
 

รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อ 
รายการได้มาซ่ึงสินทรพัยแ์ละการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์

โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ถือหุ้น (Whitewash) 
 
 

ของ 
 

 
 

บริษทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

 
 
 

จดัท าโดย 
 
 
 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอรี่ จ ากดั 
 

วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564 
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วนัที ่29 ตุลาคม 2564 
 
เรยีน ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 
เรื่อง รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอ

ซื้อหลกัทรพัยโ์ดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
   
 สืบเนื่องจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 8/2564 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 10 กันยายน 2564 ได้มีมติ
เหน็ชอบและใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารซื้อหุน้สามญัของบรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั (“MMD”) 
จ านวน 249,998 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท (คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนและช าระแลว้ของ 
MMD) จากบรษิทั มอร ์รเีทริ์น จ ากดั (มหาชน) (“MORE”) ทัง้นี้ MMD มบีรษิทัย่อยจ านวน 3 บรษิทั ไดแ้ก่ 1) บรษิทั เฮอ
เบลิ เทคโนโลย ีจ ากดั (MMD ถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 75) ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑส์มุนไพรไทยภายใต้
เครื่องหมายการคา้ ”การบูร” 2) บรษิทั มอร ์คอนแทรค ฟารม์มิง่ จ ากดั (“MCF”) (MMD ถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 
99.99) ยงัมไิดด้ าเนินธุรกจิใดๆและ 3) บรษิทั คานาบสิ คลบั จ ากดั (MMD ถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 50) ยงัมไิด้
ด าเนินธุรกจิใดๆ รวมถงึการเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ ขอ้ตกลง สญัญาอื่น ๆ และเอกสารอื่น ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการซื้อหุน้
สามญัของ MMD  
 โดยบรษิทัจะช าระราคาค่าหุน้ดงักล่าวเป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ มูล
ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาเสนอขาย
หุ้นละ 0.12083 บาท คดิเป็นมูลค่ารวมทัง้สิ้นไม่เกิน 200,000,000 บาท ซึ่งเป็นราคาเสนอขายมส่ีวนลดร้อยละ 82.23 
ของราคาตลาดโดยค านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิาร
เขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที ่ 20 สงิหาคม 2564 
ถึง 9 กนัยายน 2564 ซึ่งเท่ากบั 0.68 บาทต่อหุน้ ซึ่งเกินร้อยละ 10 ของราคาตลาด จงึเขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ที่
ออกใหม่ในราคาทีต่ ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาดของหุน้ของบรษิทัตามคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 72/2558 
เรื่องการอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ลงวนัที ่28 ตุลาคม 2558 (และทีแ่กไ้ข
เพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ. 72/2558”) เพื่อใชช้ าระเป็นค่าตอบแทนส าหรบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD 
  ทัง้นี้ การเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้ซื้อและเป็นเจา้ของหุน้สามญั
ของ MMD แลว้ บรษิทัฯ จะด าเนินการให ้MMD ทยอยลงทุนก่อสรา้งโรงเรอืนและลงทุนในอุปกรณ์ส าหรบัปลูกกญัชงและ
กญัชา โดยมมีูลค่าการลงทุนรวมประมาณ 134 ล้านบาทคาดว่าจะด าเนินการปลูกสรา้งโรงเรอืนเสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 
ปี 2565 รายการดงักล่าวถอืเป็นรายการซื้อและรบัโอนกจิการของบรษิทัอื่นมาเป็นของบรษิทั ตามมาตรา 107(2)(ข) แห่ง
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ.2535 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั”) และเขา้ขา่ย
เป็นรายการได้มาซึ่งทรพัย์สนิตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของ
บรษิัทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มกีารแก้ไข
เพิม่เตมิ) (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ”) ซึ่งเมื่อพจิารณาขนาดรายการดงักล่าวดว้ยวธิกีาร
ค านวณขนาดรายการตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน เปรยีบเทยีบกบัมลูค่าสนิทรพัยร์วมของบรษิทัตามงบการเงนิ
รวมของบรษิทัสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งผูส้อบบญัชขีองบรษิทัสอบทานแล้วนัน้ พบว่ามมีลูค่าเท่ากบัรอ้ยละ 
364.62 และเมื่อนับรวมรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทในรอบหกเดอืนที่ผ่านมา ร้อยละ 8.73 ท าให้มมีูลค่าของ
รายการสงูสุดรวมเท่ากบัรอ้ยละ 373.35 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน ซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าหรอืจ าหน่าย
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ไปซึง่สนิทรพัย ์ประเภทที ่1 (รายการระหว่างบรษิทัจดทะเบยีนกบับรษิทัจดทะเบยีน มลูค่าเท่ากบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกว่า) 
ตามประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์นิ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท า
รายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทนัที พร้อมทัง้แต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับการเขา้ท า
รายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผู้
ถอืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
 นอกจากนี้ ภายหลงั MORE ไดร้บัการจดัสรรหุน้ตามธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ 
MMD จะท าให ้MORE ซึง่เป็นบุคคลในวงจ ากดัไดร้บัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทนุเท่ากบั 1,655,262,500 หุน้ หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 36.07 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ล้วทัง้หมดภายหลงัการเพิม่ทุนจดทะเบยีนช าระแล้วของบรษิทัฯ ซึ่งเป็นผล
ท าให้ MORE ขา้มจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบริษัทฯที่ร้อยละ 25 และมหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ ตามทีก่ าหนดไวใ้นพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้ี
การแก้ไขเพิม่เติม) ประกอบกบัประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการลงวนัที ่13 พฤษภาคม 2554 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
 อย่างไรกด็ ีMORE มคีวามประสงค์ทีจ่ะขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยั
มตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการ (Whitewash) ตามประกาศส านักงาน ก.ล.ต. ที ่สก. 29/2561 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการขอ
ผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ในการผ่อนผนัการ
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยมตดิงักล่าวมใิหน้ับรวมการออกเสยีงของบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ของผูข้อผ่อนผันหรอืบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผูข้อผ่อน
ผนั และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดงักล่าว ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาขอ้มลูเพิม่เตมิในรายละเอยีดเกี่ยวกบั
การขอผ่อนผนัการท าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
 จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี่ จ ากดั (“IFA” หรอื “ที่ปรกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยแ์ละรายการขอผ่อนผนัการ
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (Whitewash) ดงักล่าวต่อผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานความเหน็ของที่ปรกึษาฯ ฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมทีแ่สดงนัน้ อาจเกิด
จากการปัดเศษทศนิยมต าแหน่งที ่2 หรอืต าแหน่งที ่3 (แลว้แต่กรณี) ท าใหผ้ลลพัธท์ีค่ านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวั
เลขทีแ่สดงในรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ นี้ 
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สารบญั 
 

  หน้า 
ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
   
ส่วนท่ี 2 แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
   
ส่วนท่ี 3 รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ ส่วนท่ี 3 หน้า 1 
 3.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ ส่วนที ่3 หน้า 1 
 3.2 วตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 5 
 3.3 ความสมเหตุสมผลของรายการ ส่วนที ่3 หน้า 6 
 3.4 การประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ส่วนที ่3 หน้า 15 
   
ส่วนท่ี4 การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการโดยอาศยั

มติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
ส่วนท่ี 4 หน้า 1 

 4.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ ส่วนที ่4 หน้า 1 
 4.2 ความเหน็ต่อการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ ส่วนที ่4 หน้า 7 

 
ส่วนท่ี 5 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 5 หน้า 1 

 
เอกสารแนบ 1 สรุปขอ้มลูของบรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  
เอกสารแนบ 2 สรุปขอ้มลูของบรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั  
เอกสารแนบ 3 สรุปขอ้มลูของผูข้อผ่อนผนั  
เอกสารแนบ 4 สรุป MOU ทีส่ าคญั  
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ค านิยาม 
 
ค าย่อ  หมายถึง 
HEMP หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
SOUL : บรษิทั โซลเมท อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั 
MPGE : บรษิทั เอม็พจี ีเอนเนอรย์ี ่จ ากดั 
SWA : บรษิทั สลมิ เวลเนสเอเซยี จ ากดั 
AMT : บรษิทั เอเชยี มริาเคลิ เทรดดิง้ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 
MDE : บรษิทั เมดคิลั เอม็ไพร ์จ ากดั 
MORE : บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) 
MMD : บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั 
HBT : บรษิทั เฮอเบลิ เทคโนโลย ีจ ากดั 
MCF : บรษิทั มอร ์คอนแทรค ฟารม์มิง่ จ ากดั 
CNB : บรษิทั คานาบสิ คลบั จ ากดั 
ผูข้อผ่อนผนัฯ : บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) 
IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั 
รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ : รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่ง

สนิทรพัยฯ์ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ : การได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ MMD จ านวน 249,998 หุ้น โดยการออกหุ้นสามญั

เพิม่ทุนของบรษิัทฯ จ านวน 1,655,262,500 หุ้น เพื่อตอบแทนการได้มาซึ่งหุน้
สามญัของ MMD 

การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ : การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของกิจการโดยอาศยัมตทิี่
ประชุมผูถ้อืหุน้ (whitewash) โดยผูข้อผ่อนผนัฯ 

ส านักงาน ก.ล.ต. : ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ : พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข

เพิม่เตมิ) 
ประกาศเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมฯ่ : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 72/2558 เรื่อง การอนุญาตให้

บริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากัด ลงวันที่ 28 
ตุลาคม 2558 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ : 
 
 
 
 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท า
รายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัย์สนิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของ
บรษิัทจดทะเบยีนในการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 
29 ตุลาคม 2547(รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
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ประกาศครอบง ากจิการฯ : ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงือ่นไข 
และวธิกีารในการเขา้ถือหลกัทรพัย์เพื่อครอบง ากจิการ ลงวนัที ่13 พฤษภาคม 
2554 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศขอผ่อนผนัการท าค าเสนอ
ซื้อหลกัทรพัยฯ์ 

: ประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที่ สก. 
29/2561 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของกิจการ ลงวันที่ 30 
พฤษภาคม 2561 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

P/E : อตัราส่วนราคาต่อก าไร 
P/BV : อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี
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ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 
 
 สืบเนื่องจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 8/2564 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 10 กันยายน 2564 ได้มีมติ
เห็นชอบและใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผู้ถอืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารซื้อหุ้นสามญัของบรษิัท มอร์ เมดดคิลั จ ากดั จ านวน 
249,998 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท (คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนและช าระแลว้ของ MMD) 
จากบรษิทั มอร์ รเีทริ์น จ ากดั (มหาชน) (“MORE”) ทัง้นี้ MMD มบีรษิทัย่อยจ านวน 3 บรษิทั ไดแ้ก่ 1) บรษิทั เฮอเบลิ 
เทคโนโลยี จ ากัด (MMD ถือหุ้นในสดัส่วนประมาณร้อยละ 75) ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายผลิตภัณฑ์สมุนไพรไทยภายใต้
เครื่องหมายการคา้”การบูร” 2) บรษิทั มอร ์คอนแทรค ฟารม์มิง่ จ ากดั (“MCF”) (MMD ถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณร้อยละ 
99.99) ยงัมไิดด้ าเนินธุรกจิใดๆและ 3) บรษิทั คานาบสิ คลบั จ ากดั (MMD ถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 50) ยงัมไิด้
ด าเนินธุรกจิใดๆ รวมถงึการเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ ขอ้ตกลง สญัญาอื่นๆ และเอกสารอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการซื้อหุ้น
สามญัของ MMD  

การไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ MMD ซึ่งด าเนินธุรกจิการจ าหน่ายสมุนไพรต่าง และมโีครงการทีจ่ะปลูกพชืกญัชา
และกญัชงจะเป็นโอกาสในการเตบิโตของธรุกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) ทัง้ผลติภณัฑส์มุนไพร 
การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิทางดา้นสุขภาพ ของ
บรษิทัฯ เพิม่มากขึน้ และสอดคล้องกบัวตัถุประสงค์หลกั และทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีมุ่่งเน้นเกี่ยวกบัธุรกิจ
ดา้นสมุนไพร และสุขภาพ นอกจากนี้ ธุรกจิของ MMD ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพร
ไทยและสุขภาพนัน้ยงัประกอบไปดว้ยพนัธมติรทางธุรกจิที่ส าคญัหลายภาคส่วน เช่น การที ่MMD เขา้ท าสญัญาความ
ร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองค์กรต่างๆ รวมถงึการที ่MMD มพีนัธมติรรา้นขายยาทัว่ประเทศ (HEALTH UP) ซึง่ผู้
ก่อตัง้เครอืขา่ยรา้นขายยาดงักล่าว (นายวชัระ เปล่งสุรยี)์ เป็นผูถ้อืหุน้ประมาณรอ้ยละ 25 ใน HBT ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของ 
MMD จงึแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัฯ จะไดฐ้านในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร รวมทัง้ กญัชง กญัชา รวมทัง้การน าเขา้เมลด็
พนัธุก์ญัชา กญัชงมาพรอ้มด าเนินการต่อไดท้นัท ี
 การเขา้ท ารายการดงักล่าว แมว้่า MMD จะไม่เคยท าธุรกจิดา้นกญัชาและกญัชงมาก่อน แต่เนื่องจากเป็นธุรกจิ
ใหม่ ซึง่รฐับาลเพิง่ผ่อนคลายดา้นกฎหมาย ระเบยีบ และใหก้ารส่งเสรมิธุรกจิทางดา้นน้ี แต่กน็ับเป็นโอกาสทีจ่ะเริม่ตน้ท า
ธุรกิจนี้ในระยะเริม่แรก เช่นเดยีวกบับรษิัทอีกหลายแห่งที่มโีครงการเริม่ต้นในระยะเวลาเดยีวกนั ซึ่ง จะท าให้บรษิัทฯ 
สามารถเขา้สู่ธุรกิจได้รวดเร็วกว่าการเริม่ต้นลงทุนในธุรกิจด้านการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) รวมถึง
ธุรกจิกญัชาและกญัชง ซึง่ตอ้งใชร้ะยะเวลาใหก้ารศกึษาธุรกจิ สรรหาพนัธมติรทางธุรกจิโดยเฉพาะการเขา้ท าสญัญา หรอื
บนัทกึความเขา้ใจกบัหน่วยงานการศกึษา หรอืหน่วยงานรฐันัน้ อย่างน้อยต้องใชเ้วลามากกว่า 1 ปี ขึน้ไปโดยปัจจุบนั 
MMDและกลุ่มบรษิทัย่อยไดด้ าเนินการท าบนัทกึขอ้ตกลงต่างๆ เช่นบนัทกึขอ้ตกลงว่าดว้ยความร่วมมอืทางวชิาการ กบั 
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร บนัทกึความเขา้ใจโครงการวจิยัและพฒันาพชื
กญัชา กญัชง กบั มหาวทิยาลยัแม่โจ ้บนัทกึขอ้ตกลงความร่วมมอื กบั กรมการแพทย์แผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 
และแพทย์สมาคมการแพทย์แผนไทยและแพทย์ผสมผสาน เรยีบรอ้ยแล้วและในปัจจุบนัมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ์
สมุนไพร ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “การบูร” 
 บรษิทัฯ จะช าระราคาค่าหุน้ดงักล่าวเป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 
0.12083 บาท คดิเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 200,000,000 บาท ซึง่เป็นราคาเสนอขายมส่ีวนลดรอ้ยละ 82.23 ของราคา
ตลาดโดยค านวณจากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ท า
รายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที ่20 สงิหาคม 2564 ถึง 9 
กนัยายน 2564 ซึง่เท่ากบั 0.68 บาทต่อหุน้ ซึง่เกนิรอ้ยละ 10 ของราคาตลาด จงึเขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่
ในราคาทีต่ ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาดของหุน้ของบรษิทัตามคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 72/2558 เรื่องการ
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อนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ลงวนัที ่28 ตุลาคม 2558 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) 
(“ประกาศ ทจ. 72/2558”) เพื่อใชช้ าระเป็นค่าตอบแทนส าหรบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD 
  ทัง้นี้ การเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้ซื้อและเป็นเจา้ของหุน้สามญั
ของ MMD แลว้ บรษิทัฯ จะด าเนินการให ้MMD ทยอยลงทุนก่อสรา้งโรงเรอืนและลงทุนในอุปกรณ์ส าหรบัปลูกกญัชงและ
กญัชา โดยมมีลูค่าการลงทุนรวมประมาณ 134 ลา้นบาท คาดว่าจะด าเนินการปลูกสรา้งโรงเรอืนเสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 
ปี 2565 รายการดงักล่าวถอืเป็นรายการซื้อและรบัโอนกจิการของบรษิทัอื่นมาเป็นของบรษิทั ตามมาตรา 107(2)(ข) แห่ง
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ.2535 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั”) และเขา้ขา่ย
เป็นรายการได้มาซึ่งทรพัย์สนิตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของ
บรษิัทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มกีารแก้ไข
เพิม่เตมิ) (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ”) ซึ่งเมื่อพจิารณาขนาดรายการดงักล่าวดว้ยวธิกีาร
ค านวณขนาดรายการตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน เปรยีบเทยีบกบัมลูค่าสนิทรพัยร์วมของบรษิทัตามงบการเงนิ
รวมของบรษิทัสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งผูส้อบบญัชขีองบรษิทัสอบทานแล้วนัน้ พบว่ามมีลูค่าเท่ากบัรอ้ยละ 
364.62 และเมื่อนับรวมรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทในรอบหกเดอืนที่ผ่านมา ร้อยละ 8.73 ท าให้มมีูลค่าของ
รายการสงูสุดรวมเท่ากบัรอ้ยละ 373.35 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน ซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไปซึง่สนิทรพัย ์ประเภทที ่1 (รายการระหว่างบรษิทัจดทะเบยีนกบับรษิทัจดทะเบยีน มลูค่าเท่ากบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกว่า) 
ตามประกาศเรื่องรายการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ โดยไม่ได้เขา้ข่ายรายการเกี่ยวโยงฯ ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึมี
หน้าทีต่้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทนัท ีพรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดย
จะต้องได้รบัการอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถอืหุน้ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ถอืหุน้
ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
 นอกจากนี้ ภายหลงัจาก MORE ไดร้บัการจดัสรรหุน้ตามธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญั
ของ MMD จะท าให ้MORE ซึ่งเป็นบุคคลในวงจ ากดัไดร้บัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนเท่ากบั 1,655,262,500 หุน้ หรอื
คิดเป็นร้อยละ 36.07 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเพิม่ทุนจดทะเบยีนช าระแล้วของบรษิัทฯ
รวมทัง้ MORE จะไดร้บัการจดัสรรใบส าคญัแสดงสทิธ ิHEMP-W2 ในอตัราส่วน 2 หุน้สามญัเดมิต่อใบส าคญัแสดงสทิธ ิ
HEMP-W2 จ านวน 1 หน่วย (อตัราการจดัสรรค านวณจากจ านวนหุน้ภายหลงัการเปลีย่นมลูค่าทีต่ราไวข้องหุน้) เพื่อออก
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดมิของบรษิัทตามสดัส่วนการถือหุ้น โดยมรีาคาเสนอขายใบส าคญัแสดงสทิธ ิHEMP-W2 ที่หน่วยละ -
0.00- บาท มรีาคาใชส้ทิธซิื้อหุน้สามญัในราคา 15.00 บาทต่อหุน้ในอนาคต ซึ่งเป็นผลให ้MORE ถอืหุน้ของบรษิทัเกนิ
กว่ารอ้ยละ 25 และมหีน้าทีต่อ้งท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั ตามทีก่ าหนดไวใ้นพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) ประกอบกบัประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 
12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการลงวนัที ่13 พฤษภาคม 2554 
(และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
 อย่างไรกด็ ีMORE มคีวามประสงค์ทีจ่ะขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยั
มตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการ (Whitewash) ตามประกาศส านักงาน ก.ล.ต. ที ่สก. 29/2561 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการขอ
ผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ในการผ่อนผนัการ
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยมตดิงักล่าวมใิหน้ับรวมการออกเสียงของบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
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พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ของผูข้อผ่อนผนัหรอืบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผูข้อผ่อน
ผนั และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดงักล่าว ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาขอ้มลูเพิม่เตมิในรายละเอยีดเกี่ยวกบั
การขอผ่อนผนัการท าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
 จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี่ จ ากดั (“IFA” หรอื “ที่ปรกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยแ์ละรายการขอผ่อนผนัการ
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (Whitewash) ดงักล่าวต่อผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ
 ทัง้นี้ จากการศกึษาขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีในการเขา้
ท ารายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการไม่เขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมของการ
เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ท าใหส้ามารถสรุปความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ไดด้งันี้ 
 
ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
1 เพ่ิมโอกาสในการกระจายแหล่งท่ีมาของรายได้และกระแสเงินสดในอนาคต 

 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าให้บรษิัทฯ ได้รบัโอนหุ้นสามญัของ MMD ซึ่งปัจจุบนั MMD ประกอบธุรกิจ
เกี่ยวกับการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์และสารสกัดจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ภายใต้สัญญาความร่วมมือกับ
สถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ รวมถงึยงัมพีนัธมติรรา้นขายยากว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ (HEALTH UP) ซึง่ผูก้่อตัง้
เครอืข่ายร้านขายยาดงักล่าว (นายวชัระ เปล่งสุรยี์) เป็นผู้ถือหุ้นประมาณร้อยละ 25 ใน HBT ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ 
MMDท าให้การเขา้ลงทุนใน MMD จะท าให้บรษิัทฯ มโีอกาสในการด าเนินธุรกิจพชืสมุนไพร ได้แก่ กญัชง กญัชา ซึ่ง
ปัจจุบนัไดร้บัการสนับสนุนเชงินโยบายจากภาครฐั มาด าเนินการต่อไดท้นัท ีดงันัน้ การลงทุนใน MMD จงึเป็นการเพิม่
โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หบ้รษิทัฯ และผลก าไรในรปูของเงนิปันผล อกีทัง้ยงัเป็นการกระจายแหล่งทีม่าของรายไดซ้ึง่ท า
ใหบ้รษิทัฯ ไม่ตอ้งพึง่พารายไดจ้ากการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ก่อนเขา้ท ารายการเพยีงอย่างเดยีว 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการครัง้นี้จะเป็นโอกาสในการเตบิโตของธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & 
Wellness) อาท ิผลติภณัฑส์มุนไพร การแพทยแ์ผนไทย เวชภณัฑ ์เวชส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิความงาม ผลติภณัฑเ์สรมิ
อาหาร ธุรกจิทางดา้นสุขภาพ บรษิทัฯ จงึเหน็ว่าการลงทุนใน MMD ซึ่งรวมถงึสดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 75.00 
ของ HBTซึ่งประกอบธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑ์ดา้นสมุนไพรภายใต้ตราสนิคา้ “การบูร” เช่น ฟ้าทะลายโจร สเปรย์ยบัยัง้
เชื้อแบคทเีรยีและไวรสั ฯลฯ จะสามารถต่อยอดจากธุรกจิดา้นส่งเสรมิสุขภาพของบรษิทัฯ และสามารถสรา้งมูลค่าเพิม่
ใหแ้ก่กจิการ (Value Added) ไปสู่ผลติภณัฑ์และการใหบ้รกิารเกี่ยวกบัสมุนไพร และสุขภาพต่อไปไดอ้กีมากในอนาคต 
ตัง้แต่การผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพรไทย รวมถงึกญัชา กญัชง เพื่อประโยชน์ทางการแพทย์
และการพาณิชย์ และธุรกิจด้านการบริโภคและบริการ เช่น ผลิตภัณฑ์อาหารและการขายปลีก ศูนย์การแพทย์ ศูนย์
สุขภาพและความงาม อกีดว้ย 

 
2 ลดภาระการระดมทุนจากผู้ถือหุ้นเดิม และการกู้ยืมเงิน 
  การทีบ่รษิทัฯ เขา้ซื้อหุน้สามญัของ MMD โดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเป็นค่าตอบแทน ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่
ตอ้งใชเ้งนิสดในการเขา้ซื้อกจิการ ซึง่ในกรณีทีบ่รษิทัฯ จะใชเ้งนิสดในการเขา้ท ารายการ บรษิทัฯ อาจตอ้งด าเนินการเพิม่
ทุนโดยการเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) หรือกู้ยืมเงินจากสถาบนั
การเงนิ ซึง่ในกรณีทีบ่รษิทัฯ ด าเนินการเพิม่ทุนโดยการเสนอขายหุน้สามญัใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ ผูถ้อื
หุน้เดมิจะมภีาระในการจดัหาเงนิทุนเพื่อน ามาใชใ้นการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุน หรอืในกรณีทีบ่รษิทัฯ เลอืกแนวทางการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ก็อาจมีความเป็นไปได้น้อยเมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในงวดปี 2561 งวดปี 2562 งวดปี 2563 และงวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 
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2564 บรษิัทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนที่ (65.31) ล้านบาท (44.78) ล้านบาท (28.37) ล้านบาท และ (21.42) ล้าน
บาท ตามล าดบั ประกอบกบัการกู้ยมืเงนิจะก่อใหเ้กดิภาระต่อบรษิทัฯ ในการช าระดอกเบี้ย ดงันัน้ การเขา้ซื้อหุน้สามญั
ของ MMD โดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเป็นค่าตอบแทน จงึเป็นแนวทางทีเ่หมาะสมเมื่อพจิารณาจากสถานะของ
บรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั และช่วยลดภาระของผูถ้อืหุน้เดมิในการจดัหาเงนิทุนเพื่อใชใ้นการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุน 
 อย่างไรก็ดี จากแผนการลงทุนส าหรบัโครงการของ MMD นัน้จะต้องมีการก่อสร้างโรงเรอืนเพาะปลูก และ
อุปกรณ์ต่างๆเพิ่มเติม ซึ่งจากประมาณการกระแสเงินสดพบว่าต้องใช้เงินลงทุนเพิ่มเติมอีกประมาณ 134 ล้านบาท 
(พิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมส่วนที่ 3 ข้อ 3.4 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ MMD) โดยจากการ
สมัภาษณ์ฝ่ายจดัการของบรษิทัฯ และ MMD พบว่า MMD มแีผนจดัหาเงนิลงทุนดงักล่าวจากเงนิสดภายในกจิการ เงนิ
สดจากบรษิทัฯ และเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 
 
3 บริษทัฯ จะมีฐานะการเงินท่ีมัน่คงมากขึ้น 

ณ สิ้นไตรมาส 2 ของปี 2564 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ที่ 1.02 เท่า ซึ่งเป็นระดบัที่ไม่ได้สูงมาก 
อย่างไรก็ตาม เมื่อพจิารณาจากผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ซึ่งมผีลการด าเนินขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในงวดปี 
2561 งวดปี 2562 งวดปี 2563 และงวดหกเดอืนสิ้นสุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิัทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนที่ 
(65.31) ลา้นบาท (44.78) ลา้นบาท (28.37) ลา้นบาท และ (21.42) ลา้นบาท ตามล าดบั  

 เมื่อพิจารณาจากรายละเอียดการเข้าท ารายการ ซึ่งบริษัทฯ จะเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 
1,655,262,500 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.12083 บาท ใหแ้ก่ MORE เพื่อเป็นค่าตอบแทนการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ 
MMD จะท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จ านวน 200.00 ล้านบาท และอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนจะลดลงเหลือ 
0.47 เท่า (ค านวณจากขอ้มูลทางการเงนิของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564) ดงันัน้ การเขา้ท ารายการจะช่วยให้
บรษิทัฯ มฐีานะการเงนิทีม่ ัน่คงมากขึน้ ภายใต้สถานการณ์ในปัจจุบนัของบรษิทัฯ ทีย่งัคงมผีลประกอบการขาดทุน และ
อยู่ระหว่างสถานการณ์ทีเ่ศรษฐกจิมคีวามผนัผวนจาก COVID-19 ในขณะทีธุ่รกิจใหม่ๆ ก็อยู่ในช่วงเริม่ต้น และต้องใช้
ระยะเวลาในการสรา้งผลก าไร อีกทัง้ บรษิัทฯ อาจจะมคีวามสามารถในการจดัหาเงนิทุนผ่านการกู้ยมืจากสถาบนัทาง
การเงนิทีม่ากขึน้ ซึง่จะช่วยใหก้ารขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ในอนาคตเป็นไปอย่างคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ 

 
4 สามารถด าเนินธรุกิจได้อย่างต่อเน่ือง 
 การได้มาซึ่งหุน้สามญัของ MMD ถือเป็นรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ โดยเมื่อค านวณด้วยวธิกีารค านวณขนาด
รายการตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทน เปรยีบเทยีบกบัมูลค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิัทตามงบการเงินรวมของ
บรษิทัสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งผูส้อบบญัชขีองบรษิทัสอบทานแล้วนัน้ พบว่ามมีูลค่าเท่ากบัรอ้ยละ 364.62 
ซึ่งถอืว่าค่อนขา้งมนีัยส าคญั และโดยทัว่ไปอาจท าใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีอ านาจควบคุมได ้อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัสามารถ
บรหิารงานภายใต้กรรมการและผูบ้รหิารชุดเดมิต่อไปได ้เนื่องจาก MORE ไม่มแีผนส่งตวัแทน หรอืกรรมการใด ๆ เขา้
มาก ากบัดูแลหรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ จงึท าใหก้รรมการและผูบ้รหิารชุดเดมิของบรษิทัฯ สามารถก าหนดทศิทางธุรกจิ
ไดอ้ย่างต่อเนื่องตามปกตโิดยผูถ้อืหุน้ฯ สามารถศกึษารายละเอยีดสญัญาจะซื้อจะขายเพิม่เตมิไดใ้นเอกสารแนบ 4 
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ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
1 ผลกระทบด้านสิทธิการออกเสียง (Control Dilution) ด้านส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) และด้าน

การลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 
การออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 1,655,262,500 หุน้ ใหแ้ก่ MORE เพื่อเป็นค่าตอบแทนการไดม้าซึง่หุน้สามญั

ของ MMD จะก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ ในดา้นสทิธกิารออกเสยีง (Control Dilution) ดา้นส่วนแบ่ง
ก าไร (Earning Dilution) และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ดงันี้ 

 
ผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) 
Control Dilution  = Q2 / (Q1 + Q2) 
   = 1,655,262,500 / (2,933,261,050 + 1,655,262,500) 
   = 36.07% 
 โดยที ่ 
Q1 = จ านวนหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทัง้หมดในปัจจุบนั 
Q2 = จ านวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดทีเ่สนอขายใหแ้ก่ MORE 
 
จากการค านวณขา้งต้น การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะส่งผลกระทบต่อสทิธใินการออกเสยีง (Control Dilution) 

โดยผูถ้อืหุน้เดมิจะมสีทิธอิอกเสยีงลดลงประมาณรอ้ยละ 36.07 
 
ผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) 
ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากบรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธสิ าหรบังวดสบิสองเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 

มถิุนายน 2564 
 
ผลกระทบการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 
Price Dilution  = (P0 – P2) / P0 
   = (0.68 – 0.48) / 0.68 
   = 29.70% 
 โดยที ่ 
P0 = ราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ทีซ่ื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยค านวณจากราคา

ถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ 
และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที ่20 สงิหาคม 2564 ถงึ 9 กนัยายน 2564 ซึง่เท่ากบั 0.68 
บาทต่อหุน้ 

P2 = ราคาตลาดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนครัง้นี้ โดยค านวณจาก 
   (P0Q1 + P1Q2) / (Q1 + Q2) 
P1 = ราคาหุน้สามญัเพิม่ทุนทีเ่สนอขายในครัง้นี้ใหก้บัผูล้งทุน ซึง่เท่ากบั 0.12083 บาทต่อหุน้ 
โดยที ่Q1 และ Q2 มคีวามหมายตามทีร่ะบุไวใ้นผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) 
 
จากการค านวณขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะส่งผลกระทบการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) โดย

ราคาจะลดลงประมาณรอ้ยละ 29.70 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไม่ไดค้ านึงถงึขอ้มูลการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัมี
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การแจง้มตคิณะกรรมการบรษิทัฯ เน่ืองจากการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากการเขา้ท ารายการ
ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ 

 
2 การถือหุ้นของบริษทัฯ โดย MORE อย่างมีสดัส่วนท่ีมีนัยส าคญัภายหลงัการเข้าท ารายการ 

ภายหลงัจากการท ารายการแล้วเสร็จในครัง้นี้จะท าให้ MORE มสีดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 36.07 ของทุนจด
ทะเบยีนทีช่ าระแล้วของบรษิทัฯ หลงัท ารายการ โดยแมว้่า MORE จะไม่ไดส่้งตวัแทนกรรมการ หรอืบุคคลใดๆ เขา้มามี
ส่วนร่วมในการบรหิารงาน แต่ MORE จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่อ้งอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อย
กว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลีย่นแปลงทุนจด
ทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั การท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ เป็นต้น รวมถึงสามารถคดัค้านวาระที่จะต้องมผีู้ออก
เสยีงคดัคา้นไม่เกนิร้อยละ 10.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึ่งมาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น 
การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในราคาต ่า เป็นต้น ซึ่งผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ อาจมคีวามเสี่ยง
จากการทีผู่ข้อผ่อนผนัอาจใชส้ทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ในบรษิทัฯ ในการคดัคา้นวาระในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ได ้

 
3 โครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัไม่เร่ิมด าเนินธรุกิจ 
 แมว้่าทีป่รกึษาฯ จะเลอืกเฉพาะโครงการทีค่่อนขา้งมคีวามชดัเจนมาจดัท าประมาณการทางการเงนิเพื่อใหไ้ดม้า
ซึ่งมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD บนสมมตฐิานของความระมดัระวงัในการประเมนิมลูค่าแล้วนัน้ ทว่าโครงการ
ส่วนใหญ่ของ MMD ยังมิได้มีการเริ่มด าเนินการ โดยปัจจุบันโครงการโรงเพาะปลูกกัญชาและกัญชงที่ที่ปรึกษาฯ 
พจิารณาน ามาจดัท าประมาณการทางการเงนินัน้ อยู่ระหว่างขัน้ตอนการก่อสรา้ง โดยคาดว่าจะใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิอกี
ประมาณ 134 ล้านบาทและคาดว่าจะเริม่มรีายไดจ้ากการด าเนินงานครัง้แรกในปี 2565 จงึท าใหโ้ครงการต่างๆ ยงัไม่มี
ผลการด าเนินงาน (Track record) ใหผู้ล้งทุนทราบ มเีพยีงเฉพาะธุรกจิของ HBT ทีเ่ริม่ด าเนินธุรกจิไปแล้วเท่านัน้ โดย
กรณีที่การด าเนินโครงการของ MMD ไม่เป็นไปตามคาด อาจท าใหผ้ลตอบแทนทีผู่้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ จะได้รบัอาจไม่
เป็นไปตามคาดหมายได ้

 
ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
1 ผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ไม่เกิดผลกระทบการลดลงด้านสิทธิออกเสียง ผลก าไร และราคาหุ้น 

 กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะไม่เกดิผลกระทบการลดลงดา้นสทิธิ
ออกเสยีง ผลก าไร และราคาหุน้ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 3.2.2.1 เกดิผลกระทบดา้นสทิธกิารออกเสยีง (Control Dilution) ดา้น
ส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 

 
ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
1 ผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ สูญเสียโอกาสในการเข้าลงทุนในธุรกิจของ MMD และโอกาสในการต่อยอดทาง

ธรุกิจด้านการส่งเสริมสุขภาพ (Healthcare & Wellness) 
 กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะสูญเสยีโอกาสในการเขา้ลงทุนในธุรกจิของ MMD 

ซึง่ปัจจุบนัมกีารท าสญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ รวมถงึยงัมพีนัธมติรรา้นขายยาหลายสาขา
ทัว่ประเทศดงัทีไ่ดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ซึง่ถอืว่ามคีวามชดัเจนดา้นเอกสารสญัญาและช่องทางการจดัจ าหน่ายสนิคา้ระดบัหนึ่ง
เช่น ช่องทางการขายส่งผ่านรา้นขายยาในเครอืขา่ยของผูถ้อืหุน้ของ HBT, Foodland, 7-Eleven รวมทัง้ช่องทางออนไลน์ 
อกีดว้ย แมว้่าโครงการต่างๆ ดงักล่าวจะยงัไม่ไดเ้ริม่ด าเนินการไปมาก ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จงึอาจสูญเสยีโอกาส
ในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา รวมทัง้อาจสูญเสยีโอกาสในการเติบโตของธุรกจิด้านการส่งเสรมิ
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สุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาท ิผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิ
ความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกิจทางด้านสุขภาพ ซึ่งเป็นการต่อยอดจากธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพของบรษิทัฯ 
และสามารถสรา้งมลูค่าเพิม่ใหแ้ก่กจิการ (Value Added) ไปสู่ผลติภณัฑแ์ละการใหบ้รกิารเกีย่วกบัสมุนไพร และสุขภาพ
ต่อไปไดอ้กีมากในอนาคต 

 
2 บริษทัฯ ต้องใช้เวลาในการพิจารณาลงทุนโครงการอ่ืนๆ ต่อไป 

กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะต้องด าเนินการหาโครงการอื่นเขา้ลงทุนเพื่อท า
ใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ปรบัตวัดขีึน้ จงึอาจท าใหบ้รษิทัฯ เกดิต้นทุนค่าเสยีโอกาสขึน้หากปฏเิสธการเขา้ลงทุน
ในหุ้นสามญัของ MMD ตามรายละเอียดการเข้าท ารายการในครัง้นี้ นอกจากนี้ บริษัทหรือโครงการอื่นๆ ที่บริษัทฯ 
พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนทีต่ ่ากว่า หรอืมคีวามเสีย่งจากการด าเนินโครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะ
ท าใหค้วามคุม้ค่าในการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคตลดลง 
 
ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
1 ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัอนุมติัจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นในการเข้าท ารายการ 

ในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ ทัง้ในส่วนของรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 
บรษิัทฯ จะต้องได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ในกรณีที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการ
ขา้งต้น กจ็ะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้ซึ่งส่งผลใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีโอกาสในการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ 
MMD ซึง่ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ซึง่เป็นธุรกจิทีแ่นวโน้ม
ในการสร้างผลก าไรที่ด ีและสอดคล้องกบันโยบายในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ที่จะมุ่งเน้นการประกอบธุรกิจด้าน
ส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) 

 
2 ความเส่ียงจากการท่ีผู้ลงทุนจะมีสดัส่วนการถือหุ้นเพ่ิมขึ้นเกินกว่าร้อยละ 25.00 ภายหลงัจากการเข้า

ท ารายการ 
ถึงแม้ว่า MORE จะไม่มีนโยบายการเปลี่ยนแปลงธุรกิจหลกั วตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ โครงสร้าง

องค์กร และนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ รวมถงึจะไม่มกีารส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอื
บรหิารงานในบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม  MORE จะยงัคงสามารถใชส้ทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้ซึง่ภายหลงัการเขา้
ท ารายการ ผู้ขอผ่อนผนัจะถอืหุน้ในบรษิัทฯ ประมาณร้อยละ 36.07 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึ่ง 
MORE จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่้องอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั 
การท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์
ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ เป็นต้น รวมถึงสามารถคดัค้านวาระที่จะต้องมผีู้ออกเสียงคดัค้านไม่เกินร้อยละ 
10.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึ่งมาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่
ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในราคาต ่า เป็นต้น ซึ่งผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการทีผู่ข้อผ่อนผนัอาจใช้
สทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ในบรษิทัฯ ในการคดัคา้นวาระในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ได้ 

นอกจากนี้ ภายหลงัที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ มมีติอนุมตัิการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ  ในกรณีที่ 
MORE ไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่อกีไม่เกนิประมาณรอ้ยละ 13.93 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ จะ
ท าให ้MORE ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่ถงึหรอืไม่ขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ MORE จะไม่
มหีน้าทีต่้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบรษิทัฯ ตามประกาศครอบง ากจิการฯ และในกรณีที ่MORE สามารถ
เขา้ถอืหุน้ในบรษิทัฯ ไดใ้นจ านวนทีใ่กล้เคยีงรอ้ยละ 50.00 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ อาจท าใหผู้้ขอผ่อนผนั
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สามารถควบคุมวาระทีต่อ้งใชเ้สยีงขา้งมากในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในทางปฏบิตั ิเน่ืองจากโดยปกตแิลว้ในการประชุมผูถ้อืหุน้ 
ผูถ้อืหุน้ทุกรายอาจไม่ไดเ้ขา้ประชุม หรอืไม่ไดม้อบฉนัทะเพื่อใหผู้ร้บัมอบฉนัทะเขา้ร่วมประชุมแทน 

 
3 ความเส่ียงจากความล่าช้าในการก่อสร้าง 
 ในโครงการโรงเพาะปลูกพชืกญัชา กญัชงต่างๆ ของ MMD นัน้ไดม้กีารก าหนดแผนในการก่อสรา้งใหแ้ล้วเสรจ็
ภายในไตรมาส 1 ปี 2565 และเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 2565 จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากงานก่อสรา้งของ 
MMD ทีอ่าจด าเนินการก่อสรา้งล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไว ้ซึ่งอาจเป็นผลมาจากปัญหาการก่อสรา้งผดิพลาด หรอืความเสีย่ง
จากปัจจยัจากธรรมชาตติ่างๆ เช่น ฝนตก น ้าท่วม หรอืการรบัส่งวสัดุอุปกรณ์ล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไว ้ซึง่จะท าใหก้ระทบต่อ
ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
 อย่างไรกต็าม เน่ืองจากการก่อสรา้งโรงเพาะปลูกนัน้ไม่ไดเ้ป็นโครงการก่อสรา้งทีม่คีวามซบัซอ้นเหมอืนกบัการ
ก่อสรา้งสนิทรพัย์อื่นๆ เช่น โรงงานเชงิพาณิชย์ โรงไฟฟ้า ฯลฯ โดยส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะการการก่อสรา้งงานติดตัง้
โรงเรอืน โรงเกบ็ของ งานระบายอากาศ ระบบไฟฟ้าและน ้า ซึง่ MMD คาดการณ์ว่าจะใชร้ะยะเวลาก่อสรา้งเพยีงประมาณ 
2 เดอืนต่อโรงเรอืนเท่านัน้ จงึท าใหค้วามเสีย่งจากความล่าชา้ในการก่อสรา้งมคี่อนขา้งน้อยทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดส้อบถาม
ความคบืหน้าของโครงการก่อสรา้ง โดยเฉพาะ โครงการ HEMPSPACE ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่ พบว่าอยู่ในระหว่าง
การปรับพื้นที่ และไม่ได้รับผลกระทบใดๆจากภาวะน ้าท่วมที่ก าลังเกิดขึ้นในขณะนี้ ที่ปรึกษาฯจึงเห็นว่าจะไม่เกิด
ผลกระทบต่อประมาณการจากความเสีย่งดงักล่าว 
 
4 ความเส่ียงจากการท่ีโครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัไม่เร่ิมด าเนินธรุกิจ 
 การจดัท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้คดัเลอืกเฉพาะโครงการที่ค่อนขา้งมคีวามชดัเจน
เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD บนสมมตฐิานของความระมดัระวงัมากทีสุ่ด แมว้่า MMD จะมโีครงการ
อื่นๆ ทีอ่ยู่ระหว่างการศกึษาเพื่อเขา้ลงทุนเช่นกนั อย่างไรกด็ ีโครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัมไิดม้กีารเริม่ด าเนินการ 
โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการก่อสร้าง โดยคาดว่าจะก่อสรา้งแล้วเสรจ็ในไตรมาสที่ 1 ปี 2565 และคาดว่าจะเริม่มี
รายไดจ้ากการด าเนินงานครัง้แรกในปี 2565 ท าใหก้รณีทีก่ารด าเนินโครงการของ MMD ไม่เป็นไปตามคาด อาจท าให้
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ จะได้รบัอาจไม่เป็นไปตามคาดหมายได้ และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
 อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน MMD มีการศึกษาโครงการและประกอบธุรกิจภายใต้สัญญาความร่วมมือกับ
สถาบนัการศกึษาชัน้น าของไทยเช่น มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ มหาวทิยาลยัแม่โจ ้รวมถงึหน่วยงานภาครฐั เช่น กรม
แพทย์แผนไทย ซึ่งจะช่วย MMD ในดา้นการสนับสนุนองค์ความรูแ้ละบุคลากรทีส่ าคญัไดเ้ป็นอย่างด ีอกีทัง้ MMD ยงัมี
พนัธมติรรา้นขายยาทีถ่อืเป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายทีส่ าคญักว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ ท าใหก้ารเขา้ลงทุนใน MMD จะ
ท าใหบ้รษิทัฯ มโีอกาสในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา มาพรอ้มด าเนินต่อไดท้นัท ีโดยจากแผนการ
ลงทุนส าหรบัโครงการของ MMD นัน้จะต้องมกีารก่อสรา้งโรงเรอืนเพาะปลูกเพิม่เตมิ ซึ่งจากประมาณการกระแสเงนิสด
พบว่าต้องใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิอกีประมาณ 134 ล้านบาท (พจิารณารายละเอียดเพิม่เตมิส่วนที่ 3 ขอ้ 3.4 การประเมนิ
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD) นอกจากนี้ HBT ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MMD นัน้ได้มีการเริ่มด าเนินธุรกิจ
จ าหน่ายสินค้ามาแล้วระยะหนึ่ง แล้วมีรายได้เชิงพาณิชย์ให้เห็นในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2564 อย่างชดัเจน จึงท าให้
โครงการต่างๆ ของ MMD และบรษิทัย่อยนัน้ค่อนขา้งมคีวามน่าเชื่อถอื โดยเฉพาะอย่างยิง่แผนธุรกจิทีม่กีารด าเนินงาน
แบบบูรณาการกบัหลายภาคส่วน 
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5 ความเส่ียงจากกฎระเบียบของภาครฐัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อธรุกิจของ MMD 
 ธุรกจิของ MMD ทีเ่กีย่วขอ้งกบัพชืสมุนไพรไดแ้ก่ กญัชา กญัชง รวมทัง้ธุรกจิของ HBT ทีจ่ าหน่ายสนิคา้ภายใต้
แบรนด์ “การบูร” นัน้ถือเป็นธุรกิจที่มทีศิทางการเติบโตที่ด ีโดยเฉพาะการที่ภาครฐัมนีโยบายสนับสนุนการปลูกและ
จ าหน่ายพืชสมุนไพรในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา ตัวอย่างเช่น การประกาศนโยบายกัญชาเพื่อการแพทย์และกัญชงเพื่อ
เศรษฐกจิ ซึ่งมุ่งเน้นการใชป้ระโยชน์จากกญัชา กญัชงใหคุ้ม้ค่า และก ากบัดูแลผลติภณัฑ์ต่างๆ ใหม้คีุณภาพมาตรฐาน 
ความปลอดภยั เป็นไปตามกฎหมาย รวมถึงส่งเสรมิการใช้เพื่อประโยชน์ของผลติภณัฑ์ตามวตัถุประสงค์ที่กฎหมาย
ก าหนด ซึ่งถอืเป็นการสนับสนุนอุตสาหกรรมตัง้แต่ต้นน ้า เช่น เกษตรกรผูเ้พาะปลูก ไปจนถงึอุตสาหกรรมปลายน ้าทีม่ ี
การจ าหน่ายสนิค้าหรอืผลติภณัฑ์ที่มคีวามเกี่ยวเนื่อง ซึ่งจะเห็นได้ว่านโยบายเหล่านี้ส่งผลดตี่อผู้ประกอบการที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมตัง้แต่ตน้น ้าจนถงึปลายน ้า รวมถงึธุรกจิของ MMD เอง ดงันัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐัในเรื่อง
ที่เกี่ยวขอ้งก็อาจจะส่งผลกระทบทัง้เชงิบวกและลบต่อโอกาสทางธุรกิจของกลุ่มบรษิัทฯ ได้  เช่นเดยีวกบักรณีที่ MMD 
ไม่ไดร้บัใบอนุญาตต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินงานจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง กจ็ะท าให ้MMD ไม่สามารถประกอบ
ธุรกจิไดต้ามแผนธุรกจิทีว่างไวไ้ด ้
 ทัง้นี้ บริษัทฯ จะด าเนินการติดตามการเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องต่างๆ อย่างใกล้ชิด และจะ
ด าเนินการประเมนิสถานการณ์รวมทัง้ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นให้ทนัท่วงท ีเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดทัง้ต่อการด าเนิน
ธุรกจิและผูล้งทุน และจะด าเนินการแจง้ผู้ลงทุนใหท้ราบกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ จากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบที่อาจ
กระทบต่อการด าเนินงานอย่างมนีัยส าคญั 

 นอกจากนี้ ปัจจุบัน MMD อยู่ระหว่างการขออนุมัติการพิจารณาโครงการโรงเพาะปลูกกัญชา กัญชงกับ
มหาวทิยาลยัโดยคณะกรรมการพชืเสพตดิ ซึ่งแต่งตัง้โดยมหาวทิยาลยั เพื่อเตรยีมลงนามในสญัญา MoA (ซึ่งอยู่ระหว่าง
ด าเนินการร่างสญัญากบัทางมหาวทิยาลยั) โดยมกี าหนดการเริม่การก่อสรา้งโรงเพาะปลูก โดยคาดว่าจะใชเ้วลาก่อสร้าง
แลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 ปี 2565 จงึอาจมคีวามเสีย่งทีค่ณะกรรมการฯ ไม่พจิารณาอนุญาตให ้MMD ด าเนินโครงการ
ขา้งตน้และลงนามใน MoA กบัมหาวทิยาลยัต่างๆ ได ้หรอือาจมกีารพจิารณาอนุมตัล่ิาชา้ท าใหเ้กดิความเสีย่งในการล่าชา้
จากการก่อสรา้งและด าเนินการ รวมทัง้ยงัมขี ัน้ตอนการขออนุญาตการประกอบธุรกจิกบัหน่วยงานอื่นๆ ไดแ้ก่ ส านักงาน
คณะกรรมการอาหารและยา และสาธารณสุขจงัหวดั ซึ่งอาจมปีระเดน็ความเสีย่งการไม่พจิารณาอนุญาตหรอืความล่าชา้
ในการอนุญาตเช่นเดยีวกนั โดย MMD ประเมนิว่าประเดน็ดงักล่าวเป็นเพยีงขัน้ตอนการด าเนินการหนึ่ง และมคีวามเสีย่ง
ที่จะไม่ได้รบัอนุญาตอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งต ่าพร้อมทัง้ยงัได้มีการประสานงาน ติดตามกับเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวขอ้งเพื่อ
รบัทราบความคบืหน้าของขัน้ตอน เพื่อน ามาประเมนิโอกาสและผลกระทบในดา้นต่างๆ อยู่เป็นระยะ 

ทัง้นี้ แมว้่า บรษิทัฯ อาจจะสามารถด าเนินการต่างๆ เพื่อด าเนินธุรกจิดา้นกญัชาและกญัชงเองกต็าม แต่ในการ
ตดิต่อกบัหน่วยงานมหาวทิยาลยั หรอืหน่วยงานรฐัต่างๆ เพื่อใหไ้ดใ้บอนุญาต หรอื MOU ต่างๆนัน้ นอกจากจะต้องเริม่
จากการเขา้พบตดิต่อบุคลากรของหน่วยงานทีถู่กตอ้ง ท าความรูส้กึคุน้เคย รวมทัง้การตดิต่อตามขัน้ตอนต่างๆ นัน้ตอ้งใช้
เวลาอย่างน้อย 1 ปี ซึ่งในระยะเวลาดงักล่าว อาจเกิดความไม่แน่นอนทางด้านกฎระเบยีบต่างๆ หรอืสถานการณ์ทาง
การเมอืงทีเ่ปลีย่นแปลงไป ซึง่บรษิทัฯ อาจไม่สามารถด าเนินการได ้หรอื อาจจะล่าชา้ออกไปอกี จนอาจท าใหเ้สยีโอกาส
ในการด าเนินธุรกจิได ้
 
6 ความเส่ียงจากการวฒันธรรมองคก์รท่ีอาจต่างกนัระหว่างบริษทัฯ และ MMD 
 ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ การร่วมด าเนินงานระหว่างบรษิทัฯ และ MMD ในฐานะบรษิทัย่อย ซึง่อาจมี
วฒันธรรมองคก์ร กลุ่มลูกคา้ ขัน้ตอนการท างาน ทีแ่ตกต่างกนันัน้ อาจก่อใหเ้กดิอุปสรรคในการร่วมด าเนินงาน ส่งผลให้
การร่วมด าเนินงานและประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการต่อยอดทางธุรกจิของทัง้ 2 บรษิทั อาจไม่เป็นไปตามแผนการที่
ตัง้ใจไว ้
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 อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้ท าการศึกษาวฒันธรรมองค์กร ขัน้ตอนการท างาน โครงการต่างๆ และโครงสร้าง
องคก์รของ MORE อย่างละเอยีด เพื่อน ามาวางแผนกลยุทธอ์งคก์รภายหลงัจากทีม่กีารเขา้ท ารายการ โดยจะพยายามท า
การสื่อสารเกี่ยวกบัแผนกลยุทธ์ดงักล่าวใหทุ้กฝ่ายทราบอย่างทัว่ถงึ เพื่อให้การต่อยอดทางธุรกจิของภาพรวมในองคก์ร
เป็นไปไดอ้ย่างราบรื่น 

เมื่อพจิารณาขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน ขอ้ดแีละ
ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ รวมถงึความเสีย่งของการเขา้ท ารายการทีป่รกึษาฯ เหน็ว่ามคีวามสมเหตุสมผล  

ในส่วนของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิกีารต่างๆ ทีป่รกึษาฯ สามารถสรุปผลการ
ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรม  
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น  
(บาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 25.85 103.42 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด   
 - อตัราส่วนราคาต่อก าไร n.a. n.a. 
 - อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 330.18 – 442.96 1,320.72 – 1,771.86 

 
ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจเป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีสุ่ด เนื่องจากเป็นวธิกีารทีป่ระเมนิมูลค่า โดย

เลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมลูค่าส าหรบัแต่ละบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัไป โดยขึน้อยู่กบัลกัษณะการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิทั 
โดยค านึงถงึกจิกรรมทางเศรษฐกจิและผลการด าเนินงานทีค่าดว่าจะเกิดจากโครงการในอนาคต รวมทัง้ MMD เพิง่เริม่
ด าเนินธุรกจิไดไ้ม่นาน ยงัไม่ปรากฎผลด าเนินงานทีช่ดัเจน จงึท าใหก้ารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิผีลรวมมลูค่าธุรกจิ
น่าจะสามารถสะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของ MMD ไดอ้ย่างเหมาะสม โดยจากตารางขา้งต้นจะเหน็ไดว้่ามูลค่ายุตธิรรมของ
หุ้นสามญัของ MMD ตามวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจ อยู่ระหว่าง 330.18 ล้านบาท ถึง 442.96 ล้านบาท หรือคิดเป็น
มูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 1,320.72 บาทต่อหุ้น ถึง 1,771.86 บาทต่อหุ้น โดยมีค่ากลางอยู่ท่ี 371.53 ล้านบาท หรือคิด
เป็นมูลค่าต่อหุ้น 1,486.14 บาทต่อหุ้น 

 
ขณะที ่การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมลูค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญั ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรม  
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น  
(บาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 153.11 0.05 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด   
 - อตัราส่วนราคาต่อก าไร n.a. n.a. 
 - อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 936.33 - 1,280.17 0.32 - 0.44 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด 1,320.18 - 2,088.09 0.45 - 0.71 
วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 199.21 - 278.05 0.07 - 0.09 

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

155



 
ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจเป็นวธิทีี่เหมาะสมทีสุ่ด เนื่องจากเป็นวธิกีารทีป่ระเมนิมูลค่า โดย

เลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมูลค่าส าหรบัแต่ละบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัไป โดยขึน้อยู่กบัลกัษณะการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิทั 
จงึท าใหก้ารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิผีลรวมมลูค่าธุรกจิสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯ ไดอ้ย่างเหมาะสม
โดยจากตารางขา้งต้นจะเหน็ไดว้่ามูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ตามวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจ อยู่ระหว่าง 
199.21 ล้านบาท ถึง 278.05 ล้านบาท หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 0.07 บาทต่อหุ้น ถึง 0.09 บาทต่อหุ้น 

เมื่อเปรยีบเทยีบกบัราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนทีร่าคาเสนอขายหุ้นละ 0.12083 บาทต่อหุน้ พบว่าราคา
เสนอขายดงักล่าวอยู่สงูกว่าช่วงมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ ดงันัน้ ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่
ทุนจึงมีความเหมาะสม อนึ่ง ที่ปรึกษาฯ พิจารณาไม่ใช้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ซึ่งประเมินด้วยวธิี
เปรียบเทียบราคาตลาด เนื่องจากวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นการพิจารณาเพยีงข้อมูลการซื้อขายหุ้นสามญัของ 
บรษิทัฯ ในอดตีเท่านัน้ ซึ่งสะทอ้นถงึอุปสงค์และอุปทานของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในอดตี รวมถงึความคาดหวงัของนัก
ลงทุนต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลานัน้ๆ โดยอุปสงค์และอุปทานของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
อาจเกิดจากการเก็งก าไรของนักลงทุน โดยอาจมิได้ค านึงถึงมูลค่าพื้นฐานของบริษัทฯ ซึ่งจากการพิจารณาผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ พบว่าบรษิทัฯ มผีลประกอบการขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วงปี 2559 จนถงึปัจจุบนั บรษิทัฯ 
มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธมิาโดยตลอด ประกอบกบัราคาซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ เพิง่ไดเ้ริม่ปรบัตวัเพิม่ขึ้น
อย่างมนีัยส าคญัในช่วงปี 2564 โดยราคาซื้อขายเฉลีย่ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในปี 2563 ยงัอยู่เพยีงแค่ 0.09 บาท ซึง่
ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ อย่างมนีัยส าคญั มไิดส้อดคล้องกบัผลการด าเนิน
ของบรษิทัฯ อกีทัง้ ระหว่างการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ บรษิทัฯ มไิดม้พีฒันาการทีส่ าคญัเกี่ยวกบั
การด าเนินธุรกจิซึ่งอาจท าใหบ้รษิทัฯ กลบัมามผีลประกอบการทีเ่ป็นก าไรและสอดคล้องกบัการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคา
ซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่าราคาตลาดอาจไม่สามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัของบรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั ไดอ้ย่างเหมาะสม  

อย่างไรกด็ ีโครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัมไิดม้กีารเริม่ด าเนินการ โดยปัจจุบนัโครงการโรงเพาะปลูกกญัชา
และกญัชงทีท่ีป่รกึษาฯ พจิารณาน ามาจดัท าประมาณการทางการเงนินัน้อยู่ระหว่างขัน้ตอนการก่อสรา้งโดยคาดว่าจะใช้
เงนิลงทุนเพิม่เติมอีกประมาณ 134 ล้านบาทและคาดว่าจะเริม่มรีายได้จากการด าเนินงานครัง้แรกในปี 2565 จงึท าให้
โครงการต่างๆ ยงัไม่มผีลการด าเนินงาน (Track record) ให้ผู้ลงทุนทราบ มเีพยีงเฉพาะธุรกิจของ HBT ที่เริม่ด าเนิน
ธุรกจิไปแลว้เท่านัน้ 

จากการพจิารณานโยบายและแผนการบรหิารกจิการ ซึง่ผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่มนีโยบายการเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกั 
วตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกจิ โครงสรา้งองค์กร และนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ ประกอบกบัประโยชน์ 
ผลกระทบ และความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้กบัผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ มคีวามสมเหตุสมผล  
เนื่องจากบรษิทัฯ จะไดโ้อกาสในการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ MMD ซึ่งประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑ์
และสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ซึ่งเป็นธุรกจิทีแ่นวโน้มในการสรา้งผลก าไรทีด่ี ถงึแมว้่าจะเกดิผลกระทบต่อผู้
ถอืหุน้เดมิของบรษิทัฯ ในดา้นสทิธกิารออกเสยีง (Control Dilution) รอ้ยละ 36.07 และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price 
Dilution) ร้อยละ 29.70 รวมทัง้การที่ผู้ขอผ่อนผนัฯ จะเข้าถือหุ้นในบริษัทฯ ร้อยละ 36.07 ของจ านวนสิทธอิอกเสยีง
ทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ผูข้อผ่อนผนัฯ จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่อ้งอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในบางเรื่องได ้ 

และเมื่อพิจารณาถึงความเหมาะสมของอตัราการแลกหุ้น ซึ่งบริษัทฯ จะต้องออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจ านวน 
1,655,262,500 หุน้ ใหแ้ก่ MORE เพื่อตอบแทนการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ MMD จ านวน 249,998 หุน้ หรอืคดิเป็นอตัรา
แลกหุน้ทีหุ่น้สามญัของบรษิทัฯ จ านวน 6,621.10 หุน้ ต่อ หุน้สามญัของ MMD จ านวน 1 หุน้ ประกอบกบัมลูค่ายุตธิรรม
ของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ และ MMD ซึ่งประเมนิโดยที่ปรกึษาฯ พบว่าอตัราการแลกหุน้ซึ่งค านวณจากมูลค่ายุตธิรรม
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ของหุน้สามญัซึง่ประเมนิโดยทีป่รกึษาฯ มจี านวนสงูกว่า (ออกหุน้สามญัของบรษิทัฯ มากกว่าจ านวนทีต่กลงกบั MORE) 
จงึท าใหก้ารเขา้ท ารายการโดยรวมมคีวามสมเหตุสมผลทางดา้นราคา โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

 
มูลค่ายุติธรรมขอบล่าง  

(ล้านบาท) 
มูลค่ายุติธรรมขอบบน 

(ล้านบาท) 
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ (บาท/หุน้) 0.07 0.09 
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD (บาท/หุน้) 1,320.72 1,771.86 
อตัราการแลกหุ้น (หุ้นของบริษทัฯ : หุ้นของ MMD) 19,446.72 : 1 18,692.21 : 1 
 

ทัง้นี้ จากการพจิารณาเหตุผล ความจ าเป็น ขอ้ด ีขอ้เสยี ความเสีย่งในการเขา้ท ารายการ รวมทัง้การประเมนิ
มูลค่าต่างๆ จะเหน็ว่า แมบ้รษิทัฯ อาจจะสามารถด าเนินการในโครงการต่างๆ ในลกัษณะเดยีวกบั MMD ไดเ้ช่นกนั แต่
บรษิทัฯ กจ็ะต้องใชเ้วลานานมากกว่า 1 ปีขึน้ไป ในการตดิต่อ และขออนุญาตตามขัน้ตอนทางราชการต่างๆ ซึ่งอาจไม่
สามารถด าเนินการไดใ้นระยะเวลาดงักล่าว และอาจเสยีโอกาสทีจ่ะไดด้ าเนินธุรกจิใหม่ชา้กว่ารายอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัการที่
บรษิทัฯ สามารถด าเนินการได้ทนัททีี่เขา้ท ารายงานไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ MMD เนื่องจากการทีจ่ะเริม่ต้นศกึษาธุรกจิ การ
เขา้ตดิต่อ เจรจา เพื่อท าบนัทกึความเขา้ใจ หรอื ด าเนินการขออนุญาตต่างๆกบัหน่วยงานรฐั หน่วยงานการศกึษาต่างๆ 
นัน้ จะต้องใชเ้วลานานพอสมควร ซึ่งเป็นไปตามปกติของขัน้ตอนทางราชการ ในขณะที่ MMD ในปัจจุบนั ได้มบีนัทกึ
ความร่วมมอืกบัหลายหน่วยงาน เช่น 

(ก) บนัทึกความร่วมมือ (MOU) เรื่อง “การพฒันายาและผลิตภัณฑ์ส่งเสริมสุขภาพจากกัญชา กัญชง และ
กระท่อมแบบครบวงจร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ได้แก่ (1) บรษิัท มอร์เมดดคิลั จ ากดั (2) กรมการแพทย์แผนไทย และ
การแพทยท์างเลอืก (3) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน 

(ข) บนัทกึความเขา้ใจ โครงการการวจิยัและพฒันาพชืกญัชาและกญัชง ระหว่าง บรษิทั มอรเ์มดดคิลั จ ากดั กบั
มหาวิทยาลัยแม่โจ้ ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อร่วมกันวิจัยและพัฒนาสายพันธุ์กัญชาและกัญชง พัฒนาเทคโนโลยีและ
นวตักรรมขยายพนัธุ ์การเพาะปลูกการผลติเพื่อการสกดัสารในกญัชงและกญัชา การผลติเมลด็พนัธุ ์การวจิยัและพฒันา
เพื่อน าเมลด็ไปท าเป็นอาหาร การพฒันาผลติภณัฑท์ีผ่ลติไดจ้ากล าต้น แกน และเปลอืก โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อน าไปใช้
ประโยชน์ทางการแพทย ์อาหาร เครื่องส าอาง และประโยชน์ดา้นอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรม ทัง้นี้ รายละเอยีดบนัทกึ
ความเขา้ใจ (MOU) ของโครงการกญัชงแม่โจ ้มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา 1. มหาวทิยาลยัแมโ่จ ้

2. บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั (MMD) 
ขอบเขตหน้าท่ีท่ี
ส าคญั 

หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของมหาวทิยาลยั 
1. สนับสนุนองคค์วามรู ้นักวชิาการ และสถานทีใ่นการด าเนินโครงการ 
 
หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของ MMD 
1. สนับสนุนและจดัหางบประมาณ ตลอดจนอุปกรณ์ทีจ่ าเป็นในการด าเนินโครงการ โดย
ไม่คดิค่าใชจ้่ายหรอืประโยชน์ตอบแทนอื่นใดจากมหาวทิยาลยั 
2. ด าเนินการขอใบอนุญาตต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในนามมหาวทิยาลยั และออกค่าใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบัการด าเนินการทัง้หมด 
3. สนับสนุนและจดัหาทุนใหแ้กน่ักวจิยัในการด าเนินการภายใตโ้ครงการ 
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(ค )บันทึกข้อตกลง ว่ าด้วยความร่ วมมือทางวิชาการ ระหว่ าง  บริษัท  มอร์ เมดดิคัล  จ ากัด  กับ 
มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตเฉลิมพระเกียรติ จงัหวดัสกลนคร ซึ่งมีวตัถุประสงค์เพื่อร่วมกันในการพฒันา
งานวจิยัและนวตักรรมพชืเสพตดิเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ส่งเสรมิสุขภาพ ผลติสารสกดัหรอืผลติภณัฑ ์และส่งเสรมิ
วสิาหกิจชุมชุนหรอืเกษตรกรใหส้ามารถด าเนินการผลติพชืเสพตดิใหม้คีุณภาพและมาตรฐานทัง้นี้ รายละเอียดบนัทกึ
ขอ้ตกลง (MOU) ของโครงการกญัชาสกลฯ มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา 1. มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร 

2. บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั (MMD) 
ขอบเขตหน้าท่ีท่ี
ส าคญั 

1. MMD มหีน้าทีร่่วมส่งเสรมิ สนับสนุนการจดัหางบประมาณ และเป็นช่องทางในการรบั
ซื้อผลติภณัฑจ์ากตน้กญัชาของวสิาหกจิชุมชน 
2. มหาวทิยาลยั มบีทบาทในการศกึษาวจิยัและเป็นทีป่รกึษาเกีย่วกบัพชืเสพตดิในเรื่อง
สายพนัธุก์ารเพาะปลูก กระบวนการผลติ การสกดั การวเิคราะหส์ารส าคญัและความ
ปลอดภยั การแปรรปูการก าหนด และควบคมุคุณภาพ การตามสอบ และการจดัเตรยีม
สถานทีผ่ลติเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ส่งเสรมิสุขภาพ พฒันาการสกดัหรอืผลติภณัฑ ์

 
(ง) บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การประกอบกจิการผลติภณัฑส์มุนไพรคุณภาพ รา้นผลติภณัฑส์มุนไพร

คุณภาพภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “การบูร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 
กระทรวงสาธารณสุข (2) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน (3) บรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั ซึ่ง
มวีตัถุประสงค์เพื่อด าเนินการส่งเสรมิผูป้ระกอบการสมุนไพรและผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ส่งเสรมิใหม้กีารขายผลติภณัฑ์
สมุนไพรไทย ทัง้ในและต่างประเทศ เป็นตน้ (รายละเอยีดในเอกสารแนบ 4 สรุป MOU ทีส่ าคญั) 

ซึง่หากบรษิทัฯเขา้ท ารายการไดส้ าเรจ็ กจ็ะสามารถเขา้ด าเนินการโครงการอย่างต่อเนื่องไดท้นัท ีตามเป้าหมาย
ทางธุรกจิของบรษิทัฯ ทีจ่ะใหค้วามส าคญักบัธุรกจิเพื่อสุขภาพ 

อย่างไรกต็าม ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ บรษิทัฯ กจ็ะต้องลงทุนเพิม่เตมิอกีประมาณ 134 
ล้านบาทในโครงการต่างๆ ของ MMD โดยใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนภายใน หรอืหากไม่เพยีงพอ กอ็าจพจิารณาในการกู้ยมื
จากสถาบนัการเงนิได ้

ดว้ยเหตุผลในขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็วา่การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซือ้ฯ มีความสมเหตุสมผล
และผูถ้อืหุน้ควรอนุมติัการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 

 
โดยสรุป ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า ในดา้นผลประโยชน์ต่อธุรกจิต่อบรษิทัฯ ขอ้ด ีขอ้เสยีในการท ารายการ ความเสีย่ง

และผลกระทบจากการท ารายการ รวมทัง้การประเมนิมลูค่าดงัรายละเอยีดขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าผูถ้อืหุน้ควรอนุมติั
ให้ท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ และการขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์โดยอาศัยมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
(Whitewash) ในครัง้นี้ 

อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาความสมเหตุสมผลและความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ซึง่อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลู 
เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รบั การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นความจริงสมบูรณ์และถูกต้อง รวมทัง้
พิจารณาเงื่อนไขและข้อก าหนดของการเข้าท ารายการดังกล่าว ที่ปรึกษาฯ พิจารณาว่า สมมติฐานที่ใช้ในการจดั
เตรยีมการประเมนิมูลค่าในครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและขอ้มูลทีม่อียู่ในช่วงเวลาที่ศกึษา
เท่านัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกิดขึ้นในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อความเห็นของทีป่รกึษาฯ ได้ ทัง้นี้ 
การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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ส่วนท่ี 2: แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 
  
 ที่ปรกึษาฯ ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ 
จากขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และเอกสารอื่นทีเ่กี่ยวขอ้ง การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร และขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชน
ทัว่ไป รวมถงึขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึ แต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และสารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัย ์และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ 

2. เอกสารส าคญั เช่น หนังสอืรบัรอง หนังสอืบรคิณห์สนธ ิขอ้บงัคบั และรายชื่อผู้ถือหุ้น ของนิติบุคคลที่
เกีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ เช่น บรษิทัฯ และบรษิทัใน
เครอื เป็นตน้ 

3. งบการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิทัในเครอื เป็นตน้ 
4. รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายงานขอ้มลูประจ าปี (56-1) ของบรษิทัฯ 
5. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึผูข้อผ่อนผนัฯ 
6. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม 
7. เอกสารขอ้มลู และสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ 

 
ทัง้นี้ ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึ่งทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ตลอดจน

การสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เกี่ยวข้อง เป็นข้อมูลที่ถู กต้องและเป็นความจริง โดยที่ปรึกษาฯ ได้
พจิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากนี้ ที่
ปรกึษาฯ ถือว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกิจต่างๆ มผีลบงัคบัใช้และผูกพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลี่ยนแปลง
เงื่อนไข เพกิถอน หรอื ยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้
ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ 

ดงันัน้ หากขอ้มลู และ/หรอื เอกสาร ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ไม่ถูกตอ้ง และ/หรอื ไม่เป็นความจรงิ หรอื สญัญาและ
ขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ ไม่มผีลบงัคบัใช ้และ/หรอื ไม่ผกูพนัตามกฎหมาย และ/หรอื มกีารเปลีย่นแปลงเงือ่นไข เพกิถอน 
หรอื ยกเลกิ และ/หรอื มเีหตุการณ์หรอืเงือ่นไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่
สนิทรพัย ์และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯอาจส่งผลต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถใหค้วามเหน็ตอ่
ผลกระทบดงักล่าวต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้

อน่ึง ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ จดัท าขึน้ภายใตข้อ้มลูซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั รวมถงึภาวะอุตสาหกรรม เงือ่นไขทาง
เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไม่มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงความเหน็ของรายงานความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใชพ้จิารณาประกอบการตดัสนิใจ
ลงมตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯซึ่งการตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท า
รายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ และการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯในครัง้นี้ ขึ้นอยู่กับดุลยพนิิจของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ เป็น
ส าคญั ทัง้นี้ ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ควรศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกบัหนังสอืเชญิประชุมผู้ถือหุน้ของ
บรษิทัฯ ในครัง้นี้ ดว้ยความรอบคอบและระมดัระวงัก่อนท าการลงมต ิเพื่อทีจ่ะไดพ้จิารณาลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี้  
รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ มไิดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ 
และทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรง
หรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3: รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ 
 
3.1 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 
 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่8/2564 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 10 กนัยายน 2564 ไดม้มีตเิหน็ชอบและให้
เสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารซื้อหุน้สามญัของบรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั จ านวน 249,998 หุน้ มูล
ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท (คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนและช าระแลว้ของ MMD) จากบรษิทั มอร์ 
รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) (“MORE”) รวมถึงการเข้าท าสัญญาซื้อขายหุ้น ข้อตกลง สัญญาอื่นๆ และเอกสารอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้งกบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD  

การไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ MMD ซึ่งด าเนินธุรกจิการจ าหน่ายสมุนไพรต่าง และมโีครงการทีจ่ะปลูกพชืกญัชา
และกัญชง จะเป็นโอกาสในการเติบโตของธุรกิจด้านการส่งเสริมสุขภาพ (Healthcare & Wellness) ทัง้ผลิตภัณฑ์
สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกิจทางด้าน
สุขภาพ ของบรษิัทฯ เพิม่มากขึน้ และสอดคล้องกบัวตัถุประสงค์หลกั และทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิัททีมุ่่งเน้น
เกี่ยวกบัธุรกจิดา้นสมุนไพร และสุขภาพ นอกจากนี้ ธุรกจิของ MMD ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละสารสกดั
จากสมุนไพรไทยและสุขภาพนัน้ยงัประกอบไปดว้ยพนัธมติรทางธุรกจิทีส่ าคญัหลายภาคส่วน เช่น การที ่MMD เขา้ท า
สญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ รวมถงึการที ่MMD มพีนัธมติรรา้นขายยาทัว่ประเทศ จงึแสดง
ใหเ้หน็ว่าบรษิทัฯ จะไดฐ้านในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร รวมทัง้ กญัชง กญัชา มาพรอ้มด าเนินการต่อไดท้นัท ี
 การเขา้ท ารายการดงักล่าว จะท าใหบ้รษิทัฯ สามารถเขา้สู่ธุรกจิไดร้วดเรว็กว่าการเริม่ตน้ลงทุนในธุรกจิดา้นการ
ส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) รวมถงึธุรกจิกญัชาและกญัชง ซึ่งต้องใชร้ะยะเวลาใหก้ารศกึษาธุรกจิ สรรหา
พนัธมติรทางธุรกจิ โดยปัจจุบนั MMD และกลุ่มบรษิทัย่อยไดด้ าเนินการท าบนัทกึขอ้ตกลงต่างๆ เช่น บนัทกึขอ้ตกลงว่า
ดว้ยความร่วมมอืทางวชิาการ กบั มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร บนัทกึความ
เขา้ใจโครงการวจิยัและพฒันาพชืกญัชา กญัชง กบั มหาวทิยาลยัแม่โจ ้บนัทกึขอ้ตกลงความร่วมมอื กบั กรมการแพทย์
แผนไทยและการแพทย์ทางเลือก และแพทย์สมาคมการแพทย์แผนไทยและแพทย์ผสมผสาน เรียบร้อยแล้วและใน
ปัจจุบนัมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑส์มุนไพร ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “การบูร” 
 โดยบรษิทัฯ จะช าระราคาค่าหุน้ดงักล่าวเป็นหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ 
มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 1 บาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาเสนอ
ขายหุ้นละ 0.12083 บาท คดิเป็นมูลค่ารวมทัง้สิ้นไม่เกิน 200,000,000 บาท ซึ่งเป็นราคาเสนอขายที่มส่ีวนลดร้อยละ 
82.23 ของราคาตลาดโดยค านวณจากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีติ
อนุมัติการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที่ 20 
สงิหาคม 2564 ถงึ 9 กนัยายน 2564 ซึ่งเท่ากบั 0.68 บาทต่อหุน้ ซึ่งเกนิรอ้ยละ 10 ของราคาตลาด จงึเขา้ข่ายเป็นการ
เสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาดของหุน้ของบรษิทัฯ ตามคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน 
ที่ ทจ. 72/2558 เรื่องการอนุญาตใหบ้รษิัทจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ลงวนัที่ 28 ตุลาคม 
2558 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ. 72/2558”) เพื่อใชช้ าระเป็นค่าตอบแทนส าหรบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD 
 ทัง้นี้ การเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้ซื้อและเป็นเจา้ของหุน้สามญั
ของ MMD แลว้ บรษิทัฯ จะด าเนินการให ้MMD ทยอยลงทุนก่อสรา้งโรงเรอืนและลงทุนในอุปกรณ์ส าหรบัปลูกกญัชงและ
กญัชา โดยมมีูลค่าการลงทุนรวมประมาณ 134 ล้านบาทดงักล่าวถอืเป็นรายการซื้อและรบัโอนกจิการของบรษิทัอื่นมา
เป็นของบรษิทั ตามมาตรา 107(2)(ข) แห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ.2535 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) 
(“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั”) และเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งทรพัย์สนิตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ 
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
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เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 
ตุลาคม 2547 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์นิ”) ซึ่งเมื่อพจิารณา
ขนาดรายการดงักล่าวด้วยวธิกีารค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน เปรียบเทยีบกบัมูลค่า
สนิทรพัย์รวมของบรษิทัตามงบการเงนิรวมของบรษิทัสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งผูส้อบบญัชขีองบรษิทัสอบ
ทานแล้วนัน้ พบว่ามมีูลค่าเท่ากบัรอ้ยละ 364.62 และเมื่อนับรวมรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิทัในรอบหกเดอืนที่
ผ่านมา รอ้ยละ 8.73 ท าใหม้มีลูค่าของรายการสงูสุดรวมเท่ากบัรอ้ยละ 373.35 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน ซึง่
เข้าข่ายเป็นรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ ประเภทที่ 1 (รายการระหว่างบริษัทจดทะเบยีนกับบรษิัทจด
ทะเบยีน มูลค่าเท่ากบัรอ้ยละ 50 หรอืสูงกว่า) ตามประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิโดยไม่ไดเ้ขา้
ข่ายรายการเกี่ยวโยงฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทนัท ี
พรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผู้
ถอืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสาม
ในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
 จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้บรษิัท เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“ IFA” หรอื “ที่ปรกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์และการขอผ่อนผนัค าเสนอ
ซื้อฯ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมติ 
 

โครงสรา้งการถอืหุน้ก่อนเขา้ท ารายการ   โครงสรา้งการถอืหุน้หลงัเขา้ท ารายการ 

 

 

 
 
  
 
 
  
 
 
 
 
 
หมายเหตุ:  
1 บรษิทั เฮอเบลิ เทคโนโลย ีจ ากดั (“HBT”) ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้จากสมุนไพรไทย ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ ”การบูร” 
2 บรษิทั คานาบสิ คลบั จ ากดั (“CNB”) ยงัมไิดด้ าเนินธุรกจิใดๆ 
3 บรษิทั มอร ์คอนแทรค ฟารม์มิง่ จ ากดั (“MCF”) ยงัมไิดด้ าเนินธุรกจิใดๆ 
ทีม่า: บรษิทัฯ  
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3.1.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 
 บริษัทฯ จะเข้าท ารายการได้มาซึ่งทรพัย์สิน ภายหลงัจากที่ได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้น ครัง้ที่ 
2/2564 ของบรษิทั ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่26 พฤศจกิายน 2564 และ MORE ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้
ที ่1/2564 ของบรษิทั ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที ่26 พฤศจกิายน 2564 รวมทัง้ส านักงาน ก.ล.ต. อนุญาตใหบ้รษิทัเสนอขายหุน้
ทีอ่อกใหม่โดยเฉพาะเจาะจงต่อบุคคลในวงจ ากดั ซึ่งไดแ้ก่ MORE เพื่อช าระราคาค่าหุน้ MMD แทนเงนิสด และการขอ
ผ่อนผนัการท าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
 
3.1.2 บุคคลท่ีเก่ียวข้องและลกัษณะความสมัพนัธ์ 

ผู้ท่ีจะซือ้ : บรษิทั เฮลท์ เอม็ไพร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“HEMP” หรอื “บรษิทั
ฯ”) 

ผู้ท่ีจะขาย : MORE ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใน MMD รอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด  
ทัง้นี้ MORE ประกอบธุรกจิ 3 กลุ่มหลกัไดแ้ก่ 1) ธุรกจิจดัจ าหน่ายอุปกรณ์
ประหยดัพลงังาน (Energy Saving) และธุรกจิเกีย่วเนื่องกบัพลงังาน
ทดแทน (Renewable Energy) 2) ธุรกจิวางระบบน ้าประปาเพื่อบรหิาร
จดัการน ้าประปาบนเกาะเสมด็ 3) ธุรกจิดา้นการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 
โดยการประกอบธุรกจิดงักล่าวนี้จะไม่แขง่ขนักบัธุรกจิหลกัของบรษิทั 

ลกัษณะความสมัพนัธ์
ระหว่างกนั 

: ไม่ม ีเนื่องจากผู้จะขายมไิด้เป็น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ที่จะได้รบัการเสนอให้
เป็นผูม้อี านาจควบคุม รวมทัง้ผูเ้กีย่วขอ้งของบุคคลดงักล่าวของบรษิทั 
 

3.1.3 การค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์
ในการค านวณขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ ตามประกาศเรื่องรายการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สิน 

บริษัทฯ ได้อ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวนัที่ 30 มิถุนายน 2564 ของบริษัทฯ โดยมี
รายละเอยีดการค านวณขนาดรายการตามประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ดงันี้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
บริษทัฯ 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 
MMD 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 
สนิทรพัยร์วม 345.45 32.96 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 1.69 0.01 
สทิธใินการใชส้นิทรพัยเ์ช่า-สุทธ ิ 89.78 - 
หนี้สนิรวม 174.32 7.11 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 18.03 - 
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน (NTA) 61.63 25.84 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ(4 ไตรมาสล่าสุด) (36.07) (1.32) 
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หลกัเกณฑ์ สูตรค านวณ การค านวณ (ล้านบาท) ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ี
ตวัตนสุทธ ิ(NTA) 

NTA ของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า x สดัส่วนทีไ่ดม้า x 100.0 
NTA ของบรษิทั 

25.84 x 99.99% x 100 
61.63 

รอ้ยละ 41.93 

2. เกณฑก์ าไรสุทธจิากการ
ด าเนินงาน 

ก าไรสุทธขิองสนิทรพัยท์ไีดม้า x สดัส่วนทีไ่ดม้า x 100.0 
ก าไรสุทธขิองบรษิทั 

ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิทัฯ 
ขาดทุนในระยะบญัช ี12 เดอืนยอ้นหลงั นับ

จากวนัที ่30 มถิุนายน 2564 
3. เกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่
ตอบแทน 

มลูค่าสิง่ตอบแทนทีช่ าระ x 100.0 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทั 

{(1,655.26 x 0.681/) + 
(134)} x 100 

345.45 

รอ้ยละ 364.62 
 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทุนทีอ่อก
เพื่อช าระราคาสนิทรพัย ์

จ านวนหุน้ทีอ่อกเพือ่ช าระค่าสนิทรพัย ์x 100.0 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทั 

1,655,262,500 x 100 
2,933,261,050 

รอ้ยละ56.43 
 

 
จากการค านวณขนาดรายการขา้งตน้ จะไดข้นาดรายการสงูสุดเท่ากบัรอ้ยละ 364.62 เมื่อค านวณขนาดรายการ

ดว้ยวธิกีารค านวณตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน และเมื่อนับรวมรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยข์องบรษิทัในรอบหก
เดอืนทีผ่่านมา รอ้ยละ 8.73 ท าใหม้มีูลค่าของรายการสูงสุดรวมเท่ากับรอ้ยละ 373.35 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าหรอื
จ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ ประเภทที่ 1 (รายการระหว่างบรษิทัจดทะเบยีนกบับรษิัทจดทะเบยีน มูลค่าเท่ากบัร้อยละ 50 
หรอืสงูกว่า) ตามประกาศเรื่องรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศ
การเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทนัท ีพรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัการ
เขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง
ลงคะแนน 
 
3.1.4 มูลค่าส่ิงตอบแทนและเกณฑใ์นการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

มูลค่าสิง่ตอบแทนจ านวน 200,000,000 บาท ส าหรบัการซื้อขายหุน้จ านวนรอ้ยละ 99.99 ของ MMD เป็นมูล
ค่าทีต่กลงเจรจากนัระหว่าง บรษิทั และ MORE โดยบรษิทัพจิารณาราคาซื้อขายประกอบกบัวธิกีารประเมนิมูลค่าหุ้นที่
เหมาะสมของ MMD ด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งได้ค านึงถึง
ศกัยภาพ และความสามารถในการท าก าไรของกจิการในอนาคต โดยมูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MMD จากการประเมนิ
มลูค่าประมาณ 367 ลา้นบาท  

ทัง้นี้ บรษิทัก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ ในราคาหุน้
ละ 0.12083 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่า 200,000,000 บาท เป็นราคาที่ตกลงเจรจากันระหว่างบริษัทกับ MORE โดย
พจิารณาว่าราคาดงักล่าวเป็นราคาทีสู่งกว่ามลูค่าทางบญัชขีองบรษิทั ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 0.05 บาทต่อ
หุน้ ซึ่งไดค้ านึงถงึสภาวะปัจจุบนัทีบ่รษิทัอยู่ระหว่างปรบัแผนการด าเนินธุรกจิโดยการชะลอธุรกจิจ าห น่ายสนิคา้ในกลุ่ม
แก๊ดเจต็ (Gadgets) และมุ่งเน้นธุรกจิดา้นส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness)แทนโดยอยู่ในระยะเริม่ตน้และยงัไม่
สามารถสร้างผลก าไรให้บรษิทัได้อย่างชดัเจน ดงันัน้ธุรกิจของ MMD ที่ก าลงัจะได้เขา้มาจะสามารถสร้างมูลค่าเพิม่ให้
บรษิทัไดเ้มื่อมารวมกบัธุรกจิทีม่อียู่ในปัจจุบนั น่าจะสรา้งมลูค่าเพิม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ใหด้ขี ึน้ได ้
 
3.1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการเข้าท ารายการ 

(1) บริษัทเล็งเห็นโอกาสในการเติบโตของธุรกิจด้านการส่งเสริมสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาทิ 
ผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิ
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ทางด้านสุขภาพ ซึ่งการเข้าลงทุนใน MMD จะท าให้บริษัทสามารถขยายประเภทธุรกิจของบริษัทเพิ่มมากขึ้น และ
สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคห์ลกั และทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีมุ่่งเน้นเกีย่วกบัธุรกจิดา้นสมุนไพร และสุขภาพ 

(2) บรษิทัจะไดธุ้รกจิของ MMD ซึ่งเกี่ยวกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ 
ซึ่งมสีญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองค์กรต่าง ๆ รวมถงึมพีนัธมติรรา้นขายยากว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ 
เพื่อเป็นฐานในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา มาพรอ้มด าเนินต่อไดท้นัท ีดงันัน้ การลงทุนใน MMD 
จงึเป็นการเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หบ้รษิทัและผลก าไรในรปูของเงนิปันผล 

(3) การลงทุนใน MMD จะสามารถต่อยอดจากธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพของบรษิัท และสามารถสร้าง Value 
Added ไปสู่ผลติภณัฑ์ และการให้บรกิารเกี่ยวกบัสมุนไพร และสุขภาพต่อไปได้อีกมากในอนาคต ตัง้แต่การผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพรไทย รวมถึงกญัชา-กญัชง เพื่อประโยชน์ทางการแพทย์-พาณิชย์ รวมถงึ
ธุรกจิดา้นการบรโิภคและบรกิาร เช่น ผลติภณัฑ์อาหารและการขายปลกี ศูนย์การแพทย์ ศูนย์สุขภาพและความงาม ซึ่ง
เป็นการเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละผลก าไรใหก้บับรษิทัในอนาคต  

(4) บริษัทไม่ต้องพึ่งพากระแสเงนิสดของบริษัทหรือเงินทุนหมุนเวยีนของบริษัท และไม่ต้องแสวงหาแหล่ง
เงนิทุนส าหรบัการลงทุนในหุน้สามญัของ MMD เน่ืองจากบรษิทัจะออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั จ านวนไม่
เกิน 1,655,262,500 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขาย 0.12083 บาท ต่อหุ้น คดิเป็นมูลค่ารวม 
200 ล้านบาท ให้แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) เพื่อเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นของ MMD จงึเป็นการ
บรหิารจดัการการลงทุนของบรษิทั โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

ในส่วนเงินทุนในการก่อสร้างโรงเรือนและอุปกรณ์ส าหรับโครงการต่างๆ นัน้ บริษัทฯจะน ามาจากเงินทุน
หมุนเวยีนของบรษิทั ซึ่งหากไม่เพยีงพอกบังบประมาณการลงทุนของโครงการดงักล่าว บรษิทัอาจพจิารณากู้ยมืเงนิจาก
สถาบนัการเงนิเป็นล าดบัถดัไป 

(5) การด าเนินธุรกจิท าไดอ้ย่างต่อเนื่อง เนื่องจาก MORE ไม่ไดส่้งตวัแทน หรอืกรรมการใดๆ เขา้มาในบรษิทั 
จงึท าใหก้รรมการ และผูบ้รหิารชุดเดมิสามารถก าหนดทศิทางธุรกจิไดอ้ย่างต่อเนื่อง  ซึ่งเป็นไปตามขอ้ก าหนดในสญัญา
ซื้อขายหุน้ระหว่างบรษิทัฯ และ MORE 

(6) การทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนในธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ การจ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพร
ไทยและสุขภาพ ผ่านทาง MMD นัน้ช่วยใหบ้รษิทัด าเนินการขยายธุรกจิดงักล่าวไดเ้รว็ขึน้ เนื่องจากการด าเนินการผ่าน 
MMD จะช่วยลดขัน้ตอนในการด าเนินการประสานงานกบัหน่วยงานของรัฐ และภาคส่วนต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง ในการเจรจา
เขา้ลงนามในบนัทกึขอ้ตกลงกบัหน่วยงานภาคส่วนต่างๆ ตลอดจนการขอใบอนุญาตจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งหาก
บรษิทัฯ เริม่ด าเนินการในนามบรษิทัฯ เองจะตอ้งใชร้ะยะเวลาอย่างต ่าประมาณ 1 ปี 
 
3.2 วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่8/2564 เมื่อวนัที ่10 กนัยายน 2564 ของบรษิทัฯ ไดม้มีตอินุมตัใิห้
เสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารซื้อหุน้สามญัของ MMD จ านวน 249,998 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 
บาท (คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนและช าระแล้วของ MMD) จาก MORE รวมถงึการเขา้ท าสญัญา
ซื้อขายหุน้ ขอ้ตกลง สญัญาอื่นๆ และเอกสารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD โดยจะท าการช าระราคาค่า
หุน้ดงักล่าวเป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดยเสนอ
ขายแบบเฉพาะเจาะจงต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.12083 บาท คดิเป็นมูลค่า
รวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 200,000,000 บาทนัน้  

รายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ในครัง้นี้เป็นการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ MMD ซึ่งมแีผนธุรกจิในการด าเนินโครงการ
พชืสมุนไพร โดยบรษิทัฯ พจิารณาถงึวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของการเขา้ท ารายการแลว้ เหน็ว่าการเขา้ท ารายการ
ครัง้นี้จะเป็นโอกาสในการเตบิโตของธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาท ิผลติภณัฑ์สมุนไพร 
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การแพทยแ์ผนไทย เวชภณัฑ ์เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิทางดา้นสุขภาพ ซึ่งจะ
ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายประเภทธุรกจิของบรษิทัฯ เพิม่มากขึน้ และสอดคล้องกบัวตัถุประสงค์หลกั และทศิทางการ
ด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีมุ่่งเน้นเกี่ยวกบัธุรกจิดา้นสมุนไพร และสุขภาพ นอกจากนี้ ธุรกจิของ MMD ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ
จ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพนัน้ยงัประกอบไปดว้ยพนัธมติรทางธุรกจิทีส่ าคญัหลายภาค
ส่วน เช่น การที ่MMD เขา้ท าสญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ รวมถงึการที ่MMD มพีนัธมติร
รา้นขายยาทัว่ประเทศ จงึแสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัฯ จะไดฐ้านในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา มาพรอ้ม
ด าเนินต่อไดท้นัท ี

นอกจากนี้ การเข้าท ารายการดงักล่าวยงัท าให้บรษิัทฯ ไม่ต้องพึ่งพากระแสเงนิสดของบรษิัทฯ หรือเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทฯ เพียงอย่างเดียว อีกทัง้ไม่ต้องแสวงหาแหล่งเงินทุนส าหรบัการลงทุนในหุ้นสามญัของ MMD 
เน่ืองจากบรษิทัฯ จะออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ ตามทีร่ะบุไวข้า้งตน้
เพื่อเป็นค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ MMD จงึเป็นการบรหิารจดัการการลงทุนของบรษิทัฯ โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ อีกทัง้การด าเนินธุรกจิยงัสามารถท าได้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจาก MORE จะไม่ส่งตวัแทน 
หรอืกรรมการใดๆ เขา้มาในบรษิทัฯ จงึท าใหก้รรมการ และผูบ้รหิารชุดเดมิสามารถก าหนดทศิทางธุรกจิไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
 
3.3 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
3.3.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
3.3.1.1 เพ่ิมโอกาสในการกระจายแหล่งท่ีมาของรายได้และกระแสเงินสดในอนาคต 

 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าให้บรษิัทฯ ได้รบัโอนหุ้นสามญัของ MMD ซึ่งปัจจุบนั MMD ประกอบธุรกิจ
เกี่ยวกับการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์และสารสกัดจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ภายใต้สัญญาความร่วมมือกับ
สถาบนัการศกึษาและองค์กรต่างๆ รวมถงึยงัมพีนัธมติรรา้นขายยากว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ ซึ่งผูก้่อตัง้เครอืข่ายร้าน
ขายยาดงักล่าวเป็นผูถ้อืหุน้ประมาณรอ้ยละ 25 ใน HBT ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของ MMD ท าใหก้ารเขา้ลงทุนใน MMD จะท า
ใหบ้รษิทัฯ มโีอกาสในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา ซึ่งปัจจุบนัไดร้บัการสนับสนุนเชงินโยบายจาก
ภาครฐั มาด าเนินการต่อไดท้นัท ีดงันัน้ การลงทุนใน MMD จงึเป็นการเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หบ้รษิทัฯ และผล
ก าไรในรูปของเงนิปันผล อีกทัง้ยงัเป็นการกระจายแหล่งทีม่าของรายได้ซึ่งท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ต้องพึ่งพารายได้จากการ
ประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ก่อนเขา้ท ารายการเพยีงอย่างเดยีว 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการครัง้นี้จะเป็นโอกาสในการเตบิโตของธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & 
Wellness) อาท ิผลติภณัฑส์มุนไพร การแพทยแ์ผนไทย เวชภณัฑ ์เวชส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิความงาม ผลติภณัฑเ์สรมิ
อาหาร ธุรกจิทางดา้นสุขภาพ บรษิทัฯ จงึเหน็ว่าการลงทุนใน MMD ซึ่งรวมถงึสดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 75.00 
ของ HBT ซึ่งประกอบธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑด์า้นสมุนไพรภายใตต้ราสนิคา้ “การบูร” เช่น ฟ้าทะลายโจร สเปรย์ยบัยัง้
เชื้อแบคทเีรยีและไวรสั ฯลฯ จะสามารถต่อยอดจากธุรกจิดา้นส่งเสรมิสุขภาพของบรษิทัฯ และสามารถสรา้งมูลค่าเพิม่
ใหแ้ก่กจิการ (Value Added) ไปสู่ผลติภณัฑ์และการใหบ้รกิารเกี่ยวกบัสมุนไพร และสุขภาพต่อไปไดอ้กีมากในอนาคต 
ตัง้แต่การผลติและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพรไทย รวมถงึกญัชา กญัชง เพื่อประโยชน์ทางการแพทย์
และการพาณิชย์ และธุรกิจด้านการบริโภคและบริการ เช่น ผลิตภัณฑ์อาหารและการขายปลีก ศูนย์การแพทย์ ศูนย์
สุขภาพและความงาม อกีดว้ย 
  
3.3.1.2 ลดภาระการระดมทุนจากผู้ถือหุ้นเดิม และการกู้ยืมเงิน 
 การทีบ่รษิทัฯ เขา้ซื้อหุน้สามญัของ MMD โดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเป็นค่าตอบแทน ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่
ตอ้งใชเ้งนิสดในการเขา้ซื้อกจิการ ซึง่ในกรณีทีบ่รษิทัฯ จะใชเ้งนิสดในการเขา้ท ารายการ บรษิทัฯ อาจตอ้งด าเนินการเพิม่
ทุนโดยการเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) หรือกู้ยืมเงินจากสถาบนั
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การเงนิ ซึง่ในกรณีทีบ่รษิทัฯ ด าเนินการเพิม่ทุนโดยการเสนอขายหุน้สามญัใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ ผูถ้อื
หุน้เดมิจะมภีาระในการจดัหาเงนิทุนเพื่อน ามาใชใ้นการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุน หรอืในกรณีทีบ่รษิทัฯ เลอืกแนวทางการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ก็อาจมีความเป็นไปได้น้อยเมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในงวดปี 2561 งวดปี 2562 งวดปี 2563 และงวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 
2564 บรษิัทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนที่ (65.31) ล้านบาท (44.78) ล้านบาท (28.37) ล้านบาท และ (21.42) ล้าน
บาท ตามล าดบั ประกอบกบัการกู้ยมืเงนิจะก่อใหเ้กดิภาระต่อบรษิทัฯ ในการช าระดอกเบี้ย ดงันัน้ การเขา้ซื้อหุน้สามญั
ของ MMD โดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเป็นค่าตอบแทน จงึเป็นแนวทางทีเ่หมาะสมเมื่อพจิารณาจากสถานะของ
บรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั และช่วยลดภาระของผูถ้อืหุน้เดมิในการจดัหาเงนิทุนเพื่อใชใ้นการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุน 
 อย่างไรกด็ ีจากแผนการลงทุนส าหรบัโครงการของ MMD นัน้จะต้องมกีารก่อสรา้งโรงเรอืนเพาะปลูกเพิม่เติม 
ซึ่งจากประมาณการกระแสเงินสดพบว่าต้องใช้เงินลงทุนเพิ่มเติมอีกประมาณ 134 ล้านบาท (พิจารณารายละเอียด
เพิม่เตมิส่วนที3่ ขอ้ 3.4 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD) โดยจากการสมัภาษณ์ฝ่ายจดัการของบรษิทั
ฯ และ MMD พบว่า MMD มแีผนจดัหาเงนิลงทุนดงักล่าวจากเงนิสดภายในกจิการ เงนิสดจากบรษิทัฯ และเงนิกู้ยมืจาก
สถาบนัการเงนิ 
  
3.3.1.3 บริษทัฯ จะมีฐานะการเงินท่ีมัน่คงมากขึ้น 

 ณ สิ้นไตรมาส 2 ของปี 2564 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ที่ 1.02 เท่า ซึ่งเป็นระดบัที่ไม่ได้สูงมาก 
อย่างไรก็ตาม เมื่อพจิารณาจากผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ซึ่งมผีลการด าเนินขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในงวดปี 
2561 งวดปี 2562 งวดปี 2563 และงวดหกเดอืนสิ้นสุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิัทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนที่ 
(65.31) ลา้นบาท (44.78) ลา้นบาท (28.37) ลา้นบาท และ (21.42) ลา้นบาท ตามล าดบั  
 เมื่อพิจารณาจากรายละเอียดการเข้าท ารายการ ซึ่งบริษัทฯ จะเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 
1,655,262,500 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.12083 บาท ใหแ้ก่ MORE เพื่อเป็นค่าตอบแทนการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ 
MMD จะท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จ านวน 200.00 ล้านบาท และอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนจะลดลงเหลือ 
0.47 เท่า (ค านวณจากขอ้มูลทางการเงนิของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564) ดงันัน้ การเขา้ท ารายการจะช่วยให้
บรษิทัฯ มฐีานะการเงนิทีม่ ัน่คงมากขึน้ ภายใต้สถานการณ์ในปัจจุบนัของบรษิทัฯ ทีย่งัคงมผีลประกอบการขาดทุน และ
อยู่ระหว่างสถานการณ์ทีเ่ศรษฐกจิมคีวามผนัผวนจาก COVID-19 ในขณะทีธุ่รกิจใหม่ๆ ก็อยู่ในช่วงเริม่ต้น และต้องใช้
ระยะเวลาในการสรา้งผลก าไร อีกทัง้ บรษิัทฯ อาจจะมคีวามสามารถในการจดัหาเงนิทุนผ่านการกู้ยมืจากสถาบนัทาง
การเงนิทีม่ากขึน้ ซึง่จะช่วยใหก้ารขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ในอนาคตเป็นไปอย่างคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ 
 
3.3.1.4 สามารถด าเนินธรุกิจได้อย่างต่อเน่ือง 
 การได้มาซึ่งหุน้สามญัของ MMD ถือเป็นรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ โดยเมื่อค านวณด้วยวธิกีารค านวณขนาด
รายการตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทน เปรยีบเทยีบกบัมูลค่าสนิทรพัย์รวมของบรษิัทตามงบการเงินรวมของ
บรษิทัสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งผูส้อบบญัชขีองบรษิทัสอบทานแล้วนัน้ พบว่ามมีลูค่าเท่ากบัรอ้ยละ 364.62
ซึ่งถอืว่าค่อนขา้งมนีัยส าคญั และโดยทัว่ไปอาจท าใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีอ านาจควบคุมได ้อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัสามารถ
บรหิารงานภายใตก้รรมการและผูบ้รหิารชุดเดมิต่อไปได ้เน่ืองจาก MORE ไม่มแีผนส่งตวัแทน หรอืกรรมการใดๆ เขา้มา
ก ากบัดูแลหรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ จงึท าใหก้รรมการและผูบ้รหิารชุดเดมิของบรษิทัฯ สามารถก าหนดทศิทางธุรกจิได้
อย่างต่อเนื่องตามปกตโิดยผูถ้อืหุน้ฯ สามารถศกึษารายละเอยีดสญัญาจะซื้อจะขายเพิม่เตมิไดใ้นส่วนที ่3 หน้า 12 
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3.3.2 ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
3.3.2.1 เกิดผลกระทบด้านสิทธิการออกเสียง (Control Dilution) ด้านส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) และ

ด้านการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 
 การออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 1,655,262,500 หุน้ใหแ้ก่ MORE เพื่อเป็นค่าตอบแทนการไดม้าซึ่งหุน้สามญั
ของ MMD จะก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ ในดา้นสทิธกิารออกเสยีง (Control Dilution) ดา้นส่วนแบ่ง
ก าไร (Earning Dilution) และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ดงันี้ 

  
1. ผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) 

Control Dilution  = Q2 / (Q1 + Q2) 
  = 1,655,262,500 / (2,933,261,050 + 1,655,262,500) 
  = 36.07% 
 โดยที ่ 
Q1 = จ านวนหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทัง้หมดในปัจจุบนั 
Q2 = จ านวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดทีเ่สนอขายใหแ้ก่ MORE 
 
จากการค านวณข้างต้น การเข้าท ารายการในครัง้นี้จะส่งผลกระทบต่อสิทธิในการออกเสียง (Control 

Dilution) โดยผูถ้อืหุน้เดมิจะมสีทิธอิอกเสยีงลดลงประมาณรอ้ยละ 36.07 
 

2. ผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) 
ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากบรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธสิ าหรบังวดสบิสองเดอืนสิน้สุดวนัที ่

30 มถิุนายน 2564 
 

3. ผลกระทบการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 
Price Dilution  = (P0 – P2) / P0 
  = (0.68 – 0.48) / 0.68 
  = 29.70% 
 โดยที ่ 
P0 = ราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีซ่ื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยค านวณจากราคาถวั

เฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 15 วันท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ จะมีมติอนุมตัิการเข้าท า
รายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที่ 
20 สงิหาคม 2564 ถงึ 9 กนัยายน 2564 ซึง่เท่ากบั 0.68 บาทต่อหุน้ 

P2 = ราคาตลาดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนครัง้นี้ โดยค านวณจาก 
   (P0Q1+ P1Q2) / (Q1 + Q2) 
P1 = ราคาหุน้สามญัเพิม่ทุนทีเ่สนอขายในครัง้นี้ใหก้บัผูล้งทุน ซึง่เท่ากบั 0.12083 บาทต่อหุน้ 
โดยที ่Q1และ Q2 มคีวามหมายตามทีร่ะบุไวใ้นผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) 
 

จากการค านวณขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะส่งผลกระทบการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) โดย
ราคาจะลดลงประมาณรอ้ยละ 29.70 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไม่ไดค้ านึงถงึขอ้มูลการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัมี
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การแจง้มตคิณะกรรมการบรษิทัฯ เน่ืองจากการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจได้รบัผลกระทบจากการเขา้ท ารายการ
ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ 
 
3.3.2.2 การถือหุ้นของบริษทัฯ โดย MORE อย่างมีสดัส่วนท่ีมีนัยส าคญัภายหลงัการเข้าท ารายการ 

ภายหลงัจากการท ารายการแล้วเสร็จในครัง้นี้จะท าให้ MORE มสีดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 36.07 ของทุนจด
ทะเบยีนทีช่ าระแล้วของบรษิทัฯ หลงัท ารายการ โดยแมว้่า MORE จะไม่ไดส่้งตวัแทนกรรมการ หรอืบุคคลใดๆ เขา้มามี
ส่วนร่วมในการบรหิารงาน แต่ MORE จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่อ้งอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อย
กว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลีย่นแปลงทุนจด
ทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั การท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ เป็นต้น รวมถึงสามารถคดัค้านวาระที่จะต้องมผีู้ออก
เสยีงคดัคา้นไม่เกนิรอ้ยละ 10.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึ่งมาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น 
การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในราคาต ่า เป็นต้น ซึ่งผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ อาจมคีวามเสี่ยง
จากการทีผู่ข้อผ่อนผนัอาจใชส้ทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ในบรษิทัฯ ในการคดัคา้นวาระในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ได้ 
 
3.3.2.3 โครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัไม่เร่ิมด าเนินธรุกิจ 
 แมว้่าทีป่รกึษาฯ จะเลอืกเฉพาะโครงการทีค่่อนขา้งมคีวามชดัเจนมาจดัท าประมาณการทางการเงนิเพื่อใหไ้ดม้า
ซึ่งมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD บนสมมตฐิานของความระมดัระวงัในการประเมนิมลูค่าแล้วนัน้ ทว่าโครงการ
ส่วนใหญ่ของ MMD ยังมิได้มีการเริ่มด าเนินการ โดยปัจจุบันโครงการโรงเพาะปลูกกัญชาและกัญชงที่ที่ปรึกษาฯ 
พจิารณาน ามาจดัท าประมาณการทางการเงนินัน้อยู่ระหว่างขัน้ตอนการก่อสร้างโดยคาดว่าจะใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิอกี
ประมาณ 134 ล้านบาทและคาดว่าจะเริม่มรีายไดจ้ากการด าเนินงานครัง้แรกในปี 2565 จงึท าใหโ้ครงการต่างๆ ยงัไม่มี
ผลการด าเนินงาน (Track record) ใหผู้ล้งทุนทราบ มเีพยีงเฉพาะธุรกจิของ HBT ทีเ่ริม่ด าเนินธุรกจิไปแล้วเท่านัน้ โดย
กรณีที่การด าเนินโครงการของ MMD ไม่เป็นไปตามคาด อาจท าใหผ้ลตอบแทนทีผู่้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ จะได้รบัอาจไม่
เป็นไปตามคาดหมายได ้
 
3.3.3 ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
3.3.3.1 ผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ไม่เกิดผลกระทบการลดลงด้านสิทธิออกเสียง ผลก าไร และราคาหุ้น 
 กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะไม่เกดิผลกระทบการลดลงดา้นสทิธิ
ออกเสียง ผลก าไร และราคาหุ้นตามที่ระบุไว้ในขอ้ ตามที่ระบุไว้ในขอ้ 3.2.2.1 เกิดผลกระทบด้านสิทธกิารออกเสยีง 
(Control Dilution) และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 
 
3.3.4 ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
3.3.4.1 ผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ สูญเสียโอกาสในการเข้าลงทุนในธุรกิจของ MMD และโอกาสในการต่อยอดทาง

ธรุกิจด้านการส่งเสริมสุขภาพ (Healthcare & Wellness) 
 กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะสูญเสยีโอกาสในการเขา้ลงทุนในธุรกจิของ MMD 

ซึง่ปัจจุบนัมกีารท าสญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ รวมถงึยงัมพีนัธมติรรา้นขายยาหลายสาขา
ทัว่ประเทศ ซึ่งถอืว่ามคีวามชดัเจนดา้นเอกสารบนัทกึขอ้ตกลงต่างๆ ทีม่กีบัภาครฐัรวมถงึมหาวทิยาลยัภายในประเทศ
และช่องทางการจดัจ าหน่ายสนิคา้ระดบัหนึ่ง แมว้่าโครงการต่างๆ ดงักล่าวจะยงัไม่ไดเ้ริม่ด าเนินธุรกจิ ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้ของ
บรษิทัฯ จงึอาจสญูเสยีโอกาสในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา รวมทัง้อาจสญูเสยีโอกาสในการเตบิโต
ของธุรกิจด้านการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาท ิผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ 
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เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกิจทางด้านสุขภาพ ซึ่งเป็นการต่อยอดจากธุรกิจด้าน
ส่งเสรมิสุขภาพของบรษิทัฯ และสามารถสรา้งมูลค่าเพิม่ใหแ้ก่กจิการ (Value Added) ไปสู่ผลติภณัฑ์และการใหบ้รกิาร
เกีย่วกบัสมุนไพร และสุขภาพต่อไปไดอ้กีมากในอนาคต 
 
3.3.4.2 บริษทัฯ ต้องใช้เวลาในการพิจารณาลงทุนโครงการอ่ืนๆ ต่อไป 

กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะต้องด าเนินการหาโครงการอื่นเขา้ลงทุนเพื่อท า
ใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ปรบัตวัดขีึน้ จงึอาจท าใหบ้รษิทัฯ เกดิต้นทุนค่าเสยีโอกาสขึน้หากปฏเิสธการเขา้ลงทุน
ในหุ้นสามญัของ MMD ตามรายละเอียดการเข้าท ารายการในครัง้นี้ นอกจากนี้ บริษัทหรือโครงการอื่นๆ ที่บริษัทฯ 
พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนทีต่ ่ากว่า หรอืมคีวามเสีย่งจากการด าเนินโครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะ
ท าใหค้วามคุม้ค่าในการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคตลดลง 

 
3.3.5 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
3.3.5.1 ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัอนุมติัจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นในการเข้าท ารายการ 

ในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ ทัง้ในส่วนของรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 
บรษิัทฯ จะต้องได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น ในกรณีที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการ
ขา้งต้น กจ็ะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้ซึ่งส่งผลใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีโอกาสในการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ 
MMD ซึง่ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ซึง่เป็นธุรกจิทีแ่นวโน้ม
ในการสร้างผลก าไรที่ด ีและสอดคล้องกบันโยบายในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ที่จะมุ่งเน้นการประกอบธุรกิจด้าน
ส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) 

 
3.3.5.2 ความเส่ียงจากการท่ีผู้ลงทุนจะมีสดัส่วนการถือหุ้นเพ่ิมขึ้นเกินกว่าร้อยละ 25.00 ภายหลงัจากการเข้า

ท ารายการ 
ถึงแม้ว่า MORE จะไม่มีนโยบายการเปลี่ยนแปลงธุรกิจหลกั วตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ โครงสร้าง

องค์กร และนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ รวมถงึจะไม่มกีารส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอื
บรหิารงานในบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม  MORE จะยงัคงสามารถใชส้ทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้ซึง่ภายหลงัการเขา้
ท ารายการ ผู้ขอผ่อนผนัจะถือหุน้ในบรษิทัฯ ประมาณร้อยละ 36.07 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึ่ง 
MORE จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่้องอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั 
การท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์
ตามประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ เป็นต้น รวมถึงสามารถคดัค้านวาระที่จะต้องมผีู้ออกเสียงคดัค้านไม่เกินร้อยละ 
10.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึ่งมาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่
ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในราคาต ่า เป็นต้น ซึ่งผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการทีผู่ข้อผ่อนผนัอาจใช้
สทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ในบรษิทัฯ ในการคดัคา้นวาระในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ได้ 

นอกจากนี้ ภายหลงัที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ ในกรณีที่ 
MORE ไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่อกีไม่เกนิประมาณรอ้ยละ 13.93 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ จะ
ท าให ้MORE ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่ถงึหรอืไม่ขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ MORE จะไม่
มหีน้าทีต่้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบรษิทัฯ ตามประกาศครอบง ากจิการฯ และในกรณีที ่MORE สามารถ
เขา้ถอืหุน้ในบรษิทัฯ ไดใ้นจ านวนทีใ่กล้เคยีงรอ้ยละ 50.00 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ อาจท าใหผู้ข้อผ่อนผนั
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สามารถควบคุมวาระทีต่อ้งใชเ้สยีงขา้งมากในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในทางปฏบิตั ิเน่ืองจากโดยปกตแิลว้ในการประชุมผูถ้อืหุน้ 
ผูถ้อืหุน้ทุกรายอาจไม่ไดเ้ขา้ประชุม หรอืไม่ไดม้อบฉนัทะเพื่อใหผู้ร้บัมอบฉนัทะเขา้ร่วมประชุมแทน 

 
3.3.5.3 ความเส่ียงจากความล่าช้าในการก่อสร้าง 
  ในโครงการโรงเพาะปลูกพชืกญัชา กญัชงต่างๆ ของ MMD นัน้ไดม้กีารก าหนดแผนในการก่อสรา้งใหแ้ล้วเสรจ็
ภายในไตรมาส 1 ปี 2565 และเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 2565 จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากงานก่อสรา้งของ 
MMD ทีอ่าจด าเนินการก่อสรา้งล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไว ้ซึ่งอาจเป็นผลมาจากปัญหาการก่อสรา้งผดิพลาด หรอืความเสีย่ง
จากปัจจยัจากธรรมชาตติ่างๆ เช่น ฝนตก น ้าท่วม หรอืการรบัส่งวสัดุอุปกรณ์ล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไว ้ซึง่จะท าใหก้ระทบต่อ
ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
 อย่างไรกต็าม เนื่องจากการก่อสรา้งโรงเพาะปลูกนัน้ไม่ได้เป็นโครงการก่อสรา้งทีม่คีวามซบัซ้อนเหมอืนกบัการ
ก่อสรา้งสนิทรพัย์อื่นๆ เช่น โรงงานเชงิพาณิชย์ โรงไฟฟ้า ฯลฯ โดยส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะการการก่อสรา้งงานติดตัง้
โรงเรอืน โรงเกบ็ของ งานระบายอากาศ ระบบไฟฟ้าและน ้า ซึง่ MMD คาดการณ์ว่าจะใชร้ะยะเวลาก่อสรา้งเพยีงประมาณ 
2 เดอืนต่อโรงเรอืนเท่านัน้ จงึท าใหค้วามเสีย่งจากความล่าชา้ในการก่อสรา้งมคี่อนขา้งน้อย 
 
3.3.5.4 ความเส่ียงจากการท่ีโครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัไม่เร่ิมด าเนินธรุกิจ 
 การจดัท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้คดัเลอืกเฉพาะโครงการที่ค่อนขา้งมคีวามชดัเจน
เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD บนสมมตฐิานของความระมดัระวงัมากทีสุ่ด แมว้่า MMD จะมโีครงการ
อื่นๆ ทีอ่ยู่ระหว่างการศกึษาเพื่อเขา้ลงทุนเช่นกนั อย่างไรกด็ ีโครงการส่วนใหญ่ของ MMD ยงัมไิดม้กีารเริม่ด าเนินการ 
โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการก่อสร้าง โดยคาดว่าจะก่อสรา้งแล้วเสรจ็ในไตรมาสที่ 1 ปี 2565 และคาดว่าจะเริม่มี
รายไดจ้ากการด าเนินงานครัง้แรกในปี 2565 ท าใหก้รณีทีก่ารด าเนินโครงการของ MMD ไม่เป็นไปตามคาด อาจท าให้
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ จะได้รบัอาจไม่เป็นไปตามคาดหมายได้ และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
 อย่างไรก็ดี ปัจจุบัน MMD มีการศึกษาโครงการและประกอบธุรกิจภายใต้สัญญาความร่วมมือกับ
สถาบนัการศกึษาชัน้น าของไทยเช่น มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ มหาวทิยาลยัแม่โจ ้รวมถงึหน่วยงานภาครฐั เช่น กรม
แพทย์แผนไทย ซึ่งจะช่วย MMD ในดา้นการสนับสนุนองค์ความรูแ้ละบุคลากรทีส่ าคญัไดเ้ป็นอย่างด ีอกีทัง้ MMD ยงัมี
พนัธมติรรา้นขายยาทีถ่อืเป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายทีส่ าคญักว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ ท าใหก้ารเขา้ลงทุนใน MMD จะ
ท าใหบ้รษิทัฯ มโีอกาสในการด าเนินธุรกจิพชืสมุนไพร ไดแ้ก่ กญัชง กญัชา มาพรอ้มด าเนินต่อไดท้นัท ี โดยจากแผนการ
ลงทุนส าหรบัโครงการของ MMD นัน้จะตอ้งมกีารก่อสรา้งโรงเรอืนเพาะปลูก และอุปกรณ์ต่างๆเพิม่เตมิ ซึ่งจากประมาณ
การกระแสเงนิสดพบว่าต้องใชเ้งนิลงทุนเพิม่เตมิอกีประมาณ 134 ล้านบาท (พจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิส่วนที ่3 ขอ้ 
3.4 การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD) นอกจากนี้ HBT ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ MMD นัน้ไดม้กีารเริม่
ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้มาแลว้ระยะหนึ่ง แลว้มรีายไดเ้ชงิพาณิชยใ์หเ้หน็ในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2564 อย่างชดัเจน จงึ
ท าให้โครงการต่างๆ ของ MMD และบริษัทย่อยนัน้ค่อนข้างมีความน่าเชื่อถือ โดยเฉพาะอย่างยิ่งแผนธุรกิจที่มีการ
ด าเนินงานแบบบูรณาการกบัหลายภาคส่วน 
 
3.3.5.5 ความเส่ียงจากกฎระเบียบของภาครฐัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อธรุกิจของ MMD 

 ธุรกจิของ MMD ทีเ่กีย่วขอ้งกบัพชืสมุนไพรไดแ้ก่ กญัชา กญัชง รวมทัง้ธุรกจิของ HBT ทีจ่ าหน่ายสนิคา้ภายใต้
แบรนด์ “การบูร” นัน้ถือเป็นธุรกิจที่มทีศิทางการเติบโตที่ด ีโดยเฉพาะการที่ภาครฐัมีนโยบายสนับสนุนการปลูกและ
จ าหน่ายพืชสมุนไพรในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา ตัวอย่างเช่น การประกาศนโยบายกัญชาเพื่อการแพทย์และกัญชงเพื่อ
เศรษฐกจิซึ่งมุ่งการใชป้ระโยชน์จากกญัชา กญัชงใหคุ้ม้ค่า และก ากบัดูแลผลติภณัฑต์่างๆ ใหม้คีุณภาพมาตรฐาน ความ
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ปลอดภยั เป็นไปตามกฎหมาย รวมถงึส่งเสรมิการใชเ้พื่อประโยชน์ของผลติภณัฑต์ามวตัถุประสงคท์ีก่ฎหมายก าหนด ซึง่
ถอืเป็นการสนับสนุนอุตสาหกรรมตัง้แต่ตน้น ้า เช่น เกษตรกรผูเ้พาะปลูก ไปจนถงึอุตสาหกรรมปลายน ้าทีม่กีารจ าหน่าย
สนิค้าหรอืผลติภณัฑ์ที่มคีวามเกี่ยวเนื่อง ซึ่งจะเห็นได้ว่านโยบายเหล่านี้ส่งผลดตี่อผูป้ระกอบการที่อยู่ในอุตสาหกรรม
ตัง้แต่ตน้น ้าจนถงึปลายน ้า รวมถงึธุรกจิของ MMD เอง ดงันัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐัในเรื่องทีเ่กีย่วขอ้งก็
อาจจะส่งผลกระทบทัง้เชิงบวกและลบต่อโอกาสทางธุ รกิจของกลุ่มบริษัทฯ ได้ เช่นเดียวกับกรณีที่ MMD ไม่ได้รับ
ใบอนุญาตต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินงานจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง กจ็ะท าให ้MMD ไม่สามารถประกอบธุรกจิได้
ตามแผนธุรกจิทีว่างไวไ้ด ้

ทัง้นี้ บริษัทฯ จะด าเนินการติดตามการเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องต่างๆ อย่างใกล้ชิด และจะ
ด าเนินการประเมนิสถานการณ์รวมทัง้ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นให้ทนัท่วงท ีเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดทัง้ต่อการด าเนิน
ธุรกจิและผูล้งทุน และจะด าเนินการแจง้ผู้ลงทุนใหท้ราบกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ จากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบที่อาจ
กระทบต่อการด าเนินงานอย่างมนีัยส าคญั 

นอกจากนี้ ปัจจุบัน MMD อยู่ระหว่างการขออนุมัติการพิจารณาโครงการโรงเพาะปลูกกัญชา กัญชงกับ
มหาวทิยาลยัโดยคณะกรรมการพชืเสพตดิ ซึ่งแต่งตัง้โดยมหาวทิยาลยั เพื่อเตรยีมลงนามในสญัญา MoA (ซึ่งอยู่ระหว่าง
ด าเนินการร่างสญัญากบัทางมหาวทิยาลยั) โดยมกี าหนดการเริม่การก่อสรา้งโรงเพาะปลูก โดยคาดว่าจะใชเ้วลาก่อสร้าง
แลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 ปี2565 จงึอาจมคีวามเสีย่งทีค่ณะกรรมการฯ ไม่พจิารณาอนุญาตให ้MMD ด าเนินโครงการ
ขา้งตน้และลงนามใน MoA กบัมหาวทิยาลยัต่างๆ ได ้หรอือาจมกีารพจิารณาอนุมตัล่ิาชา้ท าใหเ้กดิความเสีย่งในการล่าชา้
จากการก่อสรา้งและด าเนินการ รวมทัง้ยงัมขี ัน้ตอนการขออนุญาตการประกอบธุรกจิกบัหน่วยงานอื่นๆ ไดแ้ก่ ส านักงาน
คณะกรรมการอาหารและยา และสาธารณสุขจงัหวดั ซึ่งอาจมปีระเดน็ความเสีย่งการไม่พิจารณาอนุญาตหรอืความล่าชา้
ในการอนุญาตเช่นเดยีวกนั โดย MMD ประเมนิว่าประเดน็ดงักล่าวเป็นเพยีงขัน้ตอนการด าเนินการหนึ่ง และมคีวามเสีย่ง
ที่จะไม่ได้รบัอนุญาตอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งต ่าพร้อมทัง้ยงัได้มีการประสานงาน ติดตามกับเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวขอ้งเพื่อ
รบัทราบความคบืหน้าของขัน้ตอน เพื่อน ามาประเมนิโอกาสและผลกระทบในดา้นต่างๆ อยู่เป็นระยะ 

 
3.3.5.6 ความเส่ียงจากการวฒันธรรมองคก์รท่ีอาจต่างกนัระหว่างบริษทัฯ และ MMD 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ การร่วมด าเนินงานระหว่างบรษิทัฯ และ MMD ในฐานะบรษิทัย่อย ซึง่อาจมี
วฒันธรรมองคก์ร กลุ่มลูกคา้ ขัน้ตอนการท างาน ทีแ่ตกต่างกนันัน้ อาจก่อใหเ้กดิอุปสรรคในการร่วมด าเนินงาน ส่งผลให้
การร่วมด าเนินงานและประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการต่อยอดทางธุรกจิของทัง้ 2 บรษิทั อาจไม่เป็นไปตามแผนการที่
ตัง้ใจไว ้

อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้ท าการศึกษาวฒันธรรมองค์กร ขัน้ตอนการท างาน โครงการต่างๆ และโครงสร้าง
องคก์รของ MORE อย่างละเอยีด เพื่อน ามาวางแผนกลยุทธอ์งคก์รภายหลงัจากทีม่กีารเขา้ท ารายการ โดยจะพยายามท า
การสื่อสารเกี่ยวกบัแผนกลยุทธ์ดงักล่าวใหทุ้กฝ่ายทราบอย่างทัว่ถงึ เพื่อใหก้ารต่อยอดทางธุรกจิของภาพรวมในองคก์ร
เป็นไปไดอ้ย่างราบรื่น 
 
3.3.6 สรปุสญัญาจะซื้อจะขายหุ้น 

หวัข้อ รายละเอียด 
วนัท่ีสญัญา วนัที ่10 กนัยายน 2564 
คู่สญัญา บรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“ผูซ้ื้อ” หรอื “HEMP”) 

บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) (“ผูข้าย” หรอื “MORE”) 
ธรุกรรมระหว่างคู่สญัญา คู่สญัญามคีวามประสงค์จะซื้อและขายหุน้ของบรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั (“MMD”) 

โดย ณ วนัทีท่ าสญัญามทีุนจดทะเบยีนจ านวน 100,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

171



หวัข้อ รายละเอียด 
วนัท่ีสญัญา วนัที ่10 กนัยายน 2564 

1,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท ทัง้นี้ MMD จะด าเนินการลดทุนจดทะเบียน 
และเมื่อเสรจ็สิ้นกระบวนการลดทุนแล้ว จะมทีุนจดทะเบยีนใหม่จ านวน 25,000,000 
บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 250,000 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 

หุ้นท่ีซื้อขาย หุน้สามญัของ MMD จ านวน 249,998 หุน้ (สองแสนสีห่มื่นเกา้พนัเกา้รอ้ยสบิแปดหุน้) 
โดยมมีลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด
ของ MMD รวมถงึบรษิทัย่อยซึง่บรษิทัเขา้ไปร่วมลงทุนอกีจ านวน 3 บรษิทั 

ราคาซื้อขายและการช าระ
ราคา 

ราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 200,000,000 บาท (สองรอ้ยลา้นบาท) โดยคู่สญัญาตก
ลงให้ผู้ซื้อช าระราคาซื้อขายโดยการออกหุ้นสามญัที่ออกใหม่ของบริษัทผู้ซื้อให้แก่
ผู้ขาย จ านวนทัง้สิ้น 1,655,262,500 หุ้น (หนึ่งพนัหกร้อยห้าสบิห้าล้านสองแสนหก
หมื่นสองพนัห้าร้อยหุ้น) โดยมีมูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท (หนึ่งบาท) ในราคา
เสนอขาย 0.12083 บาทต่อหุน้ 

วนัท่ีท าการซื้อขายเสรจ็
สมบูรณ์ 

วนัที ่31 มกราคม 2565 หรอืวนัอื่นใด ซึง่คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายไดต้กลงกนั 

เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั 1. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของผู้ซื้อมีมติอนุมตัิธุรกรรมการซื้อหุ้นสามญัของ MMD และ
ธุรกรรมการจดัสรรหุ้นเพื่อ ตอบแทนการซื้อหุ้นสามญัของ MMD และอนุมตัิการขอ
ผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 
(Whitewash) รวมทัง้อนุมัติเรื่องต่าง ๆ ที่จ าเป็น และ/หรือ เกี่ยวข้องกับธุรกรรม 
ดงักล่าว  
2. ณ วนัที่การซื้อขายเสร็จสมบูรณ์ ไม่มเีหตุการณ์หรอืการกระท าใด ๆ เกิดขึ้นหรอื
ถูกท าให้เกดิขึ้นหรอืมเีหตุอนัควรจะคาดได้ว่าจะเกดิขึ้น ซึ่งอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบ
ในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อ MMD หรอืขดัขวางการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้สามญั
ของ MMD และธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ MMD และ
ธุรกรรมการจดัสรรหุ้นเพื่อตอบแทนการซื้อหุ้นสามญัของ MMD และ MMD จะไม่มี
ภาระผูกพนัใด ๆ กับบุคคลอื่น นอกเหนือจากภาระผูกพนัที่เกิดจากการท าการค้า
ปกต ิ
3. ส านักงาน ก.ล.ต. อนุมตักิารเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้ก่ MORE ซึง่เป็นบุคคล
ในวงจ ากัด (Private Placement) และการขอผ่อนผันการท าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
4. ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัท และที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ MORE มมีติอนุมตัิการ
ขายหุ้นสามญัของ MMD ให้แก่บรษิัท รวมถึง การเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุ้นขอ้ตกลง 
สญัญา และเอกสารอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าท าธุรกรรมการซื้อหุ้นสามัญของ 
MMD และธุรกรรมการจดัสรรหุน้ดงักล่าว ตลอดจนการด าเนินการอื่นใดเพื่อให ้การ
เขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD และธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทน
การซื้อหุน้สามญัของ MMD เสรจ็สมบูรณ์ 

ข้อตกลงกระท าการ MORE รบัทราบและตกลงว่า ในกรณีทีร่าคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HEMP ที่
ออกให้แก่ MORE เพื่อช าระเป็นค่าตอบแทนการซื้อหุน้ทีซ่ื้อขายจาก MORE นัน้ต ่า
กว่ารอ้ยละ 90.00 ของราคาตลาดของหุน้ของ HEMP ก่อนวนัแรกทีม่าการเสนอขาย
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หวัข้อ รายละเอียด 
วนัท่ีสญัญา วนัที ่10 กนัยายน 2564 

หุ้นสามญัเพิม่ทุน MORE จะไม่สามารถขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนภายในระยะเวลา 1 ปี
นับตัง้แต่หุ้นสามญัเพิม่ทุนเรื่อมท าการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(Silent Period) 

การเลิกสญัญา คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงใหส้ญัญานี้สิน้สุดลงโดยอตัโนมตัเิมื่อเกดิเหตุการณ์ใด
เหตุการณ์หนึ่งเกดิขึน้ดงัต่อไปนี้ 
1. คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายไดต้กลงเป็นหนังสอืใหเ้ลกิสญัญาฉบบันี้ 
2. คู่สญัญาใชส้ทิธบิอกเลกิ เน่ืองจากเงือ่นไขบงัคบัก่อนไม่ส าเรจ็ 
3. การใชส้ทิธกิารเลกิสญัญาเน่ืองจากคู่สญัญาอกีฝ่ายผดิสญัญาและ/หรอืค ารบัรอง 
โดยมไิดด้ าเนินการแกก้ารผดิสญัญาภายใน 7 วนั นับจากไดร้บัหนังสอืบอกกล่าว 
4. มกีฎหมายหรอืกฎระเบยีบใดทีท่ าใหไ้ม่สามารถปฏบิตัติามสญัญาฉบบันี้ได ้หรอื
การปฏบิตัติามสญัญานี้เป็นการขดัต่อกฎหมาย 
5. คู่สญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดเป็นผูล้ม้ละลาย ถูกสัง่พทิกัษ์ทรพัย ์ถูกค าสัง่ฟ้ืนฟู หรอื
ยนิยอมใหผู้อ้ื่นเขา้จดัการทรพัยส์นิทัง้หมดของตนเอง หรอืด าเนินการช าระบญัช ีหรอื
เลกิบรษิทั 

ความเหน็ทีป่รกึษาฯ 
 ทีป่รกึษาฯเหน็ว่า สญัญาจะซื้อจะขายหุน้ดงักล่าว มเีน้ือหาครอบคลุมส าคญัตามมาตรฐานสญัญาทัว่ไปเกีย่วกบั
การซื้อขายสนิทรพัย ์ ทัง้นี้ ไดก้ าหนดเงือ่นไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั ไดแ้ก่ MMD จะไมม่ภีาระผกูพนัใดๆ กบับุคคลอื่น 
นอกเหนือจากภาระผกูพนัทีเ่กดิจากการท าการคา้ปกต ิซึง่หมายความถงึการที ่MMD จะช าระหนี้ และไดร้บัช าระหนี้จาก
บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัก่อนทีจ่ะเขา้ท ารายการ รวมทัง้การทีหุ่น้สามญัเพิม่ทุนที ่MORE ไดร้บัจดัสรรในครัง้นี้ จะไม่สามารถ
ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนภายในระยะเวลา 1 ปีนับตัง้แตหุ่น้สามญัเพิม่ทุนเรื่อมท าการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Silent Period)นอกจากนี้ ยงัมเีงือ่นไขส าคญัทีร่ะบุถงึการที ่MORE จะไมป่ระกอบธุรกจิ บรหิาร หรอืเขา้ถอืหุน้ไม่ว่า
ทางตรงหรอืทางออ้มในบรษิทั องคก์ร หรอืนิตบิุคคลใดๆซึง่ประกอบธุรกจิเช่นเดยีวกนั หรอืคลา้ยคลงึกนักบับรษิทัฯ ทัง้
ภายในประเทศและต่างประเทศ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า สญัญาจะซื้อจะขายหุน้ดงักล่าวมเีน้ือหาส าคญัครบถว้นตามเงือ่นไข
ทีพ่งึม ีทัง้นี้สนิทรพัยท์ีซ่ื้อขายตามสญัญาจะซื้อจะขายไดแ้ก่หุน้สามญัของ MMD จ านวน 249,998 หุน้นัน้ จะรวมถงึบรษิทั
ย่อยซึง่ MMD เขา้ไปร่วมลงทุนอกีจ านวน 3 บรษิทั 
 

3.3.7 สรปุความเหน็ต่อความสมเหตุสมผลของรายการ 

 การเขา้ท ารายการในครัง้นี้แม้ว่าจะมขีอ้ด้อยบางประการเช่น เกิดผลกระทบด้านสทิธกิารออกเสยีง (Control 
Dilution) รอ้ยละ 36.07และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) รอ้ยละ 29.70 เนื่องจากเป็นการออกหุน้และเพื่อ
ท ารายการและตอ้งออกหุน้ในราคาทีต่ ่ากว่าราคาตลาดอย่างมนีัยส าคญั โดยบรษิทัฯ จะออกหุน้สามญัเพิม่ทุนในราคาหุน้
ละ 0.12083 บาทซึ่งคดิเป็นส่วนลดจากราคาตลาดประมาณรอ้ยละ 82.23 อกีทัง้จะท าให ้MORE มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน
บรษิทัฯ อย่างมนีัยส าคญัหลงัท ารายการแลว้นัน้ อย่างไรกด็ ีเมื่อพจิารณาถงึขอ้ดจีากการเขา้ท ารายการซึง่จะท าใหบ้รษิทั
ฯ ได้รบัธุรกิจของ MMD รวมทัง้บรษิัทย่อยอกีจ านวน 3 บรษิัท โดยเฉพาะ HBT ซึ่งปัจจุบนัได้ด าเนินการทางธุรกจิไป
แล้วทีม่ศีกัยภาพเตบิโตโดยไม่ตอ้งใชเ้งนิสดในการเขา้ซื้อ รวมทัง้ยงัสรา้งโอกาสในการต่อยอดทางธุรกจิดา้นการส่งเสรมิ
สุขภาพ (Healthcare & Wellness) ของกลุ่มบริษัทฯ จากการที่ MMD ด าเนินธุรกิจภายใต้สัญญาความร่วมมือกับ
สถาบนัการศึกษาและองค์กรต่างๆ ได้แก่ บนัทึกความเขา้ใจ MOU ดงัรายละเอียดในเอกสารแนบ 4 พร้อมทัง้การมี
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พนัธมติรทางธุรกิจร้านขายยาทัว่ประเทศแล้วนัน้ ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าการท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ดงักล่าวมีความ
สมเหตุสมผลอย่างไรกด็ ีผูล้งทุนควรพจิารณาความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ โดยเฉพาะกรณีทีโ่ครงการส่วน
ใหญ่ของ MMD ยงัอยู่ระหว่างก่อสร้าง ท าให้ยงัไม่ได้มกีารเริม่ด าเนินโครงการและสร้างรายได้เชงิพาณิชย์และผลการ
ด าเนินงานใหผู้ล้งทุนเหน็ในอดตี (Track record) ซึ่งอาจท าใหผ้ลตอบแทนทีผู่้ลงทุนได้รบัในอนาคตอาจไม่เป็นไปตาม
คาดหมาย 
 
3.4 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD 

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของ MMDดว้ยวธิกีารต่างๆ จ านวน 4 วธิ ีดงันี้ 
 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) 
 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach)  
 3. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 
 4. วธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ (Sum of the Parts Approach) 
  
3.4.1 วิธีมูลค่าทางบญัชี 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามูลค่าสนิทรพัย์
ของ MMD มาหกัด้วยหนี้สนิ และส่วนได้เสยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม โดยที่ปรกึษาฯ ได้อ้างอิงขอ้มูลสนิทรพัย์ หนี้สนิและ
ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุมของ MMD ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 จากงบการเงนิภายในกจิการส าหรบังวดหกเดอืน
สิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 
สินทรพัยร์วม 32.96 ล้านบาท 
หกั หนี้สนิรวม 7.11 ลา้นบาท 
หกั ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ - ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 25.85 ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 0.25 ลา้นหุน้ 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  103.42 บาทต่อหุ้น 

หมายเหตุ: งบการเงนิรวมของ MMD ไดร้วมบรษิทัย่อยทัง้หมดแลว้ 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD ด้วยวิธมีูลค่าทางบญัช ีจะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้น

สามญัของ MMD ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เท่ากบั 25.85 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 103.42 บาทต่อหุน้ 
ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD ด้วยวิธนีี้ เป็นเพียงการ

สะท้อนถึงมูลค่าทางบญัช ีณ เวลานัน้ โดยการประเมนิมูลค่าทางบญัชไีม่สะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมแท้จรงิ และมไิด้
สะทอ้นถงึศกัยภาพความสามารถของการด าเนินงานของ MMD ในอนาคต จงึไม่ใช่วธิปีระเมนิมูลค่าทีเ่หมาะสมส าหรบั
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ในครัง้นี้ 

 
3.4.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามูลค่า
ทางบญัชขีอง MMD ตามงบการเงนิภายในกจิการส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 มาปรบัปรุงเพื่อให้
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึง่ท าใหร้ายการตามงบ
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การเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมและเป็นปัจจุบนัมากทีสุ่ดโดยวธินีี้จะ
สะทอ้นมลูค่าทางบญัชขีอง MMD ไดเ้ป็นปัจจุบนัมากกว่าวธิมีลูค่าทางบญัช ี

อย่างไรก็ตาม ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2564 MMD ไม่ได้มีสินทรพัย์ถาวรที่มนีัยส าคญั นอกจากรถยนต์ไว้ใช้
ส าหรบัภายในกิจการ อีกทัง้ MMD ไม่ได้ท าการจ้างผู้ประเมินทรพัย์สินอิสระเพื่อท าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ
สนิทรพัย์หรอืหนี้สนิของ MMD บรษิัทย่อย หรอืบรษิัทร่วม ในช่วงระยะเวลา 6เดอืนที่ผ่านมา ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึไม่
สามารถประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชไีดร้วมทัง้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า ไม่มี
สนิทรพัย์หรอืหนี้สนิใดทีจ่ะต้องประเมนิมูลค่ายุตธิรรม ในกรณีบนัทกึความเขา้ใจ หรอื ขอ้ตกลงทางการคา้อื่นๆ  นัน้ ที่
ปรกึษาฯ เหน็ว่า เป็นขอ้ตกลงทีน่ ามาซึง่ผลการประเมนิมลูค่าตามวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ เท่านัน้ 

 
3.4.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาดเป็นวธิกีารประเมนิมลูค่าภายใตส้มมตฐิานว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกนั 
ควรจะมอีตัราส่วนตลาดทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยอตัราส่วนตลาดนัน้สะทอ้นถงึกลไกตลาดและมุมมองของนักลงทุนทีม่ตีอ่บรษิทั 
ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อย่างไรกต็าม บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้
ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบนัทึกบญัชี เป็นต้น ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของวิธีเปรียบเทียบ
อัตราส่วนตลาด ซึ่งในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ  MMD ด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด  
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่าโดยใช ้(1) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: P/E) และ (2) อตัราส่วน
ราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio: P/BV) 

อนึ่ง ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการพจิารณาบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกนักบั  
MMD อย่างไรกด็เีนื่องจากปัจจุบนั MMD มไิดม้กีารประกอบธุรกจิอย่างมนีัยส าคญั หากแต่มแีผนทีจ่ะเขา้ท าธุรกจิผลติ
และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์กัญชง กัญชา และผลิตภัณฑ์ด้านสมุนไพรต่างๆ ที่ปรึกษาฯ  จึงพิจารณาเลือกกลุ่มบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจผลติและจ าหน่าย สนิค้าอุปโภคบรโิภคที่ส่งเสรมิสุขภาพในรูปแบบของ
อาหาร ส่วนประกอบของอาหาร เครื่องดื่ม อาหารเสรมิ รวมไปถงึผลติภณัฑแ์ปรรูปอื่นทีใ่ชว้ตัถุดบิจากภาคการเกษตรที่
อยู่ระหว่างการขยายธุรกจิไปสู่ผลติภณัฑเ์กีย่วกบักญัชา กญัชง และมขีนาดสนิทรพัยร์วมไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาท โดยมี
รายละเอยีด ดงันี้ 

1. บรษิทั ดโีอด ีไบโอเทค จ ากดั(มหาชน) (“DOD”) 
2. บรษิทั ฮัว้ฟง รบัเบอรไ์ทยแลนดจ์ ากดั(มหาชน) (“HFT”) 
3. บรษิทั อชิตินั กรุ๊ป จ ากดั(มหาชน) (“ICHI”) 
4. บรษิทั อนิเตอร ์ฟารม์า จ ากดั(มหาชน) (“IP”) 
5. บรษิทั อาร ์แอนด ์บ ีฟู้ดซพัพลาย จ ากดั (มหาชน)(“RBF”) 
6. บรษิทั เซป็เป้ จ ากดั(มหาชน) (“SAPPE”) 
7. บรษิทั ซนัสวที จ ากดั (มหาชน)(“SUN”) 
8. บรษิทั ท.ีเอ.ซ.ี คอนซูเมอร ์จ ากดั (มหาชน) (“TACC”) 
9. บรษิทั ทปิโกฟู้ดส ์จ ากดั(มหาชน) (“TIPCO”) 
10. บรษิทั เอก็โซตคิ ฟู้ด จ ากดั(มหาชน) (“XO”) 
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บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

สินทรพัย ์ณ วนัท่ี ก าไรสุทธิส าหรบังวด 

31 ธนัวาคม 
2563 

30 มิถนุายน 
2564 

ปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2563 

หกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

30 มิถนุายน 
2564 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
DOD ด าเนินธุรกิจเป็นผู้ร ับจ้างผลิตผลิตภัณฑ์เสริมอาหาร 

(Dietary Supplement Product) ที่มีส่วนประกอบหลักมา
จากสารสกดัจากธรรมชาติ โดยให้บรกิารครบวงจร แบบ 
One Stop Service โดยผลิตภัณฑ์เสรมิอาหารของบรษิัท
แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกัๆ 1) ผลิตภณัฑ์เสรมิอาหารเพื่อ
ความงาม เป็นผลิตภณัฑ์เสรมิอาหารเพื่อดูแลรูปร่าง และ
ผลิตภัณฑ์เสริมอาหารเพื่อดูแลผิวพรรณ  2) ผลิตภัณฑ์
เสริมอาหารเพื่อสุขภาพ เป็นผลิตภัณฑ์เสริมอาหารเพื่อ
ระบบขบัถ่าย ช่วยเพิม่ปรมิาณกากใยอาหาร ท าใหท้้องไม่
ผูก และดีทอกซ์ล าไส้ รวมทัง้ผลิตภณัฑ์เสรมิอาหารบ ารุง
สมอง และผลติภณัฑเ์สรมิอาหารประเภทโปรตนี 
ทัง้นี้ DOD ถือเป็นบรษิัทแรกๆ ที่มขี่าวว่าจะเข้าประกอบ
ธุรกจิสนิคา้ที่มวีตัถุดบิจากกญัชงและกญัชามาตัง้แต่ช่วงปี 
2563-2564 โดยที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2564 
ของ DOD เมื่อวนัที่ 20 ตุลาคม 2564 ได้มกีารอนุมตัิเพิม่
ทุนจดทะเบียนจ านวน 102.50 ล้านบาทเพื่อรองรบัการใช้
สทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธทิี่จะซื้อหุน้สามญัของ DOD ซึง่
ครบก าหนดใช้สทิธิในช่วง 2 ปีข้างหน้า โดย DOD จะน า
เงนิที่ได้จากการใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิประมาณ 
3,700 ล้านบาท (กรณีมกีารใช้สทิธิเต็มจ านวน) ไปขยาย
และต่อยอดธุรกิจ ในการพฒันาผลติภณัฑ์เสรมิอาหารที่มี
ส่วนผสมของกญัชง-กญัชา และพชืกระท่อม 

1,733.48 1,654.93 133.21 (30.39)  

HFT บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายยางนอก ยางใน
ส าหรบัรถจกัรยาน รถจกัรยานยนต์ และรถขนส่งขนาดเลก็ 
ได้แก่ รถเขน็ รถยก รถลาก รถกอลฟ์ และรถที่ใชว้ิง่ไต่เขา 
ชายหาด เป็นตน้ 
โดย HFT เริม่มขี่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 ส าหรบัการเข้าสู่ธุรกิจกญัชงและกญัชา ทัง้ด้านการ
ขายเครื่องมอืและอุปกรณ์เพาะปลูก รวมทัง้การเพาะปลูก
กญัชง กญัชาเพื่อจ าหน่ายเชงิพาณิชย์ 

3,862.98 4,114.74 412.62 259.34 

ICHI บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิผูผ้ลติและจ าหน่ายเครื่องดื่มชาเขยีว
พร้อมดื่ม “อิชิตัน กรีนที” เครื่ องดื่มสมุนไพร “เย็นเย็น 
โดยอิชิตัน” เครื่องดื่มชาเขียวผสมวุ้นมะพร้าว “อิชิตัน 
ชวิชวิ” และเครื่องดื่มน ้าผลไมแ้ละ เยลลี ่“ไบเล่” เครื่องดื่มชู
ก าลงั “T247” 
โดย ICHI เริม่มขี่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 ส าหรบัการเขา้สู่ธุรกิจเครื่องดื่มที่มสี่วนผสมเป็นกญั

7,404.55 6,979.12 515.53 285.87 
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บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

สินทรพัย ์ณ วนัท่ี ก าไรสุทธิส าหรบังวด 

31 ธนัวาคม 
2563 

30 มิถนุายน 
2564 

ปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2563 

หกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

30 มิถนุายน 
2564 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
ชงและกญัชา พรอ้มทัง้มกีารเปิดตวัเครื่องดื่มกญัชงภายใต้
แบรนด ์“อชิตินั กรนีแลป” ในช่วงกลางปี 2564 ทีผ่่านมา 
 

IP ด าเนินธุรกจิดา้นการพฒันา คดิคน้ และจ าหน่ายผลติภณัฑ์
สุขภาพและนวตักรรมความงามส าหรบัคน และผลติภณัฑ์
สุขภาพสาหรับสัตว์เลี้ยงและปศุสัตว์ โดยผลิตภัณฑ์ที่
จ าหน่ายแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม 1) ผลิตภณัฑ์รกัษาสุขภาพ
และชะลอวยั (Wellness and Anti-Aging Products) 
2) ผลิตภัณฑ์นวตักรรมความงาม (Aesthetic Innovation 
Products) 3) ผลิตภณัฑ์ดูแลและส่งเสรมิสุขภาพของสตัว์
เลีย้ง 4) ผลติภณัฑส์ าหรบัปศุสตัว ์(Livestock Products) 
โดย IP เริ่มมีข่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 ส าหรบัการเขา้ลงทุนวจิยั พฒันาผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบั
กญัชาและกญัชง โดยเมื่อเดือนกนัยายน 2564 ที่ผ่าน IP 
ได้มกีารลงนามใน MOU ร่วมกบับรษิทั อาร์บเีจ จ ากดั ซึ่ง
เป็นบรษิัทย่อยของ RBF จดัตัง้ขึ้นเมื่อปลายปี 2563 โดย
การลงนาม MOU ดงักล่าวเป็นไปเพื่อการวจิยั พฒันา และ
ต่อยอดผลิตภัณฑ์ที่ เกี่ยวข้องกับกัญชง ซึ่ง IP มีหน้าที่
พฒันาและผลติสนิคา้เพื่อสุขภาพในรูปแบบต่างๆ เช่น ยา
สมุนไพร โภชนบ าบดั เวชส าอาง เป็นตน้ 

749.95 879.71 60.49 25.20 

RBF บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายวัตถุที่ใช้ เ ป็น
ส่ วนผสมในอาหาร (Food Ingredients) โดยแบ่ง เ ป็น
ผลิตภัณฑ์หลายกลุ่มดงันี้ 1) กลุ่มวตัถุแต่งกลิ่น (Flavor) 
และสีผสมอาหาร ซึ่งรวมถึงวัตถุแต่งกลิ่นที่น าไปเป็น
ส่วนผสมในน ้าหอมและเครื่องส าอาง 2) กลุ่มแป้งและซอส 
3) กลุ่มผลติภณัฑ์อบแหง้ 4) กลุ่มผลติภณัฑ์อาหารแช่แขง็ 
5) กลุ่มบรรจุภณัฑ์พลาสตกิ และ 6) กลุ่มผลติภณัฑ์ซื้อมา
และจ าหน่ายไปซึง่เป็นสนิคา้ประเภท Food Additive 
โดย RBF เริม่มขี่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 ส าหรบัการเข้าสู่ธุรกิจกญัชาและกัญชง โดยในช่วง
ปลายปี 2563 RBF ได้จดัตัง้บรษิทัย่อยไดแ้ก่ บรษิทั อารบ์ี
เจ จ ากดั เพื่อรองรบัโอกาสทางธุรกจิด้านพชืสมุนไพร และ
ต่อมาในเดือนกันยายน 2564 ได้มีการลงนาม MOU 
ร่วมกับ IP โดยบริษัทย่อยของ RBF มีหน้าทีพฒันาและ
จ าหน่ายสารสกดัจากกญัชงและกญัชาใหก้บั IP 

4,883.40 4,649.98 517.31 194.12 

SAPPE บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์เพื่อความ
งามและสุขภาพ โดยแบ่งเป็น 5 กลุ่มได้แก่  1) กลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ประเภทเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพและความงาม 
( Functional Beverage Segment) 2) ก ลุ่ ม ผ ลิ ต ภัณฑ์
ประเภทเครื่องดื่มน ้าผลไม้ (มีและไม่มีชิ้นเนื้อ) 3) กลุ่ม

3,647.16 3,590.61 385.95 210.22 
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บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

สินทรพัย ์ณ วนัท่ี ก าไรสุทธิส าหรบังวด 

31 ธนัวาคม 
2563 

30 มิถนุายน 
2564 

ปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2563 

หกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

30 มิถนุายน 
2564 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
ผลิตภัณฑ์ประเภทผงพร้อมชง เพื่อสุขภาพและความ
สวยงาม 4) กลุ่มผลติภณัฑ์ประเภทกาแฟปรุงส าเรจ็พรอ้ม
ดื่มเพื่อควบคุมน ้ าหนัก (Other RTD Segment) 5) กลุ่ม
ผลติภณัฑข์นมเพื่อสุขภาพ (Healthier Snack) 
โดย SAPPE เริม่มขี่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 
ปี 2564 ส าหรบัการเข้าสู่ธุรกิจเครื่องดื่มที่มสี่วนผสมเป็น
กญัชงและกญัชาในลกัษณะเดยีวกนักบั ICHI และได้มกีาร
เปิดตวัเครื่องดื่มกญัชงหลายยี่ห้อในช่วงปี 2564 เช่น มา
เพรียวกัญ ท็อกซ์กัญ หอมอร่อยไปด้วยกัญ เป็นต้น 
นอกจากนี้ ในช่วงต้นปี 2564 ที่ผ่านมา SAPPE ยังได้
ประกาศความร่วมมือเพื่อลงนามใน MOA สนับสนุนให้
เกษตรกรในเชียงรายปลูกกญัชงเพื่อรองรบัการขยายตัว
ของความตอ้งการสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งในทอ้งตลาด 

SUN ผลิตและจ าหน่าย สนิค้าแปรรูปพชืผลทางการเกษตรแปร
รูป เพื่่อส่งออกเป็นหลกัมกีารส่งออกไปจ าหน่ายมากกว่า 
50 ประเทศ ทั ่่วทุกภูมภิาค ผลิตภณัฑ์หลกัข้าวโพดหวาน
บรรจุกระป๋องและข้าวโพดหวานบรรจุถุงสุญญากาศ 
(Preserved) ข้าวโพดหวานแช่แขง็ (Frozen) กลุ่มอาหาร
พรอ้มรบัประทาน (Ready To Eat) และธุรกจิซื้อมาขายไป
ทัง้สินค้าผลิตในประเทศและที่่น าเข้ามาจากต่างประเทศ 
(Trading) ภายใตแ้บรนด ์KC 
SUN เริ่มมีข่าวเข้าสู่ธุรกิจกัญชาและกัญชงในช่วงต้นปี 
2564 โดยในช่วงกลางปี 2564 SUN ได้มีการลงนามใน 
MOU ท าการวิจัยและพฒันากับมหาวิทยาลัยในประเทศ
เพื่อศึกษาเกี่ยวกับพืชสมุนไพรชกัญชง อีกทัง้ยังได้ร ับ
ใบอนุญาตจากหน่วยงานภาครฐัใหป้ลูกพชืประเภทกญัชง
แลว้ 

1,293.02 1,447.19 192.91 89.92 

TACC บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจจัดหา ผลิต และจ าหน่ายเครื่องดื่ม
ประเภทชา กาแฟ และสนิค้าไลฟ์สไตล์ ได้แก่ ชาเย็น ชา
นม กาแฟ และน ้าผลไม้ เช่น น ้าพัน้ซ์ น ้าแคนตาลูป เป็น
ต้น และขยายธุรกจิไปยงัตลาดเครื่องดื่มพรอ้มดื่ม (Ready 
to Drink) ธุรกิจการแปรรูปอาหารจากเนื้อสตัว์ และธุรกิจ 
ฟังก์ชนันอล (Functional Drink) 
TACC เริ่มมีข่าวเข้าสู่ธุรกิจกัญชาและกัญชงในช่วงต้นปี 
2564 โดยได้มกีารลงนามใน MOU ท าการวจิยัและพฒันา
กบัมหาวทิยาลยัในประเทศเพื่อศกึษาเกี่ยวกบัพชืสมุนไพร
กญัชง ทัง้นี้ เพื่อเป็นการต่อยอดสนิคา้ปัจจุบนัของ TACC 
ทีม่กีารจ าหน่ายเครื่องดื่มหลายประเภท 

1,011.51 1,020.61 188.38 100.58 

TIPCO บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิผลติและจาหน่าย ผลไมแ้ปรรปู ผลไม้
สด น ้าผลไม้ น ้าผกั น ้าแร่ธรรมชาติ เครื่องดื่มพร้อมดื่ม 

6,487.26 6,314.46 481.81 207.18 
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บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

สินทรพัย ์ณ วนัท่ี ก าไรสุทธิส าหรบังวด 

31 ธนัวาคม 
2563 

30 มิถนุายน 
2564 

ปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2563 

หกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

30 มิถนุายน 
2564 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
ร้านเครื่องดื่ม สารสกดัจากสมุนไพรและการเกษตร โดย
จ าหน่ายทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่งประกอบด้วย 4 กลุ่ม
ธุรกจิ ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิผลไมแ้ปรรปู 2) ธุรกจิเครื่องดื่ม 
3) ธุรกจิสารสกดัและการเกษตร 4) ธุรกจิคา้ปลกี 
โดย TIPCO เริม่มขี่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 
ปี 2564 ส าหรบัการเข้าสู่ธุรกิจเครื่องดื่มที่มสี่วนผสมเป็น
กญัชงและกญัชาในลกัษณะเดยีวกนักบั ICHI และ SAPPE 
โดยในช่วงปี 2564 ที่ผ่านมา ได้มกีารเปิดตวัเครื่องดื่มที่มี
ส่วนผสมจากกญัชงหลายยี่ห้อ เช่น Cannabis Coco Tea 
ซ ากญั ฯลฯ ภายใตก้ลุ่มสนิคา้ Gansha Shop by TIPCO 

XO ธุรกิจเป็นผู้ผลิต จัดหา และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปรุงรส
อาหาร ผลติภณัฑ์อาหารพรอ้มปรุง อาหารส าเรจ็รูปพรอ้ม
บรโิภค อาหารกึง่ส าเรจ็รปู อาหารในภาชนะบรรจุทีปิ่ดสนทิ 
เครื่องดื่มในภาชนะบรรจุที่ปิดสนิท เครื่องดื่มรสผลไม้
และน ้าผกัผลไม้ พืชผกัและผลไม้แช่แขง็ ผกัและผลไม้ที่
ถนอมสภาพแล้ว รวมถึงสิง่ปรุงแต่งอาหารจากพชืและผกั 
และได้มกีารพฒันาผลิตภณัฑ์เครื่องดื่มจากผกัและผลไม้ 
รวมถงึผลติภณัฑอ์าหารส าเรจ็รปูพรอ้มรบัประทาน 
โดย XO เริ่มมีข่าวในช่วงปลายปี 2563 - ไตรมาสที่ 1 ปี 
2564 โดยในช่วงเดือนกันยายน 2564 XO มีข่าวเปิดตัว
ซอสกญัชงโดยเน้นเป้าหมายท าการตลาดที่ทวปียุโรปเป็น
ล าดบัแรก 

1,244.38 1,373.56 318.48 259.49 

 
ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดร้วบรวมขอ้มลู P/E และ P/BV ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึ
กนักบั MMD ขา้งตน้ณ วนัที ่9 กนัยายน 2564 และขอ้มลูเฉลีย่ยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนั
ท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 365 วนัท าการ จากวนัที ่9 กนัยายน 2564 ซึง่เป็นวนัท าการ
ก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: P/E) 

อตัราส่วน หน่วย 
ณ วนัท่ี 

9 กนัยายน 
2564 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 9 กนัยายน 2564 (จ านวนวนัท าการ) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

DOD เท่า 141.17x  143.86x  141.80x  105.75x  69.47x  57.79x  53.43x  43.97x  37.55x  
HFT เท่า 10.01x  10.29x  10.28x  10.95x  11.71x  11.32x  11.18x  10.49x  8.59x  
ICHI เท่า 29.54x  30.52x  30.86x  30.70x  31.90x  32.30x  33.06x  31.66x  27.73x  
IP เท่า 99.15x  101.33x  100.59x  102.80x  104.76x  105.79x  108.80x  93.43x  64.79x  

RBF เท่า 88.40x  87.76x  88.10x  84.31x  89.20x  85.86x  81.65x  69.49x  53.21x  
SAPPE เท่า 19.09x  19.50x  19.38x  19.93x  20.48x  20.35x  20.79x  20.22x  18.24x  
SUN เท่า 23.45x  22.49x  22.07x  23.11x  22.21x  22.02x  21.62x  19.01x  19.39x  
TACC เท่า 22.81x  22.79x  22.79x  22.18x  21.89x  22.14x  22.88x  23.00x  20.76x  
TIPCO เท่า 6.56x  6.59x  6.59x  6.16x  5.81x  6.16x  7.25x  8.41x  17.76x  

XO เท่า 20.52x  20.47x  20.50x  21.99x  23.72x  23.58x  22.08x  21.37x  22.30x  
ค่าเฉล่ีย เท่า 46.07x  46.56x  46.30x  42.79x  40.12x  38.73x  38.27x  34.10x  29.03x  

ท่ีมา :  SETSMART 
 

อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio: P/BV) 
 

อตัราส่วน หน่วย 
ณ วนัท่ี 

9 กนัยายน 
2564 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 9 กนัยายน 2564 (จ านวนวนัท าการ) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

DOD เท่า 4.06x  4.14x  4.08x  3.97x  4.19x  4.26x  4.37x  4.08x  3.32x  
HFT เท่า 1.63x  1.68x  1.68x  1.70x  1.62x  1.52x  1.48x  1.35x  1.04x  
ICHI เท่า 2.46x  2.54x  2.57x  2.46x  2.47x  2.49x  2.60x  2.53x  2.14x  
IP เท่า 12.92x  13.21x  13.11x  12.99x  12.88x  12.83x  12.98x  11.35x  7.84x  

RBF เท่า 9.89x  9.82x  9.86x  9.25x  9.67x  9.46x  9.28x  8.08x  6.07x  
SAPPE เท่า 3.06x  3.13x  3.11x  3.01x  2.92x  2.86x  2.90x  2.77x  2.50x  
SUN เท่า 4.65x  4.46x  4.37x  4.61x  4.47x  4.41x  4.27x  3.55x  2.40x  
TACC เท่า 6.29x  6.29x  6.29x  5.89x  5.64x  5.68x  5.89x  6.02x  5.36x  
TIPCO เท่า 1.04x  1.04x  1.04x  1.04x  1.05x  1.06x  1.09x  1.04x  0.91x  

XO เท่า 8.19x  8.17x  8.18x  8.17x  8.31x  8.08x  7.42x  6.67x  5.20x  
ค่าเฉล่ีย เท่า 5.42x  5.45x  5.43x  5.31x  5.32x  5.26x  5.23x  4.74x  3.68x  

ท่ีมา :  SETSMART 
 
อย่างไรกด็ ีเน่ืองจากปัจจุบนั MMD มไิดม้กีารประกอบธุรกจิอย่างมนีัยส าคญั และผลการด าเนินงานหรอืสถานะ

ทางการเงนิในอดตียงัไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานหรอืสถานะการเงนิจากโครงการทีก่ าลงัจะเขา้ลงทุนในอนาคต จงึท าให้
การน าอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: P/E) หรอือตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book 
Value Ratio: P/BV) ของบริษัทที่น ามาเปรยีบเทียบ ไปคูณกับก าไรสุทธยิ้อนหลงัของ  MMD หรือมูลค่าทางบญัชขีอง 
MMD ณ ขณะที่ยงัไม่ได้มีการเริม่ประกอบกิจการนัน้ อาจท าให้ผลลพัธ์มูลค่าหุ้นสามญัที่ได้ผิดไปจากสาระส าคญั ที่
ปรกึษาฯ จงึพจิารณาว่าทัง้วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไร และวธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ีจงึไม่ใช่วธิปีระเมนิมลูคา่ที่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ในครัง้นี้  
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3.4.4 วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ เป็นการประเมนิมูลค่าธุรกจิ

ของ MMD และบรษิัทย่อยของ MMD ซึ่งแต่ละบรษิัทจะมวีธิกีารประเมนิที่แตกต่างกนัไปขึ้นอยู่กบัลกัษณะการด าเนิน
ธุรกจิของแต่ละบรษิทั ซึง่ทีป่รกึษาฯ จะเลอืกใชว้ธิกีารประเมนิทีเ่หมาะสม และน าผลการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทั
ย่อยที่ได้มาปรบัปรุงกับงบการเงนิของ MMD จึงท าให้การประเมนิมูลค่ายุติธรรมด้วยวธิีผลรวมมูลค่าธุรกิจสามารถ
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของ MMD ไดอ้ย่างเหมาะสม โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่าของแต่ละบรษิทั ดงันี้ 

ล าดั
บ 

บริษทั 
สดัส่วนการ
ถือหุ้นโดย 

MMD 

วิธีการ 
ประเมิน
มูลค่า 

เหตุผลในการเลือกใช้ 

1. MMD - 
  

วธิมีลูค่า
ปัจจบุนัสุทธิ
ของกระแส
เงนิสด 

เน่ืองจาก MMD มนีโยบายในการประกอบธรุกจิทีช่ดัเจน และมแีนวโน้ม
ที่จะประกอบธุรกิจอย่างต่อเนื่องในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมูลค่า
ยุติธรรมด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่งเป็นวิธีที่
ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและการด าเนินธุรกจิใน
อนาคต จงึสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมไดอ้ย่างเหมาะสม 

2. HBT รอ้ยละ 
74.99 

 

วธิมีลูค่า
ปัจจบุนัสุทธิ
ของกระแส
เงนิสด 

เนื่องจาก HBT มนีโยบายในการประกอบธุรกิจทีช่ดัเจน โดยมกีารเริม่
ด าเนินธุรกิจในช่วงปี 2564 แล้วบางส่วน และมแีนวโน้มทีจ่ะประกอบ
ธุรกิจอย่างต่อเนื่องในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมดว้ยวธิี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ซึ่งเป็นวธิทีีค่ านึงถงึความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงินสดและการด าเนินธุรกิจในอนาคต จึงสามารถ
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมไดอ้ย่างเหมาะสม 
หมายเหตุ: ผู้ถือหุ้นอีกร้อยละ 25 ได้แก่นายวชัระ เปล่งสุรยี์ ซึ่งเป็นผู้
ก่อตัง้เครอืขา่ยรา้นขายยา  เฮลทอ์พั กว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ 

 
ทัง้นี้ ปัจจุบนั MMD ยงัมีบรษิัทย่อย/ร่วม อีก 2 บริษัท โดยถือหุ้นร้อยละ 49.99 อยู่ในบรษิัท คานาบิส คลบั 

จ ากดั (“CNB”) ซึ่งเป็นบรษิัทร่วมทุนระหว่าง MMD และบรษิัท กนัตนา กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เพื่อด าเนินโครงการโรง
เพาะปลูกกัญชากัญชง และ บริษัท มอร์ คอนแทรค ฟาร์มมิ่ง จ ากัด (“MCF”) ยังมิได้ด าเนินธุรกิจใดๆ อย่างไรก็ดี 
เนื่องจากบรษิทัดงักล่าวยงัไม่มคีวามชดัเจนในการด าเนินธุรกจิ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาไม่น าธุรกจิขา้งตน้เขา้มาประเมนิ
ในวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิในครัง้นี้ 
 
3.4.4.1 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าโดย
ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ MMD ซึง่อยู่ระหว่างการเขา้ลงทุนในธุรกจิผลติและจ าหน่าย
ผลติภณัฑ์กญัชง กญัชา และผลติภณัฑ์ทีเ่กี่ยวขอ้งโดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผู้ถือหุ้น
เป็นระยะเวลา 5.50 ปี ระหว่างวนัที่ 1 กรกฎาคม 2564 ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม 2569 และท าการประมาณการมูลค่าของ
กระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ ณ สิน้ปี 2569 โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าระยะเวลาประมาณ
การดังกล่าวสามารถสะท้อนการเติบโตของ MMD จนถึงสภาวะการเติบโตที่คงที่ (mature stage) ได้อย่างเหมาะสม 
หลงัจากนัน้ ทีป่รกึษาฯ จะท าการคดิลดกระแสเงนิสดดงักล่าวดว้ยอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการซึ่งภายหลงัจากที่
ทราบมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอิสระของผู้ถือหุ้นแล้ว ที่ปรกึษาฯ จะน ามูลค่าปัจจุบนัสุทธดิงักล่าว บวกด้วย
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มูลค่าทางบญัชขีองเงนิสดและสินทรพัย์ที่ไม่ได้ใช้ในการด าเนินงาน ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2564 เพื่อให้ได้มาซึ่งมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD 

ทัง้นี้ ในการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิ โดยการ
สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ MMD เกี่ยวกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มูล
ภาวะอุตสาหกรรม และขอ้มูลสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศประกอบ รวมถึงเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้นี้ ที่
ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะห์ถึงความน่าเชื่อถือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่า งๆ ที่ได้รบัจากการ
สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ MMD และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 

ทีป่รกึษาฯ พบว่า MMD มแีผนเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่กี่ยวขอ้งกบัพชืสมุนไพรกญัชาและกญัชงหลายโครงการ 
อย่างไรกด็ ีการประมาณการรายไดใ้นครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ จะเลอืกเฉพาะโครงการที ่MMD มกีารลงนามในบนัทกึขอ้ตกลง
กบัหน่วยงานหรอืคู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งแลว้หรอืมแีผนและเอกสารประกอบส าหรบัการก่อสรา้งโรงเรอืนทีช่ดัเจน หรอืมกีาร
ขออนุญาตจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องแล้วเสร็จเท่านัน้ ส าหรบัโครงการอื่นๆ ที่เป็นเพียงแผนธุรกิจแต่ยงัมไิด้ป รากฎ
หลกัฐานขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ จะไม่น ามารวมในการประมาณการครัง้นี้ เพื่อใหก้ารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ 
MMD เป็นไปอย่างระมดัระวงัมากทีสุ่ด โดยมรีายละเอยีดสมมตฐิานทีส่ าคญัดงันี้ 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัรายได ้

 จากการสมัภาษณ์ฝ่ายจดัการของบรษิัทฯ และ MMD รวมทัง้การตรวจสอบเอกสารสญัญาต่างๆ ที่ปรกึษาฯ 
พบว่า MMD มแีผนเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัพชืสมุนไพรกญัชาและกญัชงหลายโครงการ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ได้
พจิารณาเลอืกเฉพาะโครงการที ่MMD มแีผนธุรกจิทีช่ดัเจน มกีารลงนามในบนัทกึขอ้ตกลงกบัหน่วยงานหรอืคู่สญัญาที่
เกี่ยวข้องแล้วหรือมีแผนและเอกสารประกอบส าหรับการก่อสร้างโรงเรือนที่ชัดเจน และจะไม่รวมโครงการอื่นๆ 
นอกเหนือจากนี้ไว้ในสมมตฐิานการประมาณการในครัง้นี้เพื่อความระมดัระวงัในการประมาณการ โดยโครงการที่เขา้
เงือ่นไขดงักล่าว ประกอบไปดว้ย 4 โครงการ ดงันี้ 

1. โครงการมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร (“กญัชาสกลฯ”) 
2. โครงการมหาวทิยาลยัแม่โจ ้(“กญัชงแม่โจ”้) 
3. โครงการกญัชง Hempspace 

4. โครงการ Hempseed 

โดย 3 โครงการแรกเป็นโครงการโรงเรอืนเพาะปลูกกญัชาและ/หรอืกญัชง เพื่อส าหรบัการจ าหน่ายเชงิพาณิชย ์
ในขณะทีโ่ครงการ Hempseed เป็นโครงการน าเขา้และจ าหน่ายเมลด็พนัธุ ์โดยมรีายละเอยีดการประมาณการ ดงันี้ 

 
รายไดจ้ากโครงการมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร (“กญัชาสกลฯ”) 
MMD ไดล้งนามในบนัทกึขอ้ตกลงว่าดว้ยความร่วมมอืทางวชิาการระหว่าง MMD กบัมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์

วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร เพื่อร่วมกนัในการพฒันางานวจิยัและนวตักรรมพชืเสพตดิเพื่อประโยชน์ทาง
การแพทย์ ส่งเสรมิสุขภาพ ผลติสารสกดัหรอืผลติภณัฑ ์และส่งเสรมิวสิาหกจิชุมชุนหรอืเกษตรกรใหส้ามารถด าเนินการ
ผลติพชืเสพตดิใหม้คีุณภาพและมาตรฐาน โดย MMD จะมหีน้าทีล่งทุนและด าเนินโครงการ ในขณะทีม่หาวทิยาลยัฯ จะ
ด าเนินการเป็นทีป่รกึษาส าหรบัการศกึษาวจิยัในการส่งเสรมิและลงทุนเกีย่วกบัโครงการพชืเสพตดิในเรื่องสายพนัธุ ์การ
เพาะปลูก กระบวนการผลติ การสกดั รวมถงึกระบวนการอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น การควบคุมคุณภาพ การตามสอบ และ
การจดัเตรยีมสถานทีผ่ลติเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ฯลฯ ทัง้นี้ รายละเอยีดบนัทกึขอ้ตกลง (MOU) ของโครงการกญัชา
สกลฯ มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 
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หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา 1. มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์วทิยาเขตเฉลมิพระเกยีรต ิจงัหวดัสกลนคร 

2. บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั (MMD) 
ขอบเขตหน้าท่ีท่ี
ส าคญั 

1. MMD มหีน้าทีร่่วมส่งเสรมิ สนับสนุนการจดัหางบประมาณ และเป็นช่องทางในการรบั
ซื้อผลติภณัฑจ์ากตน้กญัชาของวสิาหกจิชุมชน 
2. มหาวทิยาลยั มบีทบาทในการศกึษาวจิยัและเป็นทีป่รกึษาเกีย่วกบัพชืเสพตดิในเรื่อง
สายพนัธุ ์การเพาะปลูก กระบวนการผลติ การสกดั การวเิคราะหส์ารส าคญัและความ
ปลอดภยั การแปรรปูการก าหนด และควบคมุคุมคุณภาพ การตามสอบ และการจดัเตรยีม
สถานทีผ่ลติเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ส่งเสรมิสุขภาพ พฒันาการสกดัหรอืผลติภณัฑ์ 

 
ขัน้ตอนการด าเนินการโครงการกญัชาสกลฯ  
1. เขยีนโครงการ ออกแบบ และวางผงัโรงเรอืน ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
2. เตรยีมเอกสารเพื่อยื่นขออนุญาตกบัองคก์ารอาหารและยาระยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
3. คณะกรรมการพืชเสพติดของมหาวิทยาลัยพิจารณาโครงการ โดยด าเนินการร่างบันทึกข้อตกลงแบ่ง

ผลประโยชน์ (MoA) กบัมหาวทิยาลยัไปพรอ้มกนั ซึ่งใชร้ะยะเวลาประมาณ 3 เดอืนตามก าหนดการภายใน
เดอืนพฤศจกิายน 2564 

4. มหาวทิยาลยัด าเนินการยื่นก่อสรา้ง ขอแบบแปลน และด าเนินการก่อสรา้ง ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
5. ด าเนินการขออนุญาตปลูก กบั องค์การอาหารและยาซึ่งใชร้ะยะเวลาประมาณ 3 เดอืน ตามก าหนดการเริม่

ปลูกในเดอืนมนีาคม 2565 
ปัจจุบัน จากการสอบถามความคืบหน้าล่าสุด MMD อยู่ระหว่างการขออนุมัติการพิจารณาโครงการโดย

คณะกรรมการพชืเสพตดิ เพื่อเตรยีมลงนามในสญัญา MoA (ซึง่ระหว่างด าเนินการร่างสญัญากบัทางมหาวทิยาลยั) โดยมี
ก าหนดการเริม่การก่อสรา้งโรงเพาะปลูกขนาด 10x24 เมตร จ านวน 5 หลงั (โรงเรอืนประเภท Greenhouse) โดยคาดว่า
จะใชเ้วลาก่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 ปี 2565 ซึง่โรงเพาะปลูกถูกออกแบบใหส้ามารถปลูกตน้กญัชาได ้200 ตน้
ต่อโรงเรือน โดย MMD คาดว่าจะสามารถเริ่มเก็บเกี่ยวผลผลิต (Crop) ครัง้แรกได้ในปี 2565 และใน 1 ปีคาดว่าจะ
สามารถเกบ็เกีย่วได ้2 ครัง้ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 200 200 200 200 200 200 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 5 5 5 5 5 5 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 

 
หลงัจากปลูกไดป้ระมาณ 4 เดอืน โดยทัว่ไปกญัชาจะเริม่ออกช่อและเมื่อช่อดอกเริม่แก่ขึน้จนมอีายุไดป้ระมาณ 

5-6  เดอืน กจ็ะสามารถเกบ็เกีย่วได ้โดยผลการเกบ็เกีย่วแบ่งเป็น 3 ส่วนหลกัไดแ้ก่ ช่อดอก กา้นใบและใบ และราก (ช่อ
ดอกถอืเป็นยาเสพตดิ เนื่องจากมสีารเสพตดิในปรมิาณสูงเมื่อเทยีบกบัส่วนอื่นๆ ของต้นกญัชา ซึ่งกรณีช่อดอกเมื่อเกีย่ว
เกี่ยวแล้วเสรจ็ กจ็ะน าส่งใหแ้ก่กรมแพทย์แผนไทยเพื่อท าการสกดัออกมาเป็นน ้ามนั) โดยมอีตัราส่วนการแปลงผลผลติ
เป็นหน่วยกโิลกรมั (Conversion ratio) อ้างองิจากผลการศกึษาของมหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ โดยผลผลติส่วนทีเ่หลอื
จะจ าหน่ายใหแ้ก่โรงพยาบาลและคลนิิกต่างๆ โดยบรษิทัจะเป็นผูท้ าการตลาด ซึง่มขี ัน้ตอนการด าเนินการดงันี้ 

▪ ผลผลิต 1 ต้นจะท าให้ได้ผลผลิตช่อดอกสดประมาณ 0.85 กิโลกรัมจากช่อดอกทัง้หมดใน 1 ต้นนัน้ 
หลงัจากนัน้จะต้องน าช่อดอกสดมาตากแดดใหแ้หง้ประมาณ 1 สปัดาห์ก่อนน าไปจ าหน่าย ซึ่งช่อดอกแหง้
จะเหลอืผลผลติเพยีงแค่รอ้ยละ 20 ของช่อดอกสด ท าใหป้ระมาณการสมมตฐิานว่า 1 ต้นจะไดผ้ลผลติช่อ
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ดอกแห้งประมาณ 0.17  กิโลกรมั (1ต้น x 0.85 x 20%) ท าให้คดิเป็นช่อดอกแห้งรวมที่ได้จากโครงการ
กญัชาสกลฯ ต่อการเกบ็เกีย่ว 1 ครัง้ต่อ 1 โรงเรอืน ไดป้ระมาณ 34 กโิลกรมั (0.17 กโิลกรมั x 200 ตน้) 

▪ ภายหลงัจากไดช้่อดอกแหง้แล้ว MMD จะต้องแบ่งผลผลติใหก้รมแพทย์แผนไทยครึ่งหนึ่งของผลผลติช่อ
ดอกแหง้รวม ท าใหค้งเหลอืเพื่อน าไปสกดัเป็นน ้ามนัเพยีงแค่ 17 กโิลกรมัโดยภายหลงัจากสกดัแล้วเสร็จ
กรมแพทยแ์ผนไทยจะน าส่งน ้ามนัสกดัใหก้บั MMD เพื่อน าไปจ าหน่ายต่อไป 

▪ ก าหนดสมมติฐานว่าช่อดอกแห้ง 1 กิโลกรมัสามารถสกัดเป็นน ้ามนัได้ 180 ขวด (ใช้น ้ามนัประมาณ 5 
ลูกบาศก์เซนตเิมตรต่อขวด) ท าใหค้าดว่าจะสามารถสกดัน ้ามนัได ้3,060 ขวดต่อ 1 Crop ของ 1 โรงเรอืน
ของโครงการกญัชาสกลฯ และก าหนดสมมติฐานราคาขวดละ 100 บาทในปี 2564 (ยงัไม่มรีายการขาย
สนิคา้)โดยอ้างองิจากการประมาณการของฝ่ายจัดการซึ่งประมาณการต ่ากว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบนั เพื่อ
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 

▪ นอกจากนี้ ผลผลติ 1 ตน้นอกจากจะไดผ้ลผลติเป็นช่อดอกสดแลว้ ยงัไดส้ามารถใหผ้ลผลติเป็นกา้นใบและ
ใบสด รวมถงึรากสดไดอ้กี โดยคดิเป็นประมาณ 0.60 กโิลกรมัและ 0.40 กโิลกรมัตามล าดบั และภายหลงั
จากตากแหง้จะท าใหผ้ลผลติลดลงเหลอืร้อยละ 20 ของผลผลติสดทุกประเภท ดงันัน้ ท าให้ประมาณการ
สมมตฐิานว่า 1 ต้นจะไดผ้ลผลติกา้นใบและใบแหง้ประมาณ 0.12 กโิลกรมั (1 ต้น x 0.60 x 20%) และราก
แห้งประมาณ 0.08 กิโลกรมั (1 ต้น x 0.40 x 20%) ท าให้คดิเป็นก้านใบและใบแหง้และรากแหง้รวมทีไ่ด้
จากโครงการกญัชาสกลฯ ต่อการเกบ็เกี่ยว 1 ครัง้ต่อ 1 โรงเรอืน ประมาณ 24 กโิลกรมั (0.12 กโิลกรมั x 
200 ตน้) และ 16 กโิลกรมั (0.08 กโิลกรมั x 200 ตน้) ตามล าดบั 

▪ ก าหนดสมมตฐิานราคาขายก้านใบและใบแหง้และรากแหง้ 1,000 บาท / กิโลกรมัในปี 2564 (ยงัไม่มรีายการ
ขายสนิค้า) ซึ่งอ้างอิงจากราคาประเมนิรบัซื้อชิ้นส่วนพชืกญัชงประเมนิโดยคณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ี
มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคล ทีม่ชี่วงราคาอยู่ทีป่ระมาณ 1,000 – 1,800 บาท / กโิลกรมั 

▪ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาถงึหลกัความระมดัระวงั เนื่องจากเริม่มผีู้สนใจลงทุนเขา้สู่อุตสาหกรรมพชื

กญัชา กญัชงในประเทศไทย ท าให้มขีอ้กงัวลด้านความสามารถในการปรบัราคาสนิค้ารวมทัง้กลุ่มลูกคา้ของ 

MMD ไม่ไดม้กีารท าสญัญาซื้อขายสนิคา้ทีม่กีารก าหนดราคาซื้อขายระยะยาว จงึท าใหม้คีวามไม่แน่นอนทัง้ดา้น

ปรมิาณและราคาขาย ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาปรบัลดราคาขายของทุกผลติภณัฑล์งคดิเป็นรอ้ยละ 1.18

ต่อปีเริ่มตัง้แต่ปี 2565 ไปจนตลอดการประมาณการโดยอ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปีของ

ประเทศไทย  
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 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 200 200 200 200 200 200 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 5 5 5 5 5 5 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 
ผลผลติรวม 5โรงเรอืน / ปี (ตน้) - 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 
       
รายได้และผลผลิตจากน ้ามนั       
ช่อดอกแหง้สุทธจิากหกัแบ่งกรมแพทย์
แผนไทยรวม 5โรงเรอืน / ปี (กโิลกรมั) 

- 170 170 170 170 170 

จ านวนขวดน ้ามนั (ขวด) - 30,600 30,600 30,600 30,600 30,600 
ราคาขายต่อขวด (บาท) 100.00 98.82 97.65 96.50 95.36 94.24 
รายไดจ้ากน ้ามนักญัชา (ลา้นบาท) - 3.02 2.99 2.95 2.92 2.88 
       
รายได้และผลผลิตก้านใบและใบแห้ง       
กา้นใบและใบแหง้รวม 5 โรงเรอืน / ปี 
(กโิลกรมั) 

- 240 240 240 240 240 

ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากกา้นใบและใบแหง้ (ลา้นบาท) - 0.24 0.23 0.23 0.23 0.23 
       
รายได้และผลผลิตรากแห้ง       
รากแหง้รวม 5 โรงเรอืน / ปี (กโิลกรมั) - 160 160 160 160 160 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากรากแหง้ (ลา้นบาท) - 0.16 0.16 0.15 0.15 0.15 
       
รายได้รวมโครงการกญัชาสกลฯ  
(ล้านบาท) 

- 3.42 3.38 3.34 3.30 3.26 

 
รายไดจ้ากโครงการมหาวทิยาลยัแม่โจ ้(“กญัชงแม่โจ”้) 
MMD ได้ลงนามในบนัทึกความเขา้ใจ โครงการการวิจยัและพฒันาพืชกัญชาและกัญชง ระหว่าง MMD กับ

มหาวิทยาลัยแม่โจ้ ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อร่วมกันวิจัยและพัฒนาสายพันธุ์กัญชาและกัญชง พัฒนาเทคโนโลยีและ
นวตักรรมขยายพนัธุ ์การเพาะปลูกการผลติเพื่อการสกดัสารในกญัชงและกญัชา การผลิตเมลด็พนัธุ ์การวจิยัและพฒันา
เพื่อน าเมลด็ไปท าเป็นอาหาร การพฒันาผลติภณัฑท์ีผ่ลติไดจ้ากล าต้น แกน และเปลอืก โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อน าไปใช้
ประโยชน์ทางการแพทย ์อาหาร เครื่องส าอาง และประโยชน์ดา้นอุตสาหกรรมณิชยพ์าณิชย ์โดย MMD จะมหีน้าทีล่งทุน
และด าเนินโครงการ ในขณะทีม่หาวทิยาลยัฯ มหีน้าทีส่นับสนุนความรู้ นักวชิาการ และสถานทีใ่นการด าเนินโครงการ 
ทัง้นี้ รายละเอยีดบนัทกึขอ้ตกลง (MOU) ของโครงการกญัชงแม่โจ ้มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 
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หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา 1. มหาวทิยาลยัแมโ่จ ้

2. บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั (MMD) 
ขอบเขตหน้าท่ีท่ี
ส าคญั 

หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของมหาวทิยาลยั 
1. สนับสนุนองคค์วามรู ้นักวชิาการ และสถานทีใ่นการด าเนินโครงการ 
 
หน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของ MMD 
1. สนับสนุนและจดัหางบประมาณ ตลอดจนอุปกรณ์ทีจ่ าเป็นในการด าเนินโครงการ โดย
ไม่คดิค่าใชจ้่ายหรอืประโยชน์ตอบแทนอื่นใดจากมหาวทิยาลยั 
2. ด าเนินการขอใบอนุญาตต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในนามมหาวทิยาลยั และออกค่าใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบัการด าเนินการทัง้หมด 
3. สนับสนุนและจดัหาทุนใหแ้กน่ักวจิยัในการด าเนินการภายใตโ้ครงการ 

 
ขัน้ตอนการด าเนินการโครงการกญัชงแม่โจ ้
1. เขยีนโครงการ ออกแบบ และวางผงัโรงเรอืน ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
2. เตรยีมเอกสารเพื่อยื่นขออนุญาตปลูก กบัหน่วยงาน สสจ. ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
3. คณะกรรมการพชืเสพตดิของมหาวทิยาลยัพจิารณาโครงการ ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 3 เดอืน 
4. ลงนามบนัทึกข้อตกลงแบ่งผลประโยชน์ (MOA) กับมหาวิทยาลยั ซึ่งใช้ระยะเวลาประมาณ 3 เดือนตาม

ก าหนดการภายในเดอืนพฤศจกิายน 2564 
5. มหาวทิยาลยัด าเนินการยื่นก่อสรา้ง ขอแบบแปลน และด าเนินการก่อสรา้ง ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
6. ด าเนินการขออนุญาตปลูก กับ หน่วยงาน สาธารณสุขจังหวัด ซึ่งใช้ระยะเวลาประมาณ 3 เดือนตาม

ก าหนดการเริม่ปลูกในเดอืนมนีาคม  2565 
ปัจจุบนั จากการสอบถามความคบืหน้าล่าสุด MMD อยู่ระหว่างการพจิารณาโครงการของคณะกรรมการพชืเสพ

ตดิซึ่งแต่งตัง้โดยมหาวทิยาลยัเพื่อเตรยีมลงนามในสญัญา MOA (ซึ่งระหว่างด าเนินการร่างสญัญากบัทางมหาวทิยาลยั) 
โดยมกี าหนดการเริม่การก่อสรา้งโรงเพาะปลูก โดยคาดว่าจะใชเ้วลาก่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 ปี 2565 ซึง่โรง
เพาะปลูกถูกออกแบบใหส้ามารถปลูกตน้กญัชงได ้600 ตน้ต่อโรงเรอืน โดย MMD คาดว่าจะสามารถเริม่เกบ็เกีย่วผลผลติ 
(Crop) ครัง้แรกไดใ้นปี 2565 และใน 1 ปีคาดว่าจะสามารถเกบ็เกีย่วได ้2 ครัง้ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 600 600 600 600 600 600 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 2 2 2 2 2 2 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 

 
ลกัษณะช่วงเวลาการเก็บเกี่ยวจะเป็นจะเป็นลกัษณะเดยีวกบักญัชาสกลฯ รวมถึงอตัราส่วนการแปลงผลผลติ

เป็นหน่วยกโิลกรมั (Conversion ratio) และสมมตฐิานราคาขายกจ็ะเป็นลกัษณะเดยีวกนักบัโครงการกญัชาสกลฯ เช่นกนั
ยกเวน้เพยีงแต่ตามแผนธุรกจิของโครงการกญัชงแม่โจน้ัน้ จะไม่มกีารผลลติน ้ามนักญัชา โดยจะท าการตากช่อดอกสดให้
แห้งและจ าหน่ายช่อดอกแหง้โดยไม่ผ่านกระบวนการสกดัน ้ามนัโดยกรมแพทย์แผนไทย ทัง้นี้ ก าหนดสมมติฐานราคา
ขายของช่อดอกแห้งที่ 5,000 บาท / กิโลกรมัในปี 2564 (ยงัไม่มรีายการขายสนิค้า) ซึ่งอ้างอิงจากราคาประเมนิรบัซื้อ
ชิ้นส่วนพชืกญัชงช่อดอกแหง้ประเมนิโดยคณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ีมหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคล ที่มชี่วง
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ราคาอยู่ทีป่ระมาณ 6,300 บาท / กโิลกรมัรวมถงึราคาสมมตฐิานดงักล่าวยงัค่อนขา้งต ่ากว่าราคารบัซื้อโดยเอกชนทัว่ไป
ในทอ้งตลาด โดยผลผลติของกญัชงแม่โจ ้รบัซื้อโดยองคก์ารเภสชักรรม 

นอกจากนี้ ที่ปรกึษาฯ ได้พจิารณาปรบัลดราคาขายของผลติภณัฑ์ดงักล่าวลงให้สอดคล้องกบัสมมติฐานของ
ผลติภณัฑป์ระเภทอื่น โดยคดิเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 1.18 ต่อปีเริม่ตัง้แต่ปี 2565 ไปจนตลอดการประมาณการโดยอา้งองิ
จากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย  

 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 600 600 600 600 600 600 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 2 2 2 2 2 2 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 
ผลผลติรวม 2 โรงเรอืน / ปี (ตน้) - 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 
       
รายได้และผลผลิตช่อดอกแห้ง       
ช่อดอกแหง้รวม 2 โรงเรอืน / ปี 
(กโิลกรมั) 

- 408 408 408 408 408 

ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 5,000.00 4,941.00 4,882.70 4,825.08 4,768.14 4,711.88 
รายไดจ้ากช่อดอกแหง้ (ลา้นบาท) - 2.02 1.99 1.97 1.95 1.92 
รายได้และผลผลิตก้านใบและใบแห้ง       
กา้นใบและใบแหง้รวม 2 โรงเรอืน / ปี 
(กโิลกรมั) 

- 288 288 288 288 288 

ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากกา้นใบและใบแหง้ (ลา้นบาท) - 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 
       
รายได้และผลผลิตรากแห้ง       
รากแหง้รวม 2 โรงเรอืน / ปี (กโิลกรมั) - 192 192 192 192 192 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากรากแหง้ (ลา้นบาท) - 0.19 0.19 0.19 0.18 0.18 
       
รายได้รวมโครงการกญัชงแมโ่จ้   
(ล้านบาท) 

- 2.49 2.46 2.43 2.40 2.37 

 
รายไดจ้ากโครงการกญัชง Hempspace (“Hempspace”) 
นอกจากโครงการกญัชาสกลฯ และกญัชงแม่โจ้แล้ว MMD ยงัมแีผนลงทุนในโครงการกญัชงขนาดใหญ่อีก 1

โครงการที่ อ. ปากช่อง จ. นครราชสมีา บนพื้นที่เช่าที่ MMD ท าสญัญาเช่ากบัจากบรษิัท ฟิล์ม แอนด์ บรอดคาซท์ติ้ง 
อนิเตอรม์เีดยี จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั 

ขัน้ตอนการด าเนินการโครงการ Hempspace 
1. ออกแบบ และวางผงัโรงเรอืน ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
2. เตรยีมเอกสารเพื่อยื่นขออนุญาตปลูก กบั หน่วยงาน สาธารณสุขจงัหวดั ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
3. ยื่นพจิารณาแบบแปลน กบั หน่วยงาน สาธารณสุขจงัหวดั ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 เดอืน 
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4. ด าเนินการจดัการสาธารณูปโภค ตดิตัง้น ้าไฟ และขอบา้นเลขที ่กบั หน่วยงาน อบต.ปากช่อง ซึง่ใชร้ะยะเวลา
ประมาณ 1 เดอืน 

5. ด าเนินการปลูกสรา้ง และคณะกรรมการจงัหวดัด าเนินการตรวจสอบพืน้ทีภ่ายใน 2 สปัดาห์หลงัการก่อสรา้ง
เรยีบรอ้ย ซึง่ใชร้ะยะเวลารวมประมาณ 2 เดอืน 

6. ด าเนินการขออนุญาตปลูก กับ หน่วยงานสาธารณสุขจังหวัด ซึ่งใช้ระยะเวลาประมาณ 3 เดือน โดย
ก าหนดการเริม่เพาะปลูกครัง้แรกในเดอืนมนีาคม 2565 

โดยคาดว่าจะใชเ้วลาก่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่1 ปี2565 โดยแบบแปลนการก่อสรา้งไดร้บัอนุญาตแล้ว
เมื่อวนัที ่18 สงิหาคม 2564 ขณะนี้อยู่ในระหว่างการปรบัพืน้ที่แบ่งเป็นโรงเพาะปลูก 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) โรงเพาะปลูก
แบบ Evaporation จ านวน 50 โรงเรอืน ถูกออกแบบใหส้ามารถปลูกต้นกญัชงได ้1,560 ต้นต่อโรงเรอืนโดย MMD คาด
ว่าจะสามารถเริม่เกบ็เกีย่วผลผลติ (Crop) ครัง้แรกไดใ้นปี 2565 และใน 1 ปีคาดว่าจะสามารถเกบ็เกีย่วได ้2 ครัง้ และ 2) 
โรงเพราะปลูกแบบ Indoor จ านวน 1 โรงเรอืน ถูกออกแบบใหส้ามารถปลูกต้นกญัชงได ้800 ต้นต่อโรงเรอืนโดย MMD 
คาดว่าจะสามารถเริม่เก็บเกี่ยวผลผลติ (Crop) ครัง้แรกได้ในปี 2565 และใน 1 ปีคาดว่าจะสามารถเก็บเกี่ยวได้ 4 ครัง้
ผลผลติจากโครงการรบัซื้อโดย บรษิทั สยาม เฮอเบลิ เทค จ ากดั (บรษิทัย่อยของ DOD) โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
1. โรงเรือน Evaporation       
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 50 50 50 50 50 50 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 
       
2. โรงเรือน Indoor       
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 800 800 800 800 800 800 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 1 1 1 1 1 1 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 4 4 4 4 4 

 
ลกัษณะช่วงเวลาการเก็บเกี่ยวส าหรบัโรงเรือน Evaporation จะเป็นลกัษณะเดียวกับโครงการแม่โจ้รวมถึง

อตัราส่วนการแปลงผลผลติเป็นหน่วยกโิลกรมั (Conversion ratio) และสมมตฐิานราคาขายกจ็ะเป็นลกัษณะเดยีวกนักบั
โครงการแม่โจ้ เช่นกนั อย่างไรก็ด ีส าหรบัโรงเรอืน Indoor จะเป็นโรงเรอืนที่ให้ประสทิธภิาพสูงกว่าในแง่การควบคุม
คุณภาพให้ได้ตามที่ต้องการ รวมทัง้สามารถปลูกจ านวนรอบได้มากกว่า แต่ก็ใช้เงินลงทุนสูงกว่า โดยมีสมมติฐาน
เกี่ยวกับผลผลิตที่ได้จากโรงเรือน Indoor อ้างอิงจากผลการศึกษาของมหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์  และขัน้ตอนการ
ด าเนินการดงันี้ 

▪ ผลผลติ 1 ต้นจากโรงเรอืน Indoor จะท าใหไ้ด้ผลผลติช่อดอกสดประมาณ 0.72 กิโลกรมัจากช่อดอกของ
ทัง้หมดใน 1 ตน้นัน้ หลงัจากตากแหง้แลว้เสรจ็ ช่อดอกแหง้จะเหลอืผลผลติเพยีงแค่รอ้ยละ 20 ของช่อดอก
สด ท าใหป้ระมาณการสมมตฐิานว่า 1 ตน้จะไดผ้ลผลติช่อดอกแหง้ประมาณ 0.14 กโิลกรมั (1 ตน้ x 72% x 
20%) ท าให้คดิเป็นช่อดอกแหง้รวมที่ได้จากโครงการ Hempspace ส าหรบัโรงเรอืนแบบ Indoor ต่อการ
เกบ็เกีย่ว 1 ครัง้ต่อ 1 โรงเรอืน ไดป้ระมาณ 115 กโิลกรมั (0.14 กโิลกรมั x 800 ตน้) 

▪ ก าหนดสมมติฐานราคาขายช่อดอกแห้งเท่ากบั 30,000 บาท / กิโลกรมั ในปี 2564 (ยงัไม่มรีายการขาย
สนิค้า) ซึ่งอ้างอิงจากราคาจากองค์การเภสชักรรม ที่มชี่วงราคาอยู่ที่ประมาณ 30,000 – 45,000 บาท / 
กิโลกรมัขึ้นอยู่กบัปรมิาณสารส าคญัเนื่องจากเป็นผลติภณัฑ์ทีต่้องควบคุมคุณภาพสูง ส าหรบัผลติภณัฑ์
ดา้นเวชภณัฑ ์(Medical Grade) 
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▪ ผลผลติเป็นก้านใบและใบสด และรากสด คดิเป็นประณ 0.025 กโิลกรมัและ 0.10 กโิลกรมัตามล าดบั และ
ภายหลังจากตากแห้งจะท าให้ผลผลิตลดลงเหลือร้อยละ 20 ของผลผลิตสดทุกประเภท ดังนัน้ ท าให้
ประมาณการสมมตฐิานว่า 1 ตน้จะไดผ้ลผลติกา้นใบและใบแหง้ประมาณ 0.005 กโิลกรมั (1 ตน้ x 0.025 x 
20%) และรากแหง้ประมาณ 0.02 กโิลกรมั (1 ต้น x 0.10 x 20%) ท าใหค้ดิเป็นกา้นใบและใบแหง้และราก
แหง้รวมทีไ่ดจ้ากโครงการ Hempspace ส าหรบัโรงเรอืนแบบ Indoor ต่อการเกบ็เกีย่ว 1 ครัง้ต่อ 1 โรงเรอืน 
ประมาณ 4 กโิลกรมั (0.005 กโิลกรมั x 800 ตน้) และ 16 กโิลกรมั (0.02 กโิลกรมั x 800 ตน้) ตามล าดบั 

▪ ก าหนดสมมติฐานราคาขายก้านใบและใบแห้งและรากแห้ง 1,000 บาท / กิโลกรมัในปี 2564 (ยงัไม่มี
รายการขายสนิคา้) ซึ่งอ้างองิจากราคาประเมนิรบัซื้อชิ้นส่วนพชืกญัชงประเมนิโดยคณะวทิยาศาสตร์และ
เทคโนโลย ีมหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคล ทีม่ชี่วงราคาอยู่ทีป่ระมาณ 1,000 – 1,800 บาท / กโิลกรมั 

▪ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาถงึหลกัความระมดัระวงั เนื่องจากเริม่มผีู้สนใจลงทุนเขา้สู่อุตสาหกรรม
พชืกญัชา กญัชงในประเทศไทย ท าใหม้ขีอ้กงัวลดา้นความสามารถในการปรบัราคาสนิคา้ ดงันัน้ ทีป่รกึษา
ฯ จึงพิจารณาปรบัลดราคาขายของทุกผลิตภัณฑ์ลงคดิเป็นร้อยละ 1.18 ต่อปี เริ่มตัง้แต่ปี 2565 ไปจน
ตลอดการประมาณการโดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย 
 

 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
1. โรงเรือน Evaporation       
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 50 50 50 50 50 50 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 2 2 2 2 2 
ผลผลติรวม 50โรงเรอืน / ปี (ตน้) - 156,000 156,000 156,000 156,000 156,000 
       
รายได้และผลผลิตช่อดอกแห้ง       
ช่อดอกแหง้รวม 50โรงเรอืน / ปี 
(กโิลกรมั) 

- 26,520 26,520 26,520 26,520 26,520 

ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 5,000.00 4,941.00 4,882.70 4,825.08 4,768.14 4,711.88 
รายไดจ้ากช่อดอกแหง้ (ลา้นบาท) - 131.04 129.49 127.96 126.45 124.96 
       
รายได้และผลผลิตก้านใบและใบแห้ง       
กา้นใบและใบแหง้รวม 50 โรงเรอืน / ปี 
(กโิลกรมั) 

- 18,720 18,720 18,720 18,720 18,720 

ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากกา้นใบและใบแหง้ (ลา้นบาท) - 18.50 18.28 18.07 17.85 17.64 
       
รายได้และผลผลิตรากแห้ง       
รากแหง้รวม 50 โรงเรอืน / ปี (กโิลกรมั) - 12,480 12,480 12,480 12,480 12,480 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากรากแหง้ (ลา้นบาท) - 12.33 12.19 12.04 11.90 11.76 
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 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายได้รวมจากโรงเรือน Evaporation   
(ล้านบาท) 

- 161.87 159.96 158.07 156.20 154.36 

       
2. โรงเรือน Indoor       
จ านวนตน้ทีป่ลูก / โรงเรอืน (ตน้) 800 800 800 800 800 800 
จ านวนโรงเรอืน (โรง) 1 1 1 1 1 1 
Crop / โรงเรอืน / ปี (ครัง้) - 4 4 4 4 4 
ผลผลติรวม / ปี (ตน้) - 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 
       
รายได้และผลผลิตช่อดอกแห้ง       
ช่อดอกแหง้รวม / ปี (กโิลกรมั) - 460.80 460.80 460.80 460.80 460.80 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 30,000.00 29,646.00 29,296.18 28,950.48 28,608.87 28,271.28 
รายไดจ้ากช่อดอกแหง้ (ลา้นบาท) - 13.66 13.50 13.34 13.18 13.03 
       
รายได้และผลผลิตก้านใบและใบแห้ง       
กา้นใบและใบแหง้รวม / ปี (กโิลกรมั) - 16 16 16 16 16 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากกา้นใบและใบแหง้ (ลา้นบาท) - 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 
       
รายได้และผลผลิตรากแห้ง       
รากแหง้รวม / ปี (กโิลกรมั) - 4 4 4 4 4 
ราคาขายต่อกโิลกรมั (บาท) 1,000.00 988.20 976.54 965.02 953.63 942.38 
รายไดจ้ากรากแหง้ (ลา้นบาท) - 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
       
รายได้รวมจากโรงเรือน Indoor   
(ล้านบาท) 

- 13.74 13.58 13.42 13.26 13.10 

รายได้รวมโครงการ Hempspace 
(ล้านบาท) 

- 175.61 173.53 171.49 169.46 167.46 

 
รายไดจ้ากโครงการ Hempseed (“Hempseed”) 
 โครงการ Hempseed เป็นโครงการน าเขา้เมลด็พนัธุ์จากต่างประเทศ เพื่อน ามาขายใหก้บักลุ่มลูกคา้ทีป่ระสงค์

จะใช้เมล็ดพนัธุ์เพื่อปลูกในท้องที่ต่างๆ ทัง้ที่เป็นภาครฐัและเอกชน โดย MMD จะต้องยื่นขออนุญาตน าเขา้สินค้ากบั
ส านักงานคณะกรรมการอาหารและยา และจะไดร้บัอนุมตักิารน าเขา้เป็นลอ็ตๆ ตามแผนการน าเขา้ทีไ่ดเ้สนอไปพรอ้มกบั
ค าขอ โดยทีป่รกึษาฯ ไดก้ าหนดสมมตฐิานจ านวนผลติภณัฑ ์แผนการขายตามสมมตฐิานของฝ่ายบรหิาร ซึง่ไดพ้จิารณา
จากแผนธุรกจิแล้วเหน็ว่ามคีวามเหมาะสมยกเวน้กรณีของราคาขายทีไ่ดพ้จิารณาปรบัลดลงใหส้อดคล้องกบัสมมติฐาน
ของผลติภณัฑ์ประเภทอื่น โดยคดิเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 1.18 ต่อปีเริม่ตัง้แต่ปี 2565 ไปจนตลอดการประมาณการโดย
อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย  
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 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
1. ผลิตภณัฑ ์Super Woman       
ปรมิาณขาย (หน่วย) 100 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 
ราคาขาย (บาท/หน่วย) 350 346 342 338 334 330 
รวม (ล้านบาท) 0.04 1.04 1.03 1.01 1.00 0.99 
       
2. ผลิตภณัฑ ์Rosella       
ปรมิาณขาย (หน่วย) 4,600 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 
ราคาขาย (บาท/หน่วย) 350 346 342 338 334 330 
รวม (ล้านบาท) 1.61 1.04 1.03 1.01 1.00 0.99 
       
3. ผลิตภณัฑ ์Auto Magic       
ปรมิาณขาย (หน่วย) 4,200 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 
ราคาขาย (บาท/หน่วย) 300 296 293 290 286 283 
รวม (ล้านบาท) 1.26 0.89 0.88 0.87 0.86 0.85 
       
4. ผลิตภณัฑ ์ACDC       
ปรมิาณขาย (หน่วย) 4,500 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 
ราคาขาย (บาท/หน่วย) 400 395 391 386 381 377 
รวม (ล้านบาท) 1.80 1.19 1.17 1.16 1.14 1.13 
       
รายได้รวมจากโครงการ Hempseed 
(ล้านบาท) 

4.71 4.15 4.10 4.05 4.01 3.96 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัตน้ทุน 
ตน้ทุนการด าเนินธุรกจิโครงการพชืสมุนไพรกญัชาและกญัชง 
ตน้ทุนการด าเนินธุรกจิโครงการพชืสมุนไพรทัง้ 3 โครงการนัน้ ประกอบไปดว้ยตน้ทุนทางตรงและทางออ้ม โดย

ตน้ทุนทางตรงโดยทัว่ไปจะประกอบไปดว้ยตน้ทุนค่าเมลด็พนัธุซ์ึง่เกดิขึน้ครัง้แรกของการเริม่ปลูก เน่ืองจากเมื่อมกีารเกบ็
เกี่ยวครัง้แรกและท าการตากแหง้แล้วกจ็ะสามารถน าเมลด็พนัธุจ์ากตน้เดมิไปขยายพนัธุต์่อได ้นอกจากนี้ ต้นทุนทางตรง
หลกัยงัประกอบไปดว้ยค่าน ้าและค่าไฟในโรงเรอืน ค่าปุ๋ ย สารเคมแีละดนิปลูก ค่าตรวจสาร THC/CBD และค่าพนักงาน
ดแูลโรงเรอืน 

ในขณะที่ต้นทุนทางอ้อมหรือต้นทุนส่วนกลาง โดยหลักประกอบไปด้วย ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง ค่า
ตรวจสอบคุณภาพน ้า ค่าซ่อมบ ารุง ค่าเสื่อมราคาของโรงเรอืนและอุปกรณ์ รวมทัง้บางโครงการอาจมกีารเช่าทีด่นิจาก
บุคคลภายนอกที่ไม่ได้เกี่ยวขอ้งกนั หรอืมกีารจ้างที่ปรกึษาภายนอกเขา้มาดูแลเนื่องจากโครงการมขีนาดใหญ่ โดยมี
รายละเอยีดการประมาณการตน้ทุนส าหรบัโครงการพชืสมุนไพรทัง้ 3 โครงการ ดงันี้ 
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ล าดบั ต้นทุน 
ประเภท 

ของต้นทุน 
โครงการกญัชาสกลฯ โครงการกญัชงแม่โจ้ โครงการ Hempspace 

1. ตน้ทุน 
ทางตรง 

ค่าเมลด็พนัธุ ์ 50 บาทต่อตน้ (ไดร้บัการ
สนับสนุนจากมหาวทิยาลยั) 

400 บาทต่อตน้ 

ค่าน ้าในโรงเรอืน 5 บาทต่อตน้ตอ่เดอืน ตามการประมาณการของฝ่ายบรหิาร โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหป้รบัเพิม่ขึน้
รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอดการประมาณการโดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10ปีของ

ประเทศไทย 
ค่าไฟในโรงเรอืน 30 บาทต่อตน้ต่อเดอืน ตามการประมาณการของฝ่ายบรหิาร (ยกเวน้ค่าไฟในโรงเรอืนประเภท 

Indoor ของโครงการ Hempspaceก าหนดใหเ้ท่ากบั 200 บาทต่อตน้ต่อเดอืนเนื่องจากลกัษณะ
โครงการมอีตัราการใชไ้ฟฟ้าสงูกว่าโครงการประเภท Greenhouse และ Evaporation) โดยที่

ปรกึษาฯ ก าหนดใหป้รบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอดการประมาณการโดยอา้งองิจากอตัราเงนิ
เฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย 

ค่าปุ๋ ย สารเคม ี
และดนิปลูก 

43 บาทต่อตน้ต่อเดอืน ตามการประมาณการของฝ่ายบรหิาร โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหป้รบั
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอดการประมาณการโดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

ของประเทศไทย 
ค่าตรวจสาร 
THC/CBD 

ไดร้บัยกเวน้ เนื่องจาก
มหาวทิยาลยัเป็นผูต้รวจสอบ

เอง 

9,640 บาทต่อครัง้ตามการประมาณการของฝ่ายบรหิารซึง่อา้งองิ
จากราคาค่าบรกิารเสนอโดยผูต้รวจสอบ โดยลกัษณะการ

ตรวจสอบจะคดิเป็น Crop ละ 1 ครัง้ โดยการสุ่มตวัอย่าง ทัง้นี้ ที่
ปรกึษาฯ ก าหนดใหค้่าบรกิารดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ต่อปี

ตลอดการประมาณการ 
เงนิเดอืนพนักงาน จ านวนพนักงาน 3 คน 

เงนิเดอืนเฉลีย่ 12,000 บาทต่อ
คน และมสีมมตฐิานปรบั
เงนิเดอืนรอ้ยละ 5 ต่อปี 

จ านวนพนักงาน 1 คน 
เงนิเดอืนเฉลีย่ 12,000 บาทต่อ

คน และมสีมมตฐิานปรบั
เงนิเดอืนรอ้ยละ 5 ต่อปี 

▪ ส าหรบัโรงเรอืน 
Evaporation ก านหนดใหม้ี
จ านวนพนักงาน 25 คน 
เงนิเดอืนเฉลีย่ 12,000 
บาทต่อคน  

▪ ส าหรบัโรงเรอืน Indoor 
ก านหนดใหม้จี านวน
พนักงาน 4 คน เงนิเดอืน
เฉลีย่ 20,000 บาทต่อคน  

▪ ก าหนดสมมตฐิานปรบั
เงนิเดอืนรอ้ยละ 5 ต่อปี
ส าหรบัพนักงานทุกประเภท 

2. ตน้ทุน
ทางออ้ม 

ค่าสาธารณูปโภค
ส่วนกลาง (ขึน้อยู่
กบัปรมิาณใช้
ไฟฟ้าของแต่ละ

โครงการ) 

10,000 บาทต่อเดอืนตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิาร 
โดยทีป่รกึษาฯก าหนดใหป้รบั
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอด
การประมาณการโดยอา้งองิ

จากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 
10 ปีของประเทศไทย 

5,000 บาทต่อเดอืนตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิาร 
โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหป้รบั
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอด
การประมาณการโดยอา้งองิ

จากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 
10 ปีของประเทศไทย 

100,000 บาทต่อเดอืนตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิาร 
โดยทีป่รกึษาฯก าหนดใหป้รบั
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอด
การประมาณการโดยอา้งองิ

จากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 
10 ปีของประเทศไทย 

ค่าตรวจสอบ
คุณภาพน ้า 

ไดร้บัยกเวน้ เนื่องจาก
มหาวทิยาลยัเป็นผูต้รวจสอบ

เอง 

4,366 บาทต่อปีตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิารซึง่
อา้งองิจากราคาค่าบรกิารเสนอ
โดยผูต้รวจสอบ ทัง้นี้ ทีป่รกึษา
ฯ ก าหนดใหค้่าบรกิารดงักล่าว
ปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ต่อปี
ตลอดการประมาณการ 

8,732 บาทต่อปีตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิารซึง่
อา้งองิจากราคาค่าบรกิารเสนอ
โดยผูต้รวจสอบ ทัง้นี้ ทีป่รกึษา
ฯ ก าหนดใหค้่าบรกิารดงักล่าว
ปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ต่อปี
ตลอดการประมาณการ 
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ล าดบั ต้นทุน 
ประเภท 

ของต้นทุน 
โครงการกญัชาสกลฯ โครงการกญัชงแม่โจ้ โครงการ Hempspace 

ค่าซ่อมบ ารุง รอ้ยละ 3 ของรายไดจ้ากการขายแต่ละโครงการตามการประมาณการของฝ่ายบรหิาร โดยทีป่รกึษา
ฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าวมกีารรวมผลกระทบของอตัราเงนิเฟ้อรอ้ยละ 1.18 ต่อปีตลอดการ

ประมาณการโดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย 
ค่าเสื่อมราคา ค านวณค่าเสื่อมราคาแบบเสน้ตรงตามอายุการใหป้ระโยชน์ของทรพัยส์นิโดยเฉลีย่ 10 ปี 

(พจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิตามสมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทัง้นี้ 
แมว้่า MOU ของโครงการกบัมหาวทิยาลยัต่างๆ จะมรีะยะสัน้กว่าอายุการใหป้ระโยชน์ของ
ทรพัยส์นิโดยเฉลีย่ แต่ฝ่ายจดัการคาดว่า MOU จะสามารถขยายอายุสญัญาไดภ้ายหลงัครบ

ก าหนดอายุสญัญา) 
ค่าเช่าทีด่นิ ไม่ม ีเนื่องจากใชพ้ืน้ทีข่องมหาวทิยาลยั ก าหนดค่าเช่าทีด่นิตามทีเ่ช่า

กบับุคคลภายนอก และมกีาร
ปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ต่อปี 

ค่าทีป่รกึษา ไม่ม ีเนื่องจากไดร้บัการสนับสนุนดา้นบุคลากรวชิาการจาก
มหาวทิยาลยั 

ก าหนดสมมตฐิานการว่าจา้งที่
ปรกึษาภายนอก 1 ท่าน 

เนื่องจากมคีวามซบัซอ้นของ
โครงการมากกว่า 2 โครงการ
แรก คดิเป็นอตัราเงนิเดอืน 

50,000 บาท และก าหนดใหม้ี
การปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ต่อปี

ตลอดการประมาณการ 

 
 โดยสามารถสรุปรายละเอยีดประมาณการตน้ทุนของทุกโครงการได ้ดงันี้ 

หน่วย : ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ต้นทุนโครงการกญัชาสกลฯ       
ค่าเมลด็พนัธุ ์ - 0.05 - - - - 
ค่าน ้าในโรงเรอืน - 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
ค่าไฟในโรงเรอืน - 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 
ค่าปุ๋ ย สารเคม ีและดนิปลูก - 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 
เงนิเดอืนพนักงาน - 0.43 0.45 0.48 0.50 0.53 
ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง 0.04 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 
ค่าซ่อมบ ารุง - 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 
ค่าเสื่อมราคา - 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31 
รวมต้นทุนโครงการกญัชาสกลฯ 0.04 1.95 1.93 1.95 1.98 2.01 
       
ต้นทุนโครงการกญัชงแม่โจ ้       
ค่าเมลด็พนัธุ ์ - 0.48 - - - - 
ค่าน ้าในโรงเรอืน - 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 
ค่าไฟในโรงเรอืน - 0.43 0.44 0.44 0.44 0.44 
ค่าปุ๋ ย สารเคม ีและดนิปลูก - 0.62 0.63 0.63 0.63 0.63 
ค่าตรวจสาร THC/CBD - 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 
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หน่วย : ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
เงนิเดอืนพนักงาน - 0.14 0.15 0.16 0.17 0.18 
ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง 0.03 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
ค่าตรวจสอบคุณภาพน ้า - 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 
ค่าซ่อมบ ารุง - 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 
ค่าเสื่อมราคา - 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 
รวมต้นทุนโครงการกญัชงแมโ่จ ้ 0.03 2.17 1.72 1.73 1.73 1.74 
       
ต้นทุนโครงการ Hempspace       
ค่าเมลด็พนัธุ ์ - 31.52 - - - - 
ค่าน ้าในโรงเรอืน - 4.73 4.78 4.78 4.78 4.78 
ค่าไฟในโรงเรอืน - 30.00 30.35 30.35 30.35 30.35 
ค่าปุ๋ ย สารเคม ีและดนิปลูก - 40.66 41.14 41.14 41.14 41.14 
ค่าตรวจสาร THC/CBD - 0.52 0.55 0.55 0.55 0.55 
เงนิเดอืนพนักงาน - 4.56 4.79 5.03 5.28 5.54 
ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง 0.40 1.20 1.21 1.23 1.24 1.26 
ค่าทีป่รกึษา - 0.60 0.63 0.66 0.69 0.73 
ค่าเช่าทีด่นิ 1.00 3.00 3.09 3.18 3.28 3.38 
ค่าตรวจสอบคุณภาพน ้า - 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
ค่าซ่อมบ ารุง - 5.27 5.33 5.33 5.33 5.33 
ค่าเสื่อมราคา - 12.80 12.80 12.80 12.80 12.80 
รวมต้นทุนโครงการ Hempspace 1.40 134.87 104.69 105.06 105.46 105.87 
       
รวมต้นทุนทุกโครงการ 1.47 138.98 108.33 108.74 109.17 109.62 

 

ตน้ทุนการด าเนินธุรกจิโครงการ Hempseed 
 ต้นทุนการด าเนินธุรกิจโครงการ Hempseed โดยหลกัประกอบด้วยต้นทุนค่าเมล็ดพนัธุ์ โดยมตี้นทุนเท่ากับ 
0.50 – 0.85 เหรียญสหรฐัต่อเมล็ดโดยที่ปรึกษาฯ ก าหนดให้ต้นทุนดงักล่าวปรบัเพิม่ขึ้นร้อยละ 1.18 ต่อปีตลอดการ
ประมาณการโดยอ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ยย้อนหลงั  10 ปีของประเทศไทย นอกจากนี้ ต้นทุนการด าเนินธุรกิจ
โครงการ Hempseed อื่น ยงัประกอบไปดว้ยค่าขนส่งเมลด็ซึ่งก าหนดใหเ้ท่ากบั 10,000 บาทต่อเดอืนตามการประมาณ
การของฝ่ายบรหิาร และที่ปรกึษาฯ ก าหนดใหต้้นทุนดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ต่อปีตลอดประมาณการ รวมถงึยงัมี
ค่าด าเนินการเพื่อใหไ้ดใ้บอนุญาตเป็นผูน้ าเขา้เมลด็ซึง่เกดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว และไม่ไดม้จี านวนทีม่นีัยส าคญั 
 โดยสามารถสรุปรายละเอยีดตน้ทุนส าหรบัโครงการ Hempseed ได ้ดงันี้ 
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หน่วย : ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ค่าเมลด็พนัธุ ์ 0.31 0.28 0.29 0.29 0.29 0.30 
ค่าขออนุญาตครัง้แรก 0.00 - - - - - 
ค่าขนส่ง 0.06 0.12 0.13 0.13 0.14 0.15 
รวมต้นทุนโครงการ Hempseed 0.37 0.40 0.41 0.42 0.43 0.44 
 

สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารส าหรบัทุกโครงการยกเว้นโครงการ Hempspace เท่ากบัร้อยละ 3 

ของรายไดข้องแต่ละโครงการตามการประมาณการของฝ่ายบรหิาร โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าวมกีารรวม
ผลกระทบของการเพิม่ขึน้ของอตัราค่าใชจ้่ายต่างๆ ทีร่อ้ยละ 5 ต่อปี เพื่อความระมดัระวงัในการประมาณการ นอกจากนี้ 
จากการสมัภาษณ์ฝ่ายจดัการของ MMD เกีย่วกบัโครงการกญัชาสกลฯ และกญัชงแม่โจน้ัน้ ฝ่ายจดัการคาดว่าใน MoA ที่
จะมกีารลงนามนัน้ MMD จะมภีาระต้องน าส่งส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานใหแ้ต่ละมหาวทิยาลยัในอตัรารอ้ยละ 20 
ทุกปี ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณารวมค่าใชจ้่ายดงักล่าวไวใ้นประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ดว้ย 

ส าหรบัโครงการ Hempspace นัน้ ฝ่ายบรหิารไดป้ระเมนิว่าจะตอ้งมคี่าใชจ้่ายต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งการบรหิารงาน 
เช่น ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง ค่าตรวจสอบคุณภาพน ้า ค่าทีป่รกึษา ฯลฯ อยู่ทีป่ระมาณเดอืนละ 170,000 บาท ซึ่งคดิ
เป็นอตัราค่อนขา้งสงูเมื่อเทยีบกบัโครงการอื่น เน่ืองจากโครงการ Hempspace เป็นโครงการทีม่คีวามซบัซอ้นและมขีนาด
ใหญ่กว่าโครงการอื่น โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าวมกีารปรบัเพิม่ขึน้ทีร่อ้ยละ 5 ต่อปี เช่นเดยีวกบัโครงการ
อื่น นอกจากนี้ ฝ่ายบรหิารคาดว่าในปีแรกของการด าเนินโครงการ โครงการ Hempspace จะมรีายจ่ายประมาณ 4.50 
ลา้นบาทในปีแรก เน่ืองจากมกีารพจิารณาตัง้ประมาณการค่าโปรโมทสนิคา้ผ่านช่องทางต่างๆ ในช่วงเริม่กจิการ เช่น สื่อ
โทรทศัน์ วทิยุ ฯลฯ เพื่อแสดงจุดขายของโครงการและสนิคา้โดยรายจ่ายดงักล่าวจะเกดิขึน้ครัง้เดยีวตลอดการประมาณ
การ 

นอกจากนี้ MMD ยงัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารงานส่วนกลางปัจจุบนัแมว้่าจะไม่มกีารด าเนินโครงการ รวมถงึค่า
เสื่อมราคาของสนิทรพัย์ โดยที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบรหิารปัจจุบนัซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงนิเดอืน 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 5 ต่อปี และก าหนดให้ค่าเสื่อมราคาคิดตามวิธีเส้นตรงตามอายุการให้ประโยชน์ของสินทรัพย์นัน้ๆ
นอกจากนี้ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารงานดงักล่าวรวมถงึภาระที ่MMD ต้องช าระส่วนแบ่งรายไดใ้หก้บักรมการแพทย์แผน
ไทยร้อยละ 20.00 จากส่วนแบ่งรายรบัที่รบัจาก HBT โดย HBT มภีาระน าส่งส่วนแบ่งรายได้ร้อยละ 5.00 จากรายได้
ประเภท Wholesale และส่วนแบ่งก าไรรอ้ยละ 25.00 จากก าไรที ่HBT ท าได ้จากนัน้ MMD จงึหกัรอ้ยละ 20.00 จากส่วน
แบ่งรายรบัดงักล่าวใหก้บักรมแพทย์แผนไทย โดยคดิเป็นประมาณ 0.14 – 0.50 ล้านบาทต่อปีจากการประมาณการผล
การด าเนินงานในอนาคตของ HBT (พจิารณารายละเอยีดการประมาณการทางการเงนิของ HBT เพิม่เตมิใน 3.4.4.2 การ
ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT) 

โดยสามารถสรุปรายละเอยีดค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารได ้ดงันี้ 
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หน่วย : ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ค่าใช้จ่ายโครงการ       
โครงการกญัชาสกลฯ - 0.32 0.33 0.32 0.31 0.31 
โครงการกญัชงแมโ่จ ้ - 0.11 0.19 0.18 0.18 0.18 
โครงการ Hempspace 4.50 2.04 2.14 2.25 2.36 2.48 
โครงการ Hempseed 0.14 0.13 0.14 0.14 0.15 0.15 
รวมค่าใช้จ่ายโครงการ 4.64 2.61 2.79 2.89 3.00 3.11 
       
ค่าใชจ้่ายส่วนกลาง MMD 2.03 3.75 3.87 4.00 4.13 3.14 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 6.67 6.36 6.66 6.89 7.13 6.25 

 
สมมตฐิานอื่นๆ 
รายไดอ้ื่น 
MMD มีการลงทุนสนับสนุนด้านเงินทุนให้กับโครงการกับบุคคลภายนอกเป็นจ านวน 2 โครงการ โดยเป็น

โครงการปรบัปรุงและพฒันาประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานไฟฟ้าภายในอาคาร ซึง่ฝ่ายคู่สญัญาทัง้ 2 โครงการเป็นผูล้งแรง
ก่อสรา้ง ในขณะที ่MMD เป็นเพยีงผูส้นับสนุนเงนิทุนด าเนินโครงการและรบัรูร้ายไดด้อกเบี้ยจากการลงทุนดงักล่าวเป็น
รายไดอ้ื่น ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาประมาณการการรบัรูร้ายไดด้งักล่าวของ MMD เป็นไปตามสญัญา โดยทัง้ 2 โครงการ
จะรบัรูร้ายไดแ้ลว้เสรจ็ในปี 2564 และไม่มกีารประมาณการรายไดด้งักล่าวเพิม่เตมิภายหลงัปี 2564 

นอกจากนี้ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 MMDยงัมกีารปล่อยเงนิกู้ยมืให้กบับุคคลที่เกี่ยวขอ้งกนัจ านวน 10.80 
ลา้นบาทและมกีารกูย้มืกบับุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 1.65 ลา้นบาท โดยก าหนดใหม้กีารช าระคนืหนี้ระหว่างกนัภายใน
ปี 2564 ตามเงือ่นไขบงัคบัก่อนใน สญัญาซื้อขายหุน้ (ขอ้ 3.3.6) 

 
เงนิทุนหมุนเวยีน 
ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมติฐานให้ระยะเวลาเก็บเงนิจากลูกหนี้การค้าเฉลี่ย ระยะเวลาหมุนเวยีนของ

สินค้าคงเหลือ และระยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย เท่ากับ 30 วนั โดยอ้างอิงจากเงื่อนไขการช าระเงนิที่ได้รบัจากผู้ให้เช่า
ประกอบกบัการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร 

 
สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ปัจจุบนั MMD อยู่ระหว่างการลงทุนในโครงการปลูกพชืสมุนไพรซึ่งจะตอ้งมกีารก่อสรา้งโรงเรอืน และลงทุนใน

อุปกรณ์ในการด าเนินงานต่างๆ เช่น อุปกรณ์การเพาะปลูก โรงเพาะกล้า ระบบรกัษาความปลอดภยั ฯลฯ โดยคาดว่าจะ
แลว้เสรจ็ในไตรมาสที ่1 ปี 2565 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระมาณการเงนิลงทุนส าหรบัแต่ละโครงการตามการสมัภาษณ์ฝ่าย
บริหารของ MMD และรายละเอียดเอกสารเสนอค่าบริการและแผนการก่อสร้างโดยผู้รบัจ้างทัง้นี้ ณ ปีสุดท้ายของ ที่
ปรกึษาฯ ก าหนดให ้MMD มกีารลงทุนเพิม่เตมิ 16.50 ลา้นบาท ซึง่มากกว่าค่าเสื่อมราคาโครงการและค่าเสื่อมราคาอื่นๆ 
ของกจิการตามปกตปิระมาณรอ้ยละ 20 ทัง้นี้ เพื่อใหก้ารประมาณการมลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสุดทา้ยของการ
ประมาณการ (Terminal Value) เป็นไปดว้ยความระมดัระวงั โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
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หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
เงินลงทุนโครงการ       
โครงการกญัชาสกลฯ 3.05 - - - - - 
โครงการกญัชงแมโ่จ ้ 2.68 - - - - - 
โครงการ Hempspace 127.99 - - - - - 
รวมเงินลงทุนทุกโครงการ 133.72 - - - - 16.50 
ค่าเสื่อมราคาส าหรบัโครงการ - 13.37 13.37 13.37 13.37 13.37 

 
นอกจากนี้ MMD ยงัมสีนิทรพัย์ยานพาหนะ และสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนในการประกอบธุรกจิทัว่ไป ซึ่งทีป่รกึษาฯ 

ก าหนดใหก้ารตดัค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นไปตามวธิเีสน้ตรงตามอายุการใหป้ระโยชน์ของสนิทรพัยน์ัน้ๆ 
 
สมมตฐิานเงนิกูแ้ละตน้ทุนทางการเงนิ 
ปัจจุบนั MMD ไม่มหีนี้สนิทางการเงนิอื่นยกเว้นเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั โดยมตี้นทุนทาง

การเงนิรอ้ยละ 5.47 ต่อปี ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาก าหนดสมมตฐิานให ้MMD มกีารคนืเงนิกู้ยมืดงักล่าวในปี 2564 ตาม
เงือ่นไขบงัคบัก่อนในสญัญาจะซื้อจะขายหุน้ นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ ยงัไดก้ าหนดให ้MMD มกีารคงระดบัการกูย้มืเงนิจาก
สถาบนัการเงนิ ซึ่งเป็นวงเงนิเบกิเกนิบญัช ีเพื่อใหส้อดคล้องกบัลกัษณะธุรกจิซึ่งอาจจะต้องมกีารเบกิใชว้งเงนิชัว่คราว 
และมีต้นทุนทางการเงินที่ร้อยละ 5.47 ต่อปี เช่นเดียวกับอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมกับกิจการที่เกี่ยวข้องกันที่มีอยู่ ณ 
ปัจจุบนั โดยมสีมมตฐิานว่า MMD จะช าระคนืวงเงนิกูเ้บกิเกนิบญัชตีามสมมตฐิานส าหรบัค่าก่อสรา้งประมาณ 134 – 135 
ลา้นบาทแลว้เสรจ็ไดภ้ายในปี 2569 

 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้MMD มกีารเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลในอตัรารอ้ยละ 20.00 ตามหลกัเกณฑข์องกฎหมาย 
 
มลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ (Terminal Value) 
 
ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานให้ไม่มอีตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดอิสระของผู้ถือหุ้นภายหลงั

สิน้สุดระยะเวลาประมาณการในวนัที ่31 ธนัวาคม 2569 เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
 
อตัราคดิลด 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเป็นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสุทธิ

ของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 
 

 Ke = Rf + β( Rm – Rf ) 
 
โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจากอตัรา

ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 20 ปี ซึ่งเท่ากับร้อยละ 2.37 
(อา้งองิขอ้มลูจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่9 กนัยายน 2564) 
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 Rm = อตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2544 ถงึเดอืนสงิหาคม 
2564 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.36 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่สะท้อน
ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า
ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ นช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ าก 
www.setsmart.com) 

 Beta (β) = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของ  DOD HFT 
ICHI IP RBF SAPPE SUN TACC TIPCO XO ซึ่งเป็นบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิทีใ่กลเ้คยีงกบั MMD 
เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ย้อนหลงั 1 ปี ตัง้แต่
วนัที่ 10 กันยายน 2563 ถึงวนัที่ 9 กันยายน 2564 และปรบัปรุง
โครงสร้างทางการเงินของบรษิัทดงักล่าว ซึ่งเท่ากับ 0.72 (ที่มา: 
Bloomberg) โดยที่ปรกึษาฯ ได้ท าการปรบัปรุงค่า Beta ดงักล่าว 
ดว้ยโครงสรา้งทางการเงนิของ MMD ซึ่งจะไดค้่า Beta ส าหรบัใช้
ในการค านวณอตัราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ เท่ากบั 0.72 
ทัง้นี้ เนื่องจากปัจจุบนั MMD มีโครงสร้างเงนิทุนเป้าหมายที่ไม่มี
ภาระหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ทางการเงนิ 

จากสตูรการค านวณในขา้งตน้จะไดอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเทา่กบัรอ้ยละ 8.87 อย่างไรกด็ ีเนื่องจาก 
MMD ไม่ได้เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ปรึกษาฯ จึงพิจารณาปรับปรุงส่วนลดด้านสภาพคล่อง 
(Discount on Lack of Marketability: DLOM) ด้วยอตัราร้อยละ 20.00 เข้าไปที่ส่วนของ Equity Risk Premium ท าให้ได้
อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการภายหลงัการปรบัปรุงดว้ย DLOM เท่ากบัรอ้ยละ 10.17 (2.37% + (0.72 x (11.36% 
- 2.37%) x (1 + 20%)) 
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ประมาณการงบก าไรขาดทุน 
หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 

รายไดจ้ากการขาย 3.92 185.67 183.48 181.31 179.17 177.06 
ตน้ทุนขาย (1.13) (139.39) (108.75) (109.17) (109.61) (110.06) 
ก าไรขัน้ต้น 2.79 46.28 74.73 72.14 69.57 66.99 
รายไดอ้ื่น 0.43 - - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (6.67) (6.36) (6.66) (6.89) (7.13) (6.25) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (2.05) (7.03) (4.52) (1.40) (0.04) (0.01) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ (5.50) 32.90 63.55 63.86 62.39 60.74 
ภาษเีงนิได ้ - (5.32) (12.71) (12.77) (12.48) (12.15) 
ก าไรส าหรบังวด (5.50) 27.58 50.84 51.09 49.91 48.59 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ 
หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 

ก าไรจากการด าเนินงาน (3.45) 39.92 68.07 65.25 62.43 60.74 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ - (6.45) (13.61) (13.05) (12.49) (12.15) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงั
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

(3.45) 33.47 54.45 52.20 49.95 48.59 

บวกค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 0.98 14.68 14.68 14.68 14.68 13.54 
หกั เงนิลงทุน (133.72) - - - - (16.50) 
บวก (หกั)การเปลีย่นแปลงในเงนิทุน
หมุนเวยีน 

1.89 (14.87) 0.18 0.22 0.14 0.17 

กระแสเงินสดอิสระของบริษทั (134.31) 33.27 69.31 67.10 64.76 45.81 
เบกิ (คนื) เงนิกูย้มื 134.65 (25.73) (65.69) (48.36) (0.93) (0.23) 
หกั ตน้ทุนทางการเงนิหลงัปรบัปรุงดว้ย
ภาษเีงนิได ้

(2.05) (5.89) (3.62) (1.12) (0.03) (0.01) 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (1.70) 1.65 (0.00) 17.62 63.79 45.57 

 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ MMD 

รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 
มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

80.32 ลา้นบาท 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปีสุดทา้ย
ของการประมาณการ (Terminal Value) 

262.99 ลา้นบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 343.31 ล้านบาท 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 0.97 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 344.28 ล้านบาท 
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จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด จะไดม้ลูค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 344.28 ลา้นบาท  
 

การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD จะถูกต้องหรอืมมีลูค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

ความถูกตอ้งและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงนิ ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ อาท ิสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรฐับาล อาจท าให้
ประมาณการทีจ่ดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูคา่
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญัของ MMD ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั เพื่อศกึษาถงึ
ผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของมลูค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ได้แก่ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่้ถอืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการ
เตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อมูลค่า
ยุตธิรรม ซึ่งสามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิส่ีวนลดกระแสเงนิ
สดตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 

เพ่ิม / (ลด) 

การเพ่ิมขึ้นของอตัราการเติบโตของ 
กระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 

- 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% 
(1.00%) 391.52 400.91 410.84 421.35 432.52 
(0.50%) 366.64 374.90 383.61 392.80 402.53 

- 344.28 351.58 359.27 367.36 375.89 
0.50% 324.08 330.58 337.39 344.55 352.07 
1.00% 305.76 311.56 317.63 323.99 330.67 

หมายเหตุ : ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ช่วงระยะห่างดงักล่าว เนื่องจากที่ปรกึษาฯเหน็ว่าเป็นเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึน้ได้ ภายใต้สภาวการณ์ที่อาจ
เปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบนั และครอบคลุมความผนัผวนที่อาจจะเกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่แท้จริงย่อมขึน้อยู่กบัภาวะ
อุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ ในอนาคตอนึ่ง ทปีรกึษาฯ วเิคราะหเ์พยีงแต่การเพิม่ขึน้
ของอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสมมตฐิานหลกัของที่ปรกึษาฯ เป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงัแลว้ 

 
จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD โดย

การเปลี่ยนแปลงของ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ระหว่าง 305.76 ล้าน
บาท ถงึ 410.84 ลา้นบาท โดยมคี่ากลางอยู่ที ่344.28 ลา้นบาท 

 
 
 

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

200



3.4.4.2 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ HBT 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าโดย

ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ HBT ซึง่ด าเนินธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากสมุนไพรภายใต้
แบรนด์สนิคา้การบูร โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้เป็นระยะเวลา 5.50 ปี ระหว่าง
วนัที ่1 กรกฎาคม 2564 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2569 และท าการประมาณการมลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปี
สุดท้ายของการประมาณการ ณ สิ้นปี 2569 โดยที่ปรกึษาฯ เห็นว่าระยะเวลาประมาณการดงักล่าวสามารถสะท้อนการ
เตบิโตของ HBT จนถงึสภาวะการเตบิโตทีค่งที ่(mature stage) ไดอ้ย่างเหมาะสม หลงัจากนัน้ ทีป่รกึษาฯ จะท าการคดิลด
กระแสเงนิสดดงักล่าวดว้ยอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้ือหุน้ตอ้งการซึ่งภายหลงัจากทีท่ราบมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด
อิสระของผู้ถือหุ้นแล้ว ที่ปรึกษาฯ จะน ามูลค่าปัจจุบนัสุทธิดงักล่าว บวกด้วยมูลค่าทางบญัชีของเงินสด ณ วันที่ 30 
มถิุนายน 2564 เพื่อใหไ้ดม้าซึง่มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT 

ทัง้นี้ ในการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิ โดยการ
สัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MMD และ HBT เกี่ยวกับโครงสร้างการลงทุน แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และ
พิจารณาข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม และข้อมูลสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศประกอบ รวมถึงเอกสารต่างๆ ที่
เกีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ MMDและ HBT และปรบัปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงัโดยมรีายละเอยีดสมมตฐิานทีส่ าคญัดงันี้ 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัรายได ้
รายไดจ้ากการขาย 
รายได้จากการขายและให้บรกิารของ HBT สามารถแบ่งออกเป็น 4 ส่วนหลกั ได้แก่ (1) รายได้จากขายผ่าน

ช่องทาง Wholesale 2) รายไดจ้ากการขายผ่าน Foodland 3) รายไดจ้ากการขายผ่านช่องทางออนไลน์ และ 4) รายได้
จากหา้งสะดวกซื้อ 7-Eleven โดยไดม้กีารเริม่ประกอบธุรกจิแลว้ในช่วงปี 2564 

ทีป่รกึษาฯ ยดึขอ้มลูจากแผนธุรกจิของ HBT และสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ MMD และ HBT ถงึแผนการขายใน
อนาคต โดยปัจจุบนั HBT มสีนิคา้ทัง้หมดอยู่ประมาณ 8 รายการ ไดแ้ก่ ยาแคปซูลรวมทัง้ยาแก้ไอทีม่ส่ีวนผสมของฟ้า
ทะลายโจร สเปรยย์บัยัง้เชือ้แบคทเีรยีและไวรสัโดยแต่ละช่องทางขายอาจมกีารวางขายสนิคา้เหมอืนหรอืต่างกนัไปขึน้อยู่
ความเหมาะสมของกลุ่มลูกค้าในช่องทางการขายนัน้ๆ โดย HBT มีแผนการออกสินค้าประเภทใหม่อีกประมาณ 3-4 
รายการในช่วงปี 2565-2566 เป็นต้นไป อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาฯ พจิารณาไม่รวมแผนการออกสนิคา้ใหม่ดงักล่าวเข้ามา
เป็นส่วนหนึ่งของประมาณการรายได้เนื่องจาก ณ วนัที่จดัท ารายงานฉบบันี้ ที่ปรึกษาฯ เห็นว่า แผนการออกสินค้า
ดงักล่าวยงัไม่มคีวามชดัเจน 

นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาสมมตฐิานปรมิาณการขายสนิคา้ในอนาคตตามประมาณการของฝ่ายบรหิาร 
รวมถงึราคาขายซึง่อา้งองิจากขอ้มูลเฉลีย่ทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2564 และการประมาณการของฝ่ายบรหิาร 
อย่างไรก็ด ีที่ปรกึษาฯ ได้พจิารณาถึงหลกัความระมดัระวงัในประเด็นด้านความสามารถในการปรบัราคาสนิค้า จงึได้
พจิารณาปรบัลดราคาขายของทุกผลติภณัฑ์ลงคดิเป็นรอ้ยละ 1.18 ต่อปีเริม่ตัง้แต่ปี 2565 ไปจนตลอดการประมาณการ
โดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย  
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หน่วย: ล้านบาท 1H2564* 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากการขาย - Wholesale 4.61 7.71 14.51 15.78 17.15 18.64 20.26 
รายไดจ้ากการขาย - Foodland 1.38 1.17 3.32 3.61 3.92 4.26 4.64 
รายไดจ้ากการขาย - Online 1.84 5.86 7.34 7.98 8.67 9.43 10.25 
รายไดจ้ากการขาย - 7-Eleven 3.58 6.58 18.51 20.12 21.87 23.78 25.85 
รวมรายไดจ้ากการขาย 11.40 21.33 43.69 47.49 51.62 56.11 60.99 

*ขอ้มลู ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ทีม่า:บรษิทัฯ 
 
สมมตฐิานเกีย่วกบัตน้ทุน 
ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมติฐานต้นทุนขายของสนิค้าแต่ละช่องทางโดยพจิารณาจากอตัราก าไรขัน้ต้น

ของสนิค้าแต่ละรายการในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2564 และจากการประมาณการของฝ่ายบรหิารส าหรบัประมาณการ
ต้นทุนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต โดยจากข้อมูลที่ได้รบัจากฝ่ายบริหารพบว่า HBT มีนโยบายที่จะควบคุมให้ต้นทุนขาย
ผลติภณัฑ์อยู่ทีร่ะดบัประมาณรอ้ยละ 67.00 - 68.00 ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ์ ซึ่งอตัราต้นทุนดงักล่าวใกล้เคยีง
กบัตน้ทุนจรงิทีเ่กดิขึน้ในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2564 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 69.09 

นอกจากนี้ HBT ยงัมีการเช่าโกดงัเก็บสินค้าคิดเป็นค่าใช้จ่ายปีละ 0.18 บาท โดยที่ปรึกษาฯ ได้ก าหนดให้
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้ปีละรอ้ยละ 3 ตามลกัษณะการปรบัเพิม่ขึน้ของค่าเช่าทัว่ไปในตลาด 

หน่วย: ล้านบาท 1H2564 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ตน้ทุนขาย - Wholesale 3.75 6.20 11.18 12.15 13.21 14.36 15.61 
ตน้ทุนขาย - Foodland 0.73 0.63 1.79 1.94 2.11 2.30 2.50 
ตน้ทุนขาย - Online 0.85 2.87 3.33 3.62 3.93 4.27 4.65 
ตน้ทุนขาย - 7-Eleven 2.55 4.64 13.04 14.18 15.41 16.75 18.21 
ต้นทุนขายรวมทุกช่องทาง 7.87 14.34 29.34 31.89 34.67 37.68 40.96 
อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายได ้(%) 69.09% 67.22% 67.16% 67.16% 67.16% 67.16% 67.16% 
        
ตน้ทุนอื่น - ค่าเช่าโกดงัเกบ็สนิคา้ - 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 
ต้นทุนขายรวม 7.87 14.52 29.52 32.08 34.86 37.89 41.17 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่าย 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 
ก าหนดสมมตฐิานใหค้่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ของรายไดจ้ากการขายรวมตามการประมาณการ

โดยฝ่ายบรหิารของ HBT อย่างไรกด็ ีเพื่อความระมดัระวงัในการประมาณการ ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายดงักล่าว
เพิม่ขึน้โดยคดิเป็นผลกระทบรอ้ยละ 5 ต่อปี  

 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ HBT ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงาน ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัส านักงาน เป็นตน้ 

โดยฝ่ายบริหารของ HBT คาดการณ์ว่าปี 2564 จะมียอดค่าใช้จ่ายในการบริหารรวมประมาณ 8.40 ล้านบาท โดยที่
ปรกึษาฯ ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าวเพิม่ขึ้นร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายการปรบัเพิม่ของเงนิเดอืนทัว่ไปนอกจากนี้ 
ส าหรบัค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายนัน้ก าหนดใหค้ดิตามวธิเีสน้ตรงตามอายุการใหป้ระโยชน์ของสนิทรพัยน์ัน้ๆ 
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หน่วย: ล้านบาท 1H2564 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 0.74 0.91 2.29 2.49 2.71 2.95 3.20 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 3.09 5.35 8.87 9.32 9.78 10.25 10.76 

 
นอกจากนี้ HBT ยงัมภีาระน าส่งส่วนแบ่งรายไดร้อ้ยละ 5.00 จากรายไดป้ระเภท Wholesale และส่วนแบ่งก าไร

รอ้ยละ 25.00 จากก าไรที ่HBT ท าไดใ้นแต่ละปีใหก้บั MMD ซึง่รายการดงักล่าวถอืเป็นรายจ่ายของ HBT และรายรบัของ 
MMD (รายการระหว่างกนั) ท าใหไ้ม่กระทบต่อการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัในครัง้นี้ อย่างไรกด็ ีMMD มภีาระ
น าส่งรอ้ยละ 20.00 จากส่วนแบ่งรายรบัดงักล่าวใหก้บักรมแพทยแ์ผนไทย ซึง่ถอืเป็นรายจ่ายของ MMD คดิเป็นประมาณ 
0.14 – 0.50 ลา้นบาทต่อปี ค านวณจากการประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตของ HBT 

 
สมมตฐิานอื่นๆ 
เงนิทุนหมุนเวยีน 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานเกีย่วกบัลูกหนี้การคา้ โดยใหม้รีะยะเวลาเรยีกเกบ็หนี้เฉลีย่ 60 วนั เฉพาะ

ช่องทางขายผ่านทาง 7-Eleven และไม่มเีครดติเทอมส าหรบัช่องทางขายอื่นๆ โดยอา้งองิจากนโยบายการใหเ้ครดติเทอม
ที ่HBT เจรจากบัแต่ละช่องทางขาย 

ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานเกี่ยวกับสินค้าคงเหลือ โดยให้มีระยะเวลาเก็บสินค้าเฉลี่ย 15 วัน 
(Wholesale) 30 วนั (Foodland) 45 วนั (Online) และ 30 วนั (7-Eleven) โดยอ้างอิงจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร ซึ่ง 
HBT จะมกีารเกบ็สตอ็คสนิคา้แตกต่างกนัไปแต่ละช่องทาง 

ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานเกี่ยวกบัเจ้าหนี้การค้า โดยให้มรีะยะเวลาช าระหนี้เฉลี่ย 30 วนั โดย
อา้งองิจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารซึง่ HBT จะไดร้บัเครดติทางการคา้ประมาณ 30 วนั 

 
สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
เนื่องจากธุรกิจของ HBT ไม่ได้มีสินทรพัย์ที่มีนัยส าคญั เป็นเพียงแค่รายการเครื่องมือและอุปกรณ์ รวมถึง

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนทีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิเท่านัน้เน่ืองจาก HBT ด าเนินธุรกจิในลกัษณะการจา้งผลติสนิคา้ (OEM) จงึ
ไม่จ าเป็นต้องลงทุนในเครื่องจกัร หรอือุปกรณ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการผลติ ทีป่รกึษาฯ จงึมไิดม้กีารก าหนดค่าใชจ้่ายในการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ของ HBT เพิม่เตมิ และก าหนดใหก้ารตดัค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นไปตามวธิเีสน้ตรงตาม
อายุการใหป้ระโยชน์ของสนิทรพัยน์ัน้ๆ 

 
สมมตฐิานเงนิกูแ้ละตน้ทุนทางการเงนิ 
ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมติฐานให้ HBT มกีารคงระดบัการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิ ซึ่งเป็นวงเงนิ

เบกิเกนิบญัช ีเพื่อใหส้อดคล้องกบัลกัษณะธุรกจิซึ่งอาจจะต้องมกีารเบกิใชว้งเงนิชัว่คราว อย่างไรกด็ ีHBT มไิดม้คีวาม
ตอ้งการใชว้งเงนิดงักล่าวตลอดการประมาณการ 

 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้HBT มกีารเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลในอตัรารอ้ยละ 20.00 ตามหลกัเกณฑข์องกฎหมาย 
 
มลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานใหไ้มม่อีตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ภายหลงัสิน้สุด
ระยะเวลาประมาณการในวนัที ่31 ธนัวาคม 2569 เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
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อตัราคดิลด 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเป็นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสุทธิ

ของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ โดยก าหนดใหใ้ชอ้ตัราคดิลดเดยีวกบั MMD เน่ืองจากเป็นการประกอบธุรกจิในหมวด
สนิคา้เดยีวกนั อกีทัง้ MMD ยงัถอืสดัส่วนการลงทุนใน HBT กว่ารอ้ยละ 75.00 

 
ประมาณการงบก าไรขาดทุน 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากการขาย 21.56 43.69 47.49 51.62 56.11 60.99 
ตน้ทุนขาย (14.68) (29.52) (32.08) (34.86) (37.89) (41.17) 
ก าไรขัน้ต้น 6.88 14.16 15.40 16.76 18.23 19.82 
รายไดอ้ื่น - - - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (0.91) (2.29) (2.49) (2.71) (2.95) (3.20) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (5.35) (8.87) (9.32) (9.78) (10.25) (10.76) 
ตน้ทุนทางการเงนิ - - - - - - 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 0.62 2.99 3.60 4.27 5.03 5.86 
ภาษเีงนิได ้ - (0.60) (0.72) (0.85) (1.01) (1.17) 
ก าไรส าหรบังวด 0.62 2.39 2.88 3.41 4.02 4.69 

 
ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ก าไรจากการด าเนินงาน 0.62 2.99 3.60 4.27 5.03 5.86 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (0.12) (0.60) (0.72) (0.85) (1.01) (1.17) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงั
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

0.50 2.39 2.88 3.41 4.02 4.69 

บวกค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 0.04 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04 
หกั เงนิลงทุน - - - - - - 
บวก (หกั)การเปลีย่นแปลงในเงนิทุน
หมุนเวยีน 

(3.31) 0.58 (0.24) (0.26) (0.28) (0.31) 

กระแสเงินสดอิสระของบริษทั (2.78) 3.03 2.69 3.21 3.78 4.42 
เบกิ (คนื) เงนิกูย้มื - - - - - - 
หกั ตน้ทุนทางการเงนิหลงัปรบัปรุงดว้ย
ภาษเีงนิได ้

- - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (2.78) 3.03 2.69 3.21 3.78 4.42 
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การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ HBT 
รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

9.41 ลา้นบาท 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปีสุดทา้ย
ของการประมาณการ (Terminal Value) 

25.51 ลา้นบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 34.92 ล้านบาท 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1.42 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 36.34 ล้านบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั (ตามสดัส่วนการถือหุ้นโดย MMD 
ท่ีประมาณร้อยละ 75.00) 

27.26 ล้านบาท 

 
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด จะไดมู้ลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 36.34 ล้านบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าตามสดัส่วนการ
ถอืหุน้โดย MMD ทีร่อ้ยละ 75.00 เท่ากบั 27.26 ลา้นบาท 
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การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

ความถูกตอ้งและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงนิ ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ อาท ิสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรฐับาล อาจท าให้
ประมาณการทีจ่ดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูคา่
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญัของ HBT ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั เพื่อศกึษาถงึ
ผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของมลูค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ได้แก่ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่้ถอืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการ
เตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อมูลค่า
ยุตธิรรม ซึ่งสามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิส่ีวนลดกระแสเงนิ
สดตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 

 
กรณีคิดสดัส่วนมูลค่ายุติธรรมของ HBT ท่ีร้อยละ 100.00 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 

เพ่ิม / (ลด) 

การเพ่ิมขึ้นของอตัราการเติบโตของ 
กระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 

- 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% 
(1.00%) 40.97 41.88 42.84 43.86 44.94 
(0.50%) 38.53 39.33 40.18 41.07 42.01 

- 36.34 37.05 37.80 38.58 39.41 
0.50% 34.36 34.99 35.65 36.35 37.08 
1.00% 32.56 33.13 33.72 34.33 34.98 

หมายเหตุ : ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ช่วงระยะห่างดงักล่าว เนื่องจากที่ปรกึษาฯเหน็ว่าเป็นเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึน้ได้ ภายใต้สภาวการณ์ที่อาจ
เปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบนั และครอบคลุมความผนัผวนที่อาจจะเกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่แท้จรงิย่อมขึน้อยู่กบัภาวะ
อุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ ในอนาคต อนึ่ง ทปีรกึษาฯ วเิคราะหเ์พยีงแต่การเพิม่ขึน้
ของอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสมมตฐิานหลกัของที่ปรกึษาฯ เป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงัแลว้ 
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กรณีคิดสดัส่วนมูลค่ายุติธรรมของ HBT ท่ีร้อยละ 75.00 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 

เพ่ิม / (ลด) 

การเพ่ิมขึ้นของอตัราการเติบโตของ 
กระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ  

- 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% 
(1.00%) 30.72 31.41 32.13 32.89 33.71 
(0.50%) 28.90 29.50 30.13 30.80 31.51 

- 27.26 27.79 28.35 28.93 29.56 
0.50% 25.77 26.24 26.74 27.26 27.81 
1.00% 24.42 24.84 25.29 25.75 26.23 

หมายเหตุ : ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ช่วงระยะห่างดงักล่าว เนื่องจากที่ปรกึษาฯเหน็ว่าเป็นเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึน้ได้ ภายใต้สภาวการณ์ที่อาจ
เปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบนั และครอบคลุมความผนัผวนที่อาจจะเกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่แท้จรงิย่อมขึน้อยู่กบัภาวะ
อุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ ในอนาคต อนึ่ง ทปีรกึษาฯ วเิคราะหเ์พยีงแต่การเพิม่ขึน้
ของอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสมมตฐิานหลกัของที่ปรกึษาฯ เป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงัแลว้ 

 
จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ HBT โดย

การเปลี่ยนแปลงของ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HBT ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ระหว่าง 32.56 ลา้นบาท 
ถึง 42.84 ล้านบาทที่สดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 100.00 หรอืคดิเป็นมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ HBT ณ วนัที่ 30 
มถิุนายน 2564 ระหว่าง 24.42 ลา้นบาท ถงึ 32.13 ลา้นบาททีส่ดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 75.00 
 
3.4.4.3 สรปุผลการประเมินมูลค่าด้วยวิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 

ทีป่รกึษาฯ สามารถสรุปการประเมนิมลูค่าของ MMD โดยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิได ้ดงันี้ 

บริษทั วิธีท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า 
มูลค่าหุ้นสามญั 

(ล้านบาท) 
สดัส่วนการถือ
หุ้นโดย MMD 

มูลค่าหุ้นสามญั 
ตามสดัส่วน 
(ล้านบาท) 

1.  MMD วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 305.76 – 410.84 N/A 305.76 – 410.84 
2. HBT วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 32.56 – 42.84 75.00% 24.42 – 32.13 
รวมมูลค่าตามวิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 303.90 – 449.84  330.18 – 442.96 
หารจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด   0.25 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั(บาทต่อหุ้น)   1,320.72 – 1,771.86 

 
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD ดว้ยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของ

หุ้นสามญัของ MMD ระหว่าง 330.18 ล้านบาท ถึง 442.96 ล้านบาท หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 1,320.72 
บาทต่อหุ้น ถึง 1,771.86 บาทต่อหุ้น โดยมีค่ากลางอยู่ท่ี 371.53 ล้านบาท หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้น 1,486.14 บาท
ต่อหุ้น 
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3.4.5 สรปุผลการประเมินมูลค่า 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD ด้วยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญั ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรม  
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น  
(บาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 25.85 103.42 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด   
 - อตัราส่วนราคาต่อก าไร n.a. n.a. 
 - อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 330.18 – 442.96 1,320.72 – 1,771.86 

 
ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจเป็นวธิทีี่เหมาะสมทีสุ่ด เนื่องจากเป็นวธิกีารทีป่ระเมนิมูลค่า โดย

เลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมูลค่าส าหรบัแต่ละบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัไป โดยขึน้อยู่กบัลกัษณะการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิทั
โดยค านึงถึงกิจกรรมทางเศรษฐกจิและผลการด าเนินงานที่คาดว่าจะเกิดจากโครงการในอนาคต จงึท าใหก้ารประเมนิ
มลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิผีลรวมมลูค่าธุรกจิสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของ MMD ไดอ้ย่างเหมาะสม อย่างไรกด็ ีโครงการ
ต่างๆ โดยเฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงเพาะปลูกกญัชาและกญัชงนัน้ยงัไม่ไดม้กีารเริม่ด าเนินการ โดยอยู่ระหว่างขัน้ตอนการ
ก่อสร้าง ท าให้เป็นข้อจ ากัดที่ผู้ลงทุนไม่สามารถพิจารณาผลการด าเนินงานในอดีตของโครงการเหล่านี้ได้  (ผลการ
ด าเนินงานในเอกสารแนบ 2) โดยจากตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MMD ตามวิธี
ผลรวมของมูลค่าธุรกิจ อยู่ระหว่าง 330.18 ล้านบาท ถึง 442.96 ล้านบาท หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 
1,320.72 บาทต่อหุ้น ถึง 1,771.86 บาทต่อหุ้นโดยมีค่ากลางอยู่ท่ี 371.53 ล้านบาท หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้น 
1,486.14 บาทต่อหุ้น 

ที่ปรึกษาฯ เห็นว่า จากการพิจารณาข้อดี ข้อเสีย ความเสี่ยง และผลกระทบในการท ารายการ รวมทัง้การ
ประเมนิมูลค่าของ MMD ในครัง้นี้ มีความสมเหตุสมผล และมีมูลค่าท่ีเหมาะสม ผู้ถือหุ้นควรอนุมติัการท ารายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้ 

 ทัง้นี้ภายหลงัการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ บรษิัทฯ จะต้องลงทุนเพิม่เตมิส าหรบัการก่อสรา้งโรงเรอืน 
และอุปกรณ์ต่างๆอกีประมาณ 134 ลา้นบาท ซึง่บรษิทัฯจะใชจ้ากเงนิทุนหมุนเวยีนภายในบรษิทัฯ และหากไม่เพยีงพอ ก็
จะพจิารณากูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิเป็นล าดบัถดัไป 
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ส่วนท่ี 4: การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการ 
โดยอาศยัมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น  

 
4.1 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 
 ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่8/2564 ไดม้มีตอินุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ จ านวน 
3,949,524,275 บาท จากทุนจดทะเบยีนเดิมจ านวน 2,933,261,050 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจ านวน 6,882,785,325 
บาท โดยใหจ้ดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ดงักล่าว จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 
บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 0.12083 บาท คดิเป็นมูลค่าไม่เกนิ 200,000,000 บาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง
ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่ MORE เพื่อใชช้ าระเป็นค่าตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการซื้อหุน้สามญั
ของ MMD จ านวน 249,998 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท (คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีนและ
ช าระแลว้ของ MMD) 
 ทัง้นี้ ณ วนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมตัิให้ท าธุรกรรมการซื้อหุ้นสามญัของ MMD นี้ MMD มีทุนจด
ทะเบยีน 100,000,000 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญั 1,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท และมทีุนช าระแล้ว 
25,000,000 บาท โดย MMD ได้ด าเนินการลดทุนจดทะเบยีนเป็น 25,000,000 บาทแล้วเมื่อวนัที่ 4 ตุลาคม 2564 แบ่ง
ออกเป็นหุน้สามญั 250,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และคาดว่าจะด าเนินการแลว้เสรจ็ในเดอืนกนัยายน 2564 
 เมื่อเปรยีบเทยีบมูลค่ายุตธิรรม (Fair Value) ของ MMD ทีส่ดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ซึ่งมมีูลค่าประมาณ 367 ล้าน
บาท กบัของบรษิทัฯ แล้ว คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึมมีตเิหน็สมควรอนุมตัใิหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาการ
เสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงแก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่ MORE โดยจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทนุจ านวน
ไม่เกิน 1,655,262,500 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขาย 0.12083 บาทต่อหุ้น คดิเป็นมูลค่ารวม
ทัง้สิ้น 200,000,000 บาท เพื่อใช้ช าระเป็นค่าตอบแทนส าหรบัการซื้อหุน้สามญัของ MMD จาก MORE แทนการช าระ
ดว้ยเงนิสด ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 36.07 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ (ค านวณจากจ านวนหุน้ทีอ่อก
และช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ MMD) 
 บรษิทัฯ ก าหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบรษิทั จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ ในราคาหุน้ละ 
0.12083 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่า 200,000,000 บาท เป็นราคาที่ตกลงเจรจากันระหว่างบริษัทฯ กับ MORE โดย
พจิารณาว่าราคาดงักล่าวเป็นราคาทีส่งูกว่ามลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 0.05 บาทต่อ
หุน้ ซึ่งไดค้ านึงถงึสภาวะปัจจุบนัทีบ่รษิทัอยู่ระหว่างปรบัแผนการด าเนินธุรกจิโดยการชะลอธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้ในกลุ่ม
แก๊ดเจ็ต (Gadgets) และมุ่งเน้นธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) โดยอยู่ในระยะเริม่ต้นและยงัไม่
สามารถสรา้งผลก าไรใหบ้รษิทัไดอ้ย่างชดัเจน 
 ทัง้นี้ ธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ MMD ใหแ้ก่ MORE ดงักล่าว เป็นการเสนอขาย
หุน้สามญัเพิม่ทุนแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ซึง่ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทั จะมมีติ
ก าหนดราคาเสนอขายไวอ้ย่างชดัเจน ในราคาเสนอขาย 0.12083 บาทต่อหุน้โดยอ้างองิจากมูลค่าตามบญัชขีองบรษิัท 
ซึ่ง ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 มมีูลค่าเท่ากบั 0.05 บาทต่อหุน้ เนื่องจากราคาตลาดเป็นราคาทีส่ะทอ้นภาพ ณ จุดเวลา
ใดเวลาหนึ่งเท่านัน้ ไม่ได้สะท้อนภาพพื้นฐานที่แท้จรงิของบรษิัท และการใช้วธิปีระมาณการในอนาคตก็ไม่เหมาะสม 
เนื่องจากสภาวการณ์โรคระบาดในปัจจุบนั ท าให้คาดการณ์ธุรกิจที่มอียู่ในปัจจุบนัค่อนขา้งยาก จึงท าให้จ าเป็นต้อง
พจิารณาตามมลูค่าทางบญัชเีป็นหลกั โดยราคาทีท่ ัง้สองฝ่ายตกลงกนัเป็นราคาประมาณ 2.4 เท่าของมลูค่าตามบญัช ีซึง่
เหมาะสมกบัสถานะปัจจุบนัของบรษิทัซึ่งเป็นราคาเสนอขายที่มส่ีวนลดร้อยละ 82.23 ของราคาตลาดโดยค านวณจาก
ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 15 วันท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ จะมีมติอนุมตัิการเข้าท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัยฯ์ และการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยค านวณระหว่างวนัที ่20 สงิหาคม 2564 ถงึ 9 กนัยายน 2564 ซึง่
เท่ากบั 0.68 บาทต่อหุน้ ซึง่เกนิรอ้ยละ 10 ของราคาตลาด จงึเขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่าร้อย
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ละ 90 ของราคาตลาดของหุน้ของบรษิทั ตามหลกัเกณฑข์องประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 72/2558 เรื่อง 
การอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ลงวนัที ่28 ตุลาคม 2558 (และทีไ่ดม้กีาร
แก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ. 72/2558”) โดยบรษิทัฯ ก าหนดส่วนลดรอ้ยละ 82.23 ของราคาตลาด ซึ่งเกนิรอ้ยละ 10 
ของราคาตลาด จงึเขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุ้นทีอ่อกใหม่ในราคาทีต่ ่ากว่าราคาตลาดตามประกาศ ทจ. 72/2558 และ
ต้องไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้
ถือหุ้นที่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน และต้องไม่มผีู้ถอืหุน้จ านวนรวมกนัตัง้แต่ร้อยละ 10 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้นการเสนอขายหุน้ในราคาดงักล่าว และบรษิทัยงัจะต้องไดร้บั
อนุญาตจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ตามที่ก าหนดใน
ประกาศ ทจ. 72/2558 ก่อนการเสนอขายและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ดว้ย 
 นอกจากนี้ ภายหลงั MORE ไดร้บัการจดัสรรหุน้ตามธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ 
MMD จะท าให ้MORE ซึง่เป็นบุคคลในวงจ ากดัไดร้บัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทนุเท่ากบั 1,655,262,500 หุน้ หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 36.07 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิม่ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ของบรษิทัฯ ซึง่เป็นผลให ้
จะท าให้ MORE ขา้มจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบรษิัทที่รอ้ยละ 25 และมหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั ตามทีก่ าหนดไวใ้นพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้ี
การแก้ไขเพิม่เติม) ประกอบกบัประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และ
วธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการลงวนัที ่13 พฤษภาคม 2554 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
 อย่างไรกด็ ีMORE มคีวามประสงค์ทีจ่ะขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยั
มตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการ (Whitewash) ตามประกาศส านักงาน ก.ล.ต. ที ่สก. 29/2561 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการขอ
ผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ในการผ่อนผนัการ
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ โดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยมตดิงักล่าวมใิหน้ับรวมการออกเสยีงของบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ของผูข้อผ่อนผันหรอืบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผูข้อผ่อน
ผนั และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดงักล่าว ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาขอ้มลูเพิม่เตมิในรายละเอยีดเกี่ยวกบั
การขอผ่อนผนัการท าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการโดยอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (Whitewash) 
 จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้บรษิัท เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“ IFA” หรอื “ที่ปรกึษาฯ”) 
เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิ และการขอผ่อนผนัค าเสนอ
ซื้อฯ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ
 
4.1.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 
 บริษัทฯบริษัทคาดว่าธุรกรรมการซื้อหุ้นสามญัของ MMD และธุรกรรมการจดัสรรหุ้นเพื่อตอบแทนการซื้อหุ้น
สามญัของ MMD จะสามารถด าเนินการให้แล้วเสร็จภายในเดือนมกราคม 2565 (ขึ้นอยู่กบัความสมบูรณ์ของเงื่อนไข
บงัคบัก่อนตามสญัญาซื้อขายหุน้) และภายหลงัจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตอินุมตัธิุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD และ
ธุรกรรมการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ MMD รวมทัง้อนุมตัเิรื่องต่าง ๆ ทีจ่ าเป็น และ/หรอื เกี่ยวขอ้ง
กบัธุรกรรมดงักล่าว 
 
4.1.2 บุคคลท่ีเก่ียวข้องและลกัษณะความสมัพนัธ์ 

ผู้ออกและเสนอขายหุ้น : บรษิทั เฮลท์ เอม็ไพร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“HEMP” หรอื “บรษิทั
ฯ”) 
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ผู้รบัจดัสรรหุ้น : บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) (“MORE” “ผูล้งทุนฯ” หรอื “ผูข้อผ่อน
ผนัฯ”) 

ลกัษณะความสมัพนัธ ์
ระหว่างกนั 

: ไม่ม ีเนื่องจากผู้จะขายมไิด้เป็น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ที่จะได้รบัการเสนอให้
เป็นผูม้อี านาจควบคุม รวมทัง้ผูเ้กีย่วขอ้งของบุคคลดงักล่าวของบรษิทัฯ 

ข้อมูลผู้รบัจดัสรรหุ้น 
 บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) 

รายละเอียด: บรษิัท มอร์ รเีทริ์น จ ากดั (มหาชน)จดัตัง้ขึ้นตามกฎหมายไทย ส านักงานแห่งใหญ่ตัง้อยู่ เลขที่ 
222/148-150 อาคารชุดบา้นสวนจตุจกัร ซอยวภิาวดรีงัสติ 17 ถนนวภิาวดรีงัสติ แขวงจตุจกัร เขตจตุจกัร กทม. 10900 
ทุนจดทะเบยีน 503,793,579.75 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 10,075,871,595 หุน้ มูลค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท และ
ทุนช าระแล้ว ณ วนัที ่15 มนีาคม 2564 จ านวน 326,543,579.75 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 6,530,871,595 หุน้ มูลค่าหุน้
ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท  
 ปัจจุบัน MORE ท าธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์ระบบประหยัดพลังงานให้แก่กลุ่มผู้ร ับเหมาติดตัง้ระบบประหยดั
พลงังาน โดยมบีรษิทัย่อย ประกอบไปดว้ย 
1) บรษิทั มอร ์พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (“MPD”) 
 MORE ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนช าระแลว้ 384,000,000 บาท ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 
2) บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั (“MMD”) 
 MORE ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนจ านวน 100,000,000 บาท ด าเนินธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้า และมส่ีวนงานจ าหน่ายผลติภณัฑ์สมุนไพร โดยบรษิัทย่อยของ MMD ประกอบไปด้วย ก) บริษัท มอร์ 
คอนแทรค ฟาร์มมิง่ จ ากดั (“MCF”) ยงัมไิด้ด าเนินธุรกิจใดๆ ข) บรษิัท คานาบสิ คลบั จ ากดั (“CNB”) ยงัมไิด้ด าเนิน
ธุรกิจใดๆ และ ค) บริษัท เฮอเบิล เทคโนโลยี จ ากัด (“HBT”) ด าเนินธุรกิจจ าหน่ายสินค้าจากสมุนไพรไทยภายใต้
เครื่องหมายการคา้ “การบูร” 
3) บรษิทั มอร ์เน็ทเวริค์ แอนด ์เอน็จเินียริง่ จ ากดั (“MNE”) 
 MORE ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนจดทะเบยีน จ านวน 30,000,000 บาท MNE ด าเนินธุรกจิรบับรหิาร
จดัการบุคลากร 
4) บรษิทั เสมด็ยทูลิติีส้ ์จ ากดั (“Samed Utilities”) 
 เป็นบริษัทย่อยโดย MNE ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 54.99 ของทุนช าระแล้ว จ านวน 60,000,000 บาท Samed 
Utilities ด าเนินธุรกจิดา้นผลติและจ าหน่ายน ้าประปา 
5) บรษิทั มอร ์แอดไวซ์ จ ากดั (เดมิชื่อ บรษิทั อเีอสพ ีร-ีไลฟ์้ แบตเตอรี ่(ประเทศไทย) จ ากดั (“ESP”)) 
MORE ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 60.00 ของทุนจดทะเบียน จ านวน 1,000,000 บาท ESP ด าเนินธุรกิจผลิตและจัด
จ าหน่าย รบัซื้อ ขนยา้ย และรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรีทุ่กประเภท เครื่องชารจ์ฟ้ืนฟูแบตเตอรี่ 

 
  ผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MORE ณ วนัท่ี 1 ตุลาคม 2564 

ล าดบั ช่ือ-สกลุ จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้น

ทัง้หมด 
1. นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ 1,507,200,165 23.08 
2. นาย ศริศิกัดิ ์ปิยทสัสกีุล 732,862,800 11.22 
3. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 623,046,511 9.54 
4. นาย วสนัต ์จาวลา 439,533,700 6.73 
5. นาย อภมิุข บ ารุงวงศ ์ 333,333,333 5.1 
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ล าดบั ช่ือ-สกลุ จ านวนหุ้น 
ร้อยละของจ านวนหุ้น

ทัง้หมด 
6. นาย สามารถ ฉัว่ศริพิฒันา 305,000,065 4.67 
7. UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED 193,747,000 2.97 
8. นาย ปรญิญา ปรญิญานุสสรณ์ 95,555,555 1.46 
9. นาง ฐานิสร ธรรมลขิติกุล 84,684,500 1.3 
10. นาย ธรรศพลฐ ์แบเลเวล็ด ์ 83,000,000 1.27 
 อื่น ๆ 2,132,907,966 32.66 
รวม 6,530,871,595 100.00 

ทีม่า: www.set.or.th 
ทัง้นี้ กรรมการและผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ MORE มไิดม้คีวามสมัพนัธใ์ด ๆ กบับรษิทั หรอื (1) กรรมการและผูบ้รหิาร
ของบรษิทั (2) ผูม้อี านาจควบคุม (3) ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั หรอื (4) บรษิทัอื่นทีม่บีุคคลตาม (1) (2) หรอื 
(3) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่หรอืเป็นผูม้อี านาจควบคุม ดงันัน้ MORE ไม่เป็นบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัของบรษิทั ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 
19 พฤศจกิายน 2546 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) 
ทัง้นี้  MORE อยู่ ระหว่างด าเนินการเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวนไม่เกิน 
2,000,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.05 บาท เพื่อเสนอขายให้แก่บุคคลเฉพาะเจาะจง (Private 
Placement) จ านวน 1 ราย ได้แก่ บรษิัท เมย์พลสั 2005 จ ากดั ดงันัน้ ภายหลงัจากการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่
ทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัดดงักล่าวเรียบร้อยแล้ว MORE จะมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เพิม่อีก 1 ราย ได้แก่ บริษัท 
เมย์พลสั 2005 จ ากดั ซึ่งถือหุ้นจ านวน 2,000,000,000 หุ้นและอยู่ระหว่างการรออนุมตัิเขา้ท ารายการจากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้เช่นเดยีวกนั 

  รายชื่อกรรมการของ MORE ณ วนัท่ี 10กนัยายน 2564 
ล าดบั ช่ือ-สกลุ ต าแหน่ง 
1. พล.ต.ต. ลทัธสญัญา เพยีรสมภาร ประธานกรรมการ / กรรมการอสิระ /  

ประธานกรรมการตรวจสอบ 
2. นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารและกรรมการผู้จ ัดการใหญ่ / 

กรรมการ 
3. นาย ศริศิกัดิ ์ปิยทสัสกีุล กรรมการ 
4. นาย ฉฐัภูม ิขนัตวิริยิะ กรรมการ 
5. นาย สมชาย วงศท์รพัยส์นิ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
6. นาย ปรวชิย ์โอภาส กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
7. นาย อรชิยั รกัธรรม กรรมการอสิระ 
8. นาย ภทัรบ์ด ีโฉมวงศ์ กรรมการอสิระ 

 
4.1.3 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการเข้าท ารายการ 

บรษิทัฯ จะใชเ้ป็นค่าตอบแทนการซื้อหุน้สามญัของ MMD ซึง่จะท าใหบ้รษิทัไดม้าซึง่หุน้สามญัจ านวน 249,998 
หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท ของ MMD (คิดเป็นร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นที่จดทะเบยีนและช าระแล้วของ 
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MMD) ซึง่บรษิทัไดช้ าระค่าตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของ MMD ใหแ้ก่ MORE เป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั จ านวนไม่เกนิ 1,655,262,500 หุน้ โดยคาดว่าจะเกดิประโยชน์ ดงันี้ 

(1) บริษัทเล็งเห็นโอกาสในการเติบโตของธุรกิจด้านการส่งเสริมสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาทิ 
ผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิ
ทางด้านสุขภาพ ซึ่งการเข้าลงทุนใน MMD จะท าให้บริษัทสามารถขยายประเภทธุรกิจของบริษัทเพิ่มมากขึ้น และ
สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคห์ลกั และทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีมุ่่งเน้นเกีย่วกบัธุรกจิดา้นสมุนไพร และสุขภาพ 

(2) บรษิทัจะไดธุ้รกจิของ MMD เกีย่วกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ละสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ และ
สญัญาความร่วมมอืกบัสถาบนัการศกึษาและองคก์รต่างๆ (รายละเอยีดในเอกสารแนบ 5 สรุป MOU ทีส่ าคญั) รวมถงึมี
พนัธมติรร้านขายยากว่า 150 สาขาทัว่ประเทศ เพื่อเป็นฐานในการด าเนินธุรกิจพชืสมุนไพร ได้แก่ กญัชง กญัชา มา
พรอ้มด าเนินต่อไดท้นัท ีดงันัน้ การลงทุนใน MMD จงึเป็นการเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หบ้รษิทัและผลก าไรในรูป
ของเงนิปันผล 

(3) การลงทุนใน MMD จะสามารถต่อยอดจากธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพของบรษิัท และสามารถสร้าง Value 
Added ไปสู่ผลติภณัฑ์ และการให้บรกิารเกี่ยวกบัสมุนไพร และสุขภาพต่อไปได้อีกมากในอนาคต ตัง้แต่การผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพรไทย รวมถึงกญัชา-กญัชง เพื่อประโยชน์ทางการแพทย์-พาณิชย์ รวมถงึ
ธุรกจิดา้นการบรโิภคและบรกิาร เช่น ผลติภณัฑ์อาหารและการขายปลกี ศูนย์การแพทย์ ศูนย์สุขภาพและความงาม ซึ่ง
เป็นการเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละผลก าไรใหก้บับรษิทัในอนาคต  

(4) บริษัทไม่ต้องพึ่งพากระแสเงนิสดของบริษัทหรือเงินทุนหมุนเวยีนของบริษัท และไม่ต้องแสวงหาแหล่ง
เงนิทุนส าหรบัการลงทุนในหุน้สามญัของ MMD เน่ืองจากบรษิทัจะออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั จ านวนไม่
เกิน 1,655,262,500 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขาย 0.12083 บาท ต่อหุ้น คดิเป็นมูลค่ารวม 
200 ล้านบาท ให้แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) เพื่อเป็นค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นของ MMD จงึเป็นการ
บรหิารจดัการการลงทุนของบรษิทั โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

ในส่วนเงินทุนในการก่อสร้างโรงเรือนและอุปกรณ์ส าหรบัโครงการต่างๆ นัน้ บริษัทฯ จะน ามาจากเงินทุน
หมุนเวยีนของบรษิทั ซึ่งหากไม่เพยีงพอกบังบประมาณการลงทุนของโครงการดงักล่าว บรษิทัอาจพจิารณากู้ยมืเงนิจาก
สถาบนัการเงนิเป็นล าดบัถดัไป 

(5) การด าเนินธุรกจิท าไดอ้ย่างต่อเนื่อง เนื่องจาก MORE ไม่ไดส่้งตวัแทน หรอืกรรมการใดๆ เขา้มาในบรษิทั 
จงึท าใหก้รรมการ และผูบ้รหิารชุดเดมิสามารถก าหนดทศิทางธุรกจิไดอ้ย่างต่อเนื่องซึง่เป็นไปตามขอ้ก าหนดในสญัญาจะ
ซื้อจะขายหุน้ระหว่างบรษิทัฯ และ MORE 

(6) การทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนในธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ การจ าหน่ายผลติภณัฑ์และสารสกดัจากสมุนไพร
ไทยและสุขภาพ ผ่านทาง MMD นัน้ช่วยใหบ้รษิทัด าเนินการขยายธุรกจิดงักล่าวไดเ้รว็ขึน้ เนื่องจากการด าเนินการผ่าน 
MMD จะช่วยลดขัน้ตอนในการด าเนินการประสานงานกบัหน่วยงานของรฐั และภาคส่วนต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง ในการเจรจา
เขา้ลงนามในบนัทกึขอ้ตกลงกบัหน่วยงานภาคส่วนต่างๆ ตลอดจนการขอใบอนุญาตจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งหาก
บรษิทัฯ เริม่ด าเนินการในนามบรษิทัฯ เองจะตอ้งใชร้ะยะเวลาประมาณ 1 ปี 
 
4.1.4 ผลกระทบจากการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนท่ีออกใหม่ให้บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) 
(1) ผลกระทบต่อราคาหุน้ของบรษิทั (Price Dilution) 

= ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย - ราคาตลาดหลงัเสนอขาย 
ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย 

= 0.68– 0.48 
0.68 
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= รอ้ยละ 29.41 

ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย อ้างองิราคาซื้อขายถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุ้นของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ย้อนหลัง 15 วันท าการติดต่อกัน ก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น  
ครัง้ที่ 2/2564 ซึ่งเท่ากบั 0.68 บาท ตามขอ้มูลการซื้อขายหุ้นของบรษิัทที่ปรากฏใน SETSMART ของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย    

ราคาตลาดหลงัการเสนอขาย ค านวณจาก 

= (จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ x ราคาตลาดก่อนเสนอขาย) + (จ านวนหุน้เพิม่ทุน x ราคาเสนอขาย) 
                              (จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ + จ านวนหุน้เพิม่ทุน) 

= (2,933,261,050 x 0.68) + (1,655,262,500x 0.12083) 
    (2,933,261,050+1,655,262,500) 

= 0.48 บาทต่อหุน้ 

(2) ผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ (Control Dilution) 

=      จ านวนหุน้เพิม่ทุน   
จ านวนหุน้ช าระแลว้ + จ านวนหุน้ทีเ่พิม่ทุน 

=  1,655,262,500   
2,933,261,050+ 1,655,262,500 

= รอ้ยละ 36.07 

(3) ผลกระทบต่อส่วนแบง่ก าไรของผูถ้อืหุน้ (Earnings per Share Dilution) 

บรษิทัมผีลขาดทุนสุทธจิากการด าเนินงาน จงึไม่สามารถค านวณได้ 
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4.2 ความเหน็ต่อการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 
4.2.1 ความเหน็ต่อนโยบายและแผนการบริหารกิจการ 
 ในภาพรวม ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญั เน่ืองจาก
ผู้ขอผ่อนผนัฯ ไม่มนีโยบายในการเปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบรหิารกิจการ และผู้ขอผ่อนผนัฯ จะไม่มกีารส่ง
ตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิัทฯ หรอืบรหิารงานในบรษิัทฯ อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าผู้ขอผ่อนผนัฯ 
ยงัคงสามารถใช้สทิธใินฐานะผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ได้ ซึ่งภายหลงัการเขา้ท ารายการ ผู้ขอผ่อนผนัจะถือหุ้นในบรษิทัฯ 
ประมาณร้อยละ 36.07 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึ่งผู้ขอผ่อนผนัฯ จะสามารถคดัค้านวาระที่ต้อง
อนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึ่งมาประชุมและมี
สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั การท ารายการที่เกี่ยวโยงกันตาม
ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ 
เป็นต้น รวมถงึสามารถคดัคา้นวาระทีจ่ะต้องมผีูอ้อกเสยีงคดัคา้นไม่เกนิรอ้ยละ 10.00 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อื
หุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในราคาต ่า เป็น
ตน้ 

อนึ่ง หากในอนาคตผูข้อผ่อนผนัฯ จะมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบรหิารกจิการของบรษิทัฯ อย่างมี
นัยส าคญัในช่วงระยะเวลา 1 ปีหลงัจากวนัทีท่ี่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ มมีติใหอ้อกหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขาย
ให้แก่ผู้ขอผ่อนผนัฯ และยินยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัฯ ไม่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของกิจการผู้ขอผ่อนผนัฯ 
จะต้องไดร้บัมตจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อื
หุ้นซึ่งมาประชุมและมสีิทธอิอกเสียงลงคะแนน ซึ่งเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของประกาศขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยฯ์ ซึง่ก าหนดว่า “หา้มมใิหผู้ไ้ดร้บัการผ่อนผนัตามประกาศนี้กระท าการใดไม่ว่าโดยตนเองหรอืโดยอาศยับุคคล
อื่น หรอืโดยอาศยับุคคลตามมาตรา 258 ของผูไ้ดร้บัการผ่อนผนั หรอืบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผู้
ไดร้บัการผ่อนผนั หรอืบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนันัน้ อนัเป็นผลใหม้กีารเปลีย่นแปลงนโยบาย
หรอืแผนการบรหิารกจิการอย่างมนีัยส าคญัจากทีไ่ดเ้สนอไวใ้นหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการ (แบบ 247-7) 
เป็นระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตเิหน็ชอบใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ของกจิการใหผู้ข้อผ่อน
ผนัโดยไม่ตอ้งท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ เวน้แต่ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตเิปลีย่นแปลงเป็นอยา่ง
อื่นดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน” 

 
4.2.1.1  วตัถปุระสงคใ์นการประกอบธรุกิจ 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7) “ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ภายหลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตใิห้
ออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั (Private Placement) และยนิยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัไม่ต้องท าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ ผูข้อผ่อนผนัไม่มแีผนหรอืนโยบายทีจ่ะเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์ในการประกอบ
ธุรกจิของกจิการใหแ้ตกต่างไปจากปัจจุบนัแต่อย่างใด” 
 
 ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯจะไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากนโยบายและ
แผนการบรหิารกิจการเกี่ยวกบัวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจ เนื่องจากผู้ขอผ่อนผนัฯ ไม่มแีผนหรอืนโยบายทีจ่ะ
เปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ใหแ้ตกต่างไปจากปัจจุบนัแต่อย่างใด โดยบรษิทัฯ จะยงัคง
ประกอบธุรกิจเช่นเดมิ กล่าวคอื ธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) โดยปัจจุบนัมกีารประกอบธุรกจิ
เกีย่วกบัการใหบ้รกิารคลนิิกเสรมิความงาม และจะมกีารไดม้าซึง่ธุรกจิดา้นสมุนไพรและสุขภาพ ของ MMD ภายหลงัการ
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เขา้ท ารายการ ซึง่เป็นธุรกจิทีส่อดคล้องกบันโยบายในการด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั อน่ึง ทีป่รกึษาฯ เหน็
ว่านโยบายและแผนการบรหิารกิจการเกี่ยวกบัวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจของผู้ขอผ่อนผนัฯ มคีวามเป็นไปได้ 
เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัฯ จะไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ 
 ทัง้นี้ หากผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามประสงคจ์ะเปลีย่นแปลงวตัถุประสงคใ์นการประกอบธุรกจิอย่างมนีัยส าคญั ผูข้อ
ผ่อนผันฯ จะต้องด าเนินการตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง เช่น ประกาศขอผ่อนผันการท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ 
 
4.2.1.2 การปรบัโครงสร้างองคก์ร แผนการบริหารจดัการ และการจ้างบุคลากร 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7) “ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ภายหลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตใิห้
ออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั (Private Placement) และยนิยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัไม่ต้องท าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของกิจการ ผู้ขอผ่อนผนัจะไม่ส่งตัวแทนเข้าบริหารหรือเป็นกรรมการในกิจการและไม่มี
นโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงแผนการบรหิารจดัการกจิการแต่อย่างใด” 
 
 ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯจะไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากนโยบายและ
แผนการบรหิารกจิการเกีย่วกบัการปรบัโครงสรา้งองคก์ร แผนการบรหิารจดัการ และการจา้งบุคลากร เน่ืองจากผูข้อผ่อน
ผนัฯ ไม่มแีผนทีจ่ะส่งตวัแทนเขา้บรหิารหรอืเป็นกรรมการในบรษิทัฯ และไม่มนีโยบายทีจ่ะเปลี่ยนแปลงแผนการบรหิาร
จดัการกจิการแต่อย่างใด และจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หม่โดยไม่ต้อง
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ (247-7) ภายหลงัการเขา้ท ารายการ รายชื่อคณะกรรรมการบรษิทัฯ จะไม่มี
การเปลี่ยนแปลง อนึ่ง ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่านโยบายและแผนการบรหิารกจิการเกี่ยวกบัการปรบัโครงสรา้งองคก์ร แผนการ
บรหิารจดัการ และการจา้งบุคลากรของผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามเป็นไปได ้เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัฯ จะไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารง
ต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ 

ทัง้นี้ หากผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามประสงค์จะเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งองค์กร แผนการบรหิารจดัการ และการจา้ง
บุคลากร อย่างมนีัยส าคญั ผูข้อผ่อนผนัฯ จะตอ้งด าเนินการตามกฎหมายและหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ประกาศขอผ่อน
ผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ 
  
4.2.1.3 แผนการจ าหน่ายทรพัยสิ์นหลกัของกิจการหรือบริษทัย่อย 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7) “ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ภายหลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตใิห้
ออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั (Private Placement) และยนิยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัไม่ต้องท าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ ผูข้อผ่อนผนัไม่มนีโยบายทีจ่ะจ าหน่ายทรพัยส์นิหลกัที่ใชใ้นการด าเนินธุรกจิของ
กจิการหรอืบรษิทัย่อยอย่างมนีัยส าคญัในปัจจุบนั อย่างไรกด็ ีหากกจิการจะมกีารจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ผูข้อผ่อนผนัจะ
ด าเนินการใหก้จิการปฏิบตัติามระเบยีบ กฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ และกฎเกณฑ์อื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้ง” 
 
 ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯจะไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากนโยบายและ
แผนการบรหิารกจิการเกี่ยวกบัแผนการจ าหน่ายทรพัย์สนิหลกัของกจิการหรอืบรษิทัย่อย เนื่องจากผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่มี

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

216



นโยบายทีจ่ะจ าหน่ายทรพัย์สนิหลกัทีใ่ชใ้นการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ หรอืบรษิทัย่อยอย่างมนีัยส าคญัในปัจจุบนั อนึ่ง 
ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่านโยบายและแผนการบรหิารกจิการเกี่ยวกบัแผนการจ าหน่ายทรพัย์สนิหลกัของกจิการหรอืบรษิทัย่อย
ของผู้ขอผ่อนผนัฯ มคีวามเป็นไปได้ เนื่องจากผู้ขอผ่อนผนัฯ จะไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิัทฯ หรอื
บรหิารงานในบรษิทัฯซึง่ไดม้กีารระบุไวใ้นหนังสอืสญัญาจะซื้อจะขายหุน้ ประกอบกบัทรพัยส์นิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ เป็น
เงนิทุนหมุนเวยีนที่ใช้ในการด าเนินงาน โดย ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 บรษิัทฯ มส่ีวนปรบัปรุงอาคารและอุปกรณ์ 
จ านวน 41.82 ลา้นบาท คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 12.10 ของสนิทรพัยร์วม 

ทัง้นี้ หากผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามประสงค์จะเปลี่ยนแปลงแผนการจ าหน่ายทรพัย์สนิหลกัของกจิการหรอืบรษิัท
ย่อยอย่างมนีัยส าคญั ผูข้อผ่อนผนัฯ จะต้องด าเนินการตามกฎหมายและหลกัเกณฑ์ทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ประกาศขอผ่อนผนั
การท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ฯ เป็นต้น และหากผู้ขอผ่อนผนัฯ จะด าเนินการจ าหน่ายสนิทรพัย์หลกัของบรษิทัฯ หรอื
บรษิัทย่อยอย่างมนีัยส าคญั ผู้ขอผ่อนผนัฯ และบรษิัทฯ มหีน้าที่จะต้องด าเนินการหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งเช่น พ.ร.บ.
มหาชน และประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯเป็นตน้ ซึง่อาจจะต้องอาศยัมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่น้อยกว่า 3ใน 
4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน นอกจากนี้ หากการจ าหน่ายทรพัยส์นิ
หลกัดงักล่าว เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนับรษิทัฯ กจ็ะมหีน้าทีด่ าเนินการใหเ้ป็นไปตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยง
กนัฯ ซึง่ตอ้งขออนุมตัจิากฝ่ายจดัการ คณะกรรมการบรษิทัฯ และ/หรอื ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ แลว้แต่กรณี โดยผูท้ี่
มส่ีวนไดเ้สยีจะไม่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  
 
4.2.1.4 แผนการปรบัโครงสร้างทางการเงิน 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7) “ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ภายหลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตใิห้
ออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั (Private Placement) และยนิยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัไม่ต้องท าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ ผูข้อผ่อนผนัไม่มนีโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงแผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิของ
กจิการแต่อย่างใด” 
 
 ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯจะไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากนโยบายและ
แผนการบรหิารกจิการเกีย่วกบัแผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิ เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่มนีโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลง
แผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัฯ แต่อย่างใด และผูข้อผ่อนผนัฯ จะไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการ
บรษิทัฯ หรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ 

ทัง้นี้ หากผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามประสงค์จะเปลี่ยนแปลงแผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิอย่างมนีัยส าคญั ผู้
ขอผ่อนผนัฯ จะต้องด าเนินการตามกฎหมายและหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้ง เช่น ประกาศขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ 
 
4.2.1.5 นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7) “ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ภายหลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของกจิการมมีตใิห้
ออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั (Private Placement) และยนิยอมให้ผู้ขอผ่อนผนัไม่ต้องท าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ ผูข้อผ่อนผนัไม่มนีโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกจิการ” 
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ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯจะไม่ได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากนโยบายและ
แผนการบรหิารกจิการเกีย่วกบันโยบายการจา่ยเงนิปันผล เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่มนีโยบายทีจ่ะเปลีย่นแปลงนโยบาย
การจ่ายเงนิปันผล โดย ณ ปัจจุบนั “บรษิทัฯ มนีโยบายในการจ่ายเงนิปันผลในอตัราไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 40 ของก าไรสุทธิ
ประจ าปี ในกรณีที่ไม่มเีหตุจ าเป็นอื่นใดในการใช้เงินจ านวนนัน้ๆ และไม่มผีลขาดทุนสะสม” อนึ่ง ที่ปรกึษาฯ เห็นว่า
นโยบายและแผนการบรหิารกจิการเกีย่วกบันโยบายการจ่ายเงนิปันผลของผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามเป็นไปได ้เน่ืองจากผูข้อ
ผ่อนผนัฯ จะไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ  
 ทัง้นี้ หากผูข้อผ่อนผนัฯ มคีวามประสงค์จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงนิปันผลอย่างมนีัยส าคญั ผูข้อผ่อน
ผนัฯ จะต้องด าเนินการตามกฎหมายและหลกัเกณฑท์ีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ประกาศขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ฯ 
เป็นตน้ 
 
4.2.1.6 รายการระหว่างกนั 
 อา้งองิจากร่างแบบหนังสอืขอมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัใิหไ้ดม้าซึง่หลกัทรพัยใ์หมโ่ดยไมต่อ้งท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ (247-7) “ณ ปัจจุบนั ผูข้อผ่อนผนัไม่มรีายการระหว่างกนักบักจิการ ทัง้นี้ ภายหลงัจากการ
ได้มาซึ่งหลกัทรพัย์แล้ว ผู้ขอผ่อนผนัไม่มแีผนที่จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการเขา้ท ารายการระหว่างกนัในอนาคตของ
กิจการแต่อย่างใด อย่างไรก็ดี ผู้ขอผ่อนผนัและกิจการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งต้องพิจารณา
รายการระหว่างกนัในลกัษณะทีเ่ป็นขอ้ตกลงทางการคา้ทีม่เีงื่อนไขการค้าโดยทัว่ไปเสมอืนเป็นการท าธุรกรรมกบัคู่คา้
ทัว่ไปที่มิได้มีความเกี่ยวขอ้งกันเป็นพิเศษ (Arm’s Length) เพื่อให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ
ส านักงาน ก.ล.ต.” 
 
 ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯจะไม่ไดร้บัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากรายการระหว่าง
กนั เนื่องจากผู้ขอผ่อนผนัฯ ไม่มแีผนที่จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการเขา้ท ารายการระหว่างกนัในอนาคตของกิจการแต่
อย่างใด อน่ึง ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่านโยบายเกีย่วกบัรายการระหว่างกนัดงักล่าวมคีวามเป็นไปได ้เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัฯ จะ
ไม่ส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษิทัฯ หรอืบรหิารงานในบรษิทัฯ ประกอบกบัธุรกจิของบรษิทัฯ และผูข้อผ่อน
ผนัฯ มคีวามแตกต่างกนั โดยบรษิัทฯ ประกอบธุรกจิด้านส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) โดยปัจจุบนัมกีาร
ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการให้บรกิารคลนิิกเสรมิความงาม และจะมกีารได้มาซึ่งธุรกิจด้านสมุนไพร และสุขภาพ ของ 
MMD ภายหลงัการเขา้ท ารายการ ในขณะทีผู่ข้อผ่อนผนัฯ ประกอบธุรกจิจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ประหยดัพลงังาน (Energy 
Saving) และธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับพลงังานทดแทน (Renewable Energy) ธุรกิจวางระบบน ้าประปาเพื่อบริหารจดัการ
น ้าประปาบนเกาะเสมด็ และธุรกจิดา้นการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 
 ทัง้นี้ หากผู้ขอผ่อนผนัฯ มคีวามประสงค์จะเปลี่ยนแปลงนโยบายเกี่ยวกบัรายการระหว่างกนั ผู้ขอผ่อนผนัฯ 
จะต้องด าเนินการตามกฎหมายและหลกัเกณฑ์ทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ประกาศขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ฯ เป็น
ตน้  

อนึ่ง บรษิทัฯ มหีน้าทีต่้องปฏบิตัติามหลกัเกณฑข์องส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ รวมถงึกฎหมาย
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ในกรณีทีก่ารเขา้ท ารายการระหว่างกนัเขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยว
โยงกนัฯ บรษิทัฯ กจ็ะมหีน้าทีด่ าเนินการใหเ้ป็นไปตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ ซึ่งต้องขออนุมตัจิากฝ่ายจดัการ 
คณะกรรมการบรษิทัฯ และ/หรอื ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ แลว้แต่กรณี โดยผูท้ีม่ส่ีวนไดเ้สยีจะไม่มสีทิธอิอกเสยีงในที่
ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 
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4.2.2 รายชื่อและจ านวนหุ้นท่ีถือโดยบุคคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของผู้ขอผ่อนผนัฯ 
 จากการสอบทานรายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ณ วนัที1่9 มนีาคม 2564 หนังสอืรบัรองจากบรษิทัฯ และผูข้อ
ผ่อนผนัฯ และร่างแบบหนังสอืขอมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่ออนุมตัิให้ได้มาซึ่งหลกัทรพัย์ใหม่โดยไม่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ (247-7)ทีป่รกึษาฯ พบว่าผูข้อผ่อนผนัฯ บุคคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ 
ของผูข้อผ่อนผนัฯ บุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผูข้อผ่อนผนัฯ และบุคคลตามมาตรา 258แห่ง พ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) กบัผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่ไดถ้อืหุน้ในบรษิทัฯ 
 
4.2.3 สิทธิออกเสียงทัง้หมดของผู้ขอผ่อนผนัฯ 
 ก่อนการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้แก่ผู้ขอผ่อนผนัฯ ผู้ขอผ่อนผนัฯ มไิด้ถือหุ้นในบรษิัทฯ อย่างไรก็ตาม 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูข้อผ่อนผนัฯ ผูข้อผ่อนผนัฯ จะถอืหุน้ในบรษิทัฯ จ านวน 1,655,262,500
หุ้น(ก่อนการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้) หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 36.07 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ 
บรษิัทฯภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน ซึ่งถือว่าเป็นสดัส่วนที่มนีัยส าคญั เนื่องจากผู้ขอผ่อนผนัฯ จะสามารถ
คดัคา้นวาระทีต่อ้งอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกวา่ 3ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่
มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน เช่น การเปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบยีน การแก้ไขขอ้บงัคบั การท ารายการทีเ่กีย่ว
โยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ และการท ารายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัยต์ามประกาศไดม้าหรอื
จ าหน่ายไปฯ เป็นต้น รวมถึงสามารถคดัค้านวาระที่จะต้องมผีู้ออกเสยีงคดัค้านไม่เกินร้อยละ 10.00 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสิทธอิอกเสียงลงคะแนน เช่น การเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลใน
วงจ ากดัในราคาต ่า เป็นตน้ 

นอกจากนี้ ภายหลงัทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มมีตอินุมตักิารขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ ผูข้อผ่อนผนัฯ 
จะสามารถไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่อกีไม่เกนิประมาณรอ้ยละ 13.93 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ 
ซึ่งจะท าใหผู้ข้อผ่อนผนัฯ ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่ถงึหรอืไม่ขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึ่งผู้
ขอผ่อนผนัฯ จะไม่มหีน้าทีต่อ้งท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ ตามประกาศครอบง ากจิการฯ 
 
4.2.4 ประโยชน์ ผลกระทบ และความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นกบัผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ 
 โปรดพจิารณารายละเอยีดประโยชน์ ผลกระทบ และความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้กบัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไดใ้นส่วนที ่
3หวัขอ้ที ่3.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
4.2.5 ความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

ในการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯที่ปรกึษาฯ ได้ท าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิกีารต่างๆ จ านวน 5 วธิ ีดงันี้ 
 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) 
 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach)  
 3. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 
 4. วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Price Approach) 
 5. วธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ (Sum of the Parts Approach) 
  
4.2.5.1 วิธีมูลค่าทางบญัชี 

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าสนิทรพัย์
ของบรษิทัฯ มาหกัดว้ยหนี้สนิ และส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้้างองิขอ้มูลสนิทรพัย์ หนี้สนิและ
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ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 จากงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืนสิ้นสุด
วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 ซึ่งสอบทานโดยผู้สอบบญัช ีโดยมรีายละเอียดการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ
บรษิทัฯ ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 
สินทรพัยร์วม 345.45 ล้านบาท 
หกั หนี้สนิรวม (174.32) ลา้นบาท 
หกั ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ (18.03) ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 153.11 ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 2,933.26 ลา้นหุน้ 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  0.05 บาทต่อหุ้น 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะได้มูลค่ายุติธรรมของหุน้

สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เท่ากบั 153.11ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 0.05 บาทต่อหุน้ 
ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธินีี้ เป็นเพยีงการ

สะท้อนถึงมูลค่าทางบญัช ีณ เวลานัน้ โดยการประเมนิมูลค่าทางบญัชไีม่สะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมแท้จรงิ และมไิด้
สะทอ้นถงึศกัยภาพความสามารถของการด าเนินงานของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึไม่ใช่วธิปีระเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมส าหรบั
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ 

 
4.2.5.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามูลค่า
ทางบญัชขีองบรษิทัฯตามงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึ่งสอบทานโดยผูส้อบบญัช ี
มาปรบัปรุงเพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึง่ท า
ใหร้ายการตามงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 สะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมและเป็นปัจจุบนั
มากทีสุ่ดโดยวธินีี้จะสะทอ้นมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯไดเ้ป็นปัจจุบนัมากกว่าวธิมีลูค่าทางบญัชี 

อย่างไรกต็าม ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิทัฯไม่ไดม้สีนิทรพัย์ถาวรทีม่นีัยส าคญั โดยส่วนใหญ่จะเป็นใน
ส่วนปรบัปรุงสาขา และอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นการด าเนินธุรกจิคลนิิกเสรมิความงานของ SWA อกีทัง้เนื่องจากบรษิทัฯ ไม่ไดท้ า
การจา้งผูป้ระเมนิทรพัย์สนิอสิระเพื่อท าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยห์รอืหนี้สนิของบรษิทัฯ บรษิทัย่อย หรอื
บริษัทร่วม ในช่วงระยะเวลา 6เดือนที่ผ่านมา ประกอบกับที่ปรึกษาฯ เห็นว่าไม่มีสินทรพัย์ใดที่มีนัยส าคญัที่จะต้อง
ปรบัปรุงเพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิัทฯ
ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชไีด ้

 
4.2.5.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาดเป็นวธิกีารประเมนิมลูค่าภายใตส้มมตฐิานว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกนั 
ควรจะมอีตัราส่วนตลาดทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยอตัราส่วนตลาดนัน้สะทอ้นถงึกลไกตลาดและมุมมองของนักลงทุนทีม่ตีอ่บรษิทั 
ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อย่างไรกต็าม บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้
ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบนัทึกบญัชี เป็นต้น ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของวิธีเปรียบเทียบ
อัตราส่วนตลาด ซึ่งในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด  
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่าโดยใช ้(1) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: P/E)และ (2) อตัราส่วน
ราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio: P/BV) 
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อนึ่ง ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการพจิารณาบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกนักบั
บรษิัทฯ ซึ่งมุ่งเน้นการประกอบธุรกิจด้านส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) โดยปัจจุบนัมกีารประกอบธุรกิจ
เกีย่วกบัการใหบ้รกิารคลนิิกเสรมิความงาม และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งเช่น การนวดกระชบัสดัส่วน และนวดลดไขมนั เป็นตน้ 
โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าบรษิทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“SPA”) เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่
ประกอบธุรกจิทีใ่กล้เคยีงกบับรษิทัฯ มากทีสุ่ด เนื่องจากมกีารใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการนวดเพื่อบ ารุงผวิพรรณ และ
การจ าหน่ายผลติภณัฑเ์กีย่วกบัการบ ารุงผวิพรรณ โดยมรีายละเอยีดของบรษิทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ดงันี้ 

บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

สินทรพัย ์ณ วนัท่ี ก าไรสุทธิส าหรบังวด 

31 ธนัวาคม 
2563 

30 มิถนุายน 
2564 

ปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2563 

หกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 30 
มิถนุายน 

2564 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

SPA 

บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิดา้นสปาเพื่อสุขภาพ และธุรกจิที่
เกีย่วเนื่องกบัธุรกจิสปา โดยแบ่งเป็น 4 กลุ่มธุรกจิ คอื  
1. ธุรกิจสปา ภายใต้แบรนด์ "Let's Relax" แบรนด์ 
"RarinJinda Wellness Spa" แบรนด ์บา้นสวนมาส
สาจ แบรนด์ Stretch me by Let's Relax และแบ
รนด ์Dr. Spiller Pure Skin Care Solutions  

2. ธุรกจิโรงแรมและรา้นอาหาร ในนาม "โรงแรม ระรนิ
จนิดา เวลเนส สปา รสีอรท์" เป็นโรงแรมสไตลบ์ูตกิ 
ทีจ่งัหวดัเชยีงใหม่ รา้นอาหารในนาม "Deck 1"  

3. ธุรกิจการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์สปา จัดจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์สปาภายใต้แบรนด์ "Blooming" "Let's 
Relax" และ "LRL (Let's Relax Lifestyle)"  

4. กิจการโรงเรยีนเกี่ยวกบัการนวดแผนไทยในนาม 
"โรงเรียนสอนนวดไทยและสปาสยามเวลเนส" 
เพื่อให้การอบรมบรกิารนวดและสปาแก่พนักงาน
เทอราพสิต์ เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิของบรษิทั 

2,632.11 2,448.93 (209.08) (162.86) 

 
 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้รวบรวมขอ้มูล P/E และ P/BV ของบรษิัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ณ วนัที่ 9

กนัยายน 2564และขอ้มลูเฉลีย่ยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท า
การ 180 วนัท าการ และ365 วนัท าการ จากวนัที ่9กนัยายน 2564ซึง่เป็นวนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมี
มตอินุมตักิารขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

อตัราส่วน หน่วย 
ณ วนัท่ี 

9กนัยายน 
2564 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 9กนัยายน 2564(จ านวนวนัท าการ) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

P/E เท่า N/A* N/A* N/A* N/A* N/A* N/A* N/A* N/A* N/A* 
P/BV เท่า 8.18x 8.23x 8.36x 7.67x 7.71x 7.75x 7.76x 7.35x 6.12x 

ท่ีมา :  SETSMART 
หมายเหตุ : ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากบรษิทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) มผีลประกอบการขาดทุนสุทธใินช่วงเวลาดงักล่าว 
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อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: P/E) 
ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อก าไรทีป่รกึษาฯ 

จะน าก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ ส าหรบังวดสบิสองเดอืนสิ้นสุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 คูณกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรของ
บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ โดยทีป่รกึษาฯ อ้างองิก าไรสุทธิของบรษิทัฯ จากงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 
ธนัวาคม 2563ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึง่สอบ
ทานโดยผูส้อบบญัช ี

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบริษัทฯ มีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิส าหรับงวดสิบสองเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 
มถิุนายน 2564 ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ด้วยวธิเีปรยีบเทยีบ
อตัราส่วนราคาต่อก าไรได ้

 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio: P/BV) 
ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชทีี่

ปรกึษาฯ จะน ามูลค่าทางบญัชขีองบรษิัทฯ ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 คูณกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชขีอง
บรษิัทที่น ามาเปรยีบเทยีบ โดยที่ปรกึษาฯ อ้างอิงมูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ จากงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดอืน
สิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบญัชโีดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ดงันี้ 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี 

9 กนัยายน 
2564 

เฉลี่ยยอ้นหลงัจากวนัท่ี 9 กนัยายน 2564 (จ านวนวนัท าการ) 

7  15  30  60 90 120 180 360 

มูลค่าทางบญัชี ณ วนัท่ี  
30 มิถนุายน 2564 

ล้านบาท 153.11 

อตัราส่วนราคาต่อมลูคา่
ทางบญัชขีองบรษิทัทีน่ า
เปรยีบเทยีบ 

เท่า 8.18x 8.23x 8.36x 7.67x 7.71x 7.75x 7.76x 7.35x 6.12x 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญั 

ล้านบาท 1,252.40 1,260.72 1,280.17 1,174.52 1,180.80 1,186.50 1,188.81 1,125.26 936.33 

หาร จ านวนหุน้ทีอ่อกและ
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

ลา้นหุน้ 2,933.26 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น บาทต่อหุ้น 0.43 0.43 0.44 0.40 0.40 0.40 0.41 0.38 0.32 

 
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี

จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 936.33ล้านบาท ถงึ 1,280.17ล้านบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้
ระหว่าง 0.32 บาทต่อหุน้ ถงึ 0.44 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี
บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้ขนาดของบรษิทั โครงสรา้งทางการเงนิ 
และนโยบายการบนัทกึบญัช ีเป็นต้น อกีทัง้ มูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หรอืบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ อาจจะไม่ได้
สะทอ้นถงึมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ นอกจากนี้ วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ีเป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบราคากบั
มลูค่าทางบญัชเีท่านัน้ ซึ่งสะทอ้นส่วนเพิม่ทีน่ักลงทุนใหแ้ก่มูลค่าทางบญัชขีองแต่ละบรษิทัโดยมไิดส้ะทอ้นถงึศกัยภาพ
ความสามารถของการด าเนินงานในอนาคต จงึไม่ใช่วธิปีระเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ 
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4.2.5.4 วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด ทีป่รกึษาฯ จะพจิารณา

จากมูลค่าและปรมิาณการซื้อขายของหุน้สามญัของบรษิทัฯทีท่ าการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ า
การค านวณราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ณ วนัที่ 9กนัยายน 2564 และเฉลี่ยยอ้นหลงั 7 วนัท า
การ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ365 วนัท าการ จากวนัที ่
9กันยายน 2564ซึ่งเป็นวันท าการก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทฯ จะมีมติอนุมัติการขอผ่อนผันการท าค าเสนอ 
ซื้อฯ โดยไม่ไดค้ านึงถงึขอ้มลูการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัมกีารแจง้มตคิณะกรรมการบรษิทัฯ เน่ืองจากการ
ซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากการเขา้ท ารายการตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ โดยมี
รายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดงันี้ 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี 

9 กนัยายน 
2564 

เฉลี่ยยอ้นหลงัจากวนัท่ี 9 กนัยายน 2564 (จ านวนวนัท าการ) 

7  15  30  60 90 120 180 360 

อตัราส่วนการหมุนเวยีนของ
หุน้ (Turnover ratio) 

รอ้ยละ 5.00 1.69 1.46 1.05 0.76 0.82 0.85 0.93 0.51 

           
มลูคา่การซื้อขาย ลา้นบาท 104.33 243.04 440.56 615.53 862.15 1,372.98 1,798.70 2,080.10 2,120.83 
ปรมิาณการซื้อ ลา้นหุน้ 146.56 347.45 644.05 924.30 1,339.95 2,154.02 2,983.77 4,211.25 4,712.19 

ราคาถวัเฉลี่ยถว่งน ้าหนกั 
บาทต่อ
หุ้น 

0.71 0.70 0.68 0.67 0.64 0.64 0.60 0.49 0.45 

จ านวนหุน้ทีอ่อกและ
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

ลา้นหุน้ 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 2,933.26 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญั 

ล้านบาท 2,088.09 2,051.80 2,006.47 1,953.38 1,887.31 1,869.67 1,768.26 1,448.85 1,320.18 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด จะไดมู้ลค่ายุตธิรรม

ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 1,320.18ล้านบาท ถงึ 2,088.09ล้านบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 0.45 บาท
ต่อหุน้ ถงึ 0.71 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นการพจิารณาเพยีง
ขอ้มลูการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในอดตีเท่านัน้ ซึง่สะทอ้นถงึอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในอดตี 
รวมถงึความคาดหวงัของนักลงทุนต่อผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลานัน้ๆ โดยอุปสงค์และอุปทาน
ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจเกดิจากการเกง็ก าไรของนักลงทุน โดยอาจมไิดค้ านึงถงึมูลค่าพืน้ฐานของบรษิทัฯ ซึ่งจาก
การพจิารณาผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ พบว่าบรษิัทฯ มผีลประกอบการขาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วงปี 2559 
จนถงึปัจจุบนั บรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิมาโดยตลอด ประกอบกบัราคาซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ เพิง่
ไดเ้ริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในช่วงปี 2564 โดยราคาซื้อขายเฉลี่ยของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในปี 2563 ยงัอยู่
เพียงแค่ 0.09 บาท ซึ่งที่ปรึกษาฯ เห็นว่าการปรบัตัวเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคญั มิได้
สอดคลอ้งกบัผลการด าเนินของบรษิทัฯ อกีทัง้ ระหว่างการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ บรษิทัฯ มไิดม้ี
พฒันาการทีส่ าคญัเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกจิซึ่งอาจท าใหบ้รษิทัฯ กลบัมามผีลประกอบการทีเ่ป็นก าไรและสอดคล้องกบั
การปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่าราคาตลาดอาจไม่สามารถ
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั ไดอ้ย่างเหมาะสม และเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็น
วธิกีารทีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
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4.2.5.5 วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯดว้ยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ เป็นการประเมนิมลูค่าธุรกจิ

ของบรษิทัฯและบรษิทัย่อยของบรษิทัฯซึ่งแต่ละบรษิทัจะมวีธิกีารประเมนิทีแ่ตกต่างกนัไปขึน้อยู่กบัลกัษณะการด าเนิน
ธุรกจิของแต่ละบรษิทั ซึง่ทีป่รกึษาฯ จะเลอืกใชว้ธิกีารประเมนิทีเ่หมาะสม และน าผลการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทั
ย่อยที่ได้มาปรบัปรุงกับงบการเงนิของบริษัทฯจงึท าให้การประเมนิมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธผีลรวมมูลค่าธุรกิจสามารถ
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯไดอ้ย่างเหมาะสม โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่าของแต่ละบรษิทั ดงันี้ 

ล าดบั บริษทั 
สดัส่วนการ
ถือหุ้นโดย
บริษทัฯ 

วิธีการ 
ประเมินมูลค่า 

เหตุผลในการเลือกใช้ 

1. HEMP - 
  

วธิมีลูค่า
ปัจจุบนัสุทธิ
ของกระแสเงนิ

สด 

เนื่องจาก HEMP มกีารด าเนินธุรกจิในรูปแบบ Holding Company โดยการถอืหุน้
ในบรษิทัต่างๆ ซึ่ง HEMP จะมคี่าใชจ้่ายที่เกีย่วการบรหิารจดัการในฐานะ Holding 
Company เช่น ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัฝ่ายบรหิาร ฝ่ายบญัช ีและส านักงาน เป็นตน้ และ
มีแนวโน้มที่จะเกิดค่าใช้จ่ายอย่างต่อเนื่องในอนาคต ดังนัน้ การประเมินมูลค่า
ยุติธรรมด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่ ง เป็นวิธีที่ค านึงถึง
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและการด าเนินธุรกจิในอนาคต จงึสามารถ
สะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมไดอ้ย่างเหมาะสม 

2. SOUL รอ้ยละ 99.99 
 

วธิมีลูค่าทาง
บญัช ี

SOUL เดมิประกอบธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑ์เกี่ยวกบัการเสรมิความงามอย่างไรก็
ตาม ปัจจุบนั ฝ่ายบรหิารของบรษิัทฯ มนีโยบายให้ SOUL หยุดการด าเนินธุรกจิ
ทัง้หมดตัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2564และในงวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 
SOUL ไม่ได้มรีายได้จากการประกอบธุรกจิ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึเหน็ว่าการใช้วธิี
มูลค่าทางบัญชี ซึ่งสะท้อนถึงสถานะของบริษัท ณ ช่วงเวลาหนึ่ง เป็นวิธีการที่
เหมาะสม 

3. MPGE รอ้ยละ 99.99 วธิมีลูค่าทาง
บญัช ี

MPGE เดมิมแีผนทีจ่ะประกอบธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนอย่างไรกต็าม ในช่วง 
3ปีที่ผ่านมา MPGE ยงัไม่ได้เริม่การประกอบธุรกจิ โดยอยู่ระหว่างการศกึษาความ
เป็นไปได้ในการลงทุน อกีทัง้ ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ มนีโยบายที่จะมุ่งไปสู่ธุรกิจ
เพื่อสุขภาพเป็นหลักดังนัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าการใช้วิธีมูลค่าทางบัญชี ซึ่ง
สะทอ้นถงึสถานะของบรษิทั ณ ช่วงเวลาหนึ่ง เป็นวธิกีารทีเ่หมาะสม 

4. กลุ่ม SWA 
(SWA 

และ AMT) 

รอ้ยละ 51.00 วธิมีลูค่า
ปัจจุบนัสุทธิ
ของกระแสเงนิ

สด 

เนื่องจากกลุ่ม SWA มนีโยบายในการประกอบธุรกิจที่ชดัเจนโดยประกอบธุรกิจ
คลนิิกเสรมิความงามภายใตแ้บรนด ์“Slim Concept” และ “Mariza Clinic” และการ
จ าหน่ายผลติภณัฑท์ี่เกี่ยวขอ้งกบัความงาม และมแีนวโน้มทีจ่ะประกอบธุรกจิอย่าง
ต่อเนื่องในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมูลค่ายุติธรรมด้วยวธิีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงนิสด ซึ่งเป็นวธิทีี่ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและการ
ด าเนินธุรกจิในอนาคต จงึสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมไดอ้ย่างเหมาะสม 

 
4.2.5.5.1 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ HEMP 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าโดย
ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ HEMP ซึ่งมกีารด าเนินธุรกจิในรูปแบบ Holding Company 
โดยการถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆโดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้เป็นระยะเวลา 5.50 ปี 
ระหว่างวนัที ่1 กรกฎาคม 2564ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2569และท าการประมาณการมูลค่าของกระแสเงนิสดอสิระของผู้ถือ
หุน้ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ ณ สิน้ปี2569โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าระยะเวลาประมาณการดงักล่าวสามารถสะทอ้น
การเตบิโตของ HEMP จนถงึสภาวะการเตบิโตทีค่งที ่(mature stage) ไดอ้ย่างเหมาะสม หลงัจากนัน้ ทีป่รกึษาฯ จะท าการ
คดิลดกระแสเงนิสดดงักล่าวดว้ยอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึ่งภายหลงัจากทีท่ราบมลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแส
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เงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้แลว้ ทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าปัจจุบนัสุทธดิงักล่าว บวกดว้ยมลูค่าทางบญัชขีองเงนิสดและสนิทรพัย์
ทีไ่ม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงาน ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เพื่อใหไ้ดม้าซึง่มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP 

ทัง้นี้ ในการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิ โดยการ
สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ HEMP เกี่ยวกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มูล
ภาวะอุตสาหกรรม และขอ้มูลสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศประกอบ รวมถึงเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้นี้ ที่
ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะห์ถึงความน่าเชื่อถือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ ที่ได้รบัจากการ
สัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ HEMP และปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวังโดยมี
รายละเอยีดสมมตฐิานทีส่ าคญัดงันี้ 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัรายได ้
รายไดจ้ากการใหเ้ช่า 
ปัจจุบนั HEMP ได้หยุดการด าเนินธุรกิจเดิมทัง้หมด (ธุรกิจจ าหน่ายผลิตภัณฑ์เกี่ยวกับเทคโนโลยี ภายใต้ 

แบรนด์ GIZMAN) ซึ่งในการด าเนินธุรกจิดงักล่าว HEMP ไดม้กีารเช่าพืน้ทีใ่นศูนย์การคา้ต่างๆ เพื่อใชเ้ป็นสาขาส าหรบั
จ าหน่ายสนิค้า อย่างไรก็ตาม ภายหลงัการหยุดด าเนินธุรกิจ สญัญาเช่าพื้นที่บางฉบบัยงัคงมผีลบงัคบัใชอ้ยู่ โดยฝ่าย
บรหิารของ HEMP มนีโยบายในการให้เช่าช่วงพื้นที่ดงักล่าวแก่ผู้ที่สนใจจนกว่าสญัญาเช่าหลกักบัศูนย์การค้าจะครบ
ก าหนดอายุ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไดป้ระมาณการรายไดจ้ากการใหเ้ช่า โดยอา้งองิจากขอ้มลูค่าเช่าที ่HEMP เรยีกเกบ็ได้
จรงิประกอบกบัเงื่อนไขของสญัญาเช่า โดยท าการประมาณการจนกระทัง่สญัญาเช่าหลกักบัศูนยก์ารคา้ครบก าหนดอายุ 
โดยมรีายละเอยีดรายไดจ้ากการใหเ้ช่าดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดค้่าเช่า 7.94 8.71 3.81 2.43 2.55 1.95 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 
ปัจจุบนั HEMP มกีารใหบ้รกิารบรหิารจดัการแก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั เช่น การบรหิารจดัการทางดา้นบญัชแีละ

การเงนิ เป็นต้น ซึ่งจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ HEMP พบว่า HEMP มนีโยบายทีจ่ะด าเนินการใหบ้รกิารบรหิาร
จดัการดงักล่าวต่อไปในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึท าการประมาณการรายได้จากการให้บรกิารบรหิารจดัการ โดย
อา้งองิจากขอ้มลูค่าบรกิารที ่HEMP เรยีกเกบ็ไดจ้รงิประกอบกบัเงือ่นไขของสญัญา และใหร้ายไดด้งักล่าวมกีารเตบิโตใน
อตัราร้อยละ 5.00ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากขอ้มูลที่ได้รบัจากฝ่ายบรหิาร โดยมรีายละเอียด
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารจดัการดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 1.27 2.66 2.80 2.94 3.08 3.24 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่าย 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
เนื่องจากปัจจุบนั HEMP ประกอบธุรกิจในรูปแบบ Holding Company โดยการถือหุ้นในบริษัทต่างๆ ดงันัน้ 

HEMP จะไม่มีค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกิจเดิม แต่ยงัคงมีค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกับการด าเนินธุรกิจในฐานะ Holding 
Company เช่น ค่าใชจ้่ายพนักงานฝ่ายบรหิารและฝ่ายบญัช ีและค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัส านักงาน เป็นต้น ทีป่รกึษาฯ จงึท าการ
ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบรหิารโดยอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจรงิในช่วงเดือนกรกฎาคม 2564(ที่ปรกึษาฯ ไม่
พจิารณาขอ้มูลก่อนหน้าเดอืนกรกฎาคม 2564เนื่องจาก HEMP อยู่ระหว่างการปรบัโครงสร้างพนักงาน โดยมกีารปลด
พนักงานบางส่วน จงึท าใหค้่าใชจ้่ายก่อนเดอืนกรกฎาคม 2564ยงัคงมคี่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนักงานทีถู่กปลด ซึ่งไม่สะทอ้น
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ค่าใช้จ่ายที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต) และท าการเทียบเท่าให้เป็นค่าใช้จ่ายรายปี (annualized) และประมาณการให้
ค่าใช้จ่ายเติบโตในอตัราร้อยละ 5.00ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากขอ้มูลที่ได้รบัจากฝ่ายบริหาร 
นอกจากนี้ HEMP จะยงัคงมคี่าใชจ้่ายเกีย่วกบัการเช่าพืน้ทีใ่นศูนยก์ารคา้ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระมาณการค่าเช่าจนกระทัง่
สญัญาเช่าหลกักบัศูนยก์ารคา้ครบก าหนดอายุ โดยอา้งองิจากขอ้มลูจากขอ้มลูค่าเช่าที ่HEMP มกีารจ่ายจรงิประกอบกบั
เงือ่นไขของสญัญา โดยมรีายละเอยีดค่าใชจ้่ายในการบรหิารดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  14.22 27.42 28.59 29.27 30.69 32.18 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย* 0.07 0.15 0.18 0.22 0.26 0.25 
หมายเหตุ : รายละเอยีดการจดัท าประมาณการปรากฏในหวัขอ้สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

 
สมมตฐิานอื่นๆ 
เงนิทุนหมุนเวยีน 
ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานให้ไม่มีลูกหนี้การค้า เนื่องจาก HEMP มีนโยบายในการเก็บค่าเช่า

ล่วงหน้า 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานเกีย่วกบัเจา้หนี้การคา้ โดยใหม้รีะยะเวลาช าระหนี้เฉลีย่ 30วนั โดยอา้งองิ

จากเงือ่นไขการช าระเงนิทีไ่ดร้บัจากผูใ้หเ้ช่าประกอบกบัการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร 
 
สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
เนื่องจากปัจจุบัน HEMP ไม่มีการด าเนินธุรกิจที่มีนัยส าคัญ นอกเหนือจากการเป็น Holding Company ที่

ปรกึษาฯ จงึประมาณการการลงทุนในสนิทรพัย ์โดยก าหนดให ้HEMP มกีารลงทุนเพื่อคงระดบัมูลค่าของสนิทรพัย์ถาวร
และสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน โดยก าหนดสมมตฐิานให ้HEMP มกีารลงทุนเท่ากบัค่าเสื่อมราคาทีเ่กดิขึน้ปรบัค่าดว้ยอตัราเงนิ
เฟ้อ โดยอา้งองิขอ้มลูเงนิเฟ้อจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 10ปี ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 1.18 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย โดยอา้งองิจากนโยบายการตดัค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของ HEMP ซึง่อยู่ที ่5ปี โดยมรีายละเอยีดมลูค่าการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
มลูค่าการลงทุน 0.07 0.15 0.18 0.22 0.26 0.25 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 0.07 0.15 0.18 0.22 0.26 0.25 

 
สมมตฐิานเงนิกูแ้ละตน้ทุนทางการเงนิ 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานให ้HEMP มกีารคนืเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิตามก าหนดการคนืเงนิ

กู้ยมื ซึ่ง HEMP จะต้องคนืเงนิกู้ยมืทัง้หมดภายในปี 2569และมตี้นทุนทางการเงนิที่ร้อยละ 5.25ต่อปี ซึ่งเป็นไปตาม
เงือ่นไขของสญัญาเงนิกู ้

 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้HEMP มกีารเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลในอตัรารอ้ยละ 20.00 ตามหลกัเกณฑข์องกฎหมาย 
 
มลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานให้ไม่มอีตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดอิสระของผู้ถือหุ้นภายหลงั

สิน้สุดระยะเวลาประมาณการในวนัที ่31 ธนัวาคม 2569เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
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อตัราคดิลด 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเป็นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสุทธิ

ของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 
 

 Ke = Rf + β( Rm – Rf ) 
 
โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจากอตัรา

ดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 20 ปี ซึ่งเท่ากับร้อยละ 2.37(
อา้งองิขอ้มลูจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่9กนัยายน 2564) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2544 ถงึเดอืนสงิหาคม 
2564ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.36ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่สะท้อน
ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า
ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ นช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ าก 
www.setsmart.com) 

 Beta (β) = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของ HEMP เทยีบ
กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 1ปี ตัง้แต่วนัที ่10
กันยายน 2563 ถึงวันที่ 9กันยายน 2564ซึ่งเท่ากับ 1.62 (ที่มา: 
Bloomberg) 

 
จากสตูรการค านวณในขา้งตน้จะไดอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเท่ากบัรอ้ยละ 16.89 
 
ประมาณการงบก าไรขาดทุน 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากการใหเ้ช่า 7.94 8.71 3.81 2.43 2.55 1.95 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 1.27 2.66 2.80 2.94 3.08 3.24 
รายได้รวม 9.20 11.37 6.60 5.37 5.63 5.19 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (14.29) (27.57) (28.77) (29.48) (30.95) (32.43) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (0.16) (0.31) (0.28) (0.23) (0.18) (0.12) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ (5.25) (16.51) (22.44) (24.35) (25.49) (27.36) 
ภาษเีงนิได ้ - - - - - - 
ก าไรส าหรบังวด (5.25) (16.51) (22.44) (24.35) (25.49) (27.36) 
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ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ 
หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 

ก าไรจากการด าเนินงาน (5.09) (16.21) (22.16) (24.12) (25.32) (27.24) 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ - - - - - - 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงั
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

(5.09) (16.21) (22.16) (24.12) (25.32) (27.24) 

บวกค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 0.07 0.15 0.18 0.22 0.26 0.25 
หกั เงนิลงทุน (0.07) (0.15) (0.18) (0.22) (0.26) (0.25) 
บวก (หกั)การเปลีย่นแปลงในเงนิทุน
หมุนเวยีน 

(21.84) (5.27) (0.98) (0.60) 0.14 0.09 

กระแสเงินสดอิสระของบริษทั (26.93) (21.47) (23.15) (24.72) (25.18) (27.16) 
เบกิ (คนื) เงนิกูย้มื (0.20) (0.51) (0.78) (0.97) (1.02) (2.80) 
หกั ตน้ทุนทางการเงนิหลงัปรบัปรุงดว้ย
ภาษเีงนิได ้

(0.16) (0.31) (0.28) (0.23) (0.18) (0.12) 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (27.29) (22.29) (24.21) (25.92) (26.38) (30.08) 
 

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ HEMP 
รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

(100.02) ลา้นบาท 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปีสุดทา้ย
ของการประมาณการ (Terminal Value) 

(75.41) ลา้นบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้นทัง้หมด (175.43) ล้านบาท 
บวก สนิทรพัยท์างการเงนิ 112.35 ลา้นบาท 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 0.95 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั (22.13) ล้านบาท 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ HEMP ด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด จะได้

มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั (22.13) ลา้นบาท  
 

การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP จะถูกตอ้งหรอืมมีลูค่าใกลเ้คยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

ความถูกตอ้งและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงนิ ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ อาท ิสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรฐับาล อาจท าให้
ประมาณการทีจ่ดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูคา่
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญัของ HEMP ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั เพื่อศกึษา

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

228



ถงึผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะห์การเปลี่ยนแปลงของมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญัจากการเปลีย่นแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ และ (2) อตัราการ
เตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อมูลค่า
ยุตธิรรม ซึ่งสามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิส่ีวนลดกระแสเงนิ
สดตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 

เพ่ิม / (ลด) 

การเพ่ิมขึ้นของอตัราการเติบโตของ 
กระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 

- 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% 
(1.00%) (33.04) (34.60) (36.21) (37.87) (39.58) 
(0.50%) (27.42) (28.85) (30.33) (31.86) (33.43) 

- (22.13) (23.45) (24.82) (26.22) (27.67) 
0.50% (17.15) (18.37) (19.64) (20.93) (22.27) 
1.00% (12.45) (13.59) (14.76) (15.96) (17.20) 

หมายเหตุ : ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ช่วงระยะห่างดงักล่าว เนื่องจากที่ปรกึษาฯเหน็ว่าเป็นเหตุการณ์ที่อาจเกิดขึน้ได้ ภายใต้สภาวการณ์ที่อาจ
เปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบนั และครอบคลุมความผนัผวนที่อาจจะเกิดขึน้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่แท้จรงิย่อมขึน้อยู่กบัภาวะ
อุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ ในอนาคตอนึ่ง ทปีรกึษาฯ วเิคราะหเ์พยีงแต่การเพิม่ขึน้
ของอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสมมตฐิานหลกัของที่ปรกึษาฯ เป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงัแลว้ 

 
จากการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP โดย

การเปลี่ยนแปลงของ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ HEMP ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ระหว่าง (39.58) ล้าน
บาท ถงึ (12.45) ลา้นบาท 

 
4.2.5.5.2 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ SOUL 

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ SOUL ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าสนิทรพัย์
ของ SOUL มาหกัดว้ยหนี้สนิ โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิขอ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ SOUL ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 
จากงบการเงินเฉพาะกิจการส าหรบังวดหกเดือนสิ้นสุดวนัที่ 30 มิถุนายน 2564 ซึ่งจดัเตรียมโดยฝ่ายบริหาร โดยมี
รายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ SOUL ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 
สินทรพัยร์วม 1.66 ล้านบาท 
หกั หนี้สนิรวม (2.10) ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั (0.44) ล้านบาท 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ SOUL ด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้น

สามญัของ SOUL ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เท่ากบั (0.44) ลา้นบาท  
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4.2.5.5.3 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ MPGE 
ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MPGE ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าสนิทรพัย์

ของ MPGE มาหกัด้วยหนี้สิน โดยที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงข้อมูลสินทรพัย์และหนี้สินของ MPGE ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 
2564 จากงบการเงนิเฉพาะกจิการส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2564 ซึง่จดัเตรยีมโดยฝ่ายบรหิาร โดยมี
รายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MPGE ดงันี้ 

 
รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 

สินทรพัยร์วม 0.08 ล้านบาท 
หกั หนี้สนิรวม (0.04) ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 0.04 ล้านบาท 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MPGE ด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะได้มูลค่ายุติธรรมของหุน้

สามญัของ MPGE ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เท่ากบั 0.04ลา้นบาท  
 

4.2.5.5.4 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของกลุ่ม SWA 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าโดย

ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของกลุ่ม SWA (ประกอบดว้ย SWA และ AMT) ซึ่งด าเนินธุรกจิ
คลนิิกเสรมิความงามภายใต้แบรนด์ “Slim Concept” และ “Mariza Clinic” และการจ าหน่ายผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัความ
งาม โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้เป็นระยะเวลา 5.50 ปี ระหว่างวนัที ่1 กรกฎาคม 
2564ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม 2569และท าการประมาณการมูลค่าของกระแสเงนิสดอิสระของผู้ถือหุ้น ณ ปีสุดท้ายของการ
ประมาณการ ณ สิน้ปี2569โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าระยะเวลาประมาณการดงักล่าวสามารถสะทอ้นการเตบิโตของกลุ่ม SWA 
จนถึงสภาวะการเติบโตที่คงที่ (mature stage) ได้อย่างเหมาะสม หลงัจากนัน้ ที่ปรกึษาฯ จะท าการคดิลดกระแสเงนิสด
ดงักล่าวดว้ยอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ภายหลงัจากทีท่ราบมลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้ือ
หุน้แลว้ ทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าปัจจุบนัสุทธดิงักล่าว บวกดว้ยมลูค่าทางบญัชขีองเงนิสด ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564เพื่อให้
ไดม้าซึง่มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA 

ทัง้นี้ ในการประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิ โดยการ
สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ HEMP และกลุ่ม SWA เกี่ยวกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และ
พิจารณาข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม และข้อมูลสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศประกอบ รวมถึงเอกสารต่างๆ ที่
เกีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ HEMPและกลุ่ม SWA และปรบัปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลกั
ความระมดัระวงัโดยมรีายละเอยีดสมมตฐิานทีส่ าคญัดงันี้ 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัรายได ้
รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 
รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิารของกลุ่ม SWA สามารถแบ่งออกเป็น 2ส่วนหลกั ไดแ้ก่ (1) รายไดจ้ากธุรกิจ

คลินิกเสริมความงาม ซึ่งด าเนินการโดย SWA และ (2) รายได้จากธุรกิจขายผลิตภัณฑ์ทางช่องทางออนไลน์ ซึ่ง
ด าเนินการโดย AMT โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายไดจ้ากธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม: รายไดจ้ากธุรกจิคลนิิกเสรมิความงามประกอบดว้ย (1) รายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารภายในคลนิิกและ (2) รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑภ์ายในคลนิิกโดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการโดยอา้งองิ
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จากประมาณการที่จดัท าโดยฝ่ายบริหาร ซึ่งเห็นว่าในช่วงปลายปี 2564 ธุรกิจคลินิกเสรมิความงามน่าจะยงัคงได้รบั
ผลกระทบจาก COVID-19แต่จะค่อยๆ ฟ้ืนตวัขึน้ตัง้แต่ปี 2565เป็นตน้ไป โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ยอดขายบรกิารภายในคลนิิก* 78.43 230.64 232.92 237.85 243.02 243.02 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารภายในคลนิิก 40.55 203.44 232.24 236.37 241.47 243.02 
รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑภ์ายในคลนิิก 7.65 21.26 21.48 21.88 22.30 22.30 
หมายเหตุ : * ยอดขายตามเกณฑเ์งนิสด (cash basis) เนื่องจาก SWA มกีารขายบรกิารในลกัษณะแพค็เกจ โดยจะทยอยรบัรูร้ายได้ตาม

เกณฑค์งคา้ง (accrual basis) เมื่อลูกคา้ใชบ้รกิารจรงิ 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดเ้ปรยีบเทยีบประมาณการรายไดท้ีจ่ดัท าโดยฝ่ายบรหิารกบัรายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีในช่วง
ปี 2562ซึง่เป็นช่วงเวลาทีย่งัไม่ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19(อา้งองิขอ้มลูช่วงปี 2562 จากขอ้มลูของบรษิทั สลมิ คอน
เซ็ป คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั โดยเดมิธุรกิจของ SWA เป็นของบรษิัท สลมิ คอนเซ็ป คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั โดยในช่วงเดอืน
เมษายน 2564ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั สลมิ คอนเซป็ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั ไดต้กลงโอนธุรกจิและสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิ
คลนิิกเสรมิความงามใหแ้ก่ SWA ซึง่เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่าง HEMP และกลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทั สลมิ คอนเซป็ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดัและ SWA ไดเ้ริม่การด าเนินธุรกจิในช่วงเดอืนเมษายน 2564)ซึ่งพบว่ารายไดต้ามประมาณการยงัคงต ่า
กว่ารายไดใ้นอดตี โดยฝ่ายบรหิารไดใ้หเ้หตุผลว่าการสรา้งรายไดใ้นระดบัเดมิอาจเป็นไปไดย้ากภายใตส้ภาวะการแข่งขนั
ในปัจจุบนัของธุรกจิคลนิิกเสรมิความงามซึง่มกีารแขง่ขนักนัอย่างรุนแรง หลายๆ คลนิิกมกีารลดราคาสนิคา้และบรกิารลง 
รวมถงึการออกกจิกรรมทางการตลาดต่างๆ เพื่อดงึดดูลูกคา้  

อน่ึง เนื่องจากลกัษณะของธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม ซึง่จะมกีารขายบรกิารในลกัษณะแพค็เกจ กล่าวคอื ลูกคา้
จะมีการซื้อแพ็คเกจล่วงหน้าและทยอยใช้บริการตามเงื่อนไขของแพคแกจภายใต้ระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่งจากการ
สมัภาษณ์ฝ่ายบริหารพบว่า SWA มีนโยบายในการให้บริการในแต่ละแพ็คเกจเป็นระยะเวลาประมาณ 1ปี และโดย
ภาพรวมลูกคา้จะมกีารมาใชบ้รกิารตามแพก็เกจประมาณรอ้ยละ 40ในช่วงเดอืนแรกทีซ่ื้อแพก็เกจ ซึง่ตามหลกัเกณฑข์อง
มาตรฐานบญัชทีีเ่กีย่วขอ้ง SWA จะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารไดก้ต็่อเมื่อลูกคา้เขา้มาใชบ้รกิาร โดยทยอยรบัรู้
ตามสดัส่วนการใชบ้รกิารตามแพก็เกจ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาก าหนดสมมตฐิานใหลู้กคา้มกีารใชบ้รกิารที่อตัรา
รอ้ยละ 40ในเดอืนแรกทีม่กีารซื้อแพค็เกจ และมกีารใชบ้รกิารในช่วง 11เดอืนทีเ่หลอืในจ านวนทีเ่ท่ากนัแต่ละเดอืน หรอื
ประมาณรอ้ยละ 5.45ต่อเดอืน (ส าหรบัรายไดจ้ากการขาย ทีป่รกึษาฯ ก าหนดสมมตฐิานใหม้กีารรบัรูร้ายไดใ้นเดอืนทีก่าร
ขายผลติภณัฑเ์กดิขึน้) 

รายไดจ้ากธุรกจิขายผลติภณัฑท์างช่องทางออนไลน์: ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการโดยอา้งองิจากประมาณ
การที่จดัท าโดยฝ่ายบรหิาร ซึ่งฝ่ายบรหิารเหน็ว่าธุรกิจขายผลติภณัฑ์ทางช่องทางออนไลน์ ซึ่ งเป็นธุรกิจใหม่ของกลุ่ม 
SWA ภายใตก้ารด าเนินการของ AMT จะเป็นธุรกจิทีส่รา้งโอกาสในการเตบิโตของรายได ้สอดคลอ้งกบัแนวโน้มของภาค
ธุรกจิทีห่นัมานิยมการขายสนิคา้ทางออนไลน์มากขึน้ โดยฝ่ายบรหิารจะเน้นการขายผลติภณัฑ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเสรมิ
ความงามและสุขภาพ และมนีโยบายที่จะปรบัเปลี่ยนผลติภัณฑ์อย่างต่อเนื่องเพื่อให้สอดคล้องกบัความต้องการของ
ผูบ้รโิภค และเพิม่โอกาสในการเพิม่ยอดขายอย่างต่อเนื่อง โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากธุรกจิขายผลติภณัฑท์าง
ช่องทางออนไลน์ 

9.45 36.00 39.69 43.76 48.24 53.19 
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รายไดอ้ื่น 
ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานให้รายได้อื่นคดิเป็นสดัส่วนของรายได้จากการขายและให้บรกิาร โดย

อ้างองิจากสดัส่วนดงักล่าวที่เกิดขึน้จรงิในไตรมาส 2 ของปี 2564ซึ่งอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 0.03 ของรายไดจ้ากการขาย
และใหบ้รกิาร และใชส้ดัส่วนดงักล่าวในการประมาณการรายไดอ้ื่นตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 
สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่าย 
ตน้ทุนขายและใหบ้รกิาร 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานต้นทุนขายและใหบ้รกิารของธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม โดยอ้างองิจาก

สดัส่วนต้นทุนที่เกิดขึ้นในจริงในช่วงปี 2562ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ยงัไม่ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 ซึ่งมีต้นทุนอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 23.00 ของรายไดจ้ากธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม และใชส้ดัส่วนดงักล่าวในการประมาณการตน้ทุนขาย
และใหบ้รกิารของธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม ตลอดระยะเวลาประมาณการ(อา้งองิขอ้มลูช่วงปี 2562 จากขอ้มลูของบรษิทั 
สลมิ คอนเซป็ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั) 

ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานตน้ทุนขายของธุรกจิขายผลติภณัฑท์างช่องทางออนไลน์ โดยอา้งองิจาก
ขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิาร ซึ่งพบว่ามนีโยบายทีจ่ะควบคุมใหต้้นทุนขายผลติภณัฑ์อยู่ทีร่ะดบัประมาณรอ้ยละ 35.00 
ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ ์ซึ่งอตัราต้นทุนดงักล่าวใกล้เคยีงกบัตน้ทุนจรงิทีเ่กดิขึน้ในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2564
ซึ่งอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 33.27 ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ ์ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึก าหนดใหต้้นทุนขายอยู่ทีร่อ้ยละ 
35.00 ของรายไดจ้ากธุรกจิขายผลติภณัฑท์างช่องทางออนไลน์ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 
ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขายของธุรกิจคลินิกเสริมความงาม โดยอ้างอิงจาก

สดัส่วนต้นทุนที่เกิดขึ้นในจริงในช่วงปี 2562ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ยงัไม่ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 ซึ่งมีต้นทุนอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 26.00 ของยอดขายจากธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม และใชส้ดัส่วนดงักล่าวในการประมาณการตน้ทุนขาย
และใหบ้รกิารของธุรกจิคลนิิกเสรมิความงาม ตลอดระยะเวลาประมาณการ(อา้งองิขอ้มลูช่วงปี 2562 จากขอ้มลูของบรษิทั 
สลมิ คอนเซป็ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั) 

ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานค่าใชจ้่ายในการขายของธุรกจิขายผลติภณัฑ์ทางช่องทางออนไลน์ โดย
อา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิาร ซึง่พบว่ามนีโยบายทีจ่ะควบคุมใหค้่าใชจ้่ายในการขายอยู่ทีร่ะดบัประมาณรอ้ยละ 
15.00 ของรายได้จากการขายผลติภณัฑ์ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการขายอยู่ที่ร้อยละ 15.00 ของ
รายไดจ้ากธุรกจิขายผลติภณัฑท์างช่องทางออนไลน์ ตลอดระยะเวลาประมาณการ อน่ึง ทีป่รกึษาฯ พบว่าในช่วงไตรมาส 
2 ของปี 2564 AMT ยงัไม่มคี่าใชจ้่ายในการขาย ซึง่ฝ่ายบรหิารไดช้ีแ้จงว่าในช่วงแรกของการด าเนินธุรกจิ AMT ยงัมกีาร
ใชท้มีงานขายของ SWA อย่างไรกต็าม ในอนาคต กลุ่ม SWA จะมกีารคดิค่าบรกิารบรหิารจดัการระหว่างกนัซึ่งคาดว่า
ค่าใชจ้่ายในการขายของ AMT จะอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 15.00 ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ ์

 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกลุ่ม SWA ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนักงาน ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัส านักงาน 

และค่าเช่าสาขา เป็นต้น โดยที่ปรกึษาฯ ได้ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบรหิาร (ไม่รวมค่าเช่าสาขา) โดยอ้างอิงจาก
ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2564และท าการเทยีบเท่าใหเ้ป็นค่าใชจ้่ายรายปี (annualized) และประมาณ
การให้ค่าใช้จ่ายเติบโตในอตัราร้อยละ 5.00ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากข้อมูลที่ได้รบัจากฝ่าย
บรหิารส าหรบัค่าเช่าสาขาทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการโดยอ้างองิจากตารางการค านวณสนิทรพัย์สทิธกิารใช้และ
หนี้สนิจากสญัญาเช่า ซึง่ค่าใชจ้่ายจะอยู่ในรปูของค่าเสื่อมราคาจากสนิทรพัยส์ทิธกิารใชแ้ละต้นทุนทางการเงนิ ซึง่เป็นไป
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ตามมาตรฐานรายงานทางการเงนิฉบบัที่ 16เรื่องสญัญาเช่า ซึ่งเป็นข้อมูลที่สอดคล้องกับข้อมูลที่ถูกบนัทกึอยู่ในงบ
การเงนิ ทัง้นี้ เนื่องจากที่ปรกึษาฯ จดัท าประมาณการให้ธุรกิจของกลุ่ม SWA มกีารด าเนินการต่อไปในอนาคตอย่าง
ต่อเนื่อง ดงันัน้ ภายหลงัจากการที่การบนัทกึรายการตามมาตรฐานรายงานทางการเงนิฉบบัที ่16เรื่องสญัญาเช่า สิน้สุด
ลง ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระมาณการให ้SWA มกีารต่อสญัญาเช่าสาขาออกไป และมกีารเตบิโตของอตัราค่าเช่าในอตัรารอ้ยละ 
5.00ต่อปี โดยอา้งองิจากขอ้มลูการปรบัค่าเช่าในอดตี โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 12.54 26.34 27.66 29.04 30.49 32.02 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย* 4.28 9.43 11.34 13.63 16.39 15.43 
ค่าเสื่อมราคาจากสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 12.72 21.32 16.04 6.66 - - 
ค่าเช่าภายหลงัจากทีก่ารบนัทกึรายการ
ตาม TFRS16 สิน้สุดลง 

- 4.29 10.58 22.30 31.78 33.37 

หมายเหตุ : รายละเอยีดการจดัท าประมาณการปรากฎในหวัขอ้สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

 
สมมตฐิานอื่นๆ 
เงนิทุนหมุนเวยีน 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานเกีย่วกบัลูกหนี้การคา้ โดยใหม้รีะยะเวลาเรยีกเกบ็หนี้เฉลีย่ 60วนั เฉพาะ

ธุรกจิขายผลติภณัฑท์างช่องทางออนไลน์ โดยอ้างองิจากนโยบายการใหเ้ครดติเทอมของกลุ่ม SWA ส าหรบัธุรกจิคลนิิก
เสริมความงาม ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานให้ไม่มีลูกหนี้การค้าเนื่องจากมีการรับช าระค่าบริการและ
ผลติภณัฑ ์ในรปูแบบของเงนิสด และการรดูบตัรเดบติหรอืบตัรเครดติ เท่านัน้ 

ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมติฐานเกี่ยวกบัสนิค้าคงเหลอื โดยให้มรีะยะเวลาเก็บสนิค้าเฉลี่ย 10วนั โดย
อา้งองิจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร ซึง่กลุ่ม SWA จะมกีารเกบ็สตอ็คสนิคา้ประมาณ 7วนั ถงึ 15วนั 

ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานเกีย่วกบัเจา้หนี้การคา้ โดยใหม้รีะยะเวลาช าระหนี้เฉลีย่ 30วนั โดยอา้งองิ
จากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารซึง่กลุ่ม SWA จะไดร้บัเครดติทางการคา้ประมาณ 30วนั 

 
สมมตฐิานการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
เนื่องจากธุรกิจของกลุ่ม SWA ไม่ได้มีสินทรัพย์ที่มีนัยส าคัญ นอกเหนือจากเครื่องมือที่เกี่ยวข้องกับการ

ใหบ้รกิารภายในคลนิิก ซึ่งจะต้องมกีารปรบัปรุงหรอืเปลี่ยนแปลงใหส้อดคล้องกบัเทคโนโลยทีีเ่ปลี่ยนแปลงไป ประกอบ
กบัการที ่SWA ยงัไม่ไดม้นีโยบายในการขยายสาขาเพิม่เตมิทีช่ดัเจน ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณใหก้ลุ่ม SWA มกีารลงทุน
อย่างต่อเนื่องเพื่อคงระดบัมูลค่าของสนิทรพัย์ถาวรและสนิทรพัย์ไม่มตีวัตน โดยก าหนดสมมตฐิานใหก้ลุ่ม SWA มกีาร
ลงทุนเท่ากบัค่าเสื่อมราคาทีเ่กดิขึน้ปรบัค่าดว้ยอัตราเงนิเฟ้อ โดยอ้างองิขอ้มลูเงนิเฟ้อจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทย
เฉลีย่ยอ้นหลงั10ปี ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 1.18 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย โดยอา้งองิจากนโยบายการตดัค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของกลุ่ม SWA ซึง่อยู่ที ่5ปี โดยมรีายละเอยีดมลูค่าการลงทุนและค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
มลูค่าการลงทุน (4.33) (9.54) (11.47) (13.80) (16.59) (15.61) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 4.28 9.43 11.34 13.63 16.39 15.43 

 
สมมตฐิานเงนิกูแ้ละตน้ทุนทางการเงนิ 
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ที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมติฐานให้กลุ่ม SWA มกีารคงระดบัการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิ ซึ่งเป็น
วงเงนิเบกิเกนิบญัช ีเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะธุรกจิซึง่อาจจะตอ้งมกีารเบกิใชว้งเงนิชัว่คราว และมตีน้ทุนทางการเงนิที่
รอ้ยละ 1.40ต่อปี ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของสญัญาเงนิกู้โดยตน้ทุนทางเงนิอยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งต ่าเนื่องจาก HEMP ได้
น าเงนิฝากประจ าของ HEMP เป็นหลกัประกนัวงเงนิกูย้มืดงักล่าว 

 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ที่ปรึกษาฯ ก าหนดให้กลุ่ม SWA มีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในอตัราร้อยละ 20.00 ตามหลกัเกณฑ์ของ

กฎหมาย 
 
มลูค่าของกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดสมมติฐานให้ไม่มอีตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดอิสระของผู้ถือหุ้นภายหลงั

สิน้สุดระยะเวลาประมาณการในวนัที ่31 ธนัวาคม 2569เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
 
อตัราคดิลด 
ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเป็นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสุทธิ

ของกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 
 

 Ke = Rf + β( Rm – Rf ) 
 
โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจากอตัรา

ดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 20 ปี ซึ่งเท่ากับร้อยละ 2.37(
อา้งองิขอ้มลูจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที ่9กนัยายน 2564) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนรายเดือนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2544 ถงึเดอืนสงิหาคม 
2564ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.36ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่สะท้อน
ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า
ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ นช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ าก 
www.setsmart.com) 

 Beta (β) = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของ SPA ซึ่งเป็น
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิทีใ่กลเ้คยีง
กับกลุ่ม SWA เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ย้อนหลัง 1ปี ตัง้แต่วันที่ 10กันยายน 2563 ถึงวันที่ 9กันยายน 
2564ซึ่งเท่ากบั 1.18 (ทีม่า: Bloomberg)โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการ
ปรับปรุงค่า Beta ดังกล่าว ด้วยโครงสร้างทางการเงินของกลุ่ม 
SWA ซึ่งจะไดค้่า Beta ส าหรบัใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทน
ทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ เท่ากบั 1.20 

 

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

234



จากสตูรการค านวณในขา้งตน้จะไดอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการเท่ากบัรอ้ยละ 10.12 
ประมาณการงบก าไรขาดทุน 

หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 57.65 260.69 293.40 302.01 312.02 318.51 
ตน้ทุนขายและใหบ้รกิาร (14.39) (64.28) (72.25) (74.71) (77.55) (79.64) 
ก าไรขัน้ต้น 43.26 196.41 221.16 227.30 234.46 238.87 
รายไดอ้ื่น 0.02 0.07 0.08 0.08 0.09 0.09 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (23.80) (70.89) (72.10) (74.09) (76.22) (76.96) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (29.55) (61.39) (65.62) (71.63) (78.67) (80.82) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (1.57) (2.23) (1.14) (0.45) (0.28) (0.28) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ (11.64) 61.98 82.38 81.21 79.38 80.90 
ภาษเีงนิได ้ 1.60 (9.74) (16.48) (16.24) (15.88) (16.18) 
ก าไรส าหรบังวด (10.04) 52.24 65.90 64.97 63.51 64.72 
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ 
หน่วย: ล้านบาท 2H2564 2565 2566 2567 2568 2569 

ก าไรจากการด าเนินงาน (10.07) 64.21 83.52 81.66 79.66 81.18 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ - (10.09) (16.70) (16.33) (15.93) (16.24) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงั
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

(10.07) 54.12 66.82 65.32 63.73 64.95 

บวกค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 17.00 30.75 27.38 20.29 16.39 15.43 
หกั เงนิลงทุน (4.33) (9.54) (11.47) (13.80) (16.59) (15.61) 
บวก (หกั)การเปลีย่นแปลงในเงนิทุน
หมุนเวยีน 

48.33 19.61 (2.24) (0.10) 0.38 (1.05) 

กระแสเงินสดอิสระของบริษทั 50.94 94.94 80.48 71.72 63.91 63.72 
เบกิ (คนื) เงนิกูย้มื (12.24) (21.85) (17.68) (7.80) - - 
หกั ตน้ทุนทางการเงนิหลงัปรบัปรุงดว้ย
ภาษเีงนิได ้

(1.57) (1.88) (0.91) (0.36) (0.22) (0.22) 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น 37.12 71.21 61.89 63.56 63.69 63.49 
 

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของกลุ่ม SWA 
รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

249.12 ลา้นบาท 

มลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ ณ ปีสุดทา้ย
ของการประมาณการ (Terminal Value) 

243.70 ลา้นบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 492.82 ล้านบาท 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 9.34 ลา้นบาท 
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รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 หน่วย 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 502.16 ล้านบาท 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด จะได้

มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 502.16 ลา้นบาท  
 

การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA จะถูกตอ้งหรอืมมีลูค่าใกลเ้คยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่

กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงนิ ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ที่
ส่งผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงใดๆ อาท ิสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาล อาจท าให้
ประมาณการทีจ่ดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูคา่
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุ้นสามญัของกลุ่ม SWA ที่ปรกึษาฯ จงึได้ท าการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั เพื่อ
ศึกษาถึงผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยศึกษาและวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ (1) อตัราผลตอบแทนที่ผูถ้อืหุน้ตอ้งการ และ 
(2) อตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากเป็นปัจจยัที่ส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคญัต่อมูลค่ายุตธิรรม ซึ่งสามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิี
ส่วนลดกระแสเงนิสดตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 

เพ่ิม / (ลด) 

การเพ่ิมขึ้นของอตัราการเติบโตของ 
กระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 

- 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% 
(1.00%) 541.75 548.26 555.05 562.14 569.54 
(0.50%) 521.18 527.06 533.18 539.57 546.22 

- 502.16 507.49 513.04 518.81 524.81 
0.50% 484.54 489.39 494.42 499.65 505.08 
1.00% 468.15 472.58 477.16 481.92 486.85 

หมายเหตุ : ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชช้่วงระยะห่างดงักล่าว เนื่องจากทีป่รกึษาฯเหน็ว่าเป็นเหตุการณ์ทีอ่าจเกดิขึน้ได ้ภายใตส้ภาวการณ์
ที่อาจเปลี่ยนแปลงไปในปัจจุบนั และครอบคลุมความผนัผวนที่อาจจะเกดิขึน้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่แท้จรงิย่อมขึน้อยู่กบั
ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ที่อาจส่งผลกระทบ ในอนาคตอนึ่ง ทปีรกึษาฯ วเิคราะห์เพยีงแต่การ
เพิม่ขึ้นของอตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสมมติฐานหลกัของที่ปรึกษาฯ 
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงัแลว้ 

 
จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA

โดยการเปลี่ยนแปลงของ (1) อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการ และ (2) อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจาก
ช่วงระยะเวลาประมาณการ จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของกลุ่ม SWA ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ระหว่าง 468.15 
ลา้นบาท ถงึ 569.54 ลา้นบาท  
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4.2.5.5.5 สรปุผลการประเมินมูลค่าด้วยวิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 
ทีป่รกึษาฯ สามารถสรุปการประเมนิมลูค่าของบรษิทัฯ โดยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิได ้ดงันี้ 

บริษทั วิธีท่ีใช้ในการประเมินมูลค่า 
มูลค่าหุ้นสามญั 

(ล้านบาท) 
สดัส่วนการถือ
หุ้นโดยบริษทัฯ 

มูลค่าหุ้นสามญั 
ตามสดัส่วน 
(ล้านบาท) 

1.  HEMP วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (39.58) - (12.45) N/A (39.58) - (12.45) 
2.  SOUL วธิมีลูค่าทางบญัช ี -* 99.99% - 
3. MPGE วธิมีลูค่าทางบญัช ี 0.04 99.99% 0.04 
4. กลุ่ม SWA วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 468.15 - 569.54 51.00% 238.76 - 290.47 
รวมมูลค่าตามวิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 428.61 - 557.12  199.21 - 278.05 
หารจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด   2,933.26 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั(บาทต่อหุ้น)   0.07 - 0.09 
หมายเหตุ : เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ SOUL ซึ่งประเมนิด้วยวธิีมูลค่าทางบญัชีมมีูลค่าน้อยกว่า 0 บาท ที่ปรกึษาฯ จึง

พจิารณาก าหนดให ้SOUL ไม่มมีลูค่า 
 
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิผีลรวมของมลูค่าธุรกจิ จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของ

หุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 199.21ล้านบาท ถงึ 278.05ล้านบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้ระหว่าง 0.07 บาทต่อหุ้น 
ถงึ 0.09 บาทต่อหุน้ 

 
4.2.5.6 สรปุผลการประเมินมูลค่าและความเหน็ต่อความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมินมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญั ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรม  
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น  
(บาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 153.11 0.05 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด   
 - อตัราส่วนราคาต่อก าไร n.a. n.a. 
 - อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 936.33 - 1,280.17  0.32 - 0.44 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด 1,320.18 - 2,088.09 0.45 - 0.71 
วิธีผลรวมของมูลค่าธรุกิจ 199.21 - 278.05 0.07 - 0.09 

 
ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจเป็นวธิทีี่เหมาะสมทีสุ่ด เนื่องจากเป็นวธิกีารทีป่ระเมนิมูลค่า โดย

เลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมูลค่าส าหรบัแต่ละบรษิทัทีแ่ตกต่างกนัไป โดยขึน้อยู่กบัลกัษณะการด าเนินธุรกจิของแต่ละบรษิทั 
จงึท าใหก้ารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิผีลรวมมูลค่าธุรกจิสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯไดอ้ย่างเหมาะสม 
โดยจากตารางขา้งต้นจะเหน็ได้ว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ตามวธิผีลรวมของมูลค่าธุรกิจ อยู่ ระหว่าง 
199.21ลา้นบาท ถงึ 278.05ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 0.07 บาทต่อหุน้ ถงึ 0.09 บาทต่อหุน้ 
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เมื่อเปรยีบเทยีบกบัราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนที่ราคาเสนอขายหุ้นละ0.12083 บาทต่อหุ้น พบว่าราคา
เสนอขายดงักล่าวอยู่สงูกว่าช่วงมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ ดงันัน้ ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่
ทุนจึงมีความเหมาะสมอนึ่ง ที่ปรึกษาฯ พิจารณาไม่ใช้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ซึ่งประเมินด้วยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด เนื่องจากวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นการพิจารณาเพยีงข้อมูลการซื้อขายหุ้นสามญัของ 
บรษิทัฯ ในอดตีเท่านัน้ ซึ่งสะทอ้นถงึอุปสงค์และอุปทานของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในอดตี รวมถงึความคาดหวงัของนัก
ลงทุนต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ณ ช่วงเวลานัน้ๆ จงึอาจไม่สามารถสะท้อนมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ
บรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั ไดอ้ย่างเหมาะสม 

 
4.2.6 สรปุความเหน็ต่อการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ 
 จากการพจิารณานโยบายและแผนการบรหิารกจิการ ซึง่ผูข้อผ่อนผนัฯ ไม่มนีโยบายการเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกั 
วตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกจิ โครงสรา้งองค์กร และนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ ประกอบกบัประโยชน์ 
ผลกระทบ และความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้กบัผูถ้ือหุน้ทีป่รกึษาฯ เห็นว่าการขอผ่อนผนัค าเสนอซื้อฯ มคีวามสมเหตุสมผล  
เนื่องจากบรษิทัฯ จะไดโ้อกาสในการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ MMD ซึ่งประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการจ าหน่ายผลติภณัฑ์
และสารสกดัจากสมุนไพรไทยและสุขภาพ ซึ่งเป็นธุรกจิทีแ่นวโน้มในการสรา้งผลก าไรทีด่ี ถงึแมว้่าจะเกดิผลกระทบต่อผู้
ถอืหุน้เดมิของบรษิทัฯ ในดา้นสทิธกิารออกเสยีง (Control Dilution) รอ้ยละ 36.07และดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price 
Dilution)ร้อยละ 29.70 รวมทัง้การที่ผู้ขอผ่อนผนัฯ จะเข้าถือหุ้นในบริษัทฯ ร้อยละ 36.07 ของจ านวนสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ผูข้อผ่อนผนัฯ จะสามารถคดัคา้นวาระทีต่อ้งอนุมตัโิดยทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในบางเรื่องได้ 
 

และเมื่อพิจารณาถึงความเหมาะสมของอตัราการแลกหุ้น ซึ่งบริษัทฯ จะต้องออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจ านวน 
1,655,262,500หุน้ ใหแ้ก่ MORE เพื่อตอบแทนการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ MMD จ านวน 249,998 หรอืคดิเป็นอตัราแลก
หุน้ทีหุ่น้สามญัของบรษิทัฯจ านวน 6,621.10หุน้ ต่อ หุน้สามญัของ MMD จ านวน 1หุน้ ประกอบกบัมลูค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัของบรษิทัฯ และ MMD ซึ่งประเมนิโดยที่ปรกึษาฯ พบว่าอตัราการแลกหุ้นซึ่งค านวณจากมูลค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัซึ่งประเมนิโดยทีป่รกึษาฯ มจี านวนสูงกว่า (ออกหุน้สามญัของบรษิทัฯ มากกว่าจ านวนทีต่กลงกบั MORE) จงึท า
ใหก้ารเขา้ท ารายการโดยรวมมคีวามสมเหตุสมผลทางดา้นราคา โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

 
มูลค่ายุติธรรมขอบล่าง  

(ล้านบาท) 
มูลค่ายุติธรรมขอบบน 

(ล้านบาท) 
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ (บาท/หุน้) 0.07 0.09 
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ MMD (บาท/หุน้) 1,320.72 1,771.86 
อตัราการแลกหุ้น (หุ้นของบริษทัฯ : หุ้นของ MMD) 19,446.72 :1 18,692.21 :1 
 

ดว้ยเหตุผลในขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็วา่การขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซือ้ฯ มีความสมเหตุสมผล
และผูถ้อืหุน้ควรอนุมติัการขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซื้อฯ 
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เอกสารแนบ 1 : สรปุข้อมูลของบริษทั เฮลท์ เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

1.         ข้อมูลทัว่ไป  
ช่ือบริษทั : บรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ลงทุนในกจิการอื่น บรหิารสทิธกิารเช่า บรกิารและคา้ปลกี 

 
ท่ีตัง้ส านักงาน : 19 ซอยรามค าแหง 22 (จติตรานุเคราะห)์ ถนนรามค าแหง แขวง

หวัหมาก เขตบางกะปิ กทม. 
 

ทุนจดทะเบยีน : 2,933,261,052.00 บาทแบง่เป็นหุน้สามญัจ านวน 2,933,261,052.00หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2563)  

ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว : 2,933,261,052.00 บาทแบง่เป็นหุน้สามญัจ านวน 2,933,261,052.00หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2563) 

 
2.         นโยบายและภาพรวมการประกอบธรุกิจ 
 บริษัทฯ จดัตัง้ขึ้นเป็นบริษัทจ ากัดภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของประเทศไทยเมื่อ วนัที่ 3 
มกราคม 2533และเมื่อวนัที ่29ธนัวาคม 2546 ไดจ้ดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั ตามกฎหมายว่าดว้ย
บรษิทัมหาชนจ ากดั โดยมสี านักงานใหญ่ตัง้อยู่เลขที ่19 ซอยรามค าแหง 22 (จติตรานุเคราะห)์  ถนนรามค าแหง  แขวง
หวัหมาก  เขตบางกะปิ  กรุงเทพมหานคร 10240 บรษิทัฯ ไดจ้ดทะเบยีนเปลี่ยนแปลงชื่อบรษิทัต่อกระทรวงพาณิชย์
หลายครัง้ดงันี้ วนัที ่3 กรกฎาคม 2549 เปลี่ยนชื่อเป็น “บรษิทั ป่องทรพัย์ จ ากดั (มหาชน)”วนัที ่2 พฤษภาคม 2556
เปลีย่นชื่อเป็น “บรษิทั แมงป่อง 1989จ ากดั (มหาชน)” วนัที ่1ตุลาคม 2558เปลีย่นชื่อเป็น “บรษิทั เอม็พจี ีคอรป์อเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน)” โดยบรษิทั เอม็พจี ีคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เป็นทีรู่้จกัอย่างดใีนฐานะรา้นคา้ปลกีสื่อบนัเทงิ ใน
นามรา้น MANGPONG (แมงป่อง) ผูป้ระกอบธุรกจิคา้ปลกีสนิคา้ โฮมเอนเตอรเ์ทนเมน้ต ์เพื่อตอบสนองความตอ้งการ
ของลูกค้าในด้านความบันเทิงภายในบ้าน (Home Entertainment) ซึ่งในปี 2563 บริษัทฯ ได้ควบรวม แบรนด์ 
MANGPONG น ามารวมเป็นส่วนหนึ่งกับแบรนด์ GIZMAN ต่อมาในปลายปี 2563 บริษัทได้จ าหน่ายได้จ าหน่าย
เครื่องหมายการคา้ “แมงป่อง” 
 ต่อมาเมื่อเดอืนกุมภาพนัธ์ 2564 บรษิทัไดเ้พิม่วตัถุประสงค์ของบรษิทั และ ไดเ้ปลี่ยนชื่อเป็น “บรษิทั เฮลท์ 
เอ็มไพร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)” (“HEMP”) เมื่อวนัที่ 7 พฤษภาคม 2564 พร้อมทัง้การแก้ไขเพิม่เตมิหนังสอื
บรคิณห์สนธขิอ้ 1 ของบรษิัทรวมถงึการแก้ไขเพิม่เตมิขอ้บงัคบัของบรษิทั เพื่อให้สอดคล้องกบัการเปลี่ยนชื่อบรษิทั
ใหม่โดยบรษิทัจะมุ่งเน้นธุรกิจด้านธุรกจิส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare) อาท ิผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย 
เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกิจโรงพยาบาล ซึ่งเป็นธุรกจิทีก่ าลงัอยู่ใน
กระแสในปัจจุบนั โดยก่อนทีจ่ะมกีารเสนอธุรกจิดงักล่าว บรษิทัฯ ไดม้กีารศกึษาขอ้มลูต่างๆ ร่วมกับผูเ้ชีย่วชาญ พรอ้ม
ทัง้เจรจาในเบื้องต้นกับคู่ค้าและพนัธมติรทางธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศแล้ว โดยบริษัทฯ เล็งเห็นว่าธุรกิจเหล่านี้
สามารถสรา้งรายไดแ้ละมโีอกาสท าก าไรใหก้บับรษิทัฯ ได ้ซึ่งจากการศกึษาขอ้มลูต่างๆ ร่วมกบัผูเ้ชีย่วชาญไปแลว้นัน้ 
ปัจจุบนับรษิทัฯอยู่ระหว่างขัน้ตอนการด าเนินการ และไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทัย่อยและด าเนินการตามแผนในระยะยาว 
 ทัง้นี้ ในส่วนของธุรกิจจ าหน่ายสินค้าในกลุ่มแก๊ตเจ็ต (Gadget) นัน้เนื่องจากในภาวะตลาดปัจจุบนัมีการ
แข่งขนัอย่างสูง ส่งผลใหก้ลุ่มธุรกจิดงักล่าวไม่สามารถสรา้งผลก าไรใหก้บับรษิทัฯ ตามทีค่าดหวงัไว ้ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึ
พจิารณาชะลอการลงทุนเพิม่ในธุรกจินี้ดงันัน้ บรษิทัฯจงึพจิารณาชะลอการลงทุนเพิม่ในธุรกจินี้ โดยท าการลดสาขาและ
ปล่อยพืน้ทีใ่หเ้ช่าช่วงทัง้หมด 
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การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญั 
ปี 2563 

• เดอืนธนัวาคม 2563 บรษิทัฯ ไดจ้ าหน่ายเครื่องหมายการคา้ “แมงป่อง” 
 

ปี 2564 
• เดอืนกุมภาพนัธ ์2564 มตทิีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2564มมีตอินุมตักิารเพิม่วตัถุประสงคข์องบรษิทั 
ไดแ้ก ่
 ขอ้ 35. ประกอบกจิการขายส่ง ขายปลกี จ าหน่าย น าเขา้ ส่งออก ผลติ รบัจา้งผลติ ฝากขาย และเป็น
นายหน้าหรอืตวัแทนน าเขา้และจ าหน่ายยา ยาแผนปัจจบุนั ยาแผนโบราณ ยาแผนไทย ยาพฒันาจากสมุนไพร
ผลติภณัฑส์มุนไพร เคมภีณัฑ ์เวชภณัฑ ์เภสชัภณัฑ ์เวชส าอาง เครื่องมอืแพทย ์ผลติภณัฑส์ าหรบับ ารุงรกัษา
สุขภาพและความงาม เครื่องส าอาง ผลติภณัฑเ์สรมิความงาม อปุกรณ์เพื่อการรกัษาสุขภาพอนามยัส่วนบุคคล 
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร วติามนิ เกลอืแร่ อาหาร เครื่องดื่มเพื่อการควบคุมน ้าหนัก 
 ขอ้ 36. ประกอบกจิการเพาะปลูก วจิยั ขายส่ง ขายปลกี น าเขา้ ส่งออก เมลด็พนัธุ ์กิง่พนัธุ ์เพาะเลีย้งเน้ือเยื่อ
สมุนไพรและพนัธุพ์ชื 
 ขอ้ 37. ประกอบกจิการโรงพยาบาล สถานพยาบาล รบัรกัษาคนไขแ้ละผูป่้วยเจบ็ รบัท าการฝึกสอนและอบรม
ท างดดา้นวชิาการเกีย่วกบัการแพทย ์การอนามยัและแกไ้ขเพิม่เตมิหนังสอืบรคิณหส์นธขิองบรษิทั ขอ้ 3เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคข์องบรษิทัฯ 

• เดอืนกุมภาพนัธ ์2564 มตทิีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2564มมีตอินุมตักิารลดทุนจดทะเบยีนจ านวน 
492,581,229 บาท และเพิม่ทุนจดทะเบยีน 1,955,507,368 บาท เพื่อออกและเสนอขายแก่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัตาม
สดัส่วนการถอืหุน้ (Right Offering) ท าใหบ้รษิทัมทีุนจดทะเบยีน 2,933,261,052 บาท แบง่ออกเป็น 2,933,261,052
หุน้ 

• เดอืนมนีาคม 2564 คณะกรรมการบรษิทั ไดม้มีตจิดัตัง้  
 1. บรษิทั สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั (Slim Wellness Asia Co., Ltd.) (SWA) เป็นบรษิทัย่อยเพือ่ใหบ้รกิาร
คลนิิกเสรมิความงาม 
 2. บรษิทั เอเชยี มริาเคลิ เทรดดิง้ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั โดยบรษิทั สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั ถอืหุน้ทัง้หมด 
การจดัตัง้ บรษิทั เอเชยีมริาเคลิ เทรดดิง้ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั เป็นไปเพื่อรองรบัการขยายธุรกจิผลติภณัฑบ์ ารุง 

• เดอืนกรกฎาคม 2564 คณะกรรมการบรษิทั ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ จดัตัง้ บรษิทั เมดคิลั เอม็ไพร ์จ ากดั เพื่อประกอบ
กจิการคลนิิกแพทยแ์ผนไทย แพทยท์างเลอืก Wellness & Spa 
 
รายงานความคบืหน้าและแนวทางการแก้ไขเพื่อให้พ้นเหตุเคร่ืองหมาย “C” 
 ปัจจุบนัหลกัทรพัยข์องบรษิทัถูกขึน้เครื่องหมาย “C” เน่ืองจากบรษิทัฯ มฐีานะทางการเงนิในส่วนของผูถ้ือหุน้
มคี่าน้อยกว่ารอ้ยละ 50 ของทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว ส าหรบังบการเงนิของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564โดยมี
ความคบืหน้าและแนวทางการแกไ้ข ดงันี้ 
 ส าหรบัความคบืหน้าจากการประชุม Public Presentation ครัง้ทีผ่่านมา ผลการด าเนินงาน ณ 30 มถิุนายน 
2564ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นบวกอยู่ที ่171.14ล้านบาท ซึ่งบรษิทัฯ มรีายไดร้วม 53.05ล้านบาท เป็นรายได้
จากการขายและบรกิาร 40.41ล้านบาท และรายไดจ้ากการปล่อยพืน้ทีเ่ช่า 8.99ล้านบาท ขาดทุนสะสมอยู่ที่1,492.50
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ลา้นบาท ส าหรบัรายไดข้องบรษิทัฯ ทีล่ดลงเกดิจากการปรบัโครงสรา้งการบรหิาร และลงทุนส าหรบัธุรกจิใหม่ในบรษิทั
ย่อย นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัคงชะลอการลงทุนในธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้ในกลุ่มแก๊ตแจค็ (Gadgets) 
 ในส่วนของธุรกจิใหม่ทีล่งทุนในบรษิทัย่อย เนื่องจากสถานการณ์โควดิ ส่งผลกระทบต่อบรษิทัฯค่อนขา้งมาก 
ส่งผลใหธุ้รกจิบรกิารคลนิิกเสรมิความงามทีด่ าเนินการภายใต้บรษิทั สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั (SWA) ต้องปิดในบาง
สาขา และหันมาเร่งท าสื่อออนไลน์ และเน้นไปที่ผลิตภัณฑ์ที่ลูกค้าสามารถใช้เองได้ที่บ้านเป็นผลิตภัณฑ์ที่เป็น 
Premium ของบรษิทัฯ ซึ่งเป็นสนิคา้ทีไ่ดร้บัการตอบรบัอย่างดตีลอดจนสนิคา้และบรกิารเสรมิอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯยงัคงท า
การตลาดทางออนไลน์เพื่อกระตุน้ยอดขายอย่างต่อเนื่องส าหรบัแนวทางและความคบืหน้าในการด าเนินการแกไ้ขธุรกจิ 
มดีงันี้ 
 1) ดา้นการด าเนินธุรกจิ บรษิทัฯ ยงัคงมุ่งเน้นธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาทิ
ผลติภณัฑ์สมุนไพร การแพทย์แผนไทย เวชภณัฑ์ เวชส าอาง ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิ
โรงพยาบาล ซึ่งเมื่อวนัที ่30 กรกฎาคม 2564ทีผ่่านมา คณะกรรมการบรษิทั ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ จดัตัง้ บรษิทั เมดคิลั 
เอ็มไพร์ จ ากดั เป็นบรษิัทย่อย มทีุนจดทะเบยีน 10ล้านบาท โดยบรษิัทฯ ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 65เพื่อประกอบ
กจิการคลนิิกแพทย์แผนไทย แพทย์ทางเลอืก Wellness & Spa ซึ่งธุรกจิดงักล่าวนี้มบีทบาทส าคญัต่อการพฒันาภาค
บริการและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอย่างมาก และยงัคงสอดคล้องกับกลยุทธ์การลงทุนในธุรกิจใหม่ (New 
business) ของบรษิทัฯ คาดว่าจะเริม่ด าเนินการเมื่อสถานการณ์โควดิบรรเทาลงและควบคุมได ้ซึ่งบรษิทัฯ จะปรบัไป
ตามสถานการณ์ และหากมคีวามคบืหน้าประการใดบรษิัทฯ จะรายงานผ่านหน้าเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยต่อไป 
 2) ดา้นโครงสรา้งและการบรหิาร ในไตรมาสทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดม้กีารปรบัโครงสรา้งการบรหิารและปรบัลด
พนักงานแลว้ตามทีแ่จง้ และอยู่ระหว่างการบรหิารจดัการระบบการควบคุมภายใน 
 
โครงสร้างกลุ่มบริษทั 
 ณ วนัที ่10กนัยายน 2564 HEMP มโีครงสรา้งการถอืหุน้ในกลุ่มบรษิทั ดงัต่อไปนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั เอเชีย มิราเคิล 
เทรดด้ิง คอรป์อเรชัน่ 

จ ากดั 

HEMP 

บริษทั โซลเมท อินเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั 

บริษทั เอ็มพีจี เอน็เนอร์
ยี่ จ ากดั 

บริษทั สลิม เวลเนส 
เอเชีย จ ากดั 

บริษทั เมดิคลั เอม็ไพร ์
จ ากดั 

99.99% 99.99% 51.00% 65.00% 

99.99% 
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บริษทั 

ทุนจด
ทะเบียนช าระ

แล้ว 

สดัส่วนการ
ถือหุ้น 

ลกัษณะธรุกิจ 

1 บรษิทั โซลเมท อนิเตอรเ์นชัน่แนล 
จ ากดั 
 

5.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการผลติและจดั
จ าหน่ายเครื่องส าอางและเวชส าอาง 

2 บรษิทั เอม็พจี ีเอน็เนอรย์ี ่จ ากดั 5.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานและ
เกีย่วเน่ืองกบัพลงังาน 

3 บรษิทั สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั 40.00 ลา้น
บาท 

51.00% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการใหบ้รกิารดา้น
ความงามและจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิ
ความงาม 

4 บรษิทั เมดคิลั เอม็ไพร ์จ ากดั 5.00 ลา้นบาท 65.00% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบักจิการคลนิิก
แพทยแ์ผนไทย แพทยท์างเลอืก 
Wellness & Spa 

5 บรษิทั เอเชยี มริาเคลิ เทรดดิง้ 
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 

1.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิเป็นผูจ้ าหน่ายผลติภณัฑ์
เสรมิความงาม เครื่องส าอางรวมถงึ
อาหารเสรมิ อาหารและเครื่องดื่มเพื่อ
สุขภาพและควบคุมน ้าหนัก 

 
3. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 ปัจจบุนับรษิทัมลีกัษณะการประกอบธุรกจิดงันี้ 

สบืเนื่องจากธุรกจิจ าหน่ายสนิคา้ในกลุ่มแก๊ตแจค็ (Gadget) นัน้เนื่องจากในภาวะตลาดปัจจุบนัมกีารแข่งขนั
อย่างสูง ส่งผลให้กลุ่มธุรกิจดงักล่าวไม่สามารถสร้างผลก าไรให้กับบริษัทฯ ตามที่คาดหวงัไว้ ดงันัน้ บริษัทฯ จึง
พจิารณาชะลอการลงทุนในธุรกิจนี้ โดยท าการลดสาขาและปล่อย พื้นที่ให้เช่าช่วงทัง้หมด และก าลงัอยู่ระหว่างการ
ขยายธุรกจิใหม่ในอนาคต โดยมุ่งเน้นธุรกจิดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) ดงันี้ 

(1) ธุรกจิดา้นการปลูก กญัชง, กญัชา, กระท่อม และสมุนไพรอืน่ๆ  

(2) ธุรกจิดา้นการผลติและการจดัจ าหน่าย ซึง่รวมถงึงานวเิคราะหแ์ละวจิยั, การสกดัและพฒันาสารสกดั 
และผลติภณัฑส์มุนไพรต่างๆ  

(3) ธุรกจิดา้นการแพทยแ์ละสุขภาพ โดยธุรกจินี้จะประกอบไปดว้ย คลนิิกทางการแพทยแ์ผนไทย และ
แพทยแ์ผนไทยประยุกต ์และศูนยฟ้ื์นฟูสุขภาพผูส้งูวยั ศูนยด์แูลผูส้งูวยั (Wellness Center/ Anti -
aging)  

(4) ธุรกจิดา้นสุขภาพและความงาม (Wellness & Spa) ใหบ้รกิารคลนิิกเสรมิความงาม  
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โครงสรา้งรายได ้

ประเภทรายได ้
2562 2563 6 เดือน 2564 

จ านวน สดัส่วน จ านวน สดัส่วน จ านวน สดัส่วน 
รายไดจ้ากการบรกิาร - - - - 25.32 47.73 
รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 128.32 83.53 93.30 85.49 15.08 28.43 
- กลุ่มแกด็เจท 81.53 53.07 76.13 69.76 - - 
- กลุ่มผลติภณัฑค์วามงาม 44.97 29.27 16.67 15.28 15.08 28.43 
- กลุ่มโฮมเอน็เตอรเ์ทนเมนต ์ 0.95 0.62 - - - - 
- ประมาณการสทิธสิะสม

คะแนน  
0.87 0.57 0.50 0.45 

- - 

รายไดค้่าเช่าและบตัรสมาชกิ 13.13 8.55 12.28 11.25 8.99 16.95 
รายไดอ้ื่นๆ 12.18 7.92 3.55 3.26 3.65 6.89 

รวม 153.63 100.00 109.13 100.00 53.04 100.00 

 
ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนั 

ในปัจจุบนั สนิคา้จากกญัชา-กญัชงไดร้บัความนิยมไปทัว่โลก เทคโนโลยสีมยัใหม่สามารถพสิจูน์ และสกดัสาร
จากกญัชาไดโ้ดยปราศจากสารทีท่ าใหเ้กดิอาการมนึเมา นักวจิยัยนืยนัว่า สารสกดักญัชาปลอดภยัและมปีระโยชนทาง
การแพทย์ต่อผูบ้รโิภคทุกเพศทุกวยั ในปี 2563 ยอดขายของสนิคา้ดา้นกญัชา-กญัชงในสหรฐัอเมรกิาเพิม่ขึน้ถงึ 67% 
แสดงใหเ้หน็ถงึการใชส้นิคา้กญัชาในชวีติประจ าวนัเป็นวงกวา้ง  

โดยหลงัจากกระทรวงสาธารณสุข ประกาศปลดลอ็กใหส้ามารถใชก้ญัชาและกญัชง ในการผลติอาหารไดต้ัง้แต่
วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2564 เป็นต้นไป ขณะทีส่ านักงานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ไดป้ระกาศปลดลอ็กเมื่อช่วง
ต้นปีที่ผ่านมา ในการปลูก น าเขา้ และสกดั ก่อนขยายการอนุญาตเชงิพาณิชย์อื่นๆ ท าให้บรษิัทน้อยใหญ่เตรยีมลุย
ธุรกิจเกี่ยวกบักญัชง-กญัชากนัคกึคกั โดยเฉพาะบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ที่ก าลงัมองหาช่องทางสรา้ง
รายได ้(ขอ้มลูจาก https://mgronline.com/daily, ผูจ้ดัการสุดสปัดาห)์ 

จากการส ารวจของทมีข่าวเศรษฐกิจ ผู้จดัการรายวนั พบกว่า 20 บรษิัทในตลาดหลกัทรพัย์ ที่ประกาศชดั
พรอ้มลงทุนพรอ้มลุยตัง้แต่ตน้น ้ายนัปลายน ้าบางบรษิทัอยู่ระหว่างยื่นขอ อย. เพื่อท าธุรกิจเกีย่วกบักญัชง บางบรษิทัมี
แผนพฒันาผลติภณัฑอ์าหารเสรมิและเครื่องดื่มสุขภาพทีม่กีญัชงเป็นสารประกอบส าคญัในผลติภณัฑ ์บางบรษิทัมกีาร
ร่วมมอืกบัสถาบนัวจิยัศกึษาและคดิคน้สูตรเพื่อน ากญัชงมาพฒันาและต่อยอดเป็นผลติภณัฑ์นวตักรรมทัง้ในส่วนของ 
สกนิแคร์ เครื่องดื่ม และอาหารเสรมิ รวมถงึมกีารพูดคุยกบัพนัธมติรทีเ่ป็นผูป้ลูกกญัชงเชงิพาณิชย์ โรงสกดัและผูผ้ลติ
ไวแ้ลว้เช่นกนั โดยส่วนใหญ่แลว้แต่ละบรษิทัต่างยงัคงอยู่ในระหว่างการศกึษาและเริม่ด าเนินการ 

ส าหรบับรษิทัฯนัน้ ตัง้แต่ปี2563ผูบ้รหิารของบรษิทัฯไดเ้ลง็เหน็ถงึโอกาสว่าภาพของตลาด Hemp (กญัชง) ทัง้
ต้น กิ่ง ก้าน ใบ ดอก อยู่ที่ 5.37$ และยงัคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง น าโดยประเทศแคนาดา ตามมาด้วยสหรฐัอเมรกิา 
รองลงมาเป็นประเทศจนี ซึง่จะเหน็ว่าเอเชยีกบัยุโรปนัน้จะมมีุมมองความคดิทีไ่ม่เหมอืนกนั แต่สิง่ทีบ่รษิทัฯจดทะเบยีน
ทัง้หลายอา้งถงึนัน้ มกัจะเป็นประเทศในฝัง่ยุโรป โดยเฉพาะสหรฐัอเมรกิา  
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ภาพที ่1 CANNABIS MARKET INSIGHT ภาพรวมของตลาด 
 

 
 

ภาพที ่2เปรยีบเทยีบภาพการเตบิโตของตลาด CBD Consumer กบั Hemp Food 

 
 จากภาพ 2ถ้ามองเฉพาะตลาดของ CBD (ผลติภณัฑ์ทีม่ส่ีวนผสมของสาร CBD เช่น Wellness, ครมี, น ้า
มนัสปาที่ซื้อขายไดท้ัว่ไป) เตบิโตมาก มากกว่าตลาดเครื่องดื่มถงึ 10เท่า สิง่ทีท่ าใหต้ลาดทีม่ขีนาดใหญ่กว่าเตบิโตน้อย
กว่า เพราะกฎหมายยงัไม่ไดผ้ลกัดนัในเรื่องของเครื่องดื่มและอาหาร  

 ดงันัน้ ภายหลงัทีภ่าครฐัไดป้ลดลอ็กกญัชาและกญัชงจากการเป็นยาเสพตดิดงักล่าว ท าใหจุ้ดกระแสความ
สนใจใหเ้กดิขึน้เป็นวงกวา้งทัง้ฝัง่ผูบ้รโิภคและผูผ้ลติ แต่ในแง่ของการลงทุน คณะกรรมการบรษิทัไดม้กีารพจิารณาใน
ระยะยาวว่า กญัชง กญัชา จะสามารถกลายเป็นพชืเศรษฐกจิใหม่ของไทยไดห้รอืไม่ ซึง่กม็ทีัง้โอกาสและอุปสรรคทีต่้อง
พจิารณา ไม่ว่าจะเป็น 

1) กฎเกณฑ์ผ่อนปรน กัญชง กัญชา ซึ่งกัญชงน่าจะมีศกัยภาพในการเป็นพืชเศรษฐกิจมากกว่ากัญชา 
เนื่องจากกญัชาซึ่งมสีาร THC จงึต้องผลติเพื่อประโยชน์ทางการแพทยเ์ป็นหลกั แต่กญัชงทีม่สีาร CBD ไดร้บัการผ่อน
ปรนในการควบคุมมากกว่า ท าให้สามารถน ามาใช้เป็นส่วนผสมในสนิค้าได้หลากหลายกว่า แต่ทัง้นี้ ทัง้คู่ยงัต้องอยู่
ภายใตก้ารก ากบัดแูลของภาครฐั  
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2) ความตอ้งการของตลาด ความตอ้งการสารสกดั CBD และน ้ามนัเมลด็กญัชง เพื่อน าไปใชใ้นอุตสาหกรรมที่
มมีลูค่าเพิม่สงู ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมยา เครื่องส าอาง อาหารและเครื่องดื่ม อาหารเสรมิ อาหารสตัว ์รวมถงึเสน้ใยส าหรบั
เป็นวตัถุดบิในสนิค้านวตักรรม เช่น ชิ้นส่วนรถยนต์ พลาสติกชวีภาพ เป็นต้น ที่มแีนวโน้มเติบโตทัง้ในประเทศและ
ตลาดโลก มกีารประเมนิว่า ตลาดกญัชงโลกในปี 2563 มมีูลค่าราว 4,748 ล้านดอลลาร์สหรฐั และจะเร่งตวัขึน้ไปแตะ 
18,608 ลา้นดอลลารส์หรฐั ในปี2570 หรอืเตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 22.4 ต่อปี 

3) การปลูก มคีวามปลูกยาก ความส าเร็จของการปลูกกญัชงยงัต้องอาศยัความรู้ในการปลูกที่ถูกต้อง การ
ลงทุนโรงเรอืน รวมถงึการบรหิารจดัการผลผลติทีเ่หมาะสม ดงันัน้ จงึไม่ใช่เรื่องงา่ยและอาจตอ้งลองผดิลองถูกในระยะ
เริม่ตน้ ส่งผลใหผู้ล้งทุนจ าเป็นตอ้งศกึษาและมศีกัยภาพในการรองรบัการคนืทุนทีอ่าจตอ้งใชร้ะยะเวลาหลายปี 

4) ระยะเวลาคนืทุนนาน ปัจจุบนัรายไดจ้ากช่อดอกกญัชงจากการปลูกแบบระบบเปิด ใหผ้ลผลติช่อดอกกญั
ชงแหง้ราว 20 - 40กโิลกรมัต่อไร่ อาจจะอยู่ทีร่าว 0.2 - 1.0ล้านบาทต่อไร่ สาเหตุทีร่าคารบัซื้อสงูเน่ืองจากผลผลติยงัมี
จ ากดั ขณะทีต่้นทุนการปลูกทีค่าดว่าจะต้องใชเ้งนิลงทุนเบือ้งต้น 0.3 - 1.5 ล้านบาทต่อไร่ ซึ่งอาจต้องใชร้ะยะเวลาคนื
ทุนประมาณ 4 - 5 ปี ส าหรบัการปลูกเพื่อเสน้ใยกญัชงนัน้แมร้าคารบัซื้อจะถูกกว่าช่อดอก แต่ผลผลติทีไ่ดจ้ะมากกว่า 
ท าใหร้ายได ้ต้นทุน และระยะเวลาคนืทุน ไม่แตกต่างกนัมากนัก (ขอ้มูลบางส่วนมาจากคอลมัน์ สมาร์ทเอสเอม็อี ; ชยั
ยศ ตนัพสุิทธิ,์ ธนาคารกสกิรไทย) 

ทัง้นี้ ตามทีบ่รษิทัฯไดเ้ปิดเผยต่อผู้ถอืหุน้ นักลงทุน และตลาดฯหลกัทรพัยไ์ปแล้วว่า บรษิทัฯ ไดมุ้่งเน้นธุรกจิ
ดา้นการส่งเสรมิสุขภาพ (Healthcare & Wellness) อาท ิผลติภณัฑส์มุนไพร การแพทยแ์ผนไทย เวชภณัฑ ์เวชส าอาง 
ผลติภณัฑ์เสรมิความงาม ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ธุรกจิ โรงพยาบาล โดยเริม่ต้นทีพ่ชืกญัชง กญัชา กระท่อม และพชื
สมุนไพรอื่นๆ และด าเนินนการตัง้แต่ต้นน ้ายนัปลายน ้า และด้วยระยะเวลาในการศกึษาตัง้แต่ปี 2563 มาแล้ว ท าให้
บรษิทัฯ มคีวามพรอ้มในดา้นขอ้มลูการศกึษาวจิยัในการทีจ่ะลงทุนและพรอ้มด าเนินการ ซึง่หากการเพิม่ทุนเป็นไปตาม
แผนบรษิทัฯกจ็ะน าเงนิมาลงทุนในการขยายธุรกจิในอนาคต และส ารองเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนภายในกจิการ โดยจะเริม่
ด าเนินการตามแผนในปี 2565 โดยบรษิทัฯวางแผนทีจ่ะด าเนินการภายใต้บรษิทัย่อย เพื่อรองรบัเรื่องของการปลูกทัง้
แบบ Indoor และ Outdoor ภายใตบ้รษิทัย่อยและ/หรอืบนัทกึขอ้ตกลงและ/หรอืโครงการและ/หรอืความร่วมมอื (MOU) 
ต่างๆ ทีม่กีบัสถาบนัการศกึษาและหน่วยงานของรฐัทัง้ในปัจจุบนัและทีอ่าจจะมเีพิม่อกีในอนาคต 

หมายเหตุ : ขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนัขา้งตน้เป็นการน าเสนอภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วกบั
กญัชง กญัชาในตลาดต่างประเทศซึ่งเป็นตลาดที่ได้รบัการพฒันามาแล้วในระดบัหนึ่ง เพื่อให้สามารถเห็นภาพการ
เตบิโตของอุตสาหกรรมดงักล่าว อย่างไรกต็ามอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวกบักัญชง กญัชาในประเทศไทยยงัอยู่ในจุดเริม่ตน้
โดยได้เริ่มมกีารปลดล็อกโดยการทยอยออกใบอนุญาตต่างๆ ให้ผู้ประกอบการในปี 2564 ทัง้นี้ข้างมูลข้างต้น เช่น 
ระยะเวลาการคนืทุน และผลผลติจากการปลูกกญัชง อาจไม่สอดคล้องกบัการประมาณการของทีป่รกึษาฯ เนื่องจากที่
ปรกึษาฯ อา้งองิขอ้มลูผลผลติการปลูกกญัชง จากการวจิยัของสถาบนัและมหาวทิยาลยัทีเ่ป็นพนัธมติรของบรษิทัฯ ซึง่
การวิจัยดังกล่าวจะสอดคล้องกับแผนการด าเนินการของบริษัทฯ เนื่องจากปัจจยัควบคุมต่างๆ เช่น สายพันธุ์ที่
เพาะปลูก สถานทีแ่ละภูมอิากาศทีเ่พาะปลูก ระบบการปลูก เป็นตน้ 
 
4.  รายชื่อคณะกรรมการ 

ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2564 บรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)มรีายชื่อคณะกรรมการ ดงันี้ 
ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ ต าแหน่ง 

1 พลเอก สุรพนัธ ์พุ่มแกว้ ประธานกรรมการ /กรรมการอสิระ  

2 นาย สามารถ ฉัว่ศริพิฒันา ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร / กรรมการ 
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3 นาย สทิธชิยั เกษรสมบตั ิ กรรมการ 

4 นาย ธบิด ีมงัคะล ี กรรมการ 

5 นาย ก าพล บุรยิเมธากุล กรรมการ 

6 นาง ศุภากร ฉัว่ศริพิฒันา กรรมการอสิระ  

7 พล.ต.ท. สฤษฎ์ชยั เอนกเวยีง ประธานกรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ  

8 นาย เฉลมิพงษ์ มหาวาณิชยว์งศ ์ กรรมการอสิระ /กรรมการตรวจสอบ 

9 นาย พนม รตันะรตั กรรมการอสิระ /กรรมการตรวจสอบ 
 ทีม่า : www.set.or.th 

 5. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2564 บรษิทั เฮลท ์เอม็ไพร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 น.ส. อยัลดา ชนิวฒัน์ 547,537,175 18.67 

2 นาย ธบิด ีมงัคะล ี 400,000,000 13.64 

3 นาย สามารถ ฉัว่ศริพิฒันา 229,123,520 7.81 

4 นาย สมบตั ิพานิชชวีะ 89,000,000 3.03 

5 นาย สุเมธ มโนสุทธ ิ 82,870,500 2.83 

6 นาย ณฐัพล จุฬางกูร 81,263,800 2.77 

7 นาย ธเนศ พานชิชวีะ 75,000,000 2.56 

8 นาย อดุลยช์ยั อารยาภวิฒัน์ 66,100,000 2.25 

9 นาย ฉตัรชยั วงศส์กุลชยั 60,054,300 2.05 

10 นาย ณฏัฐวุฒ ิชวีมงคล 54,730,000 1.87 

 ผูถ้อืหุน้อื่น 1,247,581,755 42.52 

 รวม 2,933,261,050 100.00 

 ทีม่า : บรษิทัฯ 
 

6. งบการเงิน  
6.1 งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์                 
สินทรพัยห์มุนเวียน                 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 4.75 3.27 22.95 24.13 1.39 1.73 10.5 3.04 

เงนิลงทุนชัว่คราว 0.13 0.09 0.13 0.14 - - 112.35 32.52 

ลูกหนี้การคา้ – และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่น 2.22 1.52 2.38 2.5 7.19 8.95 18.94 5.48 
ลูกหนี้บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั       0.62 0.18 

ลูกหนี้กจิการอื่น       10.21 2.96 

สนิคา้คงเหลอื สุทธ ิ 60.15 41.33 28.39 29.84 18.9 23.52 3.84 1.11 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 1.87 1.28 0.26 0.27 0.18 0.22 0.21 0.06 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 69.12 47.49 54.11 56.88 27.66 34.42 156.67 45.35 

                  
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน                 
ส่วนปรบัปรุงอาคาร และอุปกรณ์ สุทธ ิ 19.71 13.54 6.81 7.15 4.03 5.02 41.82 12.11 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน สุทธ ิ 0.01 0.01 0.01 0.01 0.44 0.54 1.69 0.49 
สทิธกิารเช่า สุทธ ิ 49.79 34.22 28.2 29.65 - -   

สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ - - - - 44.04 54.81 89.78 25.99 
สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนที่
ไม่ใช่เงนิสดทีเ่ป็นหลกัประกนั 

- - - - 2 2.5  0.00 

เงนิประกนัและมดัจ ากจิการอื่น       13.36 3.87 

ภาษเีงนิไดถู้กหกั ณ ทีจ่่าย 1.07 0.74 1.48 1.56 1.89 2.35 2.14 0.62 

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระผกูพนั 2.24 1.54 2.26 2.37 - -  0.00 

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 3.59 2.46 2.27 2.38 0.29 0.36 40 11.58 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 76.41 52.51 41.03 43.12 52.69 65.58 188.79 54.65 

รวมสินทรพัย ์ 145.53 100.00 95.14 100.00 80.35 100.00 345.45 100.00 

                  
หน้ีสินและส่วนของเจ้าของ                 
หน้ีสินหมุนเวียน                 
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 1.95 1.34 - - - - 20 11.47 
เจา้หนี้การคา้  - และเจ้าหนี้หมุนเวยีน
อื่น 

74.04 50.88 68.03 71.51 58.59 72.92 48.43 27.78 

หนี้สนิระยะยาวทีก่ าหนดช าระในหนึ่งปี 0.95 0.65 0.95 1 0.28 0.34 0.4 0.23 
ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึ
ก าหนดช าระในหนี่งปี 

- - - - 8.84 11.01 28.12 16.13 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 2.01 1.38 0.72 0.76 0.36 0.45 2.71 1.55 

ภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย       1.6 0.92 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 78.95 54.25 69.7 73.27 68.07 84.72 101.25 58.08 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน                 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 6.61 4.54 5.66 5.95 6.09 7.58 5.89 3.38 

หนี้สนิตามสญัญาเช่า - - - - 13.03 16.22 46.34 26.58 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 5.95 4.09 6.91 7.26 4.41 5.49 3.38 1.94 

ประมาณการสทิธสิะสมคะแนน 2.41 1.65 1.48 1.56 0.95 1.19 0.99 0.57 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี       0.21 0.12 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 4.32 2.97 8.87 9.32 9.63 11.98 16.26 9.33 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 19.29 13.25 22.92 24.09 34.11 42.46 73.06 41.91 

รวมหน้ีสิน 98.24 67.50 92.62 97.36 102.18 127.18 174.32 100.00 

                  
ส่วนของเจ้าของ                 
ทุนเรอืนหุน้ - มลูค่าหุน้ละ 1.00 บาท         

    ทุนจดทะเบยีน         

- หุน้สามญั จ านวน 1,470,334,913 หุน้  1,470.33 1,010.31 1,470.33 1,545.52 1,470.33 
1,830.0

3 
  

- หุน้สามญั จ านวน 2,933,261,050หุน้       2,933.26 849.11 

    ทุนทีอ่อกและช าระแลว้         

- หุน้สามญั จ านวน 977,751,185 หุน้  977.75 671.84 977.75 1,027.75 977.75 
1,216.9

5 
  

- หุน้สามญั จ านวน 2,933,261,050หุน้       2,933.26 849.11 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 448.58 308.23 448.58 471.52 448.58 558.32 (1,311.38) (379.61) 

ก าไร (ขาดทุน) สะสม           

จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 23.72 16.3 23.72 24.94 23.72 29.53 23.72 6.87 

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (ขาดทุนสะสม) 
(1,402.77

) 
(963.88) 

(1,447.55
) 

(1,521.57
) 

(1,471.90
) 

(1,831.98
) 

(1492.5) (432.05) 

รวมส่วนของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่  47.28 32.49 2.5 2.63 (21.85) (27.2) 153.11 44.32 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 18.03 5.22 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  47.29 32.50 2.52 2.64 (21.83) (27.18) 171.13 49.54 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 145.53 100.00 95.14 100.00 80.34 100.00 345.45 100.00 
ทีม่า : งบการเงนิบรษิทั 
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6.2 งบก าไรขาดทุน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขาย สุทธ ิ 209.13 94.85 128.32 83.53 93.3 85.49 25.32 47.73 
รายไดจ้ากการบรกิาร สุทธ ิ       15.08 28.43 

รายไดอ้ื่น        0.00 

รายไดค้่าเช่า 6.27 2.84 13.13 8.55 12.28 11.25 8.99 16.95 
ก าไรจากการจ าหน่ายอาคารและอุปกรณ์       0.65 1.23 

อื่น ๆ 5.09 2.31 12.18 7.92 3.55 3.26 3 5.66 
รวมรายได้ 220.49 100 153.63 100 109.13 100 53.05 100 

ค่าใช้จ่าย       
  

ตน้ทุนขาย 157.73 71.54 103.36 67.28 71.13 65.18 21.67 40.85 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 70.7 32.06 45.72 29.76 27.32 25.03 20 37.70 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 55.28 25.07 48.7 31.7 37.62 34.47 30.73 57.93 

ตน้ทุนทางการเงนิ 0.44 0.2 0.62 0.4 1.43 1.31 2.05 3.86 
รวมค่าใช้จ่าย 284.16 128.87 198.4 129.14 137.5 125.99 74.46 140.36 

ก าไร(ขาดทุน)ก่อนค่าใชจ้่ายภาษ ี (63.67) (28.87 (44.77) (29.15) (28.37) (25.99) (21.41) (40.36) 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 1.64 0.74 - - - - 1.6 3.02 
ก าไร(ขาดทุน)ส าหรบัปี (65.31) (29.62) (44.77) (29.15) (28.37) (25.99) (23.01) (43.37) 

ทีม่า : งบการเงนิบรษิทัฯ 

 
 6.3 งบกระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 

งบการเงินรวม 
ส าหรบัหก
เดือนส้ินสุด

วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 
2562 

ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 
2563 

ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 
2564 

สอบทาน 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงินสดสุทธิได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงาน  (23.65) (5.4) (8.68) (72.33) 

เงินสดสุทธิได้มา(ใช้ไป)จากกิจกรรมลงทุน 12.19 27.09 (1.04) (146.53) 

เงินสดสุทธิได้มา(ใช้ไป) จากกิจกรรมจดัหาเงิน 0.59 (3.49) (11.83) 227.97 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด เพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ (10.46) 18.2 (21.56) 9.11 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดตน้ปี 15.21 4.75 22.95 1.39 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 4.75 22.95 1.39 10.5 

ทีม่า : งบการเงนิบรษิทัฯ  
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6.4 อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
งวดส้ินปี31 ธนัวาคม 

งวดหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

2561 2562 2563 
30 มิถนุายน 

2564 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)         

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 0.41 0.78 0.88 1.55 

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 0.13 0.37 0.09 1.21 

อตัราสว่นสภาพคล่องกระแสเงนิสด (เท่า) (0.11) (0.06) (0.27 (0.85) 

อตัราสว่นหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 104.01 199.32 324.52 3.78 

ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่(วนั) 3.46 1.81 1.11 48.28 

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.01 2.33 2.12 2.23 

ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 119.65 154.19 169.59 81.95 

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้ (เท่า) 1.27 1.64 2.17 0.40 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 283.05 220.11 165.89 450.65 

Cash Cycle (วนั) (159.93) (64.11) 4.8 (320.42) 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability 
Ratio)         
อตัราก าไรขัน้ตน้(รอ้ยละ) 23.76 19.45 24.58 0.56 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน(รอ้ยละ) (29.07) (42.79) (30.59) (0.40) 

อตัราก าไรสุทธ(ิรอ้ยละ) (25.99) (29.15) (29.62) (0.43) 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้(รอ้ยละ) (293.72) (179.78) (81.69) (0.31) 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาเนินงาน (Efficiency 
Ratio)         
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(รอ้ยละ) (32.33) (37.21) (35.64) (10.81) 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยถ์าวร(รอ้ยละ) (59.71) (58.76) (65.60) (93.98) 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy 
Ratio)         
อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(เท่า) (4.68) 36.99 2.08 1.02 

อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้(เท่า) (11.19) (10.13) (58.33) (10.44) 

 
7.  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
7.1 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

 ณ ปี 2563 บรษิทัฯ มผีลขาดทุนสุทธใินงบการเงนิรวม 28.37 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2562 บรษิทัฯ 
มผีลขาดทุนสุทธใินงบการเงนิรวม 44.78 ลา้นบาท อนัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ ไดมุ้่งเน้นการเตบิโตของธุรกจิสนิคา้
กลุ่มไลฟ์สไตล์เทคโนโลย ีและสร้างยอดขายผ่านช่องทางออนไลน์ใหเ้ตบิโต โดยบรษิทัฯ สามารถสรา้งยอดขายผ่าน
ช่องทางออนไลน์ได้ถึงร้อยละ 29 ของยอดขายรวม เติบโตจากปี 2562ถึงร้อยละ 121 อีกทัง้ได้รบัการสนับสนุนการ
ส่งเสรมิการขายจากคู่คา้  

 ถงึแมว้่าในระหว่างปี 2563ไดม้วีกิฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19ซึ่งบรษิทัฯ ต้องปิดสาขาลง
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ชัว่คราวตามค าสัง่ของภาครฐับรษิทัฯ จงึได้เพิม่ช่องทางการขายผ่านระบบเทเลโฟน รวมถึงบรหิารจดัการค่าใชจ้่าย
ต่างๆ ให้เหมาะสมกับสถานการณ์ดงักล่าวแม้ว่าภายหลงันัน้บริษัทฯ ได้กลบัมาเปิดด าเนินกิจการร้านค้าภายใน
ศูนย์การคา้ตามปกตกิต็าม แต่ผูบ้รโิภคมคีวามระมดัระวงัในการใชจ้่าย อนัเป็นผลกระทบมาจากวกิฤตการณ์การแพร่
ระบาดของเชื้อไวรสัโควดิ-19และสภาวะเศรษฐกิจทีถ่ดถอยลง อีกทัง้ในไตรมาสสาม ของปี 2563 บรษิัทฯ ได้ยกเลกิ
การจ าหน่ายสนิค้ากลุ่มผลติภณัฑ์ความงาม โดยได้ทยอยปิดสาขา ภายใต้แบรนด์รา้น STARDUST จ านวน 3 สาขา 
เพื่อขยายพืน้ทีก่ารจดัจ าหน่ายสนิคา้กลุ่มไลฟ์สไตล์เทคโนโลย ีภายใต้แบรนด์รา้น GIZMAN by Mangpongจ านวน 2 
สาขา และเพื่อเตรยีมพื้นที่ที่เป็นสทิธกิารเช่าออกให้เช่าช่วง จ านวน 1 สาขา รวมถึงได้ปิดสาขาภายใต้แบรนด์ร้าน 
GIZMAN by Mangpongจ านวน 1 สาขา เพื่อน าพืน้ทีท่ีเ่ป็นสทิธกิารเช่าออกใหเ้ช่าช่วง ท าใหบ้รษิทัฯ มจี านวนสาขา ณ 
สิน้ปี 2563จ านวน 5 สาขา โดย ณ สิน้ปี 2562มจี านวนสาขาที ่8 สาขา  

ณ 30 มถิุนายน 2564 บรษิทัฯ มผีลขาดทุนสุทธใินงบการเงนิรวม 23.01 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
งวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่ผีลขาดทุน 15.31 ล้านบาท โดยแมว้่าบรษิทัฯ จะปรบัเปลี่ยนลกัษณะการประกอบธุรกจิมาสู่
ธุรกจิเสรมิความงามและขายผลติภณัฑเ์พื่อสุขภาพแทนธุรกจิขายสนิคา้ไลฟ์สไตลเ์ทคโนโลยทีีม่กีารแขง่ขนัสูง แต่กลบั
ได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์โควดิซึ่งบรษิัทฯ ยงัคงได้รบัผลกระทบอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะธุ รกจิการใหบ้รกิาร
คลนิิกเสรมิความงามทีด่ าเนินการโดยบรษิทั สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั (SWA) บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เนื่องจากตอ้ง
ปิดสาขาไปทัง้หมด รายไดส่้วนใหญ่จงึมาจากการจ าหน่ายสนิคา้และบรกิารทางออนไลน์เท่านัน้ 

 
7.1.1 รายได้รวม 

 บรษิัทฯ มรีายได้รวมในปี 2563เท่ากบั 109.13 ล้านบาท ลดลง 44.50ล้านบาท จากปี 2562ที่ 153.63ล้าน
บาท คดิเป็นอตัราการลดลงรอ้ยละ 28.96  

 บรษิทัฯ มรีายไดร้วมในงวดหกเดอืน 2564เท่ากบั 53.05 ลา้นบาท ลดลง 5.84ลา้นบาท จากงวดเดยีวกนัของ
ปี 2563ที ่58.89ลา้นบาท คดิเป็นอตัราการลดลงรอ้ยละ 9.91  

 
รายได้จากการขาย 
รายไดจ้ากการขายลดลงจาก 128.32ลา้นบาท ในปี 2562 เป็น 93.30ลา้นบาท ปี 2563 ลดลง 35.02 ลา้นบาท 
หรอืคดิเป็นอตัราการลดลง รอ้ยละ 27.29โดยรายไดจ้ากการขายลดลงเป็นผลมาจากจ านวนสาขาทีล่ดลงจาก 
8 สาขาในปี 2562 มาอยู่ที ่5 สาขาในสิน้ปี 2563 รวมถงึบรษิทัฯ ไดย้กเลกิการจ าหน่ายสนิคา้กลุ่มผลติภณัฑ์
ความงาม ทัง้นี้ในปี2563 บรษิทัฯ มสีดัส่วนรายไดจ้ากการขายดงันี้ 
รายไดจ้ากการขายงวดหกเดอืน 2564 ลดลง 22.49 ลา้นบาท หรอืลดลง รอ้ยละ 47.04 เน่ืองจากสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา ขยายวงกวา้งส่งผลท าใหต้้องปิดรา้นค้ากลุ่มเสรมิความงามลง
ชัว่คราวตามค าสัง่ของภาครฐั 
สนิคา้กลุ่มไลฟ์สไตล-์แกด็เจท็ 
รายได้จากการจ าหน่ายสนิคา้ไลฟ์สไตล์-แก็ดเจท็ ในปี 2563 เท่ากบั 76.13ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 69.76 
ของรายไดร้วมลดลงจากปี 2562เป็นจ านวน 5.40 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 6.62 
ในงวดหกเดอืน 2564 บรษิทัฯ ไม่มรีายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ไลฟ์สไตล์-แก๊ดเจต็เนื่องจากในภาวะตลาด
ปัจจุบนัมีการแข่งขนัอย่างสูง ส่งผลให้กลุ่มธุรกิจดงักล่าวไม่สามารถสร้างผลก าไรให้กับบริษัทฯ ตามที่
คาดหวงัไว ้ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึพจิารณาชะลอการลงทุนในธุรกจินี้ โดยท าการลดสาขาและปล่อยพืน้ทีใ่หเ้ช่า
ช่วงทัง้หมด  
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สนิคา้กลุ่มผลติภณัฑค์วามงาม  
รายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้กลุ่มผลติภณัฑค์วามงาม ในปี 2563 อยู่ที ่16.67ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 15.28 
ของรายไดร้วม ลดลงจากปี 2562เป็นจ านวน 28.30ลา้นบาท คดิเป็นลดลงรอ้ยละ 62.93 
ในงวดหกเดอืน 2564 บรษิัทฯ มรีายได้จากการจ าหน่ายสนิค้ากลุ่มผลติภณัฑ์ความงาม จ านวน 15.08คดิ
เป็นรอ้ยละ 28.43 ของรายไดร้วม 
 
ประมาณการส่วนลดสทิธสิะสมคะแนน 
บรษิัทฯ มโีปรแกรมสทิธสิะสมคะแนนแก่ลูกค้าที่มบีตัรสมาชกิ โดยทุก ๆ 20 บาทได้ 1 คะแนน และได้
คะแนนสองเท่าทุกวนัพุธและวนัเกิด บรษิัทเริม่โปรแกรมสทิธสิะสมคะแนนตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ์ 2554 
เป็นต้นมา โดยคะแนนดงักล่าวจะมอีายุ 2 ปี ส่งผลให้ประมาณการส่วนลดสทิธสิะสมคะแนน ในปี 2563 
เท่ากบั 0.50ลา้นบาท ลดลงจากปี 2562เป็นจ านวน 0.37 ลา้นบาท (หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ขอ้ 20) 

ในงวดหกเดอืน 2564 ประมาณการส่วนลดสทิธสิะสมคะแนน ในปี 2564 เท่ากบั 0.98 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
ปี 2563 เป็นจ านวน 0.03 ลา้นบาท (หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ขอ้ 22) 
 
รายได้จากค่าบริการ 
ในงวดหกเดอืน 2564 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากค่าบรกิาร จ านวน 15.08 ลา้นบาท จากการด าเนินธุรกจิเกีย่วกบั
การให้บรกิารด้านความงามและจ าหน่ายผลติภณัฑ์เสรมิความงามของบรษิัท สลมิ เวลเนส เอเชยี จ ากดั  
โดยในงวดเดยีวกนัของปีก่อนไม่มรีายไดส่้วนดงักล่าว 
 
รายได้ค่าเช่า 
ในปี 2563 บริษัทฯ มีรายได้ค่าเช่าจากการปล่อยเช่าช่วงพื้นที่สญัญาเช่าระยะยาวในศูนย์การค้า รวม 4
ศูนย์การคา้ ไดแ้ก่ ฟิวเจอร์พาร์ครงัสติ , เมเจอร์ป่ินเกล้า , เดอะมอลล์บางกะปิ และท าใหบ้รษิทัฯ มีรายได้
จากการปล่อยพืน้ทีเ่ช่า อยู่ที ่12.28ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 11.25 ของรายไดร้วมปี 2563 ลดลงจากปี 2562
ที ่0.85 ล้านบาท คดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.48อนัเป็นผลกระทบมาจากวกิฤตการณ์การแพร่ระบาด
ของเชื้อไวรสัโควดิ-19 ผูเ้ช่าช่วง ต้องปิดรา้นคา้ลงชัว่คราวตามค าสัง่ของภาครฐั โดยบรษิทัฯ ไดง้ดเวน้การ
เก็บค่าเช่าช่วงกบัผู้เช่าช่วงและสญัญาเช่าช่วงที่สิ้นสุดสญัญาเช่าระยะยาวกบัศูนย์การค้า 1แห่ง อนัได้แก่ 
เดอะมอลลท์่าพระ 
ในงวดหกเดอืน 2564 บรษิทัฯ มรีายไดค้่าเช่าจากการปล่อยเช่าช่วงพืน้ทีส่ญัญาเช่าระยะยาวในศูนยก์ารคา้ 
จ านวน 8.99 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัในปี 2563 ที ่5.26 ล้านบาทเนื่องจากการปรบัราคาขึน้ตาม
เงือ่นไขสญัญาเช่า 

7.1.2 ต้นทุนรวม 
 ต้นทุนขายในปี 2563เท่ากับ 71.13 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 76.24 ของรายได้จากการขาย ซึ่ง

เปรยีบเทยีบกบัปี 2562 มอีตัราส่วนรอ้ยละ 80.55อนัเป็นผลมาจากการเจรจาขอการสนับสนุนการส่งเสรมิการขายจาก
คู่คา้ เพื่อเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ในสนิคา้ทีม่กีารแขง่ขนัดา้นราคา  

 ต้นทุนขายในงวดหกเดอืน 2564เท่ากบั 21.67 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 40.85 ของรายได้จากการขาย 
ซึ่งเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน มอีตัราส่วนร้อยละ 71.97เนื่องจากสดัส่วนการขายของสนิค้าเปลี่ยนจาก
สนิคา้กลุ่มไลฟ์สไตล-์แกด็เจท็ มาเป็นสนิคา้กลุ่มผลติภณัฑค์วามงามเป็นหลกั  
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7.1.3 ต้นทุนในการจดัจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ต้นทุนในการจดัจ าหน่าย ลดลงจาก 45.72 ล้านบาท ในปี 2562เป็น 27.32 ล้านบาท ในปี 2563 ลดลง 18.40 

ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการลดลง รอ้ยละ 40.25 สอดคลอ้งกบัการลดลงของรายไดจ้ากการขาย 
ต้นทุนในการจดัจ าหน่าย เพิม่ขึน้จาก 13.64 ล้านบาท ในงวดหกเดอืนปี 2563เป็น 20.00 ล้านบาท ในงวดหก

เดอืนปี 2564 หรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึ้น ร้อยละ 46.69เนื่องจากการท าการตลาดในธุรกิจเสรมิความงาม และการ
ขายสนิคา้กลุ่มผลติภณัฑค์วามงาม 

 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลดลงจาก 48.70 ลา้นบาท ในปี 2562เป็น 37.62 ลา้นบาท ในปี 2563 ลดลง 11.08 ลา้น

บาท หรอืคดิเป็นอตัราการลดลง รอ้ยละ 22.76 
ทัง้นี้ค่าใชจ้่ายดงักล่าวลดลงเนื่องจากการปิดสาขาชัว่คราวอนัเนื่องจากวกิฤตการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสั

โควดิ-19 รวมถงึการปิดสาขาอย่างถาวร ตามทีก่ล่าวมาขา้งต้น โดยค่าใชจ้่ายเป็นหลกัคอืค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัพืน้ที่
ในศูนย์การค้า และค่าใช้จ่ายพนักงาน ซึ่งในช่วงเวลาดงักล่าว บริษัทฯ ได้มีการบริหารจดัการค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกบั
พนักงานและกรรมการใหเ้หมาะสมกบัสถานะการณ์ทีเ่กดิขึน้ 

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร เพิ่มขึ้นจาก 17.54 ล้านบาท ในงวดหกเดอืนปี 2563เป็น 30.73 ล้านบาท ในงวดหก
เดือนปี 2564 หรือคิดเป็นอตัราการเพิ่มขึ้น ร้อยละ 75.17เนื่องจากจ านวนบุคลากรที่เพิ่มขึ้นจากการเข้าสู่ธุรกิจที่
เกีย่วกบัการเสรมิความงาม โดยมพีนักงานเพิม่ขึน้เป็น 120 คน จาก 67 คน ในปี 2563 

 
จ านวน สาขาและ พนักงาน 

 ปี 2562 ปี 2563 มิ.ย.2564 

จ านวนสาขา ส้ินงวด                     8 สาขา 5 สาขา 7 สาขา 
- ธรุกิจไลฟ์สไตล-์แกด็เจท็ 8 สาขา 5 สาขา - 
- ธรุกิจเวลเนสและความงาม - - 7 สาขา 
จ านวนพนักงาน ณ ส้ินงวด        88 คน 67 คน 120 คน 

  
7.1.4 ต้นทุนทางการเงิน 

 ตน้ทุนทางการเงนิปี 2563 อยู่ที ่ 1.43 ลา้นบาท  คดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 130.22 เน่ืองจากในปี 2563 
บริษัทฯได้น ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 16 มาถือปฏิบตัิครัง้แรก รบัรู้หนี้สินตามสญัญาเช่าส าหรบั
สญัญาเช่าทีเ่คยจดัประเภทเป็นสญัญาเช่าด าเนินงานดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของเงนิจ่ายช าระตามสญัญาเช่าทีเ่หลอือยู่ โดย
คดิลดดว้ยอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื  

 ตน้ทุนทางการเงนิงวดหกเดอืนปี 2564 อยูท่ี ่2.05 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 0.63 ลา้นบาท ในงวดเดยีวกนัของปี 
2563 เน่ืองจาก การรบัรูห้นี้สนิตามสญัญาเช่าของบรษิทัย่อย 

7.1.5 ก าไรสุทธิ 
 จากผลการด าเนินงานในปี 2563 มผีลขาดทุนสุทธ ิในงบการเงนิรวมเท่ากบั 28.37 ล้านบาท ลดล 16.41ลา้น

บาท คดิเป็นรอ้ยละ 36.65 จากปีก่อน  
 งวดหกเดอืนปี 2564 บรษิทัมผีลขาดทุนสุทธ ิ23.01 ลา้นบาท โดยมผีลขาดทุนเพิม่สงูขึน้จากผลขาดทุน
จ านวน 15.31 ลา้นบาท ในงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
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7.2 การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

7.2.1 สินทรพัย ์
 สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ลดลง โดย ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ เท่ากบั  80.34 

ล้านบาท ลดลงจาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 ซึ่งมสีนิทรพัย์เท่ากบั 95.13 ล้านบาท ลดลง 14.79ล้านบาท หรอืรอ้ย
ละ 15.55 อนัเป็นผลมาจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้และสินทรพัย์สิทธกิารใช้ และการลดลงของ เงินสดและรายการ
เทยีบเท่าเงนิสด สนิคา้คงเหลอื ส่วนปรบัปรุงอาคารและอุปกรณ์  สทิธกิารเช่า และสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น เป็นหลกั 

 สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ โดย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ เท่ากบั 345.45  
ล้านบาท เพิม่ขึน้ จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 ซึ่งมสีนิทรพัยเ์ท่ากบั 80.34ล้านบาท เพิม่ขึน้ 265.11ลา้นบาท หรอื
รอ้ยละ 329.96 อนัเป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนอื่น  ส่วนปรบัปรุงอาคาร และอุปกรณ์ 
สุทธ ิสทิธใินการใชส้นิทรพัยเ์ช่า-สุทธ ิและสนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีน 

 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวามคม 2563 เท่ากบั 1.39ลา้นบาท ลดลง 21.56
ลา้นบาท จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 ทีม่เีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดที ่22.95 ลา้นบาท เน่ืองจาก
ในเดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัฯ ไดร้บัเงนิจากการขายคนืสทิธกิารเช่าสาขาสยามพารากอน โดยบรษิทัฯได้
น ามาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ช าระเจา้หนี้การคา้เป็นหลกัในปี 2563 

บรษิัทฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 10.50ล้านบาท เพิม่ขึ้น 
9.11ลา้นบาท จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 ทีม่เีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดที ่1.39 ลา้นบาท 
 
สินทรพัยท์างการเงินหมุนเวียนอ่ืน   
บรษิทัฯ มสีนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนอื่น ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 112.35 ล้านบาท โดยเป็น
เงินลงทุนในกองทุนเปิดแอสเซทพลสั ตราสารหนี้ เดลี่พลสั (Asset Plus Fixed Income Daily Plus/ASP-
DPLUS) เพื่อบรหิารสภาพคล่องจากเงนิเพิม่ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 
 
ส่วนปรบัปรงุอาคารและอปุกรณ์ สุทธิ 
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 บรษิัทฯ มมีูลค่าเงนิลงทุนในอาคารและอุปกรณ์สุทธ ิ4.03ล้านบาท ลดลง 2.78 
ลา้นบาท จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 ที ่6.81 ลา้นบาท สาเหตุของการลดลงมาจากการปิดสาขา และการ
ตดัค่าเสื่อม (หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ขอ้ 11)  
ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิทัฯ มส่ีวนปรบัปรุงอาคารและอุปกรณ์ สุทธ ิ41.82 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 37.78 
ล้านบาท จากสิ้นปี 2563 โดยเป็นการเพิ่มขึ้นของ ส่วนปรับปรุงอาคาร 21.42 ล้านบาท เครื่องจักรและ
อุปกรณ์ 20.03 และ เครื่องตกแต่งและเครื่องใชส้ านักงาน 0.37 ลา้นบาท จากการลทุนในธุรกจิเสรมิความงาม 
 
สิทธิการเช่าและสินทรพัยสิ์ทธิการใช้ 
บรษิทัฯ ไดน้ ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัที ่16 มาถอืปฏบิตัใินปี 2563ท าให ้ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2563มกีารสทิธกิารเช่าสุทธ ิ0 บาท ลดลง 28.20ลา้นบาท จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 256228.20และสนิทรพัย์
สทิธกิารใชเ้พิม่ขีน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563ที ่44.04 ลา้นบาท (หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ขอ้ 5และ 13) 
ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิทัฯ มสีทิธกิารเช่าสุทธ ิ89.78 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2563 ที ่44.04 ลา้น
บาท โดยสทิธกิารเช่าดงักล่าวเพิม่ขึน้ เน่ืองจากสทิธกิารใชต้ามสญัญาเช่าของบรษิทัย่อย 
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7.2.2 หน้ีสิน 

 หนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563เท่ากบั 102.18  ล้านบาท เพิม่ขึน้ 9.56ล้านบาท จาก ณ 
วนัที่31 ธนัวาคม 2562 ที่ 92.62 ล้านบาท อนัเป็นผลจากการ 1) ลดลงของ เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวียนอื่น 
(หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ข้อ 16) และภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน (หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ข้อ 19) 
เป็นหลกั 2) การเพิม่ขึน้ของหนี้สนิตามสญัญาเชา่ โดยบรษิทัฯไดน้ ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 มาถอื
ปฏบิตั ิ(หมายเหตุประกอบงบการเงนิ ขอ้ 5และ 18) 

 หนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 174.32 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 72.14 ลา้นบาท จาก ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 ที ่102.18 ลา้นบาท อนัเป็นผลจากการ 1) การเพิม่ขึน้ของตัว๋สญัญาใชเ้งนิธนาคาร 20.00 ลา้น
บาท หนี้สนิตามสญัญาเช่า 52.59 ล้านบาท และ หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 9.38 ล้านบาท 2) การลดลงของเจา้หนี้การคา้ - 
กจิการอื่น 16.55 ลา้นบาท 

 
 เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น 
เจา้หนี้การคา้และเจ้าหนี้หมุนเวยีนอื่นของบรษิัทฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 เท่ากบั 58.59 ล้านบาท ลดลง 

9.44 ลา้นบาท เน่ืองจากตน้ทุนขายของบรษิทัฯ ทีล่ดลงตามการลดลงของรายได ้ในงวดปี 2563 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่นของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 34.50 ล้านบาท ลดลง 

16.55 ลา้นบาท เน่ืองจากตน้ทุนขายของบรษิทัฯ ทีล่ดลงตามการลดลงของรายได ้ในงวดหกเดอืน 2564 
 
 หนี้สนิตามสญัญาเช่า 
หนี้สินตามสัญญาเช่าของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 เท่ากับ 21.87 ล้านบาท โดยบริษัทฯได้น า

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่16 มาถอืปฏบิตัเิป็นปีแรก จากทีไ่ม่มกีารบนัทกึรายการดงักล่าวในปี 2562 
ซึ่งประกอบไปดว้ยส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระในหนึ่งปี 8.85 ล้านบาท และ หนี้สนิตามสญัญาเช่า 
13.03 ลา้นบาท 

หนี้สนิตามสญัญาเช่าของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 เท่ากบั 74.47 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2563 
52.59 ล้านบาท โดยในระหว่างงวดบรษิทัฯ มหีนี้สนิตามสญัญาเช่าเพิม่ขึน้ 63.10 ล้านบาท และมกีารจ่ายช าระค่าเช่า 
การลดและยกเลกิสญัญาเช่าที่ท าให้หนี้สนิตามสญัญาเช่าลดลง โดยประกอบไปด้วยหนี้สนิตามสญัญาเช่าส่วนที่ถึง
ก าหนดช าระในหนึ่งปี 28.12 ลา้นบาท และ หนี้สนิตามสญัญาเช่า 46.34 ลา้นบาท 

7.2.3 ส่วนของเจา้ของ 
 ส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ณ  31 ธนัวาคม 2563 ในงบการเงนิรวมติดลบเท่ากบั 21.84 ล้านบาท โดย

ลดลง 24.35 ล้านบาท เนื่องจากผลขาดทุนสุทธสิ าหรบัปี 2563 จ านวน 24.35 ล้านบาท โดยมขีาดทุนสะสมทีย่งัไม่ได้
จดัสรรจ านวน (1,471.90) ลา้นบาท จากสิน้ปี 2562 ทีม่ส่ีวนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 2.52 ลา้นบาท 

 ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ณ  30 มถิุนายน 2564 ในงบการเงนิรวมเท่ากบั 171.14 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก 
31 ธนัวาคม 2563 จากการเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ มผีลประกอบการขาดทุนในงวดหก
เดอืนปี 2564จ านวน 23.01 ลา้นบาทท าใหม้ขีาดทุนสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรเพิม่ขึน้เป็น (1,492.50) ลา้นบาท จากณ สิน้
ปี 2563 ที ่1,471.90 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของบริษทั มอร ์เมดดิคลั จ ากดั 
 

1.         ข้อมูลทัว่ไป  
ช่ือบริษทั : บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั 

 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าและมส่ีวนงานจ าหน่ายผลติภณัฑ์

สมุนไพร  
ท่ีตัง้ส านักงาน : 222/148-150 อาคารชุดบา้นสวนจตุจกัร ซอยวภิาวดรีงัสติ 17 ถนน

วภิาวดรีงัสติ แขวงจตจุกัร เขตจตุจกัร กรุงเทพมหานคร 10900 
 

ทุนจดทะเบยีน : 100,000,000 บาท 
 

ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว : 25,000,000 บาท 

 
2.         นโยบายและภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

บรษิัท มอร์ เมดดิคลั จ ากดั ได้มกีารลงนามในบนัทกึขอ้ตกลงความร่วมมอืและประกอบกิจการผลติภณัฑ์
สมุนไพรคุณภาพ รา้นผลติภณัฑส์มุนไพรคุณภาพภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “การบูร” มรีะยะเวลา 10ปี นับจากวนัทีล่งนาม
ในสญัญา  ในไตรมาส 3 ปี 2563 บรษิทัฯ เริม่ด าเนินการประชาสมัพนัธเ์ปิดตวัผลติภณัฑภ์ายใต ้ แบรนด ์“การบูร” และ
ออกวางจ าหน่ายใน ICONSIAM และ FOODLAND จ านวน 7 สาขา และช่วงไตรมาส 4ปี 2563 บรษิัทได้ด าเนินการ
คน้ควา้วจิยัผลติภณัฑจ์ากสมุนไพรไทยเพื่อเพิม่ผลติภณัฑใ์หม้คีวามหลากหลาย ขยายช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้ผ่าน
ระบบออนไลน์ เพื่อใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ไดง้่ายขึน้ และรวบรวมผลติภณัฑ์สมุนไพรมาจ าหน่ายเพื่อเพิม่ศกัยภาพของสนิค้า
สมุนไพรไทย โดยมกีารเตรยีมการวางแผนด าเนินการเพื่อจดัท าแฟรนไชสต์่อไป 

ทัง้นี้ การลงนามในบนัทกึขอ้ตกลงดงักล่าวเป็นการร่วมมอืในการท างานร่วมกนั 3 หน่วยงาน ระหว่าง (1)  
บรษิทัฯ (2) กรมการแพทยแ์ผนไทย และการแพทยท์างเลอืก และ (3) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทย์
ผสมผสาน (เป็นเจา้ของเครื่องหมายการคา้ผลติภณัฑ์สมุนไพรคุณภาพ ภายใต้ชื่อ (“การบูร”) เพื่อด าเนินการส่งเสรมิ
ผูป้ระกอบการสมุนไพรและผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ส่งเสรมิใหม้กีารขายผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ทัง้ในและต่างประเทศ 
เพื่อเพิ่มมูลค่าและศกัยภาพในการแข่งขนัในระดบันานาชาติของประเทศด้านสมุนไพร บริษัทด าเ นินจดัจ าหน่าย
ผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนด ์“การบูร” ใหเ้ป็นโมเดลรา้นผลติภณัฑส์มุนไพรคุณภาพ 
 
3. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั ประกอบธุรกจิในส่วนงานจดัจ าหน่ายผลติภณัฑส์มุนไพรไทย โดยในระหว่างปี 
2563 ไดเ้ขา้ร่วมลงนามความร่วมมอื (MOU) กบัหน่วยงานต่างๆ ซึง่มรีายละเอยีด ดงันี้ 

1. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การประกอบกจิการผลติภณัฑส์มุนไพรคุณภาพ รา้นผลติภณัฑส์มุนไพร
คุณภาพภายใต้ตราสญัลกัษณ์ “การบูร”” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ได้แก่ (1) กรมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์
ทางเลอืก กระทรวงสาธารณสุข (2) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทย์ผสมผสาน (3) บรษิทั มอร์ เมดดิ
คลั จ ากดั ซึง่มวีตัถุประสงคเ์พื่อด าเนินการส่งเสรมิผูป้ระกอบการสมุนไพรและผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ส่งเสรมิใหม้กีาร
ขายผลติภณัฑ์สมุนไพรไทย ทัง้ในและต่างประเทศ เพื่อเพิม่มูลค่าและศกัยภาพในการแข่งขนัในระดบันานาชาติของ
ประเทศดา้นสมุนไพร   

2. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การส่งเสรมิตลาดกลางในการจ าหน่ายวตัถุดบิสมุนไพรไทย” ระหว่าง 4 
หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก กระทรวงสาธารณสุข (2) กรมส่งเสรมิการเกษตร 
กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ (3) บรษิทั ไทย แอก็โกร เอก็ซเชนจ ์จ ากดั (ตลาดไท) (4) บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั ซึง่
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มวีตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสรมิการขาย การผลติและการใชผ้ลติภณัฑส์มุนไพร สรา้งตลาดกลาง วตัถุดบิสมุนไพรไทย สรา้ง
พืน้ทีซ่ื้อขายใหแ้ก่ผูซ้ื้อและเกษตรกร และพฒันาผลติภณัฑส์มุนไพรใหไ้ดม้าตรฐานสากล  

3. บนัทึกความร่วมมือ (MOU) เรื่อง “การพฒันายาและผลิตภัณฑ์ส่งเสริมสุขภาพจากกัญชา กัญชง และ
กระท่อมแบบครบวงจร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) บรษิทั มอร์เมดดคิลั จ ากดั (2) กรมการแพทย์แผนไทย และ
การแพทยท์างเลอืก (3) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน 

4. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “ผลติเครื่องส าอาง” ระหว่าง 2 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) บรษิทั มอรเ์มดดคิลั 
จ ากดั (2) บรษิทั ภูฐาปัญญาออกานิค จ ากดั ซึ่งมวีตัถุประสงค์เพื่อส่งเสรมิความร่วมมอืกนัเพื่อผลติเครื่องส าอางซึ่งมี
ส่วนผสมสารสกัดจากกัญชง และ/หรือสารสกัด CBD ในเชิงพาณิชย์ ภายใต้การอนุญาตจากหน่วยงานภาครฐัที่
เกีย่วขอ้ง  

 
ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนั 
ธุรกจิสมุนไพรและผลติภณัฑจ์ากสมุนไพร 
 เนื่องจากสถานการณ์ COVID-19และกระแส Health and wellness เพิม่มากขึน้ ท าใหค้นในประเทศไทยและ
ต่างประเทศหนัมาใส่ใจดูแลเรื่องสุขภาพ อาหารเสริม และ ยามากขึ้น โดยได้หนัมาให้ความสนใจในสมุนไพรและ
ผลติภณัฑจ์ากสมุนไทยเป็นอย่างมากเพราะเป็นทางเลอืกในการดแูลสุขภาพโดยมองว่าปลอดภยั และ มาจากธรรมชาต ิ 
ท าใหม้ลูค่าผลติภณัฑส์มุนไพรมกีารเตบิโตอย่างรวดเรว็ โดยการลงทุนทีเ่กีย่วเน่ืองกบัสมุนไพรมแีนวโน้มขยายตวั โดย
มปัีจจยัหนุนมาจาก ความต้องการยาที่เพิม่ขึ้น นโยบายสนับสนุนดา้นการลงทุนของภาครฐั ยิง่ไปกว่านัน้ในปัจจุบนั 
สมุนไพรถูกใชเ้ป็นวตัถุดบิเพื่อผลติภณัฑ์ในอุตสาหกรรมต่อเนื่อง อาท ิอุตสาหกรรมเครื่องส าอาง ซึ่งถือเป็นตลาดที่
เตบิโตมาอย่างต่อเนื่อง และมมีลูค่าสงู 
 
ธุรกจิกญัชา-กญัชง 

กฎหมายฉบบัล่าสุดเมื่อเดอืนมกราคม 2564 ทีส่นับสนุนใหเ้กษตรกรไทยปลูกเพื่อจ าหน่ายภายในประเทศ
และส่งออกต่างประเทศ โดยงดเวน้การน าเขา้กญัชา-กญัชงจากประเทศอื่นเป็นระยะเวลา 5 ปี ถอืเป็นการเปิดโอกาสให้
เกษตรกรมาลงทุนใหก้ญัชงเป็นพชืเศรษฐกจิ ดว้ยระยะเวลาปลูกและเกบ็เกีย่วสัน้เพยีง 4 เดอืน โดยกญัชงและกญัชา
กลายมาเป็นสนิคา้ทีก่ าลงัเป็นทีต่อ้งการของตลาด มรีาคาสงู ทกุอย่างของกญัชงขายได ้ตัง้แต่ ตน้ ดอก ใบ กิง่กา้น 
จนถงึรากทีน่ าไปท าโสม กญัชงจงึถอืเป็นพชืเศรษฐกจิใหม่ หลงัจากทีภ่าครฐั น าโดยกระทรวงสาธารณสุข และ
ส านักงานองคก์ารอาหารและยา (อย.) ประกาศใหก้ญัชงพน้จากบญัชยีาเสพตดิ และเปิดทางใหน้ าสารสกดัจาก CBD 
มาใชเ้ป็นส่วนผสมในเครื่องส าอางและเครื่องดื่มได ้ท าใหห้ลายบรษิทักา้วเขา้มามส่ีวนร่วมในตลาดน้ี ไม่ว่าจะเป็นบรษิทั
ในกลุ่มการแพทยแ์ละอาหารเสรมิ บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบัเครื่องส าอาง อาหาร และเครื่องดืม่ ทีม่องเหน็โอกาสในการ
ขยายไลน์การผลติ โดยในปัจจุบนักญัชา-กญัชงมอีปุทานสงูทัง้ในและต่างประเทศ โดย Cannabis Business Times’s 
มกีารคาดการณ์ว่าในปี 2563 ตลาดกญัชงทัว่โลกมมีลูค่าสงูราว US$5.73 พนัลา้น โตขึน้รอ้ยละ 25 เมื่อเทยีบกบัปีก่อน
หน้า และมแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื่อง 
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4.  รายชื่อคณะกรรมการ 
ณ วนัที ่30เมษายน 2564 บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั มรีายชื่อคณะกรรมการ ดงันี้ 

ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ ต าแหน่ง 

1 นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ กรรมการ 
ทีม่า : MMD 

5. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที ่30เมษายน 2564 บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) 999,997 99.9997 

2 นาย ศริศิกัดิ ์ปิยทสัสกีุล 2 0.0002 

3 นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ 1 0.0001 

 รวม 1,000,000 100.00 

ทีม่า : MMD 
 

6. งบการเงิน  
6.1 งบแสดงฐานะทางการเงิน 
 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 31 ธนัวาคม 2562 31 ธนัวาคม 2563 31 มิถนุายน 2564 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ 

พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์                 

สินทรพัยห์มุนเวียน                 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 236.05 0.82 2,174.34 8.18 451.17 1.64 969.48 2.94 

ลูกหนี้อืน่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 242 0.84 1,180.79 4.44 432.02 1.57 1,619.06 4.91 

เงนิใหกู้ย้นืระยะสัน้แก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั 

- - - - 9,600.00 34.98 10,800 32.76 

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 17.51 0.06 0.047 0 32.29 0.12 19.03 0.06 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 495.56 1.72 3,355.18 12.62 10,515.48 38.32 13,407.57 40.67 

                  

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน                 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน – สุทธ ิ - - 10.63 0.04 9.49 0.03 6,079.16 18.44 

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 28,318.77 98.28 23,214.06 87.34 16.92 0.06 13,468.56 40.86 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 28,318.77 98.28 23,224.69 87.38 16.93 0.06 19,556.65 59.33 

รวมสินทรพัย ์ 28,814.33 100 26,579.87 100 27,442.20 100 32,964.22 100.00 

หน้ีสินและส่วนของเจ้าของ                 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 31 ธนัวาคม 2562 31 ธนัวาคม 2563 31 มิถนุายน 2564 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ 

พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ 

หน้ีสินหมุนเวียน                 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 317.15 1.1 48 0.18 725.1 2.64 785.62 2.38 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั 

2,000.00 6.94 - - - - 1,650.00 5.01 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 2.7 0.01 10.2 0.04 7.16 0.03 929.5 2.82 

ภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย 11.69 0.04 5.07 0.02 35.72 0.13 0.7 0.00 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 2,331.54 8.09 63.27 0.24 767.98 2.8 3365.82 10.21 

                  

หน้ีสินไม่หมุนเวียน                 

สญัาเช่าเงนิ - - - - - - 3744.27 11.36 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน - - - - - - 3744.27 11.36 

รวมหน้ีสิน 2,331.54 8.09 63.27 0.24 797.98 2.8 7,110.09 21.57 

ส่วนของเจ้าของ                 

ทุนจดทะเบยีน จ านวน 1,000,000 
หุน้ มลูค่าหุน้ละ 100 บาท 

100,000 347.05 100,000 376.22 100,000 364.4 100000 303.36 

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ จ านวน 
1,000,000 หุน้ มลูค่าหุน้ละ25 บาท 

25,000 86.76 25,000 94.06 25,000 91.1 25000 75.84 

ก าไรสะสม  1,482.79 5.15 1,516.59 5.71 1,674.21 6.1 854.133 2.59 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  26,482.79 91.91 26,516.59 99.76 26,674.21 97.2 25,854.13 78.43 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 28,814.33 100 26,579.87 100 27,442.20 100 32,964.22 100.00 

ทีม่า : งบการเงนิของ MMD 
 
6.2 งบก าไรขาดทุน 

งบก าไรขาดทุน 

งบการเงินส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2561 

ตรวจสอบ 
31 ธนัวาคม 2562 

ตรวจสอบ 
31 ธนัวาคม 2563 

ตรวจสอบ 
31มิถนุายน 2564 

พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ 
รายได้         

รายไดจ้ากการขาย       785.50 46.51 

รายไดอ้ื่น  1,521.37 100.00 3,383.06 100.00 2,418.10 100.00 903.32 53.49 

รวมรายได้ 1,521.37 100.00 3,383.06 100.00 2,418.10 100.00 1,688.82 100 

ค่าใช้จ่าย            

ตน้ทุนขาย       708.30 41.94 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 815.90 53.63 3,317.09 98.05 2,219.06 91.77 1,714.25 101.51 

รวมค่าใช้จ่าย 815.90 53.63 3,317.09 98.05 2,219.06 91.77 2,422.55 143.45 
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งบก าไรขาดทุน 

งบการเงินส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2561 

ตรวจสอบ 
31 ธนัวาคม 2562 

ตรวจสอบ 
31 ธนัวาคม 2563 

ตรวจสอบ 
31มิถนุายน 2564 

พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ พนับาท ร้อยละ 
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้ 705.47 46.37 65.97 1.95 199.04 8.23 (733.73) (43.45) 

ตน้ทุนทางการเงนิ 10.62 0.70 21.06 0.62 - - (86.34) (5.11) 

ก าไร(ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่าย
ภาษีเงินได้ 

694.86 45.67 44.91 1.33 199.04 8.23 
(820.08) (48.56) 

ภาษเีงนิได ้ 138.77 9.12 11.11 0.33 41.42 1.71 - - 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรบัปี 556.08 36.55 33.80 1.00 157.62 6.52 (820.08) (48.56) 

ทีม่า : งบการเงนิของ MMD
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7.  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
7.1 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

7.1.1 รายได ้
MMD มรีายได้ลดลงจาก 3,383,058 บาทในปี 2562 เป็น 2,418,095 บาทในปี 2563 ซึ่งลดลง 964,963 บาท 

หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 28.52 
ปี 2561 
จากผลการด าเนินงานของปี 2561 MMD มรีายได้รวมจ านวน 1.52ล้านบาท แบ่งเป็นส่วนแบ่งจากการลงทุน 

0.42 ล้านบาทและดอกเบีย้รบั 1.10 ล้านบาทโดยรายไดร้วมเพิม่ขึน้จากปี 2560 จ านวน 0.03 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 1.95โดยดอกเบี้ยรบัมาจากเงนิกู้ให้ยมืระยะสัน้แก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั จ านวน 24.10 ล้านบาทระหว่างปี 2560- 
2561 

ปี 2562 
จากผลการด าเนินงานของปี 2562 MMD มรีายได้รวมจ านวน 3.38 ล้านบาทแบ่งเป็นส่วนแบ่งจากการลงทุน 

3.38 ล้านบาทและดอกเบี้ยรบั 0.01 ล้านบาทรายไดร้วมเพิม่ขึน้จากปี 2561 จ านวน 1.86 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 
122.37 เนื่องจากมส่ีวนแบ่งจากการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 709.28 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้าซึ่งเพิม่ขึน้จากการร่วมลงทุน
ในบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเครื่องประหยัดพลังงาน อย่างไรก็ดี ดอกเบี้ยรับของ MMD ลดลงร้อยละ 99.66 
เน่ืองจาก MMD ไดร้บัเงนิกูใ้หย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัคนืเตม็จ านวนในชว่งปี 2561 ดอกเบีย้รบัของ MMD จงึ
ลดลงอย่างมนีัยส าคญั 

ปี 2563 
จากผลการด าเนินงานของปี 2563 MMD มรีายได้รวมจ านวน 2.42 ล้านบาทแบ่งเป็นส่วนแบ่งจากการลงทุน 

2.19 ลา้นบาทและดอกเบีย้รบั 0.23 ลา้นบาทรายไดร้วมลดลงจากปี 2562 จ านวน 0.96 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 28.52 
เนื่องจากมส่ีวนแบ่งจากการลงทุนทีล่ดลงรอ้ยละ 35.28 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นส่วนแบ่งทีไ่ดจ้ากการร่วมลงทุน
ในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังาน  

ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
จากผลการด าเนินงานของ 6 เดอืนแรกในปี 2564 MMD มรีายไดร้วมจ านวน 1.69 ล้านบาท โดยมรีายไดจ้าก

การขายจ านวน 0.79 ล้านบาทและรายได้อื่นจ านวน 0.90 ล้านบาทแบ่งเป็นส่วนแบ่งจากการลงทุน 0.62 ล้านบาทและ
ดอกเบีย้รบั 0.29ลา้นบาทรายไดร้วมเพิม่ขึน้จาก 6 เดอืนแรกในปี 2563 จ านวน 0.40 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 31.12 
เนื่องจากมรีายไดจ้ากการขายเพิม่ขึน้จากธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกบัการคา้ขายผลติภณัฑ์จากสมุนไพร อย่างไรก็ด ีส่วนแบ่ง
จากการลงทุนลดลงร้อยละ 51.08 เมื่อเทียบกับช่วง 6 เดือนแรกของปีที่ผ่านมาเนื่องจากการร่วมลงทุนในบริษัทที่
ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังานไดส้ิน้สุดลง 
7.1.2  ค่าใช้จ่าย 

MMDมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารลดลงจาก 3,317,091 บาทในปี 2562 เป็น 2,219,056 บาทในปี 2563 ซึ่งลดลง 
1,098,035 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 33.10 

ปี 2561 
ในปี 2561 MMD มคี่าใช้จ่ายรวมทัง้หมดจ านวน 0.82 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 53.63 ของรายได้รวม โดย

ทัง้หมดเป็นค่าใชจ้่ายในการบรหิาร เพิม่ขึน้จากปี 2560 จ านวน 19.73 ล้านบาทเนื่องจากในปี 2560 มรีายการโอนกลบั
รายการขาดทุนของมลูค่าเงนิมดัจ า จ านวน 19.00 ลา้นบาท 

ปี 2562 
ในปี 2562 MMD มีค่าใช้จ่ายรวมทัง้หมดจ านวน 3.32 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 98.05 ของรายได้รวม โดย

ทัง้หมดเป็นค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้จากปี 2561 จ านวน 2.50 ล้านบาทโดยสาเหตุหลกัมาจากค่าบรหิารจดัการที่
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เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัก่อนหน้า เน่ืองจาก MMD จ่ายค่าบรหิารจดัการใหแ้ก่MORE ในอตัรา 250,000 บาท
ต่อเดอืน 

ปี 2563 
ในปี 2563 MMD มคี่าใช้จ่ายรวมทัง้หมดจ านวน 2.22 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 91.77 ของรายได้รวม โดย

ทัง้หมดเป็นค่าใชจ้่ายในการบรหิารลดลงจากปี 2562 จ านวน 1.10 ล้านบาทโดยสาเหตุหลกัมาจากค่าบรหิารจดัการที่
ลดลงอย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัก่อนหน้า เนื่องจากอตัราค่าบรหิารจดัการใหแ้ก่MORE ปรบัลดลงเหลอื 50,000 บาท
ต่อเดอืน 

ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
ใน 6 เดอืนแรกของปี 2564 MMD มคี่าใช้จ่ายรวมทัง้หมดจ านวน 2.42 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 143.45 ของ

รายไดร้วม แบ่งเป็นค่าใชจ้่ายในการขายจ านวน 0.71 ลา้นบาทและค่าใชจ้่ายในการบรหิารจ านวน 1.71 ลา้นบาท เพิม่ขึน้
จาก 6 เดอืนแรกในปี 2563 จ านวน 1.79 ล้านบาทเนื่องจากมกีารเพิม่ขึน้ของค่าใชจ้่ายในการขายจากธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้ง
กบัการคา้ขายผลติภณัฑจ์ากสมุนไพร 

 
7.1.3 ก าไรสุทธิ 

 MMD มีผลก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 33,799 บาทในปี 2562 เป็น จ านวน 157,619 บาทในปี 2563 ซึ่งเพิ่มขึ้น 
123,820 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 366.34 

ปี 2561 
ในปี 2561 MMD มกี าไรสุทธจิากการด าเนินงานจ านวน 0.56 ล้านบาทคดิเป็นอตัราก าไรสุทธทิี่รอ้ยละ 36.55 

ลดลงจากปี 2560 จ านวน 19.65 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 97.25 เน่ืองจากในปี 2560 มขีาดทุนจากการลดลงของมลูคา่
เงนิมดัจ า (โอนกลบั) จ านวน 19.00 ลา้นบาท 

ปี 2562 
ในปี 2562 MMD มกี าไรสุทธจิากการด าเนินงานจ านวน 0.03 ล้านบาท คดิเป็นอตัราก าไรสุทธทิี่รอ้ยละ 1.00 

เนื่องจากรายได้ส่วนแบ่งจากการลงทุนและค่าใช้จ่ายในการบรหิารมยีอดรวามที่ใกล้เคยีงกนั และ MMD ยงัไม่ได้เริม่
ด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทั 

ปี 2563 
ในปี 2563 MMD มกี าไรสุทธจิากการด าเนินงานจ านวน 0.16 ล้านบาท คดิเป็นอตัราก าไรสุทธทิี่รอ้ยละ 6.52

เนื่องจากรายได้ส่วนแบ่งจากการลงทุนและค่าใช้จ่ายในการบรหิารมยีอดรวามที่ใกล้เคยีงกนั และ MMD ยงัไม่ได้เริม่
ด าเนินธุรกจิหลกัของบรษิทั 

ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
ใน 6 เดอืนแรกของปี 2564 MMD มยีอดขาดทุนสุทธจิากการด าเนินงานจ านวน 0.82 ล้านบาท คดิเป็นอตัรา

ขาดทุนสุทธิที่ร้อยละ 48.56 ลดลงจาก 6 เดือนแรกในปี 2563 ที่มีก าไรจ านวน 0.66 ล้านบาทเนื่องจาก MMD เริ่มมี
ค่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้จากการเริม่ด าเนินธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการคา้ขายผลติภณัฑจ์ากสมุนไพร และส่วนแบ่งจากการลงทุนมี
จ านวนทีล่ดน้อยลงจากการสิน้สุดการร่วมลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังานไดจ้บลง 
 
7.2 การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

7.2.1 สินทรพัย ์
 สนิทรพัยร์วมของ MMD เพิม่ขึน้ โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 สนิทรพัยร์วมของ MMD เท่ากบั  27.44 ลา้น

บาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 ซึ่งมสีนิทรพัย์เท่ากบั 26.58 ล้านบาท จ านวน 0.86 ล้านบาท หรอืรอ้ยละ 
3.24 

สิ่งท่ีสง่มาดว้ย 5

263



 ปี 2561 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 MMD มสีนิทรพัย์รวมจ านวน 28.81 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 2.60 ล้านบาท หรอื

เพิม่ขึ้นร้อยละ 9.91 จาก ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึ้นของสินทรพัย์ไม่หมุนเวียนอื่น
จ านวน 28.32 ลา้นบาท ซึง่เป็นการร่วมลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังาน และ MMD ไดร้บั
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนัคนืจ านวน 24.10 ลา้นบาทในช่วงปี 2561 

ปี 2562 
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2562 MMD มสีนิทรพัย์รวมจ านวน 26.58 ล้านบาท ลดลงจ านวน 2.23 ล้านบาท หรอื

ลดลงรอ้ยละ 7.75 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่นจ านวน 
5.10 ลา้นบาท ซึง่เป็นการตดัจ าหน่ายของเงนิลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังาน ทีม่กีารรบัรู้
รายไดเ้ป็นส่วนแบ่งจากการงลทุน 

ปี 2563 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 MMD มสีนิทรพัย์รวมจ านวน 27.44 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 0.86 ล้านบาท หรอื

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.24 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของเงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการที่
เกี่ยวขอ้งกนัจ านวน 9.60 ล้านบาท ซึ่งเป็นตัว๋สญัญาใชเ้งนิใหก้บับรทิแม่ และมกีารลดลงของสนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื่น
จ านวน 6.30 ลา้นบาท ซึง่เป็นการตดัจ าหน่ายของเงนิลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิเกีย่วกบัเครื่องประหยดัพลงังาน ทีม่ี
การรบัรูร้ายไดเ้ป็นส่วนแบ่งจากการงลทุน 

ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 MMD มสีนิทรพัย์รวมจ านวน 32.96 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 5.52 ล้านบาท หรอื

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 20.12 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของการปรบัปรุงสทิธกิารเช่าและ
อุปกรณ์ซึง่เป็นยานพาหนะ 

  
7.2.2 หน้ีสิน 

 หนี้สนิรวมของ MMD ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 เท่ากบั 0.80  ล้านบาท เพิม่ขึ้นจาก ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 
2562 ซึง่มหีนี้สนิรวม 0.06 ลา้นบาท จ านวน 0.73 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1,160.56 

ปี 2561 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 MMD มหีนี้สนิรวม 2.33 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 2.04 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 703.89 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้ง
กนัจ านวน 2.00 ลา้นบาท 

ปี 2562 
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2562 MMD มหีนี้สนิรวม 0.06 ล้านบาทลดลงจ านวน 2.27 ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 

97.29 จาก ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2561 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั
จ านวน 2.00 ลา้นบาท 

ปี 2563 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 MMD มหีนี้สนิรวม 0.77 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 0.70 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 1,113.76 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิการคา้และเจา้หนี้อื่น 
ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 MMD มหีนี้สนิรวม 7.11 ล้านบาท เพิม่ขึน้จ านวน 6.34 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 825.81 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของสญัญาเชา่การเงนิทีเ่กดิขึน้จากสนิทรพัย์
ยานพาหนะและเงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัซึง่เป็นตัว๋สญัญาใชเ้งนิจ านวน 1.65 ลา้นบาท 
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7.2.3 ส่วนของเจา้ของ 
 ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MMD ณ  31 ธนัวาคม 2562 ในงบการเงนิรวมเท่ากบั 26.52 ล้านบาท โดยมกี าไรสะสม

จ านวน 1.52 ลา้นบาท ในขณะทีส่่วนของผูถ้อืหุน้ของ MMD ณ  31 ธนัวาคม 2563 ในงบการเงนิรวมเท่ากบั 26.67 ลา้น
บาท โดยมกี าไรสะสม 1.67 ลา้นบาท 

ปี 2561 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้จ านวน 26.48 ลา้นบาท โดยส่วนของผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแล้วและก าไรสะสม โดย MMD มส่ีวนของผูถ้ือหุ้นเพิม่ขึน้จากสิ้นปี 2560 จ านวน 0.56 ล้านบาท 
หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.14 การเพิม่ขึน้เนื่องจากมผีลก าไรจากการด าเนินงานระหว่างปี 

ปี 2562 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้จ านวน 26.52 ล้านบาทโดยส่วนของผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแล้วและก าไรสะสม โดย MMD มส่ีวนของผู้ถอืหุน้เพิม่ขึน้จากสิ้นปี 2561 จ านวน 0.03 ล้านบาท 
หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.13 การเพิม่ขึน้เน่ืองจากมผีลก าไรจากการด าเนินงานระหว่างปี 

ปี 2563 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้จ านวน 26.67 ลา้นบาท โดยส่วนของผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแล้วและก าไรสะสม โดย MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 0.16 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.59 
การเพิม่ขึน้เน่ืองจากมผีลก าไรจากการด าเนินงานระหว่างปี 

ปี 2564 ไตรมาสที ่2 
ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้จ านวน 25.85 ลา้นบาท โดยส่วนของผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้และก าไรสะสม โดย MMD มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ลดลง 0.82 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 3.07 การ
ลดลงเน่ืองจากมกีารขาดทุนจากการด าเนินงานระหว่างปี 
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เอกสารแนบ 3 : สรปุข้อมูลของผู้ขอผ่อนผนั 
 

1.        ข้อมูลทัว่ไป  
ช่ือบริษทั : บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน) 

 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : จดัจ าหน่ายอุปกรณ์ระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มรบัเหมาตดิตัง้

ระบบ  
ท่ีตัง้ส านักงาน : 222/148-150 อาคารชุดบา้นสวนจตุจกัร ซอยวภิาวดรีงัสติ 17 ถนน

วภิาวดรีงัสติ แขวงจตจุกัร เขตจตุจกัร กรุงเทพมหานคร 10900 
 

ทุนจดทะเบยีน : 326,543,579.75 บาทแบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 6,530,871,595หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท (ณ วนัที ่17 กนัยายน 2564)  

ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว : 326,543,579.75 บาทแบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 6,530,871,595หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท (ณ วนัที ่17 กนัยายน 2564) 

 
2.         นโยบายและภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

บรษิัท มอร์ รเีทริ์น จ ากดั (มหาชน) (ชื่อเดมิ “บรษิัท ดเีอ็นเอ 2002จ ากดั” (มหาชน)” (“บรษิัท”) จดทะเบยีน
จดัตัง้เป็นนิติบุคคลขึ้นเมื่อ 4 เมษายน 2546 ภายใต้ชื่อ บรษิัท มเีดยี เน็ตเวริ์ก รเีทล จ ากดั โดยนายสามารถ ฉัว่ศริิ
พฒันา โดยใช้เครื่องหมายการค้าและบริการ “Media Network Home Entertainment” เพื่อประกอบธุรกิจจดัจ าหน่าย
สนิคา้สื่อโฮมเอนเตอร์เทนเมนท์ (Home Entertainment) ประเภท ภาพยนตร์และเพลง รวมทัง้สิง่พมิพต์่างๆ เช่น เทป
(“Tape”) ซดี(ี“CD”) วซีดี(ี“VCD”) ดวีดี(ี“DVD”) รวมทัง้ หนังสอื นิตยสาร วารสาร หนังสอืพมิพ ์พอ็กเกต็บุ๊ค และต่อมาใน
เดือนพฤษภาคม 2553 บริษัทได้เปลี่ยนแปลงเครื่องหมายการค้าเป็น “DNA ENJOY EVERYDAY” และจดทะเบียน
เปลีย่นแปลงชื่อบรษิทัเป็น “บรษิทั ดเีอน็เอ 2002 จ ากดั” ในปีเดยีวกนั 

ตัง้แต่ปี 2546 ถึงปี 2560 บรษิัทมกีารจดัจ าหน่ายสื่อโฮมเอนเตอร์เทนเมนท์อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ ภาพยนตร์ 
เพลง ทีถู่กตอ้งตามลขิสทิธิใ์นรปูแบบบลูเรย ์ดวีดี ีวซีดีแีละซดี ีและสนิคา้ประเภทสิง่พมิพ ์เช่น หนังสอืพมิพ ์นิตยสารราย
สปัดาห์ รายปักษ์ รายเดอืน และพอ็กเกต็บุ๊ค เป็นต้น เพื่อใหส้ามารถเขา้ถงึลูกคา้กลุ่มเป้าหมายมากยิง่ขึน้ ทัง้สาขาของ
บรษิัทเอง และผ่านร้านร่วมบรกิาร เช่น ในโลตสั เอ็กซ์เพรส (Lotus Express) และในบิ๊กซี มนิิ (Big C Mini) ส่งผลให้
รายได้และผลการด าเนินงานของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง และในปี 2553 บรษิัทได้เริม่ขยายขอบเขตการประกอบ
ธุรกิจไปยงัธุรกิจสื่อโฆษณาและบนัเทงิเพื่อกระจายความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจของบรษิัท และเล็งเห็นว่าธุรกิจสื่อ
โฆษณาและบนัเทงิเป็นหนึ่งในธุรกจิทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตและสามารถเสรมิกบัธุรกจิหลกัของบรษิทัได้ 

ในปี 2554 บรษิัทได้ปรบัโครงสร้างการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัทโดยจดัตัง้บรษิทัย่อยคอื บรษิัท ดเีอ็นเอ 
เรฟโวลูชัน่ จ ากดั เพื่อบรหิารจดัการธุรกจิสื่อโฆษณาและบนัเทงิบรษิทั และไดเ้ริม่ธุรกจิสื่อโฆษณาและบนัเทงิโดยการเขา้
ลงทุนในบรษิัท สมอลล์รูม จ ากดั ซึ่งด าเนินธุรกิจการผลติและสร้างสรรค์ผลงานดนตรทีัง้ในรูปแบบงานเพลงประกอบ
โฆษณา ภาพยนตร์ ละคร และอลับัม้ของศลิปินดนตรแีนวอนิดี้ต่างๆ นอกจากนี้ก ลุ่มบรษิทัยงัไดเ้ริม่ธุรกจิบรหิารจดัการ
ช่องสญัญาณวทิยุ โดยท าสญัญากบับรษิัท เอ.ซี.เรคคอร์ด จ ากดั ในการร่วมผลติและบรหิารจดัการช่วงเวลาโฆษณา
ในช่วงขา่วตน้ชัว่โมงทางสถานีวทิยุกระจายเสยีงแห่งประเทศไทยของกรมประชาสมัพนัธ์ 

จากนัน้ในปี 2555 กลุ่มบรษิทัไดย้ื่นขออนุญาตเสนอขายหุน้สามญัใหแ้ก่ประชาชน (IPO) โดยออกหุน้สามญัเพิม่
ทุนจ านวน 80 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยมวีตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการ
ด าเนินธุรกจิ ท าใหบ้รษิทัมทีุนจดทะเบยีนช าระแล้วทัง้สิน้ 160 ล้านบาท และไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ 
เอ ไอ เมื่อวนัที ่21 ธนัวาคม 2555 
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ในปี 2559 บรษิทัไดพ้ฒันาธุรกจิไปยงักลุ่มเทคโนโลยสีื่อสารและจ าหน่ายโทรศพัทเ์คลื่อนที/่โทรศพัทม์อืถือและ
อุปกรณ์ต่อพ่วง โดยสนิคา้ประเภทเทคโนโลยแีละโทรศพัทม์อืถอื ถอืเป็นสนิคา้หลกัของกลุ่มบรษิทัมสีดัส่วนประมาณรอ้ย
ละ 61.83 ของรายไดร้วมของกลุ่มบรษิทัตลอดระยะเวลาทีผ่่านมา ทัง้นี้ ลูกคา้กลุ่มเป้าหมายของกลุ่มบรษิทั จะเป็นลูกคา้
บุคคลทัว่ไป ทีม่คีวามสนใจในสนิคา้ประเภทเทคโนโลยทีีท่นัสมยัและตน้ทุนสามารถควบคุมได ้โดยกลุ่มบรษิทัใช ้กลยุทธ์
ในการเพิม่จุดจ าหน่ายสนิคา้เป็นกลยุทธ์หลกัในการเขา้ถงึลูกคา้กลุ่มเป้าหมาย เนื่องจากดว้ยสนิคา้ของกลุ่มบรษิัทเป็น
สนิคา้ตามสมยัทีเ่น้นดา้นเทคโนโลยแีละความตอ้งการของลูกคา้ในช่วงเวลานัน้ ดงันัน้ การกระจายจุดจ าหน่ายสนิคา้ให้
ครอบคลุมพื้นที่เป็นบรเิวณกวา้งนัน้ จะเป็นการเพิม่ศกัยภาพในการเขา้ถึงลูกคา้กลุ่มเป้าหมายของกลุ่มบรษิัทเพิม่ขึน้ 
และส่งผลต่อการขยายตวัและการเตบิโตของกลุ่มบรษิทั โดย ณ สิ้นปี 2560 กลุ่มบรษิทัมจีุดจ าหน่ายสนิคา้กว่า 84 จุด
โดยเป็นรา้นคา้ปลกีของบรษิทั ทีบ่รษิทัท าการเช่าพืน้ทีข่องหา้งสรรพสนิคา้ต่างๆ 

นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม ประเภทขนมหวาน และเบเกอรี ่โดยใชก้ลยุทธ์
ในการเพิม่จุดจ าหน่ายสนิคา้เป็นกลยุทธ์หลกัในการเขา้ถงึลูกคา้กลุ่มเป้าหมาย เนื่องจากด้วยสนิคา้เป็นสนิคา้บรโิภคที่
เน้นจดัจ าหน่ายใหก้ะผูบ้รโิภคในพืน้ทีต่่างๆ การกระจายจุดจ าหน่ายสนิคา้ใหค้รอบคลุมพืน้ทีเ่ป็นบรเิวณกวา้งนัน้ จะเป็น
การเพิม่ศกัยภาพในการเขา้ถงึลูกคา้กลุ่มเป้าหมายของกลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้ และส่งผลต่อการขยายตวัและการเตบิโตของ
กลุ่มบรษิทัโดย ณ สิน้ปี 2560 กลุ่มบรษิทัมจีุดจ าหน่ายสนิคา้กว่า 64 จุดจ าหน่าย โดยเป็นรา้นคา้ปลกีของบรษิทั ทีบ่รษิทั
ท าการเช่าพืน้ทีข่องหา้งสรรพสนิคา้ต่างๆ และเป็นรา้นคา้แฟรนไชสใ์หก้บัผูป้ระกอบการทัว่ไป 

ในปี 2561 กลุ่มบรษิทัไดม้กีารปรบัเปลีย่นองค์กรในหลายดา้น โดยในช่วงเดอืน มถิุนายน 2561 บรษิทัไดม้กีาร
จ าหน่ายธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ประเภทขนมหวาน และเบเกอรี่ ให้กบับุคคลซึ่งไม่เกี่ยวขอ้งกนัไปบางส่วน และใน
เดือนธนัวาคม 2561 บริษัทได้มีจ าหน่ายธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยีสื่อสารและจ าหน่ายโทรศพัท์เคลื่อนที่/โทรศพัท์มอืถือ 
อุปกรณ์ต่อพ่วง ใหก้บับรษิทัแห่งหนึ่งซึ่งไม่เกีย่วกนั เนื่องจากธุรกจิดงักล่าวมส่ีวนแบ่งทางการตลาดทีไ่ม่สูงเมื่อเทยีบกบั
ตลาดรวมของกลุ่มธุรกจิประเภทนี้ ประกอบกบับรษิทัไม่มเีงนิทุนในการขยายกจิการทีเ่พยีงพอ ท าใหบ้รษิทัไม่สามารถท า
การแข่งขนักบับรษิัทในกลุ่มธุรกิจสื่อสาร  และไม่สามารถขยายส่วนแบ่งทางการตลาดได้ ซึ่งเมื่อทางผู้ซื้อมกีารเจรจา
เกี่ยวกบัการซื้อธุรกจิดงักล่าว จงึถอืเป็นโอกาสทีด่ทีีจ่ะหาแหล่งเงนิทุน เพื่อน ามาใชใ้นการช าระหนี้สนิทีค่งคา้งของกลุ่ม
กจิการ และสามารถน าเงนิทุนดงักล่าวมาใชใ้นการลงทุนในโครงการอื่น และบรษิทัเริม่ประกอบธุรกจิจ าหน่ายระบบและ
อุปกรณ์ในการประหยดัพลงังานไฟฟ้า ซึ่งบรษิัทจะรบัรู้รายได้จากการขาย และอนุมตัิให้บรษิัท มอร์ เมดดคิลั จ ากดั 
(บรษิทัย่อยของบรษิทั) ด าเนินธุรกจิในการตดิตัง้อุปกรณ์และระบบประหยดัพลงังานไฟฟ้า ซึ่งจะรบัรูร้ายไดบ้รกิารตดิตัง้ 
ซึ่งจะด าเนินการขายและติดตัง้อุปกรณ์และระบบประหยดัพลงังานไฟฟ้าให้แก่ลูกค้าในกลุ่มต่างๆ เช่น มหาวทิยาลยั 
โรงพยาบาล โรงสขีา้ว เป็นตน้ โดยบรษิทัจะประกอบธุรกจิในส่วนของการจ าหน่ายอุปกรณ์และระบบดว้ยตนเอง 

ในปี 2562 บรษิทัฯ มกีารจดัโครงสรา้งธุรกจิใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพื่อใหท้ างานไดอ้ย่างเต็มความสามารถ 
นอกจากนี้ ยงัมกีารปรบัเปลี่ยนโครงสรา้งบรหิารจดัการภายในองคก์ร พรอ้มปรบักลยุทธ์การบรหิารธุรกจิใหม่ใหส้อดรบั
กบัสภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยสีารสนเทศ ทีเ่ป็นตวักระตุน้ให้
พฤติกรรมผู้บรโิภคเปลี่ยนไปอย่างรวดเรว็ โดยในปี 2562 บรษิัท เสมด็ยูทลิติี้ส์ จ ากดั เป็นบรษิัทย่อยของบรษิทั มอร์ 
เน็ทเวริค์ แอนด ์เอน็จเินียริง่ จ ากดั ไดด้ าเนินโครงการวางระบบน ้าประปาเพื่อบรหิารจดัการน ้าประปาบนเกาะเสมด็ เป็น
โครงการความร่วมมอืระหว่างองค์การบรหิารส่วนจงัหวดัระยองและเอกชนเพื่อด าเนินการวางระบบประปารวมถงึท่อส่ง
น ้าลอดใตท้ะเลเพื่อใหบ้รกิารน ้าประปาบนเกาะเสมด็ ซึง่ บรษิทั เสมด็ ยทูลิติีส้ ์จ ากดั เป็นผูด้ าเนินการโครงการวางระบบ
ประปา เพื่อบรหิารจดัการน ้าบนพืน้ทีเ่กาะเสมด็ เป็นระยะเวลา 25ปี  ซึ่งอยู่ระหว่างด าเนินการก่อสรา้ง และในระหว่างปี 
บรษิทั มอร ์พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (“MPD”) ไดม้กีารเขา้ลงทุนหอ้งชุดในอาคารชดุโครงการบา้นสวนจตจุกัร 
จ านวน 147 ยูนิต เนื้อที่ห้องชุดรวม 8,570.93 ตารางเมตร (“ห้องชุด”) จากบรษิัท เวลิด์ เอ็นเตอร์เทนเมน็ท์ เน็ทเวริ์ค 
จ ากัด เพื่อท าการซ่อมแซมและปรบัปรุงใหม่ (Renovation) ซึ่งอาคารชุดดงักล่าวตัง้อยู่ในท าเลที่มีการพฒันาอย่าง
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ต่อเนื่อง ใกล้กบัรถไฟฟ้าสายต่างๆ และอาคารชุดนี้ เป็นอาคารชุดที่สร้างเสร็จแล้วสามารถขายออกได้โดยไม่ต้องรอ
ระยะเวลาในการก่อสรา้งอาคารใหม่ เพยีงแต่ตอ้งท าการปรบัปรุงซ่อมแซมใหม้สีภาพใหม่  

ในปี 2563 บรษิัท มอร์ เน็ทเวริ์ค แอนด์ เอ็นจเินียริง่ จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยได้ลงนามในสญัญาจา้งบรหิาร
จดัการบุคลากรและดูแลศูนย์ USO NET ประจ าโรงเรยีน กบับรษิทัเอกชนแห่งหนึ่ง โดยบรษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 
ควบคุม จดัหาบุคลากรเพื่อไปดูแลทรพัย์สนิ สถานที ่และปฏบิตังิานใหบ้รกิารอนิเตอร์เน็ตความเรว็สูงในโรงเรยีนต่างๆ 
ไดเ้ริม่ด าเนินงานเมื่อเดอืนธนัวาคม 2562 จ านวน 40 ศูนย ์และเพิม่จ านวนเป็น 237 ศูนย ์ในเดอืนธนัวาคม 2563 และใน
ระหว่างปี 2563 บรษิทั เสมด็ยทูลิติีส้ ์จ ากดั ไดด้ าเนินการก่อสรา้งระบบจ าหน่ายน ้าประปาบนเกาะเสมด็แลว้เสรจ็ และได้
เริม่รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่1/2563 

แม้ว่าบรษิัทฯ จะมกีารขยายกจิการอย่างต่อเนื่อง บรษิัทก็ยงัคงยดึหลกัใหค้วามส าคญัในการสรา้งการเตบิโต
อย่างยัง่ยนืและมัน่คง รวมถึงมคีวามแน่วแน่มาโดยตลอดในเรื่องการบรหิารงานอย่างโปร่งใส ให้ความส าคญักบัการ
ต่อต้านการทุจริตและคอรปัชัน่ และยึดหลกัการธรรมาภิบาลในการบริหารงานเพื่อผลกัดนัให้บริษัทฯ เป็นองค์กรที่
ปฏบิตังิานดว้ยความจรงิใจ ตรงไปตรงมา มคีวามซื่อสตัย์สุจรติ ซึ่งจะเป็นผลดตี่อองค์กร พนักงาน ผูถ้อืหุน้ และผูม้ส่ีวน
ไดเ้สยีอื่นๆ ในระยะยาว 
 
โครงสร้างกลุ่มบริษทั 
 ณ วนัที ่17กนัยายน 2564 MORE มโีครงสรา้งการถอืหุน้ในกลุ่มบรษิทั ดงัต่อไปนี้ 

 
 

 
บริษทั 

ทุนจดทะเบียน
ช าระแล้ว 

สดัส่วนการถือหุ้น ลกัษณะธรุกิจ 

1 บรษิทั มอร ์พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอป
เมน้ท ์จ ากดั 

384.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

2 บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั 
 

25.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าและมี
ส่วนงานจ าหน่ายผลติภณัฑส์มุนไพร 

3 บรษิทั มอร ์เน็ทเวริค์ แอนด ์เอน็จเินยีริง่ 
จ ากดั 

65.00 ลา้นบาท 99.99% ด าเนินธุรกจิรบับรหิารจดัการบุคลากร 

4 บรษิทั เสมด็ ยทูลิติี้ส ์จ ากดั 
 

60.00 ลา้นบาท 54.99% ด าเนินธุรกจิดา้นผลติและจ าหน่าย
น ้าประปา 
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บริษทั 

ทุนจดทะเบียน
ช าระแล้ว 

สดัส่วนการถือหุ้น ลกัษณะธรุกิจ 

5 บรษิทั มอร ์แอดไวซ์ จ ากดั 
 

1.00 ล้านบาท 60.00% ด าเนินธุรกจิผลติและจดัจ าหน่าย รบัซื้อ 
ขนยา้ย และรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรีทุ่กประเภท 
เครื่องชารจ์ฟ้ืนฟูแบตเตอรี ่

6 บรษิทั ด ีเอน็ เอ เฟรชแอร ์จ ากดั 60.00 ลา้นบาท 49.99% ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัโฆษณา 

 
MMD มบีรษิทัย่อย 3 บรษิทั ไดแ้ก่ 

 
บริษทั 

ทุนจดทะเบียน
ช าระแล้ว 

สดัส่วนการถือหุ้น ลกัษณะธรุกิจ 

1 บรษิทั เฮอเบลิ เทคโนโลย ีจ ากดั 10.00 ลา้นบาท 74.99% ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑย์าแผน
โบราณ ผลติภณัฑส์มุนไพร เวชส าอาง 
ผลติภณัฑบ์ ารุงรกัษาสขุภาพและความ
งาม และอาหารเสรมิ 

2 บรษิทั มอร ์คอนแทรค ฟารม์มิง่ จ ากดั  5.00 ล้านบาท 99.97% ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพชืสมุนไพรทุกชนิด 
กญัชา กญัชง ใบกระท่อม ฯลฯ ผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑย์าแผนโบราณ 
ผลติภณัฑส์มนุไพร เวชส าอาง ผลติภณัฑ์
บ ารุงรกัษาสุขภาพและความงาม และ
อาหารเสรมิ 
อย่างไรกต็าม ปัจจุบนับรษิทัยงัไม่ได้
ด าเนินธุรกจิใดๆ 

3 บรษิทั คานาบสิ คลบั จ ากดั 5.00 ล้านบาท 49.99% ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพชืสมุนไพรทุกชนิด 
กญัชา กญัชง ใบกระท่อม ฯลฯ ผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑย์าแผนโบราณ 
ผลติภณัฑส์มนุไพร เวชส าอาง ผลติภณัฑ์
บ ารุงรกัษาสุขภาพและความงาม และ
อาหารเสรมิ 
อย่างไรกต็าม ปัจจุบนับรษิทัยงัไม่ได้
ด าเนินธุรกจิใดๆ 

 
3. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
บริษทั มอร ์รีเทิรน์ จ ากดั (มหาชน) (“MORE”) 

MORE เริม่ด าเนินธุรกิจเกี่ยวกบัการจ าหน่ายอุปกรณ์ระบบประหยดัพลงังานให้กบักลุ่มผู้รบัเหมาตดิตัง้ และ
ในช่วงระหว่างกลางปี 2562 MOREท าการสัง่ซื้ออุปกรณ์ระบบประหยดัพลงังานขนาดเลก็เพื่อน าเขา้มาตดิตัง้ใหก้บัลูกคา้
ธุรกจิขนาดเลก็ ในตวัเมอืงทีม่กีารใชป้รมิาณกระแสไฟทีสู่ง สถานะการด าเนินงานในปัจจุบนั บรษิทัฯ ยงัคงด าเนินธุรกจิ
ดงักล่าวอย่างต่อเนื่อง โดยไดม้กีารปรบัแผนงานขายจากกลุ่มลูกคา้ในตวัเมอืง เป็นในส่วนของอุตสาหกรรมขนาดเลก็ ทีม่ี
การใช้กระแสไฟค่อนข้างสูง  โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างการด าเนินการทดสอบและประเมินประสิทธิภาพการประหยัด
พลงังานของอุปกรณ์ดงักล่าวใหก้บัทางกลุ่มโรงสขีา้วขนาดเลก็ – ขนาดกลาง อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ ยงัคงด าเนินธุรกิจ
ดงักล่าวเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ และพยายามมองหาโอกาสทางธุรกจิในการลงทุนเพิม่ในธุรกจิอื่นๆ ทีจ่ะสรา้งรายได้
ใหก้บั MOREต่อไป 

 
บริษทั มอร ์พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์จ ากดั (“MPD”) 
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เป็นบรษิทัย่อยโดยบรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนช าระแลว้ 384,000,000 บาท ประกอบธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยลกัษณะการด าเนินงานทีผ่่านมา ในระหว่างปี 2562 บรษิทัฯ ไดท้ าการซื้อหอ้งชุดพาณิชยก
รรมและหอ้งชุดพกัอาศยัโดยท าการซ่อมแซมและปรบัปรุงใหม่ก่อนขาย  โดยสถานะการด าเนินงานในปัจจุบนั บรษิทัอยู่
ระหว่างการจดัการ และเลือกแนวทางการด าเนินงาน รวมถึงการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการบริหารหรือการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยท์ีม่เีพื่อใหก้ารลงทุนเกดิผลประโยชน์มากทีสุ่ด และบรษิทัยงัมแีผนในการหาอสงัหารมิทรพัย ์เพื่อพฒันา
และเป็นการลงทุนเพิม่เตมิต่อไป 
 
บริษทั มอร ์เมดดิคลั จ ากดั (“MMD”) 

เป็นบรษิัทย่อยโดยบรษิัทถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบยีนจ านวน 100,000,000 บาท PPP 
ปัจจุบนั MED ไดเ้ริม่ประกอบธุรกจิในส่วนงานจดัจ าหน่ายผลติภณัฑส์มุนไพรไทย โดยในระหว่างปี 2563 ไดเ้ขา้ร่วมลง
นามความร่วมมอื (MOU) กบัหน่วยงานต่างๆ ซึง่มรีายละเอยีด ดงันี้ 

1. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การประกอบกจิการผลติภณัฑ์สมุนไพรคุณภาพ รา้นผลติภณัฑ์สมุนไพร
คุณภาพภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “การบูร”” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 
กระทรวงสาธารณสุข (2) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน (3) บรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั ซึ่ง
มวีตัถุประสงค์เพื่อด าเนินการส่งเสรมิผูป้ระกอบการสมุนไพรและผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ส่งเสรมิใหม้กีารขายผลติภณัฑ์
สมุนไพรไทย ทัง้ในและต่างประเทศ เพื่อเพิ่มมูลค่าและศกัยภาพในการแข่งขนัในระดบันานาชาติของประเทศด้าน
สมุนไพร   

2. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การส่งเสรมิตลาดกลางในการจ าหน่ายวตัถุดบิสมุนไพรไทย” ระหว่าง 4 
หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทย์แผนไทยและการแพทยท์างเลอืก กระทรวงสาธารณสุข (2) กรมส่งเสรมิการเกษตร 
กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ (3) บรษิทั ไทย แอก็โกร เอก็ซเชนจ ์จ ากดั (ตลาดไท) (4) บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั ซึง่มี
วตัถุประสงค์เพื่อส่งเสรมิการขาย การผลติและการใชผ้ลติภณัฑ์สมุนไพร สร้างตลาดกลาง วตัถุดบิสมุนไพรไทย สร้าง
พืน้ทีซ่ื้อขายใหแ้ก่ผูซ้ื้อและเกษตรกร และพฒันาผลติภณัฑส์มุนไพรใหไ้ดม้าตรฐานสากล  

3. บันทึกความร่วมมือ (MOU) เรื่อง “การพัฒนายาและผลิตภัณฑ์ส่งเสริมสุขภาพจากกัญชา กัญชง และ
กระท่อมแบบครบวงจร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ได้แก่ (1) บรษิัท มอร์เมดดคิลั จ ากดั (2) กรมการแพทย์แผนไทย และ
การแพทยท์างเลอืก (3) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน 

4. บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “ผลติเครื่องส าอาง” ระหว่าง 2 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) บรษิทั มอร์เมดดคิลั 
จ ากดั (2) บรษิัท ภูฐาปัญญาออกานิค จ ากดั ซึ่งมวีตัถุประสงค์เพื่อส่งเสริมความร่วมมอืกนัเพื่อผลติเครื่องส าอางซึ่งมี
ส่วนผสมสารสกดัจากกญัชง และ/หรอืสารสกดั CBD ในเชงิพาณิชย ์ภายใตก้ารอนุญาตจากหน่วยงานภาครฐัทีเ่กีย่วขอ้ง  

 
บริษทั มอร ์เน็ทเวิรค์ แอนด ์เอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (“MNE”) 

เป็นบริษัทย่อยโดยบริษัทถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียน จ านวน 30,000,000 บาท MNE 
ด าเนินธุรกจิรบับรหิารจดัการบุคลากร โดยลกัษณะการด าเนินงานทีผ่่านมา ในช่วงเดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัไดม้กีารท า
สญัญาบรหิารจดัการดา้นบุคลากร กบับรษิทัแห่งหนึ่ง โดยบรษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัการ ควบคุม ดูแล จดัหาบุคลากรเพื่อ
มาดแูลทรพัยส์นิ ตามศูนยป์ฏบิตังิานของลูกคา้ทีไ่ดเ้ตรยีมไว ้สถานะการด าเนินงานในปัจจุบนั ในไตรมาสที ่4/2563 บรษิทั
ไดม้กีารใหบ้รกิารตามสญัญาดงักล่าว ทัง้สิน้ 237 ศูนย ์ซึง่มกี าหนดระยะเวลาการว่าจา้ง 45 เดอืน  

 
บริษทั เสมด็ยูทิลิต้ีส ์จ ากดั (“Samed Utilities”) 
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เป็นบรษิัทย่อยโดย MNE ถือหุ้นในสดัส่วนรอ้ยละ 54.99 ของทุนช าระแล้ว จ านวน 60,000,000 บาท Samed 
Utilities ด าเนินธุรกิจด้านผลติและจ าหน่ายน ้าประปา โดยในปี 2562 บรษิัทได้มกีารลงนามสญัญาโครงการวางระบบ
น ้าประปาเพื่อบรหิารจดัการน ้าประปาบนเกาะเสมด็ระยะเวลา 25 ปี โดยเป็นโครงการร่วมมอืกบัองค์การบรหิารส่วน
จงัหวดัระยองเพื่อด าเนินการวางระบบประปารวมถงึท่อส่งน ้าลอดใต้ทะเลเพื่อใหบ้รกิารน ้าประปาบนเกาะเสมด็ ในไตร
มาสที ่1 ปี 2563 เริม่ด าเนินการก่อสรา้งระบบวางท่อประปาลอดใตท้ะเลจากฝัง่บนหาดแหลมหญ้า ไปยงัเกาะเสมด็ และ
ด าเนินการวางระบบท่อน ้าประปาบนเกาะเสม็ดแล้วเสร็จในช่วงปลายไตรมาสที่ 3 ปี 2563 โดยสามารถให้บริการ
น ้าประปากบักลุ่มชุมชนและโรงแรมบนเกาะเสมด็ พร้อมรบัรู้รายได้ตัง้แต่ไตรมาสที่  4 ปี 2563 เป็นต้นไป ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2563 มจี านวนลูกคา้ประมาณ 145 ราย 

 
บริษทั มอร ์แอดไวซ์ จ ากดั (เดิมช่ือ บริษทั อีเอสพี รี-ไล้ฟ แบตเตอรี่ (ประเทศไทย) จ ากดั (“ESP”)) 

เป็นบริษัทย่อยโดยบริษัทถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 60.00 ของทุนจดทะเบยีน จ านวน 1,000,000 บาท ESP 
ด าเนินธุรกิจผลติและจดัจ าหน่าย รบัซื้อ ขนย้าย และรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรี่ทุกประเภท เครื่องชาร์จฟ้ืนฟูแบตเตอรี่     ซึ่ง
ลกัษณะการด าเนินงานทีผ่่านมา บรษิทัเริม่ด าเนินงานรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรีต่ัง้แต่ ไตรมาสที ่2/2562 
 
ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนั 
ธุรกจิสมุนไพรและผลติภณัฑจ์ากสมุนไพร 
 เนื่องจากสถานการณ์ COVID-19และกระแส Health and wellness เพิม่มากขึ้น ท าให้คนในประเทศไทยและ
ต่างประเทศหนัมาใส่ใจดูแลเรื่องสุขภาพ อาหารเสริม และ ยามากขึ้น โดยได้หนัมาให้ความสนใจในสมุนไพรและ
ผลติภณัฑ์จากสมุนไทยเป็นอย่างมากเพราะเป็นทางเลอืกในการดูแลสุขภาพโดยมองว่าปลอดภยั และ มาจากธรรมชาต ิ 
ท าใหม้ลูค่าผลติภณัฑส์มุนไพรมกีารเตบิโตอย่างรวดเรว็ โดยการลงทุนทีเ่กีย่วเน่ืองกบัสมุนไพรมแีนวโน้มขยายตวั โดยมี
ปัจจยัหนุนมาจาก ความต้องการยาที่เพิ่มขึ้น นโยบายสนับสนุนด้านการลงทุนของภาครฐั ยิ่งไปกว่านัน้ในปัจจุบนั 
สมุนไพรถูกใชเ้ป็นวตัถุดบิเพื่อนผลติภณัฑ์ในอุตสาหกรรมต่อเนื่อง อาท ิอุตสาหกรรมเครื่องส าอาง ซึ่งถือเป็นตลาดที่
เตบิโตมาอย่างต่อเนื่อง และมมีลูค่าสงู 
 
ธุรกจิกญัชา-กญัชง 

กฎหมายฉบบัล่าสุดเมื่อเดอืนมกราคม 2564 ทีส่นับสนุนใหเ้กษตรกรไทยปลูกเพื่อจ าหน่ายภายในประเทศและ
ส่งออกต่างประเทศ โดยงดเวน้การน าเขา้กญัชา-กญัชงจากประเทศอื่นเป็นระยะเวลา 5 ปี ถอืเป็นการเปิดโอกาสให้
เกษตรกรมาลงทุนใหก้ญัชงเป็นพชืเศรษฐกจิ ดว้ยระยะเวลาปลูกและเกบ็เกีย่วสัน้เพยีง 4 เดอืน โดยกญัชงและกญัชา
กลายมาเป็นสนิคา้ทีก่ าลงัเป็นทีต่อ้งการของตลาด มรีาคาสงู ทกุอย่างของกญัชงขายได ้ตัง้แต่ ตน้ ดอก ใบ กิง่กา้น จนถงึ
รากทีน่ าไปท าโสม กญัชงจงึถอืเป็นพชืเศรษฐกจิใหม่ หลงัจากทีภ่าครฐั น าโดยกระทรวงสาธารณสุข และส านักงาน
องคก์ารอาหารและยา (อย.) ประกาศใหก้ญัชงพน้จากบญัชยีาเสพตดิ และเปิดทางใหน้ าสารสกดัจาก CBD มาใชเ้ป็น
ส่วนผสมในเครื่องส าอางและเครือ่งดื่มได ้ท าใหห้ลายบรษิทักา้วเขา้มามส่ีวนร่วมในตลาดน้ี ไม่ว่าจะเป็นบรษิทัในกลุ่ม
การแพทยแ์ละอาหารเสรมิ บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบัเครื่องส าอาง อาหาร และเครื่องดื่ม ทีม่องเหน็โอกาสในการขยายไลน์การ
ผลติ โดยในปัจจุบนักญัชา-กญัชงมอีุปทานสงูทัง้ในและต่างประเทศ โดย Cannabis Business Times’s มกีารคาดการณ์
ว่าในปี 2563 ตลาดกญัชงทัว่โลกมมีลูค่าสงูราว US$5.73 พนัลา้น โตขึน้รอ้ยละ 25 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า และมี
แนวโน้มเตบิโตอยา่งต่อเนื่อง 
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ธุรกจิผลติและจดัจ าหน่ายน ้าประปา 
 เป็นธุรกจิทีม่คีู่แขง่น้อยและมคีวามตอ้งการสงูเนื่องจากเป็นสาธารณูปโภคทีเ่ป็นทีต่อ้งการทัง้ต่อคนทอ้ง
ถิน่ทีอ่าศยัอยูแ่ละผูท้ีป่ระกอบธุรกจิในบรเิวณนัน้ อยา่งไรกต็ามในช่วง COVID-19 ปรมิาณการใชน้ ้าบรเิวณแหล่ง
ท่องเทีย่วต่างๆ เช่น เกาะเสมด็ มแีนวโน้มทีจ่ะลดลง เนื่องจากปรมิาณนักท่องเทีย่วน้อยลงอย่างมาก 

 
5.  รายชื่อคณะกรรมการ 

ณ วนัที ่17กนัยายน 2564 บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน)มรีายชื่อคณะกรรมการ ดงันี้ 
ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ ต าแหน่ง 

1 พล.ต.ต. ลทัธสญัญา เพยีรสมภาร ประธานกรรมการตรวจสอบ / ประธานกรรมการ / กรรมการอสิระ  

2 นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ / กรรมการ 

3 นาย ศริศิกัดิ ์ปิยทสัสกีุล กรรมการ 

4 นาย ฉฐัภูม ิขนัตวิริยิะ กรรมการ 

5 นาย สมชาย วงศท์รพัยส์นิ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

6 นาย ปรวชิย ์โอภาส กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

7 นาย อรชิยั รกัธรรม กรรมการอสิระ  

8 นาย ภทัรบ์ด ีโฉมวงศ ์ กรรมการอสิระ  
 ทีม่า : www.set.or.th 

 

6. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2564 บรษิทั มอร ์รเีทริน์ จ ากดั (มหาชน)มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นาย อมฤทธิ ์กล่อมจติเจรญิ 1,507,200,165 23.08 

2 นาย ศริศิกัดิ ์ปิยทสัสกีุล 732,862,800 11.22 

3 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 623,046,511 9.54 

4 นาย วสนัต ์จาวลา 439,533,700 6.73 

5 นาย อภมิขุ บ ารุงวงศ ์ 333,333,333 5.1 

6 นาย สามารถ ฉัว่ศริพิฒันา 305,000,065 4.67 

7 UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED 193,747,000 2.97 

8 นาย ปรญิญา ปรญิญานุสสรณ์ 95,555,555 1.46 

9 นาง ฐานิสร ธรรมลขิติกุล 84,684,500 1.3 

10 นาย ธรรศพลฐ ์แบเลเวล็ด ์ 83,000,000 1.27 

 อื่น ๆ 2,132,907,966 32.66 

 รวม 6,530,871.595 100.00 

 ทีม่า : www.set.or.th
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6. งบการเงิน  
6.1 งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์                 
สินทรพัยห์มุนเวียน                 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 321.99 60.87 34.06 6.68 4.90 0.92 12.79 2.32 

ลูกหนี้การคา้ – และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่น 14.27 2.17 16.65 3.27 22.23 4.19 22.05 4.01 

สนิคา้คงเหลอื สุทธ ิ - - 25.98 5.10 24.45 4.61 11.07 2.01 

สนิทรพัยห์ทางการเงนิหมุนเวยีนอืน่ 0.10 0.02 0.08 0.002 0.08 0.02 0.08 0.01 

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 2.59 0.49 22.85 4.48 7.38 1.39 8.26 1.50 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 338.95 64.07 99.62 19.55 59.04 11.13 54.25 9.86 

                  
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน                 
สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น 7.20 1.36 5.49 1.08 - - - - 
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้ไม่หมุนเวยีนอื่น-
สุทธ ิ

27.06 5.12 21.47 4.21 15.16 2.86 11.71 2.13 

ส่วนปรบัปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์ – 
สุทธ ิ

3.57 0.67 15.33 3.01 15.28 2.88 49.79 9.05 

สนิทรพัยใ์นการจ าหน่ายน ้าประปา - 
สนิทรพัยท์ีต่อ้งโอนเมื่อสิน้สุดอายุ
สญัญาฯของบรษิทัย่อย 

- - 3.45 0.68 108.12 20.39 105.73 19.21 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 85.70 16.20 309.56 60.73 262.57 49.51 262.57 47.71 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน – สุทธ ิ 1.09 0.21 0.88 0.17 1.45 0.27 1.17 0.21 

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 65.45 12.37 53.96 10.58 68.74 12.96 65.11 11.83 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 190.07 35.93 410.14 80.45 471.32 88.87 496.08 90.14 

รวมสินทรพัย ์ 529.02 100.00 509.76 100.00 530.36 100.00 550.33 100.00 

หน้ีสินและส่วนของเจ้าของ                 
หน้ีสินหมุนเวียน                 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 14.97 2.83 6.26 1.23 69.23 13.05 64.92 11.80 
หนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายใน 1ปี 

- - 0.50 0.10 0.65 0.12 1.58 0.29 

ส่วนของหนี้สนิระยะยาวทีถ่งึก าหนด
ช าระภายใน 1ปี 

44.55 8.42 43.16 8.47 - - - - 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลอื่น - - - - 3.70 0.70 3.70 0.67 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการและบุคคลที่
เกีย่วขอ้งกนั 

0.69 0.13 - - 30.90 5.83 37.30 6.78 

ประมาณการหนี้สนิจากภาระค ้าประกนั 95.94 18.14 107.62 21.11 119.29 22.49 110.38 20.06 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ประมาณการหนี้สนิจากคดคีวาม 5.79 1.09 5.79 1.14 5.79 1.09 5.79 1.05 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 1.68 0.32 0.78 0.15 1.35 0.26 1.31 0.24 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 163.62 30.93 164.12 32.20 230.95 43.55 225.15 40.91 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน                 
หนี้สนิตามสญัญาเช่า - - 1.18 0.23 1.01 0.19 4.41 0.80 
ประมาณการหนี้สนิไม่หมุนเวยีนส าหรบั
ผลประโยชน์พนักงาน 

3.01 0.57 0.24 0.05 0.32 0.06 0.34 0.06 

หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 0.17 0.03 - - 2.63 0.50 2.85 0.52 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 3.18 0.60 1.42 0.28 3.96 0.75 7.60 1.38 

รวมหน้ีสิน 166.80 31.53 165.54 32.48 234.91 44.30 232.76 42.29 

ส่วนของเจ้าของ                 
ทุนทีอ่อกและช าระเตม็มลูค่า 326.54 61.73 326.54 64.06 326.54 61.57 326.54 59.34 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 904.49 170.97 904.49 177.43 904.49 170.54 904.49 164.35 
ก าไรสะสม - จดัสรรแลว้ส ารองตาม
กฎหมาย 

5.99 1.13 5.99 1.18 5.99 1.13 5.99 1.09 

ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (895.24) (169.23) (911.18) (178.75) (958.41) (180.71) (936.61) (170.19) 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 20.44 3.86 18.38 3.61 16.83 3.17 17.17 3.12 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  362.22 68.47 344.22 67.53 295.45 55.70 317.58 57.71 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 529.02 100.00 509.76 100.00 530.36 100.00 550.33 100.00 
ทีม่า : งบการเงนิของ MORE 
6.2 งบก าไรขาดทุน 

งบก าไรขาดทุน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขาย  32.46 99.21 - - 5.56 20.13 40.29 54.70 

รายไดจ้ากการบรกิาร  0.26 0.79 2.16 100.00 22.06 79.87 33.36 45.30 
รวมรายได้ 32.72 100.00 2.16 100.00 27.62 100.00 73.65 100.00 

ต้นทุน          

ตน้ทุนขาย (20.42) (62.41) - - (4.08) (14.77) (21.21) (28.80) 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (0.21) (0.64) (1.24) (57.41) (19.40) (70.24) (29.58) (40.16) 
รวมต้นทุน (20.63) (63.05) (1.24) (57.41) (23.48) (85.01) (50.79) (68.96) 
ก าไรขัน้ต้น 12.09 36.95 0.92 42.59 4.14 14.99 22.86 31.04 

รายไดอ้ื่น 153.31 468.55 38.16 1,766.67 14.65 53.04 14.23 19.32 
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งบก าไรขาดทุน 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 
งบการเงินรวม 
ส าหรบัหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2562 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 2563 
ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 2564 
สอบทาน 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
โอนกลบัเผื่อหนี้สงสยัจะสญู - - - - - - 5.62 7.63 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (53.21) (162.62) (34.51) 
(1,597,69

) 
(35.71) (129.25) (19.68) 26.72 

รายจ่ายอื่น 21.92 66.99 (20.00) (925.93) (29.87) (108.15) - - 

ตน้ทุนทางการเงนิ (7.59) (23.20) (2.77) (128.24) (1.96) (7.10) (1.13) -1.53 
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้จาก
การด าเนินงานต่อเน่ือง 

126.52 386.67 (18.20) (842.59) (48.74) (176.47) 21.90 29.74 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (0.14) (0.43) (0.01) (0.46) (0.04) (0.14) (0.18) -0.24 
ก าไร(ขาดทุน)ส าหรบัปีจากการ
ด าเนินงานต่อเน่ือง 

126.52 386.25 (18.21) (843.06) (48.78) (176.61) 21.73 29.50 

การด าเนินงานท่ียกเลิก          
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบัปีจากการ
ด าเนินงานทีย่กเลกิสุทธจิากภาษ ี

(6.75) (20.63) - - - - - - 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรบัปี 119.63 365.62 (18.21) (843.06) (48.78) (176.61) 21.73 29.50 

การแบ่งก าไร          
ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษิทั 115.82 353.97 (15.77) (730.09) (47.22) (170.96) 21.79 29.59 
ส่วนทีเ่ป็นของผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีทีไ่มม่ี
อ านาจควบคุมของบรษิทัยอ่ย 

3.81 11.64 (2.44) (112.96) (1.55) (5.61) (0.06) -0.08 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรบัปี 119.63 365.62 (18.21) (843.06) (48.77) (176.57) 21.73 29.50 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธติอ่หุน้ - ขัน้พืน้ฐาน 0.022  (0.002)  (0.007)  0.003  
ทีม่า : งบการเงนิของ MORE 

 
 6.3 งบกระแสเงินสด 

งบกระแสเงินสด 

งบการเงินรวมส าหรบังวดส้ินปีส้ินสุดวนัท่ี 

งบการเงินรวม 
ส าหรบัหก
เดือนส้ินสุด

วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 

2561 
ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 
2562 

ตรวจสอบ 

31 ธนัวาคม 
2563 

ตรวจสอบ 

30 มิถนุายน 
2564 

สอบทาน 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดสุทธไิดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมด าเนินงาน  (48.23) (52.42) 47.62 26.54 
เงนิสดสุทธไิดม้า(ใชไ้ป)จากกจิกรรมลงทุน 261.86 (233.89) (110.78) (18.26) 

เงนิสดสุทธไิดม้า(ใชไ้ป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิ 76.51 (1.63) 33.99 (0.38) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เพ่ิมข้ึน (ลดลง) สุทธิ 290.14 (287.94) (29.17) 7.90 

ทีม่า : งบการเงนิของ MORE
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6.4 อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
งวดส้ินปี31 ธนัวาคม 

งวดหกเดือน
ส้ินสุดวนัท่ี 

2561 2562 2563 
30 มิถนุายน 

2564 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)         

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 2.07 0.61 0.26 0.24 

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 2.07 0.45 0.15 0.19 

อตัราสว่นหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 1.07 0.28 3.86 4.09 

ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่(วนั) 341 1,284 95 89.21 

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.44 0.10 0.93 3.65 

ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 824.00 3,824.00 392.00 99.97 

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้ (เท่า) 0.51 0.12 0.62 1.17 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 714 3,125 587 313 

Cash Cycle (วนั) 451 1,983 (100) (124) 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability 
Ratio)         
อตัราก าไรขัน้ตน้ (รอ้ยละ) 36.95 42.59 14.99 31.03 

อตัราก าไรสุทธ ิ(รอ้ยละ) 365.62 (843.05) (176.61) 23.24 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency 
Ratio)         
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (รอ้ยละ) 46.42 (5.16) (15.25) (3.53) 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย(์รอ้ยละ) 21.69 (3.51) (9.38) (1.73) 

อตัราการหมุนของสนิทรพัย(์รอ้ยละ) 0.06 0.004 0.05 0.13 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy 
Ratio)         
อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.46 0.48 0.80 0.73 

อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้(เท่า) (6.35) (18.92) 24.30 24.65 
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7.  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
7.1 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

7.1.1 รายได ้
ปี 2561 
ในปี 2561 กลุ่มบรษิทัมรีายไดร้วมเท่ากบั 186.03 ลา้นบาทตามล าดบั ซึง่ลดลงและเพิม่ขึน้จ านวน 115.93 ลา้น

บาท จากปี 2560 
รายไดจ้ากการขาย 
รายได้จากขายของกลุ่มบรษิัท ประกอบด้วย (1) รายได้จากธุรกิจสื่อโฮมเอ็นเตอร์เทนเมนท์ ซึ่งมาจากการ

จ าหน่ายสนิคา้สื่อโฮมเอน็เตอร์เทนเมนท์ประเภทสื่อภาพยนตรแ์ละเพลง และสิง่พมิพใ์นรปูแบบต่างๆ (2) ธุรกจิจ าหน่าย
อุปกรณ์สื่อสารประเภทมอืถอืจ าพวกแอนดรอยด์ (3) รายไดจ้ากธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งมาจากการจ าหน่ายสนิคา้
ประเภทอาหารและเครื่องดื่ม รา้นบนั ด าเนินการโดยบรษิทั บนั จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั และ (4) รายไดจ้าก
ธุรกจิพลงังาน ซึง่มาจากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผูร้บัเหมาตดิตัง้ระบบประหยดัพลงังาน 

โดยระหว่างปี 2561 กลุ่มบรษิัทมรีายได้จากการขายรวมเท่ากบั 32.46 ล้านบาท ตามล าดบั ทัง้นี้ รายไดจ้าก
การขายของกลุ่มบรษิทัในระหว่างปี 2561 มกีารลดลงอย่างต่อเนื่องคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 186.24 จากปี 22560 ซึ่งการ
ลดลงของรายไดจ้ากการขายในปี 2560 มสีาเหตุหลกัมาจาก (1) การปิดสาขาบางส่วนของธุรกจิโฮมเอ็นเตอร์เทนเมนท์
และพรอ้มกบัเปลี่ยนธุรกจิจากโฮมเอน็เตอร์เทนเมนท์มาเป็นการจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสารแทน รวมทัง้ (2) การปิดสาขา
ของรา้น มสิเตอร์บนั ทีไ่ม่สามารถท าก าไรไดต้ามเป้าหมายทีไ่ดว้างแผนไว ้และในปี 2561 บรษิทัไดม้กีารจ าหน่ายธุรกจิ
จ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสารและธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มให้กบับุคคลอื่น โดยช่วงปลายปี 2561 บรษิัทเริม่ด าเนินงานใน
ธุรกิจใหม่คอื ธุรกิจพลงังาน ซึ่งมาจากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผู้รบัเหมาตดิตัง้ระบบ
ประหยดัพลงังาน 

รายไดค้่าบรกิาร 
โดยระหว่างปี 2561 กลุ่มบรษิทัมรีายไดจ้ากการบรกิารเท่ากบั 0.26 ล้านบาท ตามล าดบั รายไดท้ีล่ดลงในในปี 

2561 เนื่องจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยของส่วนงานธุรกิจสื่อโฆษณาและบนัเทงิในช่วงไตรมาส 1 ปี 2561 
โดยบรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิพลงังานจากส่วนแบ่งรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

รายไดอ้ื่น 
ส าหรบัรายไดอ้ื่นในปี 2561โดยส่วนใหญ่มาจากก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ย ไดแ้ก่ บรษิทั ฮอล

ลวีูด้ (ประเทศไทย) จ ากดั บรษิทั มายเน็ตเวริ์ค แอนด์ โซลูชัน่ จ ากดั บรษิทั ไว เทค อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (เดมิชื่อ 
“บรษิทั พเีพาเวอร ์แพลนท ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั”) บรษิทั บนั จ ากดั และบรษิทั ดเีอน็เอ รเีทล ลงิค ์จ ากดั โดยคดิเป็นรอ้ยละ 
80.55 ของรายไดอ้ื่น และรายไดอ้ื่นๆ จากการกลบัรายการประมาณการหนี้สนิจากคดคีวามและรายไดจ้ากดอกเบี้ยรบั
ของเงนิใหกู้ย้มื คดิเป็นรอ้ยละ 19.45 ของรายไดอ้ื่น 

 
ปี 2562 
รายไดค้่าบรกิาร 
รายได้ค่าบริการ โดยระหว่างปี 2562 กลุ่มบริษัทมรีายได้จากการบริการ 2.16 ล้านบาท ตามล าดบั รายได้

ค่าบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2562 เน่ืองจากบรษิทัเริม่มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรีแ่ละ รายไดจ้ากการ
รบับรหิารจดัการบุคคลใหก้บับรษิทัแห่งหนึ่ง รายได้อื่น  

รายไดอ้ื่น 
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รายไดอ้ื่นในปี 2562 ประกอบดว้ย ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่ายุตธิรรมของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 
จ านวน 11.90 ล้านบาท รายไดจ้ากดอกเบีย้รบั จ านวน 10.23 ล้านบาท ก าไรจากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยแ์ห่งหนึ่ง 
จ านวน 4.04 ลา้นบาท รายไดจ้ากการกลบัรายการตอกเบีย้จ่ายของสถาบนัการเงนิจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ จ านวน 
4.05 ลา้นบาท รายไดจ้ากค่าเช่าและค่าบรกิาร จ านวน 3.45 ลา้นบาท และรายไดอ้ื่นๆ จ านวน 4.49 ลา้นบาท  

 
ปี 2563 
รายไดจ้ากการขาย 
กลุ่มบรษิัทมรีายได้จากการขายรวมเท่ากบั 5.56 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 

2562  บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายจ านวน 1.21 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 4.35 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 359.50 มี
สาเหตุ หลกัมาจากในช่วงไตรมาสที่ 4/2563 บริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจจ าหน่ายน ้าประปาบนเกาะเสม็ด เริ่มมีการ
จ าหน่าย และ รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่เดอืน ตุลาคม 2563 เป็นต้นมา แต่เนื่องจากธุรกจิดงักล่าวไดร้บัผลกระทบจากการระบาด
ของโรคโควดิ 19  ส่งผลกระทบต่อการท่องเทีย่วบนเกาะเสมด็ ท าใหน้ักท่องเทีย่วน้อยลง ปรมิาณการใชน้ ้าบนเกาะเสมด็
จงึน้อยลงตามไปดว้ย  รายไดจ้ากการขายน ้าประปาจงึยงัไม่สะทอ้นผลประกอบการเท่าทีค่วร 

รายไดค้่าบรกิาร 
กลุ่มบรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารเท่ากบั 22.06 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของ

ปี  2562 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 0.94 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 21.12 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 2,246.80 
โดย ในปี 2563 บรษิทัมรีายได ้ประกอบดว้ย (1) รายไดจ้ากธุรกจิใหบ้รกิารดา้นบุคลากรของบรษิทัย่อยแห่งหนึ่ง จ านวน 
21.80  ลา้นบาท (2) รายไดจ้ากธุรกจิฟ้ืนฟูแบตเตอรี ่จ านวน 0.26 ลา้นบาท ในขณะทีร่ายไดปี้ 2562 บรษิทัเริม่มกีารรบัรู้
รายได้จาก การให้บรกิารรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรี่และรายได้จากการรบับรหิารจดัการบุคคลใหก้บับรษิัทแห่งหนึ่ง รวมทัง้สิน้ 
0.94 ลา้นบาท  ในช่วงปลายปี 

รายไดอ้ื่น 
กลุ่มบริษัทมรีายได้อื่นรวมจ านวน 14.65 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกบังบการเงินงวดเดียวกันของปี 2562 

บรษิัท มรีายได้อื่นรวม 38.16 ล้านบาท มยีอดลดลงจากปีก่อนจ านวน 23.51 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 61.61 โดยในปี 
2563  รายได้อื่น ประกอบด้วย (1) รายได้จากดอกเบี้ยรบั จ านวน 9.30 ล้านบาท (2) รายได้จากค่าเช่าและค่าบรกิาร 
จ านวน 4.80  ล้านบาท และ(3) รายได้อื่นๆ จ านวน 0.55 ล้านบาท ในปี 2562 ประกอบด้วย (1) ก าไรจากการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรม ของอสงัหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน จ านวน 11.90 ล้านบาท (2) รายได้จากดอกเบี้ยรบั 
จ านวน 10.23 ล้านบาท (3) ก าไร จากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรพัย์แห่งหนึ่งจ านวน 4.04 ล้านบาท (4) รายไดจ้ากการ
กลบัรายการดอกเบีย้จ่ายของสถาบนั การเงนิจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ จ านวน 4.05 ลา้นบาท (5) รายไดจ้ากค่าเช่า
และค่าบรกิาร จ านวน 3.45 ลา้นบาท  และ(6) รายไดอ้ื่นๆ จ านวน 4.49 ลา้นบาท 

 
ไตรมาส 2 ปี 2564 
ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 บรษิทัมรีายไดร้วมจ านวน 93.50 ลา้นบาท เมื่อเปรยีบเทยีบ

กบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ทีบ่รษิทัมรีายไดร้วมจ านวน 17.26 ล้านบาท บรษิทัมยีอดเพิม่ขึน้จ านวน 76.24 
ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 441.83 โดยสาเหตุหลกัมาจากการทีบ่รษิทัมรีายไดจ้ากการขาย รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
และรายไดอ้ื่น ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัทัง้ 3 รายการ อกีทัง้ บรษิทัยงัมรีายไดจ้ากการโอนกลบัค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ 
จ านวน 5.62 ล้านบาทในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 ซึ่งเป็นรายการทีบ่รษิทัไดร้บัช าระคนืหนี้คง
คา้งทีเ่คยตัง้ค่าเพื่อหนี้สงสยัจะสญูปก่อนหน้านี้ 

รายไดจ้ากการขาย 
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ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิัทในปี 2564 บรษิัทมรีายได้จากการขายจ านวน 40.29 ล้านบาท เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ที่บรษิัทมรีายได้จากการขายจ านวน 0.74 ล้านบาท บรษิัทมยีอด
เพิ่มขึ้นจ านวน 39.55 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 5,381.09 โดยสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทมียอดขายเครื่อง
ประหยดัพลงังานไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั    

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิัทในปี 2564 บรษิัทมรีายได้จากการใหบ้รกิารจ านวน 33.36 ล้านบาท 

เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ที่บรษิัทมรีายไดค้่าบรกิารจ านวน 8.05 ล้านบาท บรษิัทมยีอด
เพิม่ขึ้นจ านวน 25.31 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 314.31 โดยสาเหตุหลกัมาจากการที่บรษิัทมรีายได้ค่าบรกิารจาก
โครงการ USO เพิม่ขึน้ เนื่องจากมจี านวนศูนยท์ีใ่ชบ้รกิารโครงการ USO เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั 

รายไดอ้ื่น 
ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 บรษิทัมรีายไดอ้ื่นจ านวน 14.23 ลา้นบาท เมื่อเปรยีบเทยีบ

กบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ทีบ่รษิทัมรีายไดอ้ื่นจ านวน 8.47 ลา้นบาท บรษิทัมยีอดเพิม่ขึน้จ านวน 5.76 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 68.02 โดยสาเหตหุลกัมาจากการทีบ่รษิทัมกีารกลบัรายการค่าเผื่อประมาณการหนี้สนิจากภาระ
ค ้าประกนัทีเ่กดิขึน้ในปี 2563 จากกระบวนการของการท าคดคีวาม และยงัมส่ีวนของก าไรทีบ่รษิทัไดร้บัจากการขาย
สนิทรพัยส่์วนหนึ่งไป 
7.1.2 ต้นทุนรวม 

ปี 2561 
โดยในปี 2561 กลุ่มบรษิัทมตี้นทุนขายเท่ากบั 20.42 ล้านบาท โดยคดิเป็นร้อยละ 62.91 ของรายได้จากการ

ขายของแต่ละช่วงเวลา  
ต้นทุนขายมใีนปี 2561 มยีอดลดลง มสีาเหตุหลกัมาจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิัทย่อยและส่วนงานที่

ยกเลกิในระหว่างปี ทัง้ส่วนงานของธุรกจิจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร และธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม และปี 2561 บรษิทัมกีาร
รบัรู้ต้นทุนขายจากธุรกิจพลงังาน จากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผู้รบัเหมาติดตัง้ระบบ
ประหยดัพลงังาน 

โดยในปี 2561 มมีูลค่าต้นทุนค่าบรกิารเท่ากบั 0.21 ล้านบาทตามล าดบั หรอืคดิเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 
80.77 ของรายไดค้่าบรกิาร ตามล าดบั 

ต้นทุนค่าบรกิารในปี 2561 ลดลงจ านวน 11.88 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 98.26 โดยในปี 2561 บรษิัทมี
เพยีงแค่รายไดส่้วนแบ่งจากการเขา้ไปด าเนินงานร่วมลงทุนกบับรษิทัแห่งหนึ่ง 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกลุ่มบรษิทั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนพนักงาน ค่าสวสัดกิารพนักงาน ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารงาน ค่าใช้จ่ายส านักงาน ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายอื่นๆ เป็นต้น ทัง้นี้ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นค่าใชจ้่ายทีม่ไิดผ้นัแปรโดยตรงกบัรายได้ 

ในปี 2561 กลุ่มบรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 53.21 ล้านบาท ตามล าดบั โดยคดิเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 
162.59 ของรายไดร้วม (ไม่รวมรายไดอ้ื่น) ของกลุ่มบรษิทั ตามล าดบั 

การลดลงของค่าใชจ้่ายในการบรหิารในปี 2561 สาเหตุหลกัมาจากในปี 2560 กลุ่มบรษิทัมกีารตัง้ส ารองขาดทุน
จากการเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์เผื่อขาย จ านวน 102.25 ลา้นบาท การตัง้ส ารองการดอ้ยค่าของสนิทรพัยอ์ื่นๆ รวมทัง้สิน้ 
99.91 ลา้นบาท และในปี 2561 กลุ่มบรษิทัมกีารกลบัรายการหนี้สงสยัจะสญูส าหรบัลูกหนี้การคา้ ลูกหนี้อื่น และเงนิกูย้มื
ระยะสัน้ จ านวน 49.03 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายในการบรหิารงานอื่นๆ ลดลงจ านวน 14.68 ลา้นบาท เน่ืองจากในระหว่าง
ปีมกีารทยอยจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยไปบางส่วน 
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ในปี 2561 กลุ่มบรษิทัมตี้นทุนทางการเงนิ เท่ากบั 7.59 ล้านบาท โดยคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 4.08 ของรายได้
รวมของกลุ่มบรษิทั ตามล าดบั โดยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงในปี 2561 เน่ืองจากจากในระหว่างปีมกีารช าระคนืเงนิกู้ยมื
จากสถาบนัการเงนิ และบางส่วนเกดิจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยในระหว่างปี 

 
ปี 2562 
ต้นทุนของกลุ่มบรษิัทระหว่างปี 2562 สามารถจ าแนกได้เป็น 2 กลุ่มตาม ลกัษณะของรายได้ คอื ต้นทุนขาย 

และตน้ทุนในการใหบ้รกิาร  
โดยในปี 2561 กลุ่มบรษิัทมตี้นทุนขายเท่ากบั 20.42 ล้านบาท โดยคดิเป็นร้อยละ 62.91 ของรายได้จากการ

ขายของแต่ละช่วงเวลา ตามล าดบั  
ตน้ทุนขายในปี 2562 มยีอดลดลง มสีาเหตุหลกัมาจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยและส่วนงานทีย่กเลกิ 

ในระหว่างปี ทัง้ส่วนงานของธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร และธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม และในปี 2561 บรษิัทมกีาร 
รบัรู้ต้นทุนขายจากธุรกิจพลงังาน จากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผู้รบัเหมาติดตัง้ระบบ
ประหยดัพลงังาน  

ในปี 2562 มมีลูค่าตน้ทุนค่าบรกิารเท่ากบั 1.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 57.41 ของรายได้
ค่าบรกิาร ตามล าดบั  

ต้นทุนค่าบรกิารในปี 2561 บรษิทัมเีพยีงแค่รายไดส่้วนแบ่งจากการเขา้ไปด าเนินงานร่วมลงทุนกบับรษิทั แห่ง
หนึ่ง และในปี 2562 เป็นตน้ทุนจากการรบัฟ้ืนฟูแบตเตอรี ่

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของกลุ่มบรษิทัในระหว่างปี 2562 เท่ากบั 54.51 ล้านบาท โดยคดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 2,523.61 ของรายไดร้วม (ไม่รวมรายไดย้ื่น) ตามล าดบั  

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกลุ่มบรษิทั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนพนักงาน ค่าสวสัดกิารพนักงาน ค่าใชง้า่ยในการ 
บรหิารงาน ค่าใชง้่ายส านักงาน ค่ารอบแทนกรรมการ ค่าเสื่อม ราคา และค่าใชง้่ายอื่นๆ เป็นต้น ทัง้นี้ ค่าใชจ้่ายในการ 
บรหิารส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นค่าใชจ้่ายทีม่ไีดฝั้นแปรโดยตรงกบัรายได ้ 

ในปี 2562 กลุ่มบรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 54.51 ล้านบาท ตามค าดบั โดยตดิเป็นสดัส่วน \รอ้ยละ 
2,523.61 ของรายไดร้วม (ไม่รวมรายไดอ้ื่น) ของาลุ่มบรษิทั ตามล าดบั  

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารงานอื่นๆ ลดลงจ านวน 14.68 ล้านบาท เนื่องจากในระหว่างปีมกีารทยอยจ ้าหน่ายเงิน
ลงทุนในบรษิทัย่อยไปบางส่วนในปี 2562 ค่าใชจ้่ายในการบรหิารประกอบดว้ย ค่าเผื่อประมาณการหนี้สนิจากภาระค ้า
ประกนั จ านวน 11.68 ลา้นบาท ขาดทุนจากการคอ้ยค่าของเงนิลงทุนระยะยาวขึน้จ านวน 1.71 ลา้นบาท การตัง้ประมาณ
การหนี้สงสยัจะสญูจ านวน 5.62 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายในการบรหิารงานอื่นๆ จ านวน 34.50 ลา้นบาท  

ในปี 2562 กลุ่มบริษัทมีต้นทุนทางการเงนิ เท่ากับ 2.77 ล้านบาท โดยคิดเป็นสดัส่วน ร้อยละ 128.24 ของ
รายไดร้วมของกลุ่มบรษิทั โดยต้นทุนทางการเงนิทีล่ดลงในปี 2562 เนื่องจากมกีารปรบัลดอตัราดอกเบี้ยของเงนิกูย้มืรม
ยมยาวลง จากรอ้ยละ 15 เป็นรอ้ยละ 7.5 

 
ปี 2563 
ต้นทุนขายในปี 2563 มจี านวนเงนิรวม 4.08 ล้านบาทโดยส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนขายจากธุรกจิจ าหน่ายน ้าประปา 

บนเกาะเสมด็ จ านวนเงนิรวม 2.39 ลา้นบาท และตน้ทุนขายจากธุรกจิซื้อมาขายไป จ านวนเงนิรวม 1.70 ลา้นบาท   
กลุ่มบรษิทัมตี้นทุนบรกิารรวมจ านวน 19.40 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2562 

บรษิทั มตีน้ทุนบรกิารรวม 1.24 ลา้นบาท มยีอดเพิม่ขึน้จากปีก่อนจ านวน 18.16 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 1,464.51 โดย
ในปี 2563  ต้นทุนค่าบรกิารเป็นต้นทุนจากธุรกิจใหบ้รกิารด้านบุคลากรของบรษิัทย่อยแห่งหนึ่ง ซึ่งเพิง่เริม่ด าเนินงาน
เมื่อปลายปี 2562 
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ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกลุ่มบรษิทั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนพนักงาน ค่าสวสัดกิารพนักงาน ค่าใชจ้่ายในการ 
บรหิารงาน ค่าใชจ้่ายส านักงาน ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายอื่นๆ เป็นต้น ทัง้นี้ ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิาร ส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นค่าใชจ้่ายทีม่ไิดผ้นัแปรโดยตรงกบัรายได้   

กลุ่มบรษิัทมคี่าใชจ้่ายในการบรหิาร จ านวน 35.70 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของ
ปี  2562 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิาร 34.51 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 1.20 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 3.48   

กลุ่มบรษิทัมตี้นทุนทางการเงนิ เท่ากบั 1.96 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2562 
บรษิทั มตี้นทุนทางการเงนิ จ านวน 2.77 ล้านบาท ลดลง จ านวน 0.81 ล้านบาท คดิเป็นรอ้ยละ 29.24 เนื่องจากจากใน
ระหว่างปี มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ   

 
ไตรมาส 2 ปี 2564 
ในงบการเงินรวม 6 เดือนแรกของบริษัทในปี 2564 บริษัทมีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 70.47 ล้านบาท เมื่อ

เปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ทีบ่รษิทัมคี่าใชจ้่ายรวมจ านวน 31.80 ล้านบาท บรษิทัมยีอดเพิม่ขึน้
จ านวน 38.67 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 121.61 โดยสาเหตุหลกัมาจากการที่บริษัทมีต้นทุนขาย และต้นทุนการ
ใหบ้รกิาร ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ซึ่งสอดคล้องกบัการเพิม่ขึน้ของรายไดข้องบรษิทัในทัง้สองส่วนน้ี อย่างไรกด็ ีในงบ
การเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2563 บรษิทัมรีายจ่ายอื่น จ านวน 5.82 ล้านบาท ซึ่งเกดิจากตัง้ค่าเผื่อประมาณ
การหนี้สนิจากภาระค ้าประกนั ทีถู่กเรยีกช าระตามคดคีวามโดยรายการดงักล่าวไดม้กีารกลบัรายการไปแลว้ส่วนหนึ่งในปี
ช่วงปี 2564 

ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 บรษิทัมตีน้ทุนขายจ านวน 21.21 ลา้นบาท เมื่อเปรยีบเทยีบ
กบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ที่บรษิัทมตี้นทุนขายจ านวน 0.83 ล้านบาท บรษิัทมยีอดเพิม่ขึ้นจ านวน 20.39 
ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 2,458.99 โดยสาเหตุหลกัมาจากการที่บรษิัทมยีอดขายเครื่องประหยดัพลงังานไฟฟ้าที่
เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั จงึมยีอดตน้ทุนขายเพิม่ขึน้เช่นเดีย่วกนั   

ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 บรษิัทมตี้นทุนการใหบ้รกิารจ านวน 29.58 ล้านบาท เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ทีบ่รษิทัมตี้นทุนการใหบ้รกิาร จ านวน 5.92 ล้านบาท บรษิทัมยีอด
เพิม่ขึ้นจ านวน 23.66 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 399.32 โดยสาเหตุหลกัมาจากการที่บรษิัทมรีายได้ค่าบรกิารจาก
โครงการ USO เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั จงึมยีอดตน้ทุนการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้เช่นเดีย่วกนั   

ในงบการเงนิรวม 6 เดอืนแรกของบรษิทัในปี 2564 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารจ านวน 19.68 ลา้นบาท เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบังบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2563 ที่บรษิัทมคี่าใช้จ่ายในการบรหิารจ านวน 19.22 ล้านบาท บรษิัทมี
ยอดเพิม่ขึน้จ านวน 0.45 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.36 โดยค่าใชจ้่ายในการบรหิารของบรษิทัอยู่ในระดบัทีใ่กลเ้คยีง
กบังวดทีผ่่านมา 

  
7.1.3 ก าไรสุทธิ 

 จากผลการด าเนินงานในปี 2561 MORE มีผลก าไรสุทธเิป็นจ านวนเงนิ 119.63 ล้านบาท ในขณะที่ปี 2562 
MORE มผีลขาดทุนสุทธ ิ18.21 ล้านบาท ลดลง 131.84 ล้านบาทจากปีก่อนหน้าหรอืคดิเป็นรอ้ยละ 119.01 ในขณะทีปี่ 
2563 MOREมผีลขาดทุนสุทธ ิ48.78 ลา้นบาท ขาดทุนเพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า 30.57 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นรอ้ยละ 167.87 
เมื่อเทยีบกบัปี 2562 

 ปี 2561 
ในปี 2561 บรษิัทมกีารจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิัทย่อยหลายแห่งและด าเนินการธุรกิจพลงังานที่เพิง่เริ่มใน

ปลายไตรมาส 4 ปี 2561 ซึง่มสีดัส่วนก าไรขัน้ตน้ทีร่อ้ยละ 37.09 
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กลุ่มบรษิทัมผีลก าไร(ขาดทุน)สุทธใินปี 2561 มผีลก าไรสุทธเิท่ากบั 119.63 ลา้นบาท ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาในส่วน
ของความสามารถในการท าก าไรนัน้ พบว่า อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสุทธใินปี 2561 นัน้เพิม่ขึน้จากธุรกจิพลงังาน 
จากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผูร้บัเหมาตดิตัง้ระบบประหยดัพลงังาน 

 
ปี 2562 
กลุ่มบรษิัทมผีลก าไร(ขาดทุน)สุทธใินปี 2562 มผีลขาดทุนสุทธเิท่ากบั 18.21 ล้านบาท ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาใน

ส่วนของความสามารถในการท าก าไรนัน้ พบว่าในปี 2562 อตัราก าไรขัน้ตน้จากรายได ้ค่าบรกิารฟ้ืนฟูแบตเตอรี ่และการ
รบังานบรหิารบุคคลใหก้บับรษิทัแห่งหนึ่ง 

 
ปี 2563 
ในปี 2563 ธุรกิจสาธารณูปโภค มสีดัส่วนก าไรขัน้ต้นที่ร้อยละ 41.06 และธุรกิจบรกิาร บรษิัทมสีดัส่วนก าไร

ขัน้ต้น อยู่ทีร่อ้ยละ 12.06 ในปี 2563 กลุ่มบรษิทัมผีลขาดทุนสุทธส่ิวนทีเ่ป็นของบรษิทั เท่ากบั 48.78 ล้านบาท ปี 2562 
ขาดทุน สุทธส่ิวนทีเ่ป็นของบรษิทั เท่ากบั 15.94 ลา้นบาท   

 
ไตรมาส 2 ปี 2564 

ในงบการเงนิรวมบรษิทัมผีลก าไรสุทธส่ิวนทีเ่ป็นของบรษิทัใหญจ่ านวน 21.73 ลา้นบาทหรอืมอีตัราส่วนก าไรสุทธทิีร่อ้ย
ละ 23.30 ในขณะทีปี่ 2563 มผีลขาดทุนสุทธส่ิวนทีเ่ป็นของบรษิทัใหญ่เป็นจ านวน 14.65 ลา้นบาทเนื่องจากบรษิทัมี
รายไดร้วม ทีม่ยีอดสงูกว่าในงวดเดีย่วกนัของปี 2563 ถงึแมว้่าตน้ทุนการขายและตน้ทุนการใหบ้รหิารจะเพิม่ขึน้มา
เช่นเดยีวกนั แต่ก าไรจากการด าเนินงานในส่วนดงักล่าวมมีากกว่าค่าใชจ้่ายในการบรหิารของบรษิทั ซึง่มยีอดค่าใชจ้่ายที่
อยู่ในระดบัเดยีวกนัในงวดดงักลา่วของทัง้สองปี อกีทัง้ บรษิทัยงัมรีายการโอนกลบัค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู จงึท าใหก้ าไร
สุทธส่ิวนทีเ่ป็นของบรษิทัใหญ่เพิม่มากขึน้ 
 
7.2 การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

7.2.1 สินทรพัย ์
 ปี 2561 
ในส่วนของฐานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทันัน้ ณ สิน้ปี 2561 กลุ่มบรษิทัมสีนิทรพัย์รวมเท่ากบั 529.02 ล้าน

บาท ตามล าดบั 
สนิทรพัย์หลกัในการประกอบธุรกจิส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นสนิทรพัยห์มุนเวยีน โดยมสีดัส่วนประมาณรอ้ย

ละ 32-64 ของสนิทรพัยร์วมในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา โดยสนิทรพัยห์ลกัในปี 2561 ไดแ้ก่ (1) เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิ
สด และเงินลงทุนชัว่คราว (2) ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นสุทธิ (3) ส่วนปรับปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์และ (4) 
อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนคดิเป็นร้อยละ60.88ร้อยละ2.70ร้อยละ0.67และร้อยละ16.20เมื่อเทยีบกบัสนิทรพัย์รวม
ตามล าดบัโดยมรีายละเอยีดการเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์ลกัดงันี้ 

ณ สิ้นปี 2561 กลุ่มบรษิทัมรีายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และเงนิลงทุนชัว่คราวเท่ากบั 322.09 
ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 60.88 ของสนิทรพัยร์วม  

โดย ณ สิน้ปี 2561 ประกอบดว้ย (1) รายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด จ านวน 321.99 ล้านบาท ซึ่ง
เพิม่ขึ้นจากสิ้นปี 2560 ซึ่งเท่ากบั 243.57 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากในช่วงสิ้นปี กลุ่มบรษิัทได้รบัเงนิจากการจ าหน่ายเงิน
ลงทุนในบรษิทัย่อย 
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ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นสุทธปิระกอบดว้ย ลูกหนี้การคา้ ค่าใชจ้่ายล่วงหน้า รายไดท้ีย่งัไม่ออกใบแจง้หนี้ ตัว๋
เงนิรบัและลูกหนี้อื่นสุทธ ิโดย ณ สิน้ปี 2561 กลุ่มบรษิทัมลูีกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นสุทธ ิ41.33 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 2.70 ของสนิทรพัยร์วมตามล าดบั 

ลูกหนี้การค้าของกลุ่มบรษิัท ในปี 2561 ส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้การค้าที่เกิดจากการขายสนิค้า นโยบายการตัง้
ส ารองค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูพจิารณาแบบเฉพาะเจาะจงและดคูวามเหมาะสมของยอดคงเหลอืโดยผูบ้รหิาร 

โดย ณ สิน้ปี 2561 ไม่มยีอดสนิคา้คงเหลอืเนื่องจากบรษิทัมกีารจ าหน่ายธุรกจิจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร ส่งผลให้
ไม่มยีอดคงเหลอืในรายการดงักล่าว 

ส่วนรายการอื่นๆ อาท ิสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนนัน้ ณ สิน้ปี 2561 กลุ่มบรษิทัมสีนิทรพัย์ไม่มตีวัตน ไดแ้ก่ ลขิสทิธิ ์
ภาพยนตร์ สนิทรพัย์ไม่มตีวัตนอื่น และค่าความนิยม รวมทัง้สิน้ 1.09 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.09 ของสนิทรพัย์
รวม  

 
ปี 2562 
ในส่วนของฐานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทันัน้ ณ สิน้ปี 2562 กลุ่มบรษิทัมสีนิทรพัย์รวมเท่ากบั 509.76 ล้าน

บาท  
ณ สิ้นปี 2562 กลุ่มบรษิัทมรีายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และเงนิลงทุนชัว่คราวเท่ากนั 34.14 

ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยเละ 6.68 ของสนิทรพัยร์วม  
โดย ณ สิ้นปี 2561 ประกอบด้วยรายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด จ านวน 321.99 ล้านบาท ซึ่ง

เพิม่ขึ้นจากสิ้นปี 2560 ซึ่งเท่ากบั 243.57 ล้านบาท ซึ่งเกิดยากในช่วงสิ้นปี กลุ่มบรษิัทได้รบัเงนิจากการจ าหน่ายเงนิ
ลงทุนในบรษิทัย่อย และลดลงในสิน้ปี 2562 เน่ืองจากน าเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน  

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นสุทธ ิประกอบดว้ย ลูกหนี้การคา้ ค่าใชจ้่ายล่วงหน้า รายไดท้ีย่งัไม่ออกใบแจง้หนี้ ตัว๋
เงนิรบัและลูกหนี้อื่นสุทธ ิโดย ณ สิน้ปี 2562 กลุ่มบรษิทัมลูีกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นสุทธ ิ16.64 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 3.27 ของสนิทรพัยร์วม  

ลูกหนี้การคา้ของกลุ่มบรษิทั ในปี 2562 ส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้การคา้ทีเ่กดิจากการขายอุปกรณ์ในระบบประหยดั
หลงังานใหแ้ก่กลุ่มผูร้บัเหมาตดิตัง้ระบบประหยดัพลงังาน  

นโยบายการตัง้ส ารองค่าเมื่อหนี้สงสยัจะสญู พจิารณาแบนเฉพาะเจาะจะ และดคูวามเหมาะสมของยอดคงเหลอื
โดยผูบ้รหิาร  

โดย ณ สิ้นปี 2562 กลุ่มบรษิทัมสีนิคา้คงเหลอืเท่ากบั 25.98 ล้านบาท ซึ่งติดเป็นสดัส่วนร้อยละ ร้อยละ 5.10 
ของสนิทรพัยร์วมใน โดยสดัส่วนสนิคา้คงเหลอืในปี 2562 สนิคา้คงเหลอื เป็นอุกรณ์ประหยดัพลงังานขนาดเลก็  

ส่วนรายการอื่นๆ อาท ิสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนนัน้ ณ สิน้ปี 2562 กลุ่มบรษิทัมสีนิทรพัย์ไม่มตีวัตนไดแ้ก่ สขิสทิธิ ์
ภาพยนตร์ สนิทรพัย์ไม่มตีวัตนอื่น และค่าความนิยม รวมทัง้สิน้ 0.88 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.17 ของสนิทรพัย์
รวม  

อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน ในปี 2562 ประกอบดว้ย อาคารชุดจ านวน 4 หอ้ง และในระหว่างปี 2562 ไดม้ี
การจ าหน่ายหอ้งทุดออกไปจ านวน 1 หอ้ง และซื้อหอ้งทุดจ านวน 148 หอ้งในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน  

 
ปี 2563 
ณ สิน้ปี 2563 กลุ่มบรษิทัมรีายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด เท่ากบั 4.90 ล้านบาท คดิเป็นสดัส่วน 

รอ้ยละ 0.92 ของสนิทรพัยร์วม ตามล าดบั 
โดย ณ สิน้ปี 2563 ประกอบดว้ยรายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด จ านวน 4.90 ล้านบาท ซึ่งลดลง

จากสิน้ปี 2562 ซึง่เท่ากบั 29.16 ลา้นบาท 
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ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นสุทธ ิประกอบด้วย ลูกหนี้การค้า ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า รายได้ที่ยงัไม่ออกใบแจง้หนี้ 
และลูกหนี้อื่นสุทธ ิโดย ณ สิน้ปี 2563 กลุ่มบรษิทัมลูีกหนี้การคา้และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่นสุทธ ิเท่ากบั 22.23 ลา้นบาท คดิ
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 4.19 ของสนิทรพัยร์วมตามล าดบั 

ลูกหนี้การค้าของกลุ่มบริษัท ในปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้การค้าที่เกิดจากการจ าหน่ายอุปกรณ์ในระบบ
ประหยดัพลงังานใหแ้ก่กลุ่มผูร้บัเหมาตดิตัง้ระบบประหยดัพลงังานนโยบายการตัง้ส ารองค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู พจิารณา
แบบเฉพาะเจาะจง และดคูวามเหมาะสมของยอดคงเหลอืโดยผูบ้รหิาร 

โดย ณ สิน้ปี 2563 กลุ่มบรษิทัมสีนิคา้คงเหลอืเท่ากบั 24.45 ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 4.61 
ของสนิทรพัยร์วมในแต่ละช่วงเวลา โดยสนิคา้คงเหลอืในปี 2563 นัน้ เป็นอุปกรณ์ประหยดัพลงังานขนาดเลก็ 

ทัง้นี้ นโยบายในการตัง้ส ารองค่าเผื่อการลดลงของมลูค่าสนิคา้ จะพจิารณาจากมลูค่าทีค่าดว่าจะจ าหน่ายไดใ้น
อนาคตหากมูลค่าทีค่าดว่าจะจ าหน่ายไดใ้นอนาคตต ่ากว่ามูลค่าทีบ่นัทกึไวจ้ะท าการตัง้ส ารอง ในส่วนการส ารองค่าเผื่อ
สนิคา้ลา้สมยัของบรษิทั จะพจิารณาสนิคา้คงคลงัเป็นการเฉพาะเจาะจง 

อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน ในปี 2563 เท่ากบั 262.57 ล้านบาท ประกอบดว้ย หอ้งชุดจ านวน 149 หอ้ง ใน
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน ซึง่ลดลงจากปี 2562 จ านวนเงนิรวม 47.00 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 15.18 เน่ืองจาก
ในระหว่างปี ไดม้กีารจ าหน่ายหอ้งชุดออกไป จ านวน 3 หอ้ง 

 
ไตรมาส 2 ปี 2564 

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิทั มสีนิทรพัยร์วมจ านวน 550.33 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 19.97 ลา้นบาท หรอื
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.77 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของส่วนปรบัปรุงอาคารเช่าและ
อุปกรณ์ ทีจ่ านวน 34.51 ลา้นบาท ซึง่ส่วนใหญ่มาจากการทีบ่รษิทัวางเงนิมดัจ าเพิม่ในส่วนของทีด่นิเปล่า 

 
7.2.2 หน้ีสิน 

 ปี 2561 
ณ สิ้นปี 2561 กลุ่มบรษิัทมหีนี้สนิรวมเท่ากบั 166.80 ล้านบาทตามล าดบั โดยคดิเป็นสดัส่วน ร้อยละ 31.53 

ของหนี้สนิรวม ซึ่งหนี้สนิ ณ สิน้ปี 2561 ซึ่งลดลงรอ้ยละ 247.84 จากสิน้ปี 2560 โดยส่วนใหญ่เป็นการลดลงของเจา้หนี้
การคา้และเจา้หนี้อื่น จ านวน 135.40 ลา้นบาท การลดลงของเงนิกูย้มืระยะสัน้ จ านวน 65.82 ลา้นบาท และประมาณการ
จากคดคีวาม 19.75 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบั ณ สิน้ปีก่อน 

โดยส่วนประกอบหลกัของหนี้สนิของกลุ่มบรษิทัในช่วงปี 2561 ไดแ้ก่หนี้สนิหมุนเวยีน ซึ่งมสีดัส่วนเท่ากบั รอ้ย
ละ 30.93 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม ซึ่งส่วนใหญ่มาจากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นเป็นหลกั โดยในปี 2561 
บรษิทัมภีาระหนี้สนิจากภาระค ้าประกนัเท่ากบัรอ้ยละ 18.14 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม โดยหนี้สนิไม่หมุนเวยีน
ของกลุ่มบรษิทั ไดแ้ก่ ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงานและหนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น เช่น ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เป็นตน้ 

ดงันัน้ จากโครงสรา้งหนี้สนิขา้งต้น จะเหน็ว่าแหล่งทีม่าของเงนิทุนหลกั จะมาจากเจา้หนี้การคา้ และเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นของบริษัท โดย ณ สิ้นปี 2561 กลุ่มบริษัทมเีจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นเท่ากบั 
14.97 ล้านบาท โดยคดิเป็นสดัส่วน ร้อยละ 2.83 ของหนี้สนิและส่วนของผู้ถอืหุน้รวม ซึ่งการลดลงของรายการเจา้หนี้
การคา้และเจา้หนี้อื่นส่วนใหญ่มาจากการยกเลกิการด าเนินงานและจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย ซึ่งด าเนินธุรกจิสื่อ
โฮมเอน็เตอรเ์ทนเมนท ์และธุรกจิจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร ในช่วงปลายปี 2561 

ณ สิน้ปี 2561 กลุ่มบรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัและกจิการอื่น เท่ากบั 0.69 ลา้นบาท โดย
คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 0.13 ของหนี้สนิและส่วนของผู้ถอืหุน้รวม ซึ่งบรษิัทได้กู้ยมืเงนิระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ ส่วน
หนึ่งเพื่อใชใ้นการลงทุนในบรษิทัต่างๆ รวมทัง้ค่าซื้อลขิสทิธิต์่างๆ เป็นตน้ 
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ณ สิ้นปี 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียนเท่ากับ 327.36 ล้านบาทซึ่งประกอบด้วย หุ้นสามัญจ านวน 
6,547,183,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท 

ส าหรับทุนช าระแล้วของบริษัท ณ สิ้นปี 2561 เท่ากับ 326.54 ล้านบาท ตามล าดับ โดย ณ สิ้นปี 2561 
ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 6,530,871,600 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท 

ณ สิน้ปี 2561 บรษิทัมส่ีวนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 362.22 ลา้นบาท ทัง้นี้ ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ ณ สิน้ปี 2561 
มาจากการทีบ่รษิทัมกีารเพิม่ทุนจากการใชส้ทิธซิื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 123.92 ลา้นบาท 

 
ปี 2562 
ณ สิ้นปี 2562 กลุ่มบรษิทัมหีนี้สนิรวมเท่ากบั 165.54 ล้านบาท โดยคดิเป็นสดัส่วน ร้อยละ 32.48 ของหนี้สนิ

รวม  
โดยส่วนประกอบหลกัของหนี้สนิของกลุ่มบรษิทัในช่วงปี 2562 ไดแ้ก่ หนี้สนิหมุนเวยีน ซึง่มสีดัส่วนเท่ากนั รอ้ย

ละ 32.20 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม ซึ่งส่วนใหญ่มาจาก เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นเป็นหลกั โดยในปี 2562 
บรษิทัมภีาระหนี้สนิจากภาระค ้าประกนัเท่ากบัรอ้ยละ 21.11 ของหนี้สนิและส่วนของผูม้อืหุน้รวม โดยหนี้สนิไม่หมุนเวยีน
ของกลุ่มบรษิทัไดแ้ก่ หนี้สนิตามสญัญาเขา่การเงนิ และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน  

ดงันัน้ จากโครงสรา้งหนี้สนิขา้งต้น จะเหน็ว่าแหล่งทีม่าของเงนิทุนหลกั จะมาจากเจา้หนี้การคา้ และเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้  

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นของบรษิทัโดย ณ สิน้ 2562 กลุ่มบรษิทัมเีจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นเท่ากนั 6.26 
ลา้นบาท ตามล าดบั โดยคดิเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 1.23 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม ซึง่การลดลงของรายการเจา้หนี้
การคา้และเจา้หนี้ ชื่นส่วนใหญ่มาจากการยกเลกิการด าเนินงานและจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย ซึ่งด าเนินธุรกจิสื่อ
โฮม เอน็เตอรเ์ทนเมนท ์และธุรกจิจ าหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร ในช่วยปลายปี 2564 

ณ สิน้ปี 2562 บรษิทัมทีุนจดทะเบยีนเท่ากบั 325.54 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่ง ณ สิน้ปี 2562 ประกอบดว้ย หุน้
สามญัจ านวน 6,530,871,595 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท  

ส าหรบัทุนช าระแล้วของบรษิทั ณ สิ้นปี 2562 เท่ากบั 326.54 ล้านบาท โดย ประกอบด้วย หุ้นสามญัจ านวน 
6,530,871,600 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท 

ณ สิน้ปี 2562 บรษิทัมส่ีวนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 344.22 ลา้นบาท ทัง้นี้ ส่วนของผูม้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ ณ สิน้ปี 2561 
มาจากการทีบ่รษิทัมกีารเพิม่ทุนจากการใชส้ทิธซิื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 123.42 ลา้นบาท  

 
ปี 2563 
ณ สิน้ปี2563 กลุ่มบรษิทัมหีนี้สนิรวมเท่ากบั 234.91 ลา้นบาทตามล าดบั โดยคดิเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 44.30 ของ

หนี้สนิรวม ซึ่งหนี้สนิ ณสิ้นปี 2563 ซึ่งเพิม่ขึ้น ร้อยละ 41.82 จากสิ้นปี 2562 โดยส่วนใหญ่เป็นการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้
การค้าและเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่นจ านวน 62.97 ล้านบาท การเพิม่ขึน้ของเงนิกู้ยมืระยะสัน้ จ านวน 34.60 ล้านบาท และ
ประมาณการจากคดคีวาม 11.67 ลา้นบาท 

โดยส่วนประกอบหลกัของหนี้สนิของกลุ่มบรษิทัในช่วงปี 2563 ไดแ้ก่ หนี้สนิหมุนเวยีน ซึ่งมสีดัส่วนเท่ากบัรอ้ย
ละ 43.55 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม ซึ่งส่วนใหญ่มาจากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่นเป็นหลกั โดยใน
ปี 2563 บรษิทัมภีาระหนี้สนิจากภาระค ้าประกนัเท่ากบัรอ้ยละ 22.49 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวม โดยหนี้สนิไม่
หมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทั ไดแ้ก่ หนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 

ดงันัน้ จากโครงสรา้งหนี้สนิขา้งต้น จะเหน็ว่าแหล่งทีม่าของเงนิทุนหลกั จะมาจากเจา้หนี้การคา้ และเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
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ณ สิน้ปี 2563 กลุ่มบรษิทัมเีจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น จ านวน 69.23 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
งบการเงนิงวดเดยีวกนัของปี 2562 บรษิทัมเีจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น จ านวน 6.26 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 62.97 
ล้านบาท โดยคดิเป็นรอ้ยละ 1,005.91 ซึ่งการเพิม่ขึน้ของรายการเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่นส่วนใหญ่มาเกดิ
จากธุรกจิจ าหน่ายน ้าประปาบนเกาะเสมด็ เนื่องจากอยู่ระหว่างการจ่ายช าระหนี้ตามเครดติทีไ่ดร้บัจากเจา้หนี้การคา้ 

ณ สิ้นปี 2563 กลุ่มบรษิัทมเีงนิกู้ยมืระยะสัน้จากกิจการทีเ่กี่ยวขอ้งกนัและกิจการอื่น เท่ากบั 34.60 ล้านบาท 
โดยคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 6.53 ของหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้รวมตามล าดบั ซึง่บรษิทัไดกู้ย้มืเงนิระยะสัน้ ส่วนหนึ่งเพื่อ
ใชใ้นการลงทุนในโครงการก่อสรา้งเพื่อจ าหน่ายน ้าประปาบนเกาะเสมด็ และเพื่อใชใ้นการหมุนเวยีนภายในบรษิทั เป็นตน้ 

ณ สิน้ปี 2563 บรษิทัมทีุนจดทะเบยีนและทุนช าระแลว้ เท่ากบั 326.54 ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 
6,530,871,595 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท โดยมส่ีวนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 295.45 ลา้นบาท 

 
ไตรมาส 2 ปี 2564 
ณวนัที่30 มถิุนายน 2564 บรษิัทมหีนี้สนิรวม 232.76 ล้านบาทลดลงจ านวน 2.16 ล้านบาทหรอืลดลงร้อยละ

0.92 จากณวนัที่31 ธนัวาคม 2563 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวยีนอื่น และ
ประมาณการหนี้สนิจากภาระค ้าประกนั ทัง้นี้ บรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัและกจิการอื่น เพิ่มขึน้อกี 
6.40 ลา้นบาท จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 บรษิทัมทีุนจดทะเบยีนและทุนช าระแล้ว เท่ากบั 326.54 ล้านบาท ประกอบดว้ย หุน้
สามญัจ านวน 6,530,871,595 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.05 บาท โดยมส่ีวนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 317.58 ลา้นบาท 

 
7.2.3 ส่วนของเจา้ของ 

 ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MORE ณ  31 ธนัวาคม 2563 ในงบการเงนิรวมเท่ากบั 295.45 ล้านบาท โดยมขีาดทุน
สะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรจ านวน 958.41 ลา้นบาท  

 ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MORE ณ  30 มถิุนายน 2564 ในงบการเงนิรวมเท่ากบั 317.58 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 31 
ธนัวาคม 2563 เป็นผลมาจากขาดทุนสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรร ในงวดหกเดอืนปี 2564 โดยขาดทุนสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรมี
มลูค่า 936.61 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 4 :สรปุ MOU ท่ีส าคญั 
 

การประกอบธุรกิจ MMD ประกอบธุรกิจผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์สมุนไพร โดยปัจจุบนัได้เขา้ร่วมลงนาม
ความร่วมมอื (MOU) กบัหน่วยงานต่างๆ ดงันี้ 

(1) บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การประกอบกจิการผลติภณัฑส์มุนไพรคุณภาพ รา้นผลติภณัฑ์สมุนไพร
คุณภาพภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “การบูร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 
กระทรวงสาธารณสุข (2) แพทยสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสาน (3) บรษิทั มอร์ เมดดคิลั จ ากดั ซึ่ง
มวีตัถุประสงค์เพื่อด าเนินการส่งเสรมิผูป้ระกอบการสมุนไพรและผลติภณัฑส์มุนไพรไทย ส่งเสรมิใหม้กีารขายผลติภณัฑ์
สมุนไพรไทย ทัง้ในและต่างประเทศ เพื่อเพิ่มมูลค่าและศกัยภาพในการแข่งขนัในระดบันานาชาติของประเทศด้าน
สมุนไพรและได้ด าเนินการค้นคว้าวจิยัผลติภณัฑ์จากสมุนไพรไทยเพื่อเพิม่ผลติภณัฑ์ใหม้คีวามหลากหลาย ขยายช่อง
ทางการจ าหน่ายสนิคา้ผ่านระบบออนไลน์ เพื่อใหเ้ขา้ถงึลูกคา้ไดง้า่ยขึน้ และรวบรวมผลติภณัฑ์สมุนไพรมาจ าหน่ายเพื่อ
เพิม่ศกัยภาพของสนิคา้สมุนไพรไทย โดยมกีารเตรยีมการวางแผนด าเนินการเพื่อจดัท าแฟรนไชสต์่อไป โดย MMD จะได้
สทิธใินการขายสนิค้าภายใต้เครื่องหมายการค้า “การบูร” จดัวางแผนการขาย มสีทิธใินการแต่งตัง้ตวัแทนขาย  ผลติ
สนิคา้ดว้ยตนเอง หรอืใหส้ทิธแิก่บุคคลใดในการผลติสนิคา้ โดยกรมการแพทย์แผนไทย และการแพทยท์างเลอืก จะช่วย
ประชาสมัพนัธ์ ใหค้วามรู ้สนับสนุนการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์สมุนไพร และใหก้ารสนับสนุน MMD ส าหรบัการปลูก วจิยัที่
เกีย่วขอ้งกบัยาสมุนไพรสมาคมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยผ์สมผสานจะใหส้ทิธกิารใชเ้ครื่องหมายการคา้ “การบูร” 
แก่ MMD และจะสนับสนุนองค์ความรู้ การส่งเสรมิการขายผลติภณัฑ์ ทัง้นี้สมาคมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์
ผสมผสานจะไดร้บัการแบ่งปันผลประโยชน์ในอตัรารอ้ยละ 20.00 ของผลก าไรต่อปีจาก MMD 

 
(2) บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “การส่งเสรมิตลาดกลางในการจ าหน่ายวตัถุดบิสมุนไพรไทย” ระหว่าง 4 

หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) กรมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ทางเลอืก กระทรวงสาธารณสุข (2) กรมส่งเสรมิการเกษตร 
กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ (3) บรษิทั ไทย แอก็โกร เอก็ซเชนจ ์จ ากดั (ตลาดไท) (4) บรษิทั มอร ์เมดดคิลั จ ากดั ซึง่มี
วตัถุประสงค์เพื่อส่งเสรมิการขาย การผลติและการใชผ้ลติภณัฑ์สมุนไพร สร้างตลาดกลาง วตัถุดบิสมุนไพรไทย สร้าง
พืน้ทีซ่ื้อขายใหแ้ก่ผูซ้ื้อและเกษตรกร และพฒันาผลติภณัฑส์มุนไพรใหไ้ดม้าตรฐานสากลโดย MMD มหีน้าทีป่ระสานงาน
และพฒันาตลาดกลางในรูปแบบออนไลน์เพื่อซื้อขายวตัถุดบิและวตัถุดบิแปรรูปปสมุนไพร บรษิทั ไทย แอก็โกร เอก็ซ
เชนจ์ จ ากดั (ตลาดไท) มหีน้าทีห่ลกัในการสนับสนุนและจดัหาเกษตรกรและพ่อคา้คนกลางในการน าสนิคา้วตัถุดบิและ
วตัถุดบิแปรรูปสมุนไพรมาจ าหน่าย กรมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ทางเลือกและกรมส่งเสรมิการเกษตรร่วม
ส่งเสรมิและพฒันาโครงการ 

 
(3) บนัทึกความร่วมมือ (MOU) เรื่อง “การพฒันายาและผลิตภัณฑ์ส่งเสริมสุขภาพจากกัญชา กัญชง และ

กระท่อมแบบครบวงจร” ระหว่าง 3 หน่วยงาน ได้แก่ (1) บรษิัท มอร์เมดดคิลั จ ากดั (2) กรมการแพทย์แผนไทย และ
การแพทย์ทางเลอืก (3) แพทย์สมาคมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ผสมผสานโดย MMD จะมสีทิธปิลูก ผลติ วจิยั 
สัง่ผลติ รบัจา้งผลติภณัฑท์ีส่่งเสรมิสุขภาพจากกญัชา กญัชง และใบกระท่อมเชงิพาณิชย์ โดยจะไดร้บัการสนับสนุนและ
ส่งเสริมจากกรมการแพทย์แผนไทย และการแพทย์ทางเลือก ในการน าเข้าเมล็ดพันธุ์ และท าการวิจัยและพฒันา
ผลิตภัณฑ์ และได้รับการสนับสนุนจากสมาคมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ผสมผสาน ในการให้ความรู้และ
ประชาสมัพนัธ์ขอ้มูลเกี่ยวกบัผลติภณัฑ์ ทัง้นี้สมาคมการแพทย์แผนไทยและการแพทย์ผสมผสานจะได้รบัการแบ่งปัน
ผลประโยชน์ในอตัรารอ้ยละ 20.00 ของผลก าไรต่อปีจาก MMD 
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(4) บนัทกึความร่วมมอื (MOU) เรื่อง “ผลติเครื่องส าอาง” ระหว่าง 2 หน่วยงาน ไดแ้ก่ (1) บรษิทั มอร์เมดดคิลั 
จ ากดั (2) บรษิัท ภูฐาปัญญาออกานิค จ ากดั ซึ่งมวีตัถุประสงค์เพื่อส่งเสรมิความร่วมมอืกนัเพื่อผลติเครื่องส าอางซึ่งมี
ส่วนผสมสารสกดัจากกญัชง และ/หรอืสารสกดั CBD ในเชงิพาณิชย ์ภายใตก้ารอนุญาตจากหน่วยงานภาครฐัทีเ่กีย่วขอ้ง 
โดย MMD จะเป็นผูว้่าจา้งใหบ้รษิทั ภูฐาปัญญาออกานิค จ ากดั ด าเนินการผลติเครื่องส าอางในรปูแบบดงักล่าว 

(5) บนัทกึความเขา้ใจ โครงการการวจิยัและพฒันาพชืกญัชาและกญัชง ระหว่าง บรษิทั มอรเ์มดดคิลั จ ากดั กบั
มหาวิทยาลัยแม่โจ้ ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อร่วมกันวิจัยและพัฒนาสายพันธุ์กัญชาและกัญชง พัฒนาเทคโนโลยีและ
นวตักรรมขยายพนัธุ ์การเพาะปลูกการผลติเพื่อการสกดัสารในกญัชงและกญัชา การผลติเมลด็พนัธุ ์การวจิยัและพฒันา
เพื่อน าเมลด็ไปท าเป็นอาหาร การพฒันาผลติภณัฑท์ีผ่ลติไดจ้ากล าต้น แกน และเปลอืก โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อน าไปใช้
ประโยชน์ทางการแพทย์ อาหาร เครื่องส าอาง และประโยชน์ด้านอุตสาหกรรมพาณิชย์ โดย MMD มีหน้าที่จดัหา
งบประมาณ และอุปกรณ์ในการด าเนินงานศกึษาหาองคค์วามรูข้องนักวชิาการของมหาวทิยาลยัโดยไม่คดิค่าใชจ้่ายหรอื
ประโยชน์ตอบแทนอื่นใด โดยสทิธใินองค์ความรูแ้ละทรพัย์ทางปัญญาที่เกิดขึน้จากการด าเนินการโครงการวจิยัให้เป็น
สทิธริ่วมกนัของทัง้สองฝ่าย 

(6) บันทึกข้อตกลง ว่ าด้วยความร่วมมือทางวิชาการ ระหว่ าง  บริษัท  มอร์ เมดดิคัล  จ ากัด  กับ 
มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ วิทยาเขตเฉลิมพระเกียรติ จงัหวดัสกลนคร ซึ่งมีวตัถุประสงค์เพื่อร่วมกันในการพฒันา
งานวจิยัและนวตักรรมพชืเสพตดิเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ส่งเสรมิสุขภาพ ผลติสารสกดัหรอืผลติภณัฑ ์และส่งเสรมิ
วสิาหกจิชุมชุนหรอืเกษตรกรใหส้ามารถด าเนินการผลติพชืเสพตดิใหม้คีุณภาพและมาตรฐาน โดย MMD มหีน้าทีจ่ดัหา
งบประมาณและรบัซื้อผลผลติจากการด าเนินโครงการของมหาวทิยาลยั โดยสทิธใินองค์ความรูแ้ละทรพัย์ทางปัญญาที่
เกดิขึน้จากการด าเนินการโครงการวจิยัใหเ้ป็นสทิธริ่วมกนัของทัง้สองฝ่าย 
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