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ที ่061/2568 

 

วันที ่23 พฤษภาคม 2568 

 

เรือ่ง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพย์ออกจากการเป็นหลักทรัพย์ 

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด 

(มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

  บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ขอ้มลูสรุปของบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 2) ภาพรวมธุรกจิพาณิชย์อเิล็กทรอนิกส ์(“e-Commerce” หรือ “อคีอมเมริซ์”) และธุรกจิขนส่ง

พัสดดุว่น 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิี่ประชุมคณะกรรมการบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 

4/2568 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่30 เมษายน 2568  

2) แบบรายงานการขอถอนหุน้ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน (แบบ F10-6) ลงวันที่  

2 พฤษภาคม 2568 

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบริษัท  

เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2566 - 2567 

4) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศ

ไทย) จ ากัด (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2563 – 2567 งบการเงนิที่

สอบทานแลว้ ส าหรับงวด 3 เดอืน สิน้สดุวันที ่31 มนีาคม 2566 – 2568 งบการเงนิทีส่อบทาน

แลว้ ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวันที ่30 มถิุนายน 2566 – 2567 และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ 

ส าหรับงวด 9 เดอืน สิน้สดุวันที ่30 กันยายน 2566 – 2567 

5) รายงานการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จ ากัด เลขที ่ทพ. 

25-0728-18-119 ลงวันที ่11 เมษายน 2568 โดยมวัีตถปุระสงคส์าธารณะ 

6) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มูล และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)  

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานที่ไดร้ับจากผูบ้รหิารของ 

บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยแก่สาธารณะ 

ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(www.sec.or.th) 

และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่2/63 

 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไม่รับผดิชอบต่อผลก าไรหรอืขาดทุน และผลกระทบต่าง ๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี้ 

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวัง โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็นภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญ อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื 

“กจิการ” หรอื “KEX”) ครัง้ที ่4/2568 เมือ่วันที ่30 เมษายน 2568 ไดม้ตเิห็นชอบใหน้ าเสนอต่อทีป่ระชมุวสิามัญ 

ผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที่ 20 มถิุนายน 2568 เพื่อพจิารณาอนุมัติการเพิกถอน

หลักทรัพย์ของบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรพัยฯ์”) โดยเป็นผลสบืเนื่องจากการที่ บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอร์แนชั่นแนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด 

(“SFTH” หรอื “ผูท้ าค าเสนอซือ้”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วันที ่7 มนีาคม 2568 SFTH ถอืหุน้ใน

บรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของ

บริษัทฯ)1 ไดส้่งหนังสือแสดงเจตนาแจง้บริษัทฯ เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2568 เพื่อเสนอใหบ้ริษัทฯ เพิกถอน

หลักทรัพย์ของบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยสมัครใจ (“การเพกิถอน

หลกัทรพัยฯ์”) และแจง้ความประสงคท์ีจ่ะเป็นผูท้ าค าเสนอซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีไ่มไ่ดถ้อืโดย SFTH ซึง่รวม

เป็นจ านวนทัง้สิน้ 651,017,806 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 18.57 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ

บรษัิทฯ เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในราคาเสนอ

ซือ้หุน้ที่ราคา 1.50 บาทต่อหุน้ (“ค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลกัทรพัยฯ์”) ทัง้นี้ ราคาเสนอซือ้หุน้ดังกล่าวเป็น

ราคาที่ไม่ต ่ากว่าราคาสูงสุดที่ค านวณไดต้ามวธิีการก าหนดราคาเสนอซือ้เพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์ตามเกณฑ์ที่

ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุที ่ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอื

หลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากจิการ (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศที ่ทจ. 12/2554”) ซึง่ประกอบดว้ย 4 

วธิ ีไดแ้ก ่(1) ราคาสงูสดุทีผู่ท้ าค าเสนอซือ้หรอืบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้ าค าเสนอซือ้ ไดหุ้น้นัน้มาในระหวา่ง

ระยะเวลา 90 วันก่อนวันที่ยื่นค าเสนอซือ้หุน้ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) (2) ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุน้บริษัทฯ ในระหว่าง 5 วันท าการก่อนวันที่

คณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตใิหเ้สนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาการเพกิถอนหลักทรัพยฯ์ (3) มูลค่าสนิทรัพย์

สทุธขิองบรษัิทฯ โดยค านวณจากมลูค่าทางบัญชทีีป่รับปรุงใหส้ะทอ้นราคาตลาดล่าสดุของสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิของ

บรษัิทฯ นัน้แลว้ และ (4) มูลค่ายุตธิรรมของหุน้บรษัิทฯ ที่ประเมนิโดยที่ปรกึษาทางการเงนิ2อนึ่ง ราคาเสนอซือ้

ขา้งตน้อาจมกีารเปลีย่นแปลง หากมเีหตกุารณ์หรอืการกระท าใดๆ อันเป็นเหตหุรอือาจเป็นเหตใุหเ้กดิความเสยีหาย

อยา่งรา้ยแรงต่อฐานะหรอืทรัพยส์นิของบรษัิทฯ หรอืเหตอุืน่ใดซึง่สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการก าหนดราคา

เสนอซือ้ หรอืเหตุอืน่ใดตามทีก่ าหนดในประกาศที ่ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ตาม การก าหนดราคาสดุทา้ยจะเป็นไป

ตามหลักเกณฑข์องประกาศที ่ทจ. 12/2554 

 

1 จากขอ้มลูการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของบรษัิทฯ ณ วันที ่16 พฤษภาคม 2568 SFTH ยังถอืหุน้บรษัิทฯ ในจ านวนเทา่เดมิ 

2 ตามขอ้มูลทีเ่ปิดเผยในแบบรายงานการขอถอนหุน้ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน (แบบ F10-6) ของบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

ของผูท้ าค าเสนอซือ้ คอื บรษัิทหลักทรัพยบั์วหลวง จ ากัด (มหาชน) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่3/63 

 

ทัง้นี้ ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

บรษัิทฯ จะยังมสีถานะเป็นบรษัิทมหาชนจ ากัด และยังคงปฏบัิตติามกฎหมายและกฎเกณฑท์ีใ่ชบั้งคับต่อไป 

นอกจากนี้ เพือ่ใหก้ารด าเนนิการดังกล่าวเป็นไปตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

เรื่อง แนวทางการเพิกถอนหุน้โดยสมัครใจ พ.ศ. 2564 คณะกรรมการบริษัทจึงอนุมัติโดยความเห็นชอบของ

คณะกรรมการอสิระที่มไิดม้ีส่วนไดเ้สยีใหแ้ต่งตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิ

อิสระ (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ “CapAd”) ในการท าหนา้ที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและให ้

ความเห็นและค าเสนอแนะต่อผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่ประกอบการพจิารณาการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออก

จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์  

ทัง้นี้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในแบบรายงานการขอถอนหุน้ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน (แบบ 

F10-6) ของบรษัิท เคอีเอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) รวมถงึขอ้มูลที่ไดจ้ากการสัมภาษณ์

ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ รวมทัง้เอกสารที่ไดร้ับจากบรษัิทฯ และบรษัิทที่เกี่ยวขอ้ง เช่น งบการเงนิ 

ประมาณการทางการเงนิ รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ สญัญาและเอกสารต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 

รวมทัง้ขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณะท่ัวไป ขอ้มูลที่เปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ส านักงาน ก.ล.ต. 

และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่ง ๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่รายการดังกล่าว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามที่ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหกั้บที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถูกตอ้งหรอืความสมบูรณ์ของขอ้มลูได ้และการใหค้วามเห็นนี้ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้  ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใด ๆ หรอืมเีหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนนิธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ และการประเมนิ วเิคราะห ์และความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึ

การตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการในครัง้นี้ 

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้นี้ มวัีตถุประสงคเ์พือ่ใหผู้ถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ ใชเ้ป็นขอ้มูล

ประกอบในการพจิารณาอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ เทา่นัน้ ซึง่การตัดสนิใจสดุทา้ยในการอนุมัตหิรอืปฏเิสธการเขา้ท ารายการดังกล่าว ขึน้กับดลุยพนิจิของ

ผูถ้อืหุน้แตล่ะรายเป็นส าคัญซึง่ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาเหตุผล เงือ่นไข และความเห็นในประเด็นตา่ง ๆ 

ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเพกิถอนหลักทรัพยท์ีแ่นบมาพรอ้มกับหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี้ ดว้ยความรอบคอบระมัดระวัง

กอ่นลงมตอินุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยด์ังกล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี้ การใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระนี้ มไิดเ้ป็นการรับรองผลส าเร็จของการท ารายการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ รวมทัง้ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการท ารายการ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

จะไมร่ับผดิชอบตอ่ผลกระทบใด ๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการท ารายการดังกล่าว 

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มูลต่าง ๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของราคา และเงื่อนไข ประกอบกับปัจจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้งกัน โดย CapAd ได ้

พจิารณาขอ้มูลดังกล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และได ้

ค านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบับนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มลูทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนี้ดว้ย 
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CapAd ไดพ้จิารณาและศึกษาขอ้มูลของการขอเพิกถอนหุน้ของบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์ 

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยสามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดดั้งตอ่ไปนี้  
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษิทัฯ” หรอื “KEX” หรอื “กจิการ” บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

“SFTH” หรอื “ผูท้ าค าเสนอซือ้” บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอรเ์นชัน่แนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด 

“SF” บรษัิท เอส.เอฟ.โฮลดิง้ จ ากัด (S.F. Holding Co., Ltd.) 

“KRL” Kuok Registrations Limited 

“C2C” ลกูคา้ทีใ่ชบ้รกิารผ่านชอ่งทางรา้นคา้ แอปพลเิคชนั เว็บไซต ์และคอลเซ็นเตอร ์

“CKA” Corporate Key Account กลุม่ลกูคา้องคก์รหรอืบรษัิททีใ่ชก้ารก าหนดราคาตามสัญญาและมสีญัญา

มาตรฐาน 

“SKA” Strategic Key Account กลุม่ลกูคา้เชงิกลยทุธท์ีม่ปีรมิาณขนสง่จ านวนมากและก าหนดราคาตาม

สัญญาและเงือ่นไขในสัญญา 

  

“ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd” 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด 

“ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ” บรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จ ากัด 

“ส านกังาน ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

  

“พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์” พระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั” พระราชบัญญัตบิรษัิทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

“ประกาศที ่ทจ. 12/2554” ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุที ่ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารในการเขา้

ถอืหลักทรัพยเ์พือ่ครอบง ากจิการ ฉบับลงวันที ่13 พฤศจกิายน 2554 และทมีกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“มาตรฐานและจรรยาบรรณวชิาชพี

การประเมนิมูลคา่โรงงาน 

เครือ่งจกัรและอุปกรณ”์ 

มาตรฐานและจรรยาบรรณวชิาชีพการประเมินมูลค่าโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณ์ ซึง่จัดท าโดย

สมาคมผูป้ระเมนิค่าทรัพยส์นิแห่งประเทศไทย และ สมาคมนักประเมนิราคาอสิระไทย และสนับสนุน

โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์

  

“ราคาเสนอซือ้” หรอื  

“ราคาเสนอซือ้หุน้” 

ราคาเสนอซือ้หุน้ KEX ที ่1.50 บาท/หุน้ 

“การเพกิถอนหลกัทรพัยฯ์” การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

  

“CPI” ดัชนีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) 

“EBITDA” ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“WACC” อัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรปุผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

ตามที่ประชุมคณะกรรมการบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรือ 

“กจิการ” หรือ “KEX”) ครัง้ที่ 4/2568 เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2568 ไดม้ตเิห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวสิามัญ 

ผูถ้ือหุน้ ครั ้งที่ 1/2568 ของบริษัทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที่ 20 มิถุนายน 2568 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเพิกถอน

หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดยเป็นผลสบืเนื่องจากการที่ บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอร์แนชั่นแนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) 

จ ากัด (“SFTH” หรอื “ผูท้ าค าเสนอซือ้”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ (ณ วันที ่7 มนีาคม 2568 SFTH ถอื

หุน้ในบรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมด

ของบรษัิทฯ)3 ไดส้่งหนังสือแสดงเจตนาแจง้บรษัิทฯ เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2568 เพื่อเสนอใหบ้รษัิทฯ เพกิถอน

หลักทรัพย์ของบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยสมัครใจ (“การเพกิถอน

หลกัทรพัยฯ์”) และแจง้ความประสงคท์ี่จะเป็นผูท้ าค าเสนอซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีไ่ม่ไดถ้อืโดย SFTH ซึง่รวม

เป็นจ านวนทัง้สิน้ 651,017,806 หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 18.57 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ

บรษัิทฯ เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในราคาเสนอ

ซือ้หุน้ทีร่าคา 1.50 บาทต่อหุน้ (“ค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลกัทรพัยฯ์”) รวมมูลค่าการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์

ของบรษัิทฯ เทา่กับ 976.53 ลา้นบาท เนื่องดว้ยเหตุผลและวัตถุประสงคต์ามทีเ่ปิดเผยในแบบรายงานการขอถอนหุน้

ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน (F10-6) ฉบับลงวันที ่2 พฤษภาคม 2568 ของบรษัิทฯ ดังตอ่ไปนี้ 

(1) ปัจจุบันบรษัิทฯ ก าลังเผชญิกับสภาวะตลาดและสภาพแวดลอ้มทางธรุกจิทีท่า้ทายอย่างมาก ประกอบกับการ

ขาดทนุสทุธอิย่างต่อเนื่อง ปัญหาดา้นสภาพคล่อง การแขง่ขันทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ และการเปลีย่นแปลงเชงิ

โครงสรา้งในอุตสาหกรรมโลจสิตกิส ์และการจัดสง่พัสดุด่วน เนื่องดว้ยลักษณะของภาคธรุกจิการจัดสง่พัสดุ

ดว่นทีม่กีารแขง่ขันสงู ประกอบกับกลยุทธก์ารตัง้ราคาในเชงิรุกจากผูป้ระกอบการรายอืน่ในอุตสาหกรรม และ

แรงกดดันดา้นราคาจากลูกคา้อย่างต่อเนื่อง สง่ผลใหล้ดทอนความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ โดย

บรษัิทฯ มีผลขาดทุนตดิต่อกันมาแลว้ถงึ 13 ไตรมาส4 ภายใตค้วามทา้ทายดังกล่าว แนวโนม้ธุรกจิของ  

บรษัิทฯ ยังคงไม่แน่นอน และเป็นเรือ่งยากที่จะคาดการณ์ถงึการฟ้ืนตัวของผลประกอบการของบรษัิทฯ ใน

ระยะสัน้ 

(2) จากการขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง ท าใหบ้รษัิทฯ จ าเป็นตอ้งไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิอย่างต่อเนื่อง 

เพื่อรองรับความตอ้งการดา้นธุรกจิ อย่างไรก็ตาม ดว้ยขอ้จ ากัดดา้นสภาพคล่องในการซือ้ขายหลักทรัพย์

และแนวโนม้ในอนาคตทีไ่ม่แน่นอน สถานการณ์เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ของหุน้ของ

บรษัิทฯ จงึไมอ่าจเป็นชอ่งทางในการระดมทนุทีม่ปีระสทิธภิาพส าหรับบรษัิทฯ ไดอ้กีตอ่ไป 

(3) ปัจจุบันบริษัทฯ มีการกระจายหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ต ่ากว่าเกณฑ์ขัน้ต ่า และเนื่องจาก

แนวโนม้ธุรกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะยังคงเผชญิกับความทา้ทาย จงึเป็นเรือ่งยากทีจ่ะเพิม่การกระจายการถือหุน้

โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) ของบรษัิทฯ ผา่นการออกหุน้ใหมใ่หกั้บนักลงทนุทั่วไป 

 

 

3 โปรดดเูชงิอรรถ 1 

4 บรษัิทฯ รายงานผลการด าเนนิงานไตรมาส 1 ปี 2568 เมือ่วันที ่14 พฤษภาคม 2568 โดยมผีลขาดทนุสทุธ ิ897.04 ลา้นบาท ซึง่สง่ผลใหบ้รษัิทฯ 

มผีลขาดทนุตอ่เนื่องเป็นไตรมาสที ่14 
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ในการนี้ SFTH จะด าเนินการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับก่อน

ดังตอ่ไปนี้ ส าเร็จครบถว้นทกุประการ (1) ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ มมีตอินุมัติ

การเพกิถอนหลักทรัพยจ์ากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยสมัครใจ ดว้ยคะแนนเสียงไม่

นอ้ยกว่าสามในสี ่(3/4) ของจ านวนหุน้ที่ออกจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ โดยที่ตอ้งไม่มีผูถ้ือหุน้คัดคา้น

การเพกิถอนหุน้เกนิกว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ตามหลักเกณฑก์ารเพกิ

ถอนหลักทรัพยข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ (2) การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยฯ์ และการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ จะตอ้งไดร้ับการอนุมัต ิและ/หรอื การผอ่นผัน

จากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึตลาดหลักทรัพยฯ์ และคู่สัญญาใด ๆ และ/หรอื บุคคลภายนอก ภายใตส้ัญญา

และเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง (หากจ าเป็น) และ (3) SFTH ในฐานะผูท้ าค าเสนอซือ้จะตอ้งไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิ

จากผูถ้อืหุน้ของ SFTH (“กลุม่ SF”) เป็นจ านวนทีเ่พียงพอและสามารถใชส้ าหรับการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอน

หลักทรัพย ์

 

  ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่ความสมเหตุสมผลของการเพกิถอนหลกัทรพัย ์

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาประโยชน์และผลกระทบของการเพกิถอนหลักทรัพยท์ี่มีต่อบรษัิทฯ 

และผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจาก

การเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยใ์นครัง้นี้ มคีวามสมเหตสุมผล ดังนี้  

1. การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ ในสถานการณ์ปัจจุบันของบริษัทฯ มีประสทิธิภาพลดลงอย่างมี

นัยส าคัญ อันเนื่องมาจากผลการด าเนนิงานขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง ประกอบกับแนวโนม้ผลประกอบการ

ในอนาคตยังมคีวามไม่แน่นอน อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงมคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิทุนเพื่อสนับสนุนการ

ด าเนินธุรกจิอย่างต่อเนื่อง ดังนัน้ แหล่งเงนิทุนหลักในอนาคตจงึมีแนวโนม้ที่จะมาจากการสนับสนุนทาง

การเงนิจากผูถ้ือหุน้รายใหญ่ โดยในชว่งครึง่หลังของปี 2567 บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เดมิของบรษัิทฯ ตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights Offering: RO) (“หุน้สามญั

เพิ่มทุน RO”)  ซึ่งมีผู ถ้ือหุ น้ เดิมของบริษัทฯ มาใชส้ิทธิจองซื้อหุ น้สามัญเพิ่มทุน  RO จ านวน 

1,762,393,295 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 62.66 ของจ านวนหุน้เพิม่ทนุ RO ทีอ่อกและเสนอขาย โดยเกอืบ

ทัง้หมดเป็นการจองซือ้โดยผูถ้ือหุน้รายใหญ่ จ านวน 1,762,134,162 หุน้ ซึง่คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 

ของจ านวนหุน้สามัญเพิม่ทุน RO ทีม่ผีูม้าใชส้ทิธจิองซือ้ หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่งคอื เงนิทีบ่รษัิทฯ ไดร้ับจาก

การเพิม่ทนุ RO ดังกลา่วเป็นเงนิเพิม่ทนุจากผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ เกอืบทัง้หมด  

2. บรษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนหลักทรัพยอ์อกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในกรณี

ที่ส่วนของผูถ้ือหุน้มีค่านอ้ยกว่าศูนย ์หากผลการด าเนินงานของบรษัิทฯ ยังคงขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง 

โดยแนวทางหนึง่ในการแกปั้ญหาดังกล่าวคอื การเพิม่ทนุจากผูถ้อืหุน้เดมิ ซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิภาระเพิม่เตมิแก่

ผูถ้ือหุน้ ทั ้งนี้ จากการวิเคราะห์เบื้องตน้โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หากบริษัทฯ ยังคงมีผลการ

ด าเนนิงานขาดทนุตอ่เนื่องในปี 2568 โดยอา้งองิจากผลการประกอบการในปี 2566 และ 2567 บรษัิทฯ อาจ

ถูกขึน้เครื่องหมาย CB อกีครัง้ หากภายหลังการประกาศงบการเงนิไตรมาสที่ 2 ปี 2568 ส่วนของผูถ้ือหุน้

ของบรษัิทใหญ่ มสีัดสว่นต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของทุนช าระแลว้ นอกจากนี้ หากงบการเงนิรวมประจ าปี 2568 

ของบรษัิทฯ แสดงใหเ้ห็นว่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหญ่มมีูลค่านอ้ยกว่าศูนย ์ซึง่เป็นเหตุใหหุ้น้สามัญ
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ของบรษัิทฯ เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนได ้5 ตามที่ระบุในขอ้บังคับตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่งการเพกิถอนหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 และตลาดหลักทรัพยฯ์ จะ

ประกาศใหหุ้น้สามัญของบรษัิทฯ เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พรอ้มทัง้ขึน้

เครือ่งหมาย NC (Non-Compliance) และ SP (Suspension) ตามขอ้บังคับตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย เรือ่ง การเพกิถอนหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 โดยเมือ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ ขึน้เครือ่งหมาย SP 

เป็นเวลาครบ 1 เดอืน และบรษัิทฯ แจง้ทางเลอืกในการแกไ้ขเหตเุพกิถอน ตลาดหลักทรัพยฯ์ อาจอนุญาต

ใหซ้ือ้ขายหลักทรัพยเ์ป็นเวลา 1 เดอืน โดยใหซ้ือ้ขายดว้ยบัญชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) (โดยยังคง

ขึน้เครื่องหมาย NC) หลังจากนั้นตลาดหลักทรัพย์ฯ จะขึน้เครื่องหมาย SP จนกว่าบริษัทฯ สามารถ

ด าเนินการจนท าใหเ้หตุเพกิถอนหมดไปและมีคุณสมบัตกิลับมาซือ้ขายได ้ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะมรีะยะเวลา

ด าเนนิการแกไ้ขเหตดุังกล่าวไดป้ระมาณ 3 – 5 ปี ซึง่หนึง่ในแนวทางแกไ้ขคอื การออกหุน้สามัญเพิม่ทุนใน

กับผูถ้ือหุน้เดมิของบรษัิทฯ เช่นเดยีวกับ ที่ไดด้ าเนินการในปี 2567 ซึง่อาจก่อใหเ้กดิภาระแก่ผูถ้ือหุน้เดมิ

ของบรษัิทฯ ดังนัน้ การเพกิถอนหลักทรัพยจ์งึเป็นแนวทางหนึ่งที่สามารถช่วยลดภาระการเพิม่ทุนของผูถ้ือ

หุน้ได ้หากผลประกอบการของบรษัิทฯ ยังขาดทนุสทุธอิย่างต่อเนื่องและมสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ  

3. บรษัิทฯ ขาดคุณสมบัตติามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในเรือ่งการกระจายการถอืหุน้ของผู ้

ถอืหุน้รายย่อย (Free Float) ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันทีบ่รษัิทฯ ประสบผลขาดทุนอย่างต่อเนื่องซึง่ส่งผล

โดยตรงตอ่ความเชือ่มั่นของนักลงทุน การแกไ้ขปัญหานี้เพือ่ใหเ้ห็นผลลัพธท์ีเ่ป็นรูปธรรมในระยะเวลาอันสัน้

จึงเป็นเรื่องที่ทา้ทา้ยและอาจท าไดย้าก ดังนั้น การเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการ เป็น

หลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จะเป็นการแกไ้ขปัญหาและลดภาระทีจ่ะเกดิขึน้จากการกระจาย

การถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยที่ไม่เป็นไปตามเกณฑ์การด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบียนตามที่ตลาด

หลักทรัพยฯ์ ก าหนด 

4. การเพกิถอนหลักทรัพยจ์ะชว่ยใหบ้รษัิทฯ มคีวามคลอ่งตัวในการบรหิารจัดการมากยิง่ขึน้ โดยลดภาระหนา้ที่

ในการปฏบัิตติามกฎหมายและระเบยีบขอ้บังคับทีเ่กีย่วขอ้งกับการเป็นบรษัิทจดทะเบยีน เชน่ การเปิดเผย

ขอ้มลูตามระเบยีบและขอ้บังคับต่าง ๆ ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึง่จะท าใหก้ระบวนการ

ตัดสนิใจและด าเนนิการต่าง ๆ ของบรษัิทฯ มคีวามรวดเร็วและยดืหยุน่มากยิง่ขึน้ 

5. บรษัิทฯ สามารถลดภาระค่าใชจ่้ายและค่าธรรมเนียมทีเ่กีย่วขอ้งกับการด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ์ 

6. ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้ับขอ้เสนอการเพิกถอนหลักทรัพย์ในราคาที่เหมาะสม โดยราคาเสนอซื้อ

หลักทรัพย์6  ดังกลา่วอยู่ในระดับสงูกวา่ชว่งมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ 

 

5 อา้งองิประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรื่องแนวทางด าเนนิงานเพื่อแกไ้ขเหตุแหง่การเพกิถอนหุน้สามัญออกจาการ

เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 ตลาดหลักทรัพยฯ์ จะไม่ประกาศการทีหุ่น้สามัญของบรษัิทจดทะเบยีนเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนจากการ

เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน หากบรษัิทจดทะเบยีนสามารถแกไ้ขใหเ้หตุดังกล่าวหมดไปได ้กล่าวคอื ท าใหส้่วนของผูถ้อืหุน้มากกว่าศูนย ์ทัง้นี้ 

การด าเนินการแกไ้ขประเด็นดังกล่าวตอ้งแสดงใหเ้ห็นถงึความส าเร็จอย่างเป็นรูปธรรม ตัวอย่างเชน่ ในกรณีทีง่บการเงนิประจ าปี 2568 ของ

บรษัิทจดทะเบยีนแสดงส่วนของผูถ้อืหุน้ตดิลบ แต่บรษัิทจดทะเบยีนไดด้ าเนินการเพิม่ทนุส าเร็จในเดอืนมกราคม 2569 ท าใหส้่วนของผูถ้อืหุน้

กลับมาเป็นบวกไดอ้ย่างชัดเจน เมื่อบรษัิทประกาศงบการเงนิประจ าปี 2568 ในช่วงปลายเดือนกุมภาพันธ์ 2569 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ก็จะไม่

ประกาศวา่หุน้สามัญของบรษัิทจดทะเบยีนเขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอน 

6 เป็นราคาที่ไม่ต ่ากว่าราคาสูงสุดที่ค านวณไดต้ามวิธีการก าหนดราคาเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์ตามเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศ

คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากจิการ (“ประกาศที ่

ทจ. 12/2554”)  อนึ่ง ราคาเสนอซือ้ดังกล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลง หากมเีหตุการณ์หรือการกระท าใด ๆ อันเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุใหเ้กดิ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่10/63 

 

ทัง้นี้ หนึง่ในเงือ่นไขบังคับกอ่นทีส่ าคัญในการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบยีนในครัง้นี้ คอื การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ซึง่เป็นทางเลอืกใหผู้ถ้ือหุน้รายย่อยในการลด

ผลกระทบหรอืความเสีย่งของปัจจัยต่าง ๆ ไดแ้ก ่(1) ความเสีย่งจากผลการด าเนนิงานทีข่าดทุนอย่างต่อเนื่องในอดตี

และความไม่แน่นอนของผลประกอบการในอนาคต ซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิภาระการเพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ และ 

(2) ความเสีย่งจากการถ่วงดุลอ านาจและการควบคุมกจิการของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ เนื่องจาก ณ วันที ่7 มนีาคม 2568 

SFTH เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ โดยถือหุน้ในบรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 

81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ซึง่มีอทิธพิลอย่างมีนัยส าคัญต่อการก าหนด

นโยบายการจัดการและการด าเนนิงานของบรษัิทฯ รวมถงึสามารถควบคุมมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมด ซึง่การ

ท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยเ์พือ่การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ในครัง้นี้ จงึถอืเป็นโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยของ

บรษัิทฯ สามารถขายหุน้ของบรษัิทฯ โดยสามารถขายหุน้ในจ านวนทีต่อ้งการและในราคาตามทีก่ าหนดในค าเสนอซือ้

หลักทรัพยใ์นครัง้นี้ได ้เพื่อลดผลกระทบดังกล่าว  นอกจากนี้ บรษัิทฯ ไดร้ับขอ้เสนอในการเพกิถอนหลักทรัพย์ที่

เหมาะสม มรีาคาเสนอซือ้หลักทรัพยท์ีส่งูกว่าชว่งมลูค่ายตุธิรรมทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

 

อย่างไรก็ตาม การเพกิถอนหลักทรัพย์ของบรษัิทฯ ในครัง้นี้ จะมีผลกระทบต่อบรษัิทฯ และผูถ้ือหุน้ของ

บรษัิทฯ ดังนี้ 

ผลกระทบตอ่บรษิทัฯ: 

ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

บรษัิทฯ จะไมส่ามารถระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพยไ์ดโ้ดยตรงอกีต่อไป อยา่งไรก็ตาม แหลง่เงนิทุนหลักของบรษัิท

ฯ ในอนาคตคาดว่าจะมาจากการสนับสนุนทางการเงนิโดยผูถ้อืหุน้รายใหญ ่และ/หรอื การกูย้มืเงนิจากสถาบันการเงนิ 

นอกจากนี้ ความสามารถในการเขา้ถงึขอ้มูลข่าวสารของบรษัิทฯ โดยนักลงทุนและ/หรอืบุคคลภายนอกจะลดลงอย่าง

มนัียส าคัญ เนื่องจากบรษัิทฯ ไมม่หีนา้ทีใ่นการเปิดเผยขอ้มลูตามหลักเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ อกีตอ่ไป  

 

ผลกระทบตอ่ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยทีย่ังคงถอืหุน้ของบรษัิทฯ ภายหลังการพน้สภาพการเป็นบรษัิทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยฯ์ มรีายละเอยีด ดังนี้  

•  สภาพคล่อง: ผูถ้ือหุน้จะขาดตลาดรองส าหรับการซือ้ขายหุน้ ท าใหไ้ม่มีราคาอา้งองิและโอกาสไดร้ับ

ผลตอบแทนจากสว่นต่างราคาซือ้ขาย (Capital Gain) ลดลงอยา่งมาก  

•  ภาษี: ผูถ้อืหุน้บคุคลธรรมดาจะไมไ่ดร้ับสทิธปิระโยชน์ทางภาษีส าหรับก าไรจากการซือ้ขายหุน้ของบรษัิท

ฯ อกีตอ่ไป กลา่วคอื จะตอ้งเสยีภาษีเงนิไดจ้ากก าไรทีไ่ดร้ับ (Capital Gain Tax)  

•  อากร: การโอนหุน้จะไมม่สีทิธไิดร้ับการยกเวน้คา่อากรแสตมป์ ทัง้ในกรณีบคุคลธรรมดาและนติบิคุคล  

•  ขอ้มูลข่าวสาร: ผูถ้ือหุน้จะไดร้ับขอ้มูลเกีย่วกับบรษัิทฯ ในระดับที่จ ากัดมาก เนื่องจากบรษัิทฯ ไม่มีขอ้

ผูกพันตามหลักเกณฑก์ารเปิดเผยขอ้มูลของตลาดหลักทรัพยฯ์ อกีต่อไป อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงตอ้งเปิดเผย

ขอ้มูลและจัดสง่ขอ้มูลในฐานะบรษัิทมหาชนจ ากัดตาม พ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด เชน่ ขอ้มูลและข่าวสารที่ตอ้ง

เปิดเผยในรายงานการประชุมผูถ้ือหุน้ และรายงานประจ าปี เป็นตน้ และในกรณีที่ผูถ้ือหุน้รายย่อยตอ้งการทราบ

ขอ้มลูเกีย่วกับหนังสอืรับรอง รายชือ่ผูถ้อืหุน้ และงบการเงนิของบรษัิทฯ ผูถ้อืหุน้รายย่อยสามารถคัดถา่ยส าเนาของ

เอกสารดังกลา่วไดท้ีก่ระทรวงพาณิชย ์

 

ความเสยีหายอยา่งรา้ยตรงต่อฐานะหรอืทรัพยส์นิของบรษัิทฯ หรือเหตุอืน่ใดซึง่สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการก าหนดราคาเสนอซือ้ หรือ

เหตุอื่นใดตามที่ก าหนดในประกาศที่ ทจ. 12/2554  อย่างไรก็ตาม การก าหนดราคาสุดทา้ยจะเป็นไปตามหลักเกณฑข์องประกาศที่ ทจ. 

12/2554 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่11/63 

 

•  ความเสีย่งดา้นการถ่วงดุลอ านาจและการควบคุมกจิการ: ผูถ้อืหุน้รายย่อยอาจมคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้ในการ

ถ่วงดุลอ านาจของผูถ้ือหุน้รายใหญ่ โดยเฉพาะอย่างยิง่ หากภายหลังการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพย์ฯ 

SFTH ถือหุน้ในสัดส่วนมากกว่ารอ้ยละ 90.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้และสทิธอิอกเสียงทัง้หมดของ

บรษัิทฯ ปัจจุบัน SFTH ถือครองหุน้ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้และสทิธอิอกเสียง

ทัง้หมดของบรษัิทฯ ซึง่สง่ผลให ้SFTH มอีทิธผิลอยา่งมนัียส าคัญต่อการก าหนดนโยบายและทศิทางการด าเนนิธุรกจิ

ของบรษัิทฯ  

 

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

ในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีเ่ทา่กับ 1.50 บาทตอ่หุน้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิราคาหุน้ของบรษัิทฯ สรุปไดด้ังนี้ 

ตารางที ่1: ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมูลคา่หุน้ KEX ตามการประเมนิมูลคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ  

KEX มูลคา่หุน้ของ 

KEX1/ 

ราคาเสนอซือ้

หุน้ KEX 

ราคาประเมนิหุน้ KEX สูงกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาเสนอซือ้หุน้ KEX  

ความ

เหมาะสมของ

วธิกีาร

ประเมนิ2/ 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3) = (1) – (2) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ี 0.42 1.50 (1.08) (72.00)% ไมเ่หมาะสม 

วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ 0.52 1.50 (0.98) (65.33)% เหมาะสม 

วธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาด 1.10 – 1.43 1.50 (0.40) – (0.07) (26.67)% - (4.67)% เหมาะสม 

วธิอีัตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี 0.18 – 0.36 1.50 (1.32) – (1.14) (88.00)% - (76.00)% ไมเ่หมาะสม 

วธิอีัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ n.a.3/ 1.50 n.a. n.a. ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด n.a.4/ 1.50 n.a. n.a. ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

หมายเหต:ุ  

1/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

2/ ความเหมาะสมของวธิกีารประเมนิส าหรับการใหค้วามเห็นตอ่ราคาเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

3/ n.a. = non applicable ไม่สามารถประเมนิได ้เนื่องจากบรษัิทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสทุธใินชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลัง สิน้สุดวันที ่31 

มนีาคม 2568 

4/ n.a. = non applicable ไม่สามารถประเมนิไดอ้ย่างน่าเชือ่ถอื เนื่องจาก บรษัิทฯ อยู่ภายใตส้ภาวะการเปลีย่นแปลงกลยุทธใ์นการด าเนิน

ธรุกจิทีย่ังมคีวามไมแ่น่นอนสงู  

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาเลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยเหตุผลดังนี้ 

วธิปีระเมนิมลูคา่หุน้ทีไ่มน่ ามาใชอ้า้งองิในการใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดแ้ก ่

• วธิมีลูคา่ตามบัญช ี

เป็นวธิีที่สะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยพจิารณาจากผลการ

ด าเนินงานในอดีต แต่วิธีนี้ไม่ไดค้ านึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ที่แทจ้ริง เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน และ

ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมโดยรวม ดังนัน้ 

วธินีี้จงึไมส่ะทอ้นถงึมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

• วธิอัีตราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบัญช ี

ใชมู้ลค่าตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มูลในอดตีของบรษัิทฯ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 จากงบการเงนิรวมงวดล่าสุด

ทีส่อบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบัญชบีรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ ที่มีรายไดห้ลักจากการด าเนินธุรกจิขนส่งพัสดุ/ขนส่งสนิคา้ เช่นเดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่12/63 

 

อย่างไรก็ตาม หนึ่งในสองบริษัทมีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกจิขนส่งพัสดุต่อรายไดร้วม ซึง่ต ่ากว่าบริษัทฯ อย่างมี

นัยส าคัญ ดังนัน้ การใชอั้ตราสว่นอา้งองิของกลุม่บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมาใชใ้นการประเมนิมลูค่าหุน้ KEX ในครัง้

นี้ อาจไมส่ามารถน ามาเป็นเกณฑใ์นการก าหนดมลูค่าหุน้ทีเ่หมาะสมได ้ 

• วธิอัีตราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุน้ 

ใชก้ าไรต่อหุน้ 12 เดอืนยอ้นหลังสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2568 ของบรษัิทฯ มาเปรียบเทียบกับอัตราส่วน

ราคาตอ่ก าไรต่อหุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีม่รีายไดห้ลักจากการด าเนนิธรุกจิขนสง่พัสด/ุขนส่ง

สนิคา้ เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมูลค่าหุน้

ของบรษัิทฯ ดว้ยวธิีนี้ได ้เนื่องจากบรษัิทฯ มีผลการด าเนินงานขาดทุนในช่วง 12 เดือนยอ้นหลังสิน้สุดวันที่ 31 

มนีาคม 2568 

• วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด 

จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและผล

การด าเนนิการในอนาคตของบรษัิทฯ 

การประเมินมูลค่าหุน้ของบริษัทฯ ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในครั ้งนี้ พิจารณาจาก

สถานการณ์ปัจจุบันและแผนธุรกจิของบรษัิทฯ อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในชว่งทีผ่่านมาแสดง

แนวโนม้ทีน่่ากังวล โดยมรีายไดร้วมลดลงต่อเนื่องตลอด 3 ปีทีผ่่านมา (จาก 17,145.04 ลา้นบาท ในปี 2565 เป็น 

11,541.48 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 9,616.00 ลา้นบาท ในปี 2567) และผลขาดทุนสุทธเิพิม่ขึน้ต่อเนื่อง 

(จาก 2,849.99 ลา้นบาท ในปี 2565 เป็น 3,918.28 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 5,948.08 ลา้นบาท ในปี 2567) 

นอกจากนี้ ในไตรมาส 1 ปี 2568 ยังคงขาดทนุสทุธ ิ897.04 ลา้นบาท  

ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ด าเนนิธุรกจิในอุตสาหกรรมจัดสง่พัสดุทีม่ีการแข่งขันสงู แมบ้รษัิทฯ 

จะพยายามปรับกลยุทธเ์นน้ธุรกจิทีม่กี าไรและลดตน้ทุน แต่ผลประกอบการยังไม่แสดงแนวโนม้การกลับมาท าก าไร

ไดใ้นระยะใกล ้ดว้ยเหตุผลดังกล่าว ประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษัิทฯ จงึมีมูลค่าตดิลบต่อเนื่อง

ตลอดช่วงเวลาประมาณการ สิง่นี้ชีใ้หเ้ห็นว่า บรษัิทฯ ไม่สามารถสรา้งมูลค่าไดใ้นระยะยาว นอกจากนี้ เนื่องจาก

บรษัิทฯ เพิง่มกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้รายใหญเ่มือ่ตน้ปี 2567 และเปลีย่นมาใชแ้บรนด ์"เคอเีอ็กซ”์ หรอื “KEX" ใน

การด าเนินธุรกจิตัง้แต่เดือนสงิหาคม 2567 ประกอบกับยังอยู่ในช่วงของการปรับกลยุทธ์ทางธุรกจิ โดยเนน้การ

ยกระดับคุณภาพบรกิารและมุ่งเนน้ลูกคา้ทีม่ศัีกยภาพในการสรา้งรายไดค้วบคู่ไปกับการใหบ้รกิารแบบครบวงจร อกี

ทัง้ บรษัิทฯ ก าลังด าเนนิการปรับโครงสรา้งตน้ทุนและค่าใชจ่้าย ซึง่ตามแผนธุรกจิ ผูบ้รหิารคาดการณ์ว่าจะสามารถ

กลับมาท าก าไรและมีกระแสเงนิสดเป็นบวกไดใ้นอนาคต ถงึกระนั้น การควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายใหไ้ดต้าม

เป้าหมายยังคงเป็นความทา้ทายส าคัญ ซึง่ส่งผลใหแ้นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตยังไม่มีทศิทางที่ชัดเจน 

สถานการณ์เหล่านี้สะทอ้นว่าบรษัิทฯ ก าลังอยูภ่ายใตส้ภาวะการเปลีย่นแปลงกลยุทธใ์นการด าเนนิธุรกจิทีย่ังมีความ

ไม่แน่นอนสูง ดว้ยเหตุนี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถใชว้ธิีนี้ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ได ้

อยา่งน่าเชือ่ถอื 

 

วธิปีระเมนิมลูคา่หุน้ทีน่ ามาใชอ้า้งองิในการใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดแ้ก ่

• วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ 

เป็นวธิีที่มีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของสนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิีมูลค่า

ตามบัญช ีซึง่วธิมีลูค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาดของทรัพยส์นิ อยา่งไรก็ตาม การประเมนิ

มลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้ยังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ด ีวธิมีลูคา่ตามบัญชทีี่

ปรับปรุงแลว้เป็นวธิทีีส่ามารถสะทอ้นมูลค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของบรษัิทฯ เนื่องจากเป็นวธิทีีน่ ามูลค่าตามบัญชทีีบั่นทกึใน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่13/63 

 

งบการเงนิของบรษัิทฯ ในงวดล่าสดุ และปรับปรุงดว้ยมูลค่าตลาดของเครือ่งจักรและอุปกรณ์ และปรับปรุงมูลค่าเพื่อ

สะทอ้นถงึความเป็นไปไดใ้นการใชป้ระโยชน์จรงิของสนิทรัพย์ภาษีเงนิไดร้อตัดบัญช ีเพื่อสะทอ้นมูลค่าพื้นฐาน

ปัจจุบันของบรษัิทฯ ซึง่ค านวณจากมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ยหนี้สนิของบรษัิทฯ ดังนัน้ ทีป่รกึษาอสิระจงึ

มคีวามเห็นวา่ วธินีี้เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการใหค้วามเห็นต่อราคาเสนอซือ้หุน้

ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

• วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 

จะพจิารณาราคาตลาดของหุน้บรษัิทฯ ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึง่ควรจะสะทอ้นถงึมูลค่าหุน้

บรษัิทฯ ตามอุปสงคแ์ละอุปทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ของนักลงทุน ซึง่นักลงทุนจะพจิารณาจาก

ขา่วสาร ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยตอ่สาธารณะ และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต รวมถงึควรเป็นราคาตลาดในชว่ง

ระยะเวลาที่ยังไม่ไดร้ับผลกระทบจากข่าวสารของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได ้

พจิารณาขอ้มูลถงึวันที่ 29 เมษายน 2568 ซึง่เป็นหนึ่งวันท าการก่อนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที่ 

4/2568 จะมมีตอินุมัตใิหน้ าเสนอทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2568 พจิารณาอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์อง

บรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และไดม้กีารระบรุาคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์จาก

การวเิคราะหข์อ้มูลทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบวา่ การเคลือ่นไหวของราคาหุน้ของกจิการในอดตีทีผ่่านมา เป็นไป

ในทศิทางเดยีวกับผลการด าเนนิงานของกจิการ โดยราคาหุน้ของกจิการปรับตัวลดลงมาโดยตลอดจากการทีก่จิการ

มีผลการด าเนินงานที่ปรับตัวลดลงมาอย่างต่อเนื่อง ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่า ราคาหุน้ของกจิการสามารถสะทอ้นถึง

ปัจจัยพืน้ฐานดา้นผลการด าเนนิงานของกจิการไดอ้ย่างเหมาะสม 

นอกจากนี้ มูลค่าหุน้ตามราคาตลาดเป็นมูลค่าที่สะทอ้นมูลค่าหุน้ที่นักลงทุนสามารถซือ้หรือขายหุน้ของ

กจิการไดจ้รงิในปัจจุบันมากที่สุด ทัง้นี้ KEX เป็นหุน้ที่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑด์ ีจงึสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละ

อุปทานของนักลงทุน รวมถงึมุมมองของนักลงทุนต่อปัจจัยต่าง ๆ ได ้โดยมอัีตราการหมุนเวยีนการซือ้ขายหุน้ของ

กจิการเฉลีย่ (Average Turnover Ratio) ยอ้นหลังในชว่งระยะเวลายอ้นหลัง 7 – 180 วันท าการ คอืระหวา่งวันที ่6 

สงิหาคม 2567 – 29 เมษายน 2568 อยู่ทีร่อ้ยละ 0.13 – 0.67 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของกจิการ (โดยอัตราการ

หมุนเวยีนการซือ้ขายเฉลีย่ของดัชนีตลาดหลักทรัพย ์และหมวดธุรกจิบรกิาร / ขนส่งและโลจสิตกิส ์ในช่วงเวลา

ดังกลา่วอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 0.35 – 0.49 และรอ้ยละ 0.26 – 0.34 ตามล าดับ)  ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี

ความเห็นว่า วธินีี้เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของกจิการ ส าหรับการใหค้วามเห็นต่อราคาเสนอซือ้หุน้

ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า วธิกีารประเมนิราคาหุน้ของบรษัิทฯ ทีเ่หมาะสม คอื วธิมีูลค่าตามบัญชทีี่

ปรับปรุงแลว้ และวธิมีูลค่าหุน้ตามราคาตลาด โดยจะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้ของบรษัิทฯ เท่ากับ 0.52 – 1.43 บาท

ตอ่หุน้ เมือ่เปรยีบเทยีบราคาเสนอซือ้หุน้ที ่1.50 บาทตอ่หุน้ แลว้ ราคาเสนอซือ้อยูส่งูกว่าชว่งมลูคา่ยตุธิรรมทีป่ระเมนิ

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ดังนัน้ ราคาเสนอซือ้หุน้สามญัจงึเป็นราคาทีเ่หมาะสม  

ดว้ยเหตุทีก่ล่าวมาขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรอนุมตักิารเพกิ

ถอนหุน้สามญัของบรษิทัฯ ออกจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ผูถ้ือหุน้ควรจะศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่าง ๆ ที่แนบมากับหนังสอืเชญิประชุมในครัง้นี้ เพื่อใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตัดสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ดังกล่าวขึน้อยู่

กับดลุพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ และการใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้นี้ ไมไ่ด ้

เป็นการรับรองถงึผลส าเร็จของการขอเพกิถอนหลักทรัพย ์รวมถงึผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ และทีป่รกึษาทางการเงนิ
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อิสระจะไม่ตอ้งรับผิดชอบต่อผลกระทบใด ๆ ที่อาจเกดิขึน้จากการตัดสนิใจของผูถ้ือหุน้ไม่ว่าโดยทางตรงหรือ

ทางออ้ม 

ทัง้นี้ CapAd ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเป็นดังต่อไปนี้ 
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สว่นที ่1: ความเป็นมาและรายละเอยีดการเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

1.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื 

“กจิการ” หรือ “KEX”) ครัง้ที่ 4/2568 เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2568 ไดม้ตเิห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชุมวสิามัญ 

ผูถ้ือหุน้ ครั ้งที่ 1/2568 ของบริษัทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที่ 20 มิถุนายน 2568 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเพิกถอน

หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรพัยฯ์”) โดยเป็นผลสืบเนื่องจากการที่ บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอร์แนชั่นแนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด 

(“SFTH” หรอื “ผูท้ าค าเสนอซือ้”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วันที ่7 มนีาคม 2568 SFTH ถอืหุน้ใน

บรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ

บริษัทฯ)7 ไดส้่งหนังสือแสดงเจตนาแจง้บริษัทฯ เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2568 เพื่อเสนอใหบ้ริษัทฯ เพิกถอน

หลักทรัพย์ของบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยสมัครใจ (“การเพกิถอน

หลกัทรพัยฯ์”) และแจง้ความประสงคท์ี่จะเป็นผูท้ าค าเสนอซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีไ่ม่ไดถ้อืโดย SFTH ซึง่รวม

เป็นจ านวนทัง้สิน้ 651,017,806 หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 18.57 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ

บรษัิทฯ เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในราคาเสนอ

ซือ้หุน้ทีร่าคา 1.50 บาทต่อหุน้ (“ค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลกัทรพัยฯ์”) รวมมูลค่าการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์

ของบรษัิทฯ เทา่กับ 976.53 ลา้นบาท เนื่องดว้ยเหตุผลและวัตถุประสงคต์ามทีเ่ปิดเผยในแบบรายงานการขอถอนหุน้

ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน (F10-6) ฉบับลงวันที ่2 พฤษภาคม 2568 ของบรษัิทฯ ดังตอ่ไปนี้ 

(1) ปัจจุบันบรษัิทฯ ก าลังเผชญิกับสภาวะตลาดและสภาพแวดลอ้มทางธรุกจิทีท่า้ทายอย่างมาก ประกอบกับการ

ขาดทนุสทุธอิย่างต่อเนื่อง ปัญหาดา้นสภาพคล่อง การแขง่ขันทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ และการเปลีย่นแปลงเชงิ

โครงสรา้งในอุตสาหกรรมโลจสิตกิส ์และการจัดสง่พัสดุด่วน เนื่องดว้ยลักษณะของภาคธรุกจิการจัดสง่พัสดุ

ดว่นทีม่กีารแขง่ขันสงู ประกอบกับกลยุทธก์ารตัง้ราคาในเชงิรุกจากผูป้ระกอบการรายอืน่ในอุตสาหกรรม และ

แรงกดดันดา้นราคาจากลูกคา้อย่างต่อเนื่อง สง่ผลใหล้ดทอนความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ โดย

บรษัิทฯ มีผลขาดทุนตดิต่อกันมาแลว้ถงึ 13 ไตรมาส8 ภายใตค้วามทา้ทายดังกล่าว แนวโนม้ธุรกจิของ

บรษัิทฯ ยังคงไม่แน่นอน และเป็นเรือ่งยากที่จะคาดการณ์ถงึการฟ้ืนตัวของผลประกอบการของบรษัิทฯ ใน

ระยะสัน้ 

(2) จากการขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง ท าใหบ้รษัิทฯ จ าเป็นตอ้งไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิอย่างต่อเนื่อง 

เพื่อรองรับความตอ้งการดา้นธุรกจิ อย่างไรก็ตาม ดว้ยขอ้จ ากัดดา้นสภาพคล่องในการซือ้ขายหลักทรัพย์

และแนวโนม้ในอนาคตทีไ่ม่แน่นอน สถานการณ์เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ของหุน้ของ

บรษัิทฯ จงึไมอ่าจเป็นชอ่งทางในการระดมทนุทีม่ปีระสทิธภิาพส าหรับบรษัิทฯ ไดอ้กีตอ่ไป 

(3) ปัจจุบันบริษัทฯ มีการกระจายหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ต ่ากว่าเกณฑ์ขัน้ต ่า และเนื่องจาก

แนวโนม้ธุรกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะยังคงเผชญิกับความทา้ทาย จงึเป็นเรือ่งยากทีจ่ะเพิม่การกระจายการถือหุน้

โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) ของบรษัิทฯ ผา่นการออกหุน้ใหมใ่หกั้บนักลงทนุท่ัวไป 

 

 

7 โปรดดเูชงิอรรถ 1 

8 โปรดดเูชงิอรรถ 4 
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ในการนี้ SFTH จะด าเนินการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับก่อน

ดังตอ่ไปนี้ ส าเร็จครบถว้นทกุประการ  

(1) ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทและที่ประชมุผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ มมีตอินุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยจ์ากการ

เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยสมัครใจ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่าสามในสี ่(3/4) 

ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ โดยทีต่อ้งไม่มผีูถ้อืหุน้คัดคา้นการเพกิถอนหุน้เกนิ

กว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอน

หลักทรัพยข์องตลาดหลักทรัพยฯ์  

(2) การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และการท าค า

เสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ จะตอ้งไดร้ับการอนุมัต ิและ/หรอื การผ่อนผันจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง 

ซึง่รวมถงึตลาดหลักทรัพย์ฯ และคู่สัญญาใด ๆ และ/หรือ บุคคลภายนอก ภายใตส้ัญญาและเอกสารที่

เกีย่วขอ้ง (หากจ าเป็น) และ  

(3) SFTH ในฐานะผูท้ าค าเสนอซือ้จะตอ้งไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิจากผูถ้ือหุน้ของ SFTH (“กลุ่ม SF”) 

เป็นจ านวนทีเ่พยีงพอและสามารถใชส้ าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพย ์

ทัง้นี้ การท าค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ซึง่จะเกดิขึน้ก็ต่อเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนตามขอ้ (1) (2) 

และ (3) ส าเร็จครบถว้นแลว้ จะยังสามารถด าเนินการต่อไปได ้แมว้่าผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ (นอกจาก SFTH) ไม่ได ้

แสดงเจตนาขายหุน้สามัญของบรษัิทฯ ต่อ SFTH ตามค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ครบทุกราย โดยขึน้อยู่

กับเงือ่นไขการยกเลกิค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ตามทีก่ าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ 

ทจ. 12/2554 และทีจ่ะมรีะบใุนเอกสารค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์  

 

ส าหรับราคาเสนอซือ้ ผูท้ าค าเสนอซือ้หลักทรัพยม์ีความประสงคท์ี่จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ

บรษัิทฯ ในราคา 1.50 บาทต่อหุน้ ซึง่เป็นราคาที่ไม่ต ่ากว่าราคาสูงสดุที่ค านวณไดต้ามวธิีการก าหนดราคาเสนอซือ้

เพื่อเพกิถอนหลักทรัพย์ตามเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศที่ ทจ. 12/2554  อนึ่ง ราคาเสนอซือ้ดังกล่าวอาจมีการ

เปลีย่นแปลง หากมเีหตุการณ์หรอืการกระท าใด ๆ อันเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุใหเ้กดิความเสยีหายอย่างรา้ยตรงต่อ

ฐานะหรอืทรัพยส์นิของบรษัิทฯ หรอืเหตอุืน่ใดซึง่สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการก าหนดราคาเสนอซือ้ หรอืเหตุ

อืน่ใดตามทีก่ าหนดในประกาศที ่ทจ. 12/2554  อยา่งไรก็ตาม การก าหนดราคาสดุทา้ยจะเป็นไปตามหลักเกณฑข์อง

ประกาศที ่ทจ. 12/2554 

นอกจากนี้ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรือ่ง แนวทางการเพกิถอนหุน้โดย

สมัครใจ พ.ศ. 2564 ลงวันที ่5 ตลุาคม 2564 ภายหลังจากทีบ่รษัิทฯ ไดร้ับอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

บรษัิทฯ จะตอ้งจัดใหม้กีารท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ภายในระยะเวลาเทา่กับระยะเวลาสูงสุด

ทีส่ านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) ก าหนดไวท้ี ่45 วันท าการ 

 

1.2 ขอ้มลูสรปุของบรษิทั เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

โปรดดรูายละเอยีดขอ้มลูของบรษัิทฯ ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่17/63 

 

สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่การขอเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ากการเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

เมือ่วันที ่30 เมษายน 2568 บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอรเ์นชัน่แนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด (“SFTH”) ซึง่

เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วันที ่7 มนีาคม 2568  SFTH ถอืหุน้สามัญของบรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 

หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 81.43 ของหุน้สามัญที่ออกและช าระแลว้ของบรษัิทฯ)9 ไดท้ าหนังสอืแจง้บรษัิทฯ เพื่อ

เสนอใหบ้ริษัทฯ เพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

โดยสมัครใจ (“การเพกิถอนหลกัทรพัยฯ์”) และแจง้ความประสงคท์ี่จะเป็นผูท้ าค าเสนอซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ  

ทีไ่มไ่ดถ้อืโดย SFTH ซึง่รวมเป็นจ านวนทัง้สิน้ 651,017,806 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 18.57 ของจ านวนหุน้ที่ออก

และช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นเกีย่วกับการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ดังตอ่ไปนี้ 

 

2.1 ความสมเหตุสมผลในการเพิกถอนหลกัทรพัย์จากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

(1) การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ ในสถานการณ์ปัจจุบันของบรษัิทฯ มีประสทิธภิาพลดลงอย่างมี

นัยส าคัญ อันเนื่องมาจากผลการด าเนินงานที่ขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่องประกอบกับแนวโนม้ผลประกอบการใน

อนาคตยังมคีวามไม่แน่นอน อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงมคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิทุนเพือ่สนับสนุนการด าเนินการ

ธุรกจิอย่างต่อเนื่อง ดังนั้น แหล่งเงนิทุนหลักของบรษัิทฯ ในอนาคตจงึมีแนวโนม้ที่จะมาจากการสนับสนุนทาง

การเงนิจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

จากการที่ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2565 - 2567) บรษัิทฯ มีผลการด าเนินงานที่ขาดทุนสุทธมิาอย่าง

ต่อเนื่องอยู่ที ่2,849.99 ลา้นบาท 3,918.28 ลา้นบาท และ 5,948.08 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่สง่ผลใหก้ระแสเงนิ

สดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ตดิลบ หรอืบรษัิทฯ มกีระแสเงนิสดใชไ้ปจากการด าเนนิงาน  กล่าวคอื บรษัิทฯ 

ตอ้งจัดหาแหล่งเงนิทุนเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธุรกจิ โดยในชว่งปี 2565 และในชว่งครึง่ปีแรกของปี 2566 บรษัิทฯ มี

แหล่งเงนิทุนหลักมาจากเงนิเพิม่ทุนที่ไดร้ับจากการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นการท่ัวไปเป็นครัง้

แรก (IPO)10 (“เงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุน IPO”)  อย่างไรก็ด ีในชว่งครึง่ปีหลังของปี 2566 – ครึง่ปีแรกของปี 

2567 เนื่องจากบรษัิทฯ ใชเ้งนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทุน IPO ครบทัง้จ านวนแลว้ บรษัิทฯ จงึตอ้งจัดหาแหล่งเงนิทุน

จากการกูย้มืเงนิจากสถาบันการเงนิ และผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดมิของบรษัิทฯ (บรษัิท เคแอลเอ็น โลจสิตคิส ์(ประเทศ

ไทย) จ ากัด (“KLNTH”)) 

ส าหรับในช่วงครึง่ปีหลังของปี 2567 บรษัิทฯ ไดม้กีารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้

เดมิของบรษัิทฯ ตามสัดส่วนการถือหุน้ (RO) ระหว่างวันที่ 21 – 27 สงิหาคม 2567 จ านวน 2,812,500,000 หุน้ 

(“จ านวนหุน้เพิม่ทุน RO ทีอ่อกและเสนอขาย”) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.20 บาท อย่างไรก็ด ีมีผูถ้ือหุน้เดมิ

ของบรษัิทฯ มาใชส้ทิธซิือ้หุน้สามัญเพิม่ทุน จ านวน 1,762,393,295 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 62.66 ของจ านวน

หุน้เพิม่ทุน RO ทีอ่อกและเสนอขาย (“จ านวนหุน้สามญัเพิม่ทุน RO ทีม่ผีูม้าใชส้ทิธจิองซือ้”) โดยบรษัิทฯ ได ้

เงนิจากการเพิม่ทุนสทุธทัิง้สิน้ประมาณ 5,630.71 ลา้นบาท ภายหลังจากการหักค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเสนอ

 

9 โปรดดเูชงิอรรถ 1 

10 บรษัิทฯ เสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นการทั่วไปครัง้แรก (IPO) ในช่วงตน้เดือนธันวาคม 2563 และเขา้จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ เมือ่วันที ่24 ธันวาคม 2563 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่18/63 

 

ขายหุน้สามัญเพิม่ทุนดังกล่าวแลว้ (“เงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุน RO”)  ทัง้นี้ SFTH ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ

กจิการไดจ้องซือ้หุน้ตามสัดส่วนที่ไดร้ับจากจัดสรร จ านวน 1,762,134,162 หุน้ ซึง่คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 

ของจ านวนหุน้สามัญเพิม่ทนุทีม่ผีูม้าใชส้ทิธจิองซือ้ หรอือาจกลา่วไดว้่าเงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุ RO ทัง้หมดเป็น

เงนิเพิม่ทุนจากผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของกจิการ ดังนัน้ แหล่งเงนิทุนหลักของบรษัิทฯ ในช่วงครึง่ปีหลังของปี 2567  

จงึมาจากเงนิที่ไดร้ับจากการเพิม่ทุน RO ซึง่เงนิเกอืบทัง้หมด มาจากการเพิม่ทุนของผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของกจิการ

เพยีงรายเดยีว 

ตารางที ่2-1: แหลง่เงนิทุนของกจิการทีใ่ชไ้ปในการด าเนนิงาน และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน 

แหลง่เงนิทุนของกจิการทีใ่ชไ้ปในการ

ด าเนนิงานมาจาก 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

ปี 2564 ปี 2565 6 เดอืนแรก 

ปี 2566 

(1 ม.ค. - 30 ม.ิย.) 

6 เดอืนหลงั 

ปี 2566 

(1 ก.ค. - 31 ธ.ค.) 

6 เดอืนแรก 

ปี 2567 

(1 ม.ค. - 30 ม.ิย.) 

6 เดอืนหลงั 

ปี 2567 

(1 ก.ค. - 31 ธ.ค.) 

1. เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบันการเงนิ1/ - - - 300.00 400.00 400.00 

2. เงนิกูย้มืระยะสัน้จาก KLNTH1/ - - - 1,300.00 3,200.00 1,900.004/ 

3. สว่นของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบัน

การเงนิทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี1/ 

- 9.30 11.16 11.16 11.16 29.54 

4. เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ1/ - 29.00 35.12 29.54 23.96 - 

5. เงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุ IPO2/ 1,640.00 3,507.00 2,272.00 692.00 - - 

6. เงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุ RO3/ - - - - - 3,190.005/ 

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

 

ปี 2564 ปี 2565 6 เดอืนแรก 

ปี 2566 

(1 ม.ค. - 30 ม.ิย.) 

6 เดอืนหลงั 

ปี 2566 

(1 ก.ค. - 31 ธ.ค.) 

6 เดอืนแรก 

ปี 2567 

(1 ม.ค. - 30 ม.ิย.) 

6 เดอืนหลงั 

ปี 2567 

(1 ก.ค. - 31 ธ.ค.) 

กระเเสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรม

ด าเนนิงาน1/ 

2,322.46 (1,282.50) (1,423.29) (615.48)6/ (1,414.15) (976.07)6/ 

หมายเหต:ุ 

1/ อา้งองิตัวเลขจากงบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ของกจิการ สิน้สดุ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2564 – 2567 และ จากงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ของ

กจิการ สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2566 และ สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2567 

2/ อา้งองิรายงานการใชเ้งนิเพิม่ทนุทีไ่ดร้ับจากการขายหุน้สามัญเพิม่ทนุตอ่ประชาชนเป็นการทั่วไปเป็นครัง้แรก (IPO) ของกจิการ 

3/ อา้งองิรายงานการใชเ้งนิเพิม่ทนุทีไ่ดร้ับจากการขายหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิ (Right Offering) ของกจิการ 

4/ บรษัิทฯ ไดช้ าระคนืเงนิกูย้มืใหก้ับ KLNTH เป็นทีเ่รยีบรอ้ยทัง้จ านวน ในเดอืนมกราคม 2568 ทีผ่่านมา 

5/ ใชเ้พื่อช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้และระยะยาว จ านวน 1,308 ลา้นบาท และใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนในกจิการ จ านวน 1,882 ลา้นบาท ท าใหม้ี

จ านวนเงนิคงเหลอื (ยังไมไ่ดใ้ช)้ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 จ านวน 2,441 ลา้นบาท 

6/ ค านวณจากน าตัวเลขของปี 2566 และปี 2567 หักออกดว้ยตัวเลข 6 เดอืนแรกของปี 2566 และปี 2567 

 

นอกจากนี้ เมือ่วันที ่21 มนีาคม 2568 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่3/2568 มมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

รับความช่วยเหลอืทางการเงนิจาก SF Holding (HK) Limited (“SFHK”) ซึง่เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ทางออ้ม11ของ

บรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 1,600 ลา้นบาท อัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 1.65 ตอ่ปี โดยมรีะยะเวลากูย้มืเงนิสงูสดุ 1 ปี นับจาก

วันเบกิเงนิกูใ้นแตล่ะงวด เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนนิงานของบรษัิทฯ 

จากขอ้มูลขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าตัง้แต่ชว่งครึง่ปีหลังของปี 2566 เป็นตน้มา แหล่งเงนิทุนหลักของกจิการมา

จากเงนิสนับสนุนทีไ่ดร้ับจากผูถ้อืหุน้ใหญ่ของกจิการ (ทัง้จากผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดมิของกจิการ คอื KLNTH และผูถ้ือ

หุน้ใหญร่ายใหม่ของกจิการ คอื SFTH และ SFHK) ทัง้ในรูปแบบของเงนิกูย้มื และเงนิเพิม่ทุน โดยในปี 2567 บรษัิท

ฯ ไม่ประสบความส าเร็จในการระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย ์จากการทีผู่ถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ มาใชส้ทิธเิพยีงรอ้ย

 

11 SF Holding (HK) Limited เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทางออ้มของบรษัิทฯ โดยถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 ผ่าน S.F. Express (Overseas) Limited ซึง่

ถือหุน้รอ้ยละ 48.00 ในบรษัิท เอสเอฟ อนิเตอร์เนชั่นแนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด ซึง่ถือหุน้ในบรษัิทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.43 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ (ขอ้มลู ณ วันที ่7 มนีาคม 2568) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่19/63 

 

ละ 62.66 ของจ านวนหุน้เพิม่ทุนที่ออกและเสนอขาย โดยทีร่อ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้สามัญเพิม่ทุนทีม่ีผูม้าใช ้

สทิธจิองซือ้เป็นการจองซือ้โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของกจิการเพยีงรายเดยีว ซึง่การทีผู่ถ้อืหุน้รายย่อยของบรษัิทฯ ไม่

มาใชส้ทิธใินการซือ้หุน้เพิม่ทนุในครัง้นี้ น่าจะมาจาก 2 สาเหตหุลักคอื (1) ราคาหุน้ของบรษัิทฯ ณ ชว่งเวลาทีจ่องซือ้ 

(อา้งองิจากราคาปิด) อยู่ระหว่าง 2.66 – 2.84 บาท ซึง่ต ่ากว่าราคาเสนอขายหุน้ที่ 3.20 บาท และ (2) จากการ

แข่งขันที่รุนแรงในธุรกจิจัดส่งพัสดุด่วน12 ท าใหบ้รษัิทฯ มีผลการด าเนินงานที่ขาดทุนเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง และ 

บรษัิทฯ ยังไม่มแีผนรองรับทีช่ัดเจนเพื่อพลกิฟ้ืนผลการด าเนินงานใหก้ลับมามีก าไร  โดย ณ ชว่งระยะเวลาการจอง

ซือ้หุน้เพิม่ทุน ระหว่างวันที ่21 – 27 สงิหาคม 2567 งบการเงนิฉบับล่าสดุของบรษัิทฯ คอื งบการเงนิฉบับสิน้สดุ ณ 

วันที ่30 มถิุนายน 2567 ซึง่บรษัิทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนจ านวน 2,259.94 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ณ วันที่

ออกรายงานฉบับนี้ งบการเงนิประจ าปีฉบับล่าสุดของบรษัิทฯ คอื งบการเงนิฉบับสิน้สุด ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 

ซึง่บรษัิทฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนจ านวน 5,948.08 ลา้นบาท ในขณะที่งบการเงนิรายไตรมาสฉบับล่าสุดของ

บรษัิทฯ คอื งบการเงนิฉบับสิน้สุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 ซึง่บรษัิทฯ ยังคงมีผลการด าเนินงานขาดทุน จ านวน 

897.04 ลา้นบาท ซึง่ท าใหก้ารระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ท าไดย้ากขึน้ไปอีก ดังนั้น จากผล

ประกอบการขาดทุนสุทธขิองบรษัิทฯ ในปัจจุบัน และทศิทางของผลประกอบการในอนาคตที่ยังไม่แน่นอน แหล่ง

เงนิทุนหลักของบรษัิทฯ ในอนาคตน่าจะมาจากการสนับสนุนทางการเงนิจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และ/หรอื การกูย้มืเงนิ

จากสถาบันการเงนิ ดว้ยเหตนุี้ บรษัิทฯ จงึไมม่คีวามจ าเป็นในการระดมทนุผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ และไมจ่ าเป็นตอ้งมี

สถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 

(2) บรษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนหลักทรัพยอ์อกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนใน

กรณีที่ส่วนของผูถ้ือหุน้มีค่านอ้ยกว่าศูนย ์หากผลการด าเนินการของบรษัิทฯ ยังคงขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง โดย

แนวทางหนึง่ในการแกไ้ขปัญหาดังกลา่วคอืคอืการเพิม่ทนุจากผูถ้อืหุน้เดมิ ซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิภาระเพิม่เตมิแกผู่ถ้อืหุน้ 

ภายหลังจากทีบ่รษัิทฯ ประกาศผลการด าเนนิงานไตรมาสที ่2 ของปี 2567 สิน้สดุวันที ่30 มถินุายน 2567 

ซึง่แสดงถงึสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ทีน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 50 ของทนุช าระแลว้ เมือ่วันที ่14 สงิหาคม 2567 ตลาด

หลักทรัพยฯ์ ไดป้ระกาศในวันที ่15 สงิหาคม 2567 เพือ่ขึน้เครือ่งหมาย CB (Business) ทีห่ลักทรัพยข์องบรษัิทฯ 

เพือ่เตอืนนักลงทนุใหร้ะมัดระวังการลงทนุ และมผีลบังคับใชใ้นวันที ่16 สงิหาคม 2567 และสง่ใหก้ารซือ้หลักทรัพย์

ของบรษัิทฯ ตอ้งซือ้ดว้ยบัญชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance)13 ตัง้แต่วันทีข่ ึน้เครือ่งหมายเป็นตน้ไป จนกว่าจะแก ้

เหตุดังกล่าวได  ้และบริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งจัดประชุมเพื่อใหข้อ้มูลกับผูล้งทุนและผูท้ี่ เกี่ยวขอ้ง (Public 

Presentation) ภายใน 15 วันนับแต่วันที่หลักทรัพย์ของบรษัิทฯ ถูกขึน้เครื่องหมาย CB โดยจัดท าแนวทางการ

แกไ้ข และรายงานความคบืหนา้การแกไ้ขเพือ่ใหพ้น้เหตตุ่อคณะกรรมการบรษัิท และคณะกรรมการตรวจสอบเพือ่ให ้

ความเห็นชอบ และใหร้ายงานแนวทางและความคบืหนา้ดังกล่าวผา่นระบบเผยแพร่ขอ้มลูของตลาดหลักทรัพยฯ์  

ตารางที ่2-2: ขอ้มูลสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญข่องตอ่ทุนช าระแลว้ของบรษิทัฯ ในชว่ง 3 ปียอ้นหลงั 

รายการ ปี 2565 

 

ณ 31 ธ.ค. 65 

ปี 2566 

 

ณ 31 ธ.ค. 66 

3 เดอืนแรก

ปี 2567 

ณ 31 ม.ีค. 67 

6 เดอืนแรก

ปี 2567 

ณ 30 ม.ิย. 67 

9 เดอืนแรก

ปี 2567 

ณ 30 ก.ย. 67 

ปี 2567 

 

ณ 31 ธ.ค. 67 

ทนุช าระแลว้1/        (ลา้นบาท) 871.29 871.29 871.29 871.29   1,752.49     1,752.49  

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่1/                 (ลา้นบาท) 6,470.70  2,606.68    1,418.39  355.35 4,950.10    2,383.35  

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ตอ่ทุนช าระแลว้2/    (รอ้ยละ) 742.66% 299.18% 162.79% 40.78% 282.46% 136.00% 

การขึน้เครือ่งหมายของตลาดหลักทรัพยฯ์ - - - CB - - 

 

12 ขอ้มลูภาพรวมธรุกจิขนสง่พัสดดุว่นอยูใ่นภาคผนวก 2 ของรายงานฉบับนี ้

13 บัญช ีCash Balance คอืบัญชทีีนั่กลงทนุตอ้งน าเงนิสดไปฝากไวก้ับโบรกเกอรก์อ่นถงึจะท าการซือ้หุน้ได ้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่20/63 

 

หมายเหต:ุ 

1/ อา้งองิตัวเลขจากงบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ของกจิการ สิน้สุด ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 และจากงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ของ

กจิการ สิน้สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2567 สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2567 และ สิน้สดุ ณ วันที ่30 กันยายน 2567 

2/ ค านวณโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

ทัง้นี้ บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการจัดประชมุ Public Presentation เมือ่วันที ่30 สงิหาคม 2567 และไดด้ าเนนิการ

เพิม่ทนุโดยการออกหุน้สามัญเพิม่ทนุใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ (ตามทีไ่ดร้ับอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้ือหุน้

ครัง้ที ่1/2567 ซึง่จัดขึน้ในวันที ่25 กรกฎาคม 2567) โดยภายหลังระยะเวลาการจองซือ้หุน้เพิม่ทุนซึง่อยู่ระหว่าง

วันที ่21 – 27 สงิหาคม 2567 บรษัิทฯ ไดเ้งนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุ RO สทุธจิ านวน 5,630.71 ลา้นบาท ภายหลัง

จากการหักค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนดังกล่าวแลว้ (ทัง้นี้ ค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งจ านวน 

8.95 ลา้นบาท ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมจดทะเบยีนเพิม่ทุน ค่าทีป่รกึษากฎหมายและทีป่รกึษาทางการเงนิ และ

คา่บรกิารจัดพมิพแ์ละน าสง่หนังสอืแจง้การจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุเพือ่เสนอขายแกผู่ถ้อืหุน้เดมิ) โดยการเพิม่ทนุใน

ครัง้นี้ สง่ผลใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ ่ตามงบการเงนิไตรมาสที ่3 ของปี 2567 สิน้สดุวันที ่30 กันยายน 2567 

(ซึง่ประกาศตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ เมือ่วันที ่8 พฤศจกิายน 2567) เพิม่ขึน้ และอยูท่ีม่ากกว่ารอ้ยละ 50 ของทนุช าระ

แลว้ ท าใหต้ลาดหลักทรัพย์ฯ ประกาศปลดเครื่องหมาย CB ออกจากหลักทรัพย์ของบริษัทฯ เมื่อวันที่ 11 

พฤศจกิายน 2567 เพือ่ใหม้ผีลบังคับใชตั้ง้แตวั่นที ่12 พฤศจกิายน 2567 กลา่วโดยสรุป คอื หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ 

ถกูขึน้เครือ่งหมาย CB ตัง้แตวั่นที ่16 สงิหาคม 2567 – 11 พฤศจกิายน 2567 (รวมเวลา 88 วัน) 

อยา่งไรก็ด ีจากการทีบ่รษัิทฯ ยังมผีลขาดทุนสทุธใินไตรมาส 4 ของปี 2567 สง่ผลใหส้ัดสว่นของผูถ้ือหุน้

บรษัิทใหญ่ ต่อทุนช าระแลว้ ปรับตัวลดลงจากรอ้ยละ 282.46 ณ สิน้ไตรมาส 3 ปี 2567 มาอยู่ทีร่อ้ยละ 136.00 ณ 

สิน้ไตรมาส 4 ปี 2567 (ตามขอ้มลูทีแ่สดงไวใ้นตารางที ่2-2 ขา้งตน้) 

จากการค านวณเบือ้งตน้ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ หากบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานขาดทนุตอ่เนื่องใน

ปี 2568 โดยอา้งองิผลการด าเนนิงานในปี 2566 และผลการด าเนนิงานในปี 2567 บรษัิทฯ อาจถูกขึน้เครือ่งหมาย 

CB อกีครัง้ หากภายหลังการประกาศงบการเงนิไตรมาสที ่2 ปี 2568 สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหญ่ มสีัดสว่นต ่า

กวา่รอ้ยละ 50 ของทนุช าระแลว้ นอกจากนี้ หากงบการเงนิรวมประจ าปี 2568 ของบรษัิทฯ แสดงใหเ้ห็นวา่ สว่นของ

ผูถ้ือหุน้บรษัิทใหญ่มีมูลค่านอ้ยกว่าศูนย ์ซึง่ถือเป็นเหตุใหหุ้น้สามัญของบรษัิทฯ เขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนจากการ

เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนได ้14 ตามที่ระบุในขอ้บังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเพิกถอน

หลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 และตลาดหลักทรัพยฯ์ จะประกาศใหหุ้น้สามัญของบรษัิทฯ เขา้ข่ายอาจถูกเพกิ

ถอนการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พรอ้มทัง้ขึน้เครือ่งหมาย NC (Non-Compliance) และ SP (Suspension) ตาม

ขอ้บังคับตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเพกิถอนหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 โดยเมื่อตลาด

หลักทรัพยฯ์ ขึน้เครือ่งหมาย SP เป็นเวลาครบ 1 เดอืน และบรษัิทฯ แจง้ทางเลอืกในการแกไ้ขเหตุเพกิถอน ตลาด

หลักทรัพย์ฯ อาจอนุญาตใหซ้ือ้ขายหลักทรัพย์เป็นเวลา 1 เดือน โดยใหซ้ือ้ขายดว้ยบัญชแีคชบาลานซ ์(Cash 

Balance) (โดยยังคงขึน้เครื่องหมาย NC) หลังจากนั้นตลาดหลักทรัพย์ฯ จะขึน้เครื่องหมาย SP จนกว่าบรษัิทฯ 

สามารถด าเนนิการจนท าใหเ้หตุเพกิถอนหมดไปและมคีุณสมบัตกิลับมาซือ้ขายได ้ ทัง้นี้ บรษัิทฯ มเีวลาด าเนนิการ

แกไ้ขเหตดุังกล่าวไดป้ระมาณ 3 – 5 ปี ซึง่หนึง่ในวธิกีารแกไ้ข คอื การออกหุน้สามัญเพิม่ทุนในกับผูถ้อืหุน้เดมิของ

บรษัิทฯ เหมอืนกับทีเ่คยท าใหปี้ 2567 ซึง่จะเป็นการเพิม่ภาระใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ  

 

 

 

14 โปรดดเูชงิอรรถ 5 
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ตารางที ่2-3: ประมาณการสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญข่องตอ่ทุนช าระแลว้ของบรษิทัฯ ในปี 2568 โดยอา้งองิผลการด าเนนิงานในอดตี 

รายการ ผลการด าเนนิงานจรงิ 

อา้งองิงบไตรมาส 

1/68 ของ KEX1/ 

ประมาณการตวัเลขของปี 2568 

โดยอา้งองิผลการด าเนนิงานของ KEX  

ในปี 2566 

 3 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 31 ม.ีค. 68) 

6 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 30 ม.ิย. 68) 

9 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 30 ก.ย. 68) 

ปี 2568 

(1 ม.ค.- 31 ธ.ค. 68) 

ทนุช าระแลว้                   (ลา้นบาท) 1,752.49 1,752.49   1,752.49  1,752.49 

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ ่   (ลา้นบาท) 1,486.48 557.932/ (344.21)2/ (1,480.67)2/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ตอ่ทนุช าระแลว้3/(รอ้ยละ) 84.82%  31.84%  (19.64)% (84.49)% 

การขึน้เครือ่งหมายของตลาดหลักทรัพยฯ์ -  CB CB NC, SP 

การแบง่ปันก าไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จรวม – สว่นของผู ้

ถอืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ         (ลา้นบาท) 

(897.04) (1,825.42)4/ (2,727.56)4/ (3,864.02) 

รายการ ผลการด าเนนิงานจรงิ 

อา้งองิงบไตรมาส 

1/68 ของ KEX1/ 

ประมาณการตวัเลขของปี 2568 

โดยอา้งองิผลการด าเนนิงานของ KEX  

ในปี 2567 

 3 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 31 ม.ีค. 68) 

6 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 30 ม.ิย. 68) 

9 เดอืนแรกปี 2568 

(1 ม.ค.- 30 ก.ย. 68) 

ปี 2568 

(1 ม.ค.- 31 ธ.ค. 68) 

ทนุช าระแลว้               (ลา้นบาท) 1,752.49  1,752.49 1,752.49  1,752.49 

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ ่   (ลา้นบาท) 1,486.48 132.025/ (903.18)5/ (3,469.93)5/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ตอ่ทนุช าระแลว้3/(รอ้ยละ) 84.82%  7.53% (51.54)% (198.00)% 

การขึน้เครือ่งหมายของตลาดหลักทรัพยฯ์ - CB CB NC, SP 

การแบง่ปันก าไร (ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จรวม – สว่นของผู ้

ถอืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ   (ลา้นบาท) 

(897.04) (2,251.33)6/ (3,286.53)6/ (5,853.28) 

หมายเหต:ุ 

1/ อา้งองิตัวเลข จากงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ สิน้สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568   

2/ ค านวณโดยน าสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่เทา่กับ 2,383.35 ลา้นบาท หักดว้ยการแบง่ปันก าไร 

(ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ ของปี 2566 ในแตล่ะรอบบัญช ี(ตามตัวเลขทีแ่สดงในตาราง) 

3/ ค านวณโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

4/ อา้งองิตัวเลข จากงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ (ฉบับปรับปรุงใหม)่ สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2566 สิน้สดุ ณ วันที ่30 กันยายน 

2566 และสิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2566 

5/ ค านวณโดยน าสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่เทา่กับ 2,383.35 ลา้นบาท หักดว้ยการแบง่ปันก าไร 

(ขาดทนุ) เบ็ดเสร็จรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ ของปี 2567 ในแตล่ะรอบบัญช ี(ตามตัวเลขทีแ่สดงในตาราง) 

6/ อา้งองิตัวเลข จากงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ สิน้สุด ณ วันที ่30 มถิุนายน 2567 สิน้สุด ณ วันที ่30 กันยายน 2567 และสิน้สดุ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 

 

ดังนัน้ การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์  

จะเป็นการลดภาระการเพิม่ทนุของผูถ้อืหุน้ ซึง่เป็นทางออกหนึง่ในการแกปั้ญหา หากแนวโนม้ผลการด าเนนิงานของ

บรษัิทฯ ยังขาดทนุสทุธอิย่างต่อเนื่อง ซึง่อาจท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ของบรษัิทฯ ตดิลบ และถอืเป็นเหตุ

ใหหุ้น้สามัญของบรษัิทฯ เขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน  
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(3) บรษัิทฯ ขาดคุณสมบัตติามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในเรือ่งการกระจายการถอืหุน้

ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 

บรษัิทฯ มีการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย15 (Free Float: FF) ไม่ครบถว้นตามที่ก าหนดใน

ขอ้บังคับตลาดหลักทรัพย ์เรือ่ง การรับหุน้สามัญหรือหุน้บุรมิสทิธเิป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 หมวด 6 

การด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ ทีก่ าหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนตอ้งด ารงคุณสมบัตเิรื่อง

การกระจายหุน้ โดยตอ้งมจี านวนผูถ้อืหุน้สามัญรายย่อยไมน่อ้ยกวา่ 150 ราย และผูถ้อืหุน้ดังกลา่วตอ้งถอืหุน้รวมกัน

ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15 ของทุนช าระแลว้ของบรษัิทจดทะเบียน โดยปัจจุบัน ภาพรวมขอ้มูลผูถ้ือหุน้ ณ วันที่ 7 

มนีาคม 2568 (ซึง่เปิดเผยบนหนา้เว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ เมือ่วันที ่15 พฤษภาคม 2568)16 บรษัิทฯ มผีูถ้อื

หุน้รายย่อยรวมกันจ านวน 19,544 ราย ซึง่ถอืหุน้รวมกันคดิเป็นรอ้ยละ 10.80 ของทุนช าระแลว้ของบรษัิทฯ ซึง่ไม่

ครบถว้นตามเกณฑก์ารกระจายการถือหุน้รายย่อยของการด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

นอกจากนี้ อา้งองิตามขอ้บังคับตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง มาตรการด าเนนิการกรณีบรษัิทจดทะเบยีนมี

เหตุการณ์ทีอ่าจมผีลกระทบต่อฐานะการเงนิและการด าเนนิธุรกจิ พ.ศ. 2561 ทีก่ าหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนดังเชน่

บรษัิทฯ ทีม่คีณุสมบัตไิมเ่ป็นไปตามเกณฑก์ารกระจายการถอืหุน้รายย่อยขา้งตน้ จะถกูขึน้เครือ่งหมาย CF (Caution 

– Free Float) และบริษัทฯ ตอ้งจัดประชุมเพื่อใหข้อ้มูลและชี้แจงแนวทางแกไ้ขคุณสมบัติกับผูล้งทุนและผูท้ี่

เกี่ยวขอ้งในทุกไตรมาส (Public Presentation) และเมื่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ขึ้นเครื่องหมาย CF ต่อเนื่องเป็น

ระยะเวลา 1 ปี และบรษัิทฯ ยังไม่สามารถแกไ้ขได  ้ตลาดหลักทรัพยฯ์ จะปลดเครือ่งหมาย CF และขึน้เครือ่งหมาย 

SP (Suspension) เป็นเวลา 1 ปี เพือ่ใหบ้รษัิทฯ แกไ้ขการกระจายการถอืหุน้รายย่อย และเมือ่ SP ครบ 1 ปี บรษัิทฯ 

ยังไม่สามารถแกไ้ขได ้จะเป็นเหตุใหหุ้น้สามัญของบรษัิทฯ เข่าข่ายอาจถูกเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จด

ทะเบยีนได ้ซึง่รายละเอยีดเป็นไปตามรูปทีแ่สดงดา้นลา่งนี้  

 

แผนภาพที ่2-1: ข ัน้ตอนด าเนนิการของตลาดหลกัทรพัยฯ์ กรณบีรษิทัจดทะเบยีนมกีารกระจายหุน้รายยอ่ยไมเ่ป็นไปตามก าหนด  

 

ทีม่า: ตลาดหลักทรัพยฯ์ (แนวทางด าเนนิการกรณีบรษัิทจดทะเบยีนกระจายการถอืหุน้รายยอ่ยไมค่รบถว้น ลงวันที ่19 กมุภาพันธ ์2567 ซึง่มผีล

บังคับใชตั้ง้แตวั่นที ่25 มนีาคม 2567 เป็นตน้ไป) 

 

15 ผูถ้อืหุน้รายย่อย หมายถงึผูถ้อืหุน้สามัญทีม่ไิดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนร่วมในการบรหิารงาน (Strategic Shareholders) โดยผูม้สี่วนร่วมในการ

บรหิารงาน (Strategic Shareholders) หมายถงึ ผูม้อี านาจควบคมุ และผูถ้อืหุน้ตามทีต่ลาดหลักทรัพยก์ าหนด เชน่ ผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้เกนิกวา่รอ้ย

ละ 5 ของทุนช าระแลว้ โดยนับรวมหุน้ทีถ่อืโดยผูท้ีเ่กีย่วขอ้งดว้ย ยกเวน้ผูถ้อืหุน้นัน้เป็นหลักทรัพย ์บรษัิทประกันชวีติ บรษัิทประกันภัย กองทนุ

ส ารองเลี้ยงชพี กองทุนประกันสังคม กองทุนบ าเหน็จบ านาญ หรือโครงการลงทุนทีไ่ดร้ับอนุมัตติามกฎหมาย (ทัง้น้ี ยกเวน้เฉพาะที่ไม่ไดส้่ง

ตัวแทนเขา้มาบรหิาร) 

16 ภาพรวมขอ้มูลผูถ้อืหุน้ ณ วันที ่23 กุมภาพันธ ์2567 บรษัิทฯ มผูีถ้อืหุน้รายย่อยรวมกันจ านวน 22,492 ราย ซึง่ถอืหุน้รวมกันคดิเป็นรอ้ยละ 

23.87 ของทนุช าระแลว้ของบรษัิทฯ 
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บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่23/63 

 

ทัง้นี้ ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ประสบผลขาดทุนอย่างต่อเนื่องซึง่ส่งผลโดยตรงต่อความ

เชือ่มั่นของนักลงทนุ การแกไ้ขปัญหานี้เพือ่ใหเ้ห็นผลลัพธท์ีเ่ป็นรูปธรรมในระยะเวลาอันสัน้จงึเป็นเรือ่งทีท่า้ทา้ยและ

อาจท าไดย้าก ดังนั้น การเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ จะเป็นการแกไ้ขปัญหาและลดภาระที่จะเกดิขึน้จากการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยที่ไม่

เป็นไปตามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนตามทีต่ลาดหลักทรัพยฯ์ ก าหนด 

 

(4) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มคีวามคล่องตัวในการบรหิารจัดการมากยิง่ขึน้ โดยลดภาระในการปฏบัิตติามกฎหมาย

และระเบยีบขอ้บังคับทีเ่กีย่วขอ้งกับการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จะชว่ยลดภาระ

ในการปฏบัิตติามกฎหมายและระเบยีบขอ้บังคับที่เกีย่วขอ้งกับการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ อาทิ

เช่น การเปิดเผยขอ้มูล และการจัดใหม้ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใหค้วามเห็นกับผูถ้ือหุน้ในการอนุมัตกิารเขา้ท า

รายการตามระเบียบและขอ้บังคับของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นตน้ ซึง่จะช่วยลดขัน้ตอนการ

ด าเนนิการต่าง ๆ ของบรษัิทฯ และท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามคล่องตัวในการด าเนนิธุรกจิและการบรหิารจัดการดา้นต่าง ๆ 

อาท ิการขอรับการสนับสนุนทางการเงนิจากผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ ซึง่เป็นแหล่งเงนิทุนหลักที่จะใชใ้นการ

ประกอบธรุกจิของบรษัิทฯ ในอนาคต 

อย่างไรก็ดี ภายหลังจากการเพกิถอนหลักทรัพย์ หากบรษัิทฯ มีผูถ้ือหุน้รายอื่นซึง่มใิช่ผูท้ าค าเสนอซื้อ 

บุคคลที่กระท าการร่วมกับผูท้ าค าเสนอซือ้ (Acting in Concert) และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดังกล่าว ถอื

หุน้ร่วมกันเกนิรอ้ยละ 5.00 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ หรอื หากบรษัิทฯ มจี านวนผูถ้อืหุน้รวมกัน

เกนิ 100 ราย บรษัิทฯ จะยังมีหนา้ที่ในการจัดท าและน าส่งรายงานที่แสดงฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานต่อ

ส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที ่ทจ. 44/2556 เรือ่ง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิีการ

รายงานการเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกับฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของบรษัิทที่ออกหลักทรัพย์ (รวมทัง้ที่มีการ

แกไ้ขเพิม่เตมิ) 

นอกจากนี้ บรษัิทฯ จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทมหาชน และยังมหีนา้ทีต่อ้งปฏบัิตติามระเบยีบขอ้บังคับของ

พระราชบัญญัตมิหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) ตอ่ไป เชน่  

• การจดัประชุมผูถ้อืหุน้: บรษัิทฯ ยังคงมีหนา้ที่ตอ้งจัดประชุมผูถ้ือหุน้ตามที่กฎหมายก าหนด เช่น การ

ประชมุสามัญประจ าปี และการประชมุวสิามัญในกรณีทีม่เีรือ่งส าคัญ (อา้งองิมาตรา 98 และมาตรา 99 ของ

พ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด) 

• การจดัท าและสง่งบการเงนิ: บรษัิทฯ ยังคงมหีนา้ทีต่อ้งจัดท างบการเงนิประจ าปี รวมถงึรายงานประจ าปี

ใหกั้บผูถ้อืหุน้ (อา้งองิมาตรา 112 และมาตรา 113 ของพ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด) 

• การเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัของบรษิทั: หากมกีารเปลีย่นแปลงทีส่ าคัญในโครงสรา้งบรษัิทฯ เชน่ การควบ

รวมกจิการ การเพิม่ทนุ และ การลดทนุ บรษัิทยังคงมหีนา้ทีต่อ้งปฏบัิตติามขัน้ตอน ซึง่รวมถงึการขออนุมัติ

จากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ (แลว้แต่กรณี) และแจง้ต่อนายทะเบยีน (อา้งองิมาตรา 107 มาตรา 136 และมาตรา 

146 ของพ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด) 

 

(5) ลดภาระคา่ใชจ่้ายและคา่ธรรมเนียมในการด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์

การเพกิถอนหลักทรัพย์ของบรษัิทฯ ออกจากการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จะช่วยให ้

บรษัิทฯ สามารถประหยัดค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนได ้เชน่ ค่าธรรมเนียมรายปีของตลาด



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่24/63 

 

หลักทรัพย ์ค่าใชจ่้ายเพื่อการเปิดเผยขอ้มูลต่อนักลงทุน ค่าใชจ่้ายเกี่ยวกับกจิกรรมนักลงทุนสัมพันธ์อื่น ๆ และ 

คา่ใชจ้่ายในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้และจา้งทีป่รกึษาทางการเงนิตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ เป็นตน้ 

 

(6) ไดร้ับขอ้เสนอซือ้หลักทรัพยท์ีม่คีวามเหมาะสม 

การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ในครัง้นี้ จะมกีารท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยเ์พือ่การเพกิถอนหลักทรัพย์

ของบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดย SFTH จะเสนอซือ้หุน้สามัญของ

บรษัิทฯ ในราคาเสนอซือ้ที ่1.50 บาทต่อหุน้ ซึง่เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาที่อยู่สงูกว่าช่วงมูลค่ายุตธิรรม

ของหุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ซึง่มชีว่งราคาเหมาะสมที ่0.52 – 1.43 บาทต่อ

หุน้ อา้งองิการประเมนิราคาหุน้โดยวธิีมูลค่าหุน้ตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้ และวธิีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (โดย

รายละเอยีดการประเมนิช่วงมูลค่ายุตธิรรมโดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระแสดงไวใ้นส่วนที่ 3 ของรายงานฉบับนี้) 

นอกจากนี้ ตามสารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลักทรัพย ์ราคาเสนอซือ้ดังกล่าวเป็นราคาทีไ่ม่ต ่ากว่าราคาสงูสดุที่

ค านวณไดต้ามวธิีการก าหนดราคาเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพย์ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศที่ ทจ. 

12/2554 

 

2.2 เงือ่นไขบงัคบักอ่นในการเพกิถอนหลกัทรพัย ์

(1) การไดร้ับอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง แนวทางการเพิกถอนหุน้โดยสมัครใจ ในการขอเพิกถอน

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน บรษัิทฯ จะตอ้งจัดประชุมผูถ้ือหุน้เพื่อขอมตเิพกิถอน

หลักทรัพยจ์ากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และจะตอ้งไดร้ับอนุมัติจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ย

คะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ และตอ้งไม่มีผูถ้ือหุน้

คัดคา้นการเพกิถอนหลักทรัพยเ์กนิกว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ  ทัง้นี้ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที ่4/2568 เมือ่วันที ่30 เมษายน 2568 ไดม้มีตเิห็นชอบใหผู้ถ้อืหุน้พจิารณาวาระ

ดังกล่าว ในที่ประชุมวสิามัญผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2568 ซึง่จะประชุมในวันที่ 20 มถิุนายน 2568 โดยบรษัิทฯ และ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะจัดใหม้ีการประชุมชี้แจง้ (Presentation) เพื่อใหค้วามเห็นเกี่ยวกับการเพิกถอน

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในวันดังกลา่ว 

 

(2) การไดร้ับอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยจ์ากตลาดหลักทรัพยฯ์ และ/หรอืหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งอืน่  

ภายหลังจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ มมีตอินุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพย ์บรษัิทฯ จะตอ้งยืน่ค าขอเพกิ

ถอนหลักทรัพยต์่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ์ และ/หรอื หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ ๆ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิาร

เพกิถอนหลักทรัพย ์โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ์ จะพจิารณาค าขอและแจง้ผลการพจิารณาใหบ้ริษัทฯ 

ทราบภายใน 30 วันนับแตวั่นทีต่ลาดหลักทรัพยฯ์ ไดร้ับค าขอทีถ่กูตอ้งและครบถว้นจากบรษัิทฯ 

 

(3) ผูท้ าค าเสนอซือ้ไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์  

ในฐานะผูท้ าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ SFTH จ าเป็นตอ้งไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิจากผูถ้ือหุน้ของ 

SFTH ("กลุม่ SF") ในจ านวนทีเ่พยีงพอส าหรับการด าเนนิการค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ดังกล่าว โดย

เมือ่ SFTH ไดร้ับเอกสารยนืยันการสนับสนุนทางการเงนิจากกลุ่ม SF แลว้ SFTH จะเริม่กระบวนการท าค าเสนอซือ้

เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ ตอ่ไป 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่25/63 

 

(4) การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์

เมื่อบรษัิทฯ ไดร้ับอนุมัตจิากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ในการเพกิถอนหลักทรัพย์ และไดร้ับอนุมัตกิารเพกิถอน

หลักทรัพยจ์ากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ์ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ รวมทัง้ SFTH ไดร้ับการสนับสนุนทางการเงนิ

จากกลุ่ม SF เป็นจ านวนทีเ่พยีงพอ และสามารถใชส้ าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ SFTH จะท า

ค าเสนอซือ้หลักทรัพยทั์ง้หมดของบรษัิทฯ เพือ่ท าการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยต์ามประกาศที ่ทจ. 12/2554  โดย SFTH จะเสนอซือ้หลักทรัพยจ์ากผูถ้อืหุน้ทีเ่หลอื

ทุกราย ไดแ้ก ่หุน้สามัญของบรษัิทฯ ซึง่มจี านวน 651,017,806 หุน้ คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 18.57 ของจ านวนหุน้ที่

ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ในราคาเสนอซือ้หุน้ละ 1.50 บาท ซึง่ราคาดังกล่าวเป็นราคาทีไ่ม่ต ่ากว่า

ราคาสงูสดุที่ค านวณไดต้ามวธิีการก าหนดราคาเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยต์ามเกณฑท์ี่ก าหนดในประกาศที่ 

ทจ. 12/2554  อย่างไรก็ด ีราคาเสนอซือ้หุน้ดังกล่าวอาจมีการเปลีย่นแปลง หากมเีหตุการณ์หรือการกระท าใด ๆ 

อันเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุใหเ้กดิความเสยีหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรอืทรัพยส์นิของบรษัิทฯ หรอืเหตุอืน่ใดซึง่

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการก าหนดราคาเสนอซือ้ หรอืเหตุอืน่ใดตามทีก่ าหนดในประกาศที ่ทจ. 12/2554 

อยา่งไรก็ตาม การก าหนดราคาสดุทา้ยจะเป็นไปตามหลักเกณฑข์องประกาศที ่ทจ. 12/2554 

 

2.3 ผลกระทบต่อบรษิทัฯ และผลกระทบต่อผู ้ถือหุ ้นรายย่อยของบรษิทัฯ ภายหลงัการเพิกถอน

หลกัทรพัย ์

2.3.1 ผลกระทบตอ่บรษิทัฯ 

การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ อาจเกดิผลกระทบ

ตอ่การประกอบธรุกจิ และการบรหิารงานของบรษัิทฯ ในประเด็นตา่ง ๆ ดังนี้ 

 

(1) การระดมทนุผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ 

ภายหลังจาการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

บรษัิทฯ จะไม่สามารถระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดโ้ดยตรง ซึง่รวมถงึการไม่สามารถเพิม่ทุน หรอืเสนอขาย

หลักทรัพยต์่อประชาชนผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ เพือ่ใชใ้นการลงทุน การขยายธุรกจิ หรอืใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนใน

การด าเนนิงานของบรษัิทฯ ไดอ้กีต่อไป  ทัง้นี้ ในปี 2567 ทีผ่่านมา บรษัิทฯ ไม่ประสบความส าเร็จในการระดมทุน

ผา่นตลาดหลักทรัพย ์จากการทีผู่ถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ มาใชส้ทิธเิพยีงรอ้ยละ 62.66 ของจ านวนหุน้เพิม่ทนุทีอ่อก

และเสนอขาย โดยทีร่อ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้สามัญเพิม่ทุนทีม่ผีูม้าใชส้ทิธจิองซือ้เป็นการจองซือ้โดยผูถ้อืหุน้

รายใหญข่องบรษัิทฯ เพยีงรายเดยีว 

หากภายในอนาคตภายหลังจากทีไ่มไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนแลว้ หากบรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งหาแหลง่

เงนิทนุ บรษัิทฯ สามารถระดมทนุโดยวธิอีืน่ เชน่ การกูย้มืเงนิจากสถาบันการเงนิ และ/หรอื การสนับสนุนทางการเงนิ

จาก SFTH ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ ดังนัน้ บรษัิทฯ ยังสามารถด าเนนิธรุกจิตามแผนงานปัจจุบันโดยไม่ได ้

รับผลกระทบอยา่งมนัียส าคัญจากการสิน้สดุสถานะการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ แตอ่ยา่งใด 

 

(2) ชอ่งทางการสือ่สารกับนักลงทุน และ/หรอื บคุคลภายนอกเกีย่วกับขอ้มูลและขา่วสารของบรษัิทฯ  

ภายหลังจากที่บริษัทฯ พน้สภาพจากการเป็นบริษัทจดทะเบียน จะท าใหนั้กลงทุน และ/หรือ 

บุคคลภายนอกรับทราบขอ้มูลข่าวสารของบรษัิทฯ นอ้ยลง อย่างไรก็ด ีการทีบ่รษัิทฯ ไม่ไดม้สีถานะเป็นบรษัิทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ ซึง่ยังคง



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่26/63 

 

ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุดว่นทีเ่ป็นทีรู่จั้กอยา่งกวา้งขวาง อกีทัง้ บรษัิทฯ จะยังมแีผนการตลาดและประชาสมัพันธเ์พื่อให ้

ลกูคา้กลุม่เป้าหมายรับทราบขอ้มลูขา่วสารเกีย่วกับกจิการทางธรุกจิของบรษัิทฯ อยา่งสม ่าเสมอ 

 

2.3.2 ผลกระทบตอ่ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 

การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ อาจเกดิผล

กระทบตอ่ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยทีไ่ม่ไดต้อบรับค าเสนอซือ้และยังคงถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในดา้นตา่ง ๆ ดังนี้ 

 

(1) การขาดสภาพคลอ่งในการซือ้ขายหลักทรัพย ์

ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพย ์หุน้ของบรษัิทฯ จะไมม่กีารซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึง่เป็นตลาดรอง 

(Secondary Market) ไดอ้กีต่อไป สง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้ไม่สามารถซือ้ขายหุน้ไดอ้ย่างรวดเร็วและคล่องตัว นอกจากนี้

การรับรูข้อ้มูลข่าวสารการซื้อขายและการเปลี่ยนแปลงราคาหุน้ของบริษัทฯ จะท าไดย้ากขึน้ เนื่องจาก ไม่มี

แหล่งขอ้มูลข่าวสาธารณะที่น่าเชือ่ถือไดส้ าหรับการอา้งองิและตัดสนิใจซือ้ขายหุน้ของบรษัิทฯ รวมถงึไม่มีราคา

ตลาด (Market Price) อา้งองิในการซือ้ขายหุน้ของบรษัิทฯ ท าใหผู้ถ้อืหุน้ทียั่งคงถอืหุน้ของบรษัิทฯ ตอ่ไป จะไดร้ับ

ผลกระทบจากการขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้ของบรษัิทฯ 

 

(2) ขอ้จ ากัดในการไดร้ับผลตอบแทนจากการลงทนุ 

ภายหลังจากการเพกิถอนหลักทรัพย ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ที่ผูถ้ือหุน้จะ

ไดร้ับอาจถูกจ ากัดในรูปของเงนิปันผล (ถา้ม)ี17 เนื่องจากโอกาสทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้ับผลตอบแทนในรูปแบบของก าไร

จากการขายหุน้ (Capital Gain) ที่เกดิจากส่วนต่างของราคาซือ้ขายหุน้อาจลดลง จากการที่หุน้ของบรษัิทฯ ไม่มี

ตลาดรองและไมม่รีาคาตลาดอา้งองิในการซือ้ขาย 

 

(3) การไมไ่ดร้ับสทิธปิระโยชน์ทางภาษี 

ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพย์ ผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่เป็นบุคคลธรรมดา (Individual Investor) จะ

ไม่ไดร้ับยกเวน้ภาษีทีเ่กดิจากก าไรจากการขายหุน้ (Capital Gain Tax) ผ่านการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ อกี

ต่อไป18 โดยผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นบุคคลธรรมดาที่ท าการซือ้ขายหุน้จะตอ้งน าก าไรจากการขายหุน้ไปรวมค านวณเพื่อยื่น

แบบและเสยีภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาตามอัตรากา้วหนา้  

นอกจากนี้ ผูโ้อนหุน้สามัญของบรษัิทฯ ทัง้ที่เป็นบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล จะไม่ไดร้ับยกเวน้อากร

แสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของราคาหุน้ที่ช าระแลว้หรือราคาในตราสาร (แลว้แต่จ านวนใดจะมากกว่ากัน) ตามพระราช

กฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากรว่าดว้ยการยกเวน้รัษฎากร (ฉบับที่ 10) พ.ศ. 2500 และการแกไ้ข

เพิม่เตมิโดยพระราชกฤษฎกีา (ฉบับที ่351) พ.ศ. 2542 

 

 

 

 

17 ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา บรษัิทฯ ไมม่กีารจ่ายเงนิปันผล เนื่องจากผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ขาดทนุสทุธอิยา่งตอ่เนื่อง และปรากฏผลขาดทนุ

สะสมในงบการเงนิเฉพาะกจิการ ทัง้นี้ ตาม พ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด มาตรา 115 ก าหนดว่า หา้มมใิหจ่้ายเงนิปันผลจากเงนิประเภทอืน่

นอกเหนือจากเงนิก าไร หากบรษัิทยังคงมผีลขาดทนุสะสมอยู ่

18 ณ วันที่ออกรายงานฉบับนี้ บุคคลธรรมดาไดร้ับยกเวน้ภาษีที่เกดิจากก าไรจากการขายหุน้ (Capital Gain Tax) ผ่านการซือ้ขายในตลาด

หลักทรัพยฯ์ ตามทีร่ะบใุน ขอ้ 2 (23) ของกฎกระทรวงฉบับที ่126 (พ.ศ. 2509) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่27/63 

 

(4) การไดร้ับขอ้มลู และ/หรอืสารสนเทศของบรษัิทฯ นอ้ยลง 

ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน ผูถ้อืหุน้จะไดร้ับข่าวสาร

ของบรษัิทฯ ลดลง เนื่องจากภาระหนา้ที่ในการเปิดเผยสารสนเทศในฐานะบรษัิทจดทะเบยีนของบรษัิทฯ ตามที่

ก าหนดโดยเกณฑ์และประกาศใด ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ซึง่รวมถึงขอ้บังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง หลักเกณฑ์ 

เงือ่นไข และวธิกีารเกีย่วกับการเปิดเผยสารสนเทศและการปฏบัิตกิารใด ๆ ของบรษัิทจดทะเบยีนจะสิน้สดุลง คอื 

• ในกรณีที ่(ก) บรษัิทฯ มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ซึง่ไมใ่ชผู่ท้ าค าเสนอซือ้ บคุคลทีก่ระท าการร่วมกับผูท้ าค าเสนอซือ้ 

(Acting in Concert) และบคุคลตามมาตรา 258 ของบคุคลดังกลา่ว ถอืหุน้รวมกันไมเ่กนิรอ้ยละ 5.00 ของ

จ านวนสทิธอิอกเสียงทัง้หมดของบรษัิทฯ หรือ (ข) ผูถ้ือหุน้และผูถ้ือใบส าคัญแสดงสทิธิที่จะซื้อหุน้มี

จ านวนรวมกันไม่เกนิ 100 ราย โดยบรษัิทฯ จะสิน้สดุหนา้ทีใ่นการจัดท าและน าสง่งบการเงนิและรายงาน

เกีย่วกับฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงานต่อส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน

ที ่ทจ. 44/2556 เรือ่ง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารรายงานการเปิดเผยขอ้มูล เกีย่วกับฐานะการเงนิและ

ผลการด าเนนิงานของบรษัิททีอ่อกหลักทรัพย ์(รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ)  

• กรรมการและผูบ้รหิารของบรษัิทฯ จะไม่อยู่ภายใตบั้งคับเกี่ยวกับการบรหิารกจิการของบรษัิทฯ ที่ออก

หลักทรัพยต์ามทีก่ าหนดในหมวด 3/1 แหง่ พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์ เชน่ การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกัน การท า

รายการทีม่นัียส าคัญของกจิการ และหนา้ทีใ่นการรายงานสว่นไดเ้สยีของกรรมการและผูบ้รหิาร เป็นตน้ 

• กรรมการ ผูบ้รหิาร และผูส้อบบัญชขีองบรษัิทฯ จะสิน้สุดหนา้ที่ในการจัดท าและเปิดเผยรายงานการถือ

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ที ่สจ. 

6/2567 เรื่อง การจัดท ารายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหนา้ของ 

กรรมการ ผูบ้รหิาร ผูส้อบบัญช ีผูท้ าแผน และผูบ้รหิารแผน ฉบับลงวันที ่5 มนีาคม 2567  

อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงตอ้งเปิดเผยขอ้มูลและจัดส่งขอ้มูลในฐานะบรษัิทมหาชนจ ากัดตาม พ.ร.บ. 

บรษัิทมหาชนจ ากัด เชน่ ขอ้มูลและข่าวสารทีต่อ้งเปิดเผยในรายงานการประชมุผูถ้ือหุน้ และรายงานประจ าปี เป็น

ตน้ และในกรณีที่ผูถ้ือหุน้รายย่อยตอ้งการทราบขอ้มูลเกีย่วกับหนังสอืรับรอง รายชือ่ผูถ้ือหุน้ และงบการเงนิของ

บรษัิทฯ ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยสามารถคัดถา่ยส าเนาของเอกสารดังกลา่วไดท้ีก่ระทรวงพาณิชย ์

 

(5) ความเสีย่งดา้นการถว่งดลุอ านาจและการควบคมุกจิการ 

ณ วันที่ 7 มีนาคม 2568 SFTH เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ โดยถือหุน้ในบริษัทฯ จ านวน 

2,853,952,489 หุน้ คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ 

รวมกับสัดส่วนหุน้ของ SFTH ทีอ่าจจะไดม้าเพิม่ขึน้จากการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยเ์พื่อเพกิถอนหลักทรัพย์ของ

บรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน ซึง่จะส่งผลให ้SFTH สามารถควบคุมการบรหิารงานของกจิการ 

โดยควบคุมสทิธอิอกเสยีงในมตปิระชมุผูถ้อืหุน้ เชน่ การอนุมัตงิบการเงนิ การจ่ายเงนิปันผล การแต่งตัง้กรรมการที่

ออกตามวาระ และการแตง่ตัง้ผูส้อบบัญช ีหรอืมตทิีป่ระชมุในเรือ่งท่ัวไปทีอ่าศัยคะแนนเสยีงขา้งมากในทีป่ระชมุเกนิ

กว่ากึง่หนึ่ง รวมถงึมีอ านาจควบคุมและอทิธพิลต่อการตัดสนิใจส่วนใหญ่ของกจิการ ทัง้การเสนอวาระและการ

ลงคะแนนเสยีงอนุมัตใินเรื่องส าคัญภายใตม้ตพิเิศษทีต่อ้งการคะแนนเสยีงขา้งมากอย่างนอ้ย 3 ใน 4 ของจ านวน

เสยีงทัง้หมดของผูถ้ือหุน้ทีม่าประชมุและและมีสทิธอิอกเสยีง เชน่ การขายโอนสนิทรัพยส์่วนส าคัญหรอืสนิทรัพย์

ทัง้หมดของบรษัิทฯ การลดทุน การเพิม่ทุน และการควบรวมกจิการ เป็นตน้ สง่ผลให ้SFTH มอี านาจในการบรหิาร

กจิการอยา่งเบ็ดเสร็จทันท ี

นอกจากนี้ ในกรณีที่ภายหลังการท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้ และผูถ้ือหุน้รายย่อยของบรษัิทฯ ถือหุน้รวมกัน

นอ้ยกว่ารอ้ยละ 10.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ จะท าใหผู้ถ้ือหุน้รายย่อยไม่
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สามารถรวมกันเขา้ชือ่ท าหนังสอืขอใหค้ณะกรรมการบรษัิทฯ เรยีกประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่ก าหนดใหต้อ้งมี

คะแนนเสยีงรวมกันไมน่อ้ยกว่ารอ้ยละ 10.00 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ (อา้งองิ

มาตรา 100 ของพ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากัด) จงึสง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยของบรษัิทฯ มคีวามเสีย่งในการรวบรวม

คะแนนเสยีงเพือ่ตรวจสอบ ถว่งดลุอ านาจ และควบคมุทศิทางการด าเนนิงานของผูถ้อืหุน้รายใหญไ่ด ้

นอกจากนี้ ภายหลังจากที่บรษัิทฯ พน้สภาพจากการเป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แลว้ 

บรษัิทฯ จะสิน้สดุหนา้ทีใ่นการปฏบัิตติามขอ้บังคับตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การรับหุน้สามัญหรอืหุน้

บุรมิสทิธเิป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการก ากับ

ตลาดทุนที่ ทจ. 39/2559 เรื่องการขออนุญาตและการอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ที่ออกใหม่ (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ข

เพิม่เตมิ) เกีย่วกับองคป์ระกอบของคณะกรรมการบรษัิทเพื่อใหม้กีารตรวจสอบและถ่วงดุล (check and balance) 

กันอยา่งเพยีงพอ โดยทีก่ าหนดใหต้อ้งมกีรรมการอสิระอย่างนอ้ยหนึง่ในสามของจ านวนกรรมการทัง้หมดของบรษัิท

ฯ แต่ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 3 คน (ซึง่กรรมการอิสระอย่างนอ้ย 3 คน ตอ้งเป็นกรรมการตรวจสอบ) ซึง่การสิ้นสุด

ภาระหนา้ทีดั่งกล่าว ท าใหอ้งคป์ระกอบของคณะกรรมการบรษัิทฯ ในอนาคตอาจเปลีย่นแปลงไปได ้ซึง่รวมถงึการ

ไม่มกีรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ เพือ่ท าหนา้ทีต่รวจสอบและถ่วงดุลอ านาจในการบรหิารจัดการของผูถ้ือ

หุน้รายใหญไ่ด ้ซึง่อาจสง่ผลตอ่ผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้รายยอ่ยทียั่งคงถอืหุน้ของบรษัิทฯ อยูต่อ่ไปได ้ 
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สว่นที ่3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมูลค่าหุน้สามัญของบรษัิทฯ ดว้ยวธิีการต่าง ๆ 

จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่ก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

6) วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

ในการประเมนิมูลค่าหุน้สามัญของบรษัิทฯ ในครัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานโดย

พจิารณาจากสภาวะเศรษฐกจิในปัจจุบันและขอ้มูล ณ เวลาทีจั่ดท ารายงานฉบับนี้ และอยูภ่ายใตส้มมตฐิานส าคัญว่า 

KEX จะด าเนนิธรุกจิปกตภิายใตส้ภาวะตลาดและกฎเกณฑต์า่ง ๆ เหมอืนในอดตีทีผ่่านมา โดยทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไมไ่ดน้ าผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคตจากนโยบายและแผนบรหิารของ KEX และกฎหมาย ภายหลังจาก 

KEX พน้สภาพจากการเป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น มูลค่าหุน้สามัญของ KEX ที่ที่ปรกึษา

ทางการเงนิอสิระใชพ้จิารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้หุน้สามัญ

ทั้งหมดของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ (“การท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลกัทรพัยฯ์”) จงึเป็นมูลค่าตามแผนการด าเนนิงาน ณ ปัจจุบัน

ของกจิการ และหากปัจจัยและสมมตฐิานดังกล่าวตามทีร่ะบขุา้งตน้นี้เปลีย่นแปลงไปในอนาคตอาจสง่ผลกระทบต่อ

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระซึง่อาจจะเปลีย่นแปลงตามไปดว้ย 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการนี้ จากการศกึษาขอ้มูลและ

เอกสารที่ไดร้ับจากบรษัิทฯ รวมทัง้ขอ้มูลที่เปิดเผยโดยท่ัวไป เช่น รายงานประจ าปี (Form 56-1 One Report)  

งบการเงินที่ตรวจสอบหรือสอบทานแลว้ของบริษัทฯ และบริษัทที่เกี่ยวขอ้ง และขอ้มูลที่บริษัทฯ เปิดเผยแก่

สาธารณะในเว็บไซตข์องส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์(www.set.or.th) 

เป็นตน้ 

ทัง้นี้ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสาร

ดังกลา่วเป็นขอ้มูลทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจุบัน ณ วันทีจ่ัดท ารายงานฉบับนี้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใด ๆ หรอืเกดิเหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ การประเมนิและวเิคราะห์

ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อการขอเพกิถอนหลักทรัพย์ของบรษัิทฯ จากการ

เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์

หลังจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มูลและเอกสาร รวมทัง้ขอ้มูลอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ CapAd สามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกับความเหมาะสมของราคาซือ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ ไดดั้งนี้ 
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3.1 วธิมีลูคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธินีี้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมูลค่าหุน้สามัญของบรษัิทฯ ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะ

ใดขณะหนึง่ โดยเป็นการประเมนิจากมูลค่าตามบัญชขีองบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมงวดล่าสดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 

2568 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ทัง้นี้ สามารถน างบ

การเงนิดังกลา่วมาค านวณหามลูคา่หุน้ตามบัญชขีองบรษัิทฯ ไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-1: มูลคา่ตามบญัชขีอง KEX ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 

มูลคา่ตามบญัชขีอง KEX ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 หนว่ย 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,752.49  ลา้นบาท 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามัญ  12,887.89  ลา้นบาท 

ส ารองอืน่ - การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์  87.98  ลา้นบาท 

ก าไรสะสม (ขาดทนุ)  ลา้นบาท 

จัดสรรแลว้ – ส ารองตามกฎหมาย  89.00  ลา้นบาท 

ยังไมจั่ดสรร (ขาดทนุสะสม)  (13,330.88) ลา้นบาท 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของเจา้ของ  -    ลา้นบาท 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ ่ 1,486.48 ลา้นบาท 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด  3,504,970,2951/ (หุน้) 

มูลคา่ตามบญัชตีอ่หุน้  0.42 (บาท/หุน้) 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

 

จากการประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธิีนี้ จะไดมู้ลค่าหุน้ของ KEX เท่ากับ 0.42 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่าราคา

เสนอซือ้ที ่1.50 บาทตอ่หุน้ เป็นจ านวนเทา่กับ (1.08) บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (72.00) ของราคาเสนอซือ้ 

 

อยา่งไรก็ตาม วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ 

โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แต่วธินีี้ไม่ไดค้ านงึถงึมลูค่าสนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ เหตุการณ์ภายหลังวันทีใ่น

งบการเงนิ และความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม

โดยรวม ดังนัน้ วธินีี้จงึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 
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3.2 วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิีนี้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ หักดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

รวมงวดลา่สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน 

ก.ล.ต. และปรับปรุงดว้ยรายการต่าง ๆ ที่เกดิขึน้ภายหลังจากวันที่ในงบการเงนิ หรือรายการที่มีผลกระทบท าให ้

มูลค่าตามบัญชสีะทอ้นมูลค่าที่แทจ้รงิมากขึน้ เช่น ส่วนเพิม่หรือส่วนลดจากการประเมนิราคาทรัพยส์นิที่ยังไม่ได ้

บันทึกในงบการเงิน รายการขาดทุนที่สามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) หนี้สนิที่อาจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงนิ เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการ

เงนิอสิระไดพ้จิารณารายการในงบการเงนิดังกล่าว เพือ่ประกอบการปรับปรุงมลูคา่ตามบัญช ีดังนี้  

ตารางที ่3-2: สรุปรายการสนิทรพัยข์องกจิการ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 

ที ่ รายการสนิทรพัย ์ มูลคา่ตามบญัช ี

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 

รอ้ยละเทยีบกบัสนิทรพัย์

รวมของกจิการ  

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 

1. รายการสนิทรพัยท์ีมู่ลคา่ตามบญัชสีะทอ้นมูลคา่ยุตธิรรม 1,791.59 43.35 

 • เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 206.21 4.99 

 • ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้หมนุเวยีนอืน่ 902.73 21.84 

 • สนิคา้คงเหลอื 29.57 0.72 

 • เงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 10.70 0.26 

 • สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ 552.23 13.36 

 • สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตน 90.16 2.18 

2. รายการทรพัยส์นิทีม่กีารประเมนิมลูคา่ 

โดยผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ 

1,077.83 26.08 

 • อปุกรณ์ทีใ่ชใ้นการด าเนนิงาน 353.99 8.56 

 • เครือ่งตกแตง่ ตดิตัง้และอปุกรณ์ส านักงาน 87.64 2.12 

 • คอมพวิเตอร ์ 249.88 6.05 

 • ยานพาหนะ 233.76 5.66 

 • สนิทรัพยร์ะหวา่งตดิตัง้ 152.56 3.69 

3. รายการสนิทรพัยท์ีต่อ้งมกีารปรบัปรุงมูลคา่สะทอ้นถงึความ

เป็นไปไดใ้นการใชป้ระโยชนจ์รงิ 

602.03 14.57 

 • สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี 602.03 14.57 

4. รายการสนิทรพัยอ์ืน่ ๆ 661.72 16.01 

 • สว่นปรับปรุงอาคาร  84.07 2.03 

 • สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 97.16 2.35 

 • สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 480.50 11.63 

 รวม 4,133.18 100.00 

 

 โดย 

• เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เป็นสนิทรัพยท์างการเงนิทีบั่นทกึบัญชตีามมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิ 

• ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้หมุนเวยีนอืน่ เป็นสนิทรัพยท์ีไ่ดม้กีารพจิารณาหักค่าเผือ่ผลขาดทุนดา้นเครดติ

ที่ว่าจะเกดิขึน้ ตามนโยบายการบัญชขีองกจิการ ดังนัน้ สนิทรัพยด์ังกล่าวจงึมีมูลค่าตามบัญชใีกลเ้คยีงกับมูลค่า

ยตุธิรรม 

• สนิคา้คงเหลอื เป็นสนิทรัพยห์มุนเวยีนที่ใชใ้นการด าเนินธุรกจิของกจิการ เช่น กล่องพัสดุ ซองพัสดุ 

ฉลากและเทปกาว และอืน่ ๆ ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีแ่สดงมลูคา่คงเหลอืทีแ่ทจ้รงิแลว้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่32/63 

 

• เงนิลงทนุในบรษัิทร่วม คอื เงนิลงทนุในบรษัิท ไฮฟ์บ็อกซ ์(ไทยแลนด)์ จ ากัด (“Hivebox”) ซึง่มกีาร

บันทกึบัญชใีนงบการเงนิรวมตามวธิีส่วนไดเ้สีย ซึง่ไดส้ะทอ้นมูลค่าทางเงนิลงทุนของกจิการ หักดว้ยส่วนแบ่ง

ขาดทุนจากบรษัิทร่วมตามวธิีส่วนไดเ้สยีแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า มูลค่าเงนิลงทุนในบรษัิทร่วมตาม

บัญช ีสะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมทีเ่หมาะสมแลว้ เนื่องจาก Hivebox เพิง่เริม่ด าเนนิงานและมรีายไดใ้นเดอืนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2567 ทีผ่า่นมา หรอืเพิง่เริม่ด าเนนิธุรกจิมาไดไ้มถ่งึ 1 ปี ท าใหก้ารคาดการณ์ผลการด าเนนิงานในอนาคตยังมี

ความไมแ่น่นอนสงู 

• สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้เนื่องจาก กจิการใชป้ระโยชน์จากรูปแบบการจัดการทรัพยส์นิแบบยืดหยุ่นผ่าน

สัญญาเชา่ ส าหรับสนิทรัพยบ์างรายการ ไดแ้ก ่ยานพาหนะ อาคาร และอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นการด าเนนิงาน โดยรายการ

สัญญาเช่าซึง่ถูกบันทกึเป็นรายการสนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้นับเป็นองคป์ระกอบหลักของสนิทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนของ

กจิการ ซึง่มกีารบันทกึบัญชดีว้ยมูลค่าตามสญัญาเชา่ หักดว้ยคา่เสือ่มราคา เพือ่สะทอ้นถงึมลูคา่คงเหลอืของสัญญา

เชา่ ท าใหม้ลูคา่ทางบัญชสีะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของสนิทรัพย ์ณ ขณะนัน้แลว้ 

• สนิทรัพย์ไม่มีตัวตน ไดแ้ก่ โปรแกรมคอมพิวเตอร์ และโปรแกรมซึง่อยู่ระหว่างการติดตัง้ ซึง่เป็น

สนิทรัพยท์ีม่กีารบันทกึบัญชดีว้ยราคาทุน และถูกตัดจ าหน่ายตลอดอายุประมาณการใหป้ระโยชน ์ดังนัน้ มูลค่าตาม

บัญชจีงึสะทอ้นมลูคา่ทีเ่หมาะสมของสนิทรัพย ์ณ ขณะนัน้แลว้ 

 

ดังนัน้ ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ KEX โดยวธินีี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชม้ลูค่าตามบัญชซีึง่ปรากฏ

ตามงบการเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 โดยพจิารณาประเด็นส าคัญ ดังนี้ 

 

3.2.1 สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิ 

บรษัิทฯ ไดว้่าจา้งบรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จ ากัด (“ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ”) ซึง่

เป็นบรษัิทที่อยู่ในรายชือ่ประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิในตลาดทุนและผูป้ระเมนิหลักไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน 

ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาของเครือ่งจักรและอุปกรณ์เครือ่งใชส้ านักงาน โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ

ดังตอ่ไปนี้ 

ตารางที ่3-3: ขอ้มูลสรุปของการประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิโดยผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ 

รายงานประเมนิเลขที ่ ทพ. 25-0728-18-119 

ประเภททรพัยส์นิ เครือ่งจักรและอปุกรณ์เครือ่งใชส้ านักงาน 

ทีต่ ัง้เครือ่งจกัรและ

ทรพัยส์นิ 

บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ”) และ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซ์

เพรส เซอรว์สิ จ ากัด และทีท่ าการสาขาของบรษัิทฯ  

วตัถุประสงคก์ารประเมนิ เพือ่ขอทราบมลูคา่ทรัพยส์นิ (รายงานฉบับนี้สามารถใชเ้พือ่วัตถปุระสงคส์าธารณะ) 

วธิกีารประเมนิ วธิตีน้ทนุ (Cost Approach) 

วนัทีส่ ารวจ วันที ่24 มนีาคม 2568 – 4 เมษายน 2568 

วนัทีป่ระเมนิ วันที ่11 เมษายน 2568 

มูลคา่เครือ่งจกัรและ

ทรพัยส์นิ 

1. ทรัพยส์นิของบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) แบง่ออกเป็น 

1.1 มลูคา่เครือ่งจักรและยานพาหนะ (Market Value) เป็นเงนิ 720,336,670 บาท 

       มลูคา่ตน้ทนุทดแทนใหม ่(New Replacement Cost) เป็นเงนิ 1,228,662,475.28 บาท 

 1.2 มลูคา่กลุม่ปรับปรุงสภาพเครือ่งจักร Construction in Progress เป็นเงนิ 141,534,800 บาท 

      มลูค่าตน้ทนุทดแทนใหม ่(New Replacement Cost) เป็นเงนิ 145,272,735.82 บาท 

 1.3 มลูคา่ตลาดของทรัพยส์นิประเภทเครือ่งใชส้ านักงาน (Market Value) เป็นเงนิ 553,347,770 บาท 

      มลูค่าตน้ทนุทดแทนใหม ่(New Replacement Cost) เป็นเงนิ 1,468,419,548.40 บาท 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่33/63 

 

 1.4 มูลค่าทรัพยส์นิทีแ่สดงในบัญชเีป็นมลูค่าสทุธเิป็นศนูยบ์าท (Market Value) เป็นเงนิ 168,483,840 บาท 

      มลูค่าตน้ทนุทดแทนใหม ่(New Replacement Cost) เป็นเงนิ 1,443,717,170.28 บาท 

 2. ทรัพยส์นิของ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส เซอรว์สิ จ ากัด 

 2.1 มลูคา่ตลาดของทรัพยส์นิ กระบะบรรทกุ เป็นเงนิ 540,255,250 บาท 

     มลูค่าตน้ทนุทดแทนใหม ่(New Replacement Cost) เป็นเงนิ 1,106,134,780.02 บาท 

ทีม่า:  รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพย์สนิอสิระ เลขที่ ทพ. 25-0728-18-119 ลงวันที่ 11 เมษายน 2568 และ 

การประมวลผลโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

ขอ้มลูประกอบการประเมนิราคาเครือ่งจักรของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ 

1) บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ประกอบกจิการใหบ้รกิารรับ-สง่ และคัดแยกพัสดุ 

สนิคา้โดยใชเ้ครื่องจักรและยานพาหนะในการประกอบกจิการ ซึง่แสดงอยู่ในบัญชทีรัพยส์นิ (Book Asset) ที่

ตอ้งการส ารวจและประเมนิราคา ดังรายละเอยีดโดยสงัเขป ดังนี้ 

1.1) กลุม่เครือ่งจักรทีใ่ชใ้นการประกอบกจิการ (Machinery) ประกอบดว้ยเครือ่งจักร ส าหรับการรับพัสด ุการคัด

แยกพัสด ุ(Sorting Line) เชน่ ระบบสายพานล าเลยีง (Conveyor) เครือ่งคัดแยกพัสด ุ(Sorting Machine) 

รวมถงึอุปกรณ์ เครื่องมือ เครื่องใชส้ าหรับสนับสนุนการท างานอื่นๆ (Utilities) เช่น รถยก (Hand Lift) 

เครือ่งอา่นโคด้ (Barcode Scanner) จ านวนรวม 43,548 รายการ 

1.2) กลุม่ยานพาหนะประเภทจักรยานยนต ์(Motorcycle) จ านวนรวม 356 รายการ 

1.3) กลุม่ Construction in Progress (งานปรับปรุง Machinery ขอ้ 1.1)) จ านวนรวม 7 รายการ 

1.4) กลุม่ Furniture และ Electronic จ านวน รวม 43,592 รายการ ประกอบดว้ย 

1.4.1) กลุ่ม Furniture เชน่ ตู ้โต๊ะ เกา้อี ้เครือ่งมอื เครือ่งใช ้อุปกรณ์ในส านักงาน หรอืทีต่ดิตัง้ใชง้านกับ

อาคารส านักงาน (Access Point เครือ่งปรับอากาศ) 

1.4.2) กุล่ม Electronic เช่น คอมพวิเตอร์แบบต่างๆ (PC/Laptop Computer) อุปกรณ์ ชิน้ส่วนที่ใชใ้น

ระบบควบคมุ สัง่การ (Controller) และทีใ่ชใ้นระบบจัดเก็บขอ้มลู (Server Unit) 

2) ทรัพยส์นิในขอ้ 1) ทัง้หมด ถกูตดิตัง้ใชง้านอยูใ่นสถานทีป่ระกอบกจิการในเขตกรุงเทพฯ และเขตตา่งจังหวัด ที่

เป็นคลังสนิคา้ ศนูยคั์ดแยกสนิคา้ ส านักงานรับ-สง่พัสด ุและรา้นสาขายอ่ย 

3) การส ารวจและประเมนิราคา 

3.1) ไดเ้ขา้ท าการส ารวจ โดยวธิสีุม่ส ารวจ (Sampling) (ตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการประเมนิมูลค่าโรงงาน 

เครื่องจักรและอุปกรณ์ หมวดที่ 3 เรื่องที่ 9)19 บนสมมุตฐิานว่า ขณะเขา้ท าการส ารวจ เครื่องจักรและ

อปุกรณ์ ยังคงเป็นกรรมสทิธิข์องบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) โดยถูกตอ้ง

สมบรูณ์ 

3.2) รายการเครือ่งจักรและยานพาหนะตามขอ้ 3.1) รวม 87,503 รายการนัน้ เป็นรายการทีย่ังแสดงมูลค่าสุทธ ิ

(Net Value) ในบัญชทีรัพยส์นิ และตามทีไ่ดร้ับแจง้จากเจา้ของเครือ่งจักรว่าเป็นรายการทรัพยส์นิที่ยังไม่

ถูกยกเลกิสถานะการใชง้านไปจากกจิการ ซึง่จงึไดพ้จิารณาประเมนิราคาใหเ้ฉพาะรายการตามที่แจง้นี้

เทา่นัน้ 

3.3) เครือ่งจักรและอปุกรณ์รายการทีม่มีูลคา่สทุธ ิ(Net Value) เป็น 0 บาท ไดร้ับแจง้วา่เป็นรายการทีถ่กูยกเลกิ

สถานะการใชง้าน ไดป้ระเมนิราคาแยกสว่นไวใ้นครัง้นี้ดว้ย 

 

19 อา้งองิจากมาตรฐานและจรรยาบรรณวชิาชพีการประเมนิมลูค่าโรงงาน เครือ่งจักรและอปุกรณ์ ซึง่จัดท าโดยสมาคมผูป้ระเมนิค่าทรัพยส์นิแห่ง

ประเทศไทย และ สมาคมนักประเมนิราคาอสิระไทย และสนับสนุนโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์
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3.4) ก าหนดอายุการใชง้านของเครื่องจักร (N) เพื่อการประเมนิราคา ตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการประเมนิ

มูลค่าโรงงาน เครือ่งจักรและอุปกรณ์ ในภาคผนวก 1 ของมาตรฐานการประเมนิมูลค่าโรงงาน เครือ่งจักร

และอปุกรณ์ โดยตารางแนวทางการก าหนดอายุการใชง้านของเครือ่งจักรโดยสงัเขป ดังนี้ 

3.4.1) ล าดับที ่41.1 เครือ่งจักรโรงซอ่มสรา้ง (Work Shop Equipment)  

• ก าหนดอาย ุ15 ปี 

3.4.2) ล าดับที ่41.20 เครือ่งคอมพวิเตอร ์(Computer Equipment (Hardware)) รวมถงึทรัพยส์นิในกลุม่ Electronic  

• ก าหนดอาย ุ5 ปี 

3.4.3) ล าดับที ่56 ยานพาหนะ (Vehicle)  

• ก าหนดอาย ุ12 ปี 

3.4.4) ล าดับที ่59 เครือ่งมอื เครือ่งใช ้(Small Tools) 

• ก าหนดอาย ุ10 ปี 

3.4.5) ล าดับที ่60 เครือ่งจักรอืน่ๆ (Other Machinery & Equipment) 

• ก าหนดอาย ุ15 ปี ส าหรับ Machinery 

• ก าหนดอาย ุ5 ปี ส าหรับ Equipment ทีม่ลัีกษณะเชงิครุภัณฑ ์

• ก าหนดอาย ุ10 ปี ส าหรับครุภัณฑก์ลุม่ Furniture 

4) สามารถประเมนิคุณลักษณะการใชง้านของเครื่องจักร อุปกรณ์ จากการสุม่ส ารวจเพือ่ประกอบการประเมนิราคา 

ไดโ้ดยสงัเขป ดังนี ้

4.1) เครือ่งจักรหลักทีเ่ป็นระบบล าเลยีงคัดแยกพัสดุขณะส ารวจพบว่ามกีารปรับปรุงสภาพเครือ่งจักรใหทั้นสมัย

และท างานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

4.2) รถจักรยานยนต์เป็นสนิทรัพย์ประเภทใชง้านหนัก พจิารณาใหม้ีการปรับลดค่าปัจจัยทางสภาพ (C) ใน

เกณฑน์อ้ยกวา่ปกต ิ

4.3) เครือ่งจักรและอปุกรณ์ทีศ่นูยจั์ดแยกสนิคา้ 2 แหง่ “10KSสมทุรสาคร”, “10KPปทมุธานี” ไดปิ้ดตัวลง มกีาร

ถอดประกอบการตดิตัง้เครื่องจักรประเภทตดิตรงึกับที ่โดยเฉพาะเครื่องจักรหลักส าหรับการคัดแยกพัสดุ 

(Sorting Line) และเครือ่งจักรตรวจวัดขนาด (QubeVu Dimension) ไดพ้จิารณาใหม้ีการตัดลดค่าตดิตัง้

ลงรอ้ยละ 10 (Scanner และรายการอืน่ ๆ ทีไ่มม่งีานตดิตัง้แตเ่ดมิ ไมต่ัดลด) 

4.4) เครือ่งจักร อุปกรณ์ในรายการอืน่ ๆ นอกจากเครือ่งจักรหลักจะมีลักษณะสภาพเก่า-ใหม่ ตามอายุการผ่าน

งานในสภาพของการใชง้านปกต ิ

4.5) เครื่องจักรบางส่วนหมดอายุ หรือใกลห้มดอายุใชง้าน ตามขอ้ก าหนดในมาตรฐานการประเมนิมูลค่าโรงงาน 

เครือ่งจักรและอุปกรณ์ แตยั่งใชง้านได ้พจิารณาการประเมนิราคาตามสภาพ ในเกณฑม์ลูคา่ไมต่ ่ากว่ารอ้ยละ 20 

4.6) ซอฟแวร์ที่ใชใ้นบรษัิทฯ บางส่วนเป็นซอฟแวร์ที่ออกแบบมาเพื่อกจิการโดยเฉพาะ ท าใหไ้ม่สามารถ

ก าหนดมลูคา่ตลาดของซอฟแวร ์คงใชร้าคาตามมลูคา่ทางบัญชทีีก่จิการก าหนด 

4.7) มูลค่าปรับปรุงและตกแต่งภายในส านักงาน เนื่องจากส านักงานที่ใชม้ีสัญญาเช่าระยะสัน้ มูลค่านี้ จงึเป็น

คา่ใชจ่้ายในการด าเนนิกจิการ จงึไมไ่ดป้ระเมนิราคาให ้

 

ตามรายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิลงวันที ่11 เมษายน 2568 เลขที ่ทพ. 25-0728-18-119 ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพย์สนิอสิระ ไดใ้ชว้ธิีตน้ทุนทดแทน โดยเป็นการประเมนิค่าทรัพย์สนิบนพื้นฐานของราคาทดแทนของ

ทรัพย์สนิหักดว้ยค่าเสื่อมราคาจากการเสื่อมทางกายภาพ การเสื่อมทางประโยชน์ใชส้อย และการเสื่อมอัน

เนื่องมาจากปัจจัยภายนอกหรอืทางเศรษฐกจิ 
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สตูรการค านวณตามมาตรฐานหลักเกณฑก์ารประเมนิมูลค่าซึง่ประกาศใชโ้ดยสมาคมผูป้ระเมนิคา่ทรัพยส์นิ

แหง่ประเทศไทย และสมาคมนักประเมนิราคาอสิระไทย ดังนี้ 

มลูคา่ตลาด = มลูคา่ทดแทนใหม ่x P x F x E 

P = (1 - n/N) x C 

F = การเสือ่มราคาทางประโยชนใ์ชส้อย (Functional Obsolescence) 

E = การเสือ่มราคาทางเศรษฐกจิ หรอืจากปัจจัยภายนอก (Economic/External Obsolescence) 

n = อายตุามระยะเวลาทีใ่ชง้านของเครือ่งจักรและอุปกรณ์ 

N = อายกุารใชง้านทางกายภาพ 

C = ปัจจัยทางสภาพ 

มูลค่าทดแทนใหม่ (New Replacement Cost) ของเครื่องจักรพจิารณาจากขอ้มูลของราคาที่ไดจ้ากการ

ใชว้ธิวัีดตน้ทนุแรกเริม่สอบถามจากผูผ้ลติ ผูแ้ทนจ าหน่าย  

 

จากขอ้มูลขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การประเมนิมูลค่าเครื่องจักรและอุปกรณ์ของ

บรษัิทฯ และบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ดว้ยวธิตีน้ทุน (Cost Approach) เป็นวธิทีีเ่หมาะสม เนื่องจากเป็นหนึง่ในวธิีที่

เป็นทีย่อมรับโดยท่ัวไปในวชิาชพีทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าเครือ่งจักร ตามทีร่ะบใุนมาตรฐานและจรรยาบรรณวชิาชพี

การประเมนิมูลค่าโรงงาน เครือ่งจักรและอุปกรณ์ โดยการประเมนิมูลค่าเครื่องจักรตามหลักเกณฑก์ารประเมนิเพื่อ

ก าหนดมูลค่าตลาดโดยวธิตีน้ทุน (Cost Approach) เป็นการประมาณตน้ทุนของเครือ่งจักรที่จะน ามาเพื่อทดแทน

ขึน้ใหม่ในปัจจุบัน (Replacement Cost New) หรอืตน้ทุนสรา้งใหม่ (Reproduction Cost New) แลว้แต่กรณี แลว้

หักดว้ยค่าเสือ่มราคาทัง้หมด ซึง่ประกอบดว้ย ค่าเสือ่มราคาทางกายภาพ (Physical Deterioration) ค่าเสือ่มราคา

ทางการใชป้ระโยชน์ (Functional Obsolescence) และค่าเสือ่มราคาทางเศรษฐกจิหรอืปัจจัยภายนอก (Economic 

Obsolescence) ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า เป็นวธิีที่ช่วยสะทอ้นมูลค่าตลาดของเครื่องจักรตามสภาพ

ปัจจุบันไดอ้ยา่งเหมาะสม 

สรุปเปรยีบเทยีบกับมลูคา่ตามบัญชขีองสนิทรัพยข์อง KEX ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 ไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-4: สรุปเปรยีบเทยีบกบัมูลคา่ตามบญัชขีองสนิทรพัยถ์าวรของ KEX ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 

ที ่ รายการสนิทรพัยถ์าวร 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

มูลคา่ตามบญัช ี

ณ วนัที ่31 ม.ีค. 68 

ราคาประเมนิทรพัยส์นิ ราคาประเมนิสูง (ต า่) 

กวา่มูลคา่ตามบญัช ี

(1) (2) (3) = (2) – (1) 

1 อปุกรณ์ทีใ่ชใ้นการด าเนนิงานและยานพาหนะ            587.74          1,260.59             672.85  

2 เครือ่งตกแตง่ ตดิตัง้และอปุกรณ์ส านักงาน 

และคอมพวิเตอร ์

           337.53             553.35             215.82  

3 สนิทรัพยร์ะหวา่งตดิตัง้            152.56             141.53              (11.03) 

4 ทรัพยส์นิทีแ่สดงคา่ในบัญชเีทา่กับศนูย ์                    -               168.48             168.48  

 รวม         1,077.83          2,123.96          1,046.13  

 บวก: (หนีส้นิ) ภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี

(Deferred Tax Liabilities) 
  

          (209.23) 

 รายการปรบัปรุง: สว่นของผูถ้อืหุน้              836.90  

หมายเหต:ุ 

1/ รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จ ากัด เลขที ่ทพ. 25-0728-18-119 ลงวันที ่11 เมษายน 2568 
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2/ ประมาณการสนิทรัพย ์(หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี(Deferred Tax Assets (Liabilities)) ในอัตราภาษีรอ้ยละ 20 ของส่วนต่างระหว่าง

ราคาประเมนิและมลูคา่ทางบัญชขีองทรัพยส์นิ20 

 

3.2.2 สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญช ีโดยองคป์ระกอบหลักของรายการนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 คอื ผล

ขาดทุนทางภาษีซึง่คาดว่าจะน ามาใชป้ระโยชน์ไดใ้นอนาคต จ านวน 514.65 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 85.49 ของ

มลูคา่สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี 

จากการพจิารณาขอ้มูลทีไ่ดร้ับจากบรษัิทฯ สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญชทีีเ่กดิจากผลขาดทุนทางภาษี

ดังกล่าว จะมีอายุการใชป้ระโยชน์ถงึปี 2571 หากภายในปีดังกล่าว บรษัิทฯ ไม่มีก าไรทางภาษีเพียงพอที่จะน า

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญชนีี้มาใชล้ดหย่อนภาษีได ้สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญชใีนสว่นนี้จะถูกกลับรายการ

เป็นรายการภาษีเงนิไดร้อตัดบัญชจีากผลขาดทุนทางภาษีทียั่งไม่ไดใ้ช ้ซึง่จะสง่ผลใหมู้ลค่าของสนิทรัพยภ์าษีเงนิ

ไดร้อตัดบัญชโีดยรวมของบรษัิทฯ ปรับลดลง 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิในอนาคตของบรษัิทฯ (ตามรายละเอยีด

ในสว่นที ่3 ของรายงานฉบับนี้) โดยอยู่ภายใตห้ลักความระมัดระวัง และประมาณการบ่งชีว้่า บรษัิทฯ จะยังคงมผีล

การด าเนนิงานขาดทุนต่อเนื่องจนถงึปี 2572 ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึประเมนิว่า บรษัิทฯ อาจไม่มกี าไร

ทางภาษีในอนาคตเพียงพอที่จะน าผลแตกต่างชั่วคราวที่เกดิจากผลขาดทุนทางภาษีมาใชป้ระโยชน์ไดภ้ายใน

ระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด หรือภายในปี 2571 ดว้ยเหตุนี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาปรับลดมูลค่า

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญชทีีเ่กีย่วขอ้งกับผลขาดทนุทางภาษี เพือ่ใหม้ลูคา่ตามบัญชสีะทอ้นถงึความเป็นไปได ้

ในการใชป้ระโยชนจ์รงิ 

 

สว่นการปรบัปรงุมลูคา่ตามบญัชขีองบรษิทัฯ 

จากการพจิารณารายการทีก่ล่าวไวข้า้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ 

จากวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้ังนี้ 

 

 

 

 

 

20 ตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที่ 16 เรื่องทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ระบุว่า หากกจิการเลือกที่จะบันทกึบัญชสีนิทรัพยต์ามวธิกีารตรีาคาใหม่ 

กจิการตอ้งรับรูมู้ลค่าตามบัญชขีองสนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้ (ลดลง) จากการตรีาคาใหม่ และตอ้งรับรูร้ายการผลกระทบทางภาษีจากการตรีาคาใหม่ 

ตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที ่12 เรือ่งภาษีเงนิได ้

   ตามมาตรฐานบัญช ีฉบับที ่36 เรื่องการดอ้ยคา่ของสนิทรัพย ์ระบุว่า หากกจิการรับรูผ้ลขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพย ์กจิการตอ้งระบุ

สนิทรัพยห์รอืหน้ีสนิภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ีตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที ่12 เรือ่งภาษีเงนิได ้

   ตามมาตรฐานบัญช ีฉบับที ่12 เรื่องภาษีเงนิได ้ระบุว่า การตรีาคาหรอืการปรับปรุงราคาสนิทรัพยใ์หเ้ป็นมูลค่ายตุธิรรม จะเกดิผลต่างระหวา่ง

มลูคา่ตามบัญชขีองสนิทรัพยท์ีต่รีาคาใหมก่ับฐานภาษี ซึง่จะตอ้งรับรูเ้ป็นสนิทรัพยห์รอืหน้ีสนิภาษีเงนิไดร้อตัดบัญช ีไมว่า่กจิการมคีวามตัง้ใจทีจ่ะ

จ าหน่ายสนิทรัพย ์

   ในการประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงรานการส่วนเพิม่ (ส่วนลด) จากการประเมนิ

ราคาทรัพย์สนิ เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของทรัพยส์นิ ดังนั้น จงึไดค้ านึงถงึสนิทรัพย์ (หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี(Deferred Tax 

Assets (Liabilities)) ดว้ย เน่ืองจากเป็นผลกระทบทางบัญชีต่อมูลค่าตามบัญชี โดยอา้งอิงจากมาตรฐานการบัญชทีี่กล่าวถึงมาขา้งตน้ โดย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่าการประมาณการมลูค่าสนิทรัพย ์(หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญชมีคีวามสมเหตสุมผลเพยีงพอทีจ่ะน ามาใชใ้น

การประเมนิมลูคา่หุน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่37/63 

 

ตารางที ่3-5: สว่นปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีองบรษิทัฯ 

มูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ของกจิการ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2568 หนว่ย 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 1,486.48 ลา้นบาท 

รายการปรับปรุง   

3.2.1 รายการสว่นเพิม่ (สว่นลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิถาวร 836.901/ ลา้นบาท 

3.2.2 สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี (514.65)2/3/ ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธหิลงัปรบัปรุง 1,808.73 ลา้นบาท 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด 3,504,970,2954/ หุน้ 

มูลคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ 0.52 บาท/หุน้ 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่2 ขอ้ 3.2.1 ของรายงานฉบับนี้ 

2/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่2 ขอ้ 3.2.2 ของรายงานฉบับนี้ 

3/ ขอ้มลูทีไ่ดร้ับจากบรษัิทฯ  

4/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

 

จากการประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธิีนี้ จะไดมู้ลค่าหุน้ของ KEX เท่ากับ 0.52 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่าราคา

เสนอซือ้ที ่1.50 บาทตอ่หุน้ เป็นจ านวนเทา่กับ (0.98) บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (65.33) ของราคาเสนอซือ้ 

 

ทัง้นี้ วธิมีูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิีมูลค่าตามบัญช ีซึง่วธิมีูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ยังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ

บริษัทฯ อย่างไรก็ดี วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้เป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมูลค่าพื้นฐานขัน้ต ่าของบริษัทฯ 

เนื่องจากเป็นวธิทีีน่ ามูลค่าตามบัญชทีีบั่นทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ ในงวดลา่สดุ และปรับปรุงดว้ยมูลคา่ตลาดของ

เครือ่งจักรและอุปกรณ์ และปรับปรุงมูลค่าเพือ่สะทอ้นถงึความเป็นไปไดใ้นการใชป้ระโยชน์จรงิของสนิทรัพยภ์าษีเงนิ

ไดร้อตัดบัญช ีเพือ่สะทอ้นมูลค่าพืน้ฐานปัจจุบันของบรษัิทฯ ซึง่ค านวณจากมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ย

หนี้สนิของบรษัิทฯ ดังนัน้ ทีป่รกึษาอสิระจงึมคีวามเห็นว่า วธินีี้เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ 

ส าหรับการใหค้วามเห็นตอ่ราคาเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่38/63 

 

3.3 วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วธิีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด เป็นการประเมนิมูลค่าที่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ราคาในตลาดนัน้เป็นราคาที่

สะทอ้นอุปสงค-์อุปทานของหลักทรัพยโ์ดยรวม  ทัง้นี้ การเคลือ่นไหวของราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของ KEX 

ตัง้แต่เขา้ตลาดซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) เมือ่วันที ่24 ธันวาคม 2563 

จนถงึวันที่ 29 เมษายน 2568 (ซึง่เป็นหนึ่งวันท าการก่อนวันที่บรษัิทฯ จะขึน้ข่าวแจง้มตคิณะกรรมการบริษัทฯ 

เกีย่วกับการเขา้ท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของบรษัิทฯ เพื่อเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ จากการเป็น

หลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่ไดม้กีารระบรุาคาเสนอซือ้หลักทรัพย)์ 

 

แผนภาพที ่3-1: ราคาหุน้ KEX ยอ้นหลงัระหวา่งวนัที ่24 ธนัวาคม 2563 (วนัแรกทีซ่ือ้ขายหุน้) – 29 เมษายน 2568  

 

ทีม่า: SETSMART 

จากแผนภาพที่ 3-1 จะเห็นไดว้่า ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักหุน้ KEX มีแนวโนม้ลดลงอย่างต่อเนื่อง 

โดยมีปัจจัยหลักจากผลประกอบการของกจิการ ที่มีผลก าไรปรับลดลงตัง้แต่ปี 2563 มาจนถงึปี 2564 และมีผล

ขาดทุนจากการด าเนนิงานตัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2565 เป็นตน้มา และมผีลการด าเนนิงานทีข่าดทุนมาอย่างต่อเนื่อง 

ทัง้นี้ สรุปผลการด าเนนิงานของ KEX ตัง้แตปี่ 2563 เป็นไปตามตารางดา้นลา่งนี้ 

ตารางที ่3-6: ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ ่ต ัง้แตปี่ 2563 - 2567 

งบการเงนิ รอบผลการด าเนนิงาน วนัทีป่ระกาศงบการเงนิ

ตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิสว่น

ของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ ่

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ประจ าปี 2563 1 มกราคม 2563 – 31 ธันวาคม 2563 15 กมุภาพันธ ์2564 1,405.03 

ไตรมาส 1 ปี 2564 (3 เดอืน) 1 มกราคม 2564 – 31 มนีาคม 2564 13 พฤษภาคม 2564 302.79 

ไตรมาส 2 ปี 2564 (6 เดอืน) 1 มกราคม 2564 – 30 มถินุายน 2564 11 สงิหาคม 2564 638.42 

ไตรมาส 3 ปี 2564 (9 เดอืน) 1 มกราคม 2564 – 30 กนัยายน 2564 10 พฤศจกิายน 2564 651.26 

ประจ าปี 2564 1 มกราคม 2564 – 31 ธันวาคม 2564 14 กมุภาพันธ ์2565 46.92 

ไตรมาส 1 ปี 2565 (3 เดอืน) 1 มกราคม 2565 – 31 มนีาคม 2565 17 พฤษภาคม 2565 (491.09) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่39/63 

 

งบการเงนิ รอบผลการด าเนนิงาน วนัทีป่ระกาศงบการเงนิ

ตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิสว่น

ของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ ่

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ไตรมาส 2 ปี 2565 (6 เดอืน) 1 มกราคม 2565 – 30 มถินุายน 2565 10 สงิหาคม 2565 (1,225.45) 

ไตรมาส 3 ปี 2565 (9 เดอืน) 1 มกราคม 2565 – 30 กนัยายน 2565 10 พฤศจกิายน 2565 (1,898.09) 

ประจ าปี 2565 1 มกราคม 2565 – 31 ธันวาคม 2565 14 กมุภาพันธ ์2566 (2,829.84) 

ไตรมาส 1 ปี 2566 (3 เดอืน) 1 มกราคม 2566 – 31 มนีาคม 2566 15 พฤษภาคม 2566 (787.49) 

ไตรมาส 2 ปี 2566 (6 เดอืน) 1 มกราคม 2566 – 30 มถินุายน 2566 8 สงิหาคม 2566 (1,835.22) 

ไตรมาส 3 ปี 2566 (9 เดอืน) 1 มกราคม 2566 – 30 กนัยายน 2566 6 พฤศจกิายน 2566 (2,725.09) 

ประจ าปี 2566 1 มกราคม 2566 – 31 ธันวาคม 2566 7 กมุภาพันธ ์2567 (3,880.64) 

ไตรมาส 1 ปี 2567 (3 เดอืน) 1 มกราคม 2567 – 31 มนีาคม 2567 14 พฤษภาคม 2567 (1,188.29) 

ไตรมาส 2 ปี 2567 (6 เดอืน) 1 มกราคม 2567 – 30 มถินุายน 2567 14 สงิหาคม 2567 (2,251.33) 

ไตรมาส 3 ปี 2567 (9 เดอืน) 1 มกราคม 2567 – 30 กนัยายน 2567 8 พฤศจกิายน 2567 (3,286.53) 

ประจ าปี 2567 1 มกราคม 2567 – 31 ธันวาคม 2567 24 กมุภาพันธ ์2568 (5,911.32) 

ทีม่า: ตลาดหลักทรัพย ์และสรุปโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

การประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธินีี้ จะใชร้าคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักจากการซือ้ขายหลักทรัพยข์องกจิการใน

ตลาดหลักทรัพยฯ์ ในอดตี ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วง

น ้าหนักของหุน้ของกจิการ (มูลค่าการซือ้ขายหุน้ของกจิการ / ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของกจิการ) ยอ้นหลังในช่วง

เวลา 7 วันท าการ, 15 วันท าการ, 30 วันท าการ, 60 วันท าการ, 90 วันท าการ, 120 วันท าการ, 180 วันท าการ และ 

360 วันท าการ ตัง้แต่วันที ่29 เมษายน 2568 (หนึง่วันท าการกอ่นวันทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่4/2568 

จะมมีตอินุมัตใิหน้ าเสนอทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2568 พจิารณาอนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ 

ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ) ทั ้งนี้  ในช่วง 360 วันท าการ ระหว่างวันที่ 7 

พฤศจกิายน 2566 – 29 เมษายน 2568 ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ สงูสดุเท่ากับหุน้ละ 6.34 

บาท (วันที่ 3 มกราคม 2567) และราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ ต ่าสุดเท่ากับหุน้ละ 0.80 บาท 

(วันที ่8 เมษายน 2568) โดยมแีผนภาพราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักหุน้สามัญของบรษัิทฯ ดังนี้ 

 

แผนภาพที ่3-2: ราคาหุน้ KEX 360 วนัท าการยอ้นหลงั ระหวา่งวนัที ่7 พฤศจกิายน 2566 – 29 เมษายน 2568 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่40/63 

 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 

1/  วันที ่7 กมุภาพันธ ์2567 ซึง่เป็นวันที ่KEX เปิดเผยงบการเงนิประจ าปี 2566 บนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์

2/  วันที ่14 พฤษภาคม 2567 ซึง่เป็นวันที ่KEX เปิดเผยงบการเงนิไตรมาส 1 ปี 2567 บนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์

3/  วันที ่14 สงิหาคม 2567 ซึง่เป็นวันที ่KEX เปิดเผยงบการเงนิไตรมาส 2 ปี 2567 บนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์

4/  บรษัิทฯ ไดม้ีการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ ตามสัดส่วนการถือหุน้ (RO) ระหว่างวันที ่21 – 27 

สงิหาคม 2567 จ านวน 2,812,500,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.20 บาท 

5/  วันที ่8 พฤศจกิายน 2567 ซึง่เป็นวันที ่KEX เปิดเผยงบการเงนิไตรมาส 3 ปี 2567 บนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์

6/  วันที ่24 กมุภาพันธ ์2568 ซึง่เป็นวันที ่KEX เปิดเผยงบการเงนิประจ าปี 2567 บนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพย ์

 

ราคาตลาดของหุน้สามัญของกจิการ จากการประเมนิดว้ยวธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-7: ขอ้มูลราคาปิดและราคาถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกัยอ้นหลงั 7 วนัท าการถงึ 360 วนัท าการ 

ขอ้มูลราคาปิดยอ้นหลงั

จาก 

วนัที ่29 เมษายน 2568 

ราคาปิด 

ต า่สุด 1/ 

ราคาปิด 

สูงสุด 1/ 

ปรมิาณซือ้

ขายเฉลีย่  

 

Turnover 

Ratio 2/ 

ของ KEX 

ราคาถวัเฉลีย่

ถว่งน า้หนกั 3/  

Turnover 

Ratio  

ของ ดชันี

ตลาด

หลกัทรพัย ์

Turnover 

Ratio ของ 

หมวดธุรกจิ

บรกิาร / 

ขนสง่และ 

โลจสิตกิส ์

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (หุน้ตอ่วนั)  (บาท/หุน้)   

ยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 

(21 – 29 เม.ย. 68) 

1.12 1.18 23,629,957  0.67  1.17       0.35        0.26  

ยอ้นหลงั 15 วนัท าการ 

(4 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 1.18 16,771,813  0.48  1.10 0.41          0.30  

ยอ้นหลงั 30 วนัท าการ 

(14 ม.ีค. 68 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 1.63 21,837,589  0.62  1.21    0.40          0.29  

ยอ้นหลงั 60 วนัท าการ 

(30 ม.ค. 68 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 1.63 11,245,314  0.32  1.21   0.43         0.30  

ยอ้นหลงั  90 วนัท าการ 

(17 ธ.ค. 67 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 1.90 7,743,099  0.22  1.23 0.42         0.28  

ยอ้นหลงั 120 วนัท าการ 

(1 พ.ย. 67 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 2.42 6,023,318  0.17  1.25 0.46       0.29  

ยอ้นหลงั 180 วนัท าการ 

(6 ส.ค. 67 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 3.20 4,512,284  0.13  1.43   0.49         0.34  

ยอ้นหลงั 360 วนัท าการ 

(7 พ.ย. 66 – 29 เม.ย. 68) 

0.78 6.45 4,935,887  0.22  3.38        0.60          0.37  

ชว่งราคาหุน้ของ KEX ในชว่งระยะเวลายอ้นหลงั 7 – 360 วนัท าการจากวนัที ่29 เม.ย. 68 1.10 – 3.38   

ชว่งราคาหุน้ของ KEX ในชว่งระยะเวลายอ้นหลงั 7 – 180 วนัท าการจากวนัที ่29 เม.ย. 68 1.10 – 1.43   

ทีม่า :  SETSMART ขอ้มลูราคาปิดและการซือ้ขายยอ้นหลังจากวันที ่29 เมษายน 2568 ยอ้นหลัง 7 วันท าการถงึ 360 วันท าการ 

หมายเหต:ุ  

1/  ราคาปิดไมไ่ดร้วมราคาทีเ่กดิจากการท ารายการ Big Lot 

2/  Turnover Ratio คือ อัตราการหมุนเวียนการซือ้ขายเฉลี่ย ค านวณจากปรมิาณการซือ้ขายหลักทรัพย์หารดว้ยปรมิาณหุน้จดทะเบยีนกับ

ตลาดหลักทรัพยฯ์ ณ วันทีน่ ามาค านวณ 

3/  ราคาถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักรวมราคาและจ านวนทีเ่กดิจากการท า Big Lot แลว้ 

 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธินีี้ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ KEX เทา่กับ 1.10 – 1.43 บาท/หุน้ (อา้งองิราคา

ตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุน้ KEX ยอ้นหลัง 7 - 180 วันท าการ จากวันที่ 29 เมษายน 2568) ซึง่มีมูลค่า 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่41/63 

 

ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่1.50 บาท เป็นจ านวนเท่ากับ (0.40) – (0.07) บาทต่อหุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (26.67) – 

(4.67) ของราคาเสนอซือ้ 

อนึ่ง เพื่อใหส้อดคลอ้งกับสถานการณ์ปัจจุบันของบรษัิทฯ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาไม่น า

ราคาหุน้ถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักยอ้นหลัง 360 วันท าการ (7 พฤศจกิายน 2566 – 29 เมษายน 2568) ที ่3.38 บาทต่อ

หุน้ มาใชใ้นการประเมนิมูลค่า เนื่องจาก ชว่งเวลาดังกล่าวครอบคลุมถงึปลายปี 2566 ซึง่ภาพรวมการด าเนนิธุรกจิ 

โครงสรา้งการถอืหุน้ ผลการด าเนนิงานและฐานะการเงนิของบรษัิทฯ รวมถงึระดับความเชือ่มั่นของผูถ้อืหุน้และนัก

ลงทนุตอ่บรษัิทฯ มคีวามแตกตา่งอยา่งมนัียส าคัญ โดยมรีายละเอยีดสรุปไดดั้งนี้ 

(1) บรษัิทฯ มกีารเปลีย่นแปลงผูถ้ือหุน้รายใหญ่ในชว่งไตรมาส 1 ปี 2567 และไดด้ าเนนิการเปลีย่นชือ่พรอ้ม

กับรแีบรนดใ์นเดอืนสงิหาคม 2567 

• SFTH เพิง่เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ เมือ่ปลายเดอืนมนีาคม 2567 

• บรษัิทฯ ไดม้กีารเปลีย่นชือ่เป็นบรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด เมือ่วันที ่8 สงิหาคม 

2567 

• บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการรแีบรนดเ์ป็น "เคอเีอ็กซ"์ หรอื “KEX” ซึง่เป็นชือ่ทีใ่ชใ้นการด าเนนิธุรกจิปัจจุบัน

ตัง้แตเ่ดอืนสงิหาคม 2567 เพือ่สรา้งภาพลักษณ์และทศิทางธรุกจิใหมท่ีช่ดัเจนยิง่ขึน้ 

(2) ผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในปี 2567 ลดลงอยา่งมนัียส าคัญ เมือ่เทยีบกับปี 2566 

• ไตรมาส 3 ปี 2567 (9 เดอืนแรกของปี 2567) KEX มผีลขาดทุนสทุธเิพิม่ขึน้รอ้ยละ 20.60 เมือ่เทยีบ

กับไตรมาส 3 ปี 2566 

• ปี 2567 (12 เดอืน) KEX มผีลขาดทนุสทุธเิพิม่ขึน้รอ้ยละ 52.33 เมือ่เทยีบกับปี 2567 

(3) ฐานะทางการเงนิของบรษัิทฯ ในปี 2567 แตกตา่งและออ่นแอลงอยา่งมนัียส าคัญเมือ่เทยีบกับปี 2566 

• โดย ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 บรษัิทฯ มขีาดทุนสะสมอยู่ที ่12,434.01 ลา้นบาท และสว่นของผูถ้ือหุน้

บรษัิทใหญ่อยู่ที ่2,383.35 ลา้นบาท ซึง่แตกต่างจากไตรมาส 3 ปี 2566 ทีม่ขีาดทุนสะสมอยู่ที ่9,867.27 

ลา้นบาท และสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่อยูท่ี ่4,950.10 ลา้บาท 

(4) ระดับความเชือ่มั่นของผูถ้อืหุน้และนักลงทนุตอ่บรษัิทฯ ในปัจจุบัน มแีนวโนม้แตกตา่งจากปี 2566  

• จากการด าเนินงานที่ขาดทุนมาอย่างต่อเนื่องจนถงึปี 2567 และต่อเนื่องในไตรมาสแรกของปี 2568 

คาดว่าจะสง่ผลเชงิลบต่อระดับความเชือ่มั่นของผูถ้อืหุน้และนักลงทุนต่อศักยภาพในการพลกิฟ้ืนธุรกจิ

ของบรษัิทฯ อย่างมนัียส าคัญ เมือ่เปรยีบเทยีบกับระดับความเชือ่มั่นในปี 2566 เนื่องจากระยะเวลาการ

ขาดทุนที่ยาวนานขึน้ ท าใหเ้กดิขอ้กังวลเกีย่วกับความสามารถของบรษัิทฯ ในการสรา้งผลก าไรและ

ความยั่งยนืทางธรุกจิในระยะยาว 

 

ทัง้นี้ การประเมนิมูลค่าหุน้ของกจิการดว้ยวธิีราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักเป็นการอา้งองิราคาตลาดซึง่

เป็นกลไกทีถู่กก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของนักลงทุนทีม่ตี่อหุน้ของกจิการ ซึง่สามารถสะทอ้นถงึมูลค่าหุน้ใน

ขณะนัน้ รวมทัง้สะทอ้นถงึปัจจัยพื้นฐาน และความตอ้งการของนักลงทุนท่ัวไปทีม่ีต่อศักยภาพและการเตบิโตของ

กจิการในอนาคตไดด้พีอสมควร  จากการวเิคราะหข์อ้มลู ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบวา่ การเคลือ่นไหวของราคา

หุน้ของกจิการในอดตีทีผ่่านมา เป็นไปในทศิทางเดยีวกันกับผลการด าเนนิงานของกจิการ โดยราคาหุน้ของกจิการ

ปรับตัวลดลงมาโดยตลอดจากการที่กจิการมีผลการด าเนนิงานที่ปรับตัวลดลงมาอย่างต่อเนื่อง ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่า 

ราคาหุน้ของกจิการสามารถสะทอ้นถงึปัจจัยพืน้ฐานดา้นผลการด าเนนิงานของกจิการไดอ้ย่างเหมาะสม 

นอกจากนี้ มูลค่าหุน้ตามราคาตลาดเป็นมูลค่าที่สะทอ้นมูลค่าหุน้ที่นักลงทุนสามารถซือ้หรือขายหุน้ของ

กจิการไดจ้รงิในปัจจุบันมากที่สุด ทัง้นี้ KEX เป็นหุน้ที่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑด์ ีจงึสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่42/63 

 

อุปทานของนักลงทุน รวมถงึมุมมองของนักลงทุนต่อปัจจัยต่าง ๆ ได ้โดยมอัีตราการหมุนเวยีนการซือ้ขายหุน้ของ

กจิการเฉลีย่ (Average Turnover Ratio) ยอ้นหลังในชว่งระยะเวลายอ้นหลัง 7 – 180 วันท าการ คอืระหวา่งวันที ่7 

พฤศจกิายน 2566 – 29 เมษายน 2568 อยูท่ีร่อ้ยละ 0.13 – 0.67 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของกจิการ (โดยอัตราการ

หมุนเวยีนการซือ้ขายเฉลีย่ของดัชนีตลาดหลักทรัพย ์และหมวดธุรกจิบรกิาร / ขนส่งและโลจสิตกิส ์ในช่วงเวลา

ดังกลา่วอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 0.35 – 0.50 และรอ้ยละ 0.35 – 0.46 ตามล าดับ)  ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี

ความเห็นว่า วธินีี้เป็นวธิทีี่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของกจิการ ส าหรับการใหค้วามเห็นต่อราคาเสนอซือ้หุน้

ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่43/63 

 

3.4 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมูลค่าหุน้สามัญของบรษัิทฯ โดยการน ามลูคา่ทางบัญช ี(Book Value 

per Share) ตามที่ปรากฏในงบการเงนิรวม ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตที่

ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่เท่ากับ 0.42 บาท/หุน้ คูณดว้ยค่ามัธยฐาน (Median) ของ P/BV 

Ratio ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีรายไดห้ลักจากการด าเนินธุรกจิขนส่งพัสดุ/ขนส่งสนิคา้ 

เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท โดยเป็นขอ้มูลถงึวันที ่29 เมษายน 2568 (หนึง่วันท าการกอ่นวันทีป่ระชมุ

คณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที่ 4/2568 จะมีมตอินุมัตใิหน้ าเสนอที่ประชุมวสิามัญผูถ้ือหุน้ครัง้ที่ 1/2568 พจิารณา

อนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์) 

ซึง่สามารถสรุปไดดั้งนี้ 

ตารางที ่3-8: ขอ้มูลบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บมจ. เอสซจี ีเจดับเบิล้ยดู ีโลจสิตกิส ์ SJWD ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารทางดา้นโลจสิตกิสแ์ละซัพพลายเชนแบบครบวงจรภายใน

ภูมิภาคอาเซียน การบริการของบริษัทฯ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลัก ไดแ้ก่ 1.

บรกิารโลจสิตกิสแ์ละซัพพลาย เชน่ บรกิารจัดการคลังสนิคา้และบรหิารลานจอด

พักรถยนต ์บรกิารขนสง่และกระจายสนิคา้ (B2B, D2C, Cross Border, Multimodal 

Transport) บรกิารโลจสิตกิสอ์ืน่ ๆ และบรกิารโลจสิตกิสต์า่งประเทศ 2. ธรุกจิอืน่ ๆ 

2. บมจ. ไทยพารเ์ซลิ TPL ใหบ้รกิารจัดสง่สนิคา้หรือสิง่ของในประเทศไทยทัง้ส าหรับภาคธรุกจิและบุคคล

ทั่วไป รวมถงึใหบ้รกิารเก็บเงนิคา่สนิคา้ปลายทาง 

ทีม่า: ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

 

ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

ตารางที ่3-9: ขอ้มูลทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

บรษิทั 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มูลคา่ตลาด 

ณ วนัที ่ 

29 เมษายน 

2568 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่ 

31 ธนัวาคม 

2567 

 

สว่นของ 

ผูถ้อืหุน้ใหญ ่

ณ วนัที ่ 

31 ธนัวาคม 

2567 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาส

ลา่สุด 

ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมาส

ลา่สุด 

สดัสว่นรายได้

จากธุรกจิ

ขนสง่พสัดตุอ่

รายไดร้วม 

(รอ้ยละ) 

SJWD 13,944.86 44,036.181/ 22,875.261/ 24,705.101/ 1,119.091/ 49.692/ 

TPL 246.28 997.033/ 818.133/ 511.623/ 3.023/ 96.254/ 

KEX5/ 3,995.67 7,476.24 2,383.35 9,616.00 (5,911.32) 98.16 

ทีม่า: www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ  

1/ งบการเงนิรวมของ SJWD ประจ าปี 2567 สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต และเป็นงบ

การเงนิฉบับลา่สดุของ SJWD ณ วันที ่29 เมษายน 2568 

2/ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของ SJWD 

3/ งบการเงนิรวมของ TPL ประจ าปี 2567 สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต และเป็นงบ

การเงนิฉบับลา่สดุของ TPL ณ วันที ่29 เมษายน 2568 

4/ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของ TPL 

5/ งบการเงนิรวมของ KEX ประจ าปี 2567 สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต และเป็นงบ

การเงนิฉบับลา่สดุของ KEX ณ วันที ่29 เมษายน 2568 

 

สรุปการประเมนิราคาหุน้ของบรษัิทฯ ไดด้ังนี้  

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่44/63 

 

ตารางที ่3-10: การประเมนิราคาหุน้ของ KEX โดยวธิ ีP/BV Ratio 

บรษิทั คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. SJWD 0.57 0.55 0.56 0.57 0.64 0.71 0.77 0.96 

2. TPL 0.31 0.30 0.32 0.36 0.41 0.47 0.59 0.73 

คา่มธัยฐานของ 2 บรษิทั 0.44 0.42 0.44 0.46 0.52 0.59 0.68 0.85 

มูลคา่หุน้ KEX (บาท/หุน้) 0.19 0.18 0.19 0.20 0.22 0.25 0.29 0.36 

ทีม่า: www.setsmart.com 

 

จากการประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธินีี้ จะไดมู้ลค่าหุน้ของ KEX เท่ากับ 0.18 – 0.36 บาทตอ่หุน้ ซึง่มมีูลค่า

ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่1.50 บาท เป็นจ านวนเท่ากับ (1.32) – (1.14) บาทต่อหุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (88.00) – 

(76.00) ของราคาเสนอซือ้  

วธิอัีตราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบัญช ีใชมู้ลค่าตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มูลในอดตีของบรษัิทฯ มาเปรยีบเทียบ

กับอัตราสว่นราคาต่อมูลคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีม่รีายไดห้ลักจากการด าเนนิธุรกจิ

ขนสง่พัสดุ/ขนสง่สนิคา้ เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท (ประกอบดว้ย SJWD และ TPL) ทัง้นี้ อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบัญชขีองบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมจี านวนเพยีง 2 บรษัิท โดย TPL มสีัดสว่นรายไดจ้ากธุรกจิ

ขนสง่พัสดอุยูท่ีร่อ้ยละ 96.25 ของรายไดร้วม ซึง่ใกลเ้คยีงกับบรษัิทฯ (รอ้ยละ 98.16) อยา่งมาก จงึถอืเป็นบรษัิทที่

มคีวามคลา้ยคลงึและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบได ้ในขณะที ่SJWD มสีัดสว่นรายไดจ้ากธุรกจิขนสง่พัสดุอยู่ที่รอ้ย

ละ 49.69 ของรายไดร้วม ซึง่ต ่ากว่าบรษัิทฯ อย่างมนัียส าคัญ ดังนัน้ การใชอั้ตราสว่นอา้งองิของกลุ่มบรษัิททีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมาใชใ้นการประเมนิมูลค่าหุน้ KEX ในครัง้นี้ อาจไม่สามารถน ามาเป็นเกณฑใ์นการก าหนดมูลค่าหุน้ที่

เหมาะสมได ้ดังนัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูค่าทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ 

 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่45/63 

 

3.5 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมูลค่าหุน้สามัญของบรษัิทฯ โดยการน าผลรวมของก าไรสุทธติ่อหุน้ 

(Earnings per Share) ตามที่ปรากฏในงบการเงนิรวมงวด 12 เดอืนยอ้นหลัง สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2568 ซึง่สอบ

ทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E 

Ratio ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีรายไดห้ลักจากการด าเนินธุรกจิขนส่งพัสดุ/ขนส่งสนิคา้ 

เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท โดยเป็นขอ้มูลถงึวันที ่29 เมษายน 2568 (หนึง่วันท าการกอ่นวันทีป่ระชมุ

คณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที่ 4/2568 จะมีมตอินุมัตใิหน้ าเสนอที่ประชุมวสิามัญผูถ้ือหุน้ครัง้ที่ 1/2568 พจิารณา

อนุมัตกิารเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์) 

สรุปการประเมนิมลูคา่หุน้ของ KEX ไดด้ังนี้  

ตารางที ่3-11: การประเมนิราคาหุน้ของ KEX โดยวธิ ีP/E Ratio 

บรษิทั คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. SJWD 11.70 11.15 11.38 11.38 12.44 13.80 15.93 27.11 

2. TPL 82.73 81.83 87.44 n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ 

คา่มธัยฐานของ 2 บรษิทั 47.21 46.49 49.41 11.38 12.44 13.80 15.93 27.11 

มูลคา่หุน้ KEX (บาท/หุน้)2/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

ทีม่า: www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ  

1/  ไมส่ามารถค านวณอัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้เน่ืองจาก TPL มผีลการด าเนนิงานขาดทนุในชว่งเวลาดังกลา่ว 

2/  ไมส่ามารถค านวณอัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้เนื่องจาก KEX มขีาดทนุจากการด าเนนิงาน 

 

อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ มผีลขาดทุนจากการด าเนนิงานในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลัง ท าใหไ้ม่สามารถค านวณ

อัตราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุน้ได ้ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ ดว้ยวธินีี้

ได ้

วธิีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ ใชมู้ลค่าผลการด าเนินงานในอดีตยอ้นหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 31 

มีนาคม 2568 ของบริษัทฯ มาเปรียบเทียบกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ ทีม่รีายไดห้ลักจากการด าเนินธุรกจิขนสง่พัสดุ/ขนสง่สนิคา้ เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท 

อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ดว้ยวธินีี้ได ้เนื่องจากบรษัิทฯ มี

ผลการด าเนนิงานขาดทนุในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลังสิน้สดุวันที ่31 มนีาคม 2568 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่46/63 

 

3.6 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในอนาคต โดยประมาณการ

กระแสเงนิสด และค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด ดว้ยอัตราคดิลดที่เหมาะสม ซึง่ไดแ้ก่ อัตรา

ตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

ไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ ในระยะเวลา 5 ปี (ปี 2568 - 2572) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานว่าธรุกจิของ

บรษัิทฯ จะยังคงด าเนนิต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนัียส าคัญเกดิขึน้ 

และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ทีร่ับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน รวมถงึไมไ่ดพ้จิารณาถงึผลกระทบต่อนโยบาย

การด าเนนิธรุกจิในอนาคตของบรษัิทฯ จากการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ โดยอา้งองิขอ้มูลและสมมตฐิานที่

ไดร้ับจากบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มูลอุตสาหกรรม เพือ่วัตถุประสงคใ์นการพจิารณาหามูลค่ายุตธิรรมของหุน้ของบรษัิทฯ 

ในครัง้นี้เท่านัน้ ทัง้นี้ หากภาวะเศรษฐกจิ และปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ 

รวมทัง้สถานการณ์ภายในของบรษัิทฯ มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคัญจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่ยตุธิรรม

ของหุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กัน 

 

สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ สรปุไดด้งันี ้

ขอ้มลูบรษัิท 

บรษัิทฯ ด าเนนิธุรกจิจัดสง่พัสดุในประเทศไทย โดยตัง้แต่เดอืนสงิหาคม ปี 2567 ทีผ่่านมา การใหบ้รกิาร

จัดสง่พัสดดุ่วน โดยใชแ้บรนด ์“เคอเีอ็กซ ์หรอื KEX” เนื่องจากบรษัิทฯ มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ในช่วง

ตน้ปี 2567 ซึง่สง่ผลใหส้ญัญาอนุญาตใหใ้ชส้ทิธแิบรนด ์“เคอรี ่เอ็กเพรส และ Kerry Express” ไดส้ิน้สดุลง  

ณ ปัจจุบัน บรษัิทฯ มรีายไดแ้บง่เป็น 3 ประเภท ดังนี้ 

• รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Express (จัดสง่พัสดุด่วน) ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขนสง่พัสดุ 

(Freight Revenue) รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเก็บเงนิปลายทาง (Cash on Delivery: COD) รายไดจ้ากการ

ขายกลอ่งและอปุกรณ์ไปรษณียภัณฑ ์รายไดป้ระกันความเสยีหาย เป็นตน้  

• รายไดจ้ากบริการจัดส่งพัสดุในรูปแบบ Non-Express ประกอบดว้ย รายไดจ้ากใหบ้ริการคลังสินคา้ 

(Fulfilment) รายไดจ้ากใหบ้ริการจัดส่งพัสดุระหว่างประเทศ (ผ่านความร่วมมือกับบริษัทในเครือที่

เกีย่วขอ้งของกลุม่ SF) และรายได ้Non-Express อืน่ ๆ 

• รายไดอ้ืน่ ๆ ไดแ้ก ่รายไดค้่านายหนา้ รายไดค้่าบรหิารจัดการ รายไดค้่าบรกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 

และอืน่ ๆ 

หลักในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ไดแ้ก ่

• ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2567 บริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงผูถ้ือหุน้รายใหญ่จากบริษัท เคแอลเอ็น  

โลจสิตคิส ์(ประเทศไทย) จ ากัด (“KLNTH”)) เป็น บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอรแ์นชั่นแนล โฮลดิง้ (ประเทศ

ไทย) จ ากัด (“SFTH”) ซึง่ส่งผลใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลงกรรมการ และผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ซึง่เป็นผู ้

ก าหนดกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกจิ ทัง้นี้ ผูบ้รหิารแจง้ว่าบรษัิทฯ ก าลังด าเนินการปรับปรุงคุณภาพการ

ใหบ้รกิารควบคู่กับการมุ่งเนน้การใหบ้รกิารในกลุ่มธุรกจิทีม่ศัีกยภาพในการสรา้งผลก าไร ในขณะเดยีวกัน 

บรษัิทฯ จะลดการใหบ้รกิารในกลุ่มธุรกจิที่มีการแข่งขันสูงและไม่สรา้งผลก าไร นอกจากนี้ บรษัิทฯ อยู่

ระหว่างการปรับปรุงโครงสรา้งตน้ทุนและค่าใชจ่้าย โดยมีเป้าหมายที่จะใหก้ลับอยู่ในระดับเทียบเท่าปี 

2564 ซึง่เป็นชว่งทีบ่รษัิทฯ ยังคงมกี าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่47/63 

 

• ประมาณการทางการเงนิครัง้นี้อา้งองิผลประกอบการในอดีตตัง้แต่ปี 2564 ถงึไตรมาสแรกของปี 2568 

เนื่องจากบรษัิทฯ ไดเ้สนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุต่อประชาชนท่ัวไปครัง้แรก (IPO) ในชว่งตน้เดอืนธันวาคม 

2563 และเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เมื่อวันที่ 24 ธันวาคม 2563 อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดใ้หน้ ้ าหนักกับผลประกอบการในช่วงปี 2567 ถึงไตรมาส 1 ปี 2568 เป็นพิเศษ 

เนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่ผลประกอบการสะทอ้นกลยุทธก์ารด าเนินธุรกจิภายใตโ้ครงสรา้งผูถ้ือหุน้ใหญ่ 

คณะกรรมการ และผูบ้รหิารชดุปัจจุบัน 

• ส าหรับการจัดท าประมาณการทางการเงนิในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาใหค้วามส าคัญกับ

ขอ้มูลผลการด าเนินงานจรงิในอดตีของบรษัิทฯ เป็นหลัก โดยมีเหตุผลจากแนวโนม้ผลการด าเนินงานที่

ชะลอตัว กล่าวคอื รายไดล้ดลงและผลขาดทุนสุทธเิพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2565 ถงึ 2567 และ

ยังคงปรากฏผลขาดทุนในไตรมาสแรกของปี 2568 ประกอบกับสภาพการแข่งขันทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรม

จัดสง่พัสดดุว่น ท าใหก้ารอา้งองิสมมตฐิานทางการเงนิจากบรษัิทฯ ซึง่มคีวามไมแ่น่นอนสงู อาจไม่สะทอ้น

สถานการณ์ทางธรุกจิปัจจุบันไดอ้ยา่งเหมาะสม 

• เนื่องดว้ยบรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการปรับโครงสรา้งตน้ทนุและค่าใชจ่้าย จงึเกดิคา่ใชจ่้ายเพยีงครัง้เดยีว (One-

Time Expense) อาท ิค่าใชจ่้ายในการยกเลิกสัญญาเช่ารถยนต์ ค่าใชจ่้ายจากการปิดคลังสนิคา้ และ

ค่าใชจ่้ายในการปรับโครงสรา้งองค์กร เป็นตน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาไม่รวมค่าใชจ่้าย

ดังกลา่วในการประมาณการทางการเงนิ เนื่องจากประเมนิวา่เป็นผลกระทบชัว่คราวในระยะสัน้เทา่นัน้ 

 

ทัง้นี้ สมมตฐิานส าคัญทีใ่ชใ้นการจัดท าประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ สามารถสรุปไดด้ังนี้ 

1) รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรปูแบบ Express (จดัสง่พสัดดุว่น) 

ในการใหบ้รกิารจัดสง่พัสดใุนรูปแบบ Express (จัดสง่พัสดดุว่น) กจิการแบง่กลุม่ลูกคา้ออกเป็น 4 ประเภท 

ประกอบดว้ย 

Consumer to Consumer (C2C): คอื กลุ่มผูค้า้ปลกีและลูกคา้ท่ัวไป ซึง่ใชบ้รกิารโดยการน าพัสดุไป

สง่ทีจุ่ดใหบ้รกิาร/จุดรับพัสดุดว้ยตนเอง โดยลูกคา้เขา้สามารถเขา้ถงึจุดใหบ้รกิารต่าง ๆ อาท ิรา้นรับสง่พัสดุ ตูเ้ก็บ

พัสดุ และจุดบรกิารในรา้นคา้พันธมติร รวมถงึจุดใหบ้รกิารอืน่ ๆ สามารถน าพัสดุไปสง่ทีจุ่ดใหบ้รกิาร หรอื สามารถ

เรยีกใชบ้รกิารรถรับ - สง่พัสดถุงึหนา้บา้นของลกูคา้ได ้(Door-to-Door: D2D)  

Retail Key Account (RKA): คือ กลุ่มลูกคา้ที่ขายของผ่านแพลตฟอร์มโซเชยีล อีคอมเมิร์ซ และ

โฮมชอ้ปป้ิงทีม่ใีนประเทศไทย ทีม่กีารบรหิารจัดการดา้นโลจสิตกิสข์องธรุกจิ ในการจัดการการขนสง่ อาท ิShopee 

และ Lazada โดยผูข้ายบนแพลตฟอรม์สามารถใชบ้รกิารจัดสง่ที ่Shopee และ Lazada จัดท าขึน้เอง หรอืบรษัิทที่

ใหบ้รกิารการขนสง่อยา่ง KEX เพือ่ใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ใหกั้บรา้นคา้ 

Corporate Key Account (CKA): คือ กลุ่มลูกคา้บริษัทที่ตอ้งการจัดส่งพัสดุจ านวนมากไปยัง

ส านักงาน สาขา และสถานทีอ่ืน่ ๆ โดยตัวอยา่งลูกคา้เชน่ ธนาคารและสถาบันการเงนิ, บรษัิทกฎหมาย, ผูใ้หบ้รกิาร

ขนสง่ระหว่างประเทศ, หา้งสรรพสนิคา้, บรษัิทคา้ปลกีโมเดริ์นเทรด, บรษัิทขายตรง, บรษัิทโทรคมนาคม, บรษัิท

การคา้ และส านักงานท่ัวไปทีม่ีการช าระเงนิเครดติ โดยมุ่งเนน้การพัฒนาผลติภัณฑแ์ละบรกิารมาตรฐานของ KEX 

ผ่านการใหบ้รกิารที่มีคุณภาพและการตลาดขา้มธุรกจิ ส่งเสรมิการขยายตัวของเทคโนโลยีของ KEX และแผน 

โซลชูนัดา้นซพัพลายเชน 

Strategic Key Account (SKA): ในอดตีกลุ่มลูกคา้ SKA คอืผูข้ายสนิคา้ผ่านแพลตฟอร์มโซเชยีล อี

คอมเมริ์ซที่ไม่มีบรกิารขนส่งของตนเอง ในการจัดการการขนส่ง เช่น TikTok เป็นตน้ อย่างไรก็ดีในปี 2568 KEX 

ปรับกลยทุธโ์ดยมุง่เนน้การใหบ้รกิารแบบครบวงจร (end-to-end solution) ส าหรับลกูคา้กลุม่เป้าหมายทีม่ศัีกยภาพ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่48/63 

 

ในการสรา้งรายได ้ซึง่รวมถงึลูกคา้หลักของกลุ่ม SF และลูกคา้ภายในประเทศที่ไดร้ับการคัดเลือก โดยมีการ

ใหบ้รกิารผา่นสญัญากลยทุธร์ะยะยาว 

ในการจัดท าการประมาณการทางการเงนิ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาปรมิาณเที่ยวของการ

จัดสง่พัสดขุองลกูคา้แตล่ะกลุม่โดยแยกออกจากกัน เพือ่น ามาค านวณรายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสด ุExpress สรุปได ้

ดังนี้ 

ตารางที ่3-12: สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรูปแบบ Express  

 
หนว่ย 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ปรมิาณเทีย่วของการจดัสง่พสัดใุนรูปแบบ Express 

C2C ลา้นเทีย่ว 75.59  70.51  43.52  32.63  6.19  24.76  24.76  24.76  24.76  24.76  

RKA ลา้นเทีย่ว 84.16  105.48  50.58  65.13  9.33  37.32  37.32  37.32  37.32  37.32  

CKA ลา้นเทีย่ว 33.71  30.85  17.86  15.00  5.93  23.72  23.72  23.72  23.72  23.72  

SKA ลา้นเทีย่ว 185.15  244.30  205.87  132.04  0.59  2.36  2.36  2.36  2.36  2.36  

รวมปรมิาณเทีย่ว ลา้นเทีย่ว 378.61  451.14  317.83  244.79  22.04  88.16  88.16  88.16  88.16  88.16  

รายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรูปแบบ Express ตอ่เทีย่ว 

C2C บาท 82.14  62.39  65.47  62.67  48.70  48.70  48.70  48.70  48.70  48.70  

RKA บาท 40.43  33.30  39.69  36.54  17.38  17.38  17.38  17.38  17.38  17.38  

CKA บาท 69.23  62.02  56.52  55.18  71.39  71.39  71.39  71.39  71.39  71.39  

SKA บาท 34.04  26.38  24.60  25.66  46.69  46.69  46.69  46.69  46.69  46.69  

รายไดเ้ฉลีย่ตอ่เทีย่ว บาท 48.20  36.07  34.39  35.30  41.50  41.50  41.50  41.50  41.50  41.50  

รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรูปแบบ Express 

C2C ลา้นบาท 6,209.07  4,398.98  2,849.15  2,044.93  301.42  1,205.81  1,205.81  1,205.81  1,205.81  1,205.81  

RKA ลา้นบาท 3,402.69  3,513.00  2,007.32  2,379.94  162.04  648.62  648.62  648.62  648.62  648.62  

CKA ลา้นบาท 2,333.80  1,913.32  1,009.47  827.86  423.50  1,693.37  1,693.37  1,693.37  1,693.37  1,693.37  

SKA ลา้นบาท 6,301.74  6,444.91  5,064.11  3,388.26  27.50  110.19  110.19  110.19  110.19  110.19  

รวมรายได ้

ในรูปแบบ Express 

ลา้นบาท 18,247.30 16,270.21 10,930.05 8,640.99 914.46  3,657.99  3,657.99  3,657.99  3,657.99  3,657.99  

 

รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรปูแบบ Express ใหก้บัลูกคา้ประเภท C2C 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 ปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสดุของลูกคา้ประเภท C2C มี

จ านวนเฉลีย่ 75.59 ลา้นเทีย่ว 70.51 ลา้นเทีย่ว 43.52 ลา้นเทีย่ว 32.63 ลา้นเทีย่ว และ 6.19 ลา้นเทีย่ว ตามล าดับ 

โดยรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดสง่พัสดุต่อเทีย่วใหกั้บลูกคา้ประเภท C2C อยู่ที ่82.14 บาทต่อเทีย่ว 62.39 บาทต่อ

เทีย่ว 65.47 บาทตอ่เทีย่ว 62.67 บาทตอ่เทีย่ว และ 48.70 บาทตอ่เทีย่ว ตามล าดับ  

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสด ุC2C 

ในปี 2568 ที่ 24.76 ลา้นเที่ยว โดยอา้งอิงขอ้มูลจริงของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ 

ก าหนดใหป้รมิาณเทีย่วการจัดสง่คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับ

ผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ ภายใตก้ารแขง่ขันทีส่งูในธุรกจิขนสง่พัสดุด่วน และเนื่องจากบรษัิทฯ ยังไม่มี

สญัญาณการเตบิโตทีส่อดคลอ้งกับแนวโนม้ธรุกจิพาณชิยอ์เิล็กทรอนกิส ์และธรุกจิขนสง่พัสดดุว่น  

และทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดสง่พัสดตุ่อเทีย่วใหกั้บลกูคา้ประเภท C2C 

ในปี 2568 เท่ากับ 48.70 บาทต่อเที่ยว โดยอา้งองิอัตรารายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้

ประเภท C2C ที่เกดิขึน้จรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 และใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่ต่อเที่ยวคงที่ (หรือเตบิโตรอ้ยละ 

0.00 ต่อปี) ในช่วงปี 2569 – 2572 เพื่อใหส้อดคลอ้งกับผลการด าเนินงานปัจจุบันของบรษัิทฯ และสะทอ้นถงึ

สภาวะการแขง่ขันทีส่งูในตลาดขนสง่พัสดดุ่วน ซึง่สง่ผลใหก้ารปรับขึน้ราคาเป็นไปไดย้าก 

รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรปูแบบ Express ใหก้บัลูกคา้ประเภท RKA 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 ปรมิาณเทีย่วของการจัดส่งพัสดุของลูกคา้ประเภท RKA มี

จ านวนเฉลี่ย 84.16 ลา้นเที่ยว 105.48 ลา้นเที่ยว 50.58 ลา้นเที่ยว 65.13 ลา้นเที่ยว และ 9.33 ลา้นเที่ยว 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
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ตามล าดับ โดยรายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้ประเภท RKA อยู่ที่ 40.43 บาทต่อเที่ยว 

33.30 บาทต่อเทีย่ว 39.69 บาทต่อเทีย่ว 36.54 บาทต่อเทีย่ว และ 17.38 บาทต่อเทีย่ว ตามล าดับ โดยผูบ้รหิาร

ชีแ้จงวา่ การสญูเสยีลกูคา้กลุม่ผูข้ายสนิคา้บนโซเชยีลอคีอมเมริซ์ เป็นผลมาจากการแขง่ขันดา้นราคาขนสง่ทีรุ่นแรง

ขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากแพลตฟอร์มขนาดใหญ่ เช่น Shopee และ Lazada ซึ่งมีบริการขนส่งของตนเอง 

(Shopee Xpress และ Lazada Express) สนับสนุนผูข้าย ท าใหส้ามารถเสนอราคาทีน่่าสนใจกว่าได ้

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสด ุRKA

ในปี 2568 ที่ 37.32 ลา้นเที่ยว โดยอา้งองิขอ้มูลจริงของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ 

ก าหนดใหป้รมิาณเทีย่วการจัดสง่คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับ

ผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ ภายใตก้ารแขง่ขันทีส่งูในธุรกจิขนสง่พัสดุด่วน และเนื่องจากบรษัิทฯ ยังไม่มี

สญัญาณการเตบิโตทีส่อดคลอ้งกับแนวโนม้ธรุกจิพาณชิยอ์เิล็กทรอนกิส ์และธรุกจิขนสง่พัสดดุว่น  

และที่ปรกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้ประเภท 

RKA ในปี 2568 เท่ากับ 17.38 บาทต่อเที่ยว โดยอา้งองิอัตรารายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บ

ลกูคา้ประเภท RKA ทีเ่กดิขึน้จรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 และใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่ต่อเทีย่วคงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ย

ละ 0.00 ต่อปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ และสะทอ้นถงึ

สภาวะการแขง่ขันทีส่งูในตลาดขนสง่พัสดดุ่วน ซึง่สง่ผลใหก้ารปรับขึน้ราคาเป็นไปไดย้าก 

รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรปูแบบ Express ใหก้บัลูกคา้ประเภท CKA 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 ปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสดุของลูกคา้ประเภท CKA  มี

จ านวนเฉลีย่ 33.71 ลา้นเทีย่ว 30.85 ลา้นเทีย่ว 17.86 ลา้นเทีย่ว 15.00 ลา้นเทีย่ว และ 5.93 ลา้นเทีย่ว ตามล าดับ 

โดยรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดสง่พัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้ประเภท CKA อยู่ที ่69.23 บาทต่อเทีย่ว 62.02 บาทต่อ

เที่ยว 56.52 บาทต่อเที่ยว 55.18 บาทต่อเที่ยว และ 71.39 บาทต่อเที่ยว กลุ่มลูกคา้ CKA จะมีปรมิาณเที่ยวของ

การจัดส่งพัสดุนอ้ยที่สุด  อย่างไรก็ดี กลุ่มลูกคา้ CKA ซึง่เป็นกลุ่มธุรกจิและองค์กร มีความตอ้งการบริการที่

เฉพาะเจาะจง และการจัดสง่แต่ละครัง้มักมนี ้าหนักมาก สง่ผลใหร้ายไดเ้ฉลีย่ต่อเทีย่วของลูกคา้กลุ่มนี้สงูกว่ากลุ่ม

ลกูคา้ประเภท RKA และ SKA อยา่งมนัียส าคัญ 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสด ุCKA

ในปี 2568 ที่ 23.72 ลา้นเที่ยว โดยอา้งอิงขอ้มูลจริงของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ 

ก าหนดใหป้รมิาณเทีย่วการจัดสง่คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับ

ผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ ภายใตก้ารแขง่ขันทีส่งูในธุรกจิขนสง่พัสดุด่วน และเนื่องจากบรษัิทฯ ยังไม่มี

สญัญาณการเตบิโตทีส่อดคลอ้งกับแนวโนม้ธรุกจิพาณชิยอ์เิล็กทรอนกิส ์และธรุกจิขนสง่พัสดดุว่น  

และที่ปรกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้ประเภท 

CKA ในปี 2568 เท่ากับ 71.39 บาทต่อเที่ยว โดยอา้งองิอัตรารายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บ

ลกูคา้ประเภท CKA ทีเ่กดิขึน้จรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 และใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่ต่อเทีย่วคงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ย

ละ 0.00 ต่อปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ และสะทอ้นถงึ

สภาวะการแขง่ขันทีส่งูในตลาดขนสง่พัสดดุ่วน ซึง่สง่ผลใหก้ารปรับขึน้ราคาเป็นไปไดย้าก 

รายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรปูแบบ Express ใหก้บัลูกคา้ประเภท SKA 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 ปรมิาณเทีย่วของการจัดส่งพัสดุของลูกคา้ประเภท SKA มี

จ านวนเฉลี่ย 185.15 ลา้นเที่ยว 244.30 ลา้นเที่ยว 205.87 ลา้นเที่ยว 132.04 ลา้นเที่ยว และ 0.59 ลา้นเที่ยว 

ตามล าดับ โดยรายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้ประเภท SKA อยู่ที่ 34.04 บาทต่อเที่ยว 

26.38 บาทต่อเที่ยว 24.60 บาทต่อเที่ยว 25.66 บาทต่อเที่ยว และ 46.69 บาทต่อเที่ยว ตามล าดับ ในอดตีกลุ่ม
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ลูกคา้ประเภท SKA เคยสรา้งปรมิาณเที่ยวการจัดส่งพัสดุสูงที่สุดใหแ้ก่บรษัิทฯ อย่างไรก็ตาม ดว้ยการแข่งขันที่

รุนแรงในธุรกจิจัดส่งพัสดุด่วน โดยเฉพาะกับลูกคา้ทีม่ีอ านาจต่อรองสูง ท าใหร้ายไดเ้ฉลีย่ต่อเทีย่วจากกลุ่มลูกคา้

ประเภทนี้ต ่ากว่ากลุม่อืน่อยา่งเห็นไดช้ัด ลกูคา้ประเภท SKA สว่นใหญเ่ป็นผูข้ายสนิคา้บนแพลตฟอรม์ TikTok ทีย่ัง

ไม่มีบรกิารขนส่งของตนเอง จงึตอ้งพึง่พาผูใ้หบ้รกิารภายนอกในการจัดส่งสนิคา้  อย่างไรก็ด ีตัง้แต่ตน้ปี 2568 

บรษัิทฯ ไดป้รับกลยุทธ์โดยลดการใหบ้รกิารลูกคา้ประเภท SKA ที่มีรายไดเ้ฉลี่ยต่อเที่ยวต ่า และหันมาเนน้การ

ใหบ้รกิารแบบครบวงจร (end-to-end solution) แกล่กูคา้องคก์รทีม่ศัีกยภาพในการสรา้งรายไดท้ีด่กีว่า 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณเทีย่วของการจัดสง่พัสด ุSKA

ในปี 2568 ที่ 2.36 ลา้นเที่ยว โดยอา้งอิงขอ้มูลจริงของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ 

ก าหนดใหป้รมิาณเทีย่วการจัดสง่คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับ

ผลการด าเนนิงานปัจจุบันของบรษัิทฯ ภายใตก้ารแขง่ขันทีส่งูในธุรกจิขนสง่พัสดุด่วน และเนื่องจากบรษัิทฯ ยังไม่มี

สญัญาณการเตบิโตทีส่อดคลอ้งกับแนวโนม้ธรุกจิพาณชิยอ์เิล็กทรอนกิส ์และธรุกจิขนสง่พัสดดุว่น 

และทีป่รกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่จากบรกิารจัดสง่พัสดตุ่อเทีย่วใหกั้บลกูคา้ประเภท SKA 

ในปี 2568 เท่ากับ 46.69 บาทต่อเที่ยว โดยอา้งองิอัตรารายไดเ้ฉลี่ยจากบรกิารจัดส่งพัสดุต่อเที่ยวใหกั้บลูกคา้

ประเภท SKA ที่เกดิขึน้จรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 และใหส้มมตฐิานรายไดเ้ฉลีย่ต่อเที่ยวคงที่ (หรือเตบิโตรอ้ยละ 

0.00 ต่อปี) ในช่วงปี 2569 – 2572 เพื่อใหส้อดคลอ้งกับผลการด าเนินงานปัจจุบันของบรษัิทฯ และสะทอ้นถงึ

สภาวะการแขง่ขันทีส่งูในตลาดขนสง่พัสดดุ่วน ซึง่สง่ผลใหก้ารปรับขึน้ราคาเป็นไปไดย้าก 

 

2) รายไดจ้ากบรกิารจดัส่งพสัดุในรูปแบบ Non-Express ประกอบดว้ย รายไดจ้ากใหบ้ริการคลังสินคา้ 

รายไดจ้ากใหบ้รกิารจัดสง่พัสดรุะหว่างประเทศ รายไดจ้ากการจัดสง่พัสดุแบบควบคมุอณุหภมูเิย็น21 และรายได ้

Non-Express อืน่ ๆ โดยในปี 2565 – 2567 รายไดห้ลักในสว่นนี้ คอื 1. รายไดจ้ากใหบ้รกิารจัดสง่พัสดรุะหว่าง

ประเทศ ซึง่คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 43.59 รอ้ยละ 71.37 รอ้ยละ 85.65 และ รอ้ยละ 80.23 ของรายไดจ้าก

บรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Non- Express ตามล าดับ และ 2. รายไดจ้ากบรกิารคลังสนิคา้ ซึง่คดิเป็นสัดส่วน

รอ้ยละ 43.44 รอ้ยละ 18.29 รอ้ยละ 9.02 และ รอ้ยละ 17.88 ของรายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดใุนรูปแบบ Non- 

Express ตามล าดับ 

ตารางที ่3-13: สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายไดจ้ากบรกิารจดัสง่พสัดใุนรูปแบบ Non-Express  

 
หนว่ย 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้าก 

บรกิารจดัสง่พสัดุแบบ 

Non-Express 

ลา้นบาท 570.47  590.84 469.14 640.85 187.85  751.40  823.53  902.59  989.24  1,084.21  

 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Non-Express อยู่ที่ 

570.47 ลา้นบาท 590.84 ลา้นบาท 469.14 ลา้นบาท 640.85 ลา้นบาท และ 187.85 ลา้นบาท ตามล าดับ เมื่อ

พจิารณาอัตราการเตบิโตของรายไดด้ังกลา่ว พบวา่มกีารเปลีย่นแปลงดังนี้  

• ปี 2565 เตบิโตเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.57 จากปี 2564  

• ปี 2566 เตบิโตลดลงรอ้ยละ 20.60 จากปี 2565 

• ปี 2567 เตบิโตเพิม่ขึน้รอ้ยละ 36.60 จากปี 2566 

 

21 อย่างไรก็ตาม เน่ืองดว้ยธุรกจิการจัดส่งพัสดุแบบควบคุมอุณหภมูเิย็นน้ีไม่สอดคลอ้งกับเป้าหมายการด าเนินธุรกจิในปัจจุบันของบรษัิทฯ อกี

ต่อไป ดังนัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที ่1/2568 ประชมุเมือ่วันที ่21 กุมภาพันธ ์2568 จงึมมีตอินุมัตกิารเลกิบรษัิท เคอีเอ็กซ ์เอ็กซ์

เพรส เบทาโกร จ ากัด (บรษัิทร่วมลงทนุระหวา่งกจิการ และบรษัิท เบทาโกร จ ากัด (มหาชน)) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่51/63 

 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ที่ปรกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดจ้ากบริการจัดส่งพัสดุใน

รูปแบบ Non-Express ในปี 2568 ที ่751.40 ลา้นบาท โดยอา้งองิขอ้มูลจรงิของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็น

ตัวเลขเต็มปี ส าหรับชว่งปี 2569 – 2572 ก าหนดใหร้ายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Non-Express เตบิโต

เฉลีย่ปีรอ้ยละ 9.60 โดยอา้งองิจากแนวโนม้การขยายตัวของตลาดอีคอมเมริ์ซในประเทศไทยตามรายงานของ

ศนูยว์จิัย Krungthai COMPASS ของธนาคารกรุงไทย (ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มลูเพิม่เตมิภาพรวมธรุกจิอคีอมเมริซ์ได ้

ที ่เอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนี้) ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาแลว้เห็นวา่สมมตฐิานดังกลา่วมคีวาม

เป็นไปได ้ดว้ยเหตผุลสนับสนุน 3 ประการ ดังนี้ 

(1) ผลการด าเนนิงานในไตรมาส 1 ปี 2568 แสดงใหเ้ห็นว่า รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Non-

Express ยังคงมแีนวโนม้การเตบิโตต่อเนื่องจากปี 2567 โดยเมือ่เทยีบประมาณการรายไดเ้ต็มปี 2568 

(ค านวณจากผลประกอบการไตรมาส 1) กับรายไดจ้รงิในปี 2567 พบว่ามีการเตบิโตเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

11.66 ซึง่สะทอ้นถงึการเตบิโตอยา่งตอ่เนื่องของบรกิารดังกล่าว 

(2) บริษัทฯ ไดป้รับเปลี่ยนกลยุทธ์ทางธุรกิจ โดยมุ่งเนน้การใหบ้ริการแบบครบวงจร (end-to-end 

solution) แก่ลูกคา้องค์กรที่มีศักยภาพสูงขึน้ ซึง่บรกิารคลังสนิคา้ถือเป็นองค์ประกอบส าคัญในการ

สนับสนุนกลยุทธด์ังกล่าว รวมถงึรองรับการเตบิโตของธุรกจิอคีอมเมริซ์ทีม่ีความตอ้งการพื้นทีจ่ัดเก็บ

สนิคา้ การกระจายสนิคา้ และการบรหิารจัดการสนิคา้คงคลังเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง อันเป็นผลมาจาก

พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

(3) บรษัิทฯ ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุระหว่างประเทศ ครอบคลุมหลากหลายภูมภิาคและประเทศในทวปีเอเชยี 

อเมรกิาเหนือและใต ้รวมถงึทวปียโุรป โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศจนี ซึง่ปัจจุบันบรษัิทฯ มเีครอืข่าย

การใหบ้รกิารใน 14 เมืองส าคัญท่ัวประเทศ และมีแผนที่จะขยายไปยังเมืองอืน่ ๆ เพิม่เตมิในอนาคต 

โดยไดร้ับการสนับสนุนจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่คอื กลุม่ SF ซึง่เป็นผูน้ าดา้นโลจสิตกิสแ์ละขนสง่ด่วนแบบ

ครบวงจรของจนี นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยังมแีผนความร่วมมอืกับบรษัิทขนสง่พัสดุขา้มชาตริะดับโลก เพือ่

ขยายขอบเขตการใหบ้ริการไปยังภูมิภาคอื่นๆ นอกเหนือจากประเทศจีน การขยายเครือข่ายการ

ใหบ้รกิารระหวา่งประเทศนี้ คาดวา่จะชว่ยผลักดันการเตบิโตของรายไดใ้นสว่นงานนี้อย่างต่อเนื่อง 

 

3) รายไดอ้ืน่ ๆ 

รายไดอ้ืน่ ๆ ไดแ้ก ่รายไดค้่านายหนา้ รายไดค้่าบรหิารจัดการ รายไดค้่าบรกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 

รายไดด้อกเบีย้ที่ค านวณดว้ยวธิอัีตราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิ ส าหรับสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลค่าดว้ยวธิรีาคาทุนตัด

จ าหน่าย และส าหรับสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมลูคา่ดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืน่ไปยังก าไรหรือ

ขาดทนุ (FVOCI) ก าไรจากสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลคา่ยตุธิรรมผา่นก าไรหรอืขาดทนุ เงนิปันผลรับ และอืน่ ๆ 

ตัง้แต่ปี 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 รายไดอ้ืน่ ๆ เท่ากับ 154.31 ลา้นบาท 142.00 ลา้นบาท 

71.14 ลา้นบาท 167.08 ลา้นบาท และ 12.97 ลา้นบาท ตามล าดับ อย่างไรก็ด ีในปี 2566 ทีผ่่านมา รายไดอ้ืน่ ๆ 

เหลอืเพยีง รายไดค้า่นายหนา้ รายไดค้า่บรหิารจัดการ รายไดค้า่บรกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ   

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ที่ปรกึษาการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดอ้ืน่ ๆ ในปี 2568 ที่ 95.44 

ลา้นบาท โดยอา้งองิขอ้มูลจรงิของไตรมาส 1 ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ ก าหนดใหร้ายไดอ้ืน่ ๆ คงที ่

(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2572 ตามหลักความระมัดระวัง 

 

ทัง้นี้ รายไดร้วมของบรษัิทฯ ในอดตีและปีประมาณการ สรุปไดด้ังนี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่52/63 

 

ตารางที ่3-14: โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ส าหรบัปี 2564 – ไตรมาส 1 ปี 2568 และปีประมาณการ 2568 – 2572 

หนว่ย: ลา้นบาท 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจ้าก Express Service 18,247.30  16,270.21  10,930.05  8,640.99  914.46  3,657.99  3,657.99  3,657.99  3,657.99  3,657.99  

รายไดจ้าก Non-express Service  570.47  590.84  469.14  640.85  187.85  751.40  823.53  902.59  989.24  1,084.21  

รายไดอ้ืน่ ๆ  154.31  142.00  71.14  167.08  23.86  95.44  95.44  95.44  95.44  95.44  

รวมรายได ้  18,972.08  17,003.05  11,470.34  9,448.91  1,126.17  4,504.83  4,576.97  4,656.03  4,742.68  4,837.64  

% ตอ่รายไดร้วม           

รายไดจ้าก Express Service 96.2% 95.7% 95.3% 91.4% 81.2% 81.2% 79.9% 78.6% 77.1% 75.6% 

รายไดจ้าก Non-express Service  3.0% 3.5% 4.1% 6.8% 16.7% 16.7% 18.0% 19.4% 20.9% 22.4% 

รายไดอ้ืน่ ๆ  0.8% 0.8% 0.6% 1.8% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

รายไดร้วม  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

หมายเหต:ุ  

รายไดจ้าก Express Service หมายถงึ รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดใุนรปูแบบ Express (จัดสง่พัสดดุว่น) 

รายไดจ้าก Non-Express Service หมายถงึ รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดใุนรปูแบบ Non-Express 

 

4) ตน้ทนุการใหบ้รกิาร 

ตัง้แตปี่ 2564 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2568 ตน้ทนุการใหบ้รกิารเทา่กับ 17,478.51 ลา้นบาท 18,685.14 

ลา้นบาท 14,337.82 ลา้นบาท 11,006.12 ลา้นบาท และ 14,337.82 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 92.9 

รอ้ยละ 110.8 รอ้ยละ 125.8 รอ้ยละ 118.3 และรอ้ยละ 136.2 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุ ตามล าดับ 

ตน้ทุนการใหบ้รกิาร ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่าจา้งพนักงาน ตน้ทุนค่าน ้ามัน ตน้ทุนค่าขนส่งจากหน่วยงานขนส่ง

ภายนอกบรษัิท (Outsource) ตน้ทุนค่าเชา่คลังสนิคา้และค่าเช่ารถ ตน้ทุนค่าวัสดุสิน้เปลอืง ค่าคอมมชิชั่นส าหรับ

สาขาตัวแทน (Agent Commission) และค่าใชจ่้ายอืน่ ๆ (ซึง่รวมถงึค่าเสือ่มราคาทรัพยส์นิในส่วนของตน้ทุนการ

ใหบ้รกิาร)  

 

ทัง้นี้ ตน้ทนุการใหบ้รกิารของบรษัิทฯ ในอดตีและปีประมาณการ สรุปไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-15: โครงสรา้งตน้ทนุการใหบ้รกิารส าหรบัปี 2564 – ไตรมาสที ่1 ปี 2568 และปีประมาณการ 2568 – 2572 

 
หนว่ย 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร 

ตน้ทุนคา่จา้งพนักงาน ลา้นบาท 5,700.60  6,449.86  4,403.31  3,377.87  458.86  1,835.49  1,835.49  1,835.49  1,835.49  1,835.49  

ตน้ทุนคา่น ้ามัน ลา้นบาท 2,193.70  2,411.77  1,748.38  1,268.24  158.18  632.99  632.99  632.99  632.99  632.99  

ตน้ทุนคา่ขนสง่ Outsourced ลา้นบาท 4,236.92  4,316.01  3,639.34  3,024.17  307.79  1,231.60  1,231.60  1,231.60  1,231.60  1,231.60  

ตน้ทุนคา่เชา่คลังสนิคา้และ

คา่เชา่รถ  

ลา้นบาท 2,198.32  2,229.68  1,895.70  583.81  264.40  657.75  657.75  657.75  657.75  657.75  

ตน้ทุนคา่วัสดสุิน้เปลอืง  ลา้นบาท 368.49  430.32  274.35  167.94  21.43  85.52  85.52  85.52  85.52  85.52  

คา่คอมมชิชั่นส าหรับสาขา ลา้นบาท 946.34  1,063.31  736.67  700.94  260.06  338.83  338.83  338.83  338.83  338.83  

คา่ใชจ่้ายอืน่ๆ 
ลา้นบาท 

1,834.15  1,784.19  1,640.07  1,883.15  165.70  660.60  671.23  682.89  695.67  709.67  

 รวม ลา้นบาท 17,478.51  18,685.14  14,337.82  11,006.12  1,640.21  5,458.15  5,469.04  5,480.97  5,494.04  5,508.37  

ตวัแปรหลกัของตน้ทุนการใหบ้รกิาร 

ปรมิาณเทีย่ว 

ของการจดัส่งพสัดุ 

ลา้นเทีย่ว 378.61  451.14  317.83  244.79  22.04  88.16  88.16  88.16  88.16  88.16  

ตน้ทุนการใหบ้รกิารต่อเทีย่วของตน้ทุนแตล่ะรายการ (อตัราเทยีบเทา่)1/ 

ตน้ทุนคา่จา้งพนักงาน บาท/เทีย่ว 15.06  14.30  13.85  13.80  20.82  20.82  20.82  20.82  20.82  20.82  

ตน้ทุนคา่น ้ามัน บาท/เทีย่ว 5.79  5.35  5.50  5.18  7.18  7.18  7.18  7.18  7.18  7.18  

ตน้ทุนคา่ขนสง่จาก Outsource บาท/เทีย่ว 11.19  9.57  11.45  12.35  13.97  13.97  13.97  13.97  13.97  13.97  

ตน้ทุนคา่เชา่คลังสนิคา้และ

คา่เชา่รถ  

บาท/เทีย่ว 5.81  4.94  5.96  2.38  7.46  7.46  7.46  7.46  7.46  7.46  

ตน้ทุนคา่วัสดสุิน้เปลอืง  บาท/เทีย่ว 0.97  0.95  0.86  0.69  0.97  0.97  0.97  0.97  0.97  0.97  

 

รายไดจ้ากลูกคา้ C2C3/ ลา้นบาท 6,209.07  4,398.98  2,849.15  2,044.93  301.42  1,205.81  1,205.81  1,205.81  1,205.81  1,205.81  

% ตอ่รายไดจ้ากลูกคา้ C2C            



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่53/63 

 

 
หนว่ย 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คา่คอมมชิชั่นส าหรับสาขา รอ้ยละ 15.2% 24.2% 25.9% 34.3% 86.3% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 

            

รายได ้Express Service + 

Non-Express  

ลา้นบาท 18,247.30  16,861.05  11,399.20  9,301.21  1,102.31  4,395.19  4,465.96  4,543.53  4,628.54  4,721.71  

% ตอ่รายไดจ้ากบรกิาร Express Service           

คา่ใชจ่้ายอืน่ ๆ2/ รอ้ยละ 10.1% 10.6% 14.4% 16.9% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

หมายเหต:ุ 

1/  ตน้ทุนการใหบ้รกิารต่อเทีย่วของตน้ทนุแต่ละรายการ ค านวณจากตน้ทุนแต่ละรายการภายใตต้น้ทุนการใหบ้รกิารหารดว้ยปรมิาณเทีย่วของ

การจัดสง่พัสดใุนรูปแบบ Express 

2/  ค่าใชจ่้ายอืน่ เชน่ ค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่าย และ ค่าใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับพนักงาน อาท ิค่าโทรศัพท ์ค่าทีจ่อดรถ ค่าเครื่องแบบ ค่า

อปุกรณ์และเครือ่งเขยีน เป็นตน้ 

3/ รายไดจ้ากลูกคา้ C2C คอื รายไดจ้ากการบรกิารจัดส่งพัสดใุนรูปแบบ Express ใหก้ับลูกคา้ประเภท C2C ซึง่ขอ้มูลปรากฏในตารางที ่3-12 

ขา้งตน้ 

 

สมมตฐิานทีส่ าคัญของตน้ทนุการใหบ้รกิารสรุปไดดั้งนี้ 

- ตน้ทุนค่าจา้งพนกังาน ที่ปรกึษาการเงินอิสระก าหนดใหต้น้ทุนค่าจา้งพนักงานอยู่ที่ 20.82 บาทต่อเที่ยว

ส าหรับปี 2568 และคงที่ตลอดช่วงปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจากตน้ทุนเฉลีย่ต่อเที่ยวจรงิในไตรมาส 1 ปี 

2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทุนที่เกดิขึน้จรงิในสภาวะปัจจุบัน ทัง้นี้ ตน้ทุนค่าจา้งพนักงานต่อเที่ยวปรับตัวเพิม่

สงูขึน้อยา่งมนัียส าคัญ สาเหตหุลักเนื่องมากจากปรมิาณเทีย่วการจัดสง่พัสดทุีล่ดลงอย่างมาก 

- ตน้ทุนคา่น า้มนั ทีป่รกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุนค่าน ้ามันอยู่ที ่7.18 บาทต่อเทีย่วส าหรับปี 2568 และ

คงทีต่ลอดชว่งปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจากตน้ทุนเฉลีย่ต่อเทีย่วจรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 ซึง่สะทอ้นระดับ

ตน้ทนุทีเ่กดิขึน้จรงิในสภาวะปัจจุบัน ทัง้นี้ ผูบ้รหิารใหข้อ้มลูวา่ บรษัิทฯ ตอ้งเผชญิตน้ทนุค่าน ้ามันทีเ่พิม่ขึน้อย่าง

มีนัยส าคัญในช่วงปี 2567 – 2568 เนื่องจากรัฐบาลมีขอ้จ ากัดในการอุดหนุนราคาน ้ามันผ่านกองทุนน ้ ามัน

เชือ้เพลงิ อันเป็นผลจากภาระงบประมาณภาครัฐและสถานะกองทนุทีไ่มเ่อือ้ต่อการตรงึราคา ทัง้นี้ ฝ่ายบรหิารได ้

ปรับแผนการด าเนนิงานเพือ่บรรเทาผลกระทบ โดยปรับรูปแบบการรับสง่พัสดุใหพ้นักงานท าหนา้ทีทั่ง้รับและสง่

พัสดใุนเสน้ทางเดยีวกัน หรอืขยายระยะทางตอ่เทีย่ว เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการใชเ้ชือ้เพลงิและควบคมุตน้ทุนใน

ภาพรวม 

จากการพจิารณาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สมมตฐิานทีใ่ชใ้นประมาณการมคีวามสมเหตุสมผลภายใต ้

สถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ก าลังด าเนินการปรับปรุงการใหบ้รกิารควบคู่กับการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย 

แมว้า่ทศิทางในอนาคตยังมคีวามไม่แน่นอน อยา่งไรก็ด ีตัวเลขประมาณการทีใ่ชค้อ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกับสถติผิล

การด าเนินงานในอดตี ซึง่บ่งชีว้่า ตน้ทุนในส่วนนี้ไม่น่าจะเพิม่ขึน้ไปมากกว่านี้ อกีทัง้ ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ให ้

ขอ้มูลเพิม่เตมิว่า ในระยะยาวมีแผนที่จะน ารถจักรยานยนตไ์ฟฟ้ามาใชใ้นการด าเนินงาน ซึง่คาดว่าจะช่วยลด

คา่ใชจ่้ายในสว่นนีไ้ดใ้นอนาคต 

- ตน้ทนุคา่ขนสง่จากหน่วยงานขนสง่ภายนอกบรษิทั (Outsource) ทีป่รกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุน

ค่าขนสง่จากหน่วยงานขนสง่ภายนอกบรษัิท (Outsource) อยู่ที ่13.97 บาทต่อเทีย่วส าหรับปี 2568 และคงที่

ตลอดชว่งปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจากตน้ทนุเฉลีย่ตอ่เทีย่วจรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทุน

ทีเ่กดิขึน้จรงิในสภาวะปัจจุบัน 

บรษัิทฯ มีเป้าหมายในการควบคุมและลดตน้ทุนค่าขนส่ง โดยเฉพาะการปรับไปใชร้ะบบจ่ายตามจ านวน 

(Pay Per Unit: PPU) ที่ท าใหโ้ครงสรา้งตน้ทุนเปลีย่นจากตน้ทุนคงที่เป็นตน้ทุนผันแปรตามปรมิาณการจัดส่ง 

อันจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารตน้ทุนทัง้ในส่วนของหน่วยงานขนส่งภายในและภายนอกบริษัทฯ  

นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยังอยู่ระหว่างการปรับโครงสรา้งเครือข่ายการขนสง่และจุดใหบ้รกิาร เพือ่ใหก้ารขนสง่พัสดุ
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เป็นไปอยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ อยา่งไรก็ด ีบรษัิทฯ ยังเผชญิความเสีย่งจากปัจจัยภายนอก เชน่ คา่แรงขัน้ต ่า

ที่อาจปรับสูงขึน้ในอนาคต และขอ้จ ากัดดา้นสัญญากับผูใ้หบ้รกิารขนส่งภายนอก ซึง่อาจท าใหไ้ม่สามารถลด

ตน้ทนุไดต้ามเป้าหมายทีว่างไว ้

จากการพจิารณาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สมมตฐิานทีใ่ชใ้นประมาณการมคีวามสมเหตุสมผลภายใต ้

สถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ก าลังด าเนินการปรับปรุงการใหบ้รกิารควบคู่กับการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย 

แมว้า่ทศิทางในอนาคตยังมคีวามไมแ่น่นอน อยา่งไรก็ด ีนอกจากนี้ ตัวเลขประมาณการทีใ่ชค้อ่นขา้งสงูเมือ่เทียบ

กับสถติผิลการด าเนนิงานในอดตี ซึง่บ่งชีว้่า ตน้ทุนในสว่นนี้ไม่น่าจะเพิม่ขึน้ไปมากกว่านี้ หากบรษัิทฯ สามารถ

ด าเนนิการไดต้ามแผนทีร่ะบขุา้งตน้ 

- ตน้ทุนคา่เช่าคลงัสนิคา้และคา่เช่ารถ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุนค่าเชา่คลังสนิคา้และค่าเช่ารถ

อยูท่ี ่7.46 บาทตอ่เทีย่วส าหรับปี 2568 และคงทีต่ลอดชว่งปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจากตน้ทนุเฉลีย่ตอ่เทีย่ว

จรงิในไตรมาส 1 ปี 2568 ซึง่เป็นชว่งทีบ่รษัิทฯ ไดด้ าเนนิการปรับโครงสรา้งตน้ทุนใหส้อดคลอ้งกับปรมิาณการ

จัดสง่ทีล่ดลง โดยมกีารยกเลกิสัญญาเชา่รถและปรับลดพืน้ทีเ่ชา่คลังสนิคา้ชัว่คราวใหเ้หมาะสมกับปรมิาณพัสดุ

ทีล่ดลง 

จากการพจิารณาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สมมตฐิานทีใ่ชใ้นประมาณการมคีวามสมเหตุสมผลภายใต ้

สถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ก าลังด าเนินการปรับปรุงการใหบ้รกิารควบคู่กับการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย 

แมว้า่ทศิทางในอนาคตยังมคีวามไมแ่น่นอน อยา่งไรก็ด ีนอกจากนี้ ตัวเลขประมาณการทีใ่ชค้อ่นขา้งสงูเมือ่เทียบ

กับสถติผิลการด าเนนิงานในอดตี ซึง่บ่งชีว้่า ตน้ทุนในสว่นนี้ไม่น่าจะเพิม่ขึน้ไปมากกว่านี้ หากบรษัิทฯ สามารถ

ด าเนนิการไดต้ามแผนทีร่ะบขุา้งตน้ 

- ตน้ทุนค่าวสัดุสิน้เปลอืง ที่ปรกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุนค่าวัสดุสิน้เปลืองอยู่ที่ 0.97 บาทต่อเที่ยว

ส าหรับปี 2568 และคงที่ตลอดช่วงปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจากตน้ทุนเฉลีย่ต่อเที่ยวจรงิในไตรมาส 1 ปี 

2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทนุทีเ่กดิขึน้จรงิในสภาวะปัจจุบัน 

จากการพจิารณาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สมมตฐิานทีใ่ชใ้นประมาณการมคีวามสมเหตุสมผลภายใต ้

สถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ก าลังด าเนินการปรับปรุงการใหบ้รกิารควบคู่กับการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย 

แมว้า่ทศิทางในอนาคตยังมคีวามไม่แน่นอน อยา่งไรก็ด ีตัวเลขประมาณการทีใ่ชค้อ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกับสถติผิล

การด าเนนิงานในปี 2566 – 2567 และอยู่ในระดับเดยีวกับปี 2564 - 2565  ซึง่บ่งชีว้่า ตน้ทุนในสว่นนี้ไม่น่าจะ

เพิม่ขึน้ไปมากกวา่นี้ หากบรษัิทฯ สามารถด าเนนิการลดตน้ทนุไดต้ามแผนทีว่างไวใ้นระยะยาว 

- ค่าคอมมชิช ัน่ส าหรบัสาขาตวัแทน (Agent Commission) ที่ปรกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุนค่า

คอมมชิชั่นส าหรับสาขาตัวแทน (Agent Commission) อยู่ที่รอ้ยละ 28.1 ของรายไดจ้ากบรกิารจัดส่งพัสดุใน

รูปแบบ Express ใหกั้บลูกคา้ประเภท C2C ส าหรับปี 2568 และคงทีต่ลอดชว่งปี 2569 – 2572 โดยอา้งองิจาก

สดัสว่นคา่เฉลีย่ยอ้นหลังในปี 2565 – 2567  

ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ เปิดเผยว่า ปัจจุบันบรษัิทฯ อยู่ในระหว่างการปรับปรุงกลยุทธ์การด าเนินงานและ

โครงสรา้งตน้ทนุ เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพและความสามารถในการแขง่ขันในระยะยาว อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคง

ใหค้วามส าคัญกับการรักษาสาขาตัวแทนในท าเลเชงิยุทธศาสตร ์เนื่องจากสาขาเหล่านี้ยังคงมบีทบาทส าคัญใน

การสรา้งความสัมพันธกั์บลูกคา้โดยตรงและเป็นช่องทางในการเขา้ถงึลูกคา้กลุ่มเป้าหมาย อย่างไรก็ด ีรายได ้

จากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Express ใหกั้บลูกคา้ประเภท C2C ลดลงอย่างมนัียส าคัญ ซึง่สง่ผลใหส้ัดส่วน

ค่าคอมมชิชั่นทีจ่่ายใหกั้บสาขาตัวแทนปรับเพิม่ขึน้อย่างมากในไตรมาสที ่1 ปี 2568 เนื่องจากรายไดร้วมลดลง

ในขณะทีโ่ครงสรา้งค่าคอมมชิชัน่ยังคงเดมิ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ประเมนิวา่ผลกระทบดังกล่าวเป็นสถานการณ์

ชัว่คราว 
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- คา่ใชจ้า่ยอืน่ ๆ ทีป่รกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทุนค่าใชจ่้ายอืน่ ๆ อยูท่ีร่อ้ยละ 15.0 ของรายไดร้ายไดจ้าก

บรกิารจัดส่งพัสดุในรูปแบบ Express และ Non-Express ส าหรับปี 2568 และคงที่ตลอดช่วงปี 2569 – 2572 

โดยอา้งองิจากสัดส่วนตน้ทุนจรงิในไตรมาสแรกของปี 2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทุนที่เกดิขึน้จรงิในสภาวะ

ปัจจุบัน และอยู่ในระดับใกลเ้คยีงกับผลการด าเนินงานในอดตีของบรษัิทฯ ทัง้นี้ บรษัิทฯ ไดป้รับปรุงแผนการ

ด าเนินงาน โดยมีเป้าหมายเพือ่ลดตน้ทุนที่ไม่จ าเป็น ผ่านการควบคุมภายใน เช่น การรวมศูนยก์ารจัดซือ้ และ

การเพิม่ประสทิธภิาพการบรหิารจัดการอุปกรณ์ 

 

5) คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 

ค่าใชจ่้ายในการขาย ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายพนักงาน ค่าใชจ่้ายโฆษณาและโปรโมชัน่ และค่าใชจ่้ายอืน่ๆ 

และค่าใชจ่้ายในการบรหิาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายพนักงานและฝ่ายบรหิาร ค่าธรรมเนียมธนาคาร ค่าทีป่รกึษา ค่า

เชา่ส านักงาน คา่ใชจ่้ายส านักงาน และคา่ใชจ่้ายอืน่ ๆ  

ทัง้นี้ คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารของกจิการในอดตีและปีประมาณการ สรุปไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-16: คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ส าหรบัปี 2564 – ไตรมาสที ่1 ปี 2568 และปีประมาณการ 2568 - 2572 

หนว่ย: ลา้นบาท 2564A 2565A 2566A 2567A 1Q68A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คา่ใชจ่้ายในการขาย 236.08  349.26  279.18  173.23  20.36  81.18  82.49  83.92  85.49  87.21  

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร 1,143.52  1,647.13  1,438.93  1,741.35  276.48  1,102.40  1,120.15  1,139.61  1,160.93  1,184.30  

รวมคา่ใชจ้า่ย 

ในการขายและบรหิาร 

1,379.61  1,996.40  1,718.11  1,914.57  296.84  1,183.58  1,202.64  1,223.53  1,246.42  1,271.51  

% ตอ่รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดใุนรูปแบบ Express และ Non- Express 

คา่ใชจ่้ายในการขาย 1.28% 2.07% 2.45% 1.86% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร 6.21% 9.77% 12.62% 18.72% 25.08% 25.08% 25.08% 25.08% 25.08% 25.08% 

 

สมมตฐิานทีส่ าคัญของคา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร สรุปไดด้ังนี้ 

ประมาณการค่าใชจ่้ายในการขายและการบรหิารจะผันแปรตามรายไดจ้ากบริการจัดส่งพัสดุในรูปแบบ 

Express และ Non-Express เนื่องจากเป็นรายไดห้ลักของกจิการ  

- ค่าใชจ้่ายในการขาย ที่ปรกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหค้่าใชจ่้ายในการขายอยู่ที่รอ้ยละ 1.85 ของรายได ้

รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Express และ Non-Express ส าหรับปี 2568 และคงทีต่ลอดชว่งปี 2569 

– 2572 โดยอา้งองิจากสัดส่วนตน้ทุนจรงิในไตรมาสแรกของปี 2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทุนที่เกดิขึน้จริงใน

สภาวะปัจจุบัน และอยูใ่นระดับใกลเ้คยีงกับตัวเลขในปี 2567 ทีร่อ้ยละ 1.86  

- คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร ปรกึษาการเงนิอสิระก าหนดใหค้่าใชจ่้ายในการบรหิารอยูท่ีร่อ้ยละ 25.08 ของรายได ้

รายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Express และ Non-Express ส าหรับปี 2568 และคงทีต่ลอดชว่งปี 2569 

– 2572 โดยอา้งองิจากสัดส่วนตน้ทุนจรงิในไตรมาสแรกของปี 2568 ซึง่สะทอ้นระดับตน้ทุนที่เกดิขึน้จริงใน

สภาวะปัจจุบัน  

เนื่องจากค่าใชจ่้ายในการบรหิารสว่นใหญ่ของบรษัิทฯ คอืค่าใชจ่้ายบุคลากรส านักงานใหญ่ ในไตรมาส 1 

ปี 2568 สัดสว่นค่าใชจ่้ายในการบรหิารต่อรายไดจ้ากบรกิารจัดสง่พัสดุในรูปแบบ Express และ Non-Express 

จงึปรับตัวสูงขึน้เมื่อเทียบกับปีก่อนหนา้ สาเหตุหลักมาจากรายไดจ้ากบรกิารจัดส่งพัสดุในรูปแบบ Express ที่

ลดลงอยา่งมนัียส าคัญ ขณะทีค่า่ใชจ่้ายพนักงานส านักงานใหญ ่โดยเฉพาะบคุลากรสนับสนุน ยังคงที ่นอกจากนี้ 

บรษัิทฯ ไดล้งทุนในโครงสรา้งบรหิารและระบบสนับสนุน เชน่ ระบบบัญชแีละการพัฒนาองคก์ร รวมถงึการปรับ

ขึน้เงนิเดอืนและสวัสดกิาร เพือ่รักษาบคุลากรหลัก 
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6) ตน้ทนุทางการเงนิ 

ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 บรษัิทฯ มกีารกูย้มืเงนิจากสถาบันการเงนิ โดยมอัีตราดอกเบีย้สงูสดุทีร่อ้ยละ 3.90  

 

7) ภาษเีงนิไดน้ติบิคุคล 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอั้ตราภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลเท่ากับรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 

8) คา่ใชจ้า่ยลงทนุ 

ค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2568 – 2572 ประมาณ 352.53 – 779.24 ลา้นบาท/ปี ตามงบประมาณลงทุนของ

บรษัิทฯ (ตามขอ้มูลที่ปรากฏในตารางที่ 3 - 17 ดา้นล่างนี้) ซึง่งบประมาณลงทุนดังกล่าวไดร้วมค่าใชจ่้ายในการ

เปลีย่นปรับปรุงศนูยก์ระจายสนิคา้ และคา่ใชจ่้ายเพือ่บ ารุงรักษาสนิทรัพย ์(Maintenance CapEx)   

 

9) อตัราการหมนุเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

ก าหนดโดยพจิารณาขอ้มูลในอดีตของบรษัิทฯ ปี 2564 – ไตรมาส 1 ปี 2568 เนื่องจากบรษัิทฯ ยังคง

ด าเนินธุรกจิหลักในการใหบ้รกิารจัดส่งพัสดุด่วนเช่นเดมิในอนาคต ดังนัน้ การใชข้อ้มูลโดยอา้งองิจากตัวเลขที่

เกดิขึน้ในอดตีมคีวามสมเหตสุมผลทีจ่ะใชเ้ป็นตัวแทนของตัวเลขทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต ดังนี้ 

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่  เฉลีย่ประมาณ 15 วัน 

สนิคา้คงเหลอื  เฉลีย่ประมาณ 4.3 วัน 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่  เฉลีย่ประมาณ 45 วัน 

 

10) อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of 

Capital: WACC) จากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนักของตน้ทุนของหนี้ (Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของบริษัทฯ เป็น

อัตราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสทุธขิองบรษัิทฯ ดังนี้ 

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

 

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือัตราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd = ตน้ทนุของหนี้ หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้องบรษัิทฯ 

T = อัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือัตราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดังนี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 2.60 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วันที ่29 เมษายน 2568) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทีม่ี
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อายุยาวที่สุด ที่รัฐบาลมีการออกและเสนอขายอย่างต่อเนื่อง โดยมีสมมตฐิานว่าธุรกจิ

ยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนื่อง (Going Concern Basis)  

Beta (β) = 1.99 เท่า โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทฯ (ค่าเฉลีย่ยอ้นหลัง 2 

ปี จนถงึวันที่ 29 เมษายน 2568) และปรับปรุงดว้ยค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สนิที่มี

ดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ ่ระหวา่งปี 2567 - ไตรมาส 1 ปี 2568  

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลัง 30 ปี 

ตัง้แต่ปี 2539 – เมษายน 2568 ซึง่เท่ากับรอ้ยละ 7.85 ต่อปี ซึง่สะทอ้นผลตอบแทน

จากการลงทุนในระยะยาว สอดคลอ้งกับสมมติฐานว่าธุรกจิยังคงด าเนินต่อไปอย่าง

ตอ่เนื่อง 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่ระมาณรอ้ยละ 3.90 ต่อปี (อา้งองิอัตราดอกเบีย้เงนิ

กูย้มืสงูสดุของกจิการ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568) 

D/E Ratio = ประมาณอัตราส่วนหนี้สนิที่มีดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถ้ือหุน้เท่ากับ 1.02 เท่า อา้งอิง

อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้เฉลีย่ของกจิการระหว่างปี 2567 – ไตร

มาส 1 ปี 2568 เพือ่ใหส้ะทอ้นโครงสรา้งเงนิทุนภายใตโ้ครงสรา้งการถอืหุน้ปัจจุบันของ

บรษัิทฯ ซึง่ม ีSFTH เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญม่าตัง้แตปี่ 2567 

T = ประมาณอัตราภาษีเงนิไดน้ติบิุคคล ทีร่อ้ยละ 20 ต่อปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราสว่นลดหรอื WACC เท่ากับรอ้ยละ 8.04 ตอ่ปี  

 

โดยสรุปประมาณการกระแสเงนิสดของบรษัิทฯ ไดด้ังนี้  

ตารางที ่3-17: สรุปประมาณการทางการเงนิของ KEX ปี 2568 - 2572 

กระแสเงนิสด KEX (ลา้นบาท) 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ (2,136.90) (2,094.71) (2,048.47) (1,997.79) (1,942.24) 

ภาษีจากก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้ -  -  -  -  -  

คา่เสือ่มราคา 1,114.29  815.52  631.09  348.06  426.72  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (779.24) (418.06) (352.53) (380.94) (405.61) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (30.25) (6.72) (7.37) (8.07) (8.85) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) (1,832.10) (1,703.97) (1,777.28) (2,038.74) (1,929.99) 

 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษัิทฯ มีมูลค่าตดิลบต่อเนื่องตลอด

ชว่งเวลาประมาณการ ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ ดว้ยวธินีี้ได ้

 

ทัง้นี้ การประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสดในครัง้นี้ พจิารณาจาก

สถานการณ์ปัจจุบันและแผนธุรกจิของบรษัิทฯ อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในชว่งทีผ่่านมาแสดง

ถงึแนวโนม้ที่น่ากังวล โดยมีรายไดร้วมลดลงต่อเนื่องตลอด 3 ปีที่ผ่านมา (จาก 17,145.04 ลา้นบาท ในปี 2565 

เป็น 11,541.48 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 9,616.00 ลา้นบาท ในปี 2567) และผลขาดทุนสทุธเิพิม่ขึน้ต่อเนื่อง 

(จาก 2,849.99 ลา้นบาท ในปี 2565 เป็น 3,918.28 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 5,948.08 ลา้นบาท ในปี 2567) 

นอกจากนี้ ในไตรมาส 1 ปี 2568 ยังคงขาดทนุสทุธ ิ897.04 ลา้นบาท  

ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ด าเนนิธุรกจิในอุตสาหกรรมจัดสง่พัสดุทีม่ีการแข่งขันสงู แมบ้รษัิทฯ 

จะพยายามปรับกลยุทธเ์นน้ธุรกจิทีม่กี าไรและลดตน้ทุน แต่ผลประกอบการยังไม่แสดงแนวโนม้การกลับมาท าก าไร
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ไดใ้นระยะใกล ้ดว้ยเหตุผลดังกล่าว ประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษัิทฯ จงึมีมูลค่าตดิลบต่อเนื่อง

ตลอดช่วงเวลาประมาณการ สิง่นี้ชีใ้หเ้ห็นว่า บรษัิทฯ ไม่สามารถสรา้งมูลค่าไดใ้นระยะยาว นอกจากนี้ เนื่องจาก

บรษัิทฯ เพิง่มกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้รายใหญเ่มือ่ตน้ปี 2567 และเปลีย่นมาใชแ้บรนด ์"เคอเีอ็กซ”์ หรอื “KEX" ใน

การด าเนินธุรกจิตัง้แต่เดือนสงิหาคม 2567 ประกอบกับยังอยู่ในช่วงของการปรับกลยุทธ์ทางธุรกจิ โดยเนน้การ

ยกระดับคณุภาพบรกิารและมุง่เนน้ลูกคา้ทีม่ศัีกยภาพในการสรา้งรายได ้ควบคูไ่ปกับการใหบ้รกิารแบบครบวงจร อกี

ทัง้ บรษัิทฯ ก าลังด าเนนิการปรับโครงสรา้งตน้ทุนและค่าใชจ่้าย ซึง่ตามแผนธุรกจิ ผูบ้รหิารคาดการณ์ว่าจะสามารถ

กลับมาท าก าไรและมีกระแสเงนิสดเป็นบวกไดใ้นอนาคต ถงึกระนั้น การควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายใหไ้ดต้าม

เป้าหมายยังคงเป็นความทา้ทายส าคัญ ซึง่ส่งผลใหแ้นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตยังไม่มีทศิทางที่ชัดเจน 

สถานการณ์เหลา่นี้สะทอ้นว่าบรษัิทฯ ก าลังอยู่ ภายใตส้ภาวะการเปลีย่นแปลงกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิทีม่คีวามไม่

แน่นอนสงู ดว้ยเหตุนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถใชว้ธินีี้ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ไดอ้ย่าง

น่าเชือ่ถอื 
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3.7 สรปุการประเมนิมูลคา่หุน้ KEX 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูค่าหุน้ของ KEX ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตี่าง ๆ ดังนี้ 

ตารางที ่3-18: สรุปมูลคา่หุน้ของ KEX ตามการประเมนิมูลคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ 

KEX มูลคา่หุน้ของ 

KEX1/ 

ราคาเสนอซือ้

หุน้ KEX 

ราคาประเมนิหุน้ KEX สูงกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาเสนอซือ้หุน้ KEX  

ความ

เหมาะสมของ

วธิกีาร

ประเมนิ2/ 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3) = (1) – (2) 

  

(3)/(2) 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ี 0.42 1.50 (1.08) (72.00)% ไมเ่หมาะสม 

วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ 0.52 1.50 (0.98) (65.33)% เหมาะสม 

วธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาด 1.10 – 1.43 1.50 (0.40) – (0.07) (26.67)% - (4.67)% เหมาะสม 

วธิอีัตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี 0.18 – 0.36 1.50 (1.32) – (1.14) (88.00)% - (76.00)% ไมเ่หมาะสม 

วธิอีัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ n.a.3/ 1.50 n.a. n.a. ประเมนิไมไ่ด ้

วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด n.a.4/ 1.50 n.a. n.a. ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

หมายเหต:ุ  

1/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

2/ ความเหมาะสมของวธิกีารประเมนิส าหรับการใหค้วามเห็นตอ่ราคาเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

3/ n.a. = non applicable ไม่สามารถประเมนิได ้เนื่องจากกจิการมผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิในช่วง 12 เดอืนยอ้นหลัง สิน้สุดวันที ่31 

มนีาคม 2568 

4/ n.a. = non applicable ไมส่ามารถประเมนิไดอ้ยา่งน่าเชือ่ถอื เนื่องจากบรษัิทฯ อยูภ่ายใตส้ภาวะการเปลีย่นแปลงกลยทุธใ์นการด าเนนิธรุกจิ

ทีย่ังมคีวามไมแ่น่นอนสงู 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้ของ KEX ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่ง ๆ จะอยูร่ะหวา่ง 0.18 

– 1.43  บาทตอ่หุน้ 

 

วิธีมูลค่าตามบัญชี เป็นวิธีที่สะทอ้นถึงผลประกอบการ และฐานะของบริษัท ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แต่วธินีี้ไม่ไดค้ านึงถงึมูลค่าสนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบ

การเงนิ และความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม

โดยรวม ดังนัน้ วธินีี้จงึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้ เป็นวิธีที่มีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถึงมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิีมูลค่าตามบัญช ีซึง่วธิมีูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ยังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ

บริษัทฯ อย่างไรก็ดี วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้เป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมูลค่าพื้นฐานขัน้ต ่าของบริษัทฯ 

เนื่องจากเป็นวธิทีีน่ ามูลค่าตามบัญชทีีบั่นทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ ในงวดลา่สดุ และปรับปรุงดว้ยมูลคา่ตลาดของ

เครือ่งจักรและอุปกรณ์ และปรับปรุงมูลค่าเพือ่สะทอ้นถงึความเป็นไปไดใ้นการใชป้ระโยชน์จรงิของสนิทรัพยภ์าษีเงนิ

ไดร้อตัดบัญช ีเพือ่สะทอ้นมูลค่าพืน้ฐานปัจจุบันของบรษัิทฯ ซึง่ค านวณจากมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ย

หนี้สนิของบรษัิทฯ ดังนัน้ ทีป่รกึษาอสิระจงึมคีวามเห็นว่า วธินีี้เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ 

ส าหรับการใหค้วามเห็นตอ่ราคาเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด จะพจิารณาราคาตลาดของหุน้บรษัิทฯ ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึง่

ควรจะสะทอ้นถงึมูลค่าหุน้บรษัิทฯ ตามอปุสงคแ์ละอุปทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ของนักลงทนุ ซึง่
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นักลงทุนจะพจิารณาจากข่าวสาร และขอ้มูลทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต รวมถงึควรเป็น

ราคาตลาดในช่วงระยะเวลาที่ยังไม่ไดร้ับผลกระทบจากข่าวสารของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ โดยที่ปรึกษา

ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มูลถงึวันที่ 29 เมษายน 2568 ซึง่เป็นหนึง่วันท าการกอ่นวันทีป่ระชมุคณะกรรมการ

บรษัิทฯ ครัง้ที ่4/2568 จะมมีตอินุมัตใิหน้ าเสนอทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2568 พจิารณาอนุมัตกิารเพกิถอน

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และไดม้กีารระบุราคาเสนอซือ้

หลักทรัพย ์จากการวเิคราะหข์อ้มูล ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า การเคลือ่นไหวของราคาหุน้ของกจิการในอดตี

ทีผ่า่นมา เป็นไปในทศิทางเดยีวกับผลการด าเนนิงานของกจิการ โดยราคาหุน้ของกจิการปรับตัวลดลงมาโดยตลอด

จากการทีก่จิการมผีลการด าเนนิงานทีป่รับตัวลดลงมาอย่างต่อเนื่อง ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่า ราคาหุน้ของกจิการสามารถ

สะทอ้นถงึปัจจัยพืน้ฐานดา้นผลการด าเนนิงานของกจิการไดอ้ย่างเหมาะสม 

นอกจากนี้ มูลค่าหุน้ตามราคาตลาดเป็นมูลค่าที่สะทอ้นมูลค่าหุน้ที่นักลงทุนสามารถซือ้หรือขายหุน้ของ

กจิการไดจ้รงิในปัจจุบันมากที่สุด ทัง้นี้ KEX เป็นหุน้ที่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑด์ ีจงึสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละ

อุปทานของนักลงทุน รวมถงึมุมมองของนักลงทุนต่อปัจจัยต่าง ๆ ได ้โดยมอัีตราการหมุนเวยีนการซือ้ขายหุน้ของ

กจิการเฉลีย่ (Average Turnover Ratio) ยอ้นหลังในชว่งระยะเวลายอ้นหลัง 7 – 180 วันท าการ คอืระหวา่งวันที ่7 

พฤศจกิายน 2566 – 29 เมษายน 2568 อยูท่ีร่อ้ยละ 0.13 – 0.67 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของกจิการ (โดยอัตราการ

หมุนเวยีนการซือ้ขายเฉลีย่ของดัชนีตลาดหลักทรัพย ์และหมวดธุรกจิบรกิาร / ขนส่งและโลจสิตกิส ์ในช่วงเวลา

ดังกลา่วอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 0.35 – 0.50 และรอ้ยละ 0.35 – 0.46 ตามล าดับ)  ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี

ความเห็นว่า วธินีี้เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของกจิการ ส าหรับการใหค้วามเห็นต่อราคาเสนอซือ้หุน้

ของบรษัิทฯ ส าหรับการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยฯ์ 

วธิีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ีใชมู้ลค่าตามบัญชีซึง่เป็นขอ้มูลในอดีตของบรษัิทฯ ณ วันที่ 31 

มนีาคม 2568 จากงบการเงนิงวดรวมล่าสดุที่สอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคา

ต่อมูลค่าตามบัญชบีรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่มีรายไดห้ลักจากการด าเนินธุรกจิขนส่งพัสดุ/ขนส่ง

สนิคา้ เชน่เดยีวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท (ประกอบดว้ย SJWD และ TPL) ทัง้นี้ อัตราสว่นราคาต่อมูลค่าตาม

บัญชขีองบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมจี านวนเพยีง 2 บรษัิท โดย TPL  มสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิขนสง่พัสดุอยู่ทีร่อ้ย

ละ 96.25 ของรายไดร้วม ซึง่ใกลเ้คยีงกับบรษัิทฯ (รอ้ยละ 98.16) อย่างมาก จงึถอืเป็นบรษัิททีม่คีวามคลา้ยคลงึ

และสามารถน ามาเปรียบเทียบได ้ในขณะที่ SJWD มสีัดส่วนรายไดจ้ากธุรกจิขนส่งพัสดุอยู่ที่รอ้ยละ 49.69 ของ

รายไดร้วม ซึง่ต ่ากว่าบรษัิทฯ อยา่งมนัียส าคัญ ดังนัน้ การใชอั้ตราสว่นอา้งองิของกลุม่บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทียบมา

ใชใ้นการประเมนิมูลค่าหุน้ KEX ในครัง้นี้ อาจไม่สามารถน ามาเป็นเกณฑ์ในการก าหนดมูลค่าหุน้ที่เหมาะสมได ้

ดังนัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมูลคา่ทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ 

วธิีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ ใชก้ าไรต่อหุน้ 12 เดือนยอ้นหลังสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2568 ของ 

บรษัิทฯ มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาต่อก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีม่รีายไดห้ลัก

จากการด าเนินธุรกจิขนส่งพัสดุ/ขนส่งสนิคา้ เช่นเดียวกันกับบรษัิทฯ จ านวน 2 บรษัิท อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษา

ทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูค่าหุน้ของบรษัิทฯ ดว้ยวธินีี้ได ้เนื่องจากบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานขาดทุน

ในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลังสิน้สดุวันที ่31 มนีาคม 2568 

วธิีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะห์ผลของการด าเนินการในอดีต ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและผลการด าเนนิการในอนาคตของบรษัิทฯ โดยวธิมีูลค่าปัจจุบันสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานต่างๆ ที่

ประมาณการขึน้ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบัน โดยอา้งองิจากแผนธรุกจิและสมมตฐิานทีไ่ดร้ับจาก

บรษัิทฯ และขอ้มลูเอกสารทางการเงนิ เศรษฐกจิ และอตุสาหกรรมทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะ และปรับสมมตฐิานตา่ง ๆ 
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ตามความเหมาะสม การเปลีย่นแปลงใด ๆ ในอนาคต เชน่ แผนธุรกจิและนโยบายต่าง ๆ ของบรษัิทฯ นโยบายของ

ภาครัฐ หรือสภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมที่เปลีย่นแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อสมมตฐิานดังกล่าวขา้งตน้

อย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของบรษัิทฯ ไม่เป็นไปตามทีป่ระมาณการไว ้หรอืท าใหตั้ว

แปรต่างๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมูลค่าเปลีย่นแปลงไป ดังนัน้ มูลค่าหุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธิีนี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ย

เชน่กัน 

การประเมินมูลค่าหุน้ของบริษัทฯ ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดในครั ้งนี้ พิจารณาจาก

สถานการณ์ปัจจุบันและแผนธุรกจิของบรษัิทฯ อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในชว่งทีผ่่านมาแสดง

แนวโนม้ทีน่่ากังวล โดยมรีายไดร้วมลดลงต่อเนื่องตลอด 3 ปีทีผ่่านมา (จาก 17,145.04 ลา้นบาท ในปี 2565 เป็น 

11,541.48 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 9,616.00 ลา้นบาท ในปี 2567) และผลขาดทนุสทุธเิพิม่ขึน้ตอ่เนื่อง (จาก 

2,849.99 ลา้นบาท ในปี 2565 เป็น 3,918.28 ลา้นบาท ในปี 2566 และเป็น 5,948.08 ลา้นบาท ในปี 2567) 

นอกจากนี้ ในไตรมาส 1 ปี 2568 ยังคงขาดทนุสทุธ ิ897.04 ลา้นบาท  

ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันที่บรษัิทฯ ด าเนนิธุรกจิในอุตสาหกรรมจัดสง่พัสดุทีม่ีการแข่งขันสงู แมบ้รษัิทฯ 

จะพยายามปรับกลยุทธเ์นน้ธุรกจิทีม่กี าไรและลดตน้ทุน แต่ผลประกอบการยังไม่แสดงแนวโนม้การกลับมาท าก าไร

ไดใ้นระยะใกล ้ดว้ยเหตุผลดังกล่าว ประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษัิทฯ จงึมีมูลค่าตดิลบต่อเนื่อง

ตลอดช่วงเวลาประมาณการ สิง่นี้ชีใ้หเ้ห็นว่า บรษัิทฯ ไม่สามารถสรา้งมูลค่าไดใ้นระยะยาว นอกจากนี้ เนื่องจาก

บรษัิทฯ เพิง่มกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้รายใหญเ่มือ่ตน้ปี 2567 และเปลีย่นมาใชแ้บรนด ์"เคอเีอ็กซ”์ หรอื “KEX" ใน

การด าเนินธุรกจิตัง้แต่เดือนสงิหาคม 2567 ประกอบกับยังอยู่ในช่วงของการปรับกลยุทธ์ทางธุรกจิ โดยเนน้การ

ยกระดับคณุภาพบรกิารและมุง่เนน้ลูกคา้ทีม่ศัีกยภาพในการสรา้งรายได ้ควบคูไ่ปกับการใหบ้รกิารแบบครบวงจร อกี

ทัง้ บรษัิทฯ ก าลังด าเนนิการปรับโครงสรา้งตน้ทุนและค่าใชจ่้าย ซึง่ตามแผนธุรกจิ ผูบ้รหิารคาดการณ์ว่าจะสามารถ

กลับมาท าก าไรและมีกระแสเงนิสดเป็นบวกไดใ้นอนาคต ถงึกระนั้น การควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายใหไ้ดต้าม

เป้าหมายยังคงเป็นความทา้ทายส าคัญ ซึง่ส่งผลใหแ้นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตยังไม่มีทศิทางที่ชัดเจน 

สถานการณ์เหล่านี้สะทอ้นว่าบรษัิทฯ ก าลังอยูภ่ายใตส้ภาวะการเปลีย่นแปลงกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิทีม่คีวามไม่

แน่นอนสงู ดว้ยเหตุนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถใชว้ธินีี้ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทฯ ไดอ้ย่าง

น่าเชือ่ถอื 

 

ในการพจิารณามูลค่าหุน้ที่เหมาะสมส าหรบักรณีการท าค าเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลกัทรพัยฯ์ ที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า วธิีที่เหมาะสมที่สุด คอื วธิีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้ เพราะเป็นมูลค่า

พืน้ฐานขัน้ต ่าของบรษัิทฯ เนื่องจากเป็นวธิทีีน่ ามูลคา่ตามบัญชทีีบั่นทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ ในงวดล่าสดุ และ

ปรับปรุงดว้ยมูลค่าตลาดของเครื่องจักรและอุปกรณ์ เพือ่สะทอ้นมูลค่าพื้นฐานปัจจุบันของบรษัิทฯ ซึง่ค านวณจาก

มูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ยหนี้สนิของบรษัิทฯ และวธิมีูลค่าหุน้ตามราคาตลาด เนื่องจากวธินีี้ถูกก าหนด

โดยกลไกของอุปสงค์และอุปทานที่มีต่อหุน้ของบริษัทฯ และสามารถสะทอ้นมูลค่าหุน้ในขณะนั้น ๆ จาก

ปัจจัยพื้นฐานของบรษัิทฯ ไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี้ ช่วงมูลค่ายุตธิรรมของหุน้ของบรษัิทฯ ที่ไดจ้ากวธิีมูลค่าตาม

บัญชทีีป่รับปรุงแลว้ และวธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดจะอยู่ที ่0.52 – 1.43 บาท/หุน้ ซึง่มมีลูคา่ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้

ที ่1.50 บาท เป็นจ านวนเทา่กับ (0.98) – (0.07) บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (65.33) – (4.67) ของราคาเสนอ

ซือ้ ดงัน ัน้ ราคาเสนอหุน้ของ KEX ที ่1.50 บาทตอ่หุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากเป็นราคาทีอ่ยูสู่งกว่า

ชว่งมลูคา่ยตุธิรรมทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
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สว่นที ่4: สรปุความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในครัง้นี้ มคีวามสมเหตุสมผล โดยมีเหตุผลสนับสนุนที่ส าคัญ ไดแ้ก่ (1) การระดมทุนผ่านตลาด

หลักทรัพย์ฯ ในสถานการณ์ปัจจุบันของบริษัทฯ มีประสทิธภิาพลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อันเนื่องมาจากผลการ

ด าเนนิงานทีข่าดทุนสทุธอิยา่งต่อเนื่องประกอบกับแนวโนม้ผลประกอบการในอนาคตยังมคีวามไม่แน่นอน อยา่งไรก็

ตาม บรษัิทฯ ยังคงมคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิทุนเพือ่สนับสนุนการด าเนนิการธุรกจิอย่างต่อเนื่อง ดังนัน้ แหลง่เงนิทุน

หลักของบรษัิทฯ ในอนาคตจงึมแีนวโนม้ที่จะมาจากการสนับสนุนทางการเงนิจากผูถ้ือหุน้รายใหญ่ (2) บรษัิทฯ มี

ความเสีย่งทีจ่ะเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอนหลักทรัพยอ์อกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในกรณีทีส่ว่นผูถ้อืหุน้มคี่า

นอ้ยกว่าศูนย ์หากผลการด าเนินการของบรษัิทฯ ยังคงขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง โดยแนวทางหนึ่งในการแกไ้ข

ปัญหาดังกล่าวคือคือการเพิม่ทุนจากผูถ้ือหุน้เดมิ ซึง่อาจก่อใหเ้กดิภาระเพิม่เตมิแก่ผูถ้ือหุน้ (3) บรษัิทฯ ขาด

คุณสมบัตติามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในเรื่องการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย (4) 

เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มคีวามคล่องตัวในการบรหิารจัดการมากยิง่ขึน้ โดยลดภาระในการปฏบัิตติามกฎหมายและระเบยีบ

ขอ้บังคับทีเ่กีย่วขอ้งกับการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ (5) ลดภาระค่าใชจ่้ายและค่าธรรมเนียมใน

การด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ และ (6) ไดร้ับขอ้เสนอซือ้หลักทรัพยท์ีม่คีวามเหมาะสม 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า วธิปีระเมนิราคาหุน้ของบรษัิทฯ ทีเ่หมาะสม คอื วธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุง

แลว้ และวธิมีูลค่าหุน้ตามราคาตลาด โดยจะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้ของบรษัิทฯ เท่ากับ 0.52 – 1.43 บาทต่อหุน้ 

โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซือ้ที่ 1.50 บาทต่อหุน้แลว้ ราคาเสนอซือ้อยู่สูงกว่าช่วงของมูลค่ายุตธิรรมที่

ประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ดังนัน้ ราคาเสนอซือ้หุน้จงึเป็นราคาทีเ่หมาะสม 

นอกจากนี้ ผูท้ าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หุน้ของบรษัิทฯ ในราคาที่ไม่ต ่ากว่าราคาสูงสุดที่ค านวณได ้

ตามวธิกีารก าหนดราคาเสนอซือ้เพือ่เพกิถอนหลักทรัพยต์ามหลักเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศที ่ทจ. 12/2554 

อีกทั้ง หนึ่งในเงื่อนไขบังคับก่อนที่ส าคัญในการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็น

หลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในครัง้นี้ คอื การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ซึง่เป็นทางเลอืกใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อย

ในการลดผลกระทบหรือความเสีย่งของปัจจัยต่าง ๆ ไดแ้ก่ (1) ความเสีย่งจากผลการด าเนินงานที่ขาดทุนอย่าง

ต่อเนื่องในอดตี และความไม่แน่นอนของแนวโนม้ผลการด าเนนิงานในอนาคต อาจเพิม่ภาระการเพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้

เดมิของบรษัิทฯ และ (2) ความเสีย่งในการถ่วงดุลอ านาจและการควบคุมกจิการของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ เนื่องจาก ณ 

วันที่ 7 มีนาคม 2568 SFTH เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ โดยถือหุน้ในบรษัิทฯ จ านวน 2,853,952,489 หุน้ 

คดิเป็นรอ้ยละ 81.43 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ จงึมีอทิธพิลต่อการก าหนด

นโยบายการจัดการและการด าเนนิงานของบรษัิทฯ รวมถงึการควบคมุมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดอ้ยา่งมนัียส าคัญ ซึง่การ

ท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยเ์พือ่การเพกิถอนหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ในครัง้นี้ จงึเป็นการเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อย

ของบรษัิทฯ สามารถทีจ่ะขายหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่ลดผลกระทบดังกล่าว โดยสามารถขายหุน้ตามจ านวนทีต่อ้งการ

และในราคาตามที่ก าหนดในค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นครัง้นี้ได ้นอกจากนี้ บรษัิทฯ ไดร้ับขอ้เสนอในการเพกิถอน

หลักทรัพยท์ี่เหมาะสม มีราคาเสนอซือ้หลักทรัพยท์ี่สูงกว่าช่วงมูลค่ายุตธิรรมที่ประเมนิโดยที่ปรกึษาทางการเงนิ

อสิระ  

จากเหตุผลทีก่ล่าวมาขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่าผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาอนุมตั ิการขอ

เพกิถอนหุน้ของบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยผูถ้อืหุน้ที่ไม่ตอบรับค า

เสนอซือ้หลักทรัพย ์จะไดร้ับผลกระทบภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพย ์ดังนี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่63/63 

1. ภายหลงัการเพกิถอนหลักทรัพย ์หุน้ของบรษัิทฯ จะไมม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซึง่เป็นตลาดรอง

อกีตอ่ไป ท าใหผู้ถ้อืหุน้มคีวามยากล าบากมากขึน้ในการซือ้ขายหุน้ และมภีาระภาษีเพิม่ขึน้ในการซือ้ขาย

หุน้

2. ภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพย ์แมว้่าบรษัิทฯ ยังมสีถานะเป็นบรษัิทมหาชนจ ากัด แต่ผูถ้อืหุน้จะไดรั้บ

ขอ้มลูขา่วสารของบรษัิทฯ ลดลง เนือ่งจากภาระหนา้ทีใ่นการเปิดเผยสารสนเทศในฐานะบรษัิทจดทะเบยีน

จะสิน้สดุลง อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงตอ้งเปิดเผยขอ้มูลและจัดสง่ขอ้มูลในฐานะบรษัิทมหาชน เชน่

ขอ้มลูทีต่อ้งจัดสง่ใหผู้ถ้อืหุน้พรอ้มกับหนังสอืนัดประชมุสามัญประจ าปี ไดแ้ก ่งบการเงนิประจ าปีทีผ่่านการ

ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญช ีและรายการประจ าปี และในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้รายย่อยตอ้งการทราบขอ้มลูเกีย่วกบั

หนังสอืรับรอง รายชือ่ผูถ้ ือหุน้ และงบการเงนิของบริษัทฯ สามารถขอคัดส าเนาเอกสารไดท้ีก่ระทรวง

พาณชิย์

โปรดดูสรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่7 ของรายงานฉบบันี ้

อย่างไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

เพื่อใชป้ระกอบการพิจารณาในการตัดสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพิจารณาอนุมัตกิารท ารายการเพิกถอน

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ขึน้อยู่กับดุลยพนิิจและการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

ขา้พเจา้ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดย

ค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

ขอแสดงความนับถอื 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

(นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

(นายพสิติ จงึประดษิฐภัณฑ,์ CFA, CAIA) 

ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ขอ้มลูสรปุของบรษิทั เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

 

1. ขอ้มลูท ัว่ไปของบรษิทั 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“KEX”) 

ประเภทธรุกจิ : ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดดุว่น 

ทีตั่ง้ส านักงานใหญ ่ : 906 ชัน้ 9 อาคารเจา้พระยาทาวเวอร์ 89 ซ. วัดสวนพลู ถ. เจริญกรุง แขวงบางรัก  

เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 10500 

เบอรโ์ทรศัพท ์ : 0-2238-5558 

เบอรโ์ทรสาร : 0-2237-3752 

เว็บไซต ์ : https://th.kex-express.com/th/home 

ตลาดหลักทรัพย ์ : ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย  

  (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” หรอื “ตลท.” หรอื “SET”) 

กลุม่อตุสาหกรรม : บรกิาร 

หมวดธรุกจิ : ขนสง่และโลจสิตกิส ์

วันทีจ่ดทะเบยีน : 24 ธันวาคม 2563 

กับ ตลท. 

ทนุจดทะเบยีน : 2,299,250,000.00 บาท  

  แบง่เป็นหุน้สามัญ 4,598,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 1,752,485,147.50 บาท  

  แบง่เป็นหุน้สามัญ 3,504,970,295 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

 

2. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

ตารางที ่ก-1: ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

ปี เหตกุารณ ์

ปี 2549 เคอรี ่ดสิทรบิวิชัน่ (ประเทศไทย) เริม่ใชแ้บรนด ์Kerry Express และเริม่ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดดุว่นในประเทศไทย 

ภายใตแ้บรนด ์Kerry Express ซึง่รวมถงึการใหบ้รกิารเก็บเงนิปลายทาง (Payment-on-Delivery) 

ปี 2557 จัดตัง้บรษัิท เคอรี ่เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด ในวันที ่17 มกราคม 2557 ดว้ยทนุจดทะเบยีน 70 ลา้นบาท  

เพือ่ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดดุว่นในประเทศไทย และเพิม่ทนุจดทะเบยีนเป็น 120 ลา้นบาท ในชว่งปลายปี 2557 

ปี 2561 บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) (VGI:SET) ไดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ทีม่าสว่นร่วมในการบรหิารงาน (Strategic 

Shareholder) ผ่านการเขา้ซือ้หุน้รอ้ยละ 23 จากบรษัิท เคแอลเอน็ โลจสิตคิส ์(ประเทศไทย) จ ากัด,  

Gather Excellence Limited และ บรษัิท สยาม เจา้พระยา เอ็กซเ์พรส จ ากดั  

ปี 2562 นายครี ีกาญจนพาสน์ ไดร้ับการแตง่ตัง้เป็นประธานกติตมิศักดิ ์โดยบรษัิทฯ มกีารพัฒนาความร่วมมอืกับ 

กลุม่บรษัิท บทีเีอสกรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (BTS:SET) อยา่งตอ่เนือ่งจากหลากหลายดา้น 

ปี 2563 บรษัิท เคอรี ่เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด จดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษัิทมหาชนจ ากัด ดว้ยทนุจดทะเบยีน  

890 ลา้นบาท และปรับเปลีย่นมลูคา่ทีต่ราไวเ้ป็นหุน้ละ 0.50 บาท และจัดตัง้โครงสรา้งการบรหิารงานโดยมี

ผูท้รงคณุวฒุ ิ9 ทา่น ด ารงต าแหน่งกรรมการบรษัิท 

วันที ่24 ธันวาคม 2563 บรษัิทฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายใตช้ือ่ยอ่หลักทรัพย ์“KEX” โดยการ 

เสนอขายหุน้ตอ่ประชาชนทั่วไปครัง้แรกดว้ยราคาหุน้ละ 28 บาท โดยไดร้ับเงนิเพิม่ทนุสทุธปิระมาณ 8,100 ลา้นบาท 

ปี 2567 วันที ่26 มนีาคม 2567 บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอรแ์นชัน่แนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด (“SFTH”)1/ ไดเ้ขา้มาเป็น 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

ปี เหตกุารณ ์

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ KEX โดยถอืหุน้รวม 62.66% ของจ านวนหุน้ทีอ่อกช าระแลว้ทัง้หมด ผ่านการท าค าเสนอซือ้

หลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ระหวา่งวันที ่13 กมุภาพันธ ์ถงึ 22 มนีาคม 2567 

ในเดอืนสงิหาคม 2567 บรษัิทฯ ไดเ้ริม่กลยทุธก์ารปรับแบรนดค์รัง้ส าคัญ โดยเปลีย่นชือ่จาก “Kerry” และ/หรอื 

“Kerry Express” เป็น “KEX” เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับกลยทุธร์ะยะยาวของบรษัิทฯ ในการขับเคลือ่นการเปลีย่นแปลง

ทางธรุกจิและการพัฒนาในอนาคต 

บรษัิทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิ (Right Offering) ในเดอืนสงิหาคม 2567  

โดยสามารถระดมทนุได ้5,639.66 ลา้นบาท จากการออกหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 1,762,393,295 หุน้ 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู / รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ 

หมายเหต:ุ  

1/ บริษัท เอส.เอฟ.โฮลดิ้ง จ ากัด (S.F. Holdings Limited) (“SF”) เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ผ่าน SFTH โดย SF เป็นบริษัท 

โลจสิตกิสแ์ละขนสง่ดว่นแบบครบวงจรชัน้น าของจนี กอ่ตัง้ขึน้ในปี 2536 และเตบิโตขึน้เป็นหนึง่ในผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสร์ายใหญ่ทีสุ่ดของ

ประเทศจีน โดยมคีวามเชีย่วชาญดา้นการขนสง่ด่วน โซลูชันซัพพลายเชน และโลจสิตกิสร์ะหว่างประเทศ SF ด าเนินเครือข่ายโลจสิตกิส์

ขนาดใหญ่ทีใ่ชเ้ทคโนโลยขัีน้สงูและอัตโนมัตแิละการวเิคราะหข์อ้มลูเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพและคุณภาพการใหบ้รกิาร ซึง่จดทะเบยีนอยูใ่น

ตลาดหลักทรัพยเ์ซนิเจิน้และตลาดหลักทรัพยฮ์่องกง ซึง่สะทอ้นถงึความแข็งแกร่งในตลาดและความมุ่งม่ันในการขยายธุรกจิระดับโลก 

โดย SF ไดล้งทุนอย่างต่อเนื่องในโครงสรา้งพื้นฐานดา้นโลจสิตกิสแ์ละนวัตกรรมเพื่อขยายการใหบ้รกิารขา้มพรมแดนและเสรมิสรา้ง

ศักยภาพในตลาดนานาชาต ิ

 

3. โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทั 

ณ วันที ่29 เมษายน 2568 โครงสรา้งธรุกจิของ KEX เป็นดง้นี้ 

 

 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู / รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ 

หมายเหต:ุ 

(1) KETH Corporate Services Limited เป็นบรษัิทย่อยของ KEX ที ่KEX ถอืหุน้ทัง้หมด โดยจดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วันที ่17 กุมภาพันธ ์2563 

ที่เขตบรหิารพเิศษฮ่องกง สาธารณรัฐประชาชนจีน มีทุนจดทะเบียนจัดตัง้จ านวน 10,000 เหรียญฮ่องกง เนื่องดว้ยบรษัิทยังมไิดเ้ริ่ม

ด าเนินการเชงิพาณชิยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนัน้ทีป่ระชมุคณกรรมการบรษัิท ครัง้ที ่11/2567 ประชมุเมือ่วันที ่8 พฤศจกิายน 2567 จงึมมีตอินุมัติ

การเลกิกจิการ 

(2) บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส เซอรว์สิ จ ากัด เป็นบรษัิททีจั่ดตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย โดยจดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วันที ่3 กรกฎาคม 2563 เพือ่

ถอืใบอนุญาตประกอบการขนส่งไมป่ระจ าทางและเพือ่ประกอบกจิการขนส่งไมป่ระจ าทางตามพระราชบัญญัตกิารขนสง่ทางบก โดยกจิการ

ถือหุน้สามัญในบรษัิท เคอีเอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส เซอร์วสิ จ ากัด ที่รอ้ยละ 49.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด และมีสทิธอิอกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 

90.57 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ทัง้นี้ บรษัิท เคอีเอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส เซอร์วสิ จ ากัด มีผูถ้ือหุน้อื่น ๆ ไดแ้ก่ บรษัิท มริาเคลิ รชิ  

โฮลดิง้ จ ากัด(6) นายวราวุธ นาถประดษิฐ,์ นางสาววันวสิาข ์ทัศนปรีชาชัย และนายมนตร ีบุษบาธร โดยมสีัดสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 51.00, 

รอ้ยละ 0.01, รอ้ยละ 0.01 และรอ้ยละ 0.01 ตามล าดับ 

(3) บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส - เซ็นทรัล จ ากัด (เดมิใชช้ือ่วา่ บรษัิท เคอรี ่เอ็กซเ์พรส คาโก ้จ ากัด) จดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วันที ่29 กรกฎาคม 

2564 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท เนื่องดว้ยบรษัิทยังมไิดเ้ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ต่อย่างใด ดังนัน้ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท  

ครัง้ที ่11/2567 ประชมุเมือ่วันที ่8 พฤศจกิายน 2567 จงึมมีตอินุมัตกิารเลกิกจิการ 

(4) บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส เบทาโกร จ ากัด (เดมิใชช้ือ่วา่ บรษัิท เคอรี ่เอ็กซเ์พรส โคลดเ์ชน จ ากัด) เป็นบรษัิทร่วมลงทนุระหวา่งกจิการ 

และบรษัิท เบทาโกร จ ากัด (มหาชน) (“เบทาโกร”) โดยการร่วมลงทุนกับบรษัิทย่อยของเบทาโกร คอื BTG LV Co., Ltd. (“BTGLV”)  

ในปี 2564 ดว้ยทุนช าระแลว้ 50 ลา้นบาท โดย KEX ถือหุน้รอ้ยละ 60 และ BTGLV ถือหุน้รอ้ยละ 40 เนื่องดว้ยธุรกจินี้ไม่สอดคลอ้งกับ

เป้าหมายการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันของบริษัทฯ อีกต่อไป ดังนั้น ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั ้งที่ 1/2568 ประชุมเมื่อวันที่  

21 กมุภาพันธ ์2568 จงึมมีตอินุมัตกิารเลกิกจิการ 
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เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

(5) บรษัิท ไฮฟ์บ็อกซ ์(ไทยแลนด)์ จ ากัด เป็นบรษัิทร่วมของ KEX โดยจดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วันที ่1 กันยายน 2565 มทีุนจดทะเบยีนจ านวน 

150 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามัญ 1,500,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในระหว่างปีสิน้สุด 31 ธันวาคม 2566 KEX ไดจ่้าย

ช าระค่าหุน้ส าหรับ 270,000 หุน้ ในอัตราหุน้ละ 66.67 บาท เป็นจ านวนเงินรวม 18.00 ลา้นบาท บริษัทร่วมดังกล่าวจัดตัง้ขึน้โดยมี

วัตถุประสงค์เพื่อใหบ้รกิารตูล็้อกเกอร์ส าหรับการจัดส่งพัสดุ ทัง้น้ี บรษัิท ไฮฟ์บ็อกซ ์(ไทยแลนด์) จ ากัด มีผูถ้ือหุน้อื่น ๆ ไดแ้ก่ บรษัิท  

ไฮฟ์บ็อกซ ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล (เอชเค) จ ากัด, บรษัิท ซปุเปอร ์เทอรเ์ทลิ จ ากัด (มหาชน) (“TURTLE”) (TURTLE เป็นบรษัิทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย) และบรษัิท เฟิงไท ่จ ากัด(7) โดยมสีัดสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 49.00, รอ้ยละ 18.00 และรอ้ยละ 15.00 

ตามล าดับ 

(6) บรษัิท มริาเคลิ รชิ โฮลดิง้ จ ากัด มีผูถ้ือหุน้จ านวน 6 ราย ไดแ้ก่ นายเกล็ดชัย เบญจอาธรศริกิุล, นางภาวณิี มนึสุข, นายวราวุธ นาถ

ประดษิฐ,์ นางสาววันวสิาข ์ทัศนปรีชาชัย, นายจักรเพชร ์ราษฎรเ์จรญิสุข และนางสาวกุลทรี สามัคคนีิชย ์โดยมสีัดส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 

19.40, รอ้ยละ 19.40, รอ้ยละ 19.40, รอ้ยละ 14.00, รอ้ยละ 13.90 และรอ้ยละ 13.90 ตามล าดับ 

(7) บรษัิท เฟิงไท่ จ ากัด มผูีถ้อืหุน้จ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ บรษัิท พีทูดับบลวิ โฮลดิง้ จ ากัด (8) บรษัิท ไฮฟ์บ็อกซ ์อนิเตอรเ์นชั่นแนล (เอชเค) 

จ ากัด และ นายซอืหยวน เจยีง โดยมสีัดสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 51.00, รอ้ยละ 48.99 และรอ้ยละ 0.01 ตามล าดับ 

(8) บรษัิท พีทูดับบลวิ โฮลดิง้ จ ากัด มผูีถ้อืหุน้จ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ นายเป็นต่อ กมลยะบุตร, นายพอดู กมลยะบุตร และนายวรัญญู ผดุงศรี 

โดยมสีัดสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 40, รอ้ยละ 30 และรอ้ยละ 30 ตามล าดับ 

 

4. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“KEX” หรือ “บรษิทัฯ” หรือ “กจิการ”) 

ยังคงเป็นผูน้ าในตลาดขนสง่พัสดดุว่นของประเทศไทย โดยใหบ้รกิารแกภ่าคธรุกจิตา่ง ๆ ไดแ้ก ่การจัดสง่พัสดุแบบ

บุคคล-ส่งถึง-บุคคล (C2C), Corporate Key Accounts (CKA), และ Strategic Key Accounts (SKA) บริษัทฯ 

มุ่งมั่นที่จะเติบโตอย่างมั่นคง พรอ้มยกระดับมาตรฐานการขนส่งพัสดุด่วนดว้ยวิสัยทัศน์ใหม่ ภายใตแ้นวคิด 

“GLOBAL CONNECTIONS, LOCAL DELIVERIES” ดว้ยเครือข่ายศูนย์กระจายพัสดุและจุดใหบ้ริการที่

ครอบคลุมท่ัวประเทศ KEX พรอ้มส่งมอบโซลูชันที่ รวดเร็ว เชือ่ถือได ้และล ้าสมัย เพื่อใหแ้น่ใจว่าทุกพัสดุจะถูก

จัดส่งถงึปลายทางดว้ย ความแม่นย าและประสทิธภิาพสูงสุดตอบโจทย์ทุกความตอ้งการของลูกคา้อย่างดีที่สุด 

โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 บรษัิทฯ มีจุดใหบ้รกิารมากกว่า 13,000 แห่ง มีศูนยก์ระจายพัสดุมากกว่า 600 

แห่ง มศีูนยคั์ดแยกพัสดุ 12 แห่ง มยีานพาหนะส าหรับจัดส่งพัสดุภายใตก้ารบรหิารจัดการกว่า 12,000 คัน และมี

ความสามารถในการคัดแยกพัสดตุ่อวันอยู่ที ่2.3 ลา้นชิน้ 

กลุม่ธุรกจิ 

Consumer-to-Consumer (C2C): KEX ใหบ้รกิารจัดส่งพัสดุและบริการเก็บเงินปลายทางแก่ผูค้า้

ปลกีและลกูคา้ท่ัวไป ผา่นเครอืขา่ยทีก่วา้งขวางของบรษัิทฯ เอง โดยมจีุดใหบ้รกิารกวา่ 13,000 แหง่ ประกอบดว้ย 

รา้นพารเ์ซลช็อป (Parcel Shops) ตูเ้ก็บพัสดุ และจุดบรกิารในรา้นคา้พันธมติร รวมถงึจุดใหบ้รกิารอืน่ ๆ อันไดแ้ก่ 

จุดใหบ้รกิารตามสถานีรถไฟฟ้า BTS และจุดบรกิาร Offline-to-Online (O2O) นอกจากนี้ ยังมบีรกิารรับ-สง่พัสดุถงึ

บา้น (D2D) ซึง่สามารถเรยีกรถเขา้รับพัสดจุากหนา้บา้นของลูกคา้ได ้ 

Corporate Key Account (CKA): KEX ใหบ้ริการจัดส่งพัสดุภายในประเทศ รวมถึงธนาคารและ

สถาบันการเงนิ, บรษัิทกฎหมาย, ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ระหว่างประเทศ, หา้งสรรพสนิคา้, บรษัิทคา้ปลกีโมเดริน์เทรด, 

บรษัิทขายตรง, บรษัิทโทรคมนาคม, บรษัิทการคา้ และส านักงานท่ัวไปที่มีการช าระเงนิเครดติ โดยมุ่งเนน้การ

พัฒนาผลติภัณฑแ์ละบรกิารมาตรฐานของ KEX ผ่านการใหบ้รกิารทีม่คีุณภาพและการตลาดขา้มธุรกจิ สง่เสรมิการ

ขยายตัวของเทคโนโลยีของ KEX และแผนโซลูชันดา้นซัพพลายเชน โดยใชแ้นวคดิทางธุรกจิในอุตสาหกรรม  

การสรา้งคณุคา่และนวัตกรรม 

Strategic Key Account (SKA): KEX ใหบ้ริการครบวงจรแก่ลูกคา้ที่ไดร้ับการก าหนดเฉพาะ ซึ่ง

รวมถงึลูกคา้หลักของกลุ่ม SF และลูกคา้ภายในประเทศที่ไดร้ับการก าหนดเฉพาะ โดยการใหบ้รกิารผ่านสัญญา 

กลยทุธร์ะยะยาว 
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รปูแบบบรกิาร 

บรกิารจดัสง่พสัดุภายในวนัถดัไป (Next-Day Delivery (ND)): บรกิารจัดสง่พัสดุภายในวันถัดไป 

ถอืเป็นหัวใจส าคัญของ KEX ทีย่นืยันไดว้่าพัสดุทุกชิน้ทีน่ าเขา้ระบบกอ่นเวลาปิดรับจะถูกสง่ถงึปลายทางภายในวัน

ถัดไปอยา่งแน่นอน ปัจจุบัน บรกิารจัดสง่พัสดภุายในวันถัดไปครอบคลมุพืน้ทีร่อ้ยละ 99.99 ท่ัวประเทศไทย 

บริการจดัส่งพสัดุแบบประหยดั (Economy Delivery (2D and 3D)): พัสดุจะถูกจัดส่งถึง

ปลายทางภายใน 2 – 3 วัน ดว้ยบรกิารจัดสง่แบบประหยัดของ KEX ปัจจุบัน KEX ใหบ้รกิารจัดสง่พัสดแุบบประหยัด

ครอบคลมุท่ัวประเทศ 

บรกิารรบั-สง่พสัดุถงึบา้น (Door-to-Door (D2D)): เป็นรูปแบบบรกิารเฉพาะลูกคา้ประเภทบุคคล-

สง่ถงึ-บคุคล (C2C) พนักงานของบรษัิทฯ จะเขา้รับพัสดโุดยตรงทีห่นา้บา้นของลกูคา้แตล่ะราย 

บรกิารจดัสง่พสัดรุะหวา่งประเทศ: บรกิาร International Standard Express (SE) ออกแบบมาเพือ่ให ้

บรกิารแก่ลูกคา้ที่มีความตอ้งการการจัดส่งระหว่างประเทศที่มีความรวดเร็วและตรงเวลา เป็นบรกิารจัดส่งพัสดุ

ระหว่างประเทศแบบ Door-to-Door ทีม่กีารด าเนนิงานทีม่ปีระสทิธภิาพสงู และมกีารตดิตามทุกขัน้ตอน ตัง้แต่การ

จัดสง่พัสดุจนถงึการขนส่งและการสง่ถงึปลายทางในที่สุด บรกิารนี้ครอบคลุมหลายภูมภิาคและประเทศในเอเชยี 

อเมรกิาเหนือและใต ้รวมทัง้ยโุรป โดยมเีวลาขนสง่ทีร่วดเร็วและการรับประกันความปลอดภัย 

บรกิารจัดส่งระหว่างประเทศครอบคลุมเกือบทัง้หมดของจีนแผ่นดนิใหญ่ และในดา้นเทคโนโลยี KEX 

สามารถใหข้อ้มลูการตดิตามและตรวจสอบพัสดรุะหว่างประเทศไดแ้บบเรยีลไทมใ์นระหว่างการขนสง่ 

ปัจจุบันบรกิารสง่พัสดุระหว่างประเทศสามารถใชไ้ดเ้พือ่สง่พัสดุไปยังหลายภูมภิาคและประเทศในเอเชยี 

อเมรกิาเหนือและใตร้วมถงึยโุรป และ KEX ยังคงขยายบรกิารไปยังประเทศอืน่ ๆ โดยหวังวา่จะสามารถเชือ่มต่อกับ

ลกูคา้ท่ัวโลกไดใ้นอนาคต 

โซลูชนัโลจสิตกิสแ์ละหว่งโซ่อุปทานทีค่รอบคลุม: KEX ผสานความเชีย่วชาญทอ้งถิน่กับการเขา้ถงึ

ระดับโลก เพือ่ใหก้ระบวนการขนสง่ขา้มพรมแดนง่ายขึน้และเพิม่ประสทิธภิาพในห่วงโซอุ่ปทานไม่ว่าจะเป็นพัสดุ 

อคีอมเมริซ์ขนาดเล็กหรอืขนสง่สนิคา้ระดับองคก์ร KEX มโีซลชูนัทีไ่ดร้ับการออกแบบมาโดยเฉพาะเพือ่ตอบโจทย์

ความตอ้งการของลูกคา้ รวมถงึการขนส่งทางอากาศ ทางบก และการขนส่งหลายรูปแบบคลังสนิคา้ และการ

ปรับปรุงประสทิธภิาพของห่วงโซอุ่ปทานเพือ่ตอบสนองความตอ้งการทีห่ลากหลายดา้นก าหนดเวลาการจัดสง่และ

ขอ้ก าหนดดา้นตน้ทนุ 

รปูแบบการข าระเงนิทีต่อบโจทย:์ ในฐานะบรษัิทจัดสง่พัสดุแหง่แรกในประทศไทยทีใ่หบ้รกิารการช าระ

เงนิปลายทาง KEX ยังคงเดนิหนา้พัฒนานวัตกรรมส าหรับบรกิารนี้อย่างต่อเนื่อง และน าเสนอทางเลอืกใหม่ ๆ ใน

การช าระเงนิ ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบเงนิสด บัตรเครดติ บัตรเดบติ และระบบช าระเงนิไรก้ารสัมผัสเพื่ออ านวยความ

สะดวกแกล่กูคา้ 

แพลตฟอรม์ดจิทิลัเหนอืระดบัช ัน้ 

นอกเหนือจากบรกิารจัดสง่พัสดุขา้งตน้แลว้ ลูกคา้ของ KEX ยังไดร้ับประโยชน์จากขดีความสามารถทาง

ดจิทัิลที่ทันสมัย ซึง่พัฒนาเทคโนโลยีในบา้นที่ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน ความโปร่งใสและความ

รับผดิชอบ พรอ้มทัง้ใหบ้รกิารทีม่มีลูคา่เพิม่แกล่กูคา้ 

แอปพลเิคชนั KEX : แอปพลเิคชันที่รวมบรกิารต่าง ๆ ของ KEX ส าหรับลูกคา้ เช่น การจองบรกิารรับ

พัสดดุว้ยคลกิเดยีว การตดิตามพัสดแุบบเรยีลไทม ์แผนทีจุ่ดบรกิารใกลเ้คยีง และขอ้เสนอสง่เสรมิการขายอืน่ ๆ 

อซีีช่ปิ EasyShip: แพลตฟอร์มการจัดการพัสดุออนไลน์ที่ออกแบบมาเพื่อช่วยธุรกจิในการสรา้งการ

จัดส่งโดยการกรอกขอ้มูลลูกคา้ การพมิพ์ป้ายส่งพัสดุ การเรียกรถเขา้รับพัสดุ การตดิตามสถานะพัสดุ การดงึ

รายงานการจัดสง่ และการเขา้ถงึ KEX Club เพือ่รับรางวัลและสทิธพิเิศษ 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

บรกิาร Fulfillment: บรกิารทีค่รบวงจรรวมถงึการจัดเก็บสนิคา้ การจัดการคลังสนิคา้ การออกบลิ การ

บรรจุหบีห่อ การตดิป้าย การจัดส่ง การช าระเงนิปลายทาง การบรกิาร Extra Care ที่ผูร้ับช าระ และการคืนและ

เปลีย่นสนิคา้ผา่นผูร้ับ 

KEX Club: KEX Club เป็นโปรแกรมสะสมคะแนนที่มอบสทิธปิระโยชน์พเิศษ รางวัลพรีเมียม และการ

เขา้ถงึระบการจัดการพัสด ุEasyShip ทีช่ว่ยเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนนิธรุกจิ EasyShip ทีช่ว่ยเพิม่ประสทิธภิาพ

ในการด าเนินธุรกจิ EasyShip มีฟีเจอร์ต่าง ๆ เช่น การช าระเงนิปลายทาง (COD) การขอรับพัสดุ และโซลูชัน

ดา้นโลจสิตกิสท์ีส่ าคัญอืน่ ๆ 

 

5. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ KEX ณ วันที ่29 เมษายน 2568 มรีายละเอยีด ดังนี้ 

ตารางที ่ก-2: รายชือ่กรรมการของ KEX 

 รายชือ่1/ ต าแหนง่ 

1. นางสาวซนิ หวัง ประธานกรรมการ / ประธานกรรมการสรรหาและพจิารณาคา่ตอบแทน 

2. นายเกล็ดชยั เบญจอาธรศริกิลุ กรรมการ  

3. นางสาวบที ีอยุ กรรมการ / กรรมการสรรหาและพจิารณาคา่ตอบแทน / กรรมการบรหิารความเสีย่ง 

4. นายฮอย ชงิ (เรยม์อนด)์ ยง กรรมการ / กรรมการบรหิารความเสีย่ง / เลขานุการบรษัิท 

5. นายหมงิหลง โจว กรรมการ 

6. นายเจยีเหวย่ จาง กรรมการ / ประธานกรรมการบรหิาร / ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

7. นายประสัณห ์เชือ้พานชิ กรรมการอสิระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ / กรรมการสรรหาและพจิารณาคา่ตอบแทน 

8. นายก าธร ตตยิกว ี กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ / ประธานกรรมการบรหิารความเสีย่ง 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู / รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ และตลาดหลักทรัพยฯ์ 

หมายเหต:ุ 

1/ นางสาวฮว ีเหลง ไอลนี โหยว แสดงความประสงคท์ีจ่ะไม่ต่อวาระต าแหน่งกรรมการ โดยทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ใหญ่ประจ าปี 2568 ของ

บรษัิทฯ เมือ่วันที ่24 เมษายน 2568 ไดม้มีตริับทราบเรือ่งดังกลา่ว  

 

กรรมการผูม้อี านาจลงลายมอืชือ่แทนกจิการ มดัีงนี้  

(1) นายเกล็ดชัย เบญจอาธรศริกิลุ, นายเจยีเหว่ย จาง, นายหมงิหลง โจว กรรมการหนึง่ในสามคนนี้ลง

ลายมอืชือ่ร่วมกับ นางสาวซนิ หวัง หรอื นางสาวบที ีอุย หรอื นายฮอย ชงิ (เรยม์อนด)์ ยง รวมเป็น

สองคนและประทับตราส าคัญของบรษัิท 

(2) นายเกล็ดชัย เบญจอาธรศิร ิกุล, นายเจียเหว่ย จาง, นายหมิงหลง โจว, นางสาวซนิ หวัง หรือ 

นางสาวบที ีอุย หรอื นายฮอย ชงิ (เรยม์อนด)์ ยง กรรมการสองในหกคนนี้ลงลายมอืชือ่ร่วมกันและ

ประทับตราส าคัญของบรษัิทส าหรับการยืน่ค าขอ และเอกสารใด ๆ ทีย่ืน่ต่อกรมการขนสง่ กระทรวง

คมนาคม ส านักงานตรวจคนเขา้เมือง กรมการต่างประเทศ กรมศุลกากร กรมสรรพากร กรม

สรรพสามติ กรมพัฒนาธุรกจิการคา้ กรมการจัดหางาน ส านักงานประกันสังคม กระทรวงแรงงาน 

กรมการปกครอง ส า นักงานคณะกรรมการคุ ม้ครองผู บ้ริโภค ส า นักงานต ารวจแห่งชาติ 

องคก์ารโทรศัพทแ์ห่งประเทศไทย การประปานครหลวง การประปาสว่นภมูภิาค การไฟฟ้านครหลวง 

การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค องคก์ารอาหารและยา กรมการคา้ภายใน กรมการคา้ต่างประเทศ ส านักงาน

มาตรฐานผลติภัณฑอ์ุตสาหกรรม ส านักงานเขต หน่วยงานราชการสว่นกลาง หน่วยงานราชการสว่น

ภมูภิาค และหน่วยงานราชการทอ้งถิน่ 

 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

6. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

 ณ วันที ่16 พฤษภาคม 2568 รายชือ่ผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง KEX มรีายละเอยีดดังนี้ 

ตารางที ่ก-3: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ใหญข่อง KEX 

ล าดบั รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวนหุน้ รอ้ยละเมือ่เทยีบกบั

จ านวนหุน้ทีจ่ าหนา่ย

ไดแ้ลว้ท ัง้หมดของ

KEX 

รอ้ยละเมือ่เทยีบ

กบัสทิธอิอกเสยีง

ท ัง้หมดของ KEX 

1 บรษัิท เอสเอฟ อนิเตอรเ์นชัน่แนล โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากัด  2,853,952,489  81.43   81.43  

2 UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED – Client Account 255,944,037  7.30   7.30  

3 บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 44,537,600  1.27   1.27  

4 นายทวฉัีตร จุฬางกรู 32,526,800  0.93   0.93  

5 บรษัิท สหพัฒนาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากัด (มหาชน) 11,400,000  0.33   0.33  

6 นายตอ่ศักดิ ์ทันตววัิฒนา 10,242,000  0.29   0.29  

7  MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 10,000,000  0.29   0.29  

8 นายนเรศ งามอภชิน 8,000,000  0.23   0.23  

9 บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากัด 7,610,550  0.22   0.22  

10 นายนุรักษ์ มหัทธนะอานนท ์ 6,000,000  0.17   0.17  

รวมผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก 3,240,213,476  92.45  92.45  

ผูถ้อืหุน้รายอืน่  264,756,819   7.55   7.55  

รวมท ัง้ส ิน้  3,504,970,295   100.00   100.00  

ทีม่า: ขอ้มูล ณ วันที ่21 พฤษภาคม 2568 ซึง่มาจากขอ้มูลจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของบรษัิทฯ ณ วันที ่16 พฤษภาคม 2568 

จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลักทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากัด 

 

7. โครงสรา้งรายได ้

โครงสรา้งรายไดข้องบรษัิทฯ ส าหรับปี 2565 – 2567 และ 3 เดอืนแรกปี 2568 เป็นดังนี้ 

ตารางที ่ก-4: โครงสรา้งรายไดข้อง KEX 

โครงสรา้งรายได ้

รายได ้

 

ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 3 เดอืนแรกปี 2568 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและการ

ใหบ้รกิารจดัสง่พสัด ุ

16,994.93 99.12 11,455.89 99.26 9,438.78 98.16 1,145.40 97.96 

การจัดสง่พัสดแุบบบคุคล-สง่ถงึ-

บคุคล (C2C)1/ 

n.a. 0.00 4,973.10 43.09 4,623.10 48.08 756.94 64.76 

Corporate Key Account (CKA)2/ n.a. 0.00 1,325.90 11.49 1,109.01 11.53 272.28 23.29 

Strategic Key Account (SKA)3/ n.a. 0.00 4,910.37 42.55 3,337.67 34.71 22.21 1.90 

อืน่ๆ4/ n.a. 0.00 246.53 2.14 369.00 3.84 93.61 8.01 

รายไดค้า่โฆษณา 8.12 0.05 14.44 0.13 10.15 0.11 - 0.00 

รายไดจ้ากการขายและการ

ใหบ้รกิาร 

17,003.05 99.17 11,470.34 99.38 9,448.92 98.26 1,145.04 97.96 

รายไดอ้ืน่5/ 142.00 0.83 71.14 0.62 167.08 1.74 23.86 2.04 

รวม 17,145.04 100.00 11,541.48 100.00 9,616.00 100.00 1,168.90 100.00 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู / รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ และงบการเงนิประจ าปี 2567 ของบรษัิทฯ 

หมายเหต:ุ 

1/ C2C = ลกูคา้ทีใ่ชบ้รกิารผ่านชอ่งทางรา้นคา้ แอปพลเิคชนั เว็บไซต ์และคอลเซ็นเตอร ์

2/ CKA = Corporate Key Account กลุม่ลกูคา้องคก์รหรอืบรษัิททีใ่ชก้ารก าหนดราคาตามสัญญาและมสีัญญามาตรฐาน 

3/ SKA = Strategic Key Account กลุม่ลกูคา้เชงิกลยทุธท์ีม่ปีรมิาณขนสง่จ านวนมากและก าหนดราคาตามสัญญาและเงือ่นไขในสัญญา 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่7 

4/ อืน่ ๆ คอื รายไดจ้ากการใหบ้รกิารขนสง่พัสดรุะหวา่งประเทศ 

5/  รายไดอ้ืน่ ๆ ไดแ้ก ่รายไดค้า่นายหนา้ รายไดค้า่บรหิารจัดการ รายไดค้า่บรกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ รายไดด้อกเบีย้ทีค่ านวณดว้ยวธิี

อัตราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ ส าหรับสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลค่าดว้ยวธิรีาคาทนุตัดจ าหน่าย และส าหรับสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลค่าดว้ย

มูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอืน่ไปยังก าไรหรือขาดทุน (FVOCI) ก าไรจากสนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไร

หรอืขาดทนุ เงนิปันผลรับ และอืน่ ๆ  

 

8. ฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงาน 

ขอ้มลูทางการเงนิตามงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับปีสิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

และ 3 เดอืนแรกปี 2568 มรีายละเอยีดสรุปโดยดังนี้ 

ตารางที ่ก-5: งบแสดงฐานะทางการเงนิของ KEX 

รายการ 
 

งบปี 2565 

ณ 31 ธ.ค. 2565 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบปี 2566 

ณ 31 ธ.ค. 2566 

(ปรบัปรุงใหม่) 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบปี 2567 

ณ 31 ธ.ค. 2567 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบ 3 เดอืนแรกของ 

ปี 2568 

ณ 31 ม.ีค. 2568 

ฉบบัสอบทาน2/ 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

สนิทรพัย ์         

สนิทรพัยห์มุนเวยีน         

 เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด  2,163.03  17.89  736.33  8.17  3,188.65  42.65 206.21 4.99 

 

เงนิฝากประจ าทีค่รบก าหนดอายภุายใน

หนึง่ปี 

 -    -  -    -  -    - - - 

- 

สนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมลูคา่ดว้ยมลูคา่

ยตุธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทนุสว่นทีค่รบ

ก าหนดภายในหนึง่ปี 

 168.93  1.40  -    -  -    - - - 

 

สนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมลูคา่ดว้ยมลูคา่

ยตุธิรรมผ่านก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืน่ 

 -    -  -    -  -    - - - 

 ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ - สทุธ ิ  1,852.31  15.32  1,338.33  14.86  1,011.92  13.54 902.73 21.84 

 สนิคา้คงเหลอื   123.46  1.02 52.74    0.59 24.85 0.33 29.57 0.72 

 สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่  100.31  0.83 116.62  1.29 115.18 1.54 97.16 2.35 

รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน  4,408.03  36.45  2,244.02 24.91 4,340.60 58.06 1,235.66 29.90 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน         

 สนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมลูคา่ดว้ยมลูคา่

ยตุธิรรมผ่านก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืน่ 

 631.13  5.22  -    - - - - - 

 เงนิลงทนุในบรษัิทร่วม  -    -  16.80  0.18  12.10  0.16 10.70 0.26 

 อาคาร และอปุกรณ์ - สทุธ ิ  2,490.14  20.59  2,145.97  23.82  1,238.75  16.57 1,161.90 28.11 

 สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้- สทุธ ิ  2,903.44  24.01  2,449.28  27.19  672.93  9.00 552.23 13.36 

 สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตน - สทุธ ิ  212.35  1.76  176.48  1.96  98.93  1.32 90.16 2.18 

 สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี  879.46  7.27 1,529.34  16.98  626.03  8.37 602.03 14.57 

 สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่  568.68  4.70  447.96  4.97  486.90  6.51 480.50 11.63 

รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน  7,685.20  63.55  6,765.10  75.09 3,135.64 41.94 2,897.52 70.10 

รวมสนิทรพัย ์ 12,093.24  100.00 9,009.12  100.00 7,476.24 100.00 4,133.18 100.00 

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้         

หนีส้นิหมนุเวยีน         

 เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบันการเงนิ  -    -  300.00  3.33 400.00 5.35 400.00 9.68 

 เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งกัน  -    -  1,300.00  14.43 1,900.00 25.41 - - 

 

สว่นของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนด

ช าระภายในหนึง่ปีจากสถาบันการเงนิ 

 9.30  0.08  11.16  0.12 29.54 0.40 26.75 0.65 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่8 

รายการ 
 

งบปี 2565 

ณ 31 ธ.ค. 2565 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบปี 2566 

ณ 31 ธ.ค. 2566 

(ปรบัปรุงใหม่) 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบปี 2567 

ณ 31 ธ.ค. 2567 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบ 3 เดอืนแรกของ 

ปี 2568 

ณ 31 ม.ีค. 2568 

ฉบบัสอบทาน2/ 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

 เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่    1,941.55  16.05  1,717.75  19.07 1,817.69 24.31 1,364.28 33.01 

 เจา้หนี้บรกิารเก็บเงนิปลายทาง  568.28  4.70  614.81  6.82 67.62 0.90 69.86 1.69 

 รายไดร้ับลว่งหนา้  48.54  0.40  9.70  0.11 10.09 0.13 17.67 0.43 

 ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย  -    -  -    - - - - - 

 

หน้ีสนิตามสญัญาเชา่สว่นทีถ่งึก าหนด

ช าระภายในหนึง่ปี 

 1,812.19  14.99  1,441.10  16.00 463.04 6.19 381.30 9.23 

 หน้ีสนิหมนุเวยีนอืน่  37.40  0.31  23.33  0.26 16.59 0.22 61.45 1.49 

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน  4,417.25  36.53 5,417.85 60.14 4,704.57 62.93 2,321.31 56.16 

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน         

 เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ  29.00  0.24 29.54 0.33 - - - - 

 หน้ีสนิตามสญัญาเชา่  945.52  7.82 775.27 8.61 306.83 4.10 242.17 5.86 

 ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน  125.82  1.04  131.66 1.46 59.31 0.79 61.82 1.50 

 หน้ีสนิไมห่มนุเวยีนอืน่  77.96  0.64 58.49 0.65 57.31 0.77 56.71 1.37 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน  1,178.30  9.74  994.96  11.04 423.45 5.66 360.70 8.73 

รวมหนีส้นิ  5,595.55  46.27  6,412.81  71.18 5,128.03 68.59 2,682.01 64.89 

สว่นของผูถ้อืหุน้         

 ทนุจดทะเบยีน          

 

  หุน้สามญัจ านวน 4,598,500,000 หุน้  

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท (พ.ศ. 

2566 : หุน้สามัญจ านวน 

1,780,000,000 หุน้  

ช าระแลว้หุน้ละ 0.50 บาท) 

 890.00  7.36  890.00  9.88 2,299.25 30.75 2,299.25 55.63 

 ทนุทีอ่อกและช าระแลว้          

 

  หุน้สามญัจ านวน 3,504,970,295 หุน้  

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท (พ.ศ. 

2566 : หุน้สามัญจ านวน 

1,742,577,000 หุน้  

ช าระแลว้หุน้ละ 0.50 บาท) 

 871.29  7.20  871.29  9.67 1,752.49 23.44 1,752.49 42.40 

 สว่นเกนิมลูคา่หุน้  8,139.15  67.30  8,139.15  90.34 12,887.89 172.38 12,887.89 311.82 

 ส ารองอืน่ - การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์  87.98  0.73  87.98  0.98 87.98 1.18 87.98 2.13 

 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม         

    จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย  89.00  0.74  89.00  0.99 89.00 1.19 89.00 2.15 

    ยังไมไ่ดจั้ดสรร (ขาดทนุสะสม) (2,680.40)  (22.16) (6,580.74)  (73.05) (12,434.01) (166.31) (13,330.88) (322.53) 

 องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของเจา้ของ (7.17)  (0.06)  -    - - - - - 

รวมสว่นของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิทั  6,499.85  53.75  2,606.68  28.93 2,383.35 31.88 1,486.48 35.96 

 สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ  (2.16) (0.02) (10.36) (0.12) (35.13) (0.47) (35.31) (0.85) 

รวมสว่นของเจา้ของ  6,497.69  53.73  2,596.32  28.82 2,348.21 31.41 1,451.17 35.11 

รวมหนีส้นิและสว่นของเจา้ของ 12,093.24  100.00  9,009.12  100.00 7,476.24 100.00 4,133.18 100.00 

หมายเหต:ุ  งบการเงนิของกจิการสามารถดูรายละเอยีดไดท้ี ่เว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ 

(www.sec.or.th) หรอืเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565, 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท  

ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาส ์คเูปอรส์ เอบเีอเอส จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่9 

2/ งบการเงนิ ส าหรับงวด สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2568 ผ่านการสอบทานโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บริษัท ไพรซ้วอเตอร์เฮาส ์ 

คเูปอรส์ เอบเีอเอส จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

ตารางที ่ก-6: งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จของ KEX 

รายการ 
 

ปี 2565 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2565 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

ปี 2566 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2566 

(ปรบัปรุงใหม่) 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

ปี 2567 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2567 

 

ฉบบัตรวจสอบ1/ 

งบ 3 เดอืนแรก ปี 2568 

งวดสิน้สุด 

31 ม.ีค 68 

 

(ฉบบัสอบทาน)2/ 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 17,003.05 100.00 11,470.34 100.00 9,448.92 100.00 1,145.04 100.00 

ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร  (18,685.14) (109.89)  (14,337.82)  (125.00) (12,606.12) (133.41)  (1,641.03)  (143.32) 

ก าไร (ขาดทุน) ข ัน้ตน้  (1,682.09)  (9.89)  (2,867.48)  (25.00) (3,157.20) (33.41)  (495.99)  (43.32) 

รายไดอ้ืน่ 142.00 0.84 71.14 0.62 167.08 1.77 23.86 2.08 

คา่ใชจ่้ายในการขาย  (349.26)  (2.05)  (279.18)  (2.43) (173.23) (1.83)  (20.36)  (1.78) 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร  (1,647.13)  (9.69)  (1,438.93)  (12.42) (1,393.86) (14.75)  (276.48)  (24.15) 

ผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ของ

สนิทรัพยท์างการเงนิและสนิทรัพยท์ีเ่กดิจาก

สัญญา 

- - (14.56) (0.13) (39.25) (0.42)  (86.67)  (7.57) 

คา่ใชจ่้ายอืน่ ๆ - - - - (308.23) (3.26) - - 

ตน้ทุนทางการเงนิ  (73.25)  (0.43)  (69.42)  (0.61) (118.88) (1.26)  (12.10)  (1.06) 

สว่นแบง่ขาดทุนจากบรษัิทร่วมตามวธิสี่วนไดเ้สยี 0.00 0.00  (1.92)  (0.02) (3.98) (0.04)  (1.40)  (0.12) 

ก าไร (ขาดทุน) กอ่นภาษเีงนิได ้  (3,609.74)  (21.23)  (4,585.80)  (39.98) (5,027.56) (53.21)  (869.14)  (75.90) 

(คา่ใชจ่้าย) รายไดภ้าษีเงนิได ้ 759.76 4.47 667.51 5.82 (920.52) (9.74)  (27.91)  (2.44) 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบัปี  (2,849.99)  (16.76)  (3,918.28)  (34.16) (5,948.08) (62.95)  (897.04)  (78.34) 

สว่นทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ  (20.14)  (0.12)  (20.20)  (0.18) (36.77) (0.39)  (0.17)  (0.02) 

สว่นทีเ่ป็นของผูเ้ป็นเจา้ของบรษัิทใหญ่  (2,829.84)  (16.64)  (3,898.08)  (33.98) (5,911.32) (62.56)  (896.87)  (78.33) 

หมายเหต:ุ  งบการเงนิของกจิการสามารถดูรายละเอียดไดท้ี่ เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ 

(www.sec.or.th) หรอืเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

1/ งบการเงิน ส าหรับปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565, 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชีรับอนุญาต บริษัท  

ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาส ์คเูปอรส์ เอบเีอเอส จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ งบการเงนิ ส าหรับงวด สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2568 ผ่านการสอบทานโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บริษัท ไพรซ้วอเตอร์เฮาส ์ 

คเูปอรส์ เอบเีอเอส จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

ตารางที ่ก-7: งบกระแสเงนิสดของ KEX 

รายการ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

งบปี 2565 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2565 
 

งบปี 2566 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2566 

(ปรบัปรุงใหม)่ 

งบปี 2567 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2567 

งบ 3 เดอืนแรก

ของปี 2568 

งวดสิน้สุด 

31 ม.ีค. 68 

กระเเสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมด าเนนิงาน (1,282.50)    (2,038.77) (2,390.22) (960.62) 

กระเเสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมลงทนุ  4,534.53  260.29 (496.62) 36.30 

กระเเสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมจัดหาเงนิ (2,377.87)  351.78 5,339.16 (2,058.11) 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ  874.16  (1,426.70) 2,452.32 (2,982.44) 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ ตน้งวด  1,288.87  2,163.03 736.33 3,188.65 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ สิน้งวด  2,163.03  736.33 3,188.50 206.21 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่10 

ตารางที ่ก-8: อตัราสว่นทางการเงนิของ KEX 

รายการ ปี 2565 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2565 

ปี 2566 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2566 

(ปรบัปรุงใหม)่ 

ปี 2567 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2567 

งบ 3 เดอืนแรก

ของปี 2568 

งวดสิน้สุด 

31 ม.ีค. 68 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) 

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง1/  (เทา่) 1.00 0.41 0.92 0.53 

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว2/  (เทา่) 0.95 0.48 0.89 0.48 

อัตราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงนิสด3/  (เทา่)  (0.26) (0.41) (0.47) (0.21) 

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหน้ีการคา้4/  (เทา่) 13.86 10.42 15.20 7.01 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลีย่5/  (วัน) 26.33 35.03 24.02 52.06 

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนี้6/  (เทา่) 18.29 17.81 32.21 7.24 

ระยะเวลาในการช าระหน้ี7/  (วัน) 19.96 20.49 11.33 50.41 

วงจรเงนิสด8/  (วัน) 6.37 14.54 12.69 1.65 

อตัราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 

อัตราก าไรขัน้ตน้9/             (รอ้ยละ)  (9.89) (25.00) (33.41) (43.32) 

อัตราก าไรสทุธิ10/             (รอ้ยละ)  (16.64) (33.98) (53.95) (76.81) 

อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้11/            (รอ้ยละ)  (35.79) (85.73) (239.11) (392.26) 

อตัราสว่นแสดงประสทิธภิาพในการด าเนนิงาน (Efficiency Ratio) 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์12/           (รอ้ยละ)  (19.42) (36.94) (71.72) (83.66) 

อัตราหมนุเวยีนของสนิทรัพย์13/               (เทา่) 1.17 1.09 1.15 1.20 

อตัราสว่นวเิคราะหค์วามสามารถในการช าระหนี ้(Financial Leverage Ratio) 

อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้14/              (เทา่) 0.86 2.47 2.18 1.85 

อัตราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ EBITDA15/               (เทา่)  (2.60) (1.52) (0.97) (0.33) 

อัตราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้16/            (เทา่) (14.66) (36.52) (26.81) (30.82) 

อัตราสว่นความสามารถในการช าระหนี้17/              (เทา่) (0.59) (0.83) (1.14) (3.91) 

หมายเหต:ุ  

1/  อัตราสว่นสภาพคลอ่ง ค านวณจากยอกรวมของสนิทรัพยห์มนุเวยีนหารดว้ยหน้ีสนิหมนุเวยีนรวม 

2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว ค านวณจากยอดรวมของเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เงนิลงทนุระยะสัน้ และลกูหนี้การคา้และลกูหนี้

อืน่หารดว้ยหน้ีสนิหมนุเวยีนรวม 

3/  อัตราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงนิสด ค านวณจากยอดเงนิสดสทุธทิีเ่กดิจากกจิกรรมการด าเนนิงานหารดว้ยคา่เฉลีย่ของหน้ีสนิหมนุเวยีนรวม 

4/  อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหน้ีการคา้ค านวณจากรายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารหารดว้ยลกูหนี้การคา้เฉลีย่ (ยอดขัน้ตน้)   

5/ ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลีย่ ค านวณจาก 365 หารดว้ยอัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหน้ีการคา้ 

6/ อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หน้ี ค านวณจากตน้ทนุการขายและการบรกิารหารดว้ยเจา้หน้ีการคา้เฉลีย่ 

7/ ระยะเวลาเฉลีย่ในการช าระหน้ี ค านวณจาก 365 หารดว้ยอัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หน้ี 

8/ วงจรเงนิสด ค านวณจากสว่นตา่งระหวา่งระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลีย่กับระยะเวลาเฉลีย่ในการช าระหน้ี 

9/ อัตราก าไรขัน้ตน้ ค านวณจากก าไรขัน้ตน้หารดว้ยรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 

10/ อัตราก าไรสทุธ ิค านวณจาก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับงวดหารดว้ยรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 

11/ อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ค านวณจากก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับงวดหารดว้ยคา่เฉลีย่ของสว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

12/ อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ค านวณจาก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับงวดหารดว้ยคา่เฉลีย่สนิทรัพยร์วม 

13/ อัตราสว่นหมนุเวยีนของสนิทรัพย ์ค านวณจากรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิารหารดว้ยคา่เฉลีย่สนิทรัพยร์วม 

14/ อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ ค านวณจากหน้ีสนิรวมหารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

15/ อัตราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ EBITDA ค านวณจากยอดรวมของหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้และหน้ีสนิตามสัญญาเชา่หารดว้ย EBITDA 

16/ อัตราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ค านวณจาก EBITDA หารดว้ยดอกเบีย้จ่าย 

17/ อัตราสว่นความสามารถในการช าระหน้ี ค านวณจาก EBITDA หารดว้ยยอดรวมของเงนิกูย้มืระยะสัน้ หน้ีสนิตามสัญญาเชา่สว่นทีถ่งึก าหนด

ช าระภายในหนึง่ และตน้ทนุทางการเงนิ 
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วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ KEX  

• ผลการด าเนนิงานตามงบการเงนิรวม 

ผลการด าเนนิงานส าหรับปี 2565 - 2567 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการของกิจการและบริษัทย่อยส าหรับปี 2565 – 2567 มีจ านวน 

17,003.05 ลา้นบาท 11,470.34 ลา้นบาท และ 9,448.92 ตามล าดับ ลดลงจ านวน 5,532.71 ลา้นบาท และ 

2,021.41 ลา้นบาท หรอื ลดลงรอ้ย 32.54 และรอ้ยละ 17.62 ตามล าดับ ทัง้นี้ โครงสรา้งรายไดจ้ากการขายและ

ใหบ้รกิารปรากฏในตารางที ่ก-3 ขา้งตน้นี้ 

ในปี 2566 กจิการมรีายไดจ้ากการขายและบรกิารลดลง เนื่องมาจากการลดลงของปรมิาณการจัดส่งพัสดุ 

โดยยอดรวมของปรมิาณการจัดส่งพัสดุลดลงรอ้ยละ 30 เมือ่เปรยีบเทยีบกับปีก่อนหนา้นี้ ซึง่มสีาเหตุหลักมาจาก

ปรมิาณการซือ้ขายผ่านทางตลาดพาณิชยอ์เิล็กทรอนิกส ์(E-commerce) ที่ต ่ากว่ากจิการคาดการณ์ โดยเฉพาะ

การลดลงในไตรมาส 3/2566 อนึง่ การลดลงนี้สอดคลอ้งกับแผนธุรกจิทีต่อ้งการรักษาสว่นแบ่งการตลาดในตลาด 

อคีอมเมริ์ซ ควบคู่กับการรรักษาระดับปรมิาณการจัดส่งพัสดุใหอ้ยู่ในระดับที่มีเสถียรภาพเพื่อใหส้ามารถจัดสรร

ทรัพยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ โดยแผนธุรกจิของบริษัทฯ คือการปรับปรุงคุณภาพการใหบ้ริการ 

โดยเฉพาะในตลาดการจัดส่งพัสดุแบบ C2C เพื่อใหอ้นาคตปรมิาณการจัดส่งพัสดุเพิม่ขึน้อย่างสมดุลและลด

ผลกระทบจากความผันผวนของปรมิาณการจัดสง่พัสดขุองตลาดอคีอมเมริซ์ 

ในปี 2567 กจิการมรีายไดจ้ากการขายและบรกิารลดลง เนื่องมาจากการลดลงของปรมิาณการจัดส่งพัสดุ 

โดยยอดรวมของปรมิาณการจัดสง่พัสดุลดลงรอ้ยละ 23 เมือ่เปรยีบเทยีบกับปีกอ่นหนา้นี้ โดยมสีาเหตุหลักมาจาก

ปรมิาณการส่งพัสดุจากแพลตฟอร์มอเิล็กทรอนิกส ์(“SKA”) ที่ลดลงตามคาดการณ์ ทัง้นี้ การลดลงดังกล่าว

สอดคลอ้งกับกลยุทธข์องกจิการทีมุ่่งลดการพึง่พาแพลตฟอรม์พาณิชยอ์เิล็กทรอนิกส ์และใหค้วามส าคัญกับกลุ่ม

ผูใ้ชบ้รกิารทีใ่หผ้ลตอบแทนสูงมากขึน้ โดยสัดสว่นรายไดจ้ากผูใ้ชบ้รกิารประเภท C2C เตบิโตจากรอ้ยละ 43.09 

ในปี 2566 เป็นรอ้ยละ 48.08 ในปี 2567 ในขณะที่สัดส่วนรายไดจ้ากผูใ้ชบ้ริการประเภท SKA ลดลงอย่าง 

มนัียส าคัญจากรอ้ยละ 42.55 ในปี 2566 เป็นรอ้ยละ 34.71 ในปี 2567 

ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิารของกจิการและบรษัิทย่อยส าหรับปี 2565 – 2567 มจี านวน 18,685.14 ลา้น

บาท 14,337.82 ลา้นบาท และ 12,606.12 ตามล าดับ ลดลง 4,347.32 ลา้นบาท และ 1,731.69 ลา้นบาท หรอื 

ลดลง รอ้ยละ 23.27 และรอ้ยละ 12.08 ตามล าดับ 

ในปี 2566 ตน้ทนุขายและบรกิาร ลดลงรอ้ยละ 23.27 จากปีกอ่นหนา้ แตย่ังนอ้ยกวา่การลดลงของรายได ้

จากการขายและบรกิารของปีนี้ทีล่ดลงถงึรอ้ยละ 32.54 เมือ่เทยีบกับปีกอ่นหนา้ เนื่องจาก บรษัิทฯ ไม่สามารถลด

ตน้ทนุทีส่ าคัญใหส้อดคลอ้งกับการลดลงของรายได ้อาท ิตน้ทนุคา่น ้ามันลดลงเพยีงรอ้ยละ 27.51 เมือ่เทยีบกับปี

กอ่นหนา้ ตน้ทนุคา่ขนสง่จากหน่วยงานขนสง่ภายนอก (Outsource) ลดลงเพยีงรอ้ยละ 15.68 เมือ่เทยีบกับปีก่อน

หนา้ และตน้ทนุคา่เชา่คลังสนิคา้และค่าเชา่รถ ลดลงเพยีงรอ้ยละ 14.98 เมือ่เทยีบกับปีกอ่นหนา้ ทัง้นี้ บรษัิทฯ อยู่

ระหว่างการลดตน้ทุนและเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานของกจิการใหไ้ปในทศิทางที่ดีข ึน้อย่างต่อเนื่อง โดย

กจิการด าเนินโครงการปรับปรุงจุดใหบ้รกิารและรา้นคา้ประกอบไปดว้ยการปรับใชก้ลยุทธดั์งนี้ 1) เกณฑส์ าหรับ

ค านวณก าไรขัน้ตน้เพือ่ใชก้ าหนดราคาทีแ่มน่ย า 2) การปิดจุดใหบ้รกิารทีผ่ลการด าเนนิงานไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย 

และ 3) การหาพันธมติรใหมเ่พือ่สรา้งแรงจูงใจในการขายและจ ากัดตน้ทนุขาย 

ในปี 2567 ตน้ทนุขายและบรกิาร ลดลงรอ้ยละ 12.08 จากปีกอ่นหนา้ แตย่ังนอ้ยกวา่การลดลงของรายได ้

จากการขายและบรกิารของปีนี้ทีล่ดลงถงึรอ้ยละ 17.62 เมือ่เทยีบกับปีกอ่นหนา้ เนื่องจาก บรษัิทฯ ไม่สามารถลด

ตน้ทุนทีส่ าคัญใหส้อดคลอ้งกับการลดลงของรายได ้ทัง้นี้ การลดลงสว่นใหญ่ของตน้ทุนขายและบรกิารมีสาเหตุ

หลักมาจากการลดตน้ทุนในหลายดา้น และการลดลงของค่าขนส่งจากการใชห้น่วยงานขนส่งที่ใหบ้รกิารจาก
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ภายนอก ซึง่บางส่วนเป็นผลมาจากปริมาณการขนส่งที่ลดลง รวมถึงความพยายามอย่างต่อเนื่องในการเพิม่

ประสทิธภิาพการใชท้รัพยากร โดยการปรับปรุงการด าเนนิงานหลัก 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (รวมผลขาดทุนดา้นเครดติที่คาดว่าจะเกดิขึน้และค่าใชจ่้ายอืน่ ๆ) ของ

กจิการและบรษัิทย่อยส าหรับปี 2565 – 2567 มีจ านวน 1,996.40 ลา้นบาท 1,718.11 ลา้นบาท และ 1,914.57 

ลา้นบาท ตามล าดับ ลดลงจ านวน 278.29 ลา้นบาท และเพิม่ขึน้จ านวน 196.46 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอื เพิม่ขึน้ 

ลดลง รอ้ยละ 13.94 และเพิม่ขึน้ รอ้ยละ 11.43 ตามล าดับ 

ในปี 2566 ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารลดลงรอ้ยละ 13.94 จากปีกอ่นหนา้ โดยมสีาเหตุหลักมาจาก

การลดลงของค่าใชจ่้ายบรหิารอืน่และค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด และผลส าเร็จจากการปรับใชก้ารบรหิารจัดการระดับ

ภมูภิาค (โดยเฉพาะจากประเทศจนี) 

ในปี 2567 คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.43 จากปีกอ่นหนา้ โดยมสีาเหตหุลักมาจาก 

กลยทุธข์องบรษัิทฯ ในการปรับรูปแบบธรุกจิทีม่คีวามยดืหยุน่และคล่องตัวมากขึน้  

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธสิว่นของผูเ้ป็นเจา้ของบรษัิท ส าหรับปี 2565 – 2567 โดยในปี 2565 – 2567 กจิการ

มีผลขาดทุนสุทธ ิจ านวน 2,829.84 ลา้นบาท 3,898.08 ลา้นบาท และ 5,911.32 ตามล าดับ ทัง้นี้ ในปี 2567 

กจิการไดม้ีการบันทกึรายการค่าใชจ่้ายที่เกดิขึน้ครัง้เดยีว (One-off Adjustment) จ านวน 1,618.2 ลา้นบาท ซึง่

สว่นใหญเ่กีย่วขอ้งกับค่าเผือ่สนิทรัพยถ์าวร ยานพาหนะ และคา่ชดเชยพเิศษแบบครัง้เดยีว นอกจากนี้ ยังมรีายการ

ปรับปรุงภาษีเงนิได ้จ านวน 920.52 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากการกลับรายการภาษีเงนิไดร้อตัดบัญชทีีเ่กดิจาก

รายการขาดทุนทางภาษีที่ยังไม่ไดใ้ช ้เนื่องจากผูบ้รหิารพจิารณาแลว้ เห็นว่าบรษัิทฯ อาจไม่มีก าไรทางภาษีใน

อนาคตเพียงพอที่จะน าผลแตกต่างชั่วคราวที่เกดิจากผลขาดทุนทางภาษีมาใชป้ระโยชน์ไดใ้นรอบระยะเวลาที่

กฎหมายก าหนด โดยหากปรับผลกระทบดังกล่าวออก ผลขาดทุนสุทธสิ่วนของผูเ้ป็นเจา้ของบรษัิทฯ จะอยู่ที่ 

3,372.60 ลา้นบาท 

ผลการด าเนนิงานไตรมาส 1 ปี 2568  

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร อยู่ที ่1,145.0 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 34 เมือ่เทยีบกับไตรมาสกอ่น 

และลดลงรอ้ยละ 55 เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น ทัง้นี้ เป็นไปตามแผนกลยทุธท์ีว่างไว ้โดยบรษัิทฯ ไดเ้ริม่

ควบคุมปรมิาณพัสดุจากกลุ่มลูกคา้ SKA ตัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2568 ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของการปรับโครงสรา้งพอรต์

ลูกคา้ เพื่อมุ่งเนน้การเพิม่รายไดต้่อพัสดุ (Yield per Con) โดยลดการใหบ้รกิารลูกคา้ SKA ที่มีรายไดเ้ฉลี่ยต่อ

เที่ยวต ่า และหันมาเนน้การใหบ้รกิารแบบครบวงจร (end-to-end solution) แก่ลูกคา้องค์กรที่มีศักยภาพในการ

สรา้งรายไดท้ี่ดีกว่า เพื่อใหก้ารเตบิโตเป็นไปอย่างยั่งยืน ทัง้นี้ ปรมิาณพัสดุจากกลุ่มลูกคา้ที่ใหผ้ลตอบแทนต ่า

ลดลงอยา่งมนัียส าคัญในไตรมาส 1 ปี 2568 สะทอ้นถงึการด าเนนิการตามกลยุทธด์ังกล่าว 

ในดา้นสัดส่วนรายได ้บรษัิทฯ มีการปรับพอร์ตลูกคา้อย่างต่อเนื่อง โดยในไตรมาส 1 ปี 2568 สัดส่วน

รายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ C2C เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 46 ในไตรมาส 1 ปี 2567  เป็นรอ้ยละ 66 ในไตรมาส 1 ปี 2568 

ในขณะทีก่ลุม่ลูกคา้ CKA เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 11 ในไตรมาส 1 ปี 2567 เป็นรอ้ยละ 24 ในชว่งเวลาเดยีวกัน ในทาง

กลับกัน กลุ่มลูกคา้  SKA มสีัดสว่นรายไดล้ดลงอย่างมนัียส าคัญจากรอ้ยละ 40 ในไตรมาส 1 ปี 2567 เหลอืเพยีง

รอ้ยละ 2 ในไตรมาส 1 ปี 2568 

บรษัิทฯ มีตน้ทุนขายและการใหบ้รกิารอยู่ที่ 1,641.0 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 48 จากไตรมาสก่อนหนา้ 

และลดลงรอ้ยละ 51 จากช่วงเดยีวกันของปีก่อน โดยการลดลงเมื่อเทียบปีต่อปีเป็นผลจากตน้ทุนดา้นการขนสง่ 

ตน้ทุนการใชห้น่วยงานขนส่งทีใ่หบ้รกิารจากภายนอก และตน้ทุนแรงงานที่ลดลง ซึง่เกดิจากการด าเนนิแผนเพิม่

ประสทิธภิาพในการใชท้รัพยการควบคู่กับรายไดท้ีล่ดลง และการปรับปรุงประสทิธภิาพของกระบวนการปฏบัิตงิาน
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หลักอยา่งต่อเนื่อง การลดลงเมือ่เทยีบไตรมาสต่อไตรมาสเป็นไปในทศิทางเดยีวกับปรมิาณงานในกลุม่ลูกคา้ SKA 

ทีล่ดลง 

บรษัิทฯ มีค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (SG&A) (รวมผลขาดทุนจากการดอ้ยค่า) อยู่ที่ 383.5 ลา้น

บาท ลดลงรอ้ยละ 47 เมือ่เทยีบกับไตรมาสกอ่นและลดลงเล็กนอ้ยรอ้ยละ 0.4 เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีก่อน 

โดยการลดลงเมือ่เทยีบกับไตรมาสกอ่นเกดิจากตน้ทุนพนักงานและค่าใชจ่้ายในการบรหิารทีล่ดลง สะทอ้นถงึการ

บรหิารตน้ทนุทีเ่ขม้งวดอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

บรษัิทฯ รายงานผลขาดทุนสทุธสิว่นของผูเ้ป็นเจา้ของบรษัิทฯ อยู่ที ่896.9 ลา้นบาท ปรับตัวดขีึน้รอ้ยละ 

66 จากไตรมาสกอ่น และดขีึน้รอ้ยละ 25 เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น โดยการปรับตัวดขีึน้ดังกล่าวเป็นผล

จากการบรหิารตน้ทนุทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้และการปรับปรุงประสทิธภิาพการด าเนนิงานโดยรวม 

 

• ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย ์

ณ สิน้ปี 2565 – 2567 กจิการและบรษัิทย่อยมสีนิทรัพยร์วมจ านวน 12,093.24 ลา้นบาท 9,009.12 ลา้น

บาท และ 7,476.24 ลา้นบาท ตามล าดับ ลดลงจ านวน 3,084.11 ลา้นบาท และ 1,532.88 ลา้นบาท ตามล าดับ 

หรอืลดลงรอ้ยละ 25.50 และ รอ้ยละ 17.01 ณ สิน้ปี 2566 – 2567 ตามล าดับ  

การลดลงของสนิทรัพยร์วม ณ ปี 2566 มปัีจจัยหลักมาจากการเปลีย่นแปลงรายการที่ส าคัญ ไดแ้ก ่การ

ลดลงของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด สนิทรัพยท์างการเงนิทีวั่ดมูลค่าดว้ยมูลคา่ยุตธิรรมผ่านก าไรขาดทนุ

เบ็ดเสร็จอืน่ และลกูหนี้การคา้ จ านวน 1,426.70 ลา้นบาท 631.13 ลา้นบาท และ 513.98 ลา้นบาท 

การลดลงของสนิทรัพยร์วม ณ ปี 2567 มปัีจจัยหลักมาจากการเปลีย่นแปลงรายการที่ส าคัญ ไดแ้ก ่การ

ลดลงของสินทรัพย์สิทธิการใช ้จ านวน 1,776.35 ลา้นบาท ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากการยกเลิกสัญญาเช่า

ยานพาหนะซึง่เป็นสว่นหนึง่ของแผนปรับโครงสรา้งยานพาหนะใหส้อดคลอ้งกับกลยุทธข์องบรษัิทฯ และการลดลง

ของอาคาร และอปุกรณ์ - สทุธ ิจ านวน 907.22 ลา้นบาท ซึง่มสีาเหตหุลักมาจากการเปลีย่นแปลงประมาณการทาง

บัญชใีนไตรมาสที ่1 ปี 2567 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับนโยบายบัญชขีองกลุ่มบรษัิทฯ โดยเฉพาะอายุการใชง้านของ

ยานพาหนะ รวมถงึการตัง้ส ารองคา่เผือ่การดอ้ยคา่สนิทรัพยถ์าวรในไตรมาส 4 ปี 2567 ซึง่เกีย่วขอ้งกับการปรับปรุง

เครอืขา่ยปฏบัิตงิานเพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุ 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 กิจการและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวมจ านวน 4,133.17 ลา้นบาท ลดลง 

3,343.06 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 44.72 จาก ณ สิน้ปี 2567 ซึง่มสีาเหตหุลักมาจาก การลดลงของเงนิสดและ

รายการเทยีบเท่าเงนิสด สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้และลกูหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ จ านวน 2,982.44 ลา้นบาท 120.70 

ลา้นบาท และ 109.19 ลา้นบาท ตามล าดับ 

หนี้สนิ 

ณ สิน้ปี 2565 – 2567 กจิการและบรษัิทยอ่ยมหีนี้สนิรวมจ านวน 5,595.55 ลา้นบาท 6,412.81 ลา้นบาท 

และ 5,128.03 ลา้นบาท ตามล าดับ เพิม่ขึน้ จ านวน 817.26 ลา้นบาท หรือ รอ้ยละ 14.61 และลดลง จ านวน 

1,284.78 ลา้นบาท หรอื รอ้ยละ 20.03 ตามล าดับ 

การเพิม่ขึน้ของหนี้สนิรวม ณ ปี 2566 มีปัจจัยหลักมาจากการเปลีย่นแปลงรายการที่ส าคัญ ไดแ้ก่ การ

เพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษัิทแม่ คอื บรษัิท เคแอลเอ็น โลจสิตคิส ์(ประเทศไทย) จ ากัด ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้

ใหญ่ของกจิการ (ณ ปี 2566) จ านวน 1,300.00 ลา้นบาท เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ และการเพิม่ขึน้

ของเงนิกูย้มืจากสถาบันการเงนิ (รวมหมุนเวยีนและไม่หมุนเวยีน) จ านวน 340.70 ลา้นบาท เพือ่ใชส้นับสนุนการ

ด าเนนิงานและการลงทนุของกจิการ 
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การลดลงของหนี้สนิรวม ณ ปี 2567 มีปัจจัยหลักมาจากการเปลี่ยนแปลงรายการที่ส าคัญ ไดแ้ก่ การ

ลดลงของหนี้สนิตามสัญญาเชา่ (ทัง้สว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปีและเกนิหนึง่ปี) จ านวน 1,446.50 ลา้นบาท 

ซึง่มสีาเหตหุลักมาจากการยกเลกิสัญญาเชา่ตามแผนการปรับกลยุทธท์างธรุกจิของบรษัิทฯ 

ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 กจิการและบรษัิทย่อยมหีนี้สนิรวมจ านวน 2,682.01 ลา้นบาท ลดลง 2,446.02 

ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 47.70 จาก ณ สิน้ปี 2567 ซึง่มีสาเหตุหลักมาจากการจ่ายช าระคืนเงนิกูย้ืมระยะสัน้

ใหกั้บผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดมิของบรษัิทฯ (บรษัิท เคแอลเอ็น โลจสิตคิส ์(ประเทศไทย) จ ากัด (“KLNTH”) จ านวน 

1,900.00 ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ สิน้ปี 2565 - 2567 กจิการและบรษัิทย่อยมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมจ านวน 6,497.69 ลา้นบาท 2,596.32 

ลา้นบาท และ 2,348.21 ลา้นบาท ตามล าดับ ลดลงจ านวน 3,901.37 ลา้นบาท และ 248.10 ลา้นบาท หรอื ลดลง

รอ้ยละ 60.04 และ รอ้ยละ 9.56 ตามล าดับ การลดลงของส่วนของผูถ้ือหุน้รวม ณ สิน้ปี 2566 - 2567 มีสาเหตุ

หลักมาผลการด าเนนิงานทีข่าดทนุสง่ผลใหก้จิการมขีาดทนุสะสมทีเ่พิม่ขึน้ 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2568 กจิการและบรษัิทย่อยมีส่วนของผูถ้ือหุน้จ านวน 1,451.57 ลา้นบาท ลดลง 

897.04 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 38.20 จาก ณ สิน้ปี 2567 ซึง่มสีาเหตหุลักหลักมาผลการด าเนนิงานทีข่าดทุน

สง่ผลใหก้จิการมขีาดทนุสะสมทีเ่พิม่ขึน้ 

 

• วเิคราะหส์ภาพคลอ่ง 

กระเสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนนิงาน 

กจิการมีเงนิสดสุทธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนินงาน ส าหรับปีบัญชสีิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม ปี 

2565 ปี 2566 และ ปี 2567 เทา่กับ (1,282.50) ลา้นบาท (2,038.77) ลา้นบาท และ (2,390.22) ตามล าดับ โดย

ในปี 2565 - 2567 กจิการมกีระแสเงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมการด าเนนิงาน ซึง่เป็นผลมาจากผลการด าเนนิงานที่

ขาดทนุกอ่นภาษีเงนิไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง 

ส าหรับงวด 3 เดอืนแรก ปี 2568 สิน้สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 กจิการมกีระแสเงนิสดสทุธไิดม้าจาก

(ใชไ้ปใน) กจิกรรมการด าเนินงาน เท่ากับ (960.62) ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากผลการด าเนินงานทีข่าดทุนก่อน

ภาษีเงนิไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการลงทนุ 

กจิการมีเงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม ปี 2565  

ปี 2566 และปี 2567 เท่ากับ 4,534.53 ลา้นบาท 260.29 ลา้นบาท และ (496.62) ลา้นบาท โดยในปี 2565 และ 

ปี 2566 กจิการมเีงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมการลงทนุ ซึง่มปัีจจัยหลักมาจากเงนิสดรับจากการขายสนิทรัพยท์าง

การเงนิ เพือ่น ามาใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ เนื่องจากบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานทีข่าดทุน ส าหรับปี 2567 

กจิการมเีงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทนุ ซึง่มปัีจจัยหลักมาจากเงนิสดจ่ายเพือ่ซือ้อาคารและอปุกรณ์ 

ส าหรับงวด 3 เดอืนแรก ปี 2568 สิน้สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 กจิการมกีระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจาก

(ใชไ้ปใน) กจิกรรมการลงทุน เท่ากับ 36.30 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากเงนิสดรับจากการจ าหน่ายอาคารและ

อปุกรณ์ 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหาเงนิ 

กจิการมีเงนิสดสุทธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจัดหาเงนิ ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม ปี 2565  

ปี 2566 และปี 2567 เท่ากับ (2,377.87) ลา้นบาท 351.78 ลา้นบาท และ 5,339.16 ลา้นบาท โดยในปี 2565 

กจิการมเีงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจัดหาเงนิ ซึง่สว่นใหญเ่ป็นกระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในการจ่ายเพือ่ช าระหนี้สนิตาม
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สญัญาเชา่ ส าหรับปี 2566 กจิการมเีงนิสดสทุธทิีไ่ดม้าจากกจิกรรมจัดหาเงนิ จากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืจากผูถ้อื

หุน้รายใหญแ่ละสถาบันการเงนิ เพือ่น ามาใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ เนื่องจากบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานที่

ขาดทนุ และในปี 2567 กจิการมเีงนิสดสทุธทิีไ่ดม้าจากกจิกรรมจัดหาเงนิ จากการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่

ทุนจ านวนไม่เกนิ 2,812,500,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพือ่เสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิ ในระหวา่ง

วันที ่21 – 27 สงิหาคม 2567 (รวม 5 วันท าการ) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.20 บาท โดยมผีูถ้อืหุน้มาจองซือ้หุน้

สามัญเพิม่ทนุ จ านวน 1,762,393,295 หุน้ หรอืคดิเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 5,639,658,544 บาท 

ส าหรับงวด 3 เดอืนแรก ปี 2568 สิน้สดุ ณ วันที ่31 มนีาคม 2568 กจิการมกีระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจาก 

(ใชไ้ปใน) กจิกรรมการจัดหาเงนิ เท่ากับ (2,058.11) ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากการจ่ายช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้

ใหกั้บ KLNTH 

 

• อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญั 

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยู่ที่ 1.00 เท่า 

0.41 เท่า 0.92 เท่า และ 0.53 เท่า โดยอัตราสว่นสภาพคล่องปรับตัวลดลงในปี 2566 เป็นผลจากการปรับลดลง

ของเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด จากการที่บรษัิทฯ มีผลการด าเนินงานที่มีผลขาดทุนสุทธใินปี 2566  

บรษัิทฯ จงึน าเงนิสด หรอืขายสนิทรัพยท์างการเงนิ เพือ่น ามาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ ในขณะทีปี่ 2567 

บรษัิทฯ มีการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในแก่ผูถ้ือหุน้เดมิในช่วงไตรมาส 3 ปี 2567 ซึง่ส่งผลใหเ้งนิสดและ

รายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิน้ปี 2567 ปรับตัวเพิม่ขึน้จาก ณ สิน้ปี 2566 จ านวน 2,452.32 ลา้นบาท ส าหรับไตร

มาส 1 ปี 2568 อัตราสว่นสภาพคล่องปรับตัวลดลง เป็นผลจากการปรับลดลงของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิ

สด จากการจ่ายช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้ใหกั้บ KLNTH และ จากการทีบ่รษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานทีม่ผีลขาดทุนสุทธิ

ในไตรมาส 1 ปี 2568 บรษัิทฯ จงึน าเงนิสด เพือ่น ามาใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

อัตราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยู่ทีต่ดิลบรอ้ยละ 9.89 ตดิลบรอ้ยละ 

25.00 ตดิลบรอ้ยละ 33.33 และตดิลบรอ้ยละ 43.32 ตามล าดับ โดยอัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ปรับตัวไปในทางทีล่ดลง

อย่างต่อเนื่อง จากการที่บรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานที่ปรับตัวลดลงทุกปี และมอัีตราก าไรขัน้ตน้สุทธติดิลบ จาก

การทีบ่รษัิทฯ มรีายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารลดลง แต่ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิารปรับลดลงในสัดส่วนที่

นอ้ยกว่าการลดลงของรายได ้ซึง่บรษัิทฯ อยู่ระหว่างการปรับปรุงขัน้ตอนในการด าเนนิงานเพื่อใหส้ามารถควบคุม

ตน้ทนุในการด าเนนิงานใหด้ขี ึน้  

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิในปี 2565 - 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยูท่ี ่ตดิลบรอ้ยละ 16.64 ตดิลบรอ้ยละ 

33.38 ตดิลบรอ้ยละ53.95 และตดิลบรอ้ยละ 76.81 ตามล าดับ โดยอัตราสว่นก าไรสุทธปิรับตัวไปในทางที่ลดลง

อย่างต่อเนื่อง จากการที่บรษัิทฯ มีผลการด าเนินงานที่ปรับตัวลดลงทุกปี และมีอัตราก าไรสุทธติดิลบ จากการที่

บรษัิทฯ มรีายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารลดลง แตต่น้ทนุขายและการใหบ้รกิารและค่าใชจ่้ายลดลงในสัดสว่น

ทีน่อ้ยกวา่การลดลงของรายได ้ซึง่บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการปรับปรุงขัน้ตอนในการด าเนนิงาน เพือ่ใหส้ามารถควบคุม

ตน้ทนุ รวมถงึคา่ใชจ่่ายตา่งๆ ในการด าเนนิงานใหด้ขี ึน้  

อัตราส่วนผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ (ROE) ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยู่ที่ ตดิลบรอ้ยละ 

35.79 ตดิลบรอ้ยละ 84.91 ตดิลบรอ้ยละ 239.11 และตดิลบรอ้ยละ 396.26 ตามล าดับ โดย ROE ปรับตัวไป

ในทางทีล่ดลงอย่างต่อเนื่อง จากการทีบ่รษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานทีป่รับตัวลดลงทุกปี จนมผีลขาดทุนสุทธใินปี 
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2565 – 2567 และต่อเนื่องในไตรมาส 1 ปี 2568 ท าให ้ROE ตดิลบ ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นว่าบรษัิทฯ ยังไม่สามารถ

สรา้งผลตอบแทนใหผู้ถ้อืหุน้ได ้ 

อัตราสว่นแสดงประสทิธภิาพในการด าเนนิงาน 

อัตราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(ROA) ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยูท่ี ่ตดิลบรอ้ย

ละ 19.42 ตดิลบรอ้ยละ 36.74 ตดิลบรอ้ยละ 71.72 และตดิลบ 83.66 ตามล าดับ โดย ROA ปรับตัวไปในทางที่

ลดลงอย่างต่อเนื่อง จากการทีบ่รษัิทฯ มผีลการด าเนินงานที่ปรับตัวลดลงทุกปี จนมผีลขาดทุนสทุธใินปี 2565 – 

2567 และต่อเนื่องไตรมาส 1 ปี 2568 ท าให ้ROA ติดลบ ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นว่าบริษัทฯ ยังไม่สามารถสรา้ง

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยท์ีม่อียู่ได ้ 

อัตราสว่นความสามารถในการช าระหนี้ 

อัตราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยูท่ี ่0.86 

เท่า 2.47 เท่า 2.18 เท่า และ 1.85 เท่า ตามล าดับ โดย D/E Ratio ทีป่รับตัวเพิม่ขึน้อย่างกา้วกระโดดในปี 2566 

มสีาเหตุหลักจากการทีบ่รษัิทฯ ไดน้ าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนทีไ่ดร้ับจากการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนต่อประชา

ขนเป็นการท่ัวไปครัง้แรก (IPO) ไปใชจ้นครบตามจ านวนแลว้ และบรษัิทฯ ยังมผีลการขาดทุนที่สูงถงึ 3,880.64 

ลา้นบาท ท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งกลับมากูเ้งนิจากสถาบันการเงนิ และจากบรษัิทที่เกีย่วโยงกัน ท าใหห้นี้สนิรวมของ

บรษัิทฯ เพิม่ขึน้ ในขณะทีส่ว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงจากขาดทุนสะสมทีเ่พิม่สงูขึน้ ส าหรับปี 2567 D/E Ratio ปรับตัว

ลดลง เนื่องจาก ถงึแมบ้รษัิทฯ มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานซึง่สง่ผลใหข้าดทนุสะสมเพิม่ขึน้ และท าใหส้ว่นของ

ผูถ้อืหุน้ในปีดังกล่าวลดลง อย่างไรก็ตาม หนี้สนิตามสัญญาเชา่ในปี 2567 ของบรษัิทฯ ปรับตัวลดลง ซึง่มสีาเหตุ

หลักมาจากการยกเลกิสัญญาเชา่ตามแผนการปรับกลยุทธท์างธุรกจิของบรษัิทฯ และบรษัิทฯ มกีารออกและเสนอ

ขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิในชว่งไตรมาส 3 ปี 2567 ซึง่สง่ผลใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ ส าหรับไตร

มาส 1 ปี 2568 D/E Ratio ปรับตัวลดลง เนื่องจาก แมบ้รษัิทฯ จะมผีลขาดทนุจากการด าเนนิงาน สง่ผลใหข้าดทุน

สะสมและส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลง แต่บรษัิทฯ ไดช้ าระคนืหนี้เงนิกูย้ืมระยะสัน้แก่ KLNTH จ านวน 1,900 ลา้นบาท 

ท าใหห้นี้สนิรวมของบรษัิทฯ ลดลงในสดัสว่นทีม่ากกว่าการลดลงของสว่นของผูถ้อืหุน้ 

อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ในปี 2565 – 2567 และ ไตรมาส 1 ปี 2568 อยู่ที่ ตดิลบ

14.66 เท่า ตดิลบ 36.52 เท่า ตดิลบ 26.81 เท่า และ ตดิลบ 30.82 เท่า ตามล าดับ ซึง่สะทอ้นใหเ้ห็นว่าบรษัิทฯ 

ไม่สามารถสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) จากการด าเนินธุรกจิ เพื่อ

น าไปจ่ายดอกเบีย้ได ้ท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งหาแหลง่เงนิทนุอืน่เพือ่น ามาช าระดอกเบีย้ เชน่ การกูย้มืเงนิ  

 

9. แนวโนม้อุตสาหกรรมและธุรกจิ 

อตุสาหกรรมการจัดสง่ด่วนในประเทศไทยมกีารรวมตัวสงู โดยประกอบไปดว้ยบรษัิทขนาดใหญ่ทัง้ในและ

ตา่งประเทศ KEX เป็นบรษัิทจัดสง่ดว่นทีโ่ดดเดน่ในประเทศไทย ทัง้ในแง่ขนาด, การครอบคลมุเครอืขา่ย, คณุภาพ

การบริการ และชื่อเสียงแบรนด์ โดยแข่งขันกันผูเ้ล่นรายอื่นในตลาด เช่น DHL Express, Ninjavan, Flash 

Express, Best Express และ J&T Express อย่างไรก็ตาม ผูเ้ล่นอืน่ ๆ ส่วนใหญ่มีขนาดการด าเนินงานที่เล็กกว่า

และการมีตัวตนที่จ ากัด พวกเขามุ่งเนน้ไปที่ลูกคา้หรือพื้นที่ที่เลือกสรร โดยมีบรกิารที่จ ากัดซึง่ไม่ตอ้งการขีด

ความสามารถในการด าเนินงานที่กวา้งขวางเพื่อผลักดันประสทิธภิาพการด าเนินงานและความสามารถในการ

ขยายตัว 

KEX มเีครอืข่ายที่กวา้งขวางของศูนยค์ัดแยก, ศูนยก์ระจายสนิคา้ และจุดบรกิารท่ัวประเทศไทย เพือ่ให ้

มั่นใจในการจัดสง่ทีต่รงเวลาและการเขา้ถงึบรกิารในพืน้ทีก่วา้ง KEX มบีรกิารหลายหลายประเภท เชน่ การจัดสง่ถงึ

บา้น, บรกิารับ-ส่งพัสดุ และการขนส่งระหว่างประเทศ ซึง่ท าให ้KEX เป็นผูใ้หบ้รกิารที่มีความหลากหลายและ
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มุง่เนน้ทีล่กูคา้ นอกจากนี้ การลงทนุของ KEX ในเทคโนโลยทีีทั่นสมัย เชน่ การตดิตามพัสดแุบบเรยีลไทมแ์ละการ

ปรับแต่งดว้ย AI ช่วยเพิม่การมองเห็นในการด าเนินงานและปรับปรุงประสบการณ์ของลูกคา้ ซึง่เสรมิสรา้งความ

ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขันของกจิการ 

เมื่ออุตสาหกรรมโลจสิตกิสม์ีการพัฒนาไปเรื่อย ๆ ความร่วมมือทางยุทธศาสตร์ของ KEX โซลูชันที่เป็น

นวัตกรรม และการขยายขีดความสามารถทางดจิทัิลจะมีบทบาทส าคัญในการรักษาภาวะผูน้ าในตลาด การให ้

ความส าคัญกับความย่ังยืนและการปฏิบัติที่เป็นมิตรกับสิง่แวดลอ้มของ KEX สอดคลอ้งกับความตอ้งการของ

ผูบ้รโิภคทีม่คีวามสนใจในบรกิารทีร่ักษ์สิง่แวดลอ้ม ซึง่จะชว่ยสนับสนุนความส าเร็จในระยะยาว ดว้ยการลงทนุอย่าง

ต่อเนื่องในโครงสรา้งพืน้ฐานและเทคโนโลย ีKEX จงึมคีวามพรอ้มที่จะใชป้ระโยชน์จากโอกาสในตลาดทีเ่กดิขึน้

ใหมแ่ละสามารถขับเคลือ่นการเตบิโตทัง้ในประเทศไทยและในระดับสากลไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง 

การเตบิโตที่รวดเร็วของตลาดการจัดส่งด่วนในประเทศไทยคาดว่าจะยังคงด าเนินต่อไป เนื่องจากการ

เตบิโตของอคีอมเมริซ์และเศรษฐกจิดจิทัิลของประเทศ เมือ่ธุรกจิและผูบ้รโิภคพึง่พาบรกิารจัดสง่ทีร่วดเร็ว สะดวก 

และคุม้คา่มากขึน้ ความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานการจัดสง่ทีแ่ข็งแกร่งก็เพิม่ขึน้เชน่กัน การเตบิโตของแพลตฟอรม์

ดจิทัิล ตลาดออนไลน์ และแอปพลเิคชัน การชอ้ปป้ิงบนมอืถอื ท าใหผู้บ้รโิภคเขา้ถงึสนิคา้จากผูข้ายทัง้ในประเทศ

และต่ างประ เทศได ง้่ ายขึ้น  ซึ่งกร ะตุ น้ความต อ้งบริการ จัดส่งด ว้ยที่มีป ระสิทธิภาพ  จ านวนผู ข้ าย 

อคีอมเมริซ์ภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้สะทอ้นถงึการเปลีย่นแปลงสูเ่ศรษฐกจิทีม่คีวามเชีย่วชาญดา้นดจิทัิล ซึง่ท าให ้

เกดิการแขง่ขันทีส่งูขึน้ในหมูบ่รษัิทโลจสิตกิสใ์นการน าเสนอโซลชูนัทีม่นีวัตกรรม เชน่ การจัดสง่ในวันเดยีวกัน การ

เพิม่ประสทิธภิาพการจัดสง่ในระยะสดุทา้ยและการขยายจุดรับ-สง่พัสดุ นอกจากนี้ การเตบิโตของอคีอมเมริซ์ขา้ม

พรมแดนยังเพิม่ความตอ้งการส าหรับบรกิารจัดสง่ระหวา่งประเทศ ท าใหเ้กดินวัตกรรมในอตุสาหกรรม 

โอกาสในตลาดอตุสาหกรรมผลไมก้ าลังขยายตัว เนื่องจากความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึน้ส าหรับการ

ซือ้ผลไมส้ดที่ดตี่อสุขภาพในช่องทางที่สะดวก เมื่อผูบ้รโิภคหันมารักสุขภาพมากขึน้ การเลอืกผลไมท้ี่ปลูกแบบ

ออร์แกนิก ผลไมท้อ้งถิ่น และผลไมเ้มืองรอ้นก าลังไดร้ับความนิยมเพิ่มขึน้ การเติบโตของอีคอมเมิร์ซและ

แพลตฟอรม์ขายของออนไลน์ท าใหก้ารจัดจ าหน่ายผลไมส้ะดวกขึน้ ชว่ยใหก้จิการสามารถเขา้ถงึลูกคา้ไดก้วา้งขึน้ 

นอกจากนี้ แนวโนม้การปฏบัิตทิีย่ั่งยนืและเป็นมติรกับสิง่แวดลอ้มยังเป็นโอกาสใหธุ้รกจิสามารถสรา้งนวัตกรรมใน

ดา้นบรรจุภัณฑ ์การขนส่ง และวธิีการจัดหาผลไม ้ดว้ยความตอ้งการผลไมท้ี่เพิม่ขึน้ท่ัวโลก จงึมีโอกาสในการ

เตบิโตทัง้ในตลาดทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะส าหรับผูจั้ดหาผลไมท้ี่สามารถน าเสนอสนิคา้

คณุภาพสงู การจัดสง่ทีเ่ชือ่ถอืได ้และการปฏบัิตทิีย่ั่งยนื 

 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู / รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ 
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เอกสารแนบ 2 

ภาพรวมธุรกจิพาณิชยอ์เิล็กทรอนกิส ์(“E-Commerce” หรอื “อคีอมเมริซ์”) และธุรกจิขนสง่พสัดดุว่น 

 

1. ธุรกจิพาณิชยอ์เิล็กทรอนกิส ์(E-Commerce) 

Krungthai COMPASS คาด ตลาด E-Commerce ของไทย มโีอกาสเตบิโตต่อเนื่องขึน้ไปแตะระดับ 7.47 

แสนลา้นบาทในปี 2568 หรอืเตบิโตเฉลีย่ปีละ 9.6% (CAGR ปี 2566 - 2568) โดยไดร้ับอานสิงสจ์ากความพรอ้ม

ของโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทัิลทีค่อ่นขา้งด ี

Krungthai COMPASS ประเมนิวา่ ตลาด E-Commerce ไดร้ับความนยิมจากคนไทยอย่างต่อเนื่อง สะทอ้น

จาก ตลาด E-Commerce ของไทยที่โตเกอืบเท่าตัวจากปี 2563 ปัจจัยหนึ่งที่ท าใหมู้ลค่าตลาด E-Commerce มี

การเตบิโตสูง คือ การพัฒนาของโครงสรา้งพื้นฐานดา้นดจิทัิล บวกกับการเขา้ถงึ Internet, Social Media และ 

Smart Phone อกีทัง้พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีคุ่น้ชนิกับการซือ้สนิคา้ผ่านชอ่งทางออนไลน์มากขึน้ หลังการระบาด

ของโรคโควดิ-19 ที่มีการประกาศล็อกดาวน์จนท าใหทั้ง้ผูป้ระกอบการและผูบ้รโิภคจ าเป็นตอ้งหันมาขายและซือ้

สนิคา้ผา่นชอ่งทางออนไลนแ์ทน 

นอกจากนี้ อีกหนึ่งปัจจัยที่ช่วยผลักดันใหต้ลาด E-Commerce ของไทยเตบิโตอย่างต่อเนื่อง คือ การ

แข่งขันดา้นราคาจากรา้นคา้ออนไลน์ และการแข่งขันของแพลตฟอรม์ ทีม่กีารแจกจ่ายสว่นลดส าหรับการซือ้สนิคา้

ผ่านแพลตฟอร์มนัน้ ๆ ผ่านแคมเปญต่าง ๆ ส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการซือ้สนิคา้/บรกิารของผูบ้รโิภคผ่านช่องทาง

ออนไลน์เพิม่ขึน้กว่า 2 เท่าตัว สะทอ้นจากขอ้มูลของ We Are Social ทีร่ะบุว่า ค่าเฉลีย่ของการใชเ้งนิซือ้ของผ่าน

ตลาด E-Commerce สูงขึน้ 259% จากปีละ 3,900 บาทต่อคนในปี 2563 ขึน้มาอยู่ที่ 14,000 บาทต่อคนในปี 

2566 และจากขอ้มูลล่าสดุ ยังพบว่า 2 ใน 3 ของคนไทยมพีฤตกิรรมซือ้ของออนไลน์เป็นประจ าทุกสัปดาห ์ซึง่สงู

เป็นอันดับ 1 ของโลก น่ันเป็นเหตุผลส าคัญใหต้ลาด E-Commerce ของไทยเตบิโตขึน้แบบกา้วกระโดด ขยายตัว

กว่า 76% จาก 3.19 แสนลา้นบาทในปี 2563 ขึน้มาอยู่ที่ 5.64 แสนลา้นบาทในปี 2564 และขึน้มาแตะระดับ 6.22 

แสนลา้นบาท ในปี 2566 คดิเป็นอัตราเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ปีละ 5% (CAGR ปี 2564 - 2566) 

ทัง้นี้ปัจจัยทีท่ าใหไ้ทยมโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทัิลอยูใ่นเกณฑ ์“ด”ี ไดแ้ก ่คณุภาพอนิเทอรเ์น็ตทีพ่ัฒนา

ตามล าดับ แต่ยังมีบางดา้นที่ตอ้งปรับปรุงใหด้ียิง่ขึน้ เช่น ความปลอดภัยทางอเิล็กทรอนิกส ์โดยคนไทยมีความ

เชือ่มั่นต่อนโยบายดา้นดจิทัิลเพยีง 57% และอกีราว 30% มคีวามกังวลต่อระบบความปลอดภัยของระบบการช าระ

เงนิในการซือ้สนิคา้/บรกิารออนไลน ์ซึง่อาจเป็นปัจจัยกดดันตอ่การเตบิโตของตลาด E-Commerce 

ขณะทีค่นไทยเขา้ถงึ Internet และ Social Media เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะกลุ่ม Baby Boomer ปัจจุบันไทยมี

จ านวนผูใ้ชง้าน Internet สงูถงึ 63.2 ลา้นคน และมผีูใ้ชง้าน Social Media 49.1 ลา้นคน โดยชาว Gen Y เป็นกลุ่ม

ที่มีการใชง้าน Internet และ Social Media สูงสุด ขณะที่ชาว Baby Boom เป็นกลุ่มที่มีจ านวนผูใ้ชง้านเพิ่มขึน้

อยา่งมนัียส าคัญและจะกลายเป็นหนึง่ในผูใ้ช ้Social Media กลุม่หลักทีส่ าคัญตอ่ตลาด E-Commerce 

ดังนั้น ผูป้ระกอบการจึงควรพิจารณาแนวทางในการเตรียมความพรอ้มและปรับตัวเพื่อรับมือและไขว่ควา้

โอกาสจากลูกคา้กลุ่มนี้ ตัวอย่างเชน่ ศกึษา และวางแผนกลยุทธก์ารตลาดทีเ่หมาะสม เลอืกชอ่งทางการสือ่สารตาม

ความถนัด รวมทัง้เลอืกใชภ้าษาทีเ่หมาะสม เพือ่ใหเ้ขา้ใจเนื้อหาทีน่ าเสนอ และเลอืกใชอั้กษร (Font) ขนาดใหญ่ให ้

มองเห็นง่ายและเป็นทีจ่ดจ า หรอืออกแบบขัน้ตอนการซือ้และชอ่งทางช าระเงนิทีส่ะดวกและง่ายตอ่การใชง้าน เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ด ีผูป้ระกอบการในตลาด E-Commerce อาจตอ้งเผชญิการแขง่ขันทีส่งูและรุนแรงมากขึน้ จุดเดน่

ของตลาด E-Commerce คอื การซือ้ขายสนิคา้/บรกิารผ่านช่องทางออนไลน์ที่ท าไดง้่าย สามารถซือ้ขายไดทุ้กที่

ท่ัวโลก ตลอด 24 ชัว่โมง อกีทัง้ยังมชีอ่งทางขายหลายรูปแบบ เชน่ E-marketplace, Social Commerce ท าใหใ้น

ระยะถัดไปตลาด E-Commerce จะกลายเป็นชอ่งทางการซือ้สนิคา้ส าคัญมากขึน้ 
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การเขา้สู่ตลาด E-Commerce ที่ท าไดง้่าย และเป็นทางเลือกหลักของผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ ขณะที่

สนิคา้ทีข่ายไม่ไดม้คีวามแตกต่างกันมาก ท าใหผู้บ้รโิภคเปรยีบเทยีบราคาสนิคา้ไดง้่าย สง่ผลใหเ้กดิการแข่งขันสงู 

และยังถกูซ ้าเตมิจากสนิคา้จนีทีเ่ขา้มาตตีลาดในไทยผา่นแพลตฟอรม์ตา่ง ๆ ท าใหผู้ป้ระกอบการไทยแขง่ขันล าบาก

มากขึน้ ทัง้นี้ ผูป้ระกอบการควรพจิารณาแนวทางการท าตลาดทีเ่หมาะสมกับธรุกจิ 

อาท ิสรา้งจุดเด่นของสนิคา้ หรอืเลอืกชอ่งทางสือ่สารกับผูบ้รโิภคทีเ่หมาะสม ตรงกับกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย 

เช่น การท าตลาดบน Social Media, Google Ads, การท า SEO หรืออาจเลือกใชก้ลยุทธ์ Omni Channel ที่

ผสมผสานระหวา่งชอ่งทางออนไลน ์(Online) และการขายหนา้รา้น (Offline) เป็นตน้ 

 

แผนภาพที ่ข-1: มูลคา่ตลาด e-Commerce ของไทย 

หน่วย: พันลา้นบาท 

 

ทีม่า: Statista eCommerce-Thailand, We Are Social และ วเิคราะหโ์ดย Krungthai COMPASS 

 

เมื่อเราพจิารณาแนวโนม้สนิคา้ที่ผูบ้รโิภคนิยมซื้อผ่านช่องทาง E-Commerce ในช่วงปี 2563 - 2567 

สามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่ คอื 

(1) กลุม่เตบิโต: เป็นกลุม่สนิคา้ทีม่สีว่นแบง่ตลาดเพิม่ขึน้มากกว่า 1% ไดแ้ก ่กลุม่อาหาร กลุม่เครือ่งดืม่ และ

กลุ่มสนิคา้แฟชั่น โดยมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จาก 14.2%, 2% และ 10.5% ตามล าดับ ในปี 2563 มาอยู่

ที ่20.4%, 9.7% และ 12.0% ในปี 2567 

(2) กลุม่ทรงตวั: เป็นกลุม่สนิคา้ทีม่สีว่นแบง่ตลาดทีไ่มเ่ปลีย่นแปลงจากปี 2563 มากนัก โดยมสีดัสว่นลดลง/

เพิม่ขึน้ ในชว่งระหวา่ง -0.9% ถงึ +0.9% อาท ิยาเพือ่การดแูลสขุภาพเบือ้งตน้ ผลติภัณฑเ์พือ่ความงาม/

ดแูลร่างกาย ของเลน่ เป็นตน้ 

(3) กลุ่มชะลอตวั: เป็นกลุ่มที่มีส่วนแบ่งตลาดลดลงมากกว่า 1% ประกอบดว้ย กลุ่มสนิคา้ประเภท DIY 

& Hardware กลุม่ Media และกลุม่ Electronics โดยมสีว่นแบ่งตลาดลดลงจาก 3.8%, 1% และ 40.5% 

ตามล าดับในปี 2563 มาอยูท่ี ่2.8%, 1.1% และ 30.4% ในปี 2567 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

อย่างไรก็ดี เป็นที่น่าสังเกตว่ากลุ่มสนิคา้ที่อยู่ในกลุ่มเติบโตส่วนใหญ่เป็นสนิคา้ที่มีอัตราการบริโภค

หมุนเวยีนรวดเร็ว ไดแ้ก่ อาหารและเครื่องดืม่ หรือกลุ่มสนิคา้ที่ปรับเปลีย่นไปตามกระแสและเทรนด ์ไดแ้ก่ กลุ่ม

สนิคา้แฟชัน่ อาท ิเครือ่งแตง่กาย รองเทา้ 

ส่วนกลุ่ม Electronics แมย้อดขายจะขยายตัวตามตลาด E-Commerce กว่า 59% จาก 1.29 แสนลา้น

บาทในปี 2562 ขึน้มาอยู่ที่ 2.06 แสนลา้นบาทในปี 2567 แต่กลับมีส่วนแบ่งตลาดในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาลดลงถงึ 

10% 

Krungthai COMPASS ขอน าเสนอ 3 แนวทางในการท าการตลาด ใหส้อดรับไปกับเทรนดด์จิทัิล ไดแ้ก ่

1) Digital Marketing หรอื การตลาดออนไลน ์

เป็นอกีชอ่งทางในการสือ่สารกับผูบ้รโิภคในยคุที ่Internet ไดแ้ทรกซมึเขา้มาอยูใ่นชวีติประจ าวัน โดยภาค

ธุรกจิอาจน าชอ่งทางการตลาดบนโลกดจิทัิลทีม่อียู่หลากหลาย มาปรับใชใ้หเ้หมาะสมกับภาคธรุกจิ ซึง่ในบทความ

นี้เจาะลกึ 5 ชอ่งทางการตลาดออนไลน์ทีน่่าสนใจ ไดแ้ก ่

• Influencer Marketing ดว้ยพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคที่มักเชือ่ผูบ้รโิภคดว้ยกันเอง ไม่ว่าจะเป็นเพื่อน 

หรือเซเลบใน Social Media โดยพบว่า คนไทยราว 76% ของผูซ้ือ้ของผ่านช่องทางออนไลนจ์ะ

เลอืกซือ้สนิคา้หรอืบรกิาร ตามค าแนะน าของอนิฟลูเอนเซอร ์ท าใหก้ารท าตลาดผ่าน Influencer จงึ

เป็นเครือ่งมอืส าคัญทีช่ว่ยกระตุน้ยอดขายโดยเฉพาะในกลุม่คนรุ่นใหม่ทีม่อีายุนอ้ยกว่า Gen X ซึง่ตัดสนิใจ

เลอืกแหลง่กนิ เทีย่ว และซือ้สนิคา้จากค าแนะน าของบคุคลทีม่ชี ือ่เสยีง หรอื Influencer 

• Creator Marketing จากผลส ารวจของ TikTok for Business เผยว่า 75% ของผู้ใช้งาน 

TikTok ไดซ้ือ้สนิคา้หลงัจากดูวดิโีอของครเีอเตอร ์และอกี 65% ไดดู้รวีวิและวดิโีอของครเีอ

เตอรก์่อนจะตดัสนิใจซือ้ ท าใหค้รีเอเตอร์ หรือนักสรา้งเนื้อหา ถูกน ามาใชเ้ป็นหนึ่งในเครื่องมือทาง

การตลาด โดยมจุีดประสงคเ์พือ่เชือ่มโยงแบรนดส์นิคา้กับกลุม่เป้าหมาย ผา่นการเลา่เรือ่งราวบนคอนเทนต์

ในรูปแบบตา่ง ๆ เชน่ การเขยีน รูปภาพ หรอืวดิโีอ เพือ่สรา้งการรับรูเ้กีย่วกับแบรนดส์นิคา้ ท าความรูจั้กกับ

กลุม่เป้าหมาย โปรโมทสนิคา้และบรกิาร 

• Affiliate Marketing คอื การท าการตลาดโดยมี “ตัวแทน” หรือที่เรียกว่า Affiliate Marketer มาช่วย 

โปรโมทสนิคา้/บรกิาร โดยจะไดร้ับ Commission จากการขายเป็นค่าตอบแทน สว่นใหญ่จะท าการแนะน า

สนิคา้ผ่านการรีววิในรูปแบบต่าง ๆ และแปะลงิกส์นิคา้นัน้ ๆ เพื่อใหผู้ซ้ ือ้สนิคา้สามารถเขา้ซือ้สนิคา้ได ้

สะดวกและรวดเร็วยิง่ขึน้ ซึง่ขอ้ดขีอง Affiliate Marketing คอื ตน้ทุนทางการตลาดต ่าเมื่อเทียบกับการ

โฆษณาหรอืโปรโมตสนิคา้ผ่านช่องทางออนไลน์อืน่ นอกจากนี้ ยังสามารถตัง้ Action Point เองได ้เชน่ 

ตอ้งมยีอดซือ้เท่านัน้จงึจะจ่ายค่าตอบแทน เป็นตน้ ซึง่ล่าสดุรา้นสะดวกซือ้อย่าง 7-Eleven ไดน้ ากลยุทธ ์

Affiliate Marketing มาปรับใชใ้นธุรกจิโดยเปิดใหลู้กคา้ท่ัวไปกลายมาเป็นพ่อคา้แม่คา้ที่ช่วย 7-Eleven 

ขายของผา่นชอ่งทางออนไลนข์องตัวเอง โดยใหค้า่ Commission 1 - 5% เป็นคา่ตอบแทน 

2) AI ตวัช่วยธุรกจิเขา้ถงึผูบ้รโิภค 

การใชปั้ญญาประดษิฐ ์(Artificial Intelligence) หรอื AI ก าลังทวคีวามส าคัญและกลายเป็นสว่นส าคัญตอ่

การด าเนนิธุรกจิ ทัง้ในดา้นการวเิคราะหพ์ฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ตอบค าถามเกีย่วกับสนิคา้และบรกิารผ่านแชทบอท 

เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ จัดการคลังสนิคา้ การจัดการและวเิคราะหข์อ้มลูไดจ้ านวนมาก 

ตัวอย่างภาคธุรกจิที่น า AI มาใช ้เช่น แอปพลเิคชันแต่งหนา้เสมือนจรงิ ซึง่พัฒนามาจากเทคโนโลยี AI 

Face Recognition และถูกน ามาใชใ้นการแนะน าเครื่องส าอางที่เหมาะสมกับสีผิวของลูกคา้ หรือ เทคโนโลยี 

Virtual Tours หรือ ทัวร์เสมือนจรงิ ที่ถูกพัฒนามาใชใ้นธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์ซึง่ช่วยใหผู้บ้รโิภคสามารถส ารวจ

แบบบา้นหรอืคอนโดมเินียมในรูปแบบเสมอืนจรงิ 
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3) เตรยีมพรอ้มเพือ่จบัผูบ้รโิภคในกลุม่อาย ุ55 ปีขึน้ไป หรอืกลุม่ Baby Boomer ทีม่ศีกัยภาพและ

ยงัมกี าลงัซือ้ 

ไทยก าลังจะกา้วเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายรุะดับสดุยอด หรอื Super-Aged Society ในปี 2572 ท าใหก้ลุม่ Baby 

Boomer จะกลายเป็นหนึ่งในผูใ้ช ้Social Media กลุ่มหลัก และเป็นผูบ้ริโภคกลุ่มหนึ่งที่ส าคัญต่อตลาด E-

Commerce 

โดยผูบ้ริโภคกลุ่มนี้นิยมสั่งซื้อสินคา้หรือบริการผ่านช่องทาง Social Media สูงสุด ตามมาดว้ย E-

Marketplace เช่น Shopee Lazada Kaidee Grab และส่วนใหญ่จะจ่ายเงินค่าสินคา้เป็นเงินสดแบบเก็บเงิน

ปลายทาง โดยหมวดหมู่สนิคา้ที่ชาว Baby Boomer นิยมซือ้ผ่านช่องทางออนไลน์สูงสุด ไดแ้ก่ ยาเวชภัณฑ์/

อาหารเสรมิ รองลงมา ไดแ้ก ่อาหารและเครือ่งดืม่ 

ทัง้นี้ ผูป้ระกอบการไทยควรพจิารณาแนวทางในการเตรยีมความพรอ้มและปรับตัวเพื่อรับมือและไขว่ควา้

โอกาสจากลกูคา้กลุม่ Baby Boomer ทีเ่ป็นกลุม่เป้าหมายใหมท่ีน่่าสนใจและมศัีกยภาพ ตัวอยา่งเชน่ 

(1) ศกึษา และวางแผนกลยุทธก์ารตลาดทีเ่หมาะสม ทีม่พีฤตกิรรมและความตอ้งการตา่งจากชว่งอายุอืน่ๆ 

(2) เลอืกชอ่งทางการสือ่สารตามความถนัด โดยผูส้งูวัยสว่นใหญ่นยิมใช ้LINE มากเป็นอันดับหนึง่เพราะใช ้

งานง่ายทัง้การสง่ขอ้ความและแชรข์อ้มลู รวมทัง้ 

(3) เลอืกใชภ้าษา และรูปแบบน าเสนอทีเ่หมาะสม เพือ่ใหเ้ขา้ใจเนื้อหาทีน่ าเสนอ นอกจากนี้ อาจเลอืกใช ้

อักษร (Font) ขนาดใหญใ่หม้องเห็นง่ายและเป็นทีจ่ดจ า หรอืออกแบบขัน้ตอนการซือ้และชอ่งทางช าระ

เงนิทีส่ะดวกและง่ายตอ่การใชง้าน เป็นตน้ 

 

ทีม่า: “คาด ตลาด E-Commerce ไทยโตแตะ 7.47 แสน ลบ. ในปี 2568” จากเว็บไซตก์ารเงนิธนาคาร ลงวันที ่9 พฤษภาคม 2567 

 

2. ธุรกจิขนสง่พสัดดุว่น 

ตลาดขนสง่พัสดุด่วนจะเตบิโตขึน้อย่างต่อเนื่องตามการเตบิโตของธุรกจิอคีอมเมริซ์ โดยคาดว่าปีนี้มูลค่า

อยู่ที ่1.07 แสนลา้นบาท เตบิโต 12% จากเดมิในปี 2566 ตลาดจะมมีูลค่า 9.6 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 13% วัดขุม

พลัง 4 ผูเ้ลน่ใหญ ่“ไปรษณีย-์แฟลช-J&T-KEX” ใครร่วง ใครรอด? 

SHIPPOP ผูใ้หบ้รกิารออนไลน์ทีเ่ชือ่มโยงขนสง่มาไวใ้นระบบเดยีว ไดว้เิคราะหภ์าพรวมการตลาดสง่พัสดุ

ด่วนในประเทศไทยไดเ้ผชญิกับการเปลี่ยนแปลงครัง้ใหญ่ สืบเนื่องจากพฤตกิรรมการซือ้สนิคา้ของผูบ้ริโภคที่

เปลี่ยนไปอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะปีนี้ มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ จากเดมิที่การขายสนิคา้ผ่าน Social 

Commerce เป็นทีน่ยิม แตปั่จจุบันกลับถกูแยง่ชงิสว่นแบง่การตลาดอย่างมากจากการมาของ Shoppertainment 

ปัจจุบัน แทบทุกแพลตฟอร์มไดเ้ริม่น าเสนอวดิีโอสัน้พรอ้มฟีเจอร์ “ตดิตะกรา้” เพื่อใหผู้ช้มสามารถซื้อ

สนิคา้ไดทั้นทขีณะรับชม นี่คอืหนึง่ในปัจจัยส าคัญทีส่ง่ผลใหต้ลาดขนสง่พัสดุด่วนในประเทศไทยตอ้งปรับตัวอย่าง

รุนแรงและน่าสนใจ 

โดยในอนาคต เราอาจเห็นนวัตกรรมใหม่ๆ ในการใหบ้รกิารส่งพัสดุด่วน เช่น การใชเ้ทคโนโลยี AI และ 

Big Data เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการจัดสง่ หรอืการพัฒนาบรกิารทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มมากขึน้ เพือ่ตอบสนอง

ตอ่กระแสความยั่งยนืทีก่ าลังมาแรง 

 

ภาพรวมตลาดขนสง่พสัดดุว่นในประเทศไทย 

ตลาดขนสง่พัสดุด่วนในประเทศไทย โดยแบ่งออกเป็น 7 หมวดหมู่ เพือ่แสดงใหเ้ห็นถงึภาพรวมของตลาด

ขนสง่พัสดดุว่นในประเทศไทยทีค่รอบคลมุทกุประเภทและทุกรูปแบบ ประกอบดว้ย 
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แผนภาพที ่ข-2: ภาพรวมตลาดขนสง่พสัดดุว่นในประเทศไทย 

 

• สง่พสัดดุว่น 

บรกิารส่งพัสดุด่วนเป็นบรกิารพื้นฐานที่ทุกคนคุน้เคย ใหบ้รกิารจัดส่งพัสดุถงึมือผูร้ับภายในระยะเวลาที่

ก าหนด โดยระยะเวลาในการขนสง่อาจแตกต่างกันไปขึน้อยู่กับระยะทางระหว่างผูส้ง่และผูร้ับ โดยท่ัวไปแลว้ บรกิาร

สง่พัสดดุว่นมรีะยะเวลาในการขนสง่ตัง้แต ่1 วันถงึ 3 วัน 

• สง่แบบควบคมุอุณหภูม ิ

บรกิารส่งแบบควบคุมอุณหภูมเิป็นบรกิารจัดส่งพัสดุที่ตอ้งการรักษาอุณหภูมทิี่เหมาะสม มีรองรับทัง้แบบ 

แชเ่ย็น อณุหภมู ิ0 - 8 องศาเซลเซยีส และแบบแชแ่ข็ง อณุหภมู ิต ่ากวา่ -15 องศาเซลเซยีส โดยสนิคา้ทีน่ยิมจัดสง่

จะมหีลากหลายประเภท เชน่ ผัก, ผลไม,้ อาหาร, ยา และสนิคา้อเิล็กทรอนกิส ์ผูใ้หบ้รกิารขนสง่พัสดดุว่นจะใหบ้รกิาร

ขนสง่พัสดดุว้ยยานพาหนะทีม่รีะบบควบคมุอณุหภมู ิซึง่จะรักษาอณุหภมูพิัสดใุหค้งทีต่ลอดระยะเวลาในการขนสง่ 

• สง่แบบ On-demand (รถมอเตอรไ์ซค)์ 

บรกิารสง่แบบ On-demand (รถมอเตอรไ์ซค)์ เป็นบรกิารจัดสง่พัสดุขนาดเล็กทีต่อ้งการความรวดเร็วและ

สะดวก ผูใ้หบ้รกิารขนสง่พัสดดุ่วนจะใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุดว้ยรถจักรยานยนต ์ซึง่สามารถเขา้ถงึพืน้ทีต่า่ง ๆ ไดอ้ย่าง

รวดเร็ว 

• สง่แบบ On-demand (รถ 4 - 6 ลอ้) 

บรกิารสง่แบบ On-demand (รถ 4 - 6 ลอ้) เป็นบรกิารจัดสง่พัสดขุนาดใหญท่ีต่อ้งการความรวดเร็วและสะดวก 

ผูใ้หบ้รกิารขนสง่พัสดดุ่วนจะใหบ้รกิารจัดสง่พัสดุดว้ยรถยนตห์รอืรถบรรทุก ซึง่สามารถขนสง่พัสดขุนาดใหญไ่ด ้

• สง่พสัดไุปตลาดประเทศ 

บรกิารส่งพัสดุไปตลาดประเทศเป็นบรกิารจัดส่งพัสดุระหว่างประเทศ โดยผูใ้หบ้รกิารขนส่งพัสดุด่วนจะ

ใหบ้รกิารขนสง่พัสดุผ่านชอ่งทางการขนสง่ระหว่างประเทศ เชน่ เครือ่งบนิ เรอื และรถไฟ ซึง่ตอ้งท าการตรวจสอบแต่

ละขนสง่กอ่นวา่รองรับการจัดสง่ปลายทางใดบา้งใด เนื่องจากบางขนสง่มเีปิดใหบ้รกิารแคใ่นบางประเทศเท่านัน้ 

• Fulfillment 

เป็นกระบวนการที่มีความส าคัญอย่างยิง่ส าหรับธุรกจิอคีอมเมริ์ซ โดยจะช่วยใหธุ้รกจิสามารถจัดส่งสนิคา้

ใหกั้บลกูคา้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและรวดเร็ว Fulfillment นัน้ประกอบดว้ยขัน้ตอนต่าง ๆ ดังนี้ 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่6 

1. การรับสนิคา้ : การรับสนิคา้จากผูผ้ลติหรอืซพัพลายเออร ์

2. การจัดเก็บสนิคา้ : การจัดเก็บสนิคา้ในคลังสนิคา้ 

3. การเตรยีมสนิคา้ : การเตรยีมสนิคา้ส าหรับการจัดสง่ เชน่ บรรจุหบีหอ่ ตดิฉลาก พมิพใ์บก ากับสนิคา้ 

4. การจัดสง่สนิคา้ : การขนสง่สนิคา้ไปยังผูซ้ ือ้ 

โดยสิง่ที่ท าใหธุ้รกจิ Fulfillment เตบิโตขึน้อย่างต่อเนื่อง เป็นผลมาจากการเตบิโตของธุรกจิอคีอมเมริ์ซ 

คนขายออนไลนม์ชีอ่งทางการจัดจ าหน่ายทีห่ลากหลาย อาทเิชน่ TikTok Shop, Shopee, Lazada เป็นตน้ สง่ผลให ้

มคีวามตอ้งการใชบ้รกิาร Fulfillment เพิม่ขึน้เชน่กัน เนื่องจากธุรกจิอคีอมเมริซ์ตอ้งการบรกิารที่ครบวงจร ตัง้แต่การ

จัดเก็บสนิคา้ การแพ็คสนิคา้ และการจัดสง่สนิคา้ เพือ่อ านวยความสะดวกใหแ้กลู่กคา้ 

• Shipping Aggregator 

เป็นผูใ้หบ้รกิารรวบรวมและจัดสง่พัสดจุากผูใ้หบ้รกิารขนสง่หลายราย ชว่ยใหธ้รุกจิสามารถเปรยีบเทยีบราคา

และบรกิารของผูใ้หบ้รกิารขนสง่พัสดุต่าง ๆ ไดง้่ายและรวดเร็วขึน้ และมปีระโยชน์อย่างมากส าหรับธุรกจิอคีอมเมริ์ซ 

อาทเิชน่ 

1. ช่วยลดตน้ทุนดา้นการขนส่ง : Shipping Aggregator มักไดร้ับส่วนลดจากผูใ้หบ้รกิารขนส่ง ท าใหธุ้รกจิอี

คอมเมริซ์สามารถประหยัดตน้ทนุดา้นการขนสง่ได ้

2. เพิม่ประสทิธภิาพดา้นการขนสง่ : Shipping Aggregator สามารถใชเ้ทคโนโลยเีพือ่ตดิตามสถานะพัสดุและ

เพิม่ประสทิธภิาพในการขนสง่ 

สรุปแลว้ทั้ง Fulfillment และ Shipping Aggregator เป็นบริการที่ส าคัญส าหรับธุรกิจอีคอมเมิร์ซ โดย 

Fulfillment จะช่วยใหธุ้รกจิสามารถจัดส่งสนิคา้ใหกั้บลูกคา้ไดอ้ย่างมีประสทิธภิาพและรวดเร็ว ในขณะที่ Shipping 

Aggregator จะชว่ยใหธ้รุกจิสามารถประหยัดตน้ทนุดา้นการขนสง่และเพิม่ความสะดวกในการขนสง่ 

ตลาดขนสง่พัสดุด่วนในประเทศไทยมศัีกยภาพและมโีอกาสเตบิโตไดส้งูในอนาคต เนื่องมาจากการเตบิโต

ของธุรกจิอคีอมเมริ์ซ (E-Commerce) โดยผูใ้หบ้รกิารขนส่งพัสดุด่วนควรใหค้วามส าคัญต่อการพัฒนาบรกิารและ

เทคโนโลยเีพือ่รองรับความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีห่ลากหลายและเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา 

 

Top 4 ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ในประเทศไทย (อพัเดต 20 กนัยายน 2567) 

แผนภาพที ่ข-3: Top 4 ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ในประเทศไทย 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่7 

1. ไปรษณียไ์ทย (Thailand Post) ยังคงรักษาต าแหน่งผูน้ าตลาด โดยมยีอดรายไดเ้พิม่ขึน้และสามารถ

พลกิจากการขาดทนุในปีทีแ่ลว้มาเป็นก าไรไดส้ าเร็จ 

2. แฟลช เอ็กซเ์พรส (Flash Express) กา้วขึน้มาเป็นอันดับ 2 ของตลาด แสดงใหเ้ห็นถงึการเตบิโต

อย่างกา้วกระโดด โดยมีตัวเลขรายได ้ใกลเ้คียงบริษัทไปรษณีย์ไทย จ ากัด ที่ราว 2 หมื่นลา้นบาท  

อยา่งไรก็ตามยังประสบปัญหาขาดทนุ 599 ลา้นบาท แตตั่วเลขการขาดทนุลดลงอยา่งมนัียส าคัญ 

3. เจแอนดท์ ีเอ็กซเ์พรส (J&T Express) เตบิโตขึน้อย่างมาก โดยเฉพาะจากยอดสง่พัสดุของ TikTok ท า

ใหข้ยับขึน้มาอยูใ่นอันดับ 3  โดยมรีายไดร้าว 1.8 หมืน่ลา้นบาท  แตก่ลับมยีอดขาดทนุสงูถงึ 7 พันลา้นบาท 

4. เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส (KEX Express) ทีม่กีารรแีบรนดม์าจาก “เคอรี ่เอ็กซเ์พรส”  โดยในปี 65 - 66 

ประสบปัญหารายไดล้ดลง และขาดทนุ เป็นอยา่งมาก  อยา่งไรก็ตามตอ้งตดิตามการเปลีย่นแปลงภายหลัง

การรแีบรนด ์โดย KEX Express ยังเป็นผูใ้หบ้รกิารสง่พัสดุด่วนรายใหญ่ มจุีดบรกิารกว่า 13,000 แห่งท่ัว

ประเทศ พรอ้มศนูยก์ระจายพัสดุกว่า 600 แหง่ครอบคลมุท่ัวทุกพืน้ทีใ่นประเทศ ซึง่สามารถรองรับพัสดุได ้

กวา่ 2.3 ลา้นชิน้ตอ่วัน 

5. ขนสง่อืน่ ๆ ก็มกีารปิดกจิการ หรอื เลกิกจิการไปหลายคนเชน่กัน ตอ้งจับตามองตอ่วา่จะปรับตัวกันอย่างไร 

 

ทัง้นี้ สรุปผลการด าเนนิงานของ TOP 4 ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ในประเทศไทย ไดด้ังนี้ 

ตารางที ่ข-1: ผลการด าเนนิงาน 5 ปียอ้นหลงัของ TOP 4 ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ในประเทศไทย 

หนว่ย: ลา้นบาท 

ที ่ บรษิทั 2562 2563 2564 2565 2566 

รายได ้ ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธ ิ

รายได ้ ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธ ิ

รายได ้ ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธ ิ

รายได ้ ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธ ิ

รายได ้ ก าไร 

(ขาดทนุ) 

สุทธ ิ

1. ไปรษณียไ์ทย

1/2/ 

27,162.50 589.15 23,715.49 238.05 21,226.73 (1,730.34) 19,546.49 (3,018.41) 20,934.47 78.54 

2. Flash 

Express1/3/ 

2,122.82 (1,665.58) 9,738.87 (716.30) 17,607.46 5.66 14,805.34 (2,186.25) 20,093.40 (559.49) 

3. J&T 

Express1/4/ 

1,106.19 (1,373.92) 5,050.27 (106.47) 7,306.57 (821.80) 11,833.52 1,517.32 18,511.63 (7,093.54) 

4. KEX 

Express5/6/ 

19,894.60 1,328.55 19,037.18 1,337.61 19,261.69 31.29 17,162.89 (3,083.96) 11,534.42 (4,004.97) 

หมายเหต:ุ 

1/ https://corpusxweb.bol.co.th 

2/ ไปรษณียไ์ทย คอื บรษัิท ไปรษณียไ์ทย จ ากัด 

3/ Flash Express คอื บรษัิท แฟลช เอ็กซเ์พรส จ ากัด  

4/ J&T Express คอื บรษัิท โกลบอล เจท เอ็กซเ์พรส (ไทยแลนด)์ จ ากัด 

5/ KEX Express คอื บรษัิท เคอเีอ็กซ ์เอ็กซเ์พรส จ ากัด (มหาชน) 

6/ ขอ้มลูจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ ประจ าปี 2563, 2564, 2565, 2566 และ 2567 ของ KEX Express 

 

ทีม่า:  

- “อัปเดตภาพรวม Thailand E-Commerce Logistics 2023 by SHIPPOP: ขนส่งพัสดุด่วนในประเทศไทยเป็นอย่างไร” จากเว็บไซต์ 

SHIPPOP ลงวันที ่6 กันยายน 2566 

- “ภาพรวมตลาด ขนส่งพัสดุด่วน ในประเทศไทย อัพเดทปี 2024 หรือ 2567 Thailand e-commerce Logistic Landscape 2024” จาก

เว็บไซต ์SHIPPOP ลงวันที ่17 กันยายน 2567 

- “ผ่าสมรภมูริบธรุกจิสง่พัสดดุว่น “ไปรษณีย-์แฟลช-J&T-KEX” ชงิตลาดแสนลา้น” จากเว็บไซตฐ์านเศรษฐกจิ ลงวันที ่30 ตลุาคม 2567 


