงลายมือชื่อ และประทับตราส าคัญของบรษิัท 

  

; 

เกษตรเหนือ 

CM 

34.11% 

กองทุนรวม M-STOR 

บจก. อะกรีฟู้ด โพรเซสซิ่ง 

4.00% 

99.99% 
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2.4 สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ข้อมูลสรุปงบการเงินเฉพาะกิจการของเกษตรเหนือ ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2555 – 
2557 แสดงไดด้ังนี ้

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555-2557 

หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 

เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 4.6 11.1 70.0 

เงินลงทุนระยะยาว 578.1 534.3 472.6 

ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ 268.2 272.8 283.5 

สินทรัพย์อื่น 331.3 387.0 390.1 

รวมสินทรัพย์ 1,182.2 1,205.2 1,216.2 

เงินกู้ยืมระยะยาว 365.4 450.4 415.3 

หนี้สินอื่น 204.5 168.6 211.8 

รวมหนี้สิน 569.9 619.0 627.1 

ทุนที่ออกและช าระแล้ว 210.0 210.0 210.0 

ก าไรสะสม 195.5 230.8 263.7 

ส่วนทุนอื่นๆ 206.8 145.4 115.4 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 612.3 586.2 589.1 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) และฐานข้อมูล BOL 

 
ผลการด าเนินงานส าหรับปี 2555-2557 

หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 

รายได้รวม 111.0 196.3 210.6 

ค่าใช้จ่ายรวม 113.7 142.0 144.5 

ดอกเบี้ยจ่าย 15.1 17.2 28.4 

ภาษีเงินได้ - 1.8 4.9 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ (17.8) 35.3 32.8 

ท่ีมา: ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ 247-4) และฐานข้อมูล BOL 

 
อนึ่ง ตามที่ได้เปิดเผยไว้ในค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ (แบบ 247-4) ผู้ท าค าเสนอซื้อจะใช้วงเงินสนับสนุน
ทางการเงินจากธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) จ านวนไม่เกิน 950.86 ล้านบาท เป็นแหล่งเงินทุนเพื่อใช้ในการ
ช าระการเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ ซึ่งผู้จัดเตรียมค าเสนอซื้อ (บริษัท กรุงไทยแอดไวซ์เซอรี่ จ ากัด) มีความเห็น
ว่า แหล่งเงินทุนดังกล่าวเพียงพอส าหรับช าระมูลค่าของการเสนอซื้อหลักทรัพย์ที่เหลือทั้งหมดของกิจการ โดยไม่
กระทบต่อการด าเนินธุรกิจของผู้ท าค าเสนอซื้อ 
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3. ข้อมูลสรุปของบริษทัฯ  

3.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) จัดตั้งขึ้นในเดือนพฤศจิกายน 2531 ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก
จ านวน 50 ล้านบาท โดยด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตแปรรูปและจ าหน่ายสินค้าทางการเกษตรประเภทพืชผักแช่
แข็ง ได้แก่ ถั่วแระแช่แข็ง ถั่วแขกแช่แข็ง และข้าวโพดหวานแช่แข็ง เป็นต้น ต่อมาในปี 2534 บริษัทฯ ได้เพิ่มทุนจด
ทะเบียนเป็น 125 ล้านบาท และเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในเดือนมกราคม 2536 ในปัจจุบัน 
บริษัทฯ มีทุนที่เรียกช าระแล้วจ านวน 381 ล้านบาท และมีโรงงานผลิตผักแช่แข็งจ านวน 2 แห่ง ในอ าเภอสันทราย 
จังหวัดเชียงใหม่ บนเน้ือที่รวมกว่า 41 ไร่ ก าลังการผลิตรวม 42,000 ตัน  

ผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ เป็นผลิตภัณฑ์ประเภทผักแปรรูปแช่แข็ง ซึ่งเป็นการน าเอาผลผลิตทางการเกษตร เช่น ถั่ว
แระ ถั่วแขก ข้าวโพด ที่รับซื้อจากเกษตรกรที่เข้าร่วมโครงการมาผ่านกระบวนการผลิต เช่น คัดเลือก ตัดแต่ง ล้าง 
ต้มสุก แล้วน าไปท าการแช่เยือกแข็ง และเก็บรักษาไว้ในห้องเย็น เพื่อรอการคัดเกรด, บรรจุ และจ าหน่าย โดยมี
ขั้นตอนการผลิตที่ไดม้าตรฐานต่าง ๆ เช่น ISO 22000, FSSC 22000, HACCP, GMP, GAP  

บริษัทฯ เป็นผู้ส่งออกรายใหญ่ของผลิตภัณฑ์ถั่วแขกแช่แข็ง ถั่วแระแช่แข็ง และข้าวโพดหวานแช่แข็ง โดยมียอด
จ าหน่ายสินค้าไปตลาดต่างประเทศประมาณร้อยละ 99 ของยอดจ าหน่ายรวม โดยมีฐานลูกค้าหลักในประเทศญี่ปุ่น 
รองลงมาเป็นประเทศสหรัฐอเมริกา สวีเดน และเดนมาร์ก โดยประเทศญี่ปุ่นเป็นประเทศที่นิยมบริโภคสินค้า
ประเภทผักแช่แข็ง ซึ่งบริษัทฯ มีส่วนแบ่งทางการตลาดในประเทศญี่ปุ่นประมาณร้อยละ 15 ของยอดน าเข้า
ผลิตภัณฑ์ดังกล่าว  

กลุ่มลูกค้าหลักของบริษัทฯ ได้แก่ ผู้น าเข้า ผู้ค้ารายใหญ่ และตัวแทนจ าหน่าย ซึ่งท าการกระจายสินค้าไปยัง
ซุปเปอร์มาร์เกต ร้านค้าปลีกต่างๆ และผู้ผลิตในอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มผู้บริโภคสินค้าของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ เป็น
กลุ่มลูกค้าระดับกลางขึ้นไป และกลุ่มลูกค้านักธุรกิจที่ต้องการสินค้าในรูปแบบกึ่งส าเร็จรูป สะอาด ถูกหลักอนามัย 
และสะดวกในการบริโภค 
 
โครงสร้างการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัท มีดังนี ้

 

 

 

 

 

หมายเหตุ (*): เดิมบริษัท อะกรีฟู้ดโพรเซสสิ่ง จ ากัด (“AFP”) ด าเนินธุรกิจส่งออกผลิตภัณฑ์ประเภทข้าวโพดหวานแช่แข็ง ต่อมาในเดือนธันวาคม 2557 AFP ได้
หยุดด าเนินงานและได้โอนธุรกิจและพนักงานมายังบริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) โดยปัจจุบันบริษัทฯ เป็นผู้ส่งออกผลิตภัณฑ์ทั้งหมด 

  

บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 

ผลิตและส่งออกผักแช่แข็ง เช่น ถั่วแระแช่แข็ง ถั่ว
แขกแช่แข็ง ข้าวโพดหวานแช่แข็ง เป็นต้น 

บริษัท อะกรีฟู้ดโพรเซสซ่ิง จ ากัด 

ไม่มีการประกอบธุรกิจ* 

100% 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
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3.2 โครงสร้างรายได ้

โครงสร้างรายไดข้องบริษทัฯ ปี 2555 – 2557 แบ่งตามประเภทผลิตภัณฑ์ ได้ดังนี ้

ผลิตภัณฑ์ ปี 2555 ร้อยละ ปี 2556 ร้อยละ ปี 2557 ร้อยละ 
ผักแช่แข็ง 1,491 100 1,426 100 1,414 100 
อื่นๆ - - - - - - 
รวมรายได้จากการขาย 1,491 100 1,426 100 1,414 100 
ก าไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน 12  18  (30)  
รายได้อื่น 18  19  20  
รายได้รวม 1,521  1,463  1,404  

 

รายไดจ้ากการขายของบริษัทฯ ปี 2555 – 2557 แบ่งตามแหล่งที่มาของรายได้ ได้ดังนี ้

ตลาดผลิตภัณฑ์ ปี 2555 ร้อยละ ปี 2556 ร้อยละ ปี 2557 ร้อยละ 
ต่างประเทศ 1,469 99 1,410 99 1,402 99 
ในประเทศ 22 1 16 1 12 1 
รวมรายได้จากการขาย 1,491 100 1,426 100 1,414 100 

 

3.3 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

สภาวะการแข่งขันในตลาดส่งออกผักแช่แข็งถือว่าไม่รุนแรงนัก เนื่องจากผลิตภัณฑ์ผักแปรรูปแช่แข็งเป็นผลิตภัณฑ์
ที่มีความต้องการในการบริโภคในปริมาณมาก โดยกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักของบริษัทฯ คือ ลูกค้าชาวญี่ปุ่นซึ่งเป็น
ลูกค้าที่มีความต้องการในการบริโภคสินค้าในรูปแบบกึ่งส าเร็จรูป สด สะอาด ถูกหลักอนามัย และสะดวกในการ
รับประทาน     

คู่แข่งทางการค้าของบริษัทฯ เป็นคู่แข่งในประเทศและต่างประเทศคือ จีน และ ไต้หวัน ที่มีขนาดธุรกิจใกล้เคียงกัน
กับบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยเป็นประเทศที่อุดมสมบูรณ์ และไม่ค่อยมีปัญหาเรื่องภัยทางธรรมชาติ ต่าง
จากประเทศคู่แข่งขัน ซึ่งมักประสบปัญหาภัยทางธรรมชาติ ท าให้การจัดส่งสินค้าไม่สม่ าเสมอ ต่างจากสินค้าของ
บริษัทฯ ที่สามารถจัดส่งสินค้าได้อย่างสม่ าเสมอตลอดทั้งปี ท าให้บริษัทฯ มีศักยภาพเพียงพอที่สามารถท าการ
แข่งขันได้ ทั้งในด้านคุณภาพ ราคา และความสม่ าเสมอในการจัดส่งสินค้า 

อย่างไรก็ตาม จากการที่ประเทศคู่ค้าส าคัญของบริษัทฯ คือ ประเทศญี่ปุ่น ประสบภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอย่าง
ต่อเนื่องในช่วงปีที่ผ่านมา ประกอบกับการที่รัฐบาลญี่ปุ่นมีมติปรับเพิ่มภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) จากเดิมร้อยละ 5 เป็น
ร้อยละ 8 มีผลตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน 2557 รวมถึงทิศทางค่าเงินเยนที่อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องจากการที่ธนาคาร
กลางญี่ปุ่นได้ประกาศขยายมาตรการ QE เพิ่มเติมจาก 60 ล้านล้านเยน เป็น 80 ล้านล้านเยนต่อปี เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ ส่งผลให้ค่าเงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐในช่วงปลายปี 2557 ที่ผ่านมา อ่อนค่าลงประมาณ
ร้อยละ 11.3 จาก 106 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐมาเป็น 118 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อผู้น าเข้า
ท าให้มีต้นทุนการน าเข้าสินค้าที่สูงขึ้น และกระทบต่อการชะลอตัวของผู้บริโภค 
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ตารางแสดงค่าเงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ระหว่างเดือนกันยายน 2553 – 2558) 

 
ท่ีมา: Bloomberg  

ค่าเงินเยนของญี่ปุ่นมีทิศทางอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจากนักลงทุนมีมุมมองเชิง
บวกต่อเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น รวมถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐ โดยค่าเงินเยนอ่อนค่าต่ าสุดในเดือนมิถุนายน 2558 ที่ 125.38 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งถือเป็น
ระดับต่ าสุดในรอบ 12 ปี ทั้งนี้ ในเดือนกันยายน 2558 ค่าเงนิเยนแข็งค่าขึ้นเล็กน้อย โดยเคล่ือนไหวที่ระดับ 119.00 
– 120.81 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ การเคล่ือนไหวของค่าเงินเยนในทิศทางที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ เป็น
ปัจจัยลบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ เน่ืองจากผู้น าเข้าสินค้าของบริษัทฯ จะมีต้นทุนการน าเข้าสินค้าที่สูงขึ้น จึง
อาจส่งผลกระทบต่อการชะลอตัวของปริมาณการจ าหน่ายสินค้าของบริษัทฯ 

ภาวะการส่งออกของไทย 

ตารางแสดงมูลค่าการส่งออกสินค้าเกษตรแปรรูปของไทยในช่วงปี 2548 - 2557 

 
ท่ีมา: กรมศุลกากร  

ส านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า กระทรวงพาณิชย์ ได้สรุปภาพรวมการส่งออกสินค้าเกษตรแปรรูปของ
ไทยในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาว่ามีแนวโน้มชะลอตัวทั้งปริมาณและมูลค่าเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังไม่ฟื้นตัว 
โดยมูลค่าการส่งออกสินค้าเกษตรแปรรูปในปี 2557 เท่ากับ 27,120 ล้านเหรียญสหรัฐ ลดลงจากปี 2556 ซึ่งมีมูลค่า
การส่งออกเท่ากับ 27,818 ล้านเหรียญสหรัฐ คิดเป็นการลดลงประมาณร้อยละ 2.51 โดยมีสาเหตุหลักจากการที่
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เศรษฐกิจโลกและประเทศคู่ค้ายังฟื้นตัวไม่เต็มที่ท าให้ความต้องการซื้อในตลาดโลกยังคงชะลอตัว รวมทั้งความผัน
ผวนของอัตราแลกเปล่ียน การแข่งขันด้านราคา และการขาดแคลนแรงงาน  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

ในเดือนธันวาคม 2557 อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 32.91 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่ในปี 2558 (ตั้งแต่
วันที่ 1 มกราคม 2558 – 30 กันยายน 2558) อัตราแลกเปล่ียนมีการเคล่ือนไหวอยู่ระหว่าง 32.52 – 36.02 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ และมีค่าเฉล่ียในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 เท่ากับ 33.72 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งพบว่าค่าเงิน
บาทอ่อนค่าต่ าสุดในรอบ 6 ปี นับตั้งแต่เดือนมีนาคม 2552 และมีแนวโน้มอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง อันเป็นผลจาก
ปัจจัยทั้งภายในและภายนอกประเทศ  

ส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ ได้สรุปข้อมูลการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
ในรายงานวิเคราะห์ดัชนีราคาส่งออก-น าเข้าของไทย ประจ าเดือนกรกฎาคม 2558 ว่า ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลง เป็น
การเคล่ือนไหวที่สอดคล้องกับสกุลเงินอ่ืนๆ ในภูมิภาคที่อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ปัจจัยหลักเป็นผลมา
จากธนาคารแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) มีมาตรการผ่อนคลายเกณฑ์การเคล่ือนย้ายเงินทุน ต่อเนื่องจากมติของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (“กนง.”) ที่ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ ประกอบกับธนาคารกลางสหรัฐมีความชัดเจนในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หลังจากตัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐบางรายการออกมาเชิงบวก จึงส่งผลให้ค่าเงินบาทเคล่ือนไหวในทิศทางที่อ่อนค่าลง 

ตารางแสดงค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ระหว่างเดือนกันยายน 2553 – 2558) 

 

จากตารางที่แสดงข้างต้น อัตราแลกเปล่ียนเริ่มที่ 30.83 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในเดือนกันยายน 2553 และส้ินสุดที่ 
36.02 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในเดือนกันยายน 2558 แผนภาพดังกล่าวแสดงให้เห็นการปรับตัวขึ้นสลับกับการลดลง
ของอัตราแลกเปล่ียนในช่วงระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา โดยค่าเฉล่ียของอัตราแลกเปล่ียนในช่วงดังกล่าวเท่ากับ 31.50 
บาทต่อดอลลารส์หรัฐ ทั้งนี้ ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่าช่วงส้ินปี 2558 ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงมาอยู่ในระดับ 36.75 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ โดย ณ วันที่ 14 ตุลาคม 2558 อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเท่ากับ 35.59 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  

การเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทในทิศทางที่อ่อนค่าเมือ่เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ส่งผลในเชิงบวกต่อการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ในฐานะผู้ส่งออกสินค้าไปจ าหน่ายยังต่างประเทศ ซึ่งมีรายได้ส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ท าให้
บริษัทฯ ได้รับเงินบาทจากการแปลงค่ามากขึ้น 
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3.4 ปัจจยัเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 

1) ความเส่ียงด้านการจัดหาวัตถุดบิ 

บริษัทฯ เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ผักแปรรูปแช่แข็ง ซึ่งต้องใช้ ถั่วแระ ถั่วแขก และข้าวโพดหวาน เป็น
วัตถุดิบส าคัญของต้นทุนการผลิต และเนื่องจากวัตถุดิบเหล่านี้เป็นวัตถุดิบทางการเกษตรที่ขึ้นอยู่กับปัจจัยทาง
ธรรมชาติเป็นหลัก บริษัทฯ จึงอาจได้รับผลกระทบและเกิดการขาดแคลนวัตถุดิบดังกล่าวได้บ้าง ซึ่งบริษัทฯ มี
มาตรการรองรับความเส่ียงในกรณีนี้ โดยใช้วิธีเพิ่มปริมาณการผลิตในรุ่นถัดไปให้มากขึ้น เน่ืองจากวัตถุดิบดังกล่าว
สามารถปลูกได้ปีละ 2-3 รุ่น และมีอายุการเก็บเกี่ยวผลผลิตเพียงประมาณ 60 – 90 วัน ดังนั้น หากการเพาะปลูก
รุ่นใดมีปัญหา บริษัทฯ ก็จะเพิ่มพื้นที่การปลูกในรุ่นถัดไปให้มากขึ้น 

2) ความเส่ียงด้านการตลาด 

ปัจจุบันบริษัทฯ ส่งออกผลิตภัณฑ์ผักแปรรูปแช่แข็งไปยังตลาดญี่ปุ่น คิดเป็นร้อยละ 92 ของยอดขายรวม ซึ่งการ
พึ่งพิงตลาดญี่ปุ่นในสัดส่วนที่สูงนี้ ท าให้การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการที่เศรษฐกิจญี่ปุ่น
ชะลอตัว และ/หรือมีการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการค้าของประเทศดังกล่าว 

อย่างไรก็ตาม จากการที่ผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ เป็นผลิตภัณฑ์ประเภทอาหาร ที่มีความจ าเป็นต่อการด ารงชีพ และ
ชาวญี่ปุ่นเองก็นิยมบริโภคผลิตภัณฑ์ ถั่วแระ และถั่วแขกแช่แข็ง ประกอบกับบริษัทฯ มีความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกค้า
ตลอดมา ดังนั้น ผลกระทบจากการพึ่งพิงตลาดญี่ปุ่นเป็นหลักจึงอยู่ในระดับความเส่ียงไม่สูงนัก 

3) ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

จากการที่บริษัทฯ มีมูลค่าการส่งออกมากกว่าร้อยละ 99 ของยอดขายรวม และบริษัทฯ ขายสินค้าเป็นสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐอเมริกาทั้งหมด ดังนั้น บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบอันเน่ืองมาจากอัตราแลกเปล่ียนที่แข็งค่าขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลให้บริษัทฯ ได้รับเงินบาทจากการแปลงค่าน้อยลง 

มาตรการลดความเส่ียงในกรณีนี้ บริษัทฯ ได้ท าสัญญาขายเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาล่วงหน้า ซึ่งสามารถลดความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศได้พอสมควร โดยบริษัทฯ จะท าสัญญาขายเงินล่วงหน้า 8 – 12 เดือน 
ท าให้บริษัทฯ สามารถป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนได้ประมาณ 10 เดือน 

4) ความเส่ียงด้านคุณภาพของสินค้า 

ด้านคุณภาพสินค้าที่ต้องปลอดภัยจากเคมีภัณฑ์ ท าให้บริษัทฯ มีความเส่ียงจากการคืนสินค้าของลูกค้า หากไม่
สามารถควบคุมคุณภาพสินค้าให้ปลอดภัยจากเคมีภัณฑ์ตามสัญญาที่ตกลงกับลูกค้าได ้

มาตรการการควบคุมคุณภาพของสินค้า ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดจากเคมีภัณฑ์ตกค้างนั้น บริษัทฯ มีกระบวนการ
ตรวจสอบที่เข้มงวดตามมาตรฐาน GMP โดยบริษัทฯ ได้จัดหาเคร่ืองตรวจหาสารเคมีตกค้างที่มีประสิทธิภาพสูง ซึ่ง
ปัจจุบันบริษัทฯ มีอยู่จ านวน 2 เคร่ือง ซึ่งสามารถตรวจหาเคมีภัณฑ์ตกค้างได้มากกว่า 250 ชนิด ในขณะที่บริษัทฯ 
ใช้สารเคมีอยู่ประมาณ 20 ชนิด 
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3.5 โครงสร้างผู้ถอืหุ้น 

 รายชือ่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วันที่ 16 ตุลาคม 2558 (วันปดิสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นลา่สุด) 

ณ วันที่ 16 ตุลาคม 2558 (วันปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นล่าสุด) บริษัทฯ มีทุนที่ออกและเรียกช าระแล้วจ านวน 
381,145,725 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 381,145,725 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยผู้ถือหุ้นของบริษัท
ฯ รายใหญ่ 10 รายแรก แสดงได้ดังนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น/1 

(ร้อยละ) 
1. กลุ่มบริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด 

1.1 บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด (ผู้ท าค าเสนอซื้อ) 
1.2 บุคคลที่กระท าการร่วมกันกับ 1.1 
1.3 บุคคลตามมาตรา 258 ของ 1.1 และ 1.2 
รวมกลุ่มเกษตรเหนือ 

 
 129,989,850 
 8,585,807 
 544,500 
 139,120,157 

 
 34.11 
 2.25 
 0.14 
 36.50 

2. NOMURA SECURITIES CO LTD-CLIENT A/C  19,057,313  5.00 

3. MR. LAN, MU-CHIOU และภรรยา  18,030,830  4.73 

4. นางสาวนงนุช เบ็ญจศิริวรรณ  15,348,680  4.03 

5. นายประภาส พลพิพัฒนพงศ์ และภรรยา  14,441,170  3.79 

6. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด  11,055,266  2.90 

7. MISS CHANG, MIN-FANG  8,837,730  2.32 

8. MR. LAN, MING-TE  7,209,514  1.89 

9. MR. LAN, MING-SHIH  7,037,625  1.85 

10. MR. LU, YU-CHIN  6,105,309  1.60 

 รวมผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก  246,243,594  64.61 

 ผู้ถือหุ้นอื่นๆ  134,902,131  35.39 

 รวมทั้งหมด  381,145,725  100.00 

ท่ีมา: ทะเบียนรายชื่อผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 16 ตุลาคม 2558, /1 หนึ่งหุ้นสามัญเท่ากับหนึ่งสิทธิออกเสียง 

 

รายชือ่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายหลังการท าค าเสนอซื้อ 

ภายหลังสิ้นสุดการท าค าเสนอซื้อ หากผู้ถือหุ้นทุกรายตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการทั้งหมด ยกเว้นผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ จ านวน 7 ราย ซึ่งได้แก่ กลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ (Concert Party) และ
บุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ตามรายชื่อที่ปรากฏในตารางแสดงรายละเอียดการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน
หน้า 9 ที่ได้แสดงเจตนาไม่ตอบรับค าเสนอซื้อในครั้งนี้ จะท าให้กลุ่มเกษตรเหนือเป็นผู้ถือหุ้นร้อยละ 100.00 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทั้งหมดของกิจการ ดังแสดงได้ดังนี ้
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น/1 

(ร้อยละ) 
1. กลุ่มเกษตรเหนือ   

 1.1 บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด  372,015,418  97.60 

 1.2 นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์  3,702,600  0.97 

 1.3 นายนิรันดร์ พลพิพัฒนพงศ์  3,702,600  0.97 

 1.4 นายเอกพงศ์ พลพิพัฒนพงศ์  874,090  0.23 

 1.5 นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์  306,517  0.08 

 1.6 นางจารุรัตน์ พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 1.7 ด.ญ. ภัณฑิรา พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 1.8 ด.ญ. อติภา พลพิพัฒนพงศ์  181,500  0.05 

 รวมผู้ถือหุ้น  381,145,725  100.00 
/1 หนึ่งหุ้นสามัญเท่ากับหนึ่งสิทธิออกเสียง 

 

3.6 คณะกรรมการ และผู้บริหาร 

คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 28 เมษายน 2558 คณะกรรมการบริษัทฯ มีจ านวน 10 ท่าน ประกอบด้วย  

ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ ประธานกรรมการ 

2. นายประภาส พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการผู้จัดการ 

3. นายสุวัฒน์ พงษ์ภาสุระ  กรรมการบริหาร 

4. นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการบริหาร และเลขานุการบริษัท 

5. นายประยุทธ พลพิพัฒนพงศ์/1 กรรมการ 

6. นายหลาน มู่ ชิว กรรมการ 

7. นายอ านวย ยศสุข กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

8. นายอ าพล รวยฟูพันธ์ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

9. ดร. ภูษิต วงศ์หล่อสายชล กรรมการอิสระ  

10. นางสาวดรุณี เรืองธรรม กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
/1  นายประยุทธ พลพิพัฒนพงศ์ พ้นจากต าแหน่งกรรมการบริหาร (ผู้จัดการฝ่ายพัฒนาธุรกิจ) เนื่องจากเกษียณอายุการท างาน โดยยังด ารง
ต าแหน่งกรรมการ (ท่ีไม่เป็นผู้บริหาร) มีผลตั้งแต่วันท่ี 1 เมษายน 2558 
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ผู้บริหาร 

ณ วันที่ 28 เมษายน 2558 ผู้บริหารของบริษัทฯ มีจ านวน 4 ท่าน ประกอบด้วย  

ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ ประธานกรรมการบริหาร 

2. นายประภาส พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการผู้จัดการ 

3. นายสุวัฒน์ พงษ์ภาสุระ กรรมการบริหาร 

4. นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการบริหาร และเลขานุการบริษัท 
  

 
3.7 สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

ตารางสรุปฐานะการเงินของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 – 2557 และ 30 มิถุนายน 2558 
แสดงได้ดังนี้ 

ฐานะทางการเงินรวม 
31 ธันวาคม 2555 31 ธันวาคม 2556 31 ธันวาคม 2557 30 มิถุนายน 2558 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
 สินทรัพย์         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 354.3 24.6 175.9 12.1 172.9 12.5 437.7 30.6 
เงินลงทุนชั่วคราว (เงินฝากประจ า) 205.6 14.3 406.0 27.9 296.0 21.3 50.0 3.4 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อืน่ 63.3 4.4 96.0 6.6 91.6 6.6 131.2 9.2 
ลูกหนี้ชาวไร ่ 49.7 3.5 39.6 2.7 24.8 1.8 27.1 1.9 
สินค้าคงเหลือ 356.8 24.7 339.5 23.4 436.7 31.5 442.6 30.9 

 รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,029.7 71.5 1,057.0 72.7 1,022.0 73.7 1,088.6 76.0 
เงินฝากธนาคารที่มีภาระค้ าประกัน 15.0 1.0 15.2 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 381.3 26.4 368.0 25.3 347.2 25.0 326.1 22.8 
โปรแกรมคอมพวิเตอร ์ 4.6 0.3 4.0 0.3 6.7 0.5 7.1 0.5 
สินทรพัย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญช ี 7.0 0.5 8.1 0.6 9.3 0.7 8.4 0.6 
สินทรพัย์ไม่หมุนเวียนอืน่ 4.2 0.3 1.8 0.1 1.8 0.1 1.1 0.1 

 รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 412.1 28.5 397.1 27.3 365.0 26.3 342.7 24.0 
 รวมสินทรัพย์ 1,441.8 100.0 1,454.1 100.0 1,387.0 100.0 1,431.3 100.00 
 หนี้สิน         
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น 93.5 6.5 81.7 5.6 74.2 5.3 88.4 6.1 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่าย 17.2 1.2 7.1 0.5 1.6 0.1 16.9 1.2 
หนี้สินหมนุเวียนอื่น 2.8 0.2 3.2 0.2 3.4 0.3 3.9 0.3 

 รวมหนี้สินหมุนเวียน 113.5 7.9 92.0 6.3 79.2 5.7 109.2 7.6 
ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน 29.6 2.0 35.3 2.5 40.3 2.9 41.0 2.9 

 รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 29.6 2.0 35.3 2.5 40.3 2.9 41.0 2.9 

 รวมหนี้สิน 143.1 9.9 127.3 8.8 119.5 8.6 150.2 10.5 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น         
ทุนที่ออกและช าระแลว้ 381.2 26.5 381.2 26.2 381.2 27.5 381.2 26.6 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 68.0 4.7 68.0 4.7 68.0 4.9 68.0 4.7 
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ฐานะทางการเงินรวม 
31 ธันวาคม 2555 31 ธันวาคม 2556 31 ธันวาคม 2557 30 มิถุนายน 2558 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรสะสม         
จัดสรรแล้ว-ทุนส ารองตามกฎหมาย 38.1 2.6 38.1 2.6 38.1 2.7 38.1 2.7 
ยังไม่จัดสรร 811.4 56.3 839.5 57.7 780.2 56.3 793.8 55.5 

 รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,298.7 90.1 1,326.8 91.2 1,267.5 91.4 1,281.1 89.5 
 รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,441.8 100.0 1,454.1 100.0 1,387.0 100.0 1,431.3 100.0 
 

ตารางสรุปผลการด าเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ส าหรับปี 2555-2557 และงวด 6 เดือนของปี 2557-2558 
แสดงได้ดังนี้ 

ผลการด าเนินงานรวม 
ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

6 เดือนแรก  
ปี 2557 

6 เดือนแรก  
ปี 2558 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้           
รายได้จากการขาย 1,491.5 98.8 1,426.5 98.7 1,413.6 98.6 734.1 98.5 714.1 99.0 
รายได้อื่น 17.7 1.2 19.1 1.3 19.8 1.4 11.4 1.5 7.1 1.0 

รวมรายไดจ้ากการขายและรายได้อื่น 1,509.2 100.0 1,445.6 100.0 1,433.4 100.0 745.5 100.0 721.2 100.0 
ก าไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน 11.6 0.8 17.7 1.2 (29.6) (2.1) (32.5) (4.4) 0.3 0.0 

รายได้รวม 1,520.8  1,463.3  1,403.8  713.0  721.5  
ค่าใช้จ่าย           
ต้นทุนขาย 1,110.8 73.6 1,112.9 77.0 1,140.9 79.6 557.9 74.8 564.5 78.3 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 110.2 7.3 104.6 7.2 100.6 7.0 51.8 6.9 47.8 6.6 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 91.4 6.1 89.1 6.2 91.8 6.4 50.6 6.8 39.8 5.5 

รวมค่าใช้จ่าย 1,312.4 87.0 1,306.6 90.4 1,333.3 93.0 660.3 88.5 652.1 90.4 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 

208.4 13.8 156.7 10.8 70.5 4.9 52.7 7.1 69.4 9.6 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน - - - - - - - - - - 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 34.3 2.3 20.9 1.4 10.1 0.7 8.6 1.2 17.7 2.5 

ก าไรส าหรับงวด 174.1 11.5 135.8 9.4 60.4 4.2 44.1 5.9 51.7 7.2 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น:           
ผลขาดทุนจากการประมาณการตาม
หลักคณิตศาสตร์ประกันภัย 

- - 0.9 0.1 1.6 0.1 - - - - 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 
การแบ่งปันก าไร           
ส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 
ส่วนของผู้มีส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจ
ควบคุม 

- - - - - - - - - - 

ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 174.1 11.5 134.9 9.3 58.8 4.1 44.1 5.9 51.7 7.2 

  



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
บริษัท เชยีงใหมโ่ฟรเซ่นฟูดส์ จ ากดั (มหาชน) 

 

 24 

ตารางสรุปอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ ส าหรับปี 2555-2557 และงวด 6 เดือนของปี 2557-2558 แสดงได้ดังนี้ 

อัตราส่วนทางการเงิน หน่วย ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 
6 เดือนแรก 
ปี 2557 

6 เดือนแรก 
ปี 2558 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)        
อัตราสว่นสภาพคล่อง เท่า 9.1 11.5 12.9 8.2 10.0 
อัตราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ เท่า 5.5 7.4 7.0 5.0 5.6 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร 
(Profitability Ratio)  

      

อัตราก าไรขัน้ตน้ ร้อยละ 25.5 22.0 19.3 24.0 20.9 
อัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 11.4 9.3 4.2 6.2 7.2 
อัตราผลตอบแทนผู้ถอืหุ้น ร้อยละ 13.4 10.2 4.6 3.5 4.0 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Efficiency Ratio)  

      

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ ร้อยละ 12.1 9.3 4.2 3.1 3.6 
อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร ร้อยละ 59.8 52.2 33.8 25.4 31.8 
อัตราหมุนเวยีนของสินทรพัย์ เท่า 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 
(Financial Policy Ratio)  

      

อัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น บาท 3.41 3.48 3.33 3.29 3.36 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิต่อหุ้น บาท 0.45 0.36 0.16 0.12 0.14 
เงินปันผลต่อหุน้ บาท 0.28 0.31 0.10 - - 

 

1) การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 รายได้ 

บริษัทฯ มีรายได้รวมในปี 2555 จ านวน 1,520.8 ล้านบาท ประกอบด้วย รายได้จากการขายจ านวน 1,491.5 ล้าน
บาท รายได้อื่น ซึ่งได้แก่ ดอกเบี้ยรับ รายได้จากการขายเศษวัตถุดิบ ก าไรจากขายเครื่ องจักรที่ด้อยค่า จ านวน 
17.7 ล้านบาท และก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 11.6 ล้านบาท 

รายได้รวมในปี 2556 มีจ านวน 1,463.3 ล้านบาท ลดลงจากปี 2555 จ านวน 57.5 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 3.8 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการขายที่ลดลง เนื่องจากปริมาณการขายที่ลดลงจ านวน 1,601 ตัน ในขณะที่
รายได้อื่นมีจ านวน 19.1 ล้านบาทใกล้เคียงกับปีก่อน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนเกิดขึ้นในปี 
2556 จ านวน 17.7 ล้านบาท 

รายได้รวมในปี 2557 มีจ านวน 1,403.8 ล้านบาท ลดลงจากปี 2556 จ านวน 59.5 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 4.1 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการขายที่ลดลงเป็นปีที่สองติดต่อกัน โดยในปี 2557 ปริมาณการขายลดลงจากปี
ก่อนจ านวน 1,591 ตัน ซึ่งเป็นผลจากการชะลอตัวของการบริโภคในประเทศญี่ปุ่น จากการที่รัฐบาลญี่ปุ่นมีนโยบาย
ปรับภาษีมูลค่าเพิ่มในประเทศ รวมถึงค่าเงินเยนที่อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐท าให้ต้นทุนการน าเข้า
ผลิตภัณฑ์สูงขึ้น นอกจากนี้ ในปี 2557 บริษัทฯ ยังมีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 29.6 ล้านบาท 
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รายไดร้วมส าหรับช่วง 6 เดือนแรกของปี 2558 มีจ านวน 721.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8.5 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 
1.2 จากงวดเดียวกันของปีก่อน ทั้งนี้ รายได้จากการขายยังคงลดลง เนื่องจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศญี่ปุ่นซึ่งเป็นคู่ค้าส าคัญของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบดอลลาร์
สหรัฐนับตั้งแต่ต้นปี ส่งผลให้ช่วง 6 เดือนแรกของปี 2558 บริษัทฯ มีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 0.3 ล้าน
บาท ในขณะที่ในช่วงเดียวกันของปีก่อนบริษัทฯ มีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 32.5 ล้านบาท 

 ค่าใช้จ่าย 

ค่าใช้จ่ายรวมของบริษัทฯ ในปี 2555 มีจ านวน 1,312.4 ล้านบาท ประกอบด้วย ต้นทุนขายจ านวน 1,110.8 ล้าน
บาท ค่าใช้จ่ายในการขายจ านวน 110.2 ล้านบาท โดยมีค่าใช้จ่ายหลักได้แก่ ค่าระวาง ค่าขนส่ง และค่านายหน้า 
และค่าใช้จ่ายในการบริหารจ านวน 91.4 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายพนักงาน 

ค่าใช้จ่ายรวมของบริษัทฯ ในปี 2556 มีจ านวน 1,306.6 ล้านบาท ลดลง 5.8 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 0.4 จากปี
ก่อน ซึ่งถึงแม้รายได้จากการขายจะลดลง ต้นทุนขายของบริษัทฯ ยังคงมีจ านวนใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า จาก
ผลกระทบของการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ าเป็น 300 บาทต่อวันตามนโยบายของรัฐบาล การเพิ่มขึ้นของค่าล่วงเวลา
เนื่องจากการขาดแคลนแรงงาน และการปรับขึ้นค่าเอฟทีของการไฟฟ้าตลอดทั้งปี ส่งผลให้ในปี 2556 บริษัทฯ มี
ต้นทุนการผลิตสูงขึ้นกว่าปีก่อน นอกจากนี้ ค่าใช้จ่ายในการขายมีจ านวน 104.6 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากปีก่อนตาม
การลดลงของยอดขาย และค่าใช้จ่ายในการบริหารมีจ านวน 89.1 ล้านบาท ซึ่งเปน็จ านวนที่ใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า 

ค่าใช้จ่ายรวมของบริษัทฯ ในปี 2557 มีจ านวน 1,333.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 26.6 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.0 
จากปีก่อน เน่ืองจากการเพิ่มขึ้นของต้นทุนขาย โดยบริษัทฯ มีต้นทุนขายเพิ่มขึ้นจ านวน 28.0 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากราคาเชื้อเพลิงและพลังงานที่ใช้ในการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้  ประสิทธิภาพทางการผลิต 
(productivity) ของบริษัทฯ ในปี 2557 ลดลงเนื่องจากคุณภาพของวัตถุดิบที่ลดลง ท าให้บริษัทฯ มีต้นทุนการผลิต
ต่อหน่วยที่สูงขึ้น ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายมีจ านวน 100.6 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนตามยอดขายของบริษัทฯ 
และค่าใช้จ่ายในการบริหารมีจ านวน 91.8 ล้านบาท ซึ่งเป็นจ านวนที่ใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า โดยบริษัทฯ บันทึก
ค่าใช้จ่ายจากการคืนเงินภาษีซื้อที่ไม่มีสิทธิขอคืน พร้อมเบี้ยปรับและเงินเพิ่มจ านวน 11.5 ล้านบาท ในปี 2557 

ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 652.1 ล้านบาท ลดลง 8.1 ล้านบาท หรือลดลง
ร้อยละ 1.2 จากงวดเดียวกันของปีก่อน อันเนื่องมาจากค่าใช้จ่ายโสหุ้ยในการผลิตและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
ลดลง เช่น ค่าล่วงเวลา ค่าน้ ามัน และค่าไฟฟ้า เป็นต้น  

 ก าไรจากการด าเนินงานและก าไรสุทธิ 

ก าไรสุทธิของบริษัทฯ ในปี 2555 – ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 มีจ านวน 174.1 ล้านบาท 134.9 ล้านบาท 58.8 ล้าน
บาท และ 51.7 ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 11.4 ร้อยละ 9.3 ร้อยละ 4.2 และร้อยละ 7.2 
ตามล าดับ โดยก าไรสุทธิที่ลดลงในช่วงปี 2555 – 2557 เป็นผลจากปริมาณการส่งออกสินค้าของบริษัทฯ ที่ลดลง 
เนื่องจากตลาดหลักในประเทศญี่ปุ่นยังอยู่ในภาวะชะลอตัว ประกอบกับต้นทุนการผลิตสินค้าที่สูงขึ้นอันเป็นผลมา
จากค่าจ้างแรงงานที่สูงขึ้นและการปรับขึ้นของค่าไฟฟ้าและค่าพลังงานในระหว่างปี อีกทั้ง ประสิทธิภาพทางการ
ผลิต (productivity) ของบริษัทฯ ที่ลดลงเนื่องจากคุณภาพของวัตถุดิบลดลง โดยบริษัทฯ ไม่สามารถปรับราคาขาย
ให้สอดคล้องกับต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้นดังกล่าวได้ อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรสุทธิของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นในช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2558 โดยมีสาเหตุหลักมาจากค่าเงินบาทที่อ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่ต้นทุนราคา
เชื้อเพลิงอยู่ในระดับต่ าลงเมื่อเทียบกับในอดีต 
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2) การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

 สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ ส้ินปี 2555 – ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 มีจ านวน 1,441.8 ล้านบาท 1,454.1 ล้านบาท 1,387.0 ล้าน
บาท และ 1,431.3 ล้านบาท ตามล าดับ โดยสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของบริษัทฯ ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด สินค้าคงเหลือ และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 

ในปี 2557 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมเงินลงทุนชั่วคราว ลดลงจากปี 2556 อย่างมีสาระส าคัญจาก 
581.9 ล้านบาท เป็น 468.9 ล้านบาท ณ ส้ินปี 2557 ในขณะที่ปริมาณสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้นมากจากปีก่อน โดย
สินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้นจาก 339.5 ล้านบาท เป็น 436.7 ล้านบาท ณ ส้ินปี 2557 หรือเพิ่มขึ้นจ านวน 97.2 ล้านบาท 
อันเนื่องมาจากปริมาณการขายสินค้าที่ลดลงในปี 2557 ในขณะที่ปริมาณวัตถุดิบที่ป้อนเข้าสู่โรงงานผลิตเพิ่มมาก
ขึ้นกว่าปีก่อน จากการที่โครงการรับจ าน าข้าวได้ส้ินสุดลง ประกอบกับราคาข้าวที่ตกต่ าในตลาด ท าให้เกษตรกร
บางส่วนหันมาปลูกพืชในโครงการของบริษัทฯ มากขึ้น ส่งผลให้ในปี 2557 บริษัทฯ มีวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตสินค้า
เพิ่มขึ้น ในขณะที่สินทรัพย์อื่นมีการเปล่ียนแปลงเล็กน้อยอันเป็นผลมาจากการด าเนินงาน 

ณ ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมเงินลงทุนชั่วคราว จ านวน 487.7 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจาก ณ ส้ินปี 2557 ขณะที่สินค้าคงเหลือมีจ านวน 442.6 ล้านบาท เปล่ียนแปลงเล็กน้อยจาก 
ณ ส้ินปี 2557 และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์จ านวน 326.1 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนจ านวน 21.1 ล้านบาท เป็นผล
มาจากค่าเส่ือมราคา 

  หน้ีสิน 

หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปี 2555 – ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 มีจ านวน 143.1 ล้านบาท 127.3 ล้านบาท 119.5 
ล้านบาท และ 150.2 ล้านบาท ตามล าดับ โดยส่วนใหญ่เป็นเจ้าหนี้การค้า ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน และ
ภาษีเงินได้นติิบุคคลค้างจ่าย ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 97.0 – 98.0 ของหนี้สินทั้งหมด 

ณ ส้ินปี 2555 – 2557 หนี้สินของบริษัทฯ มีจ านวนลดลงเนื่องจากบริษัทมีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่ายลดลง 
อันเน่ืองมาจากก าไรสุทธิของบริษัทฯ ที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ณ ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 ภาษีเงินได้นิติ
บุคคลค้างจ่ายเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินปี 2557 จ านวน 15.3 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีผลประกอบการที่ดีขึ้น ขณะที่
หนี้สินรายการอื่นมีการเปล่ียนแปลงไม่มากนัก 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ ส้ินปี 2555 – ส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 มีจ านวน 1,298.7 ล้านบาท 1,326.8 ล้านบาท 
1,267.5 ล้านบาท และ 1,281.1 ล้านบาท ตามล าดับ โดยส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นระหว่างปี เป็นผลมาจากก าไร
จากการด าเนินงานของบริษัทฯ ทั้งนี้ ในระหว่างปี 2555 – 2557 บริษัทฯ จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตราหุ้นละ 
0.28 บาท 0.31 บาท และ 0.10 ตามล าดับ 

ในภาพรวมฐานะทางการเงินระหว่างส้ินปี 2556 และส้ินไตรมาส 2 ปี 2558 บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Current Ratio) ลดลงจาก 11.5 เท่า เป็น 10.0 เท่า ขณะที่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) ยังอยู่ในระดับต่ าที่ 0.1 เท่า โดยบริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมเงินลงทุนชั่วคราว 
ณ 30 มิถุนายน 2558 รวมจ านวน 487.7 ล้านบาท แสดงให้เห็นถึงฐานะทางการเงินที่มั่นคงของบริษัทฯ 
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4. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้  

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาข้อมูลจากงบการเงินที่
ตรวจสอบและสอบทานแล้วโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทฯ ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ก่อนวันที่ 
8 ตุลาคม 2558 (วันที่กิจการได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จากผู้ท าค าเสนอซื้อ) ประมาณการผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ซึ่งได้จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารเป็นหลัก รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สิน
อิสระ เอกสารของบริษัทฯ และข้อมูลอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง รวมถึงการศึกษาภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม ข้อมูลทาง
ธุรกิจและการเงินของบริษัทฯ และบริษัทอื่นที่เทียบเคียงได้ ตลอดจนข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะโดยทั่วไป โดย
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูลและเอกสารส าคัญต่างๆ ที่ได้รับดังกล่าว เป็น
ข้อมูลที่สมบูรณ์ ครบถ้วนและถูกต้อง ซึ่งพิจารณาจากสถานการณ์และข้อมูลที่สามารถรับรู้ได้ในปัจจุบัน ซึ่งหากมี
การเปล่ียนแปลงใดๆ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ การประเมินมูลค่าหุ้น และการตัดสินใจ
ของผู้ถือหุ้นได้  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ด้วยวิธีการประเมินราคาตามทฤษฎีทางการเงินต่างๆ 6 วิธี 
ดังนี ้

 วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book value approach) 

 วิธีปรับปรงุมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value approach) 

 วิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถว่งน้ าหนกั (Weighted average market price approach) 

 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market comparable approach) 

 วิธีมูลค่าปจัจุบันของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) 

 วิธีมูลค่าปจัจุบันของเงินปันผล (Dividend discount model) 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้วิธีเปรียบเทียบราคาเป้าหมายที่ประเมินโดยนักวิเคราะห์
หลักทรัพย์ (Research Analysts’ Consensus) เนื่องจากในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาไม่มีบริษัทหลักทรัพย์ที่ออกบท
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของหุ้นของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ การประเมินมูลค่าหุ้นในแต่ละวิธีสามารถสรุปได ้ดังนี ้

4.1 วิธีมูลคา่หุ้นตามบญัชี (Book value approach)  

 การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของบริษัทฯ ซึ่งปรากฏตามมูลค่าทางบัญชี ณ 
ขณะใดขณะหนึ่ง โดยการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากมูลค่าตาม
บัญชีตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับล่าสุดที่ผ่านการสอบ
ทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต 

 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยวิธีดังกล่าวจะค านวณจากส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ หารด้วย
จ านวนหุ้นของกิจการที่ออกและช าระแล้ว โดยจ านวนหุ้นที่ใชใ้นการค านวณหามลูค่าหุ้นของบริษทัฯ ในครั้งนี้เท่ากบั 
381,145,725 หุ้น ซึ่งสามารถแสดงวิธีการค านวณได้ ดังนี้ 
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ณ วันที่ 30 มิ.ย. 58 ล้านบาท 

ทุนที่ออกจ าหน่ายและช าระเต็มมูลค่าแล้ว /1 381 

ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 68 

ก าไรสะสมที่จัดสรรแล้ว (ส ารองตามกฎหมาย) 38 

ก าไรสะสมที่ยังไม่จัดสรร 794 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,281 

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้ว (ล้านหุ้น) 381.15 

มูลค่าหุ้นตามวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 3.36 
/1  ประกอบดว้ยหุ้นท่ีออกและเรยีกช าระแลว้จ านวน 381,145,725 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 

 
จากการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาหุ้นของบริษัทฯ 
ได้เท่ากับ 3.36 บาทต่อหุ้น ซึ่งต่ ากว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 12.7 ของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีไม่เหมาะสมในการ
ก าหนดมูลค่ายตุิธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ เนื่องจากเป็นวิธีสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าทางบัญชีที่ปรากฏอยู่ในงบ
การเงิน ณ  ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ค านึงถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์และความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของกิจการ  

4.2 วิธีปรับปรุงมูลคา่หุ้นตามบญัชี (Adjusted book value approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีนี้ เป็นการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของกิจการ ณ 
วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ด้วยรายการที่มีความส าคัญและเกิดขึ้นหลังวันดังกล่าว รวมทั้งภาระผูกพันและหนี้สินที่
อาจเกิดขึ้นในอนาคต หรือรายการส่วนเพิ่มหรือส่วนลดของมูลค่าสินทรัพย์บางรายการที่มีการประเมินโดยผู้ประเมิน
มูลค่าทรัพย์สิน เพื่อสะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิที่เป็นปัจจุบันที่สุด  

จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร พบว่า บริษัทฯ ไม่มีภาระผูกพันอันเนื่องมาจากคดีความ โดยบริษัทฯ มีภาระผูกพันจาก
สัญญาว่าจ้างที่ปรึกษาในการออกแบบระบบและที่ปรึกษาด้านการลงทุนซ่ึงมีจ านวนเงินที่ไม่เป็นสาระส าคัญ ขณะที่ 
บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 จ านวน 1,431 ล้านบาท โดยทรัพย์สินบางรายการ อันได้แก่ 
รายการเงินสดและเงินลงทุนชั่วคราว ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้ชาวไร่ ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีรวม 646 ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 45 ของสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ เป็นทรัพย์สินที่มีมูลค่าตามบัญชีใกล้เคียงกับมลูค่ายุตธิรรม ขณะที่
สินทรัพย์ถาวรของบริษัทฯ ซึ่งได้แก่ ที่ดิน อาคาร เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ ซึ่งมีมูลค่าสุทธิทางบัญชีจ านวน 326 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23 ของสินทรัพย์ทั้งหมด ยังไม่ได้มีการปรับปรุงให้สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริง ดังนั้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของกิจการ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ด้วยส่วนเกินทุนจาก
การตีราคาสินทรัพย์ถาวร  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์ถาวรของบริษัทฯ โดยพิจารณาจากรายงานการประเมินมูลค่า
ทรัพย์สินซ่ึงจัดท าโดย บริษัท เยียร์ แอพไพรซัล จ ากัด (“ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน”) ซึ่งเป็นบริษัทประเมินมูลค่า
ทรัพย์สินในตลาดทุนซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งได้ประเมินมูลค่าที่ดินของบริษัทฯ จ านวน
ทั้งหมด 39 แปลง ในจังหวัดเชียงใหม่ พิษณุโลก และกรุงเทพมหานคร เน้ือที่รวม 243 ไร่ 3 งาน 77.5 ตารางวา ส่ิง
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ปลูกสร้าง อันได้แก่ อาคารส านักงาน และอาคารโรงงานจ านวน 2 แห่งในจังหวัดเชียงใหม่ พร้อมทั้งเครื่องจักรและ
อุปกรณ์ที่ใช้ในการผลิต ทั้งนี้ ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินได้ใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด (Market Approach) 
ส าหรับการประเมินมูลค่าที่ดิน และใช้วิธีต้นทุนทดแทนสุทธิ (Depreciated Replacement Cost) ส าหรับการ
ประเมินมูลค่าอาคารส านักงาน อาคารโรงงาน รวมถึงเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ ตามรายงานลงวันที่ 14 ตุลาคม 2558 
เพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

รายการทรัพย์สิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

วิธีประเมินมูลค่า 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 มิ.ย. 58 

มูลค่า 
ยุติธรรม 

ส่วนเพ่ิม 

ส านักงานใหญ่ กรุงเทพฯ 
ที่ดินจ านวน 2 แปลง เนื้อที่รวม 54.4 ตาราง
วา พร้อมอาคารพาณิชย์ 4 ชั้น พร้อมชั้น
ลอยและดาดฟ้า จ านวน 3 คูหา 

ที่ดิน – วิธี
เปรียบเทียบข้อมูล
ตลาด 
อาคาร – วิธีต้นทุน
ทดแทน 

 27  37  10 

พื้นที่เพาะปลูก จ. พิษณุโลก 
ที่ดินเกษตรกรรมจ านวน 7 แปลง เนื้อที่รวม 
154 ไร่ 0 งาน 30 ตารางวา 

วิธีเปรียบเทียบ
ข้อมูลตลาด  13  49  36 

โรงงานแห่งที่ 1 จ. เชียงใหม่ (CM1) 
ที่ดินจ านวน 2 แปลง เนื้อที่รวม 15 ไร่ 0 
งาน  36.6 ตารางวา พร้อมอาคารโรงงาน 

ที่ดิน – วิธี
เปรียบเทียบข้อมูล
ตลาด 
อาคาร – วิธีต้นทุน
ทดแทน 

 10  187  177 

โรงงานแห่งที่ 2 จ. เชียงใหม่ (CM2) 
ที่ดินจ านวน 28 แปลง เนื้อที่รวม 74 ไร่ 2 
งาน  56.9 ตารางวา พร้อมอาคารโรงงาน 

 127  259  132 

เครื่องจักรและอุปกรณ์ – CM1 
วิธีต้นทุนทดแทน 

 55  144  89 

เครื่องจักรและอุปกรณ์ – CM2  8  46  38 

รวมสินทรัพย์ที่ประเมินมูลค่า   240  722  482 

สินทรัพยท์ี่ไม่ได้ประเมินมูลค่า/1   86  86  - 

รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณ์   326  808  482 

ท่ีมา:  รายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สินของบริษัท เยียร์ แอพไพรซัล จ ากัด ตามรายงานลงวันท่ี 14 ตุลาคม 2558  
/1  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณส์่วนท่ีไม่ได้ประเมนิมูลค่า ได้แก่ ยานพาหนะ อุปกรณ์ส านักงาน อาคารระหว่างกอ่สร้างและเครื่องจักรระหว่างติดตัง้ 

จากตารางข้างต้น ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินได้ประเมินมูลค่าที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ของบริษัทฯ ซึ่งมีมูลค่าตาม
บัญชีจ านวน 240 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 74 ของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยสินทรัพย์
กลุ่มดังกล่าวมีราคาประเมินรวมที่ 722 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงน าส่วนต่างระหว่างราคาประเมินของ
ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินและมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์จ านวน 482 ล้านบาทตามที่แสดงข้างต้น มาใช้ในการ
ปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีจากงบการเงินรวมของกิจการ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ดังนี ้
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ณ วันที่ 30 มิ.ย. 58 ล้านบาท 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ 1,281 

บวก ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 482 

หัก ภาระผูกพันและหนี้สินที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต - 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ – หลังปรับปรุง 1,763 

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้ว (ล้านหุ้น) 381.15 

มูลค่าหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 4.63 

จากตารางประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี จะได้ราคาหุ้นของกิจการเท่ากับ 
4.63 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 20.1 ของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีสามารถสะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรัพย์หลักของบริษัทฯ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง หรือเทียบเท่ากับกรณีที่บริษัทฯ ขายทรัพย์สินทั้งหมดที่มีอยู่ใน
ปัจจุบันที่ราคายุติธรรม อย่างไรก็ตาม วิธีดังกล่าวยังไม่สะท้อนถึงความสามารถในการประกอบธุรกิจและมูลค่าที่
แท้จริงของหุ้นสามัญของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีดังกล่าวเหมาะสมในการพิจารณาใช้
เป็นราคาขั้นต่ าในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ  

4.3 วิธีราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน้ าหนัก (Weighted average market price approach)  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าวิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักมาใช้ในการอ้างอิงในการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทฯ เนื่องจากราคาซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดสามารถสะท้อนอุปสงค์ -อุปทานของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ของ
บริษัทฯ ได้ ทั้งนี้ การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นและปริมาณการซื้อขายหุ้น CM ในระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา แสดงได้
ดังนี ้

 

  

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ท่ีมา: Setsmart 
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ในระหว่างเดือนตุลาคม 2555 – 2558 หุ้น CM มีการเคล่ือนไหวของราคาซ้ือขายอยู่ระหว่าง 3.36 – 6.00 บาท โดย
มีราคาปิดสูงสุดอยู่ที่ 5.90 บาท ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ์ 2556 ราคาปิดต่ าสุดที่ 3.38 บาท ณ วันที่ 13 สิงหาคม 
2558 โดยมีราคาปิดล่าสุด ณ วันที่ 7 ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้รับส าเนาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ของกิจการ ที่ 3.80 บาท ทั้งนี้ ราคาปิดดังกล่าวลดลงจากช่วงต้นปี 2558 สอดคล้องกับการปรับตัวลดลงของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET) อันเน่ืองมาจากความกังวลของนักลงทุนต่อภาวการณ์ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและการ
ไหลออกของเงินทุนต่างประเทศ  

ทั้งนี้ ปริมาณการซ้ือขายหุ้น CM ต่อวัน ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามีค่าเฉล่ียอยู่ประมาณ 722,565 หุ้น หรือคิดเป็นอัตรา
การหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover ratio) ประมาณร้อยละ 0.19 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของกิจการ อย่างไรก็ตาม 
หากพิจารณาการซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ ในช่วง 12 เดือนล่าสุด ซึ่งนับตั้งแต่วันที่ 29 กันยายน 2557 – 28 
กันยายน 2558 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ผู้ท าค าเสนอซื้อประกาศเจตนาในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ  
พบว่า หุ้น CM มีปริมาณการซื้อขายต่อวันที่ค่อนข้างเบาบางประมาณ 338,770 หุ้นต่อวัน หรือคิดเป็นอัตราการ
หมุนเวียนการซื้อขายเพียงร้อยละ 0.09 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของกิจการ 

ในการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาตลาดหรือ
ราคาถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (Volume Weighted Average Price “VWAP”) ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ ถึงวันที่ 7 
ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็น 1 วันก่อนหน้าที่บริษัทฯ ได้รับส าเนาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ  

ทั้งนี้ ราคาถัวเฉล่ียถว่งน้ าหนักย้อนหลังของหุ้นสามัญของบริษัทฯ จนถึงวันที่ 7 ตุลาคม 2558 แสดงได้ดังนี้ 

 ราคา
ต่ าสุด 

ราคา
สูงสุด 

ปริมาณซื้อขาย
เฉลี่ยต่อวัน (หุ้น) 

Turnover 
Ratio* 

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนัก (บาท) 

ณ วันที่ 7 ตุลาคม 2558 3.80 3.80  265,650 0.07 3.80 
ย้อนหลัง 15 วันท าการ 3.70 3.82  3,538,913 0.93 3.82 
ย้อนหลัง 30 วันท าการ 3.54 3.82  1,894,321 0.50 3.81 
ย้อนหลัง 60 วันท าการ 3.38 3.82  1,073,230 0.29 3.78 
ย้อนหลัง 90 วันท าการ 3.38 3.82  763,588 0.21 3.76 
ย้อนหลัง 180 วันท าการ 3.38 4.12  551,787 0.15 3.77 
ย้อนหลัง 360 วันท าการ 3.38 4.28  484,269 0.13 3.91 
ช่วงราคาหุ้นของบริษัทฯ 3.76 - 3.91 

(*): Turnover ratio แสดงร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีซื้อขายใน 1 วันต่อจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แลว้ท้ังหมดของกิจการ 

 
จากตารางข้างต้น ราคาปิดเฉล่ียย้อนหลังของหุ้นสามัญของบริษัทฯ อยู่ในช่วงระหว่าง 3.76 – 3.91 บาทต่อหุ้น เมื่อ
เทียบกับราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น จะพบว่าราคาปิดเฉล่ียดังกล่าวครอบคลุมราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อ
หุ้น  

อย่างไรก็ตาม ในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการด้วยวิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก มีข้อจ ากัดอยู่หลาย
ประการ เช่น เป็นวิธีที่พิจารณาจากราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่มีการซื้อขายเท่านั้น โดยมิได้น าปัจจัยที่เกี่ยวข้อง
กับผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ ในอนาคตมาเป็นปัจจัยในการพิจารณา อีกทั้ง ค่าเฉล่ียของ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ต่อวันในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา คิดเป็นประมาณร้อยละ 0.09 ของ
จ านวนหุ้นที่มีอยู่ทั้งหมด ซึ่งถือว่าเป็นปริมาณที่ต่ าเมื่อเทียบกับปริมาณซื้อขายเฉล่ียต่อวันของหุ้นทั้งหมดในตลาด
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หลักทรัพย์ฯ ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 0.69 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด ดังนั้น ราคาตลาดที่ค านวณได้จึงอาจไม่สะท้อน
มูลค่ายุติธรรมที่แท้จริงของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ีย
ถ่วงน้ าหนักไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ในครั้งนี้ 

4.4 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด (Market comparable approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบราคา
ตลาดต่ออัตราส่วนทางการเงินต่างๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยมีสมมติฐานว่า บริษัทจด
ทะเบียนที่มีลักษณะการประกอบธุรกิจและการด าเนินธุรกิจในสภาพแวดล้อมที่คล้ายคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วน
ตลาดที่ใกล้เคียงกัน อย่างไรก็ตาม เนื่องจากลักษณะการด าเนินงานของบริษัทฯ เป็นการประกอบธุรกิจผลิตและ
ส่งออกสินค้าเกษตรแปรรูปประเภท ถั่วแขกแช่แข็ง ถั่วแระแช่แข็ง และข้าวโพดหวานแช่แข็ง เป็นหลัก จึงไม่มี
บริษัทจดทะเบียนอื่นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่สามารถเทียบเคียงได้โดยตรง  

ดังนั้น ในการประเมินหามูลค่าหุ้นที่เหมาะสม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry: AGRO) ที่มีลักษณะ
ธุรกิจที่ใกล้เคียงกับบริษัทฯ โดยพิจารณาจากลักษณะผลิตภัณฑ์ที่เป็นพืชผลทางการเกษตร สัดส่วนการขาย
ผลิตภัณฑ์ในและนอกประเทศ กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ขนาดของรายได้ และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งบริษัทใน
กลุ่มนี้มีปัจจัยทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพแวดล้อมการด าเนินธุรกิจที่ใกล้เคียงกับบริษัทฯ มากที่สุด 
โดยบริษัทเทียบเคียงที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าใช้อ้างอิงในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ มีจ านวนทั้งส้ิน 2 
บริษัท ได้แก่ บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (“APURE”) และ บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
จ ากัด (มหาชน) (“PRG”)  

ทั้งนี้ ข้อมูลโดยสรุปของแต่ละบริษัท มีดังนี ้

 บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (“APURE”) 

APURE ด าเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ทางการเกษตรแปรรูป ประเภทข้าวโพด
บรรจุกระป๋อง ผัก ผลไม้สดและเมล็ดพันธุ์ข้าวโพด โดยท าสัญญารับซื้อผลผลิตจากกลุ่มเกษตรกรในระบบ 
Contract Farming ก่อนน ามาผ่านกระบวนการคัด ตัดแต่ง และบรรจุเพื่อส่งออกไปขายยังต่างประเทศ ในปี 
2557 APURE มีรายได้รวม 1,239.98 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 12 โดยมีมูลค่าการ
จ าหน่ายตลาดต่างประเทศคิดเป็นร้อยละ 87 ของรายได้จากการขายทั้งหมด โดยมีตลาดหลักอยู่ในยุโรป และ
ประเทศญี่ปุ่น ในปี 2557 APURE มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 16.28 และอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 6.66 

 บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากัด (มหาชน) (“PRG”) 

PRG ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายข้าวสารบรรจุถุงทั้งภายในประเทศและเพื่อการส่งออก ภายใต้เครื่องหมาย
การค้า “ข้าวมาบุญครอง” ในปี 2557 PRG มีรายได้รวม 2,297.90 ล้านบาท โดยเป็นรายได้จากการจ าหน่าย
ข้าว 1,604.97 ล้านบาท ลดลงจากปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 11 มูลค่าการจ าหน่ายตลาดต่างประเทศคิดเป็นร้อย
ละ 30 ของรายได้จากการจ าหน่ายข้าวทั้งหมด ในปี 2557 PRG มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 15.17 และอัตรา
ก าไรสุทธิร้อยละ 14.28 
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ทั้งนี้ อัตราส่วนทางการตลาดที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน ามาพิจารณาเพื่อประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ได้แก่  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio) อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation, and 
Amortisation: EV/EBITDA Ratio) โดยการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ในแต่ละวิธี สามารถแสดงได้ดังนี้ 

4.4.1 วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Multiple) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี เป็นการน ามูลค่าหุ้นตามบัญชีของบริษัทฯ ณ 
วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ตามที่แสดงในวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี ซึ่งเท่ากับ 3.36 บาทต่อหุ้น มาคูณกับค่าเฉล่ีย
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงข้างต้น 

ค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียงย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จากวันที่ 7 ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่
บริษัทฯ ได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ สามารถสรุปได้ดังนี้ 

P/BV เฉลี่ยย้อนหลัง  (วันท าการ) 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 360 วัน 
APURE 1.11 1.08 1.10 1.13 1.60 1.70 
PRG 1.09 1.09 1.15 1.17 1.12 1.15 
ค่าเฉลี่ย (เท่า) 1.10  1.09  1.12  1.15  1.36  1.43  
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัทฯ 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36 
มูลค่าหุ้นตามวิธี P/BV Multiple 3.70 3.65 3.78 3.86 4.56 4.79 

ท่ีมา: Setsmart 
 
จากการประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี จะได้ช่วงมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 
3.65 – 4.79 บาทต่อหุ้น ซึ่งครอบคลุมราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น  

4.4.2 วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Multiple) 

การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ แสดงให้เห็นถึงมูลค่าหุ้นของกิจการโดยการน าก าไร
สุทธิต่อหุ้น (Earnings per share) ตามที่ปรากฏในงบการเงินของบริษัทฯ ย้อนหลัง 12 เดือน จากวันที่ 30 
มิถุนายน 2558 คูณกับค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงข้างต้น  

ก าไรสุทธิของบริษัทฯ จากงบการเงินในช่วง 12 เดือนย้อนหลัง มีจ านวนเท่ากับ 68.04 ล้านบาท เมื่อหารด้วย
จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งมีจ านวนทั้งส้ิน 381,145,725 หุ้น จะได้ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
เท่ากับ 0.18 บาทต่อหุ้น โดยน ามาคูณกับค่าเฉล่ีย P/E Ratio ของบริษัทเทียบเคียงย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ 
จากวันที่ 7 ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ สามารถสรุปได้ดังนี ้
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P/E เฉลี่ยย้อนหลัง (วันท าการ) 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 360 วัน 
APURE 14.37 14.00 14.23 14.50 16.97 22.46 
PRG 23.10 23.10 23.13 23.01 22.61 24.19 
ค่าเฉลี่ย (เท่า) 18.74 18.55 18.68 18.75 19.79 23.32 
ก าไรสุทธติ่อหุ้นของบริษัทฯ 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 
มูลค่าหุ้นตามวิธี P/E Multiple 3.34 3.31 3.33 3.35 3.53 4.16 

ท่ีมา: Setsmart 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ จะได้ช่วงมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 3.31 
– 4.16 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นมูลค่าที่ครอบคลุมราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น  

4.4.3 วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA 
Multiple) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้จะน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง คูณด้วยก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ของบริษัทฯ จากน้ันหักด้วยหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและส่วนของผู้
ถือหุ้นส่วนน้อย และบวกด้วยเงินสดคงเหลือของกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น า EBITDA ของบริษัทฯ ในช่วง 12 เดือนย้อนหลัง ซึ่งมีจ านวนตามที่แสดงในงบ
การเงินเท่ากับ 99.74 ล้านบาท มาคูณกับค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ 
จากวันที่ 7 ตุลาคม 2558 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์   

อนึ่ง ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 บริษัทฯ มีเงินสดคงเหลือจ านวน 487.70 ล้านบาท โดยพิจารณาจากเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด 437.70 ล้านบาท และเงินลงทุนชั่วคราว 50.00 ล้านบาท และไม่มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย  

EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลัง (วันท าการ) 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 360 วัน 
APURE 6.33 6.14 6.26 6.41 8.32 11.62 
PRG 22.78 22.78 22.70 22.53 21.87 22.73 
ค่าเฉลี่ย (เท่า) 14.55 14.46 14.48 14.47 15.09 17.18 
EBITDA ต่อหุ้นของบริษัทฯ  0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 
มูลค่าหุ้นตามวิธี EV/EBITDA Multiple 5.09 5.06 5.07 5.07 5.23 5.77 

ท่ีมา: Setsmart และงบการเงินของบริษัทเทียบเคียง  
 

จากตารางข้างต้น มูลค่าหุ้นของกิจการจากการประเมินด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วน EV/EBITDA มีค่าอยู่ระหว่าง 
5.06 – 5.77 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 31.5 – 50.0 ของราคาเสนอซื้อ  

อย่างไรก็ด ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ถึงแม้การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด
จะสะท้อนราคาตลาดที่นักลงทุนให้เพิ่มจากมูลค่าตามบัญชี ก าไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ
กิจการ แต่มูลค่าหุ้นของกิจการที่ค านวณได้จากวิธีดังกล่าวสะท้อนผลประกอบการและฐานะการเงินของกิจการ ณ 
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งโดยไม่ค านึงถึงมูลค่าตลาดปัจจุบันของสินทรัพย์และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทฯ 
ในอนาคต นอกจากนี้ วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV Multiple) และ วิธีอัตราส่วนราคาตลาด
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ต่อก าไรสุทธิ (P/E Multiple) ยังมีข้อจ ากัดด้านความแตกต่างเกี่ยวกับนโยบายทางบัญชีของบริษัทที่น ามา
เทียบเคียง เช่น นโยบายการตัดค่าเส่ือมราคาของอาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ์ ซึ่งเป็นสินทรัพย์หลักของบริษัทใน
อุตสาหกรรมดังกล่าว ซึ่งอาจมีผลให้การค านวณมูลค่าสินทรัพย์สุทธิหรือก าไรสุทธิของแต่ละบริษัทแตกต่างกัน 

นอกจากนี้ หุ้น PRG ซึ่งเป็นบริษัทเทียบเคียงที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน ามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นของ
กิจการ มีสภาพคล่องในระดับต่ า โดยในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา มีปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวันเพียงร้อยละ 
0.0002 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด  ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวจึงอาจไม่สะท้อนอุปสงค์และอุปทานที่แท้จริงของ
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นโดยสรุปว่า วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด
เป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ 

4.5 วิธีมูลคา่ปจัจบุันของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach)  

การประเมินความเหมาะสมของมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด สะท้อนให้เห็น
ถึงมูลค่าหุ้นตามปัจจัยพื้นฐาน ซึ่งเป็นการพิจารณาความสามารถในการด าเนินธุรกิจในระยะยาวของบริษัทฯ โดย
การประเมินหามูลค่าของกระแสเงินสดที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับจากการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต แล้วน ามาคิดลด
ให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการประเมินกระแสเงินสดสุทธิที่ผู้ถือหุ้นคาดว่าจะได้รับจากการด าเนินงานของบริษัทฯ 
(Free cash flow to equity: FCFE) ซึ่งประกอบไปด้วยกระแสเงินสด 2 ส่วนหลัก คือ กระแสเงินสดจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 5 ปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 – ธันวาคม 2563 และมูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณการ
สุดท้าย (Terminal value) ซึ่งอ้างอิงจากกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น ณ ปีประมาณการสุดท้ายเป็นตัวแทนของกระแส
เงินสดทีจ่ะเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องในอนาคต จากน้ันน ามาคิดลดด้วยอัตราคิดลดที่เหมาะสม โดยสมมติฐานส าคัญที่ใช้
ในการจัดท าประมาณการทางการเงินในครั้งนี้ อ้างอิงจากข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร และการ
เปรียบเทียบข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทฯ ในอดีตเป็นหลัก โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงสมมติฐาน
ให้สะท้อนถึงสภาวะตลาด การแข่งขันในอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมในปัจจุบัน เพื่อให้เป็นไปตาม
หลักความระมัดระวัง (Conservative basis) ทั้งนี้ ประมาณการทางการเงินดังกล่าวตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ว่า ธุรกิจ
ของบริษัทฯ จะด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Ongoing basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญภายใต้สภาวะ
เศรษฐกิจในปัจจุบันตลอดปีประมาณการ  

อน่ึง การจัดท าประมาณการทางการเงินดังต่อไปนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อพิจารณาหามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ 
บริษัทฯ เพื่อให้ความเห็นประกอบการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ในครั้งนี้เท่านั้น 
ไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิงนอกเหนือจากวัตถุประสงค์ที่กล่าวไว้ข้างต้น นอกจากนี้ หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัย
ภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนดขึ้นในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ มูลค่าของหุ้นที่ประเมินได้อาจเปล่ียนแปลงไป 

สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงินสามารถสรุปได้ ดังนี ้
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1) รายได้จากการขายสินค้า 

รายได้จากการขายสินค้า ประกอบด้วยรายได้จากการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ประเภทผักแช่แข็งทุกชนิด ซึ่งได้แก่ ถั่ว
แระแช่แข็ง ถั่วแขกแช่แข็ง ข้าวโพดหวานแช่แข็ง และผักผสมแช่แข็ง โดยในการประมาณรายได้ดังกล่าว ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระพิจารณาประมาณการยอดขายตามการคาดการณ์ของฝ่ายบริหาร ร่วมกับข้อมูลการจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์ที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ซึ่งพบว่า บริษัทฯ มีปริมาณการจ าหน่ายสินค้าในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2553-2557) 
อยู่ระหว่าง 22,276 - 26,280 ตันต่อปี โดยคิดเป็นปริมาณการจ าหน่ายสินค้าเฉล่ียเท่ากับ 24,335 ตันต่อปี ทั้งนี้ 
ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2558 บริษัทฯ มียอดจ าหน่ายสินค้าไปแล้วประมาณ 11,300 ตัน  

ตารางแสดงปรมิาณการจ าหน่ายสินค้าของบริษทัฯ ในปี 2553-2557 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินยอดจ าหน่ายสินค้าของบริษัทฯ ในช่วงปีประมาณการอยู่ระหว่าง 22,500 – 
23,000 ตันต่อปี ซึ่งใกล้เคียงกับยอดขายในปีปัจจุบัน แต่ต่ ากว่าค่าเฉล่ียปริมาณการจ าหน่ายสินค้าในช่วง 5 ปีที่
ผ่านมา เนื่องจากผู้บริหารของบริษัทฯ คาดว่าภาวะเศรษฐกิจในประเทศคู่ค้าหลักอย่างประเทศญี่ปุ่นยังมีความไม่
แน่นอน ประกอบกับค่าเงินเยนที่อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อต้นทุนของผู้น าเข้า อาจส่งผลให้
เกิดการชะลอตัวของผู้บริโภคต่อเนื่องอีกระยะหนึ่ง ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานราคาขาย
สินค้าต่อหน่วยผลิตภัณฑ์ (Price per unit) ใหเ้พิ่มขึ้นในอัตราร้อยละ 0.75 ต่อปี อ้างอิงค่าเฉลี่ยการเพิ่มขึ้นของราคา
ขายสินค้าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดยสัดส่วนการขายผลิตภัณฑ์ในแต่ละประเภทคาดว่าจะไม่เปล่ียนแปลงไปจากใน
อดีต 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

เนื่องจากลักษณะรายได้ของบริษัทฯ มาจากการส่งออกสินค้าไปจ าหน่ายยังต่างประเทศเป็นหลัก ซึ่งคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 99 ของรายได้จากการขายทั้งหมด ซึ่งโดยส่วนใหญ่บริษัทฯ มีรายรับเป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 พบว่า 
อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 33.72 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ โดยค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง
จนถึงปลายปี 2558 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาใช้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนในปีประมาณการ 2558 
และ 2559 เท่ากับ 34.00 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ จากนั้นก าหนดให้อัตราแลกเปล่ียนมีค่าลดลงในแต่ละปี โดยในปี 
2562 - 2563 ซึ่งเป็นปีประมาณการสุดท้าย อัตราแลกเปล่ียนจะมีค่าเท่ากับ 31.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เท่ากับ
ค่าเฉล่ียระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ 3.3 ภาวะ
อุตสาหกรรมและการแข่งขัน) 

2553 2554 2555 2556 2557

ผักผสมแช่แข็ง 

ข้าวโพดหวานแช่แช็ง 

ถ่ัวแขกแช่แข็ง 

ถ่ัวแระแช่แข็ง 

22,276 ตัน 

26,280 ตัน 25,970 ตัน 
24,369 ตัน 22,778 ตัน 
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 ทั้งนี้ รายได้จากการขายสินค้าในปีประมาณการสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตัน) 22,500 22,725 22,952 23,000 23,000 23,000 
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 34.00 34.00 33.00 32.50 31.50 31.50 
รายได้จากการขายสินค้า (ล้านบาท) 1,480 1,507 1,488 1,457 1,446 1,457 

 

2) รายได้อื่น 

 รายไดอ้ื่นของบริษัทฯ ประกอบด้วย รายได้จากการขายเศษวัตถุดิบ ก าไรจากการขายทรัพย์สิน และดอกเบี้ยรับจาก
เงินฝากธนาคาร โดยในปี 2555 – 2557 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 17 ล้านบาท 19 ล้านบาท และ 20 ล้านบาท 
ตามล าดับ ซึ่งคิดเป็นประมาณร้อยละ 1.0 – 1.4 ของรายได้จากการขายสินค้า  

ในการประมาณการรายได้อื่น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากข้อมูลทางการเงินในอดีตของบริษัทฯ โดยสรุป
ได้ดังนี้ 

ล้านบาท 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
รายได้อื่น 14 15 16 17 17 17 
อัตราร้อยละของยอดขาย 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 

 

3) ต้นทุนการขายสินค้า 

ต้นทุนการขายสินค้า ประกอบด้วย ต้นทุนวัตถุดิบ ค่าแรงทางตรง และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการผลิต เช่น 
ค่าไฟฟ้า ค่าบรรจุภัณฑ์ เงินเดือนและสวัสดิการพนักงานโรงงาน และค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา เป็นต้น โดยใน
ระหว่างปี 2555 – ไตรมาส 2 ปี 2558 บริษัทฯ มีต้นทุนการขายสินค้าและสัดส่วนต้นทุนขายต่อรายได้ ดังนี ้

 

ในระหว่างปี 2555 – 2557 ต้นทุนการผลิตสินค้าของบริษัทฯ อยู่ระหว่างร้อยละ 70.7 – 76.7 ของรายได้จากการ
ขาย ซึ่งมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ในแต่ละปี เน่ืองจากค่าแรงพื้นฐาน ค่าล่วงเวลา และค่าไฟฟ้าที่ปรับขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว 
อีกทั้งประสิทธิภาพการผลิต (Productivity) ของบริษัทฯ ที่ลดต่ าลง อย่างไรก็ดี ในไตรมาส 2 ปี 2558 บริษัทฯ มี
ต้นทุนการผลิตสินค้าคิดเป็นร้อยละ 75.1 ของรายได้ ปรับตัวลดลงจากปีก่อนเล็กน้อย เนื่องจากการลดลงของค่า
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ค่าวัตถุดิบ บรรจุภัณฑ์ฯ 

ต้นทุนขายต่อรายได้ 
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ล่วงเวลา ค่าไฟฟ้า และราคาน้ ามัน อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของบริษัทฯ คาดว่าผลผลิตต่อไร่ที่สะท้อนประสิทธิภาพ
การผลิตของบริษัทฯ ในปีประมาณการจะมีโอกาสปรับตัวดีขึ้น โดยบริษัทฯ จะสามารถบริหารจัดการต้นทุนขายให้มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นได้ในอนาคต 

ในการประมาณการต้นทุนการขายสินค้า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากข้อมูลทางการเงินในอดีตของบริษัทฯ 
ประกอบกับการพิจารณาแนวโน้มของค่าใช้จ่ายตามการคาดการณ์ของฝ่ายบริหาร โดยสมมติฐานหลักที่ส าคัญที่ใช้
ในการประมาณการ สามารถแสดงได้ดังนี้ 

 ค่าวัตถุดิบ บรรจุภัณฑ์ และวัสดุส้ินเปลืองใช้ไป คิดเป็นประมาณร้อยละ 43 ของรายได้จากการขายสินค้า 
 ค่าแรงทางตรง คิดเป็นประมาณร้อยละ 16 ของรายได้จากการขายสินค้า 
 ค่าไฟฟ้า น้ าประปา และค่าสาธารณูปโภคอื่นๆ คิดเป็นประมาณร้อยละ 8 ของรายได้จากการขายสินค้า 
 ค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา คิดเป็นร้อยละ 10 ของมูลค่าที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ –สุทธิ (เฉพาะส่วนโรงงาน) 

ประมาณการต้นทุนการขายสินค้า (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) สามารถสรุปได้ ดังนี้ 

ต้นทุนขายสินค้า (ไม่รวมค่าเสื่อมราคา) 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
ต้นทุนการขายสินค้า (ล้านบาท) 1,072 1,082 1,096 1,100 1,102 1,104 
ต้นทุนขายสินค้าต่อหน่วย (บาทต่อตัน) 47,982 47,755 47,878 47,963 48,057 48,153 
อัตราส่วนต้นทุนขายต่อรายได้ (ร้อยละ) 72.9 72.0 73.9 75.7 76.4 76.0 

ทั้งนี้ ต้นทุนขายในช่วงปีประมาณการเท่ากับ 47,755 – 48,153 บาทต่อตัน อ้างอิงจากต้นทุนขายในระหว่างป ี2556 
- ไตรมาส 2 ปี 2558 ซึ่งเป็นปีที่ต้นทุนการผลิตสินค้าได้ถูกปรับขึ้นเพื่อสะท้อนอัตราค่าแรงขั้นต่ าในปัจจุบัน ซึ่งมีค่า
ระหว่าง 43,400 – 47,600 บาทต่อตัน อย่างไรก็ดี หากพิจารณาสัดส่วนต้นทุนขายต่อรายได้ในช่วงแรกของปี
ประมาณการที่ร้อยละ 72.0 – 73.9 ของรายได้จากการขาย พบว่ามีสัดส่วนที่ต่ ากว่าปกติเนื่องจากมีการประมาณ
การให้รายได้จากการขายในช่วงปีดังกล่าวสูงขึ้นตามแนวโน้มการอ่อนค่าของเงินบาทในช่วงปลายปี 2558   

4) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน ค่าระวางขนส่งสินค้า ค่าตอบแทนกรรมการ 
เป็นต้น ซึ่งประมาณการโดยอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในอดีตที่ผ่านมา โดยการประมาณการค่าใช้จ่ายหลักๆ 
ที่ส าคัญ มีดังนี้  

 ค่าระวางขนส่งสินค้า : ประมาณร้อยละ 5.5 ของรายได้จากการขายสินค้า 
 ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน  : ประมาณ 34 - 43 ล้านบาทต่อปี 
 ค่าตอบแทนกรรมการ : ประมาณ 30 ล้านบาทต่อปี 

ทั้งนี้ ในการประมาณการก าหนดให้ค่าใช้จ่ายคงที่ในการด าเนินงานมีอัตราการเติบโตที่ร้อยละ 3 ต่อปี ซึ่งเป็นไป
ตามอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ยกเว้นค่าใช้จ่ายพนักงานที่ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตที่ร้อยละ 5 
ต่อปี ตามอัตราการขึ้นเงินเดือนเฉล่ียของบริษัทฯ ยกเว้นส่วนโบนัส ที่ก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 0.4 ของรายได้จาก
การขายสินค้า ตามสัดส่วนเฉลี่ยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
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การประมาณการค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานในปี 2558 – 2563 สามารถสรุปได้ ดังนี้ 

ล้านบาท 2558 2559 2560 2561 2562 2563 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (ไม่รวมค่าเสื่อมราคา) 175 180 185 189 194 198 
อัตราการเติบโต (ร้อยละ) -7.2 2.9 2.6 2.3 2.2 2.3 

 
จากตารางข้างต้น ประมาณการค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานปี 2558 ลดลงจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในปี 2557 
เน่ืองจากในไตรมาส 2 ปี 2557 บริษัทฯ จ่ายคืนภาษีซื้อที่ไม่มีสิทธิขอคืนพร้อมเบี้ยปรับเงินเพิ่ม เป็นจ านวนเงินรวม 
11.5 ล้านบาท โดยบริษัทฯ บันทึกรายการดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานในปี 2557 ซึ่งไม่ถือ
เป็นค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงานตามปกติของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้รวมรายการดังกล่าวไว้ใน
ประมาณการ  

ทั้งนี้ สัดส่วนของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานต่อรายได้จากการขายเท่ากับร้อยละ 13.1 – 13.3 ในปี 2555 - 2558 
และเท่ากับประมาณร้อยละ 11.8 – 13.6 ในช่วงปีประมาณการ 

5) ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 

ค่าเส่ือมราคาของอาคาร เครื่องจักรและอุปกรณ์ต่างๆ ค านวณโดยวิธีเส้นตรงตามอายุการใช้งาน ซึ่งมีอายุตั้งแต่ 5-
50 ปี ขึ้นอยู่กับประเภททรัพย์สิน ค่าเส่ือมราคาในปีประมาณการ (ปี 2558 – 2563) อ้างอิงจากสินทรัพย์ที่บริษัทฯ 
มีอยู่ในปัจจุบัน และค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) ของกิจการในอนาคต ซึ่งค่าเส่ือมราคาจะขึ้นอยู่
กับประเภทและมูลค่าทรัพย์สินที่จะลงทุนเพิ่มเติม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานการตัดค่าเส่ือมราคา
ของค่าใช้จ่ายในการลงทุนเท่ากับ 10 ปี 

ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มตีัวตน (โปรแกรมคอมพิวเตอร์) ค านวณโดยวิธีเส้นตรงในระยะเวลา 10 ปี ทั้งนี้ บริษัทฯ 
ไม่มีแผนที่จะลงทุนเพิ่มเติมในระบบคอมพิวเตอร์ในอนาคตอันใกล้ เนื่องจากบริษัทฯ ได้ลงทุนพัฒนาระบบ
คอมพิวเตอร์ใหม่ในป ี2556 ซึ่งระบบที่มีอยู่ดังกล่าวยังสามารถใช้ประกอบธุรกิจได้ตามปกติและเพียงพอส าหรับการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต ค่าตัดจ าหน่ายโปรแกรมคอมพิวเตอร์ในปี 2558 – 2563 จึงประมาณการโดย
อ้างอิงจากค่าตัดจ าหน่ายเดิมที่เกิดขึ้นจริงในปีที่ผ่านมา 

การประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายในปี 2558 – 2563 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

ล้านบาท 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 65 73 51 49 46 31 

 

6) ดอกเบี้ยจ่าย 

เนื่องจากในปัจจุบัน บริษัทฯ ไม่มีภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย อีกทั้ง ตามประมาณการฐานะการเงินของบริษัทฯ ใน
อนาคตยังไม่มีความจ าเป็นต้องพึ่งพาเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินหรือแหล่งอื่นๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ดอกเบี้ยจ่ายจึง
มีมูลค่าเท่ากับศูนย์ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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7) ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ในปีที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการได้รับการส่งเสริมการลงทุน อย่างไรก็ตาม สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีดังกล่าวได้ส้ินสุดลงในเดือนตุลาคม 2557 ดังนั้น ในช่วงระยะเวลาประมาณการ อัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลจะเท่ากับร้อยละ 20 ของก าไรหลังหักดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งหลังจากปรับปรุงค่าใช้จ่ายต้องห้ามทางภาษี อัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate) จะเท่ากับร้อยละ 21.81 ของก าไรหลังหักดอกเบี้ยจ่าย ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

8) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ถือเป็นสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของบริษัทฯ รองจากเงินสดและสินค้าคงเหลือ ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 23 ของสินทรัพย์รวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 ทั้งนี้ ในการประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระพิจารณาจากข้อมูลทางการเงินของบริษัทฯ ในอดีต ประกอบกับการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ 
โดยก าหนดให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในระหว่างปีประมาณการ (ปี 2559 – 2563) ประมาณ 45 ล้านบาท
ต่อปี อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการลงทุนเฉล่ียของบริษัทฯ ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลงทุนใน
เคร่ืองจักรและอุปกรณ์การผลิต รวมถึงค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ของเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ในโรงงาน 

9) เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

การประมาณการเงินทุนหมุนเวียนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษัทฯ ในอดีต โดยรายละเอียดของเงินทุนหมุนเวียนในอดีต และประมาณการเงินทุนหมุนเวียนในอนาคต แสดง
ดังในตารางต่อไปนี ้

 2555 2556 2557 Q2 2558 ประมาณการปี 2558-2563 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 15 24 23 33 30 
ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (วัน) 122 116 146 149 145 
ระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย (วัน) 27 24 21 26 25 

 

10) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดภายหลังปี 2563 ซึ่งเป็นปี
สุดท้ายของการประมาณการ เท่ากับร้อยละ 1.5 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative 
basis) ทั้งนี้ มูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสุดท้าย (Terminal value) ที่ค านวณได้มีมูลค่าเท่ากับ 1,574 ล้านบาท 
ซึ่งเทียบเท่ากับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ที่ประมาณ 14.5 เท่า เทียบเคียงได้กับอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิเฉล่ียของบริษัทฯ ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา  

11) อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of equity: Ke) เป็นอัตราคิดลดที่ใช้ใน
การค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น โดยอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระใช้ในการค านวณมาจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีสูตรการค านวณ 
ดังนี้  
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Ke = Rf + β(Rm – Rf) 
 

Rf = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ณ วันที่ 8 กันยายน 2558 ซึ่ง
เท่ากับร้อยละ 2.28  

β  (beta) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุ้นของบริษัทฯ เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 5 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.5868 (ที่มา: Bloomberg) 

Rm = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระยะเวลา 10 ปี 
(Market Return) ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.88 (ที่มา: Bloomberg) 

 
จากสูตรการค านวณข้างต้น อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of equity) ของบริษัทฯ เท่ากับร้อยละ 
7.92 ซึ่งน าไปคิดลดกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น ดังนี้ 

ล้านบาท 6M2558 2559 2560 2561 2562 2563 
ก าไรสุทธิ 87 144 134 104 93 108 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 34 73 51 49 46 31 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (31) (45) (45) (45) (45) (45) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 20 19 (1) (1) 3 8 
มูลค่าหลังระยะเวลาประมาณการ - - - - - 1,574 
กระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น 110 191 139 106 96 1,676 

 
จากกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้นดังแสดงในตารางข้างต้น สามารถค านวณมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ได้
ดังนี ้

  ล้านบาท 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ  575 

บวก มูลค่าปัจจุบันของมูลค่าหลังระยะเวลาประมาณการ  1,035 

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น  1,610 

บวก เงินสดและเงินลงทุนชั่วคราว ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558  488 

รวมมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น  2,098 

จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว (ล้านหุ้น)  381.15 

มูลค่าหุ้นตามวิธี DCF (บาทต่อหุ้น)  5.50 

 
จากการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการตามวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) โดยการก าหนดสมมติฐานต่างๆ 
ที่กล่าวมาข้างต้น จะได้มูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ในกรณีฐานเท่ากับ 5.50 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 
บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 43.0 ของราคาเสนอซื้อ 
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12) การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity analysis) ของการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ 
โดยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น ต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of 
equity) และอัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal growth rate) ดังนี ้

1) การเปล่ียนแปลงอัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะห์ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of 
equity) ซึ่งน ามาใช้เป็นอัตราคิดลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดต่อผูถ้ือหุ้น ที่ร้อยละ 0.5 จากกรณี
ฐาน จะท าให้มูลค่าหุ้นของกิจการเปล่ียนแปลงไป ดังนี้   

วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด  
(บาทต่อหุ้น) 

อัตราคิดลด 
ร้อยละ 7.42 ร้อยละ 7.92 ร้อยละ 8.42 

มูลค่าหุ้นของกิจการ 5.83 5.50 5.23 

จากตารางข้างต้น พบว่า เมื่อเปล่ียนแปลงอัตราคิดลดจากร้อยละ 7.42 ถึงร้อยละ 8.42 มูลค่าหุ้นของกิจการจะอยู่
ระหว่าง 5.23 – 5.83 บาทต่อหุ้น 

2) การเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตระยะยาว 

ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุ้น (Terminal growth rate) ที่
ร้อยละ 0.5 จากกรณีฐาน จะท าให้มูลค่าหุ้นของกิจการเปล่ียนแปลงไป ดังนี้  

วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด  
(บาทต่อหุ้น) 

อัตราการเติบโตระยะยาว 
ร้อยละ 1.00 ร้อยละ 1.50 ร้อยละ 2.00 

มูลค่าหุ้นของกิจการ 5.30 5.50 5.75 

จากตารางข้างต้น พบว่า เมื่อเปล่ียนแปลงอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดจากร้อยละ 1.0 ถึง ร้อยละ 
2.0 มูลค่าหุ้นของกิจการจะอยู่ระหว่าง 5.30 – 5.75 บาทต่อหุ้น 

จากการวิเคราะห์มูลค่าหุ้นต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดระยะยาว หุ้นของกิจการจะมีมูลค่าระหว่าง 5.23 – 5.83 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 
บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 35.8 - 51.4 ของราคาเสนอซื้อ อย่างไรก็ตาม ราคาที่ประเมินได้ดังกล่าวเป็นการประเมิน
จากประมาณการทางการเงินภายใต้สมมติฐานดังที่กล่าวไว้ข้างต้นเท่านั้น 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงินสด (DCF) มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการใน
อนาคต โดยมีการพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ ร่วมกับการวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ในอดีต อย่างไรก็ตาม การประเมินโดยวิธีนี้มีข้อจ ากัด คือ หากส่ิงที่เกิดขึ้นในอนาคต
แตกต่างจากสมมติฐานที่ประมาณการไว้ จะส่งผลกระทบต่อการประเมินราคาหุ้นด้วยเช่นกัน 
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4.6 วิธีมูลคา่ปจัจบุันของเงินปันผล (Dividend discount model)  

วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล (Dividend discount model: DDM) เป็นการพิจารณามูลค่าหุ้นของบริษัทฯ จากเงิน
ปันผลที่จ่ายออกจากก าไรสุทธิของบริษัทฯ ในแต่ละปี ซึ่งโดยส่วนใหญ่ใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการที่มีนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลที่ชัดเจน และมีการจ่ายเงินปันผลจริงอย่างสม่ าเสมอ ซึ่งในอดีตที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้มีการจ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นประจ าทุกปี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาน าวิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลมาใช้
อ้างอิงในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ  

ส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการโดยวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลจ่าย
ของบริษัทฯ ในอนาคต โดยน าเอาข้อมูลก าไรสุทธิที่ได้จากประมาณการทางการเงินในระยะเวลา 5 ปี (2558 – 
2563) ตามที่แสดงในวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) ร่วมกับการพิจารณาข้อเท็จจริงเกี่ยวกับการจ่ายเงิน
ปันผลของกิจการ ดังต่อไปนี้ 

 บริษัทฯ มีนโยบายจ่ายเงินปันผลในอัตราร้อยละ 60 ของก าไรสุทธิ เว้นแต่ในกรณีที่บริษัทมีโครงการจะขยาย
การลงทุน จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลตามความเหมาะสมทางการเงิน  

 ตามที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ (แบบ 247-4) ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการจากที่ก าหนดไว้ในปัจจุบัน 

 ในอดีตที่ผ่านมา บริษัทฯ มีผลประกอบการที่มีก าไรมาโดยตลอดและสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นเป็น
ประจ าทุกป ีโดยบริษัทฯ มีประวัติการจ่ายเงินปันผลในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ดังนี ้

ปีที่จ่ายเงินปันผล 2554 2555 2556 2557 2558 
ก าไรต่อหุ้น 0.42 0.15 0.46 0.36 0.16 
เงินปันผลต่อหุ้น 0.35 0.14 0.28 0.31 0.10 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละของก าไรสุทธิ) 84.3 95.6 61.3 87.0 63.1 
อัตราการเติบโตของเงินปันผล (ร้อยละ)  -60.0 100.0 10.7 -67.7 

ในการประมาณการเงินปันผลจ่ายของบริษัทฯ ในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานการจ่ายเงิน
ปันผลเท่ากับร้อยละ 78.27 ของก าไรสุทธิของกิจการ อ้างอิงจากอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉล่ียย้อนหลังของบริษัทฯ 
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ซึ่งสูงกว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลในอัตราร้อยละ 60 ของก าไรสุทธิในแต่ละปี โดย
ก าหนดให้อัตราการเติบโตระยะยาวของเงินปันผลจ่ายเท่ากับร้อยละ 1.5 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวังและสอดคล้องกับอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดของบริษัทฯ ที่ใช้ในวิธี DCF จากนั้นน า
มูลค่าเงินปันผลที่ค านวณได้ทั้งหมดมาคิดลดด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Cost of equity) ซึ่งเท่ากับร้อยละ 
7.92 โดยค านวณจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ตามที่ได้กล่าวไว้ในหน้า 41  

ทั้งนี้ การประเมินมูลค่ากิจการตามวิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล ได้จากการประมาณการกระแสเงินสดจากการ
คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต ซึ่งสมมติฐานที่ใช้ในการคาดการณ์ดังกล่าวอ้างอิงจากข้อมูลหรืออัตราส่วน
ทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต รวมถึงการวิเคราะห์แนวโน้มการเติบโตในอนาคตของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง โดย
พิจารณาร่วมกับมุมมองของฝ่ายบริหาร ทั้งนี้ ประมาณการทางการเงินดังกล่าวตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า บริษัทฯ 
ยังคงด าเนินธุรกิจต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Ongoing Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ อย่างมีนัยส าคัญ รวมทั้ง
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เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน โดยไม่ได้ค านึงแผนการลงทุนหรือการเปล่ียนแปลงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต  

สมมติฐานที่ใช้ในการค านวณและมูลค่าหุ้นของกิจการที่ประเมินโดยวิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล (DDM) สามารถ
สรุปได้ ดังนี้ 

วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

ประมาณการก าไรสุทธิ (บาทต่อหุ้น) 0.36 0.38 0.35 0.27 0.24 0.28 

ประมาณการเงินปันผล (บาทต่อหุ้น) 0.28 0.30 0.27 0.21 0.19 0.22 

อัตราการเติบโตระยะยาว     ร้อยละ 1.50 

อัตราคิดลด     ร้อยละ 7.92 

มูลค่าหุ้นของบริษัทฯ (บาทต่อหุ้น)      3.08 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity analysis) ของการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ
โดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผล ต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุน้ (Cost of equity) 
และอัตราการเติบโตระยะยาวของเงินปันผลจ่าย (Terminal growth rate) ที่ร้อยละ 0.5 จากกรณีฐาน ซึ่งพบว่าเมื่อ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างร้อยละ 7.42 ถึงร้อยละ 8.42 และอัตราการเติบโต
ของกระแสเงินสดระยะยาวจากร้อยละ 1.0 ถึง ร้อยละ 2.0 มูลค่าหุ้นของกิจการที่ค านวณได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบันของ
เงินปันผลจะมีมูลค่าระหว่าง 2.88 – 3.32 บาทต่อหุ้น ซึ่งต่ ากว่าราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น คิดเป็นร้อยละ 
13.8 - 25.2 ของราคาเสนอซื้อ 

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลไม่เหมาะสมในการประเมินมูล
ค่าที่แท้จริงของกิจการ เนื่องจากในการประมาณเงินปันผลจ่าย มิได้พิจารณาถึงเงินสด รายการเทียบเท่าเงินสด 
และเงินลงทุนชั่วคราวในรูปของเงินฝากประจ ามอียู่เป็นจ านวนมากของบริษัทฯ ซึ่งแตกต่างจากวิธีมูลค่าปัจจุบันของ
กระแสเงินสด (DCF) ซึ่งมีการพิจารณารวมเงินสดส่วนเกินที่มีอยู่ในบริษัทฯ นอกจากนี้ ถึงแม้บริษัทฯ จะมีการ
ก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่แน่นอน อีกทั้งยังมีการจ่ายเงินปันผลจริงอย่างสม่ าเสมอในอดีต แต่
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในอนาคต ยังมีความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับผลประกอบการของบริษัทฯ รวมทั้ง
แผนการลงทุนเพื่อการขยายกิจการในอนาคต  
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4.7 สรุปผลการประเมินความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นของบริษัทฯ ด้วยวิธีต่างๆ ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้ 

วิธีการประเมิน บาทต่อหุ้น ความเหมาะสม 

1. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี  3.36 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี  4.63 เหมาะสม 
3. วิธีราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก  3.76 – 3.91 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด    
 4.1 P/BV  3.65 – 4.79 ไม่เหมาะสม 

 4.2 P/E  3.31 – 4.16 ไม่เหมาะสม 

 4.3 EV/EBITDA  5.06 – 5.77 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF)    
 5.1 กรณีฐาน  5.50 เหมาะสม 

 5.2 กรณีเปลี่ยนแปลงอัตราคิดลดและอัตราการเติบโตระยะยาว  5.23 – 5.83  

6. วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล (DDM)    
 6.1 กรณีฐาน  3.08 ไม่เหมาะสม 

 6.2 กรณีเปลี่ยนแปลงอัตราคิดลดและอัตราการเติบโตระยะยาว  2.88 – 3.32  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อความเหมาะสมของแต่ละวิธีที่น ามาประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ ดังนี ้

 วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book value approach) เป็นวิธีที่อาศัยข้อมูลจากงบการเงินที่สอบทานแล้วฉบับ
ล่าสุด ซึ่งแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหนึ่งตามนโยบายบัญชีต่างๆ ที่ก าหนดไว้ จึงไม่
สามารถสะท้อนความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการได้ วิธีดังกล่าวจึงไม่
เหมาะสมในการน ามาประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ 

 วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value approach) สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของมูลค่า
หุ้นของบริษัทฯ ได้ดีกว่าวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี เนื่องจากมีการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์หลักของบริษัทฯ ซึ่ง
ได้แก่ ที่ดิน อาคาร เครื่องจักร และอุปกรณ์ ให้เป็นมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์นั้นๆ เพื่อสะท้อนความเป็น
ปัจจุบันของส่วนของผู้ถือหุ้น แต่วิธีดังกล่าวยังคงไม่ได้ค านึงถึงผลประกอบการของกิจการในอนาคต อย่างไรก็
ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีนี้มีความเหมาะสมในการใช้อ้างอิงเป็นราคาขั้นต่ าของมูลค่า
หุ้นของกิจการ 

 วิธีราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted average market price approach) เป็นวิธีที่อาศัยข้อมูล
ราคาซื้อขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งโดยทั่วไปราคาดังกล่าวเป็นราคาที่สะท้อนมูลค่าหุ้นที่
แท้จริงตามมุมมองของนักลงทุน ภายใต้เงื่อนไขสภาวะการซื้อขายหุ้นที่มีสภาพคล่องในระดับที่เหมาะสม 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากหุ้นของบริษัทฯ เป็นหุ้นที่มีสภาพคล่องและปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวันค่อนข้างต่ า
เมื่อเทียบกับบริษัทจดทะเบียนอื่นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ราคาหุ้นของบริษัทที่ค านวณได้จากวิธีดังกล่าวจึงอาจ
ไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการ วิธีดังกล่าวจึงไม่เหมาะสมในการน ามาประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ 
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 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด (Market comparable approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อน
มุมมองของนักลงทุนต่อบริษัทฯ และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง โดยค านึงถึงมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ความสามารถ
ในการท าก าไร และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการในปัจจุบันโดยไม่ค านึงถึงผลการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ ในอนาคต เทียบเคียงกับอัตราส่วนตลาดต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับบริษัทฯ  อีกทั้งจ านวนบริษัทเทียบเคียงที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทฯ มีเพียง 2 บริษัท และมีสภาพคล่องและปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวันค่อนข้างต่ า ราคาซื้อขายหุ้น
ดังกล่าวจึงอาจไม่สะท้อนอุปสงค์และอุปทานที่แท้จริงของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ วิธีดังกล่าวจึงไม่
เหมาะสมในการน ามาใช้เปรียบเทียบเพื่อประเมินหามูลค่าหุ้นของกิจการ 

 วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด  (DCF) มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการท าก าไรและการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ ซึ่งได้พิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ เช่น นโยบายและแผนการด าเนินงาน ความสามารถในการแข่งขัน 
การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการต้นทุน เงินลงทุนในสินทรัพย์หลัก 
และระดับเงินทุนหมุนเวียน เป็นต้น โดยสมมติฐานที่ใช้ในการจดัท าประมาณการก าหนดขึ้นโดยอ้างอิงจากการ
วิเคราะห์ข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอดีต ร่วมกับแผนการด าเนินงานในอนาคต ข้อมูลเศรษฐกิจ
และอุตสาหกรรม รวมถึงมุมมองของฝ่ายบริหาร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า วิธีนี้เป็น
เหมาะสมที่ใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ 

 วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล (DDM) ไม่เหมาะสม เน่ืองจากถึงแม้ในอดีตที่ผ่านมาบริษัทฯ มีการจ่ายเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นประจ าทุกปี แต่การจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในอนาคตอาจยังมีความไม่แน่นอน 
ขึ้นกับผลประกอบการในแต่ละปีรวมทั้งแผนการลงทุนเพื่อการขยายกิจการในอนาคต นอกจากนี้ มูลค่าหุ้นที่
ค านวณได้ตามวิธีดังกล่าว ไม่ได้ค านึงถึงเงินสดส่วนเกินที่มีอยู่ในบริษัทฯ เป็นจ านวนมาก   

จากที่กล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value 
approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามัญของบริษัทฯ โดยมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ จากการประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดเท่ากับ 5.50 
บาทต่อหุ้น และหากพิจารณาว่ามูลค่าหุ้นจากการประเมินด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ราคา 4.63 บาทต่อ
หุ้น เป็นฐานราคาต่ าสุดของช่วงราคาที่เหมาะสม จะท าให้ได้ช่วงราคาหุ้นที่เหมาะสมเท่ากับ  4.63 – 5.50 บาทต่อ
หุ้น  
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ช่วงมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ จากวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

 

  

 

 

 

 

 

 

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม 
เน่ืองจากเป็นราคาต่ ากว่าช่วงราคายุติธรรมที่เหมาะสมของหุ้นของกิจการ  
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5. เหตุผลที่สมควรตอบรับ และ/หรือเหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้  

5.1  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรปฏิเสธค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในคร้ังน้ี 
เน่ืองจาก 

 ราคาเสนอซื้อต่ ากว่าช่วงราคาหุ้นที่เหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ โดยพิจารณาจากวิธีการต่างๆ เพื่อหามูลค่า
หุ้นของบริษัทฯ ที่เหมาะสม ประกอบกับการเปรียบเทียบราคาหุ้นของบริษัทฯ ในอดีต ทั้งนี้ ภายใต้การ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบัน
ของกระแสเงินสด (DCF) ซึ่งเป็นวิธีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่ามีความเหมาะสม พบว่าช่วงราคา
หุ้นของบริษัทฯ ที่เหมาะสมอยู่ระหว่าง 4.63 – 5.50 บาทต่อหุ้น 

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อหุ้นของบริษัทฯ ที่ 3.85 บาทต่อหุ้น เป็นราคา
ที่ไม่เหมาะสม เน่ืองจากเป็นราคาทีต่่ ากว่าช่วงราคายุตธิรรมที่เหมาะสมของหุ้นทีป่ระเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระภายใต้สมมติฐานการด าเนินธุรกิจปัจจุบัน 

5.2 ปัจจัยอื่นๆ ประกอบการพิจารณา 

 ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงแผนการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ภายหลังการท าค า
เสนอซื้ออย่างมีนัยส าคัญ 

ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงนโยบายการด า เนินธุรกิจ วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ 
โครงสร้างองค์กร บุคลากร โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 
แต่อาจมีการพิจาณาปรับเปล่ียนเพื่อให้มีความเหมาะสมตามการประกอบธุรกิจและฐานะการเงินของกิจการใน
อนาคตเพื่อคงไว้ซึ่งประสิทธิภาพหรือความสามารถในการแข่งขันของกิจการ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่า ภายหลังการท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้ กิจการยังคงด าเนินธุรกิจ
เช่นเดียวกับในปัจจุบันโดยเป็นผู้ผลิตและส่งออกสินค้าเกษตรแปรรูปประเภทพืชผักแช่แข็ง โดยบริษัทฯ มี
แผนที่จะขยายการลงทุนไปยังประเทศเพื่อนบ้าน เพื่อเพิ่มฐานการผลิตสินค้าและฐานรายได้ให้กับธุรกิจเดิม 
ทั้งนี้ คาดว่าปัจจัยพื้นฐานและปัจจัยเส่ียงในการด าเนินธุรกิจโดยรวมของบริษัทฯ จะไม่เปล่ียนแปลงไปอย่างมี
นัยส าคัญ นอกจากนี้  ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการบริหาร โดย
คณะกรรมการบริหารของบริษัทฯ ส่วนใหญ่จะยังคงเป็นชุดเดิมทั้งก่อนและหลังการท าค าเสนอซื้อ ดังนั้น 
ความเส่ียงของผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับภาพรวมการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ภายหลังการท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้ คาด
ว่าไม่เปล่ียนแปลงไปจากเดิมอย่างมีนัยส าคัญ 
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 ศักยภาพในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต 

ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา บริษัทฯ เผชิญกับภาวการณ์ชะลอตัวของเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
รวมถึงภาวะค่าเงินในภูมิภาคที่อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ส่งผลให้คู่ค้ารายใหญ่ของ
บริษัทฯ ประสบภาวะต้นทุนการน าเข้าที่สูงขึ้น ซึ่งส่งผลต่อเน่ืองต่อการชะลอตัวของผู้บริโภคหลักในหลายกลุ่ม
ประเทศ โดยเฉพาะในประเทศญี่ปุ่น และส่งผลให้ฐานรายได้จากการขายสินค้าของบริษัทฯ ลดลงในแต่ละปี 
โดยในปี 2555 – 2557 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายสินค้าจ านวน 1,491.5 ล้านบาท 1,426.5 ล้านบาท และ 
1,413.6 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นการลดลงของรายได้ประมาณร้อยละ 0.9 – 4.4 ต่อปี ซึ่งเป็นผลมาจาก
การลดลงของปริมาณการขายสินค้าเป็นหลัก นอกจากนี้ ประสิทธิภาพการบริหารต้นทุนสินค้าและค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานของบริษัทฯ ลดต่ าลง อันเนื่องมาจากผลกระทบจากปัจจัยภายนอกต่างๆ เช่น การปรับขึ้น
ค่าแรง ค่าไฟฟ้า และราคาน้ ามัน เป็นต้น ส่งผลให้ก าไรสุทธิของบริษัทฯ ลดลงจาก 174.1 ล้านบาทในปี 2555 
เป็น 135.8 ล้านบาท และ 60.4 ล้านบาท ในปี 2556 และ 2557 ตามล าดับ และส่งผลกระทบต่อการลดลงของ
จ านวนเงินปันผลที่ผู้ถือหุ้นได้รับ โดยที่ผ่านมาบริษัทฯ มีการจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นตามผลประกอบการใน
แต่ละปีอย่างสม่ าเสมอ โดยในปี 2555 – 2557 บริษัทฯ จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตรา 0.28 บาทต่อหุ้น 
0.31 บาทต่อหุ้น และ 0.10 บาทต่อหุ้น ตามล าดับ 

อย่างไรก็ดี ผู้บริหารของบริษัทฯ คาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ ในอนาคตมีโอกาสปรับตัวดีขึ้น จากการ
อ่อนตัวของค่าเงินบาทซึ่งส่งผลบวกต่อผลประกอบการของบริษัทฯ และประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ
ต้นทุนร่วมกับการใช้นโยบายป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนอย่างเหมาะสม โดยในช่วง 6 เดือนแรก
ของปี 2558 บริษัทฯ มีก าไรสุทธิจ านวน 51.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้นกว่าร้อยละ 17.23 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน 
นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนงานต่อเนื่องที่จะลงทุนในประเทศเพื่อนบ้านเพื่อขยายฐานการผลิต เพิ่มประเภท
สินค้าและปริมาณการจ าหน่ายสินค้าไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา หรือประเทศในแถบทวีปยุโรปและตะวันออก
กลางให้มากขึ้นเพื่อกระจายความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งมีนโยบายจัดหาแรงงานที่มีต้นทุนต่ าลง
เพื่อให้การบริหารต้นทุนและค่าใช้จ่ายมีประสิทธิภาพมากขึ้นเพื่อยกระดับความสามารถในการแข่งขันทาง
ธุรกิจ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า แม้ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ จะขึ้นอยู่กับปัจจัย
ภายนอกหลายประการ แต่บริษัทฯ ได้วางเป้าหมาย นโยบาย แผนการขยายธุรกิจและการลงทุน เพื่อรักษา
อัตราการเติบโตของธุรกิจในระยะยาวและเพิ่มความสามารถในการแข่งขันกับคู่แข่งรายอื่น  ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่
ปฏิเสธค าเสนอซื้อในครั้งนี้และยังคงสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ จะสามารถมีส่วนร่วมกับผลตอบแทนที่คาด
ว่าจะได้รับจากการด าเนินงานและแผนการลงทุนของบริษัทฯ ในอนาคตได้ 

อนึ่ง ผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตของบริษัทฯ ยังมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับปัจจัย
ต่างๆ เช่น มูลค่าเงินลงทุน ความเป็นไปได้ของการลงทุน แนวโน้มธุรกิจ สภาวะเศรษฐกิจ นโยบายและ
แผนการด าเนินงานของบริษัทฯ รวมถึงกรอบระยะเวลาการลงทุนที่ยังมีความไม่ชัดเจน 

 โอกาสในการขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในราคาที่สูงกว่าค าเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตเพิ่มเติมว่า ในช่วง 10 วันก่อนและหลังวันที่ 8 ตุลาคม 2558 ซึง่เป็นวันที่
กิจการได้รับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ หุ้นของบริษัทฯ มีช่วงราคาซื้อขายอยู่ระหว่าง 3.72 – 3.98 บาทต่อหุ้น 
ดังนั้น จึงมีความเป็นไปได้ที่ผูถ้ือหุ้นรายย่อยอาจมีทางเลือกในการขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้
ในราคาที่สูงกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับทางเลือกในการขายหุ้นผ่านการท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้  
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อย่างไรก็ดี ถึงแม้ผู้ถือหุ้นมีโอกาสที่จะสามารถขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ในราคาสูงกว่าราคา
เสนอซื้อ ผู้ถือหุ้นอาจมีความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขายหุ้นได้ในจ านวน ราคา และในระยะเวลาที่ต้องการได้ 
เน่ืองจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการในแต่ละวันค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับบริษัทจดทะเบียนอื่นใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา หุ้นของบริษัทฯ มีปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวันอยู่ในช่วง
ตั้งแต่ 2,000 – 5,000,000 หุ้น และมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 338,774 หุ้นต่อวัน หรือเทียบเท่ากับร้อยละ 0.09 ของ
จ านวนหุ้นทั้งหมดของกิจการ นอกจากนี้ ในกรณีที่มีผู้ตอบรับค าเสนอซื้อเป็นจ านวนมาก จนส่งผลให้สัดส่วน
ของผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) มีขนาดลดลง อาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและความสามารถในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยได้เช่นกัน 

 ความเสี่ยงจากการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจบริหาร 

ตั้งแต่วันที่ 8 ตุลาคม 2558 ผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลที่กระท าการร่วมกัน (Concert Party) และบุคคล
ตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว มีสัดส่วนการถือหุ้นรวมกันในบริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 36.50 ของหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ทั้งนี้ หากไม่ค านึงถึงผลการตอบรับค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ในครั้งนี ้กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อจะถือหุ้นในบริษัทฯ ในสัดส่วนไม่เกินร้อยละ 50.00 ของจ านวนหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซื้อจึงมีสิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นของกิจการใน
การออกเสียงเห็นด้วยหรือคัดค้านโดยเฉพาะในวาระส าคัญที่ต้องการคะแนนเสียงข้างมากอย่างน้อย 3 ใน 4 
ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง อย่างไรก็ตาม สัดส่วนการถือหุ้น ใน
ปัจจุบันของผู้ท าค าเสนอซื้อรวมกลุ่มบุคคลที่เกี่ยวข้อง ไม่ท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อมีอ านาจควบคุมกิจการ หรือ
สามารถก าหนดหรือเปล่ียนแปลงนโยบายการบริหารงานได้ด้วยการควบคุมเสียงข้างมากของที่ประชุม
คณะกรรมการและที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ  

อย่างไรก็ตาม หากภายหลังการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ ผู้ท าค าเสนอซื้อได้รับหุ้นจากการเสนอขาย
โดยผู้ถือหุ้นรายอื่น จนส่งผลให้มีสัดส่วนการถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงของกิจการ จะท า
ให้ผู้ท าค าเสนอซื้อมีอ านาจควบคุมการบริหารงาน โดยผู้ท าค าเสนอซื้อสามารถก าหนดหรือเปล่ียนแปลง
นโยบายและแผนการบริหารกิจการได้ด้วยการควบคุมเสียงของที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผู้ถือหุ้น
ของกิจการ เช่น การแต่งตั้งกรรมการ หรือในเรื่องทั่วไปที่อาศัยมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นเกินกว่ากึ่งหนึ่ง  

ทั้งนี้ หากในกรณีที่มีผู้ตอบรับค าเสนอซื้อเป็นจ านวนมาก จนส่งผลให้ผู้ท าค าเสนอซื้อมีสัดส่วนการถือหุ้น
เท่ากับหรือมากกว่าร้อยละ 75.00 ของสิทธิออกเสียงของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซื้อจะสามารถควบคุมกิจการได้
อย่างสมบูรณ์ ทั้งการเสนอวาระและการลงคะแนนเสียงอนุมัติในเรื่องส าคัญภายใต้มติพิเศษที่ต้องการคะแนน
เสียงข้างมากอย่างน้อย 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เช่น การ
ลดทุน การเพิ่มทุน การควบรวมกิจการ การขายโอนทรัพย์สินที่ส าคัญของบริษัทฯ และรายการเกี่ยวโยงกัน 
เป็นต้น รวมถึงการเพิกถอนหุ้นออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งต้องได้รับ
คะแนนเสียงข้างมากอย่างน้อย 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของกิจการ และต้องไม่มีผู้
ถือหุ้นค้ดค้านการเพิกถอนหุ้นเกินร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ได้จากการท าค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการในครั้งนี้ อาจส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยมีความเส่ียงในการรวบรวมคะแนนเสียง
เพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจของผู้ท าค าเสนอซื้อได ้
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 จ านวนและสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่น่ามีผลกระทบต่อการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียน 

ณ วันที่ 13 มีนาคม 2558 บริษัทฯ มีจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยทั้งหมด 2,187 ราย ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
51.14 ของหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ ทั้งนี้ หากภายหลังสิ้นสุดระยะเวลารับซ้ือ ผู้ถือหุ้นมี
การตอบรับค าเสนอซื้อหุ้นเป็นจ านวนมาก อาจส่งผลให้จ านวนและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
(Free Float) ไม่เป็นไปตามเกณฑ์การด ารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ก าหนดให้
บริษัทฯ จะต้องมีจ านวนผู้ถือหุน้สามัญรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย และผู้ถือหุ้นดังกล่าวต้องถือหุ้นรวมกันไม่
น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนช าระแล้วของกิจการ 

อย่างไรก็ตาม หากผลตอบรับการเสนอซื้อส่งผลให้การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยของกิจการไม่เป็นไปตาม
เกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ผู้ท าค าเสนอซื้อได้ระบุในค าเสนอซื้อ (แบบ 247-4) ว่าอาจพิจารณาขายหุ้น
บางส่วนเพื่อเพิ่มการกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยเพือ่ให้บริษัทฯ สามารถด ารงสถานะเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องต่อไป 

จากแนวทางการด าเนินการดังกล่าวของผู้ท าค าเสนอซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า กิจการจะ
สามารถด ารงคุณสมบัติการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปตามเกณฑ์และสามารถด ารงสถานะเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ต่อไป อย่างไรก็ดี นักลงทุนที่ไม่สามารถยอมรับความเส่ียงจาก
สภาพคล่องที่ลดลงดังกล่าวได้ ควรตัดสินใจตอบรับค าเสนอซื้อหุ้นในครั้งนี้ 
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6. ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซื้อ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณานโยบายและแผนงานตามที่ผู้ท าค าเสนอซื้อเปิดเผยในค าเสนอซื้อ (แบบ 247-4) 
เมื่อวันที่ 8 ตุลาคม 2558 รวมทั้งข้อมูลอื่นๆ ที่ผู้ท าค าเสนอซื้อได้เปิดเผยต่อนักลงทุน และมีความเห็นต่อ
ผลประโยชน์หรือผลกระทบที่ส าคัญต่อบริษัทฯ ดังนี้ 

6.1 สถานภาพของกิจการ 

ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่ประสงค์ที่จะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ในช่วงระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันส้ินสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ เว้นแต่กรณีที่ผู้ท าค าเสนอซื้อมีหน้าที่ต้อง
ปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย หลักเกณฑ์ และกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะน้ัน   

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่า ภายหลังส้ินสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียง
ในการด ารงสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ หากมีผู้เสนอขายหุ้นแก่ผู้ท าค าเสนอซื้อเป็นจ านวน
มาก จนท าให้บริษัทฯ มีจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยน้อยกว่า 150 ราย และมีสัดส่วนการถือหุ้นน้อยกว่าร้อยละ 15 ของ
ทุนที่เรียกช าระแล้วของกิจการ โดยในกรณีที่ผู้ถือหุ้นของกิจการที่เหลือทั้งหมด (ไม่รวมกลุ่มบุคคลที่กระท าการ
ร่วมกันกับผู้ท าค าเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว) ตอบรับการขายหุ้นของกิจการตามค า
เสนอซื้อครั้งนี้ จะส่งผลให้ผู้ท าค าเสนอซื้อเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของกิจการในสัดส่วนร้อยละ 97.60 ของจ านวนหุ้นที่ออก
และช าระแล้วทั้งหมดของกิจการ  

อย่างไรก็ตาม ผู้ท าค าเสนอซื้อได้ระบุไว้ในแบบ 247-4 ว่า ในกรณีที่ผลตอบรับการเสนอซื้อส่งผลให้การกระจายการ
ถือหุ้นรายย่อยของกิจการไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ผู้ท าค าเสนอซื้ออาจพิจารณาขายหุ้น
บางส่วนเพื่อเพิ่มการกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า จากแนวทางการด าเนินการดังกล่าว กิจการจะยังคงสถานะเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไปได ้ 

6.2 นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

6.2.1 วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจและแผนการบริหารกิจการ 

ภายในระยะเวลา 12 เดือน นับแต่วันส้ินสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีแผนจะเปล่ียนแปลง
วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจหลักของกิจการ โดยบริษัทฯ จะยังคงด าเนินธุรกิจผลิตและส่งออกพืชผักแช่แข็ง 
ทั้งนี้ การเข้าซื้อหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อ เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการ 
เนื่องจากเล็งเห็นโอกาสการเติบโตของธุรกิจและผลตอบแทนระยะยาวของบริษัทฯ ในอนาคต ประกอบกับใน
ปัจจุบันบริษัทฯ อยู่ในระหว่างการพิจารณาและศึกษาความเป็นไปได้ของแผนการขยายการลงทุนไปยังประเทศ
เพื่อนบ้าน เพื่อเพิ่มประเภทสินค้าและปริมาณการส่งออกสู่ตลาดในภูมิภาคอื่น เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศ
ในแถบทวีปยุโรป และตะวันออกกลาง ให้มากขึ้น เพื่อกระจายฐานรายได้และความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ ทั้งนี้ 
คาดว่าการลงทุนดังกล่าวจะท าให้บริษัทฯ สามารถผลิตสินค้าได้ในต้นทุนที่ต่ าลง ถือเป็นการเพิ่มความสามารถใน
การแข่งขัน ซึ่งจะส่งผลดีต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในระยะยาว ทั้งนี้ ผู้ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ไม่มีแผนการลงทุนอื่นนอกเหนือจากการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจเดิม และไม่มีแผนจ าหน่ายสินทรัพย์ที่ใช้ในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
บริษัท เชยีงใหมโ่ฟรเซ่นฟูดส์ จ ากดั (มหาชน) 

 

 53 

อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ภายในระยะเวลา 12 เดือนหลังการท าค าเสนอซือ้ สภาพแวดล้อมทางธุรกิจของกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ ผู้ท าค าเสนอซื้อร่วมกับกิจการอาจพิจารณาปรับเปล่ียนนโยบาย แผนการประกอบ
ธุรกิจหรือแผนการลงทุนตามความเหมาะสม เพื่อคงไว้ซึ่งประสิทธิภาพหรือความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจ
เพื่อประโยชน์สูงสุดของกิจการ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า นโยบายดังกล่าวเป็นไปตามการด าเนินธุรกิจตามปกติของบริษัทฯ ซึ่งไม่มี
การเปล่ียนแปลงไปจากนโยบายและวัตถุประสงค์การด าเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ ในปัจจุบัน อีกทั้ง หากมีการ
เปล่ียนแปลงแผนการด าเนินงานของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ หรือบริษัทฯ มีแผนการลงทุนในโครงการอื่นหรือ
ธุรกิจอื่นเพิ่มเติมตามที่เห็นสมควร บริษัทฯ จะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการตามข้อบังคับและ
หลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะไม่ก่อให้เกิดความ
เส่ียงและผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  

อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเพิ่มเติมว่า แม้ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลง
แผนการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ แต่หากพิจารณาผลกระทบเรื่องสิทธิในการออกเสียงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุล
อ านาจ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จนท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อถือหุ้นในบริษัทฯ ใน
สัดส่วนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 75.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซื้อจะสามารถควบคุม
มติที่ส าคัญของที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ทั้งหมด ซึ่งจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยอื่นๆ ไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อ
ถ่วงดุลอ านาจการบริหารงานได้ 

6.2.2 โครงสร้างคณะกรรมการ 

ภายในระยะเวลา 12 เดือน นับแต่วันส้ินสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ไม่มีแผนที่จะ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทฯ จากเดิมซึ่งประกอบด้วย คณะกรรมการบริษัทฯ จ านวน 10 ท่าน ดังนี ้

ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ ประธานกรรมการ 

2. นายประภาส พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการบริหาร และกรรมการผู้จัดการ 

3. นายสุวัฒน์ พงษ์ภาสุระ  กรรมการบริหาร 

4. นายอังกูร พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการบริหาร และเลขานุการบริษัท 

5. นายประยุทธ พลพิพัฒนพงศ์ กรรมการ 

6. นายหลาน มู่ ชิว กรรมการ 

7. นายอ านวย ยศสุข กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

8. นายอ าพล รวยฟูพันธ์ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

9. ดร. ภูษิต วงศ์หล่อสายชล กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

10. นางสาวดรุณี เรืองธรรม กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
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อย่างไรก็ตาม เนื่องจากผู้ท าค าเสนอซื้อ (บริษัท เกษตรเหนือ จ ากัด) มีนายประยูร พลพิพัฒนพงศ์ เป็นกรรมการ
และผู้ถือหุ้นใหญ่ จึงอาจพิจารณาได้ว่า ผู้ท าค าเสนอซื้อมีกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ร่วมกันกับบริษัทฯ เพื่อให้
เป็นไปตามหลักธรรมาภิบาลที่ดี ผู้ท าค าเสนอซื้อได้ระบุในแบบ 247-4 ว่า ภายหลังการท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้ นาย
ประยูร พลพิพัฒนพงศ์ จะไม่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริหาร โดยยังคงด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารและ
ประธานกรรมการของบริษัทฯ ทั้งนี้ คณะกรรมการบริษัทฯ ที่เหลืออยู่จะพิจารณาสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติและ
ประสบการณ์ที่เหมาะสมต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เพื่อทดแทนต าแหน่งที่ว่างต่อไป  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเปล่ียนแปลงกรรมการบริหารดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อนโยบาย
หรือแผนการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทฯ ส่วนใหญ่ยังเป็นกรรมการชุดเดิมซึ่งมี
ประสบการณ์และความเชี่ยวชาญในธุรกิจของบริษัทฯ อีกทั้ง บริษัทฯ ยังมีกรรมการอิสระและกรรมตรวจสอบใน
สัดส่วนที่เพียงพอในการท าหน้าที่ถ่วงดุลอ านาจและตรวจสอบการบริหารงานของกิจการได้ ดังนั้น การเปล่ียนแปลง
กรรมการบริหารเพียงหนึ่งท่านดังกล่าว จึงไม่น่าส่งผลกระทบต่อนโยบายและเป้าหมายการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
อย่างมีนัยส าคัญ 

6.2.3 โครงสร้างทางการเงินและนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ภายในระยะเวลา 12 เดือน นับแต่วันส้ินสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ไม่มีความ
ประสงค์ที่จะเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการที่ก าหนดไว้ที่ร้อยละ 60 
ของก าไรสุทธิ เว้นแต่เป็นการเปล่ียนแปลงให้เหมาะสมกับสภาพทางธุรกิจ การเงิน หรืออื่นใด ที่เปล่ียนแปลงไป 
เพื่อประโยชน์สูงสุดของกิจการ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า แม้ในปัจจุบันผู้ท าค าเสนอซื้อยังไม่มีแผนจะเปล่ียนแปลงโครงสร้างทาง
การเงินและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ อาจมีความเป็นไปได้ว่าผู้ท าค าเสนอซื้อร่วมกับบริษัทฯ อาจ
พิจารณาปรับปรุงโครงสร้างทางการเงินและนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอนาคตให้สอดคล้องกับความต้องการด้าน
เงินทุนของกิจการเพื่อรองรับแผนการลงทุนในการขยายกิจการในอนาคต ทั้งนี้ กิจการอาจใช้แหล่งเงินทุนจากการ
กู้ยืมสถาบันการเงิน กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ/หรือเงินสดที่มีอยู่ในปัจจุบัน ขึ้นอยู่กับมูลค่าเงินลงทุน 
สภาพแวดล้อมการด าเนินงานและปัจจัยทางเศรษฐกิจ ณ เวลาดังกล่าว (ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 บริษัทฯ มีเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 487.70 ล้านบาท และไม่มีภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยระยะยาว) อย่างไรก็ตาม 
ในกรณีที่บริษัทฯ เลือกใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมสถาบันการเงิน บริษัทฯ จะมีภาระในการช าระคืนดอกเบี้ยและ
เงินต้น ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของกิจการในระยะแรกของการลงทุน 
และอาจส่งผลให้นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการเปล่ียนแปลงไป  

อย่างไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ อย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯ จะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ก่อนเข้าท ารายการ เพื่อให้เป็นไปตามข้อบังคับและหลักเกณฑ์ ที่เกี่ยวข้อง ดังนั้น การเปล่ียนแปลง
ดังกล่าวข้างต้นจึงไม่ก่อให้เกิดความเส่ียงและผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

6.2.4 รายการระหว่างกัน 

ปัจจุบันบริษัทฯ และผู้ท าค าเสนอซื้อ รวมกลุ่มบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ท าค าเสนอซื้อ ไม่มีการท ารายการ
ระหว่างกัน โดยภายหลังสิ้นสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อยังไม่มีนโยบายเข้าท ารายการระหว่าง
กันกับบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม หากมีการท ารายการระหว่างบริษัทฯ และผู้ท าค าเสนอซื้อ หรือบุคคลตามมาตรา 258 
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ของผู้ท าค าเสนอซื้อ เกิดขึ้นในอนาคต บริษัทฯ จะด าเนินการให้มีการก าหนดราคาและเงื่อนไขการท ารายการ 
เสมือนเป็นการท ารายการกับบุคคลภายนอก โดยค านึงถึงความจ าเป็นและความสมเหตุสมผลของรายการเป็น
ส าคัญ เพื่อให้เป็นไปตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ และส านักงาน กลต. รวมทั้งกฎเกณฑ์อื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ในกรณีที่มีรายการระหว่างผู้ท าค าเสนอซื้อและบริษัทฯ เกิดขึ้นในอนาคต 
บริษัทฯ ได้วางแนวทางและก าหนดนโยบายการท ารายการระหว่างกันไว้อย่างชัดเจน เพื่อป้องกันความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตโดยค านึงถึงผลประโยชน์และความเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นทุกรายเป็นส าคัญ 
นโยบายทางธุรกิจดังกล่าวจึงไม่ก่อให้เกิดความเส่ียงและผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

7. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

จากการพิจารณาประเด็นต่างๆ ที่กล่าวไว้ข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควรปฎิเสธค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ เนื่องจาก 

 ราคาเสนอซื้อของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ 3.85 บาทต่อหุ้น ต่ ากว่าช่วงราคายุติธรรมที่เหมาะสมของหุ้นของกิจการที่
ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted book value approach) 
และวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) ซึ่งมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของกิจการจากการประเมินโดยวิธี
ดังกล่าวอยู่ในช่วงระหว่าง 4.63 – 5.50 บาทต่อหุ้น 

 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนภายหลังจากการท าค าเสนอซื้อ ผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายเปล่ียนแปลงแผนการ
ด าเนินธุรกิจ วัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ โครงสร้างองค์กร บุคลากร โครงสร้างทางการเงิน และ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เว้นแต่เป็นการเปล่ียนแปลงให้เหมาะสมกับตามการ
ประกอบธุรกิจ แผนการลงทุน และฐานะการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต เพื่อให้การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ มี
ความคล่องตัวและคงไว้ซึ่งประสิทธิภาพในการแข่งขันทางธุรกิจเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ ซึ่งในกรณีที่มี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญใดๆ บริษัทฯ จะต้องได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการและ /หรือที่
ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการก่อนการด าเนินการในเรื่องดังกล่าว ดังนั้น ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซื้อและยังคง
เป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ จึงไม่น่าจะได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงนโยบายและแผนการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ในอนาคตอย่างมีนัยส าคัญ 

 นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเพิ่มเติมว่า ตามแผนงานของบริษัทฯ ซึ่งอยู่ในระหว่าง
การศึกษาความเป็นไปได้ของแผนการลงทุนเพื่อขยายฐานการผลิตไปยังประเทศเพื่อนบ้าน เพื่อเพิ่มปริมาณ
และกระจายการจ าหน่ายสินค้าไปยังประเทศในภูมิภาคอื่นๆ ให้มากขึ้น และช่วยเพิ่มฐานรายได้และกระจาย
ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งคาดว่าจะส่งผลดีต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในระยะยาว 
ทั้งนี้ หากความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ไม่เปล่ียนแปลงไปจากปัจจุบัน และแผนการลงทุน
ดังกล่าวประสบความส าเร็จตามที่คาดไว้ ผู้ถือหุ้นที่ปฏิเสธค าเสนอซื้อและยังคงสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ 
จะสามารถมีส่วนร่วมในผลตอบแทนจากการลงทุนของกิจการในอนาคตได ้  
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ทั้งนี้ จากการศึกษาค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตและความเห็นต่อผู้ถือ
หุ้นเพิ่มเติม ดังนี้ 

 ถึงแม้ผู้ถือหุ้นอาจมีโอกาสในการขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ฯ ไดใ้นราคาที่สูงกว่าราคาเสนอซื้อ แต่
หากพิจารณาสภาพคล่องและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ในปัจจุบันซึ่งอยู่ในระดับต่ า ผู้ถือหุ้น
ที่ปฎิเสธค าเสนอซื้อในครั้งนี้อาจมีความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขายหุ้นได้ในจ านวน ราคา และระยะเวลาที่
ต้องการภายหลังสิ้นสุดช่วงระยะเวลารับซื้อได ้  

 ในกรณีที่มีผู้ถือหุ้นตอบรับค าเสนอซื้อในครั้งนี้เป็นจ านวนมาก จนส่งผลให้ผู้ท าค าเสนอซื้อได้มาซึ่งหุ้นของ
กิจการในสัดส่วนที่มากกว่าร้อยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ จะท าให้ผู้ท าค าเสนอซื้อมี
อ านาจควบคุมการบริหารงาน โดยสามารถก าหนดหรือเปล่ียนแปลงนโยบายและแผนการบริหารกิจการได้
ด้วยการควบคุมเสียงข้างมากของที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ หากผู้ท าค าเสนอ
ซื้อได้มาซึ่งของหุ้นกิจการในสัดส่วนมากกว่าหรือเท่ากับ 75.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ จะท าให้
ผู้ท าค าเสนอซื้อสามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นในเรื่องส าคัญได้ทั้งหมด เช่น การเพิ่มทุน การลดทุน และ
การควบรวมกิจการ เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นของผู้ท า
ค าเสนอซื้อที่ได้จากการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของกิจการในครั้งนี้ อาจส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง
นโยบายที่ส าคญัของบริษัทฯ ในอนาคตได ้

ทั้งนี้ ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาควรพิจารณาวัตถุประสงค์ของการ
ลงทุน ระยะเวลาการลงทุน และราคาหุ้นของกิจการที่ซื้อขายอยู่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ ช่วงระยะเวลาท าการรับซื้อ 
ควบคู่กับปัจจัยอื่นๆ ตามที่กล่าวมาข้างต้น 

อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจที่จะตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของผู้ท าค าเสนอซื้อ ขึ้นอยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ แต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏใน
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พร้อมทั้งเอกสารต่างๆ ที่แนบมากับแบบ 250-2 หรือ
ความเห็นของกิจการเกี่ยวกับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ ที่ส่งมาพร้อมกันน้ี เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
พิจารณาเพื่อตัดสินใจในการตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อในคร้ังน้ีอย่างเหมาะสม 

 

  



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์
บริษัท เชยีงใหมโ่ฟรเซ่นฟูดส์ จ ากดั (มหาชน) 
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บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองว่าได้พิจารณาให้ความเห็นต่อการท า
รายการในครั้งนี้ด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงความเหมาะสม ความสมเหตุสมผล รวมทั้งประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 

 

ขอแสดงความนับถือ 

                     

 (ดร. พัชระ สุระจรัส) (เล็ก สิขรวิทย) 
 กรรมการ กรรมการ 
 บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด 
  

                                                

 (รัชดา เกลียวปฏินนท์) 
 ผู้ควบคุมการปฏิบัติงาน 
 บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด 
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