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ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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เอกสารแก้ไขเพิ่มเติมความเหน็ของกิจการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย ์(แบบ 250-2) คร้ังที ่1  
ของบริษทั เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

 

ขอ้มลูที่แก้ไขและเพิ่มเติมจะปรากฏเป็นตัวอักษรสีน ้าเงนิหนาและขีดเสน้ใต้ และขอ้ความที่ถกูตดัออกจะปรากฎ
เป็นตัวอักษรสีน ้าเงนิตัวหนาทีถู่กขีดออก ดงันี ้
  

1) แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 1.2 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการส าคัญ 
 

ข้อความเดิม 
 

1.2 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการส าคัญ 
 
 บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) (“ARIP” หรือ “บริษัทฯ”หรือ “กิจการ”)  เดิมชื่อ บริษัท เออาร ์อินฟอรเ์มชัน 
แอนด ์พบัลิเคชนั จ ากัด ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 22 กุมภาพนัธ ์2532 ดว้ยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1,000,000 บาท เพื่อด าเนิน
ธุรกิจเก่ียวกับส่ือดา้นธุรกิจ การบริหารจดัการ และเทคโนโลยีสารสนเทศ ต่อมาไดข้ยายไปยงัธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ 
งานแสดงสินคา้ และการจดัประชุมสมัมนา รวมทัง้การใหบ้ริการส่ือสารทางการตลาดออนไลนแ์ละแพลตฟอรม์เพื่อการ
พฒันาบคุลากรในองคก์ร (Enterprise Learning Platform) 

บริษัทฯ ได้มีการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งการถือหุ้นที่ส  าคัญ ในปี  2553 โดยบริษัท กลุ่มแอดวานซ์ รี เสิรช์            
(“เออาร”์) ขายหุน้ที่ถือในบริษัทฯ จ านวน 545,200 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 94 ของหุน้ที่
จ  าหน่ายไดท้ั้งหมดของบริษัทฯ ให้กับผู้ถือหุ้นของเออาร ์ซึ่งประกอบดว้ย นายมินทร ์อิงคธ์เนศ  จ านวน 365,923 หุ้น 
Apsilon Ventures Pte. Ltd. (“Apsilon”)1/ จ านวน 173,688 หุน้ และผูถื้อหุน้รายอื่น ๆ จ านวน 5,589 หุน้ ท าใหผู้ถื้อหุน้
ดงักล่าวถือหุน้โดยตรงในบรษิัทฯ โดยไม่ตอ้งถือผ่านเออาร ์เพื่อใหโ้ครงสรา้งการถือหุน้มีความชดัเจน ไม่ซบัซอ้น  

2532  : ก่อตั้งบริษัท เออาร ์อินฟอรเ์มชัน แอนด ์พับลิเคชัน จ ากัด  เพื่อด าเนินธุรกิจเก่ียวกับส่ือดา้นธุรกิจ การ
บรหิารจดัการ และดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ   

2553  : ▪ เปล่ียนชื่อจากบริษัท เออาร ์อินฟอรเ์มชัน แอนด์ พับลิเคชัน จ ากัด เป็นบริษัท เออารไ์อพี จ ากัด 
(มหาชน) 

▪ แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดและเขา้ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์MAI เมื่อวนัที่ 2 ธันวาคม 
2553 

▪ ปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ โดย นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ Apsilon ถือหุน้ใน ARIP เทา่กบั
รอ้ยละ 69.09 และ 29.95 ตามล าดบั 

▪ [เปิดเผยการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้เพิ่มเติม จนถงึก่อนการท า Tender Offer] 
2554  : เปิดตวัดิจิทลัแมกกาซีนเล่มแรกของบรษิัทฯ “COMTODAY” 
2555  : ▪ เปิดตวัหนงัสือ Top Universities และ Top Insurance 

▪ รับบัตรส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ในกิจการซอฟตแ์วร ์ประเภท 
Enterprise Software, Digital Content และ Embedded Software 

2556  : จดังาน Thailand Top Company Award เป็นงานมอบรางวลัใหบ้รษิัทท่ีมีผลประกอบการโดดเด่น 
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2558  : ▪  เปิดตัว Data Dive บริการวิเคราะหพ์ฤติกรรมผู้บริโภคครบวงจร ตั้งแต่การเก็บขอ้มูล ไปจนถึงการ
วิเคราะห ์และรายงานผล ใหเ้ขา้ถึงกลุ่มเป้าหมายของผูบ้รโิภคไดด้ีที่สดุ  

▪ เปิดใชบ้ริการโซเชียลมีเดีย facebook ไดแ้ก่ aripFan และ Twitter ไดแ้ก่ ariptoday เพื่อเป็นการรวม
พลงัส่ือดา้นไอซีทีคอนซูเมอรใ์หค้รอบคลมุทกุช่องทางการเผยแพร่ 

2560  : ▪ พฒันา “Wisimo” eLearning Solution ทัง้ระบบการบริหารการเรียนรูแ้ละเนือ้หาบทเรียนที่น าไปใชไ้ด้
จรงิ ส าหรบัองคก์รที่ตอ้งการเพิ่มศกัยภาพ ความรูค้วามสามารถของบคุลากรเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขนัขององคก์ร 

▪ จัดงาน Thailand Top SME Awards เป็นงานมอบรางวัลส าหรับผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อยที่มีแนวคิดและผลงานท่ีโดดเด่น 

2563  : ▪ งาน “BUSINESS+ Product Innovation Awards” เป็นงานมอบรางวลัสินคา้และบริการที่มีนวตักรรม
ประจ าปี 

▪ งาน “BUSINESS+ Product of the Year Awards” เป็นงานมอบรางวลัใหแ้ก่สินคา้และบริการที่ไดร้บั
ความนิยมแห่งปี 

▪ พฒันาแพลตฟอรม์การจดังานเสมือนจริง (Virtual Event Platform) เพื่อรองรบัการจดังานแบบไฮบรดิ 
(ทัง้ออฟไลนแ์ละออนไลน)์ และการจดังานออนไลนเ์ต็มรูปแบบ 

หมายเหต ุ: 1/ บริษัทในเครือของ Keppel Telecommunication & Transportation Ltd. (“Keppel T&T”) ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ประกอบ
ธุรกิจดา้นเทเลคอมมนูิเคชั่น ในประเทศสิงคโปร ์

ที่มา : ขอ้มลูและเอกสาร 69-1 ของกิจการ 
 

แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
1.2 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการส าคัญ 
 
 บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) (“ARIP” หรือ “บรษิัทฯ”หรือ “กิจการ”)  เดิมชื่อ บรษิัท เออาร ์อินฟอรเ์มชนั 
แอนด ์พับลิเคชัน จ ากัด ก่อตั้งขึน้เมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2532 ดว้ยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1,000,000 บาท เพื่อ
ด าเนินธุรกิจเก่ียวกับส่ือดา้นธุรกิจ การบริหารจดัการ และเทคโนโลยีสารสนเทศ ต่อมาไดข้ยายไปยงัธุรกิจการจดังาน
นิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และการจัดประชุมสัมมนา รวมทั้งการให้บริการส่ือสารทางการตลาดออนไลน์และ
แพลตฟอรม์เพื่อการพฒันาบคุลากรในองคก์ร (Enterprise Learning Platform) 

บริษัทฯ ไดม้ีการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งการถือหุ้นที่ส  าคัญ ในปี  2553 โดยบริษัท กลุ่มแอดวานซ ์รีเสิรช์            
(“เออาร”์) ขายหุน้ท่ีถือในบรษิัทฯ จ านวน 545,200 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 94 ของหุน้ที่
จ  าหน่ายไดท้ัง้หมดของบริษัทฯ ใหก้ับผูถื้อหุน้ของเออาร ์ซึ่งประกอบดว้ย นายมินทร ์อิงคธ์เนศ  จ านวน 365,923 หุน้ 
Apsilon Ventures Pte. Ltd. (“Apsilon”)1/ จ านวน 173,688 หุน้ และผูถื้อหุน้รายอื่น ๆ จ านวน 5,589 หุน้ ท าใหผู้ถื้อหุน้
ดงักล่าวถือหุน้โดยตรงในบรษิัทฯ โดยไม่ตอ้งถือผ่านเออาร ์เพื่อใหโ้ครงสรา้งการถือหุน้มีความชดัเจน ไม่ซบัซอ้น  
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2532  : ก่อตัง้บริษัท เออาร ์อินฟอรเ์มชนั แอนด ์พบัลิเคชนั จ ากัด เพื่อด าเนินธุรกิจเก่ียวกับส่ือดา้นธุรกิจ การ
บรหิารจดัการ และดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ   

2553  : ▪ แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดและเปล่ียนชื่อจากบริษัท เออาร ์อินฟอรเ์มชนั แอนด ์พบัลิเค
ชนั จ ากดั เป็นบรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 

▪ ปรับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ โดย นายมินทร์ อิงคธ์เนศ และ  Apsilon ถือหุ้นใน 
ARIP เท่ากับร้อยละ 69.09 และ 29.95 ตามล าดับ  

▪ แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดเปลี่ยนแปลงมูลค่าหุ้นที่ตราไว้จากเดิมหุ้นละ 100 บาท 
เป็นหุ้นละ 0.25 บาท และท าการเพิ่มทุนจดทะเบียนจ านวน 38,500,000 บาท โดยการออก
หุ้นสามัญใหม่จ านวน 154,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นทีต่ราไว้หุ้นละ 0.25 บาท แบ่งเป็น  
- หุ้นสามัญใหม่จ านวน 138,400,000 หุ้น เสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไปคร้ังแรก 
- หุ้นสามัญใหม่จ านวน 15,600,000 หุ้น เพื่อรองรับการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิทีจ่ะ
ซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายให้แก่กรรมการและพนักงานของบริษัทฯ โดยไม่คิด
มูลค่า  

▪ เขา้ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์MAI เมื่อวนัท่ี 2 ธันวาคม 2553  
▪ นายมินทร ์อิงคธ์เนศใช้สิทธิแปลงสภาพใบส าคัญแสดงสิทธิทีจ่ะซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ 

ส่งผลให้นายมินทร์ อิงค์ธเนศมีจ านวนหุ้นเท่ากับ 205,558,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 
45.64  

▪ ปรับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ โดย นายมินทร์ อิงคธ์เนศ และ  Apsilon ถือหุ้นใน 
ARIP เท่ากับร้อยละ 69.09 และ 29.95 ตามล าดับ  

2554  : ▪ เปิดตวัดิจิทลัแมกกาซีนเล่มแรกของบรษิัทฯ “COMTODAY” 
▪ นายมินทร ์อิงคธ์เนศใช้สิทธิแปลงสภาพใบส าคัญแสดงสิทธิทีจ่ะซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ 

ส่งผลให้นายมินทร์ อิงค์ธเนศมีจ านวนหุ้นเท่ากับ 205,948,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 
45.02 

2555  : ▪ เปิดตวัหนงัสือ Top Universities และ Top Insurance 
▪ รบับตัรส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ในกิจการซอฟตแ์วร ์ประเภท 

Enterprise Software, Digital Content และ Embedded Software 
▪ นายมินทร ์อิงคธ์เนศใช้สิทธิแปลงสภาพใบส าคัญแสดงสิทธิทีจ่ะซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ 

ส่งผลให้นายมินทร์ อิงค์ธเนศมีจ านวนหุ้นเท่ากับ 206,338,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 
44.36 

2556  : จดังาน Thailand Top Company Award เป็นงานมอบรางวลัใหบ้รษิัทท่ีมีผลประกอบการโดดเด่น 

2558  : ▪  เปิดตวั Data Dive บริการวิเคราะหพ์ฤติกรรมผูบ้ริโภคครบวงจร ตัง้แต่การเก็บขอ้มลู ไปจนถึงการ
วิเคราะห ์และรายงานผล ใหเ้ขา้ถึงกลุ่มเป้าหมายของผูบ้รโิภคไดด้ีที่สดุ 

▪ เปิดใชบ้รกิารโซเชียลมีเดีย facebook ไดแ้ก่ aripFan และ Twitter ไดแ้ก่ ariptoday เพื่อเป็นการรวม
พลงัส่ือดา้นไอซีทีคอนซูเมอรใ์หค้รอบคลมุทกุช่องทางการเผยแพร่ 

2560  : ▪ พฒันา “Wisimo” eLearning Solution ทัง้ระบบการบริหารการเรียนรูแ้ละเนือ้หาบทเรียนที่น าไปใช้
ได้จริง ส าหรับองค์กรที่ต้องการเพิ่มศักยภาพ ความรูค้วามสามารถของบุคลากรเพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนัขององคก์ร 
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▪ จดังาน Thailand Top SME Awards เป็นงานมอบรางวลัส าหรบัผูป้ระกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อยที่มีแนวคิดและผลงานท่ีโดดเด่น 

2563  : ▪ งาน “BUSINESS+ Product Innovation Awards” เ ป็นงานมอบรางวัลสินค้าและบริการที่ มี
นวตักรรมประจ าปี 

▪ งาน “BUSINESS+ Product of the Year Awards” เป็นงานมอบรางวัลให้แก่สินคา้และบริการที่
ไดร้บัความนิยมแห่งปี 

▪ พัฒนาแพลตฟอรม์การจัดงานเสมือนจริง (Virtual Event Platform) เพื่อรองรับการจัดงานแบบ
ไฮบรดิ (ทัง้ออฟไลนแ์ละออนไลน)์ และการจดังานออนไลนเ์ต็มรูปแบบ 

2564  ▪ นายมินทร ์อิงคธ์เนศซือ้หุ้นบริษัทฯ  จ านวน 93,432,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 20.05 จาก 
BNP Paribas Singapore Branch คัสโตเดียนของ Apsilon Ventures Pte. Ltd. ส่งผลให้นาย 
มินทร ์อิงคธ์เนศมีจ านวนหุ้นเท่ากับ 299,770,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 64.33 

หมายเหต ุ: 1/ บริษัทในเครือของ Keppel Telecommunication & Transportation Ltd. (“Keppel T&T”) ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่
ประกอบธุรกิจดา้นเทเลคอมมนูิเคชั่น ในประเทศสิงคโปร ์

ที่มา : ข้อมูลและรายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสาร 56-1 เอกสาร 69-1 และแบบ 247-4 ของกิจการ 
 

2) แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 1.8 ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 

ข้อความเดิม 

 

1.8 ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 

ขอ้มูลทางการเงินตามงบการเงินของกิจการส าหรบัปีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และงวดสาม
เดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2563 – 2564 ที่ผ่านการตรวจสอบและสอบทานจากบริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด มี
รายละเอียดโดยสรุปดงันี ้

 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 ปี 

2564 งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย: ล้านบาท) 

สินทรัพย ์     

สินทรัพยห์มนุเวียน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 104.74   72.80  82.46 58.99 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 39.78   56.38  75.80 47.14 
สินคา้คงเหลือ 0.23  0.17  0.10 0.09 
ตน้ทนุบรกิารรอตดัจ่าย 4.12   14.64  0.00 0.02 
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอืน่/ เงินลงทนุชั่วคราว 0.91  0.98  1.72 51.731/ 
ภาษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่าย -  -  9.98 - 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 2.23  3.84  2.14 2.33 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 152.01 148.80 172.22 160.31 
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บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 ปี 
2564 งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย: ล้านบาท) 

สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน     
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 11.50 11.50 11.50 11.50 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 47.59 46.20 44.94 44.60 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 2.81 11.91 13.30 18.56 
ภาษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่าย 14.26 13.49 5.88 6.80 
เงินมดัจ า 0.19 0.22 0.22 0.22 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 4.36 2.61 2.06 1.96 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 80.71 85.92 77.90 83.63 
รวมสินทรัพย ์ 232.72 234.72 250.11 243.94 

หนีส้นิและส่วนของผู้ถือหุ้น     

หนีส้นิหมุนเวียน     
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 15.96 18.07 28.32 22.57 
ส่วนของหนีสิ้นตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

0.35 0.38 0.40 0.41 

หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 2.93 2.60 5.11 4.40 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 19.23 21.05 33.83 27.38 

หนีส้นิไม่หมุนเวียน     
หนีสิ้นตามสญัญาเชา่ - สทุธิจากส่วนท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี 

1.09 0.71 0.32 0.21 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน 6.91 6.15 7.64 7.82 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 8.00 6.86 7.96 8.03 
รวมหนีส้ิน 27.24 27.91 41.78 35.41 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 116.50 116.50 116.50 116.50 
ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 83.46 83.46 83.46 83.46 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม     
   ทนุส ารองตามกฎหมาย 11.65 11.65 11.65 11.65 
   ขาดทนุสะสม (6.14) (4.81) (3.28) (3.08) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 205.48 206.81 208.33 208.53 
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 232.72 234.72 250.11 243.94 

หมายเหตุ : 1/ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีเงินฝากประจ าที่มีอายุเกิน 3 เดือน จ านวนประมาณ 51.03 ลา้นบาท ในขณะที่ในปี 2563 
กิจการมีเงินฝากประจ าที่มีอายเุกิน 3 เดือนจ านวนประมาณ 1.03 ลา้นบาท 
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บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

ไตรมาสที ่1  
ปี 2563 

ไตรมาสที ่1  
ปี 2564 งบก าไรขาดทนุ (หน่วย: ล้านบาท) 

รายไดจ้ากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ 135.66 164.43 224.74 61.43 44.38 
รายไดอ้ื่น1/ 0.05 0.12 0.04 0.01 0.42 
รวมรายได้ 135.72 164.55 224.77 61.43 44.80 
ตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิ (94.37) (118.47) (180.84) (51.24) (33.97) 
ค่าใชจ้า่ยในการขายและจดัจ าหน่าย (1.42) (1.15) (1.25) (0.28) (0.31) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (36.63) (43.13) (38.21) (9.64) (10.26) 
รวมค่าใช้จ่าย (132.42) (162.76) (220.30) (61.17) (44.54) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ และภาษี
เงนิได ้

3.29 1.79 4.47 0.27 0.26 

รายไดด้อกเบีย้ 1.17 1.41 0.34 0.11 0.08 

ตน้ทนุทางการเงิน (0.14) (0.12) (0.19) (0.08) (0.03) 
ก าไรก่อนภาษเีงนิได้ 4.32 3.08 4.62 0.29 0.31 
ภาษีเงินได ้ (0.92) (1.75) (1.05) (0.07) (0.11) 
ก าไรสุทธ ิ 3.40 1.33 3.56 0.22 0.20 

หมายเหต:ุ 1/ รายไดอ่ื้นประกอบดว้ย บริการชื่อโดเมน การขายสินทรพัย ์และอ่ืน ๆ 
 

บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 
ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 งบกระแสเงนิสด (หน่วย: ล้านบาท) 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
ด าเนินงาน 

6.33 (21.99) 13.69 (8.84) 32.91 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
ลงทนุ 

(1.68) (9.51) (3.60) (1.28) (56.27) 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
จดัหาเงิน 

(0.43) (0.43) (0.43) (0.11) (0.11) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 
เพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ

4.22 (31.94) 9.66 (10.23) (23.47) 

 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 ปี 

2564 อัตราส่วนทางการเงนิ 
ก าไรต่อหุน้ (บาท) 0.0073 0.0028 0.0076 0.0004  
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (%) 30.44 27.95 19.53 23.46 
อตัราส่วนก าไรสทุธิ (%) 2.51 0.81 1.58 0.45 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.13 0.13 0.20 0.17 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 7.90 7.07 5.09 5.86  
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บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 ปี 
2564 อัตราส่วนทางการเงนิ 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (%) 1.66 0.64 1.72 1.70 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(%)  1.42 0.77 1.84 1.97 

 
ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของ ARIP 
 
ผลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 

รายไดร้วมของกิจการประกอบดว้ยรายไดจ้ากการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาด 
รายไดจ้ากส่ือและคอนเทนต ์และรายไดจ้ากบริการดิจิทัล ส าหรับปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564  
กิจการมีรายไดร้วมจ านวน 135.72 ลา้นบาท 164.55 ลา้นบาท 224.77 ลา้นบาท และ 44.80 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยใน
ปี 2562 และปี 2563 กิจการมีรายไดเ้พิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้รอ้ยละ 21.24 และรอ้ยละ 36.60 ตามล าดับ เนื่องจากการ
เพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากบริการดิจิทัล  อย่างไรก็ดี ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีรายไดล้ดลงประมาณ 16.64 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 27.07 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนหนา้ เนื่องจากรายไดจ้ากโครงการพิเศษ 
(One-Off Projects) ที่ลดน้อยลง และมีการเล่ือนจัดงาน Thailand Top Company Award ซึ่งได้รับผลกระทบจาก
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19) 
  
ต้นทุนขาย 

ส าหรับปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิจ านวน    
94.37 ลา้นบาท 118.47 ลา้นบาท 180.84 ลา้นบาท และ 33.97 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยในปี 2562 กิจการมีตน้ทุน
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 25.54 จากปี 2561 เนื่องจากการยา้ยการจดังาน COMMART ไปท่ีไบเทค บางนา และการรบัจา้งจดังานให้
หน่วยงานราชการ ซึ่งสอดคลอ้งกบัรายไดท้ี่เพิ่มขึน้เช่นกนั และในปี 2563 กิจการมีตน้ทนุเพิ่มขึน้รอ้ยละ 52.64 จากปีก่อน
หนา้ เนื่องจากมีตน้ทุนส่วนเพิ่มจากการรบังานหน่วยงานภาครฐัซึง่เป็นโครงการพิเศษ (One-Off Projects) โดย 3 งวดแรก
ของปี 2564 กิจการมีตน้ทนุขายลดลงจ านวน 17.28 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 33.72 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนั
ของปีก่อนหนา้  เนื่องจากตน้ทนุโครงการพิเศษที่ลดลง 
 
ค่าใช้จ่ายในการขายและจัดจ าหน่าย 

ในปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีค่าใช้จ่ายในการขายและจัดจ าหน่ายจ านวน  
1.42 ลา้นบาท 1.15 ลา้นบาท 1.25 ลา้นบาท และ 0.31 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2562 กิจการมีค่าใชจ้า่ยในการขาย
และจัดจ าหน่ายลดลงรอ้ยละ 19.01 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหนา้ และ ในปี 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 
กิจการมีค่าใชจ้่ายในการขายและจดัจ าหน่ายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 8.70 และรอ้ยละ 10.71 โดยมีสาเหตุหลกัมาจากความผนั
ผวนของค่าใชจ้่ายโฆษณา  
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ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใชจ้่ายในการบริหารโดยหลกัประกอบดว้ย เงินเดือน กองทุนเงินทดแทน ค่าสอบบญัชี ค่าตอบแทนกรรมการ 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร และค่าซอฟตแ์วรบ์ญัชี โดยในปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีค่าใชจ้่าย
ในการบริหารจ านวน 36.63 ลา้นบาท 43.13 ลา้นบาท 38.21 ลา้นบาท และ 10.26 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2562 
กิจการมีค่าใชจ้่ายในการบริหารเพิ่มขึน้รอ้ยละ 17.75 จากปี 2561 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทนพนักงานที่มี
ทกัษะเฉพาะทาง และผลกระทบจากการตัง้ส ารองผลประโยชนพ์นกังานตามพระราชบญัญัติคุม้ครองแรงงาน ในขณะท่ีปี 
2563 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการบริหารลดลงร้อยละ 11.41 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการลดลงของเงินเดือนพนักงาน
ในช่วงสถานการณก์ารแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 โดยในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารเพิ่มขึน้จ านวน 0.62 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 6.43 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนหนา้ 
 
ก าไรสุทธิ 
 ส าหรบัปี 2561- 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีก าไรสทุธิจ านวน 3.40 ลา้นบาท 1.33 ลา้นบาท 
3.56 ล้านบาท และ 0.20 ล้านบาท ตามล าดับ โดยในปี 2562 กิจการมีก าไรสุทธิลดลงรอ้ยละ 60.95 จากปี 2561 
เนื่องจากมีตน้ทุนและค่าใชจ้่ายในการบริหารเพิ่มขึน้ ในขณะที่ปี  2563 กิจการมีก าไรสุทธิเพิ่มขึน้รอ้ยละ 168.27 จากปี 
2562 เนื่องจากกิจการมรีายไดจ้ากโครงการพิเศษเพิ่มขึน้และมคี่าใชจ้า่ยในการบรหิารลดลง อย่างไรก็ตาม ในงวด 3 เดือน
แรกของปี 2564 กิจการมีก าไรสทุธิลดลงจ านวน 0.02 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 9.46 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกัน
ของปีก่อนหนา้ 
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรัพย ์

กิจการมีสินทรัพย์รวม ณ วันที่  31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่  31 มีนาคม 2564 จ านวน 232.72  
ลา้นบาท 234.72 ลา้นบาท 250.11 ลา้นบาท และ 243.94 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 กิจการมี
สินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.86 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น และสินทรพัยไ์ม่มี
ตัวตนจากระบบซอฟตแ์วรร์ะหว่างพัฒนาของกิจการ และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 กิจการมีสินทรัพยเ์พิ่มขึน้รอ้ยละ 
6.56 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของลกูหนีก้ารคา้โดยส่วนใหญ่เป็นลกูหนีก้ารคา้ที่ยงัไม่ถึงก าหนดช าระ อย่างไร
ก็ตาม ณ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีสินทรพัยล์ดลงรอ้ยละ 2.47 เมื่อเปรียบเทียบกบัปี 2563  
 
หนีส้นิ 

กิจการมีหนีสิ้นรวม ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2564 จ านวน 27.24 ลา้นบาท 
27.91 ล้านบาท 41.78 ล้านบาท และ 35.41 ล้านบาท ตามล าดับ  โดย ณ วันที่  31 ธันวาคม 2562 และ ณ วันที่  31 
ธันวาคม 2563 กิจการมีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้จากปีก่อนรอ้ยละ 2.48 และรอ้ยละ 49.69 ตามล าดบั  เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของ
เจ้าหนีก้ารค้าจากการด าเนินธุรกิจ  อย่างไรก็ตาม ณ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีหนีสิ้นรวมลดลงรอ้ยละ  15.26 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัมลูค่าหนีสิ้นรวมในปี 2563 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของกิจการมีแนวโน้มเพิ่มขึน้โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่ 31 

มีนาคม 2564 มีจ านวน 205.48 ลา้นบาท 206.81 ลา้นบาท 208.33 ลา้นบาท และ 208.53 ลา้นบาท ตามล าดบั เนื่องจาก
กิจการมีก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งส่งผลใหก้ิจการมีผลขาดทุนสะสมลดลง 

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
1.8 ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

 
ขอ้มลูทางการเงินตามงบการเงินของกิจการส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และงวดสาม

เดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2563 – 2564 ที่ผ่านการตรวจสอบและสอบทานจากบริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด มี
รายละเอียดโดยสรุปดงันี ้

 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 ปี 

2564 งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย: ล้านบาท) 

สินทรัพย ์     

สินทรัพยห์มนุเวียน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 104.74   72.80  82.46 58.99 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 39.78   56.38  75.80 47.14 
สินคา้คงเหลือ 0.23  0.17  0.10 0.09 
ตน้ทนุบรกิารรอตดัจ่าย 4.12   14.64  0.00 0.02 
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอืน่/ เงินลงทนุ
ชั่วคราว 

0.91  0.98  
1.72 51.731/ 

ภาษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่าย -  -  9.982/ - 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น3/ 2.23  3.84  2.14 2.33 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 152.01 148.80 172.22 160.31 

สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน     
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 11.50 11.50 11.50 11.50 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 47.59 46.20 44.94 44.60 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 2.81 11.91 13.30 18.56 
ภาษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่าย 14.26 13.49 5.88 6.80 
เงินมดัจ า 0.19 0.22 0.22 0.22 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 4.36 2.61 2.06 1.96 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 80.71 85.92 77.90 83.63 
รวมสินทรัพย ์ 232.72 234.72 250.11 243.94 

หนีส้นิและส่วนของผู้ถือหุ้น     
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หนีส้นิหมุนเวียน     
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 15.96 18.07 28.32 22.57 
ส่วนของหนีสิ้นตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

0.35 0.38 0.40 0.41 

หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น4/ 2.93 2.60 5.11 4.40 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 19.23 21.05 33.83 27.38 

หนีส้นิไม่หมุนเวียน     
หนีสิ้นตามสญัญาเชา่ - สทุธิจากส่วนท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี 

1.09 0.71 0.32 0.21 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน 6.91 6.15 7.64 7.82 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 8.00 6.86 7.96 8.03 
รวมหนีส้ิน 27.24 27.91 41.78 35.41 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 116.50 116.50 116.50 116.50 
ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 83.46 83.46 83.46 83.46 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม     
   ทนุส ารองตามกฎหมาย 11.65 11.65 11.65 11.65 
   ขาดทนุสะสม (6.14) (4.81) (3.28) (3.08) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 205.48 206.81 208.33 208.53 
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 232.72 234.72 250.11 243.94 

หมายเหตุ : 1/ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีเงินฝากประจ าที่มีอายุเกิน 3 เดือน จ านวนประมาณ 51.03 ลา้นบาท ในขณะที่ในปี 
2563 กิจการมีเงินฝากประจ าที่มีอายเุกิน 3 เดือนจ านวนประมาณ 1.03 ลา้นบาท 
2/ ในปี 2563 บริษัทฯ ได้ด าเนินการขอคืนภาษีเงินได้ถูกหัก ณ ที่จ่ายของปี 2559 2560 และ 2561 จ านวน 9.98 ล้านบาท จาก
กรมสรรพากร โดยบริษัทฯ ได้ รับคืนภาษีเงินได้ถูกหัก ณ ที่จ่ายจ านวนดังกล่าวแล้วในเดือนมกราคม ปี 2564 
3/ สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ส าหรับปี 2561 – 2563 และไตรมาสแรกของปี 2564 ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า ภาษีซือ้ยังไม่
ถึงก าหนดช าระ และลูกหนีก้ารค้าอ่ืน ๆ เป็นต้น 
4/ หนีสิ้นหมุนเวียนอ่ืน ส าหรับปี 2561 – 2563 และไตรมาสแรกของปี 2564 ประกอบด้วย ภาษีขายยังไม่ถึงก าหนด ภาษีหัก ณ 
ทีจ่่ายค้างจ่าย รายได้รอตัดบัญชี ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย เป็นต้น 

 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1  
ปี 2563 

ไตรมาสที ่1  
ปี 2564 งบก าไรขาดทนุ (หน่วย: ล้านบาท) 

รายไดจ้ากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ 135.66 164.43 224.74 61.43 44.38 
รายไดอ้ื่น1/ 0.05 0.12 0.04 0.01 0.42 
รวมรายได้ 135.72 164.55 224.77 61.43 44.80 
ตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิ (94.37) (118.47) (180.84) (51.24) (33.97) 
ค่าใชจ้า่ยในการขายและจดัจ าหน่าย (1.42) (1.15) (1.25) (0.28) (0.31) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (36.63) (43.13) (38.21) (9.64) (10.26) 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  

 

11 
 

รวมค่าใช้จ่าย (132.42) (162.76) (220.30) (61.17) (44.54) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ และภาษี
เงนิได ้

3.29 1.79 4.47 0.27 0.26 

รายไดด้อกเบีย้ 1.17 1.41 0.34 0.11 0.08 

ตน้ทนุทางการเงิน (0.14) (0.12) (0.19) (0.08) (0.03) 
ก าไรก่อนภาษเีงนิได้ 4.32 3.08 4.62 0.29 0.31 
ภาษีเงินได ้ (0.92) (1.75) (1.05) (0.07) (0.11) 
ก าไรสุทธ ิ 3.40 1.33 3.56 0.22 0.20 

หมายเหต:ุ 1/ รายไดอ่ื้นประกอบดว้ย บริการชื่อโดเมน การขายสินทรพัย ์และอ่ืน ๆ 
 

บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 
ปี 2563 

ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 งบกระแสเงนิสด (หน่วย: ล้านบาท) 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
ด าเนินงาน 

6.33 (21.99) 13.69 (8.84) 32.911/ 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
ลงทนุ 

(1.68) (9.51) (3.60) (1.28) (56.27)2/ 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรม
จดัหาเงิน 

(0.43) (0.43) (0.43) (0.11) (0.11) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 
เพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ

4.22 (31.94) 9.66 (10.23) (23.47) 

หมายเหตุ : 1/ กิจการมีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานในไตรมาส 1 ปี 2564 จ านวน 32.91 ล้านบาท ซึ่งมีที่มาจาก
ลูกหนีก้ารค้าทีล่ดลง และการได้รับคืนภาษีเงินได้ถูกหัก ณ ทีจ่่าย จ านวน 9.98 ล้านบาทในเดือนมกราคม ปี 2564 
2/ เน่ืองจากเงินฝากประจ าทีเ่พ่ิมขึน้จ านวน 50.00 ล้านบาท 

 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) 

ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 อัตราส่วนทางการเงนิ 

ก าไรต่อหุน้ (บาท) 0.0073 0.0028 0.0076 0.0004  
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (%) 30.44 27.95 19.531/ 23.46 
อตัราส่วนก าไรสทุธิ (%) 2.51 0.81 1.58 0.45 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.13 0.13 0.20 0.17 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 7.90 7.07 5.092/ 5.86  
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (%) 1.66 0.643/ 1.72 1.70 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(%)  1.42 0.774/ 1.84 1.97 

หมายเหตุ : 1/ ในปี 2563 อัตราส่วนก าไรข้ันต้นลดลงเน่ืองจากกิจการมีโครงการ One-Off Projects ซึ่งมีก าไรข้ันต้นต ่ากว่า
โครงการปกติ  
2/ อัตราส่วนสภาพคล่องลดลงเน่ืองจากกิจการมเีจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนี้อ่ืนสูงขึน้  
3/ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นลดลงเน่ืองจากกิจการมีก าไรสุทธิลดลงเม่ือเทยีบกับปีก่อนหน้า และกิจการมีต้นทุนและค่าใช้จ่าย
ในการขายและบริหารเพ่ิมขึน้จากการตั้งส ารองผลประโยชนพ์นักงานตามพระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงาน 
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4/ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยล์ดลงเน่ืองจากกิจการมีก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (EBIT) ลดลงเม่ือเทียบ
กับปีก่อนหน้า 

 
ผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
 
ภาพรวมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ในไตรมาสที่ 1 ปี 2564 ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลให้การจัดงาน Event และงานสัมมนาบางงาน ที่บริษัทฯ ได้รับการ
ว่าจ้างให้ด าเนินการจัดงานถูกเลื่อนออกไป อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ปรับกลยุทธก์ารจัดงาน โดยการน าเอา
ความเชี่ยวชาญด้านธุรกิจสื่อดิจิทัลมาปรับใช้ในการจัดงาน Event และงานสัมมนา กล่าวคือ บริษัทฯ ได้มี
การปรับเปลี่ยนรูปแบบของงานแสดงสินค้าและงานมอบรางวัลโดยเป็นการจัดงานแบบผสมผสานระหว่าง
การจัดงานรูปแบบ Offline และ Online ซึ่งมีการจ ากัดจ านวนผู้เข้าร่วมงานเพื่อลดความเสี่ยงของการแพร่
ระบาดของไวรัส COVID-19 รวมถึงรูปแบบการจัดงานดังกล่าวยังสามารถเปิดกว้างให้คนทั่วไปสามารถเข้า
รับชมผ่านสือ่ Online ได้อย่างกว้างขวาง 
 

ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของ ARIP 
 
ผลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 

รายไดร้วมของกิจการประกอบดว้ยรายไดจ้ากการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการ
ตลาด รายไดจ้ากส่ือและคอนเทนต ์และรายไดจ้ากบริการดิจิทลั และรายได้อื่น อาทิ บริการชื่อโดเมน และการ
ขายสินทรัพย์ เป็นต้น โดยส าหรบัปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564  กิจการมีรายไดร้วมจ านวน 
135.72 ลา้นบาท 164.55 ลา้นบาท 224.77 ลา้นบาท และ 44.80 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยในปี 2562 และปี 2563 
กิจการมีรายไดเ้พิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้รอ้ยละ 21.24 และรอ้ยละ 36.60 ตามล าดบั เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้าก
บริการดิจิทลั  อย่างไรก็ดี ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีรายไดล้ดลงประมาณ 16.64 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 27.07 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนหนา้ เนื่องจากรายไดจ้ากโครงการพิเศษ (One-Off Projects) 
ที่ลดน้อยลง และมีการเล่ือนจัดงาน Thailand Top Company Award ซึ่งไดร้ับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19)  
  
ต้นทุนขาย 

ส าหรับปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิจ านวน    
94.37 ลา้นบาท 118.47 ลา้นบาท 180.84 ลา้นบาท และ 33.97 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2562 กิจการมีตน้ทุน
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 25.54 จากปี 2561 เนื่องจากการยา้ยการจดังาน COMMART ไปที่ไบเทค บางนา และการรบัจา้งจดั
งานใหห้น่วยงานราชการ ซึ่งสอดคลอ้งกับรายไดท้ี่เพิ่มขึน้เช่นกัน และในปี 2563 กิจการมีตน้ทุนเพิ่มขึน้รอ้ยละ 52.64 
จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากมีตน้ทุนส่วนเพิ่มจากการรบังานหน่วยงานภาครฐัซึ่งเป็นโครงการพิเศษ (One-Off Projects) 
โดย 3 งวดแรกของปี 2564 กิจการมีต้นทุนขายลดลงจ านวน  17.28 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 33.72 เมื่อ
เปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนหนา้  เนื่องจากตน้ทนุโครงการพิเศษที่ลดลง 
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ค่าใช้จ่ายในการขายและจัดจ าหน่าย 
ในปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการขายและจัดจ าหน่ายจ านวน  

1.42 ลา้นบาท 1.15 ลา้นบาท 1.25 ลา้นบาท และ 0.31 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2562 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการ
ขายและจดัจ าหน่ายลดลงรอ้ยละ 19.01 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อนหนา้ และ ในปี 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 
2564 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการขายและจดัจ าหน่ายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 8.70 และรอ้ยละ 10.71 โดยมีสาเหตุหลกัมาจาก
ความผนัผวนของค่าใชจ้่ายโฆษณา  

 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารโดยหลักประกอบดว้ย เงินเดือน กองทุนเงินทดแทน ค่าสอบบัญชี ค่าตอบแทน
กรรมการ ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร และค่าซอฟตแ์วรบ์ญัชี โดยในปี 2561 – 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการ
มีค่าใชจ้่ายในการบริหารจ านวน 36.63 ลา้นบาท 43.13 ลา้นบาท 38.21 ลา้นบาท และ 10.26 ลา้นบาท ตามล าดบั 
โดยในปี 2562 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิ่มขึน้รอ้ยละ 17.75 จากปี 2561 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทน
พนักงานที่มีทักษะเฉพาะทาง และผลกระทบจากการตัง้ส ารองผลประโยชนพ์นักงานตามพระราชบัญญัติคุม้ครอง
แรงงาน ในขณะที่ปี 2563 กิจการมีค่าใชจ้่ายในการบริหารลดลงรอ้ยละ 11.41 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการลดลง
ของเงินเดือนคณะกรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานทุกคนร่วมกันลดเงินเดือนลงบางส่วนชั่วคราว เพื่อลด
ภาระของกิจการพนักงานในช่วงที่เกิดผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 เป็น
ระยะเวลา 2 เดือน โดยในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีค่าใชจ้า่ยในการบรหิารเพิ่มขึน้จ านวน 0.62 ลา้นบาท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 6.43 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนหนา้ เน่ืองจากเป็นการปรับเพิ่มเงินเดือนจาก
ฐานเงนิเดือนปกติตามนโยบายของกิจการ   
 
ก าไรสุทธิ 
 ส าหรบัปี 2561- 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีก าไรสทุธิจ านวน 3.40 ลา้นบาท 1.33 ลา้น
บาท 3.56 ลา้นบาท และ 0.20 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2562 กิจการมีก าไรสทุธิลดลงรอ้ยละ 60.95 จากปี 2561 
เนื่องจากมีตน้ทนุและค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิ่มขึน้ ในขณะท่ีปี 2563 กิจการมีก าไรสทุธิเพิ่มขึน้รอ้ยละ 168.27 จากปี 
2562 เนื่องจากกิจการมีรายไดจ้ากโครงการพิเศษเพิ่มขึ ้นและมีค่าใชจ้่ายในการบริหารลดลง อย่างไรก็ตาม ในงวด 3 
เดือนแรกของปี 2564 กิจการมีก าไรสทุธิลดลงจ านวน 0.02 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 9.46 เมื่อเปรียบเทียบกบังวด
เดียวกนัของปีก่อนหนา้ 
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรัพย ์

กิจการมีสินทรพัยร์วม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2564 จ านวน 232.72  
ลา้นบาท 234.72 ลา้นบาท 250.11 ลา้นบาท และ 243.94 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 กิจการ
มีสินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.86 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น และสินทรพัย์
ไม่มีตัวตนจากระบบซอฟตแ์วรร์ะหว่างพฒันาของกิจการ และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 กิจการมีสินทรพัยเ์พิ่มขึน้
รอ้ยละ 6.56 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนีก้ารคา้ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นลูกหนีก้ารคา้ที่ยังไม่ถึง
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ก าหนดช าระมีจ านวนเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 4 เน่ืองจาก งานบริการและงานแสดงสินค้าของกิจการถูก
พิจารณาเลื่อนจากก าหนดการเดิมไปในช่วง ไตรมาสที่ 4 ของปี 2563 จากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ
ไวรัส COVID-19  ในขณะที่กิจการไม่มีต้นทุนบริการรอตัดจ่ายคงค้างในปี 2563 เน่ืองจากกิจการได้ตัด
จ าหน่ายยอดคงค้างทัง้จ านวนแล้วในปี 2563 

 
อย่างไรก็ตาม ณ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีสินทรัพยล์ดลงรอ้ยละ 2.47 เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2563 ในขณะที่ 
สินทรัพยไ์ม่มีตัวตนเพิ่มขึ้นเป็น 18.56 ล้านบาท จาก 13.30 ล้านบาท ในปี 2563 เน่ืองจากกิจการมีการ
ลงทุนซอฟแวรค์อมพิวเตอร ์ส าหรับ Enterprise Learning Platform, Virtual Platform และ E-Commerce เพื่อ
รองรับธุรกิจในอนาคต 
 
หนีส้นิ 

กิจการมีหนีสิ้นรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2564 จ านวน 27.24 ลา้น
บาท 27.91 ลา้นบาท 41.78 ลา้นบาท และ 35.41 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2562 และ ณ วนัที่ 
31 ธันวาคม 2563 กิจการมีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้จากปีก่อนรอ้ยละ 2.48 และรอ้ยละ 49.69 ตามล าดับ  เนื่องจากการ
เพิ่มขึน้ของเจา้หนีก้ารคา้จากการด าเนินธุรกิจ  อย่างไรก็ตาม ณ 31 มีนาคม 2564 กิจการมีหนีสิ้นรวมลดลงรอ้ยละ 
15.26 เมื่อเปรียบเทียบกบัมลูค่าหนีสิ้นรวมในปี 2563 
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวมของกิจการมีแนวโนม้เพิ่มขึน้โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2564 มีจ านวน 205.48 ล้านบาท 206.81 ล้านบาท 208.33 ล้านบาท และ 208.53 ล้านบาท ตามล าดับ 
เนื่องจากกิจการมีก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งส่งผลใหก้ิจการมีผลขาดทุนสะสมลดลง 

 

2) แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 3.4 รายการระหว่างกัน 
 

ข้อความเดิม 

 

3.4 รายการระหว่างกนั  
 
กิจการก าหนดนโยบาย ระเบียบ และขัน้ตอนการอนมุตัิการท ารายกนัระหว่างกบับรษิัทท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นไปตาม

ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ( “ตลาดหลักทรัพยฯ์”) และส านักงาน ก.ล.ต. เพื่อป้องกันการเกิด
เหตกุารณข์ดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่างกิจการและบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งและ/หรือบคุคลที่มีความเป็นไปได ้โดยรายละเอียด
รายการระหว่างกนัของกิจการและผูท้  าค าเสนอซือ้มีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 
ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ

การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

1 บรษิัท กลุ่มแอดวานซ ์รีเสิรซ ์จ ากดั 
(ARG) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 
อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น  

301 276 100 

ค่าบรกิารจ่าย 
4,872 7,933 7,455 

2 บรษิัท เอ. อาร.์ แอ็คเคานติง้ 
คอนซลัแตนท ์จ ากดั (ARAC) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์ 

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 12 11 - 

3 บรษิัท บิซิเนส ออนไลน ์จ ากดั 
(มหาชน) (BOL) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ และ 
นายประยรู รตันไชยานนท ์

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

5,284 1,445 530 

ค่าบรกิารจ่าย 
1,491 - - 

4 บรษิัท เอเน็ต จ ากดั (ANET) ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

56 21 - 

ค่าบรกิารจ่าย 1,030 744 285 
5 บรษิัท เออารไ์อที จ ากดั (ARIT) ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ

นายประยรู รตันไชยานนท ์
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

582 201 75 

ค่าสินคา้ และค่าบรกิารจา่ย 33 50 - 
6 บรษิัท คอร ์แอนด ์พีค จ ากดั (C&P) ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายประยรู รตันไชยานนท ์ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้

และรายไดอ้ื่น 
164 36 - 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ ค่าบรกิารจ่าย 1.619 1,016 50 
7 บรษิัท ดาตา้วนั เอเชยี (ประเทศ

ไทย) จ ากดั (D1) 
▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ ดร.วิวสนั เตยีว ยอง เพ็ง

(ด ารงต าแหน่งกรรมการ ม.ค.-มี.ค. 2563) 
▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

3,009 548 - 

ค่าบรกิารจ่าย 472 - - 
8 บรษิัท เอสวีโอเอ จ ากดั(มหาชน) 

(SVOA) 
▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมน ูเลียวไพโรจน ์และ 

ดร.วิวสนั เตยีว ยอง เพ็ง 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร  ์

อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

5,110 4,871 695 

ค่าสินคา้จ่าย 
1,287 163 81 

9 บรษิัท เอส พี วี ไอ จ ากดั (มหาชน) 
(SPVI) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

1,228 1,347 400 

ค่าสินคา้จ่าย 101 206 130 
10 บรษิัท ขอ้มลูเครดติ แห่งชาติ จ ากดั ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้

และรายไดอ้ื่น 
2,799 2,957 971 

11 บรษิัท ลีซ อิท จ ากดั (มหาชน) ▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

1,802 1,436 52 

12 บรษิัท เออาร ์อิลาสโทเมอร ์จ ากดั ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 

อิงคธ์เนศ 
 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

50 50 - 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

13 บรษิัท เอรีส อินเตอร ์เนชั่นแนล 
(ประเทศไทย) จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

200 100 - 

ค่าบรกิารจ่าย - 440 - 
14 บรษิัท บีโอแอล 

ดิจิตอล จ ากดั 
▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

1,203 - - 

ค่าบรกิารจ่าย - 1,450 - 
15 บรษิัท ไบโอบอรน์ 

จ ากดั 
▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 

อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้
และรายไดอ้ื่น 

13 107 - 

ค่าสินคา้จ่าย 5 1 - 
หมายเหต ุ:  1/  รายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสาร 56-1 ส่วนที่ 2 การจดัการและการก ากบัดแูลกิจการ และขอ้มลูจากบริษัทฯ 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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แก้ไขขอ้ความเป็น 

 

3.4 รายการระหว่างกนั  
 
กิจการก าหนดนโยบาย ระเบียบ และขัน้ตอนการอนมุตัิการท ารายกนัระหว่างกับบริษัทท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นไป

ตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และส านกังาน ก.ล.ต. เพื่อป้องกนัการเกิด
เหตุการณ์ขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างกิจการและบริษัทที่เก่ียวข้องและ /หรือบุคคลที่มีความเป็นไปได้ โดย
รายละเอียดรายการระหว่างกนัของกิจการและผูท้  าค าเสนอซือ้มีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้ 

 
 

 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

1 บรษิัท กลุ่มแอดวานซ ์รีเสิรซ ์
จ ากดั (ARG) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 
อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น  

301 276 100 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

276  252  107  

ค่าบรกิารจ่าย 4,872 7,933 7,455 

เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 314 2,967 1,515 

2 บรษิัท เอ. อาร.์ แอ็คเคานติง้ 
คอนซลัแตนท ์จ ากดั (ARAC) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์ 

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

12 11 - 

ลูกหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 13 12 - 

3 บรษิัท บิซิเนส ออนไลน ์จ ากดั 
(มหาชน) (BOL) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ และ 
นายประยรู รตันไชยานนท ์

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

5,284 1,445 530 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด)  

896 971 175 

ค่าบรกิารจ่าย 1,491 - - 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) - - - 

4 บรษิัท เอเน็ต จ ากดั (ANET) ▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

56 21 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

37 22 - 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

ค่าบรกิารจ่าย 1,030 744 285 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 64 68 237 

5 บรษิัท เออารไ์อที จ ากดั 
(ARIT) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ และ
นายประยรู รตันไชยานนท ์

▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

582 201 75 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

127 52 75 

ค่าสินคา้ และค่าบรกิารจา่ย 33 50 - 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) - 37 - 

6 บรษิัท คอร ์แอนด ์พีค จ ากดั 
(C&P) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายประยรู รตันไชยานนท ์
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคเ์นศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

164 36 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

64 - - 

ค่าบรกิารจ่าย 1.619 1,016 50 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 127 225 54 

7 บรษิัท ดาตา้วนั เอเชยี 
(ประเทศไทย) จ ากดั (D1) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ ดร.วิวสนั เตยีว ยอง เพ็ง
(ด ารงต าแหน่งกรรมการ ม.ค.-มี.ค. 2563) 

▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

3,009 548 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

1,499 - - 

ค่าบรกิารจ่าย 472 - - 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 21 - - 
8 บรษิัท เอสวีโอเอ จ ากดั

(มหาชน) (SVOA) 
▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมน ูเลียวไพโรจน ์และ 

ดร.วิวสนั เตยีว ยอง เพ็ง 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร  ์

อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

5,110 4,871 695 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

1,749 970 556 

ค่าสินคา้จ่าย 1,287 163 81 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 56 79 23 

9 บรษิัท เอส พี วี ไอ จ ากดั 
(มหาชน) (SPVI) 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

1,228 1,347 400 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

62 - - 

ค่าสินคา้จ่าย 101 206 130 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) 76 31 116 

10 บรษิัท ขอ้มลูเครดติ แห่งชาติ 
จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

2,799 2,957 971 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

154 828 952 

11 บรษิัท ลีซ อิท จ ากดั (มหาชน) ▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

1,802 1,436 52 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

672 409 52 

12 บรษิัท เออาร ์อิลาสโทเมอร ์
จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 

อิงคธ์เนศ 
 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

50 50 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 50 50 - 

13 บรษิัท เอรีส อินเตอร ์เนชั่น
แนล (ประเทศไทย) จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

200 100 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

214 - - 

ค่าบรกิารจ่าย - 440 - 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) - - - 

14 บรษิัท บีโอแอล 
ดิจิตอล จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

1,203 - - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

1,134 - - 

ค่าบรกิารจ่าย - 1,450 - 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด) - 1,450 - 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ตารางแสดงรายการระหว่างกนัของกิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ล าดับ บริษัททีเ่กี่ยวข้อง ความสัมพนัธก์ับกจิการ 

ลักษณะรายการทีบ่ันทกึในงบ
การเงนิของกิจการ1/ 

มูลค่ารายการ / มูลค่าคงเหลอื (พนับาท) 

ปี 2562 ปี 2563 
ไตรมาสที ่1 
ปี 2564 

15 บรษิัท ไบโอบอรน์ 
จ ากดั 

▪ กรรมการรว่มกนักบับรษิัทฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
▪ ผูถื้อหุน้รายใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ ไดแ้ก่ นายมินทร ์ 

อิงคธ์เนศ 

รายไดจ้ากคา่บรกิาร ขายสินคา้และ
รายไดอ้ื่น 

13 107 - 

ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่น (ปลาย
งวด) 

14 108 - 

ค่าสินคา้จ่าย 5 1 - 
เจ้าหนีก้ารค้า (ปลายงวด)  - - - 

หมายเหต ุ:  1/  รายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสาร 56-1 ส่วนที ่2 การจัดการและการก ากับดูแลกิจการ และข้อมูลจากบริษัทฯ 

 
อน่ึง  รายการระหว่างกนัระหว่างกิจการและบริษัททีเ่กี่ยวขอ้งส่วนใหญ่ คือ การให้บริการและการจ าหน่ายสนิค้า โดยกิจการก าหนดระยะเวลาช าระหนี ้(Credit Term) ของการใหบ้ริการ
และการจ าหน่ายสนิคา้แก่บริษัททีเ่กี่ยวขอ้งไม่แตกต่างจากบุคคลภายนอก และอยู่ภายใต้เงือ่นไขการค้าเดียวกัน  ทัง้นี ้ในปี 2562 - ไตรมาส 1 ปี 2564  ลกูหนีก้ารค้าบริษทัทีเ่กีย่วข้อง
กัน โดยส่วนใหญ่เป็นลูกหนีก้ารค้าทียั่งไม่ถึงก าหนดช าระ และกิจการได้รับช าระหนีต้ามระยะเวลาทีก่ าหนด รวมถึงทีผ่่านมา กิจการไม่มีรายการการตัง้ส ารองค่าเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญของ
ลูกหนีบ้ริษทัทีเ่กี่ยวข้องค้างนานแต่อย่างใด   



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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3) แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 4.1 เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลทีส่มควรปฏิเสธคาเสนอซือ้ 
 

ข้อความเดิม 
 

4.1       เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลทีส่มควรปฏิเสธคาเสนอซือ้ 

 

ที่ประชมุของคณะกรรมการของกิจการ (ซึ่งไม่นบัรวมกรรมการท่ีมีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
(แบบ 247-4) และรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์และมีความเห็นสอดคลอ้งกบั
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระซึ่งไดใ้หค้วามเห็นว่า ข้อมูลในค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องผู้ท  าค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) ที่มี
นยัส าคญันัน้ถกูตอ้ง และมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ ดว้ยเหตผุลดงัต่อไปนี ้   

 
▪ ราคาเสนอซือ้ของหุน้สามญัของกิจการที่ 0.65 ต่อหุน้ เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาที่ต  ่ากว่าช่วง

มลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระดว้ย วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของ
กระแสเงินสดซึ่งเท่ากบั 0.69 – 0.97 บาทต่อหุน้ (รายละเอียดการประเมินมลูค่าแสดงในรายงานความเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระตามแนบของเอกสารฉบบันี)้ 

▪ ตามที่ปรากฏในค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) วตัถุประสงคใ์นการประกอบธุรกิจของ
กิจการ การขยายการลงทุน การปรบัโครงสรา้งองคก์ร การบริหาร การจา้งงาน แผนการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพยข์องกิจการ โครงสรา้งเงินทุนของกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผล และรายการระหว่างกัน จะไม่
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้ ดงันัน้ กิจการและผูถื้อ
หุน้จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ 
 
ความเห็นของคณะกรรมการดงักล่าว เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ในการตัดสินใจที่จะตอบรบัหรือ

ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ทัง้นี ้ท่านผูถื้อหุน้ควรวิเคราะหข์อ้มลูต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง รวมทัง้พิจารณารายงานความเห็น
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และขอ้มูลอื่น ๆ ไดแ้ก่ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ระยะเวลาการลงทุน ระดับความเส่ียง 
ความผนัผวนของผลการด าเนินงานในอนาคต และราคาหุน้ของกิจการในอนาคต และผลประโยชนใ์ด ๆ ที่กิจการจะไดร้บั
ภายหลงัจากการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งผูถื้อหุน้ โดยการพิจารณาตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ของผูถื้อหุน้จะขึน้อยู่กบั
ดลุพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

 
 อย่างไรก็ตาม ท่านผูถื้อหุน้ควรพิจารณาราคาตลาดของหุน้สามัญของกิจการประกอบการตัดสินใจดว้ย หาก
ราคาตลาดสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้จะมีทางเลือกที่จะขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในขณะที่ หากผูถื้อหุน้เชื่อมั่นใน
ศักยภาพในการประกอบธุรกิจของกิจการภายใตก้ารบริหารของผูท้  าค าเสนอซือ้ในอนาคต หรือประสงคจ์ะถือหุน้ของ
กิจการเพื่อการลงทนุในระยะยาว การปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยก์็เป็นทางเลือกหนึ่งส าหรบัผูถื้อหุน้เช่นกนั  
 

แก้ไขขอ้ความเป็น 

 

4.1       เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลทีส่มควรปฏิเสธคาเสนอซือ้ 

 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) (ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติมครัง้ที่ 1)  
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ที่ประชุมของคณะกรรมการของกิจการ (ซึ่งไม่นับรวมกรรมการที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้
หลักทรัพย์ (แบบ 247-4) และรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ และมี
ความเห็นสอดคลอ้งกบัท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งไดใ้หค้วามเห็นว่า ขอ้มลูในค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอ
ซือ้ (แบบ 247-4) ที่มีนยัส าคญันัน้ถกูตอ้ง และมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ ดว้ยเหตผุลดงัต่อไปนี ้   

 
▪ ราคาเสนอซือ้ของหุน้สามญัของกิจการที่ 0.65 ต่อหุน้ เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาที่ต  ่ากว่า

ช่วงมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดว้ย วิธีมูลค่าปัจจุบนั
สทุธิของกระแสเงินสดซึ่งเท่ากบั 0.69 – 0.97 0.67 – 0.97 บาทต่อหุน้ (รายละเอียดการประเมินมลูค่าแสดง
ในรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตามแนบของเอกสารฉบบันี)้ 

▪ ตามที่ปรากฏในค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) วัตถุประสงคใ์นการประกอบธุรกิจ
ของกิจการ การขยายการลงทนุ การปรบัโครงสรา้งองคก์ร การบรหิาร การจา้งงาน แผนการไดม้าและจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรพัยข์องกิจการ โครงสรา้งเงินทุนของกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผล และรายการระหว่างกนั จะ
ไม่เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้ ดงันัน้ กิจการ
และผูถื้อหุน้จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ 
 
ความเห็นของคณะกรรมการดงักล่าว เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ในการตดัสินใจที่จะตอบรบัหรือ

ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ทัง้นี ้ท่านผูถื้อหุน้ควรวิเคราะหข์้อมลูต่าง ๆ  ที่เก่ียวขอ้ง รวมทัง้พิจารณารายงานความเหน็
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ และขอ้มลูอื่น ๆ ไดแ้ก่ วตัถปุระสงคใ์นการลงทุน ระยะเวลาการลงทนุ ระดบัความเส่ียง 
ความผนัผวนของผลการด าเนินงานในอนาคต และราคาหุน้ของกิจการในอนาคต และผลประโยชนใ์ด ๆ ที่กิจการจะ
ไดร้บัภายหลงัจากการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งผูถื้อหุน้ โดยการพิจารณาตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ของผูถื้อหุน้จะ
ขึน้อยู่กบัดลุพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

 
 อย่างไรก็ตาม ท่านผูถื้อหุน้ควรพิจารณาราคาตลาดของหุน้สามญัของกิจการประกอบการตดัสินใจดว้ย หาก
ราคาตลาดสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้จะมีทางเลือกที่จะขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในขณะที่ หากผูถื้อหุน้เชื่อมั่น
ในศักยภาพในการประกอบธุรกิจของกิจการภายใตก้ารบริหารของผูท้  าค าเสนอซือ้ในอนาคต หรือประสงคจ์ะถือหุน้
ของกิจการเพื่อการลงทนุในระยะยาว การปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยก์็เป็นทางเลือกหนึ่งส าหรบัผูถื้อหุน้เช่นกนั 

 
 

4) แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 5. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 

ข้อความเดิม 

 

5. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 

 โปรดพิจารณารายละเอียดตามเอกสารแนบ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ของ บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) จดัท าโดย บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั 
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แก้ไขข้อความเป็น 
 

5. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  
 
 โปรดพิจารณารายละเอียดตามเอกสารแนบ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอ
ซือ้หลักทรัพยข์อง บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) จัดท าโดย บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด 
 
ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระได้ประเมินราคาหุ้นสามัญของ ARIP ด้วยวิธีการทางการเงนิต่าง ๆ 5 วิธี โดยสรุป
ได้ดังนี ้
 

สรุปการเปรียบเทยีบราคาประเมินหุน้สามัญของกจิการกบัราคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาประเมิน 
โดย IFA 

(บาทต่อหุน้) 

ราคาเสนอซือ้  
(บาทต่อหุน้) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมิน 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้  

(ร้อยละ) 
วิธีมูลค่าตามบัญช ี 0.45 

0.65 

ไม่เหมาะสม (30.77) 
วิธีปรับปรุงมูลค่าตาม
บัญชี 

0.58 
ไม่เหมาะสม (10.77) 

วิธี มูลค่าหุ้นตามราคา
ตลาด 

0.67 – 0.74 
ไม่เหมาะสม 3.08 – 13.85 

วิธีเปรียบเทยีบ
อัตราส่วนมูลค่าตลาด 
โดยวิธอีัตราสว่น P/BV 

0.89 – 1.96 ไม่เหมาะสม 36.92 – 201.54 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงนิสด 

0.67 – 0.97 เหมาะสม 3.08 – 49.23 

หมายเหตุ : ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ท าการประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings 
Ratio Approach) และวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือม
ราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทียบมีผล
ประกอบการทีข่าดทุนในปี 2563 

 
จากตารางข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีมูลค่าตามบัญชี วิธี

ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดและวิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนมูลค่าตลาด เป็นวิธีที่
ไม่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการ เน่ืองจากมีข้อจ ากัดในด้านต่าง ๆ เช่น เป็นการ
ค านึงถึงมูลค่าของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยไม่ได้ค านึงถึงศักยภาพในการเติบโตและความสามารถใน
การด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าปัจจุบัน
สุทธิของกระแสเงินสดมีความเหมาะสมในการประเมินราคาหุ้นสามัญของกิจการมากที่สุด เน่ืองจากเป็น
การประเมินมูลค่าที่พิจารณาถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการและนโยบาย
ในการบริหารจัดการของผู้บริหารของกิจการในอนาคตทั้งในด้านการขยายการลงทุนและการสร้างรายได้ 
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โดยมีช่วงราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการ เท่ากับ 0.67 – 0.97 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคา
เสนอซือ้ที ่0.65 บาทต่อหุ้นเท่ากับ 0.02 – 0.32 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 3.08 – 49.23  
 

ทัง้นี ้ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระได้พิจารณาค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์(แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้และ
ข้อมูลประกอบอื่น ๆ ของกิจการ รวมถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ พร้อมชีแ้จงเหตุผลว่าควรจะตอบ
รับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้คร้ังนี ้โดยสามารถสรุปรายละเอียดได้ดังนี ้
 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็วา่ผู้ถือหุ้นควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยพิจารณาจาก
ปัจจัยหลัก ดังนี ้ 
 

1. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดที่
พิจารณาถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีทีเ่หมาะสมในการประเมิน
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของกิจการตามทีแ่สดงไว้ในส่วนที ่2 ข้อ 2.1 ความเหมาะสมของราคา
เสนอซือ้ ของรายงานฉบับนี ้ซึ่งตามวิธีการดังกล่าว มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของกิจการจะอยู่
ในช่วง 0.67 – 0.97 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที ่0.65 บาทต่อหุ้น เป็นจ านวนเท่ากับ 0.02 
– 0.32 บาทต่อหุ้น หรือร้อยละ 3.08 – 49.23  ดังน้ัน ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่าราคาเสนอ
ซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2. โอกาสทีจ่ะขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ์ หากราคาตลาดสูงกว่าราคาเสนอซือ้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่ซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ์ ก่อนวันที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวันซื้อขายหลักทรัพยว์ันสุดท้ายก่อนวันที่
ผู้ท าค าเสนอซือ้ย่ืนแบบประกาศเจตนาในการเข้าถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากจิการ (แบบ 247-3) มี
ราคาต่อหุ้นเฉลี่ยย้อนหลัง 15 – 30 วันท าการอยู่ที ่0.73 – 0.74 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้
ที่ 0.65 บาทต่อหุ้น (รายละเอียดราคาหุ้นย้อนหลังปรากฏในส่วนที่ 2 ข้อ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตาม
ราคาตลาด ของรายงานฉบับนี)้ หากหุ้นสามัญของกิจการที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ณ เวลาที่
ผู้ถือหุ้นประสงคท์ีจ่ะขาย มีราคาซือ้ขายสูงกว่าราคาเสนอซือ้ ผู้ถือหุ้นอาจมีโอกาสทีจ่ะขายหุ้นของ
กิจการในราคาทีสู่งกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ได้ 

 
อย่างไรก็ตาม ในการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธค าเสนอซือ้หุ้นสามัญของกิจการคร้ังนี ้ผู้ถือ

หุ้นควรพิจารณาเหตุผลและความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ  ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอ
ข้างต้น ทั้งนี ้การตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ รวมถึงผู้ถือหุ้นควร
พิจารณาประเด็นต่าง ๆ ประกอบการตัดสินใจด้วย อาทิ 
 

1) ผู้ถือหุ้นที่ตอบรับการท าค าเสนอซือ้ในคร้ังนี้ อาจสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถ
ขายหุ้นในราคาและจ านวนที่ต้องการได้ภายในระยะเวลาที่ก าหนด เนื่องจากหลักทรัพยข์อง
บริษัทฯ มีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องเพราะมีปริมาณการซือ้ขายที่ค่อนข้างต ่า 
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2) ในกรณีที่มีผู้ตอบรับค าเสนอซือ้มากเพียงพอ ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถได้มาซึ่งหลักทรัพยท์ั้งหมด
หรือมากกว่า    ร้อยละ 75.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของกิจการและมี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ จะส่งผลให้ผู้ท าค าเสนอซือ้มีอ านาจในการบริหารงานในกิจการ
และสามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้พิจารณาวัตถุประสงคใ์นการประกอบธุรกิจตามที่ระบุไว้ในค าเสนอ

ซื้อหลักทรัพย ์(แบบ 247-4) และมีความเห็นว่า กิจการและผู้ถือหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบจาก 

แผนงานและนโยบายตามที่ผู้เสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซือ้ เน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีนโยบายทีจ่ะ

เปลี่ยนแปลงวัตถุประสงคก์ารด าเนินธุรกิจหลักของกิจการอย่างมีนัยส าคัญภายในระยะเวลา 12 เดือน นับ

จากวันสิ้นสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ประกอบกับผู้ท าค าเสนอซื้อเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการ

ก าหนดนโยบาย การจัดการ หรือการด าเนินงานของกิจการอย่างมีนัยส าคัญและด ารงต า แหน่งกรรมการ

และผู้บริหารในกิจการอยู่แล้ว 
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ขอ้มลูที่แก้ไขและเพิ่มเติมจะปรากฏเป็นตัวอักษรสีน ้าเงนิหนาและขีดเสน้ใต้ และขอ้ความที่ถกูตดัออกจะปรากฎ
เป็นตัวอักษรน ้าเงนิตัวหนาทีถู่กขดีออก ดงันี ้
 
1. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อบทน า 
 
ข้อความเดิม 

27 กรกฎาคม 2564 
 
เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 
โดย นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
 
เรียน  ผูถื้อหุน้ของบรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 
 
เนื่องดว้ยเมื่อวนัที่ 28 มิถุนายน 2564 บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) (“ARIP” หรือ “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) ไดร้บั
ส าเนาประกาศเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (“แบบ 247-3”)  และเมื่อวนัท่ี 5 กรกฎาคม 2564 ไดร้บั
ส าเนาค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ของกิจการ ( “แบบ 247-4”) จากนาย มินทร์ อิงค์ธเนศ  (“ผู้ท  าค าเสนอซื ้อ“) ลงวันที่   
5 กรกฎาคม 2564 โดยผูท้  าค าเสนอซือ้ไดท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่เหลือทัง้หมดของกิจการ (Mandatory Tender Offer) 
จ านวน 166,230,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการที่ราคาเสนอซือ้เท่ากบั 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคาเสนอซือ้”) 
 
ในการนี ้กิจการไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด  (“ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
(“ส านักงาน  ก.ล.ต.”) ให้ท าหน้าที่ ให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยเ ก่ียวกับค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ในครั้งนี ้    
(“รายงานความเห็นฯ”) ซึ่งในการพิจารณาเพื่อใหค้วามเห็นดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้ึกษาขอ้มลูในค าเสนอ
ซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจากกิจการ และ/หรือขอ้มลูที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทั่วไป 
ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (“แบบ 56-1”) งบการเงินตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตของกิจการส าหรบั
ปี 2561 – 2563 และงบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2564 รวมถึงขอ้มูลเก่ียวกับ
ธุรกิจการจดังานนิทรรศการ ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ธุรกิจบริการดิจิทลั และธุรกิจเก่ียวเนื่อง รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจและ
อตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจของกิจการ รวมทัง้ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ของกจิการ 
เพื่อเป็นฐานขอ้มลูในการจดัท ารายงานเพื่อใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ  โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูลในค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ ข้อมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดร้ับจากกิจการและ /หรือผู้
จัดเตรียมค าเสนอซือ้ รวมทั้งจากการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของกิจการ  เป็นขอ้มูลที่มีความครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และ
ความเห็นที่แสดงไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับสภาพความจริง ณ ปัจจุบนั และเป็นการพิจารณาจากสภาวะทาง
เศรษฐกิจและขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนัในขณะที่ท าการศกึษาเท่านัน้  ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดเ้ขา้ท าการ
ตรวจสอบถึงความถูกตอ้งและครบถว้นตามความเหมาะสม ดังนั้น หากขอ้มลูดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถูกตอ้งหรือไม่เป็นจริง 
หรือหากมีการเปล่ียนแปลงใด ๆ  หรือเกิดเหตกุารณใ์ดที่ส่งผลใหปั้จจยัดงักล่าวขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปจากปัจจบุนัอย่างมี
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นยัส าคญั อาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ  รวมถึงความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ส าหรบั
การพิจารณาตดัสินใจของผูถื้อหุน้ต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวได้  
 
ทัง้นี ้การตดัสินใจที่จะตอบรบัหรอืปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอซือ้นัน้  ผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและ
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระในแง่มมุต่าง ๆ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบในการพิจารณาตดัสินใจ อยา่งไรก็ตาม  
การตดัสินใจสดุทา้ยในการตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้ ขึน้กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้แต่ละรายเป็น
ส าคญั 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 

27 กรกฎาคม 2564 
 
เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั 
(มหาชน) 
โดย นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
 
เรียน  ผูถื้อหุน้ของบรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 
 
เนื่องดว้ยเมื่อวนัท่ี 28 มิถุนายน 2564 บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) (“ARIP” หรือ “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) ไดร้บั
ส าเนาประกาศเจตนาในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (“แบบ 247-3”)  และเมื่อวันที่ 5 กรกฎาคม 2564 
ไดร้บัส าเนาค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์องกิจการ (“แบบ 247-4”) จากนาย มินทร ์อิงคธ์เนศ (“ผูท้  าค าเสนอซือ้“) ลงวนัที่  
5 กรกฎาคม 2564 โดยผูท้  าค าเสนอซือ้ไดท้ าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ี่เหลือทั้งหมดของกิจการ (Mandatory Tender 
Offer) จ านวน 166,230,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิ
ออกเสียงทัง้หมดของกิจการท่ีราคาเสนอซือ้เท่ากบั 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคาเสนอซือ้”) 
 
ในการนี ้กิจการไดแ้ต่งตัง้ บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั  (“ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะ
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(“ส านักงาน  ก.ล.ต.”) ให้ท าหน้าที่ ให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยเก่ียวกับค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ในครั้งนี ้    
(“รายงานความเห็นฯ”) ซึ่งในการพิจารณาเพื่อใหค้วามเห็นดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดศ้ึกษาขอ้มูลในค า
เสนอซือ้หลักทรัพย์ของกิจการ  (แบบ 247-4) ข้อมูลและเอกสารที่ได้รับจากกิจการ  และ/หรือข้อมูลที่เผยแพร่ต่อ
สาธารณะทั่วไป ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (“แบบ 56-1”) งบการเงินตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต
ของกิจการส าหรบัปี 2561 – 2563 และงบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2564 
รวมถึงข้อมูลเก่ียวกับธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ธุรกิจบริการดิจิทัล  และธุรกิจเก่ียวเนื่อง 
รวมทั้งภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งกับการประกอบธุรกิจของกิจการ รวมทัง้ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ของกิจการ เพื่อเป็นฐานขอ้มลูในการจดัท ารายงานเพื่อใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ  โดย
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มูลในค าเสนอซือ้หลักทรพัย์  ขอ้มูลและเอกสาร
ทัง้หมดที่ไดร้บัจากกิจการและ/หรือผูจ้ดัเตรียมค าเสนอซือ้ รวมทัง้จากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของกิจการ  เป็นขอ้มลูที่มี
ความครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และความเห็นที่แสดงไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับสภาพความจรงิ ณ ปัจจบุนั 
และเป็นการพิจารณาจากสภาวะทางเศรษฐกิจและขอ้มูลที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบันในขณะที่ท าการศึกษาเท่านัน้  
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดเ้ขา้ท าการตรวจสอบถึงความถูกตอ้งและครบถว้นตามความเหมาะสม ดงันัน้ หาก
ขอ้มลูดงักล่าวขา้งตน้ไม่ถกูตอ้งหรือไม่เป็นจริง หรือหากมีการเปล่ียนแปลงใด ๆ  หรือเกิดเหตุการณใ์ดที่ส่งผลใหปั้จจยั
ดังกล่าวขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปจากปัจจุบนัอย่างมีนยัส าคญั  อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ  
รวมถึงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ส าหรบัการพิจารณาตัดสินใจของผูถื้อหุน้ต่อค าเสนอซือ้หลักทรพัย์
ดังกล่าวได้ ในการให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นในคร้ังนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความ
สมเหตุสมผลของค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ประกอบกับปัจจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดย
ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระได้พิจารณาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของ
ผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระท า 
 
ทัง้นี ้การตดัสินใจที่จะตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอซือ้นัน้  ผูถื้อหุน้ควรศึกษาข้อมูลและ
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในแง่มมุต่าง ๆ  เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบในการพิจารณาตดัสินใจ  อย่างไรก็
ตาม การตดัสินใจสดุทา้ยในการตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้  ขึน้กับดุลยพินิจของผูถื้อหุน้แต่ละ
รายเป็นส าคญั 
 

 
2. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อบทสรุปผู้บริหาร 
 
ข้อความเดิม 
 
บทสรุปผู้บริหาร 
 
เนื่องดว้ยเมื่อวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 นาย มินทร ์อิงคธ์เนศ (“ผูท้  าค าเสนอซือ้”) ไดท้ าการซือ้หุน้ของบริษัท เออารไ์อพี 
จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “ARIP” หรือ “บริษัทฯ”) เป็นจ านวนทัง้สิน้ 93,432,000 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 20.05 
ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ เมื่อน ามานับรวมกับ
จ านวนหุน้ที่ถืออยู่ก่อนหนา้จ านวน 206,338,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 44.28 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้รวมทัง้สิน้เป็นจ านวน 
299,770,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 64.33 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการ ดว้ยเหตนุี ้นายมินทร ์อิงคธ์เนศ จึงมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่เหลือทัง้หมดจากผูถื้อหุน้ราย
อื่นทัง้หมดของ ARIP (Mandatory Tender Offer) เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้ไดม้าซึ่งหุน้สามญัของกิจการเพิ่มขึน้จนขา้ม
รอ้ยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง 
หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ลงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการ
แกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.12/2554”) ทั้งนี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามัญที่เหลือทั้งหมดของกิจการ
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ดงักล่าว จ านวน 166,230,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกจิการและมีสิทธิออก
เสียงทัง้หมดของกิจการ ที่ราคาเสนอซือ้เท่ากบั 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคาเสนอซือ้”) ซึ่งเป็นราคาเดียวกบัผูท้  าค าเสนอซือ้เขา้
ท าการซือ้หุน้สามญัของบรษิัทฯ ที่ถือครองโดย BNP Paribas Singapore Branch เมื่อวนัท่ี 25 มิถนุายน 2564 คิดเป็นมลู
ค่าที่ท  าค าเสนอซือ้ทัง้หมด เท่ากบั 108,049,500.00 บาท  
 
เมื่อวนัที่ 28 มิถุนายน 2564  ผูท้  าค าเสนอซือ้ไดย้ื่นแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ( “แบบ 
247-3”) ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเมื่อวันที่  5 
กรกฎาคม 2564 ผูท้  าค าเสนอซือ้ไดย้ื่นแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (“แบบ 247-4”) ต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้ของกิจการเป็นท่ีเรียบรอ้ย ซึ่งระยะเวลาดงักล่าวเป็นไปตามประกาศที่ ทจ.12/2554  
 
จากขอ้มลูที่อา้งอิงจากแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 
สรุปรายละเอียดค าเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยผู้ท าค าเสนอซือ้  
ผู้ท าค าเสนอซือ้ : นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
จ านวนหลักทรัพย ์
ทีเ่สนอซือ้ 

: จ านวน  166,230,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ  35.67 ของจ านวนหุ้นที่ ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ  

ราคาเสนอซือ้ : 0.65 บาทต่อหุน้ โดยผูแ้สดงเจตนาขายจะมีภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้
ดงักล่าวในอตัรารอ้ยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ และภาษีมลูค่าเพิ่มในอตัรารอ้ยละ 
7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้สามญัดงักล่าว ดงันัน้ ราคาเสนอซือ้สทุธิ
ที่ผูแ้สดงเจตนาขายจะไดร้บัคือ 0.648261 บาทต่อหุน้ (ราคาสทุธิ) 

ระยะเวลารับซือ้ : เริ่มตัง้แต่วันที่ 8 กรกฎาคม 2564 ถึงวันที่ 16 สิงหาคม 2564 รวมระยะเวลาทั้งสิน้  
25 วันท าการ  (“ระยะเวลารับซื ้อ”) ของทุกวันท าการของตัวแทนในการรับซื ้อ
หลกัทรพัย ์ตัง้แต่เวลา 9.00 ถึง 16.00 น. ซึ่งระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลารบัซือ้
สดุทา้ยที่จะไม่ขยายระยะเวลารบัซือ้อีก เวน้แต่เขา้เงื่อนไขการแกไ้ขเปล่ียนแปลงค า
เสนอซือ้ โดยผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรพัย์ ได้
ตัง้แต่ 8 กรกฎาคม 2564 ถึงวนัที่ 6 สิงหาคม 2564 ทุกวนัท าการของตวัแทนในการ
รบัซือ้หลกัทรพัย ์ตัง้แต่เวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 20 วนัท าการ  



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 

 
5 

 

เงือ่นไขของการท าค าเสนอ
ซือ้ และเงือ่นไขส าคัญอืน่ที่
เกี่ยวข้อง 
 

: เงื่อนไขในการแกไ้ขเปล่ียนแปลงค าเสนอซือ้ 
▪ ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจลดราคาเสนอซือ้หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้ หาก

มีเหตุการณร์า้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของกิจการในระหว่างระยะเวลารบั
ซือ้ 

▪ ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจแกไ้ขขอ้เสนอซือ้หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้เพื่อ
แข่งขนักบับคุคลอื่นนัน้ หากมีบคุคลอื่นยื่นค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการใน
ระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

เงื่อนไขในการยกเลิกค าเสนอซือ้  
▪ มีเหตุการณ ์หรือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้ ภายหลงัจากผูท้  าค าเสนอซื ้อ ยื่นค า

เสนอซือ้ต่อส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้อนัเป็นเหตหุรืออาจ
เป็นเหตุใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของกิจการ
โดยที่เหตุการณห์รือการกระท าดังกล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูท้  าค า
เสนอซือ้ หรือการกระท าที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

▪ กิจการไดก้ระท าการใด ๆ ภายหลงัจากที่ส  านกังาน ก.ล.ต. รบัค าเสนอซือ้จาก
ผูท้  าค าเสนอซือ้และยงัไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้อนัส่งผลใหมู้ลค่าหุน้สามัญของ
กิจการลดลงอย่างมีนยัส าคญั หรือ 

▪ กิจการได้กระท าการใด ๆ ที่น่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซือ้ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ. 14/2554 เรื่องการกระท าการหรืองดเวน้กระท า
การในประการที่น่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (รวมทัง้
ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.14/2554”) 

 
ทัง้นี ้กิจการ ไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด เป็นที่ปรกึษาทางการ เงินอิสระ (“ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “IFA”) เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของกิจการ เก่ียวกบัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ประกอบกบัปัจจยัต่าง ๆ ที่
เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตราฐาน
ของผูป้ระกอบวิชาชีพพึ่งกระท า โดยสามารถสรุปเหตผุลที่สมควรจะตอบรบั และ/หรือเหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
และประโยชนห์รือผลกระทบอื่น ๆ ในการประกอบการพิจารณาไดด้งันี ้ 
 
สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาหุน้สามญัของ ARIP ดว้ยวิธีการทางการเงินต่าง ๆ 5 วิธี โดยสรุปไดด้งันี ้
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สรุปการเปรียบเทยีบราคาประเมินหุน้สามัญของกจิการกบัราคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาประเมิน 
โดย IFA 

(บาทต่อหุน้) 

ราคาเสนอซือ้  
(บาทต่อหุน้) 

ความเหมาะสม
ของวธิีประเมิน 

ราคาประเมิน 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้  

(ร้อยละ) 
วิธีมลูค่าตามบญัชี 0.45 

0.65 

ไม่เหมาะสม (30.77) 
วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 0.58 ไม่เหมาะสม (10.77) 
วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด 0.67 – 0.74 ไม่เหมาะสม 3.08 – 13.85 
วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยวิธี
อตัราส่วน P/BV 

0.89 – 1.96 ไม่เหมาะสม 36.92 – 201.54 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด 

0.69 – 0.97 เหมาะสม 6.15 – 49.23 

หมายเหตุ : ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ท าการประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) และวิธี
อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio 
Approach) เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบมีผลประกอบการท่ีขาดทนุในปี 2563 

 
จากตารางขา้งตน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าตามบญัชี วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี  
วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดและวิธีเปรียบเทียบกับอตัราส่วนมูลค่าตลาด เป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุน้
สามญัของกิจการ เนื่องจากมีขอ้จ ากัดในดา้นต่าง ๆ เช่น เป็นการค านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยไม่ได้
ค  านึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นตน้  ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดมีความเหมาะสมในการประเมิน ราคาหุน้สามญัของกิจการ
มากที่สดุ เนื่องจากเป็นการประเมินมลูค่าที่พิจารณาถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการและ
นโยบายในการบริหารจดัการของผูบ้ริหารของกิจการในอนาคตทัง้ในดา้นการขยายการลงทุนและการสรา้งรายได ้โดยมี
ช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรบัมลูค่าหุ้นสามญัของกิจการ เท่ากับ 0.69 – 0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที่  0.65 
บาทต่อหุน้เท่ากบั 0.04 – 0.32 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 6.15 – 49.23  
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้และขอ้มูลประกอบอื่น ๆ 
ของกิจการ รวมถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ พรอ้มชีแ้จงเหตผุลว่าควรจะตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ครัง้นี ้โดย
สามารถสรุปรายละเอียดไดด้งันี ้
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั ดงันี ้ 
 
1. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดที่พิจารณาถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของกิจการตามที่แสดงไวใ้นส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของรายงานฉบบันี ้ซึ่งตาม
วิธีการดงักล่าว มลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการจะอยู่ในช่วง 0.69 – 0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอ
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ซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุ้น เป็นจ านวนเท่ากับ 0.04 – 0.32 บาทต่อหุ้น หรือรอ้ยละ 6.15 – 49.23  ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาเสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2. โอกาสทีจ่ะขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ์ หากราคาตลาดสูงกว่าราคาเสนอซือ้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ก่อนวันที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวันซือ้ขายหลักทรพัยว์ันสุดท้ายก่อนวันที่ผู้ท  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบประกาศ
เจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) มีราคาต่อหุน้เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 30 วนัท าการ
อยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ (รายละเอียดราคาหุน้ยอ้นหลงัปรากฏใน
ส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด ของรายงานฉบบันี)้ หากหุน้สามญัของกิจการที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ณ เวลาที่ผูถื้อหุน้ประสงคท์ี่จะขาย มีราคาซือ้ขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้อาจมีโอกาสที่จะขาย
หุน้ของกิจการในราคาที่สงูกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้ 
 

อย่างไรก็ตาม ในการพิจารณาตอบรบัหรือตอบปฏิเสธค าเสนอซือ้หุน้สามญัของกิจการครัง้นี ้ ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาเหตผุล
และความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ  ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอขา้งตน้  ทั้งนี ้การตัดสินใจตอบรบัหรือ
ปฏิเสธขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั  รวมถึงผู้ถือหุน้ควรพิจารณาประเด็นต่าง ๆ ประกอบการตดัสินใจดว้ย 
อาทิ 
 
1) ผูถ้ือหุน้ที่ตอบรบัการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้อาจสามารถขจดัหรือลดความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถขายหุน้ในราคา

และจ านวนที่ตอ้งการไดภ้ายในระยะเวลาที่ก าหนด เนื่องจากหลกัทรพัยข์องบริษัทฯ มีความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง
เพราะมีปริมาณการซือ้ขายที่ค่อนขา้งต ่า  
 

2) ในกรณีที่มีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้มากเพียงพอ ผูท้  าค าเสนอซือ้สามารถ ไดม้าซึ่งหลกัทรพัยท์ัง้หมดหรือมากกว่า    
รอ้ยละ 75.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ  
จะส่งผลใหผู้ท้  าค าเสนอซือ้มีอ านาจในการบริหารงานในกิจการและสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถื้อหุน้ได้  

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
บทสรุปผู้บริหาร 
 
เนื่องดว้ยเมื่อวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 นาย มินทร ์อิงคธ์เนศ (“ผูท้  าค าเสนอซือ้”) ไดท้ าการซือ้หุน้ของบริษัท เออารไ์อพี 
จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “ARIP” หรือ “บริษัทฯ”) เป็นจ านวนทั้งสิน้ 93,432,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 
20.05 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ในราคา 0.65 
บาทต่อหุ้น จาก BNP Paribas Singapore Branch คัสโตเดียนของ Apsilon Ventures Pte. Ltd. ผ่านกระดาน
ซือ้ขายหลักทรัพยร์ายใหญ่ (Big Lot) ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) โดยการซือ้
ขายดังกล่าวเกิดขึ้นเน่ืองจาก Apsilon Ventures Pte. Ltd. มีนโยบายลดการลงทุนในธุรกิจที่มิใช่ธุรกิจหลัก
ของกลุ่มบริษัท ในขณะทีผู้่ท าค าเสนอซือ้ยังมองเหน็ถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ ทัง้นี ้เมื่อน ามานบัรวม
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กับจ านวนหุน้ที่ถืออยู่ก่อนหนา้จ านวน 206,338,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 44.28 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ส่งผลใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้รวมทัง้สิน้เป็น
จ านวน 299,770,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 64.33 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดว้ยเหตุนี ้นายมินทร ์อิงคธ์เนศ  จึงมีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ี่เหลือ
ทัง้หมดจากผูถื้อหุน้รายอื่นทัง้หมดของ ARIP (Mandatory Tender Offer) เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้ไดม้าซึ่งหุน้สามญั
ของกิจการเพิ่มขึน้จนขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ ลงวันที่ 13 
พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.12/2554”) ทัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้
หุ้นสามัญที่เหลือทั้งหมดของกิจการดังกล่าว  จ านวน 166,230,000 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ที่ราคาเสนอซือ้เท่ากบั 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคา
เสนอซือ้”) ซึ่งเป็นราคาเดียวกับผู้ท  าค าเสนอซือ้เข้าท าการซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่ถือครองโดย BNP Paribas 
Singapore Branch เมื่อวนัท่ี 25 มิถนุายน 2564 คิดเป็นมลูค่าที่ท  าค าเสนอซือ้ทัง้หมด เท่ากบั 108,049,500.00 บาท  
 
เมื่อวนัท่ี 28 มิถนุายน 2564  ผูท้  าค าเสนอซือ้ไดย้ื่นแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (“แบบ 
247-3”) ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์  (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเมื่อวันที่ 5 
กรกฎาคม 2564 ผูท้  าค าเสนอซือ้ไดย้ื่นแบบค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์องกิจการ  (“แบบ 247-4”) ต่อส านักงาน ก.ล.ต. 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้ของกิจการเป็นท่ีเรียบรอ้ย ซึ่งระยะเวลาดงักล่าวเป็นไปตามประกาศที่ ทจ.12/2554  
 
จากขอ้มลูที่อา้งอิงจากแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 
สรุปรายละเอียดค าเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยผู้ท าค าเสนอซือ้  
ผู้ท าค าเสนอซือ้ : นายมินทร ์อิงคธ์เนศ 
จ านวนหลักทรัพย ์
ทีเ่สนอซือ้ 

: จ านวน 166,230,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของกจิการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ  

ราคาเสนอซือ้ : 0.65 บาทต่อหุ้น โดยผู้แสดงเจตนาขายจะมีภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้
ดังกล่าวในอัตรารอ้ยละ  0.25 ของราคาเสนอซือ้ และภาษีมูลค่าเพิ่มในอัตรารอ้ยละ 
7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้สามญัดงักล่าว ดงันัน้ ราคาเสนอซือ้สทุธิที่ผู้
แสดงเจตนาขายจะไดร้บัคือ 0.648261 บาทต่อหุน้ (ราคาสทุธิ) 

ระยะเวลารับซือ้ : เริ่มตั้งแต่วันที่  8 กรกฎาคม 2564 ถึงวันที่ 16 สิงหาคม 2564 รวมระยะเวลาทั้งสิน้  
25 วนัท าการ (“ระยะเวลารบัซือ้”) ของทุกวนัท าการของตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย ์
ตัง้แต่เวลา 9.00 ถึง 16.00 น. ซึ่งระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลารบัซือ้สดุทา้ยที่จะไม่
ขยายระยะเวลารบัซือ้อีก เวน้แต่เขา้เงื่อนไขการแก้ไขเปล่ียนแปลงค าเสนอซือ้ โดยผู้
แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรพัยไ์ดต้ัง้แต่  8 กรกฎาคม 
2564 ถึงวนัที่ 6 สิงหาคม 2564 ทุกวนัท าการของตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย์ ตัง้แต่
เวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 20 วนัท าการ  
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เงือ่นไขของการท า
ค าเสนอซือ้ และ
เงือ่นไขส าคัญอืน่ที่
เกี่ยวข้อง 
 

: เงื่อนไขในการแกไ้ขเปล่ียนแปลงค าเสนอซือ้ 
▪ ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจลดราคาเสนอซือ้หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้ หากมี

เหตกุารณร์า้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของกิจการในระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 
▪ ผู้ท  าค าเสนอซือ้อาจแก้ไขข้อเสนอซือ้หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้เพื่อ

แข่งขันกับบุคคลอื่นนั้น หากมีบุคคลอื่นยื่นค าเสนอซื ้อหลักทรพัยข์องกิจการใน
ระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

เงื่อนไขในการยกเลิกค าเสนอซือ้  
▪ มีเหตกุารณ ์หรือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้ ภายหลงัจากผูท้  าค าเสนอซือ้ ยื่นค าเสนอ

ซือ้ต่อส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตุ
ให้เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการโดยที่
เหตกุารณห์รือการกระท าดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูท้  าค าเสนอซือ้ หรือ
การกระท าที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

▪ กิจการไดก้ระท าการใด ๆ ภายหลงัจากที่ส  านกังาน ก.ล.ต. รบัค าเสนอซือ้จากผูท้  า
ค าเสนอซือ้และยังไม่พน้ระยะเวลารับซือ้อันส่งผลใหมู้ลค่าหุน้สามัญของกิจการ
ลดลงอย่างมีนยัส าคญั หรือ 

▪ กิจการได้กระท าการใด ๆ ที่น่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซื ้อตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ. 14/2554 เรื่องการกระท าการหรืองดเวน้กระท าการ
ในประการที่น่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องกิจการ (รวมทั้งที่ได้
แกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.14/2554”) 

 
ทัง้นี ้กิจการ ไดแ้ต่งตัง้ บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ  (“ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “IFA”) เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของกิจการ เก่ียวกับการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยใ์นครัง้นี ้ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์องกิจการ  (แบบ 247-4) ประกอบกับ
ปัจจยัต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาข้อมลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผล
ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวิชาชีพพึ่งกระท า โดยสามารถสรุปเหตุผลที่สมควรจะตอบรบั และ/หรือเหตุผลที่สมควร
ปฏิเสธค าเสนอซือ้ และประโยชนห์รือผลกระทบอื่น ๆ ในการประกอบการพิจารณาไดด้งันี ้ 
 
สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาหุน้สามญัของ ARIP ดว้ยวิธีการทางการเงินต่าง ๆ 5 วิธี โดยสรุปไดด้งันี ้
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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สรุปการเปรียบเทยีบราคาประเมินหุน้สามัญของกจิการกบัราคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาประเมิน 

โดย IFA 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาเสนอซือ้  
(บาทต่อหุน้) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมิน 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้  

(ร้อยละ) 
วิธีมลูค่าตามบญัชี 0.45 

0.65 

ไม่เหมาะสม (30.77) 
วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 0.58 ไม่เหมาะสม (10.77) 
วิ ธี มู ล ค่ า หุ้ น ต ามราคา
ตลาด 

0.67 – 0.74 
ไม่เหมาะสม 3.08 – 13.85 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยวิธี
อตัราส่วน P/BV 

0.89 – 1.96 ไม่เหมาะสม 36.92 – 201.54 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงนิสด 

0.69 – 0.97  
0.67 – 0.97 

เหมาะสม 
6.15 – 49.23  
3.08 – 49.23 

หมายเหตุ : ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ท าการประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) และวิธี
อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio 
Approach) เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบมีผลประกอบการท่ีขาดทนุในปี 2563 

 
จากตารางขา้งตน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีมูลค่าตามบัญชี วิธีปรบัปรุงมูลค่าตาม
บญัชี วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดและวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนมลูค่าตลาด เป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการประเมิน
มูลค่าหุ้นสามัญของกิจการ เนื่องจากมีข้อจ ากัดในดา้นต่าง ๆ เช่น เป็นการค านึงถึงมูลค่าของกิจการ ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง โดยไม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นตน้  ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดมีความเหมาะสมในการประเมินราคา
หุน้สามญัของกิจการมากที่สดุ เนื่องจากเป็นการประเมินมลูค่าที่พิจารณาถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดใน
อนาคตของกิจการและนโยบายในการบริหารจดัการของผูบ้ ริหารของกิจการในอนาคตทัง้ในดา้นการขยายการลงทุน
และการสรา้งรายได ้โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาด
ของไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) แล้ว โดยคาดว่าบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบในส่วนของรายได้ของธุรกิจ
จัดงานนิทรรศการงานแสดงสินค้าเป็นหลัก เน่ืองจากมีความไม่แน่นอนในการจัดงาน COMMART ในช่วง
ไตรมาสที่ 3 และ 4 ของปี 2564 ในส่วนของธุรกิจการจัดงานสัมมนาและงานมอบรางวัลในปี 2564 คาดว่า
บริษัทฯ จะยังคงสามารถสร้างรายได้ได้ตามเดิมเน่ืองจากมีการปรับรูปแบบการจัดงานให้เป็นแบบ Hybrid 
(จัดพร้อมกันทัง้ online และ offline) และในส่วนของธุรกิจการตลาดดิจิทัล คาดว่าจะไม่ได้รับผลกระทบจาก
สถานการณด์ังกล่าวอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรบัมลูค่าหุน้สามญัของกิจการ เท่ากับ 0.69 – 

0.97 0.67 – 0.97บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้เท่ากับ 0.04 – 0.32 0.02 – 0.32 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 6.15 – 49.23 3.08 – 49.23 

 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้และขอ้มลูประกอบอื่น ๆ 
ของกิจการ รวมถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ พรอ้มชีแ้จงเหตุผลว่าควรจะตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ครัง้นี ้
โดยสามารถสรุปรายละเอียดไดด้งันี ้



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพยโ์ดยพิจารณาจากปัจจยัหลกั ดงันี ้ 
1. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดที่พิจารณาถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้
สามัญของกิจการตามที่แสดงไวใ้นส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของรายงานฉบบันี ้ซึ่ง
ตามวิธีการดงักล่าว มลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของกิจการจะอยู่ในช่วง 0.69 – 0.97 0.67 – 0.97 บาทต่อหุน้ 
ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเท่ากบั 0.04 – 0.32 0.02 – 0.32 บาทต่อหุน้ หรือรอ้ยละ 
6.15 – 49.23 3.08 – 49.23 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาเสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2. โอกาสทีจ่ะขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ์ หากราคาตลาดสูงกว่าราคาเสนอซือ้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุน้สามญัของบรษิัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์
ฯ ก่อนวนัท่ี 25 มิถนุายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัท่ีผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบประกาศ
เจตนาในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) มีราคาต่อหุน้เฉล่ียยอ้นหลัง 15 – 30 วันท า
การอยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ (รายละเอียดราคาหุน้ยอ้นหลงั
ปรากฏในส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด ของรายงานฉบับนี)้ หากหุน้สามัญของกิจการที่ซือ้
ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ เวลาที่ผูถื้อหุน้ประสงคท์ี่จะขาย มีราคาซือ้ขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้อาจมี
โอกาสที่จะขายหุน้ของกิจการในราคาที่สงูกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้ 
 

อย่างไรก็ตาม ในการพิจารณาตอบรบัหรือตอบปฏิเสธค าเสนอซือ้หุน้สามัญของกิจการครัง้นี ้  ผูถื้อหุน้ควรพิจารณา
เหตผุลและความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ  ตามที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดน้ าเสนอขา้งตน้ ทัง้นี ้การตดัสินใจตอบรบั
หรือปฏิเสธขึน้อยู่กบัดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั รวมถึงผูถื้อหุน้ควรพิจารณาประเด็นต่าง ๆ ประกอบการตดัสินใจ
ดว้ย อาทิ 
 
1) ผูถ้ือหุน้ที่ตอบรบัการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้อาจสามารถขจดัหรือลดความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถขายหุน้ใน

ราคาและจ านวนที่ตอ้งการไดภ้ายในระยะเวลาที่ก าหนด เนื่องจากหลกัทรพัยข์องบริษัทฯ มีความเสี่ยงดา้น

สภาพคล่องเพราะมีปริมาณการซือ้ขายที่ค่อนขา้งต ่า  

 
2) ในกรณีที่มีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้มากเพียงพอ ผูท้  าค าเสนอซือ้สามารถ ไดม้าซึ่งหลกัทรพัยท์ัง้หมดหรือมากกว่า    

รอ้ยละ 75.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ  

จะส่งผลใหผู้ท้  าค าเสนอซือ้มีอ านาจในการบริหารงานในกิจการและสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถื้อหุน้ได้  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้พิจารณาวัตถุประสงค์ในการประกอบธุรกิจตามที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ (แบบ 247-4) และมีความเห็นว่า กิจการและผู้ถือหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบจาก 
แผนงานและนโยบายตามที่ผู้เสนอซื้อระบุไว้ในค าเสนอซื้อ เน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายที่จะ
เปลี่ยนแปลงวัตถุประสงคก์ารด าเนินธุรกิจหลักของกิจการอย่างมีนัยส าคัญภายในระยะเวลา 12 เดือน นับ



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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จากวันสิ้นสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ประกอบกับผู้ท าค าเสนอซื้อเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดนโยบาย การจัดการ หรือการด าเนินงานของกิจการอย่างมีนัยส าคัญและด ารงต าแหน่งกรรมการและ
ผู้บริหารในกิจการอยู่แล้ว 

 
3. แก้ไขเพิ่มเติมสว่นที ่1 ความเป็นมา หวัขอ้ 1.1 ลกัษณะของรายการ 
 
ข้อความเดิม 
 
1.1 ลักษณะของรายการ  
 
เนื่ อ งด้วย เมื่ อวันที่  25 มิ ถุนายน  2564 นายมินทร์ อิ งค์ธ เนศ  ( “ผู้ท  าค า เสนอซื ้อ ” ) ได้ท าการซื ้อหุ้นของ 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) (“ARIP” หรือ “บริษัทฯ” หรือ “กิจการ”) เป็นจ านวนทั้งสิน้ 93,432,000 หุน้ คิดเป็น
สัดส่วนรอ้ยละ 20.05 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 
จาก BNP Paribas Singapore Branch คสัโตเดียนของ Apsilon Ventures Pte. Ltd. ผ่านกระดานซือ้ขายหลกัทรพัยร์าย
ใหญ่ (Big Lot) ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดยการซือ้ขายดงักล่าวเกิดขึน้เนื่องจากบริษัท 
Apsilon Ventures Pte. Ltd. มีนโยบายลดการลงทุนในธุรกิจที่มิใช่ธุรกิจหลกัของกลุ่มบริษัท ในขณะที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ยงั
มองเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ ทัง้นี ้ภายหลงัการท าเขา้รายการดงักล่าว ส่งผลใหผู้ท้  าค าเสนอซือ้ มีสดัส่วน
การถือหุ้นรวมทั้งสิน้เป็นจ านวน 299,770,000 หุ้น หรือคิดเป็นรอ้ยละ 64.33 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดว้ยเหตุนี ้ผู้ท  าค าเสนอซือ้จึงมีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลักทรัพยท์ี่เหลือทั้งหมดจากผู้ถือหุ้นรายอื่นทั้งหมดของ ARIP (Mandatory Tender Offer) เนื่องจากผู้ท  าค าเสนอซือ้
ไดม้าซึ่งหุน้สามญัของกิจการเพิ่มขึน้จนขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียงของกิจการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบั
ตลาดทุนที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ลงวันที่ 13 
พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.12/2554”) ทัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หุน้
สามัญที่เหลือทั้งหมดของกิจการดังกล่าว จ านวน  166,230,000 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของจ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการที่ราคาเสนอซือ้เท่ากับ 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคา
เสนอซือ้”) คิดเป็นมูลค่าที่ท  าค าเสนอซือ้ทั้งหมด เท่ากับ 108,049,500.00 บาท โดยผู้ท  าค าเสนอซือ้ไม่มีนโยบายที่จะ
เปล่ียนแปลงวตัถุประสงคก์ารด าเนินธุรกิจหลกัของกิจการอย่างมีนยัส าคญัภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิน้สดุ
ระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ 
ทั้งนี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้มีหนา้ที่ตอ้งน าส่งแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ต่อ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) ภายในวนัท าการถดัจากวนัท่ีเขา้ท า
รายการส าเร็จ ซึ่งคือวันที่  28 มิถุนายน 2564 และต้องยื่นแบบค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ของกิจการ  (แบบ 247-4) ต่อ
ส านกังาน ก.ล.ต. ภายใน 7 วนัท าการนบัแต่วนัที่ตอ้งยื่นแบบ 247-3 ซึ่งคือวนัที่ 5 กรกฎาคม 2564 ซึ่งระยะเวลาดงักล่าว
เป็นไปตามประกาศที่ ทจ.12/2554  
 
จากขอ้มลูที่อา้งอิงจากแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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รายละเอียดหลกัทรพัยท์ี่จะท าค าเสนอซือ้ 
ผูท้  าค าเสนอซือ้มีความประสงคจ์ะเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่เหลือทัง้หมดของกิจการ จ านวน 166,230,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 
35.67 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกจิการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ในราคาเสนอซือ้
หุน้ละ 0.65 บาท 
 
นอกจากนีผู้แ้สดงเจตนาขายมีภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้ (Agent Fee) รอ้ยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ และ
ภาษีมลูคา่เพิม่ในอตัรารอ้ยละ 7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้ ดงันัน้มลูค่าสทุธิที่ผูแ้สดงเจตนาขายจะไดร้บั
คือ 0.648261 บาทต่อหุน้ ระยะเวลาท าค าเสนอซือ้คือวนัท าการนบัจากวนัท่ี 8 กรกฎาคม 2564 ถงึ 16 สิงหาคม 2564 
(“ระยะเวลารบัซือ้”) รวมทัง้สิน้ 25 วนัท าการ ของทกุวนัท าการของตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย์ ตัง้แตเ่วลา 9.00 น. ถึง 
16.00 น. โดยผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหุน้สามญัของกจิการได ้ณ ท่ีท าการของตวัแทนใน
การรบัซือ้หลกัทรพัย ์ตัง้แตว่นัท่ี 8 กรกฎาคม 2564 ถงึวนัท่ี 6 สิงหาคม 2564 ระหวา่งเวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. รวม
ทัง้สิน้ 20 วนัท าการ 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
1.1  ลักษณะของรายการ  
 
เนื่ องด้วยเมื่ อวันที่  25 มิถุนายน 2564 นายมินทร์ อิ งค์ธ เนศ ( “ผู้ท  าค า เสนอซื ้อ ” ) ได้ท าการซื ้อหุ้นของ 
บริษัท เออารไ์อพี จ ากัด (มหาชน) (“ARIP” หรือ “บริษัทฯ” หรือ “กิจการ”) เป็นจ านวนทัง้สิน้ 93,432,000 หุน้ คิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 20.05 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 
ในราคา 0.65 บาทต่อหุ้น จาก BNP Paribas Singapore Branch คสัโตเดียนของ Apsilon Ventures Pte. Ltd. ผ่าน
กระดานซือ้ขายหลกัทรพัยร์ายใหญ่ (Big Lot) ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดยการซือ้
ขายดงักล่าวเกิดขึน้เนื่องจากบริษัท Apsilon Ventures Pte. Ltd. มีนโยบายลดการลงทุนในธุรกิจที่มิใช่ธุรกิจหลกัของ
กลุ่มบริษัท ในขณะที่ผูท้  าค าเสนอซื ้อยงัมองเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ ทั้งนี ้ภายหลังการท าเขา้รายการ
ดังกล่าว ส่งผลให้ผู้ท  าค าเสนอซือ้  มีสัดส่วนการถือหุ้นรวมทั้งสิน้เป็นจ านวน 299,770,000 หุ้น หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
64.33 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ดว้ยเหตนุี ้ผูท้  า
ค าเสนอซือ้จึงมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่เหลือทัง้หมดจากผูถื้อหุน้รายอื่นทัง้หมดของ ARIP (Mandatory 
Tender Offer) เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้ไดม้าซึ่งหุน้สามญัของกิจการเพิ่มขึน้จนขา้มรอ้ยละ 50.00 ของสิทธิออกเสียง
ของกิจการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการในการเขา้
ถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ ลงวันที่ 13 พฤษภาคม 2554 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศที่ ทจ.
12/2554”) ทัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามญัที่เหลือทัง้หมดของกิจการดงักล่าว จ านวน  166,230,000 
หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 35.67 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการท่ีราคาเสนอซือ้เท่ากบั 0.65 บาทต่อหุน้ (“ราคาเสนอซือ้”) ซึ่งเป็นราคาเดียวกับทีผู้่ท าค าเสนอซือ้เข้าท าการ
ซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ ทีถื่อครองโดย BNP Paribas Singapore Branch เม่ือวันที ่25 มิถุนายน 2564 คิดเป็น
มูลค่าที่ท  าค าเสนอซือ้ทั้งหมด เท่ากับ 108,049,500.00 บาท โดยผู้ท  าค าเสนอซือ้ไม่มีนโยบายที่จะเปล่ียนแปลง
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วตัถุประสงคก์ารด าเนินธุรกิจหลกัของกิจการอย่างมีนยัส าคญัภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลา
การท าค าเสนอซือ้ 
 
ทัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้มีหนา้ที่ตอ้งน าส่งแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ต่อ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) ภายในวนัท าการถัดจากวนัท่ีเขา้
ท ารายการส าเร็จ ซึ่งคือวนัที่ 28 มิถุนายน 2564 และตอ้งยื่นแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ต่อ
ส านักงาน ก.ล.ต. ภายใน 7 วันท าการนับแต่วันที่ตอ้งยื่นแบบ 247-3 ซึ่งคือวันที่ 5 กรกฎาคม 2564 ซึ่งระยะเวลา
ดงักล่าวเป็นไปตามประกาศที่ ทจ.12/2554  
 
จากขอ้มลูที่อา้งอิงจากแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 247-4) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 
รายละเอียดหลกัทรพัยท์ี่จะท าค าเสนอซือ้ 
ผูท้  าค าเสนอซือ้มีความประสงคจ์ะเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ี่เหลือทัง้หมดของกิจการ จ านวน 166,230,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ย
ละ 35.67 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ในราคา
เสนอซือ้หุน้ละ 0.65 บาท 
 
นอกจากนีผู้แ้สดงเจตนาขายมีภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้ (Agent Fee) รอ้ยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ 
และภาษีมลูค่าเพิ่มในอตัรารอ้ยละ 7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุน้ ดงันัน้มลูค่าสทุธิที่ผูแ้สดงเจตนาขายจะ
ไดร้บัคือ 0.648261 บาทต่อหุน้ ระยะเวลาท าค าเสนอซือ้คือวนัท าการนบัจากวนัที่ 8 กรกฎาคม 2564 ถึง 16 สิงหาคม 
2564 (“ระยะเวลารบัซือ้”) รวมทั้งสิน้ 25 วันท าการ ของทุกวันท าการของตวัแทนในการรบัซือ้หลักทรพัย ์ตัง้แต่เวลา 
9.00 น. ถึง 16.00 น. โดยผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหุน้สามญัของกิจการได ้ณ ที่ท  าการ
ของตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย ์ตัง้แต่วนัที่ 8 กรกฎาคม 2564 ถึงวนัที่ 6 สิงหาคม 2564 ระหว่างเวลา 9.00 น. ถึง 
16.00 น. รวมทัง้สิน้ 20 วนัท าการ 

 
4. แก้ไขเพิ่มเติมสว่นที ่2 ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ หัวข้อ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอ

ซือ้ 
 
ข้อความเดิม 
  
2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินราคาหุ้นของ ARIP ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ เพื่อใช้ในการพิจารณาให้ความเห็น
เก่ียวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีการทางการเงิน  5 วิธี ดงันี ้
 

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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3) วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
4) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนัและขอ้มลู ณ เวลาที่จดัท ารายงานฉบบันี ้และอยู่ภายใตส้มมติฐานส าคญัว่า ARIP จะด าเนินธุรกิจปกติภายใต้
สภาวะตลาดและกฎเกณฑต์่าง ๆ เหมือนในอดีตที่ผ่านมา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดน้ าผลกระทบที่อาจจะ
เกิดขึน้ในอนาคตจากการเขา้มาถือหุน้ใหญ่ของผูท้  าค าเสนอซือ้มาพิจารณาร่วมดว้ย เนื่องจากอาจมีความไม่แน่นอนใน
ดา้นต่าง ๆ เช่น จ านวนหุน้ของกิจการท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้เป็นตน้ ดงันัน้ มลูค่าหุน้สามญัของ ARIP ที่
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชพ้ิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้จึงเป็นมลูค่าตามแผนการด าเนินงาน ณ ปัจจุบนั
ของกิจการ  และหากปัจจัยและสมมติฐานดังกล่าวตามที่ระบุขา้งตน้นีเ้ปล่ียนแปลงไปในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อ
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งอาจจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย โดยการประเมนิมลูค่าของหุน้ ARIP แต่ละวิธีมี
รายละเอียดดงันี ้
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมนิราคาหุน้ของ ARIP ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ เพื่อใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็น
เก่ียวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ โดยมีรายละเอียดของการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีการทางการเงิน 5 วิธี ดงันี ้
 

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
4) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกจิใน
ปัจจุบันและข้อมูล ณ เวลาที่จัดท ารายงานฉบับนี ้ โดยอยู่ภายใต้สมมติฐานที่คาดการณ์ถึงผลกระทบจาก

สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ต่อ ARIP และอยู่ภายใตส้มมติฐานส าคญัว่า 
ARIP จะด าเนินธุรกิจปกติภายใตส้ภาวะตลาดรูปแบบและกฎเกณฑต์่าง ๆ เหมือนในอดีตที่ผ่านมา โดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไม่ได้น าผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคตจากการเข้ามาถือหุ้นใหญ่ของผู้ท  าค าเสนอซือ้มา
พิจารณาร่วมดว้ย เนื่องจากอาจมีความไม่แน่นอนในดา้นต่าง  ๆ เช่น จ านวนหุน้ของกิจการที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลัก
ทรพัยใ์นครัง้นี ้เป็นตน้ ดงันัน้ มลูค่าหุน้สามัญของ ARIP ที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชพ้ิจารณาความเหมาะสมของ
ราคาเสนอซือ้จึงเป็นมลูคา่ตามแผนการด าเนินงาน ณ ปัจจบุนัของกิจการ  และหากปัจจยัและสมมติฐานดงักล่าวตามที่
ระบุขา้งตน้นีเ้ปล่ียนแปลงไปในอนาคต รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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ทีส่่งผลกระทบถึงระบบเศรษฐกิจของโลกและประเทศไทยในอนาคตอย่างรุนแรงมากกว่าที่เคยคาดการณ์ไว้ 
อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งอาจจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย  

 
5. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book 

Value Approach) 
 
ข้อความเดิม 
 
2.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุน้ตามวิธีนีจ้ะแสดงมลูค่าหุน้สามัญโดยอา้งอิงกับมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินของ 
ARIP ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยในการประเมินมูลค่าครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจาก งบการเงินระหว่างกาล 
ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 โดยมีรายละเอียดดงันี ้
  

การค านวณหามูลค่าหุน้ของ ARIP ณ  31 มีนาคม 2564 ตามวิธีมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 116.50 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญัสทุธิ 83.46 

บวก ก าไรสะสม  
       จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  11.65 

       ขาดทนุสะสม (3.08) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  208.53 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) – มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.25 บาท 466.00 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ ณ 31 มีนาคม 2564 (บาท) 0.45 

ท่ีมา : งบการเงินระหว่างกาลส าหรบังวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 ของ ARIP 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุน้สามญัของ ARIP ณ วันที ่31 มีนาคม 2564 ตามวิธีมูลค่าตามบญัชีเท่ากับ 0.45 บาท
ต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เทา่กบั (0.20) บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ (30.77) 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนีจ้ะแสดงมลูคา่หุน้สามญัโดยอา้งอิงกบัมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินของ 
ARIP ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดยในการประเมินมลูค่าครัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งองิจากงบการเงินระหวา่งกาล 
ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 โดยมีรายละเอียดดงันี ้



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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การค านวณหามูลค่าหุน้ของ ARIP ณ  31 มีนาคม 2564 ตามวิธีมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 116.50 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญัสทุธิ 83.46 

บวก ก าไรสะสม  
       จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  11.65 

       ขาดทนุสะสม (3.08) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  208.53 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) – มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
0.25 บาท 

466.00 

มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ ณ 31 มีนาคม 2564 (บาท) 0.45 
ท่ีมา : งบการเงินระหว่างกาลส าหรบังวดสามเดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 ของ ARIP 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ณ วันที่ 31 มีนาคม 2564 ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 0.45 
บาทต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั (0.20) บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ (30.77) อย่างไร
ก็ตาม วิธีมูลค่าตามบัญชีน้ัน ไม่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP เน่ืองจากวิธีดังกล่าว
ไม่ได้ค านึงถึงศักยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของบริษัทฯ  

 
6. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 

(Adjusted Book Value Approach) 
 
ข้อความเดิม 
 
2.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนี ้เป็นการน ามูลค่าตามบัญชีของ ARIP จากงบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสามเดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 มาปรบัปรุงดว้ยรายการส่วนเพิ่ม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัย ์บางรายการเพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่า
ยตุิธรรม ณ ปัจจบุนั โดยมีรายละเอียดการพิจารณาดงันี  ้
 
มลูค่าสินทรพัยข์อง ARIP 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาจากรายงานการประเมินมลูค่าสินทรพัยซ์ึ่งจดัท าโดย  บรษิัท ไทยประเมินราคา ลินน ์
ฟิลลิปส ์จ ากัด (“LYN” หรือ “ผู้ประเมินราคาอิสระ”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินราคาอิสระที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ไดจ้ดัท ารายงานประเมินสินทรพัยข์อง ARIP โดยมีวตัถุประสงคก์ารประเมินเพื่อสาธารณะ ทัง้นี ้รายงานดงักล่าว
เป็นการประเมินมลูค่าในวนัท่ี 6 กรกฎาคม 2564 ซึ่งมีอายไุม่เกิน 6 เดือน ถึงวนัท่ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงาน
ฉบับนี ้ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าขอ้มลูดังกล่าวสามารถน ามาใชเ้พื่อประกอบการพิจารณาการประเมิน



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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มลูค่าตามวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีได้ ทัง้นี ้รายการการประเมินมลูค่าดงักล่าว เป็นการประเมินมลูค่าที่ดินและส่ิงปลกู
สรา้งของ ARIP จ านวนทัง้สิน้ 1 แห่ง ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

รายการ ทีด่นิและสิ่งปลกูสร้าง 
เจา้ของที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 
ทีด่นิ 

ที่ตัง้ 
เลขที่ 99/16-20 ต าบลหว้ยขวาง (สามเสนนอกฝ่ังเหนือ) อ าเภอหว้ยขวาง  
(บางซื่อ) กรุงเทพมหานคร 

ขนาดพืน้ท่ี 70 ตารางวา 
เลขที่โฉนดที่ดิน โฉนดที่ดินเลขที่ 125260 – 125264 จ านวน 5 โฉนด 
ภาระผกูพนั ไม่มี 
อาคารสิ่งปลกูสร้าง 
อาคารส่ิงปลกูสรา้ง อาคารส านกังานสงู 5 ชัน้พรอ้มชัน้ลอยและดาดฟา้ 
พืน้ท่ีใชส้อย 1,120 ตารางเมตร 
อาคารตัง้อยู่บนที่ดินแปลงโฉนด
เลขที่ 

โฉนดที่ดินเลขที่ 125260 – 125264 จ านวน 5 โฉนด 

อายอุาคาร 
35 ปี แต่ไดร้บัการปรบัปรุงใหม่ทัง้หมด และเพิม่งานระบบต่าง ๆ ตัง้แต่ปี 2543 ท า
ใหอ้าคารมีอายปุระมาณ 21 ปี   

จากการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์น LYN เห็นว่าวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่าตลาดของที่ดินของ ARIP คือวิธี
เปรียบเทียบตลาด (Market Approach) และวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูค่าตลาดของส่ิงปลกูสรา้งคือวิธีตน้ทนุ 
(Cost Approach) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินขา้งตน้มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีการ
เปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวิธีที่พิจารณาถึงท าเลที่ตัง้ของที่ดิน สภาพแวดลอ้ม สภาพคล่องในก ารซือ้ขาย และศกัยภาพ
ของที่ดินภายใตส้ภาวะตลาด ณ ปัจจบุนั และวิธีการตน้ทนุเป็นวิธีที่พิจารณาถึงลกัษณะและประสิทธิภาพของสินทรพัย ์ซึ่ง
จะท าใหส้ะทอ้นราคาที่เป็นปัจจุบนัของสินทรพัยท์ี่ท  าการประเมินไดม้ากที่สุดในขณะที่ท าการประเมิน (โปรดพิจารณา
รายละเอียดของรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นเพิ่มเติมในเอกสารแนบ 1)  
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน าส่วนเพิ่มของมลูค่ายตุิธรรมของทรพัยสิ์นของ ARIP จากวิธีขา้งตน้ มาปรบัปรุงกบัมลูค่า
ตามบญัชีของ ARIP ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 เพื่อสะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ ARIP โดยมีรายละเอียด
การค านวณดงันี ้
 

การค านวณหามูลค่าหุน้ของ ARIP ณ  31 มีนาคม 2564 ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ของ ARIP ณ 31 มีนาคม 2564 208.53 

บวก ส่วนเพิม่จากการประเมินราคาทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินราคาอสิระ  59.90 
ส่วนปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีในส่วนของผู้ถือหุน้ 268.44 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) – มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.25 บาท 466.00 
มูลค่าหุน้ตามวิธีปรับปรุงมูลคา่ตามบัญชี (บาทต่อหุน้) 0.58 

 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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จากตารางขา้งตน้ ราคาหุน้สามญัของ ARIP ตามวิธปีรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 0.58 บาทตอ่หุน้ ซึง่ต  ่ากวา่
ราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั (0.07) บาทต่อหุน้ หรือคดิเป็นรอ้ยละ (10.77)  
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ ARIP จากงบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสามเดือน 
สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2564 มาปรบัปรุงดว้ยรายการส่วนเพิ่ม (ลด) ของมูลค่าสินทรพัย ์บางรายการเพื่อใหส้ะทอ้น
มลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั โดยมีรายละเอียดการพิจารณาดงันี  ้
 
มลูค่าสินทรพัยข์อง ARIP 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาจากรายงานการประเมินมลูค่าสินทรพัยซ์ึ่งจดัท าโดย  บริษัท ไทยประเมินราคา 
ลินน์ ฟิลลิปส์ จ ากัด (“LYN” หรือ “ผู้ประเมินราคาอิสระ”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินราคาอิสระที่ไดร้ับความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. ไดจ้ัดท ารายงานประเมินสินทรพัยข์อง ARIP โดยมีวัตถุประสงคก์ารประเมินเพื่อสาธารณะ ทั้งนี ้
รายงานดงักล่าวเป็นการประเมินมลูค่าในวนัท่ี 6 กรกฎาคม 2564 ซึ่งมีอายไุม่เกิน 6 เดือน ถึงวนัท่ีที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระจัดท ารายงานฉบับนี ้ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าขอ้มลูดงักล่าวสามารถน ามาใชเ้พื่อประกอบการ
พิจารณาการประเมินมูลค่าตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีได้  ทั้งนี ้รายการการประเมินมูลค่าดังกล่าว เป็นการ
ประเมินมลูค่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งของ ARIP จ านวนทัง้สิน้ 1 แห่ง ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

รายการ ทีด่นิและสิ่งปลกูสร้าง 
เจา้ของที่ดินและส่ิงปลกู
สรา้ง 

บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั (มหาชน) 

ทีด่นิ 

ที่ตัง้ 
เลขที่ 99/16-20 ต าบลหว้ยขวาง (สามเสนนอกฝ่ังเหนือ) อ าเภอหว้ยขวาง  
(บางซื่อ) กรุงเทพมหานคร 

ขนาดพืน้ท่ี 70 ตารางวา 
เลขที่โฉนดที่ดิน โฉนดที่ดินเลขที่ 125260 – 125264 จ านวน 5 โฉนด 
ภาระผกูพนั ไม่มี 
อาคารสิ่งปลกูสร้าง 
อาคารส่ิงปลกูสรา้ง อาคารส านกังานสงู 5 ชัน้พรอ้มชัน้ลอยและดาดฟา้ 
พืน้ท่ีใชส้อย 1,120 ตารางเมตร 
อาคารตัง้อยู่บนที่ดินแปลง
โฉนดเลขที่ 

โฉนดที่ดินเลขที่ 125260 – 125264 จ านวน 5 โฉนด 

อายอุาคาร 
35 ปี แต่ไดร้บัการปรบัปรุงใหม่ทัง้หมด และเพิม่งานระบบต่าง ๆ ตัง้แต่ปี 2543 ท า
ใหอ้าคารมีอายปุระมาณ 21 ปี   



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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จากการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น LYN เห็นว่าวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูค่าตลาดของที่ดินของ ARIP คือวิธี
เปรียบเทียบตลาด (Market Approach) และวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่าตลาดของส่ิงปลูกสรา้งคือวิธี
ตน้ทนุ (Cost Approach) โดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าวิธีการประเมินข้างต้นมีความเหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีการเปรียบเทยีบราคาตลาดเป็นวิธีทีพ่ิจารณาถึงท าเลทีต่ั้งของทีด่ิน สภาพแวดล้อม สภาพคล่อง
ในการซือ้ขาย และศักยภาพของทีด่ินภายใต้สภาวะตลาด ณ ปัจจุบัน และวิธีการต้นทุนเป็นวิธีทีพ่ิจารณาถึง
ลักษณะและประสิทธิภาพของสินทรัพย์ ซึ่งจะท าให้สะท้อนราคาที่เป็นปัจจุบันของสินทรัพย์ที่ท าการ
ประเมินได้มากที่สุดในขณะทีท่ าการประเมิน (โปรดพิจารณารายละเอียดของรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น
เพิ่มเติมในเอกสารแนบ 1)  
 
ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระน าส่วนเพิ่มของมลูค่ายุติธรรมของทรพัยสิ์นของ ARIP จากวิธีขา้งตน้ มาปรบัปรุงกับ
มลูค่าตามบญัชีของ ARIP ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2564 เพื่อสะทอ้นมลูค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุน้ของ ARIP โดยมี
รายละเอียดการค านวณดงันี ้
 

การค านวณหามูลค่าหุน้ของ ARIP ณ  31 มีนาคม 2564 ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ของ ARIP ณ 31 มีนาคม 2564 208.53 

บวก ส่วนเพิม่จากการประเมินราคาทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินราคาอสิระ  59.90 
ส่วนปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีในส่วนของผู้ถือหุน้ 268.44 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) – มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.25 บาท 466.00 
มูลค่าหุน้ตามวิธีปรับปรุงมูลคา่ตามบัญชี (บาทต่อหุน้) 0.58 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 0.58 บาทต่อหุ้น ซึ่งต ่ากวา่
ราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั (0.07) บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ (10.77) อย่างไรก็ตามวิธีปรับปรุง
มูลค่าตามบัญชีน้ันไม่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP เน่ืองจากวิธีนี้แม้ว่าจะพิจารณา 
มูลค่าตลาดของสินทรัพยข์อง ARIP แต่อย่างไรก็ตามวิธีนี้ค านึงถึงมูลค่าของ ARIP ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง
เท่าน้ัน โดยไม่ค านึงถึงศักยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ 
ARIP แต่อย่างใด 

 
7. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 

(Historical Market Price Approach) 
 
ข้อความเดิม 
 
2.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
การประเมินหุน้สามญัดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมลูค่าโดยค านึงถึงราคาปิดและปรมิาณการซือ้ขายหุน้สามญัของ ARIP 
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณราคาปิดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 
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Price : “VWAP”) ยอ้นหลงั 15 – 360 วนัท าการ จนถึงวนัท่ี 25 มิถนุายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อน
วนัท่ีผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) โดยมลูค่าหุน้ตามราคา
ตลาดสามารถสะทอ้นถึงอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้สามญัของ ARIP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทุนไดใ้นระดบัหนึ่ง 
รายละเอียดการค านวณ VWAP ยอ้นหลงัของ ARIP เป็นดงันี ้
 

การค านวณมูลคา่หุน้ตามวิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 

ระยะเวลาย้อนหลงั  
(วนัท าการ) 

ราคาตลาด (บาทตอ่หุน้) ปริมาณซือ้ขาย 
เฉลี่ยต่อวัน 

(พนัหุน้) 

ราคาปิดถัวเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาปิด
ต ่าสุด 

ราคาปิด
สูงสุด 

ราคาเฉลี่ย 

15 0.68 0.74 0.71 3,923.41 0.73 

30 0.64 0.75 0.69 5,460.76 0.74 

60 0.59 0.76 0.69 8,406.53 0.74 

90 0.51 0.76 0.67 7,131.41 0.73 

180 0.37 0.76 0.55 3,778.11 0.72 

270 0.29 0.76 0.49 2,831.95 0.68 

360 0.25 0.76 0.45 2,177.61 0.67 
ช่วงราคาหุ้นสามัญ ARIP (บาทตอ่หุน้) 0.67 – 0.74 

ท่ีมา : www.setsmart.com ณ วนัท่ี 25 มถินุายน 2564 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเท่ากับ  0.67 – 0.74 บาทต่อหุ้น ซึ่ง
สงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั 0.02 – 0.09 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 3.08 – 13.85 โดยเมื่อพิจารณา
ปริมาณหุน้ของ ARIP ที่มีการซือ้ขายเฉล่ียต่อวนัในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 – 360 วนัท าการ มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ประมาณ 
2.18 – 8.41 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.47 – 1.80 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ ARIP ซึ่งมีสภาพ
คล่องในการซือ้ขายจ ากดั แสดงว่าหุน้สามญัของ ARIP มีสภาพคล่องในการซือ้ขายต ่า ดงันัน้การพิจารณาราคาหุน้สามญั
ของ ARIP ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ดงักล่าวได้ 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

 
การประเมินหุน้สามญัดว้ยวิธีนี ้ เป็นวิธีการประเมินมลูค่าโดยค านึงถึงราคาปิดและปริมาณการซือ้ขายหุน้สามัญของ 
ARIP ในตลาดหลักทรพัยฯ์ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาปิดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั ( Volume Weighted 
Average Price : “VWAP”) ยอ้นหลงั 15 – 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัย์
วนัสดุทา้ยก่อนวนัท่ีผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) โดย
มลูค่าหุน้ตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นถึงอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้สามญัของ ARIP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกั
ลงทนุไดใ้นระดบัหนึ่ง รายละเอียดการค านวณ VWAP ยอ้นหลงัของ ARIP เป็นดงันี ้
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การค านวณมูลคา่หุน้ตามวิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 

ระยะเวลาย้อนหลงั  
(วนัท าการ) 

ราคาตลาด (บาทตอ่หุน้) ปริมาณซือ้ขาย 
เฉลี่ยต่อวัน 

(พนัหุน้) 

ราคาปิดถัวเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาปิด
ต ่าสุด 

ราคาปิด
สูงสุด 

ราคาเฉลี่ย 

15 0.68 0.74 0.71 3,923.41 0.73 

30 0.64 0.75 0.69 5,460.76 0.74 

60 0.59 0.76 0.69 8,406.53 0.74 

90 0.51 0.76 0.67 7,131.41 0.73 

180 0.37 0.76 0.55 3,778.11 0.72 

270 0.29 0.76 0.49 2,831.95 0.68 

360 0.25 0.76 0.45 2,177.61 0.67 
ช่วงราคาหุ้นสามัญ ARIP (บาทตอ่หุน้) 0.67 – 0.74 

ท่ีมา : www.setsmart.com ณ วนัท่ี 25 มถินุายน 2564 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเท่ากับ  0.67 – 0.74 บาทต่อหุ้น 
ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั 0.02 – 0.09 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 3.08 – 13.85 อย่างไรก็
ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดน้ันเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการประเมินราคาหุ้นของ ARIP เน่ืองจาก โดย
เมื่อพิจารณาปรมิาณหุน้ของ ARIP ที่มีการซือ้ขายเฉล่ียต่อวนัในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 – 360 วนัท าการ มีค่าเฉล่ีย
อยู่ที่ประมาณ 2.18 – 8.41 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.47 – 1.80 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ 
ARIP ซึ่งมีสภาพคล่องในการซือ้ขายจ ากัด แสดงว่าหุน้สามัญของ ARIP มีสภาพคล่องในการซือ้ขายต ่า ดังนั้นการ
พิจารณาราคาหุน้สามญัของ ARIP ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ดงักล่าวได้ 

 
8. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที ่2 ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วน

ในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ข้อความเดิม 
 
2.1.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
การประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด เป็นการประเมนิโดยพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบรษิัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่มีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับธุรกิจของ ARIP กล่าวคือ บริษัทที่ด  าเนินธุรกิจใน
หมวดธุรกิจการให้บริการส่ือสารทางการตลาดดิจิทัลครบวงจรและแพลตฟอรม์เพื่อการพัฒนาบุคลากรในองคก์ร 
(Enterprise Learning Platform) และธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และการจัดประชุมสัมมนา รวมทั้ง
ธุรกิจผลิต จ าหน่ายและใหบ้ริการพืน้ที่โฆษณาบนส่ือส่ิงพิมพ ์ส่ือดิจิทลั และส่ือสงัคมออนไลน ์ที่มีเนือ้หาดา้นธุรกิจ การ
บริหารจดัการ และเทคโนโลยีสารสนเทศ ทัง้นี ้การประเมินดว้ยวิธีนีม้ีสมมติฐานหลกัว่าบริษัทที่มีลกัษณะการด าเนินงาน
คลา้ยคลึงกัน น่าจะมีอัตราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบัญชี (Price to Book 
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Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
 
ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ ARIP ซึ่งมี
รายไดห้ลกัจากการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาด ผลิตสื่อและคอนเทนต ์และธุรกิจบรกิาร
ดิจิทลั โดยมีรายละเอียดของบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาใชเ้ปรียบเทียบ ดงันี ้
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ARIP และบริษัทจดทะเบียนทีมี่การประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกับ ARIP ส าหรับการเปรียบเทยีบ 

รายชื่อบริษัท 
ตลาด

หลักทรัพยท์ี่
จดทะเบียน 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

หน่วย : ล้านบาท 

สินทรัพย ์
ย้อนหลัง 12 เดอืน 

รายได้ EBITDA ก าไรสุทธ ิ

บรษิัท เออารไ์อพี 
จ ากดั (มหาชน) 
(“ARIP”) 

MAI 

การใหบ้ริการส่ือสารการตลาดดิจิทลัครบวงจรและแพลตฟอรม์เพื่อการพฒันาบุคลากร
ในองคก์ร (Enterprise Learning Platform) ส าหรบัองคก์รที่ตอ้งการพัฒนาทักษะและ
ศักยภาพของบุคลากร และธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และการจัด
ประชุมสมัมนา รวมทัง้ธุรกิจผลิต จ าหน่ายและใหบ้ริการพืน้ที่โฆษณาบนส่ือส่ิงพิมพ ์ส่ือ
ดิจิทัล และส่ือสังคมออนไลน ์ที่มีเนือ้หาดา้นธุรกิจ การบริหารจัดการ และเทคโนโลยี
สารสนเทศ 

243.94 208.13 8.87 3.54 

บริษัทจดทะเบียนทีน่ ามาใช้เปรียบเทยีบ 

บรษิัท เอ็ม วชิั่น จ ากดั 
(มหาชน) (“MVP”) 

MAI 
การจดังานแสดงสินคา้เทคโนโลยี อปุกรณส่ื์อสาร อปุกรณต์่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง การจดังาน
แข่งขันกีฬา ท่องเที่ยว งานสัมมนา และอื่น  ๆ ตลอดจนการผลิตและจ าหน่ายส่ือใน
รูปแบบต่าง ๆ ทัง้ส่ือออนไลนแ์ละออฟไลน ์อีกทัง้การประกอบธุรกิจพาณิชย์ 

283.84 171.28 (33.09) (42.53) 

บรษิัท ปิโก (ไทยแลนด)์ 
จ ากดั (มหาชน) 
(“PICO”) 

MAI 

การบริหารจดัการงานแสดงสินคา้และนิทรรศการ การสรา้งสรรคก์ิจกรรมทางการตลาด
และการส่งเสริมภาพลกัษณ ์และการสรา้งสรรคแ์หล่งการส่ือสารองคค์วามรู ้ไดแ้ก่ การ
จัดนิทรรศการชั่วคราว การจัดสรา้งนิทรรศการถาวรในพิพิธภัณฑแ์ละศูนยก์ารเรียนรู ้
รวมถึงการบรกิารดา้นการพฒันาและเผยแพรด่ิจิทลัคอนเทนทแ์ละดิจิทลัมีเดีย 

672.51 606.60 (59.06) (53.53) 

หมายเหต ุ: รายได ้EBITDA และก าไรสทุธิ ยอ้นหลงั 12 เดือนนบัจากวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 และสินทรพัย ์ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 
ท่ีมา : Capital IQ 
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อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท่ีจดัอยู่ในกลุ่มบริการส่ือ
และส่ิงพิมพ์ ซึ่งเป็นธุรกิจในกลุ่มเดียวกับกิจการ เช่น  บริษัท ประกิต โฮลดิง้ส์ จ ากัด (มหาชน) (PRAKIT) บริษัท 
อมรินทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์พับลัชชิ่ง จ ากัด (มหาชน) (AMARIN) บริษัท ฟารอ์ีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากัด (มหาชน)  (FE) 
บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) (MATI) บริษัท บางกอก โพสต ์จ ากัด (มหาชน)  (POST) และ บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด 
(มหาชน) (CMO) เป็นตน้ โดยถึงแมว้่าบริษัทขา้งตน้จดัอยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกับกิจการ แต่กลุ่มบริษัทดงักล่ าวด าเนิน
ธุรกิจหลักซึ่งแตกต่างจากการด าเนินธุรกิจของ ARIP ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาไม่น าบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงักล่าว มาเป็นบริษัทเปรียบเทียบส าหรบัการประเมินดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วน
ในตลาด 
 
ทัง้นี ้ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ ARIP โดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาดนัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) และไม่ท าการประเมินมลูค่าหุน้ตาม
วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) และวิธีอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนหักดอกเบี ้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio 
Approach) เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ ไดแ้ก่ MVP และ PICO มีผลประกอบการขาดทนุในปี 2563 
 
โดยการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP ด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable 
Approach) มีรายละเอียดดงันี ้
 
วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
ส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ ARIP โดยใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ไดก้ าหนดใหว้นัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบประกาศ
เจตนาในการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) เป็นวันที่ใชใ้นการค านวณอัตราส่วนราคาต่อมลูค่า
ตามบญัชี (“P/BV”) เฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 – 
360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนทีน่ ามาเปรียบเทยีบ 
บริษัททีน่ ามา
เปรียบเทยีบ 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (วนัท าการ) 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

MVP 6.80x 5.16x 4.11x 3.45x 2.54x 2.19x 2.08x 
PICO 1.96x 1.95x 1.94x 1.95x 2.01x 1.96x 1.90x 
ค่าเฉลี่ย 4.38x 3.56x 3.03x 2.70x 2.28x 2.08x 1.99x 

ท่ีมา : Capital IQ  ณ วนัท่ี 25 มถินุายน 2564 และการค านวณของ IFA  

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน าคา่เฉล่ีย P/BV ยอ้นหลงัของบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทยีบมาหาคา่เฉล่ีย และน าไปคณูกบั
มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ ARIP โดยอา้งองิจากมลูคา่ตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้งบการเงินระหว่างกาล ส าหรบั
งวดสามเดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 ซึง่มีมลูคา่เทา่กบั 208.53 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
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เท่ากบั 0.45 บาท  โดยมีรายละเอียดการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ ARIP โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี
ดงันี ้

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP โดยการเทยีบเคียงกบั P/BV เฉลี่ยย้อนหลัง 

ระยะเวลาย้อนหลงั 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/BV 
(เท่า) (1) 

มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

ราคาหุ้น (บาทตอ่หุน้)  
(3) = (1) x (2) 

15 4.38x 

0.45 

1.96 
30 3.56x 1.59 
60 3.03x 1.35 
90 2.70x 1.21 
180 2.28x 1.02 
270 2.08x 0.93 
360 1.99x 0.89 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ ARIP (บาทต่อหุน้) 0.89 – 1.96 
 
จากการค านวณข้างต้น  ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ  

0.89 – 1.96 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากับ 0.24 – 1.31 บาทต่อหุน้  คิดเป็นรอ้ยละ 
36.92 – 201.54 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
การประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบกับอตัราส่วนในตลาด เป็นการประเมินโดยพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ท่ีมีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับธุรกิจของ ARIP กล่าวคือ บริษัทที่
ด  าเนินธุรกิจในหมวดธุรกิจการให้บริการส่ือสารทางการตลาดดิจิทัลครบวงจรและแพลตฟอรม์เพื่อการพัฒนา
บุคลากรในองคก์ร (Enterprise Learning Platform) และธุรกิจการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และการจดั
ประชมุสมัมนา รวมทัง้ธุรกิจผลิต จ าหน่ายและใหบ้รกิารพืน้ท่ีโฆษณาบนส่ือส่ิงพิมพ ์ส่ือดิจิทลั และส่ือสงัคมออนไลน ์
ที่มีเนือ้หาดา้นธุรกิจ การบริหารจดัการ และเทคโนโลยีสารสนเทศ ทั้งนี ้การประเมินดว้ยวิธีนีม้ีสมมติฐานหลกัว่า
บรษิัทท่ีมีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลงึกนั น่าจะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และ
อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดั
จ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
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ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึ่งมีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนักบัธุรกิจของ ARIP ซึ่ง
มีรายไดห้ลกัจากการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาด ผลิตสื่อและคอนเทนต ์และธุรกิจ
บรกิารดิจิทลั โดยมีรายละเอียดของบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาใชเ้ปรียบเทียบ ดงันี  ้
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ARIP และบริษัทจดทะเบียนทีมี่การประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกับ ARIP ส าหรับการเปรียบเทยีบ 

รายชื่อบริษัท 
ตลาด

หลักทรัพยท์ี่
จดทะเบียน 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

หน่วย : ล้านบาท 

สินทรัพย ์
ย้อนหลัง 12 เดอืน 

รายได้ EBITDA ก าไรสุทธ ิ

บรษิัท เออารไ์อพี จ ากดั 
(มหาชน) (“ARIP”) 

MAI 

การใหบ้รกิารส่ือสารการตลาดดิจิทลัครบวงจรและแพลตฟอรม์เพื่อการพฒันาบคุลากรใน
องค์กร (Enterprise Learning Platform) ส าหรับองค์กรที่ต้องการพัฒนาทักษะและ
ศักยภาพของบุคลากร และธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และก ารจัด
ประชุมสัมมนา รวมทั้งธุรกิจผลิต จ าหน่ายและใหบ้ริการพืน้ที่โฆษณาบนส่ือส่ิงพิมพ ์ส่ือ
ดิจิทัล และส่ือสังคมออนไลน์ ที่มีเนือ้หาดา้นธุรกิจ การบริหารจัดการ และเทคโนโลยี
สารสนเทศ 

243.94 208.13 8.87 3.54 

บรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาใชเ้ปรียบเทียบ 

บรษิัท เอ็ม วชิั่น จ ากดั 
(มหาชน) (“MVP”) 

MAI 
การจดังานแสดงสินคา้เทคโนโลยี อุปกรณส่ื์อสาร อุปกรณต์่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง การจดังาน
แข่งขนักีฬา ท่องเที่ยว งานสมัมนา และอื่น ๆ ตลอดจนการผลิตและจ าหน่ายสื่อในรูปแบบ
ต่าง ๆ ทัง้ส่ือออนไลนแ์ละออฟไลน ์อีกทัง้การประกอบธุรกิจพาณิชย์ 

283.84 171.28 (33.09) (42.53) 

บรษิัท ปิโก (ไทยแลนด)์ 
จ ากดั (มหาชน) 
(“PICO”) 

MAI 

การบริหารจดัการงานแสดงสินคา้และนิทรรศการ การสรา้งสรรคก์ิจกรรมทางการตลาด
และการส่งเสรมิภาพลกัษณ ์และการสรา้งสรรคแ์หล่งการส่ือสารองคค์วามรู ้ไดแ้ก่ การจดั
นิทรรศการชั่วคราว การจดัสรา้งนิทรรศการถาวรในพิพิธภณัฑแ์ละศนูยก์ารเรียนรู ้รวมถึง
การบรกิารดา้นการพฒันาและเผยแพรด่ิจิทลัคอนเทนทแ์ละดิจิทลัมีเดีย 

672.51 606.60 (59.06) (53.53) 

หมายเหต ุ: รายได ้EBITDA และก าไรสทุธิ ยอ้นหลงั 12 เดือนนบัจากวนัท่ี 31 มีนาคม 2564 และสินทรพัย ์ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 
ท่ีมา : Capital IQ 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 

 
29 

 

อย่างไรก็ตาม ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่จดัอยู่ในกลุ่มบริการ
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ซึ่งเป็นธุรกิจในกลุ่มเดียวกับกิจการ เช่น  บริษัท ประกิต โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (PRAKIT) บริษัท 
อมรินทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์พบัลชัชิ่ง จ ากัด (มหาชน) (AMARIN) บริษัท ฟารอ์ีสท ์เฟมไลน ์ดีดีบี จ ากัด (มหาชน)  (FE) 
บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) (MATI) บริษัท บางกอก โพสต ์จ ากัด (มหาชน)  (POST) และ บริษัท ซีเอ็มโอ จ ากัด 
(มหาชน) (CMO) เป็นตน้ โดยถึงแมว้่าบริษัทขา้งตน้จัดอยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกับกิจการ แต่กลุ่มบริษัทดังกล่าว
ด าเนินธุรกิจหลกัซึ่งแตกต่างจากการด าเนินธุรกิจของ ARIP ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาไม่น าบรษิทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ดังกล่าว มาเป็นบริษัทเปรียบเทียบส าหรับการประเมินดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับ
อตัราส่วนในตลาด 
 
ทั้งนี ้ในการประเมินมลูค่าหุน้สามัญของ ARIP โดยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาดนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) และไม่ท าการประเมินมลูค่า
หุน้ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) และวิธีอตัราส่วนมลูค่ากิจการ
ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA 
Ratio Approach) เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทียบ ไดแ้ก่ MVP และ PICO มีผลประกอบการขาดทนุ
ในปี 2563 
 
โดยการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP ด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable 
Approach) มีรายละเอียดดงันี ้
 
วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
ส าหรบัการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ ARIP โดยใชว้ิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบ
ประกาศเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนราคา
ต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) เฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบั
ช่วงเวลา 15 – 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนทีน่ ามาเปรียบเทยีบ 
บริษัททีน่ ามา
เปรียบเทยีบ 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (วนัท าการ) 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

MVP 6.80x 5.16x 4.11x 3.45x 2.54x 2.19x 2.08x 
PICO 1.96x 1.95x 1.94x 1.95x 2.01x 1.96x 1.90x 
ค่าเฉลี่ย 4.38x 3.56x 3.03x 2.70x 2.28x 2.08x 1.99x 

ท่ีมา : Capital IQ  ณ วนัท่ี 25 มถินุายน 2564 และการค านวณของ IFA  

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน าค่าเฉล่ีย P/BV ยอ้นหลงัของบรษิัทที่น ามาเปรียบเทียบมาหาค่าเฉล่ีย และน าไปคณูกบั
มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ ARIP โดยอา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้งบการเงินระหว่างกาล ส าหรบั
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งวดสามเดือน สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2564 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากับ 208.53 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ 
เท่ากับ 0.45 บาท  โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ ARIP โดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าตาม
บญัชีดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP โดยการเทยีบเคียงกบั P/BV เฉลี่ยย้อนหลัง 

ระยะเวลาย้อนหลงั 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/BV 
(เท่า) (1) 

มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

ราคาหุ้น (บาทตอ่หุน้)  
(3) = (1) x (2) 

15 4.38x 

0.45 

1.96 
30 3.56x 1.59 
60 3.03x 1.35 
90 2.70x 1.21 
180 2.28x 1.02 
270 2.08x 0.93 
360 1.99x 0.89 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ ARIP (บาทต่อหุน้) 0.89 – 1.96 
 
จากการค านวณข้างต้น  ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ  

0.89 – 1.96 บาทต่อหุ้น ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่หุน้ละ 0.65 บาท เท่ากบั 0.24 – 1.31 บาทต่อหุน้  คิดเป็นรอ้ยละ 
36.92 – 201.54 อย่างไรก็ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีน้ันเป็นวิธีทีไ่ม่เหมาะสมในการประเมิน
มูลค่าหุ้นสามัญของ ARIP เน่ืองจากความแตกต่างของ ARIP และบริษัทที่น ามาเปรียบทียบทั้งในด้าน
โครงสร้างรายได้ กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสร้างทางการเงินและสภาพคล่องของหุ้น
สามัญ เป็นต้น 

 
9. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
ข้อความเดิม 
 
2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมลูค่าโดยค านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดใน
อนาคตของกิจการ โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ที่กิจการคาดว่าจะไดร้บัจากการจดัท า
ประมาณการทางการเงินดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ของกิจการ โดยมีระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 4 ปี 9 เดือน ตัง้แต่ เมษายน 2564 – ธันวาคม 2568 โดยตัง้อยู่บน
สมมติฐานว่าธุรกิจของ ARIP จะยงัคงด าเนินการต่อไปอย่างต่อเนื่องหลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern 
Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยส าคญัเกิดขึน้ ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบัน เพื่อหามลูค่า
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ปัจจุบนัสทุธิของหุน้สามญัของกิจการ ณ วนัที่ 25 มิถุนายน 2564 รวมทัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมิไดน้ าผลกระทบ
ต่อกิจการท่ีเกิดจากการเขา้ท าค าเสนอซือ้ หรือผูท้  าค าเสนอซือ้ในครัง้นีม้าพิจารณาในการจดัท าประมาณการ  
 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของกิจการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท าประมาณการทางการเงินภายใต้
สมมติฐานทางการเงินต่าง ๆ ที่มีสาระส าคญัต่อการประเมินมลูค่า โดยอา้งอิงจาก ขอ้มลูและข่าวสารต่าง ๆ ที่เปิดเผยสู่
สาธารณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจากกิจการ และขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของ ARIP 
 
ทัง้นี ้สมมติฐานทางการเงิน มีรายละเอียด ดงันี ้
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมลูค่าโดยค านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดใน
อนาคตของกิจการ โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ที่กิจการคาดว่าจะไดร้บัจากการจดัท า
ประมาณการทางการเงินดว้ยตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ของกิจการ โดยมีระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 4 ปี 9 เดือน ตัง้แต่ เมษายน 2564 – ธันวาคม 2568 โดยตัง้อยู่บน
สมมติฐานว่าธุรกิจของ ARIP จะยงัคงด าเนินการต่อไปอย่างต่อเนื่องหลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern 
Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยส าคญัเกิดขึน้ ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบัน เพื่อหามลูค่า
ปัจจุบนัสทุธิของหุน้สามญัของกิจการ ณ วนัที่ 25 มิถุนายน 2564 รวมทัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมิไดน้ าผลกระทบ
ต่อกิจการท่ีเกิดจากการเขา้ท าค าเสนอซือ้ หรือผูท้  าค าเสนอซือ้ในครัง้นีม้าพิจารณาในการจดัท าประมาณการ   
 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของกิจการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท าประมาณการทางการเงินภายใต้
สมมติฐานทางการเงินต่าง ๆ ที่มีสาระส าคญัต่อการประเมินมลูค่า โดยอา้งอิงจาก ขอ้มลูและข่าวสารต่าง  ๆ ที่เปิดเผยสู่
สาธารณะ รวมถึงขอ้มูลที่ไดร้บัจากกิจการ และขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของ ARIP นอกจากนี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้น าผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา (COVID-19) มาพิจารณา
ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิแล้วเช่นกัน 
 
ทัง้นี ้สมมติฐานทางการเงิน มีรายละเอียด ดงันี ้
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10. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 1.) สมมติฐานรายได้ 

 
ข้อความเดิม 
 
1.) สมมติฐานด้านรายได้ 
 
รายไดข้องบริษัทฯ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) รายไดจ้ากสญัญาที่ท ากับลกูคา้ ซึ่งประกอบดว้ย ธุรกิจดา้นส่ือและคอน
เทนต ์ธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจร และธุรกิจบริการการตลาด
ดิจิทลั และ (2) รายไดอ้ื่นๆ ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการจดโดเมนเนม (Domain name) เพื่อสนบัสนุนลกูคา้ของบริษัทฯ ก าไร
จากการจ าหน่ายทรพัยสิ์น และก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ โดยมีสมมติฐานในการประมาณการ ดงันี ้ 
 
1.1) รายได้จากสัญญาทีท่ ากับลกูคา้ 
 
สมมติฐานรายไดจ้ากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานรายได้จากสัญญาทีท่ ากับลกูค้า 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

  สมมติฐานรายได้จากสัญญาทีท่ ากับลูกค้า 

ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ แหล่งรายไดจ้ากธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์โดยหลกัมีที่มา
จาก (1) รายได้ที่ ได้รับจากค่าโฆษณาบนนิตยสาร 
Business+ แ ล ะ นิ ต ย ส า ร  Business+ Top 1000 
Companies ที่บริษัทฯ จัดจ าหน่ายเป็นรายเดือน และ
รายปี ตามล าดับ และ (2) รายได้จากการจัดงานมอบ
รางวัลและงานสัมมนา ซึ่งส่วนใหญ่เก่ียวเนื่องกับฐาน
ผูอ้่านนิตยสารของบริษัทฯ โดยงานมอบรางวลัจะจดัเป็น
ประจ า จ านวน 4 ครัง้ต่อปี และงานสมัมนาจะจดัประมาณ
จ านวน 1 – 2 ครัง้ต่อปี  
   
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายได้จาก
ธุรกิจส่ือและคอนเทนต์จากข้อมูลของบริษัทฯ ในอดีต 
และจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร โดยมีประมาณการรายได้
ส าหรบัปี 2564 เท่ากบั 34.03 ลา้นบาท ที่อตัราการเติบโต
เท่ากับรอ้ยละ 12.00 ต่อปี อ้างอิงจากแผนการจัดงาน
มอบรางวลัและงานสัมมนาที่คาดว่าจะสามารถจดัขึน้ได้
ตามเดิมจากปี 2563 ซึ่งมีผลการด าเนินงานที่สะท้อน
ผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

โคโรนา (COVID-19) แลว้ และอา้งอิงจากแผนการจัดงาน
ที่คาดว่าจะจดัขึน้เพิ่มเติมจากปี 2563 ไดแ้ก่ งานสมัมนา 
‘Digital Transformation’ ที่จะจัดขึน้ในช่วงเดือนตุลาคม 
ของปี  2564 และการรับงานจากโครงการของการ
ท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.)  
 
โดยส าหรบัปี 2565 เป็นตน้ไป ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหอ้ัตราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจส่ือ
และคอนเทนต ์เท่ากับรอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิงจากอตัรา
การเติบโตเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ ปี 2560 – 2562 
เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวเป็นระยะเวลาที่เหมาะสมใน
การพิจารณาอตัราการเติบโตของธุรกิจส่ือและคอนเทนตท์ี่
สามารถสะทอ้นภาพรวมการเติบโตที่แทจ้รงิของบรษิัทฯ 

ธุรกิจจัดงานนิทรรศการ 
ง านแสดง สินค้า  และ
กิจกรรมทางการตลาด
ครบวงจร 
 

แหล่งรายไดจ้ากธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดง
สินค้า และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจร  โดยหลักมี
ที่มาจาก (1) รายได้จากการจัดงานแสดงสินค้าไอที  
ภายใตช้ื่องาน “COMMART” ซึ่งจะจดัเป็นประจ า จ านวน 
3 ครั้งต่อ ปี  และ (2) รายได้จากการรับจัดการและ
บริหารงานแสดงสินค้า งานนิทรรศการ รวมถึงบริการ
แพลตฟอรม์การจัดงานแสดงสินค้าเสมือนจริง (Virtual 
Event Platform) 
  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายไดจ้ากธุรกิจ
การจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินค้า และกิจกรรม
ทางการตลาดครบวงจรจากขอ้มลูของบรษิัทฯ ในอดีต และ
จากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร โดยประมาณการรายไดส้ าหรบั
ปี 2564 เท่ากับ 74.00 ลา้นบาท ที่อัตราการเติบโตเท่ากับ 
รอ้ยละ 19.40 ต่อปี อา้งอิงจากแผนการรบังานจดัการและ
บรหิารงานแสดงสินคา้ และงานบรกิารแพลตฟอรม์การจดั
งานแสดงสินค้าเสมือนจริง (Virtual Event Platform) ที่
เพิ่มขึน้ของบริษัทฯ เช่น งานออกรา้นคณะภริยาทูต และ
งานกาชาด เป็นตน้ รวมถึงแผนการเพิ่มขึน้ของค่าบริการ
ของการให้บริการแพลตฟอร์มการจัดงานแสดงสินค้า
เสมือนจริง (Virtual Event Platform) ซึ่งเป็นการจัดงาน
แบบ Hybrid (จัดพรอ้มกันทั้ง online และ offline) ท าให้

ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิ จ า รณา ข้ อ มู ล อดี ต 
ข้อมูลอุตสาหกรรมจาก
ส านกังานส่งเสริมการจดั
ประชุมและนิทรรศการ 
(องค์การมหาชน ) และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

กลุ่มเป้าหมายสามารถเขา้ถึงงานไดอ้ย่างไรข้อบเขต และ
สอดคล้องกับการใช้ชีวิตในช่วงสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ COVID-19 นอกจากนี ้ บริษัทฯ คาดว่าจะ
สามารถจดังาน COMMART ในปี 2564 ไดค้รบ 3 ครัง้ ตาม
ก าหนดการเดิม 

 
โดยส าหรบัปี 2565 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหอ้ัตราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจการ
จดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และกิจกรรมทางการ
ตลาดครบวงจร เท่ากับรอ้ยละ 7.00 ต่อปี อา้งอิงจากอตัรา
การเติบโตของรายไดร้วมในอุตสาหกรรมการจดังานแสดง
สินคา้ (Exhibitions) จากส านักงานส่งเสริมการจดัประชุม
และนิทรรศการ (องคก์ารมหาชน) ระหว่างปี 2561 – 2562 
เนื่องจากช่วงเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลาที่เหมาะสมในการ
พิจารณาอัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมการจัดแสดง
สินคา้ (Exhibitions) ก่อนไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในปี 2563 

ธุรกิจบริการการตลาด
ดิจิทลั 

รายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล ถือเป็นหนึ่งใน
รายไดห้ลกัที่ส  าคญัของบรษิัทฯ โดยแหล่งรายไดจ้ากธุรกิจ
ดังกล่าว โดยหลกัมีที่มาจาก (1) รายไดจ้ากการใหบ้ริการ
ส่ือสารการตลาดดิจิทัลครบวงจร (Digital Marketing 
Service) ตัง้แต่การวางกลยุทธก์ารตลาด ไปจนถึงการซือ้
ส่ือดิจิทัล และ (2) รายไดจ้ากแพลตฟอรม์เพื่อการพฒันา
บุคลากรในองค์กร (Enterprise Learning Platform) ซึ่ง
เ ป็นแพลตฟอร์มการฝึกอบรมออนไลน์ผ่านคลาวด์
เทคโนโลยี เหมาะส าหรับองคก์รขนาดกลาง และขนาด
ใหญ่ โดยองค์กรต่างๆ สามารถจัดซือ้แพลตฟอรม์และ
ช าระค่าบริการให้กับบริษัทฯ เป็นรายปี รวมถึงสามารถ
ปรบัแต่งระบบใหเ้หมาะสมกบัองคก์รโดยเฉพาะไดอ้ีกดว้ย 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายไดจ้ากธุรกิจ
บริการการตลาดดิจิทลัจากขอ้มลูของบริษัทฯ ในอดีต และ
จากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร โดยประมาณการรายไดส้ าหรบั
ปี 2564 เท่ากับ 72.45 ลา้นบาท ที่อตัราการเติบโตที่ลดลง
เท่ากับประมาณรอ้ยละ 45.27 ต่อปี โดยอา้งอิงจากรายได้

ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลของปี 2563 ที่ไม่รวม
รายได้จากการพัฒนาโปรแกรม  Enterprise Learning 
Platform ใหก้ับโครงการภาครฐัแห่งหนึ่ง ซึ่งเป็นโครงการ
พิเศษ (One-off Project) และให้มีอัตราการเติบโตจาก
รายไดท้ี่ไม่รวมโครงการพิเศษดงักล่าวเท่ากับรอ้ยละ 20.00 
ต่อปี อ้างอิงจากการเติบโตของรายได้จากธุรกิจบริการ
การตลาดดิจิทัลของบริษัทฯ ที่ไม่รวมรายไดจ้ากโครงการ
พิเศษในปี 2563 และการปรบัเพิ่มของที่ปรกึษาทางการเงิน 
จากการพิจารณาถึงแผนงานการพัฒนาแพลตฟอรม์อย่าง
ต่อเนื่องของบรษิัทฯ 
 
ส าหรบัปี 2565 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการให้
อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบรกิารการตลาดดิจิทลั
เท่ากับรอ้ยละ 20.00 ต่อปี โดยอ้างอิงจากแผนงานของ
บริษัทฯ ที่มีการพัฒนาแพลตฟอรม์อย่างต่อเนื่อง และจะ
เริ่มรบัรูร้ายไดจ้ากแผนงานดงักล่าวในช่วงตน้ปี 2565 
 
ส าหรับปี 2566 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหอ้ตัราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบรกิาร
การตลาดดิจิทลัเท่ากบัประมาณรอ้ยละ 10.00 ต่อปี อา้งอิง
จากอัตราการเติบโตเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี 2561 – 
2563  

 
1.2) รายได้อื่น ๆ 
 
สมมติฐานรายไดอ้ื่น ๆ ของบรษิัทฯ มีรายละเอียด ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานรายได้อืน่ ๆ 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

รายไดอ้ื่น ๆ  ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการจดโดเมนเนม (Domain 
name) เพื่อสนบัสนุนลกูคา้ของบริษัทฯ ก าไรจากการ
จ าหน่ายทรัพยสิ์นที่เส่ือมสภาพ และก าไรจากอัตรา
แลกเปล่ียน 
 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดอ้ื่น ๆ 
ส าหรับปี 2564 เท่ากับ 0.46 ล้านบาท อ้างอิงจาก
รายไดท้ี่เกิดขึน้จริงในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 ซึ่ง
ประกอบดว้ยรายไดพ้ิเศษที่เกิดขึน้ครัง้เดียว และรายได้
จากก าไรจากการจ าหน่ายทรัพยสิ์น ส าหรับปี 2565 
เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
รายไดอ้ื่น ๆ เท่ากับ 0.04 ลา้นบาท ต่อปี โดยอา้งอิง
จากค่าเฉล่ียของปี 2561 และปี 2563 ซึ่งประกอบไป
ดว้ยรายไดอ้ื่น ๆ ที่เป็นไปตามธุรกิจปกติของบริษัทฯ 
และไม่รวมรายไดพ้ิเศษ  

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
1.) สมมติฐานด้านรายได้ 
 
รายไดข้องบรษิัทฯ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) รายไดจ้ากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ ซึ่งประกอบดว้ย ธุรกิจดา้นส่ือและคอน
เทนต ์ธุรกิจการจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจร และธุรกิจบริการการตลาด
ดิจิทัล และ (2) รายไดอ้ื่นๆ ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการจดโดเมนเนม (Domain name) เพื่อสนับสนุนลูกคา้ของบริษัทฯ 
ก าไรจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์น และก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ โดยมีสมมติฐานในการประมาณการ ดังนี ้
 
1.1) รายได้จากสัญญาทีท่ ากับลกูคา้ 
 
สมมติฐานรายไดจ้ากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ มีรายละเอียด ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานรายได้จากสัญญาทีท่ ากับลกูค้า 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

  สมมติฐานรายได้จากสัญญาทีท่ ากับลูกค้า 

ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ แหล่งรายไดจ้ากธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์โดยหลกัมีที่มา
จาก (1) รายได้ที่ ได้รับจากค่าโฆษณาบนนิตยสาร 
Business+ แ ล ะ นิ ต ย ส า ร  Business+ Top 1000 
Companies ที่บริษัทฯ จัดจ าหน่ายเป็นรายเดือน และ
รายปี ตามล าดับ และ (2) รายไดจ้ากการจัดงานมอบ
รางวัลและงานสัมมนา ซึ่งส่วนใหญ่เก่ียวเนื่องกับฐาน
ผูอ้่านนิตยสารของบรษิัทฯ โดยงานมอบรางวลัจะจดัเป็น

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบั
การพิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บรษิัทฯ และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 
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ประจ า จ านวน 4 ครั้งต่อปี และงานสัมมนาจะจัด
ประมาณจ านวน 1 – 2 ครัง้ต่อปี  
   
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายไดจ้าก
ธุรกิจส่ือและคอนเทนตจ์ากขอ้มูลของบริษัทฯ ในอดีต 
และจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร โดยมีประมาณการ
รายได้ส าหรับปี 2564 เท่ากับ 34.03 31.29 ล้านบาท 
โดยเพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.91 ล้านบาท หรือคิดเป็นที่
อัตราการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 12.00 3.00 ต่อปี เม่ือ
เปรียบเทียบกับรายได้ในปี 2563 จ านวน 30.38 
ล้านบาท อ้างอิงจากแผนการจัดงานมอบรางวัลและ
งานสัมมนาที่คาดว่าจะสามารถจัดขึ ้นได้ตามเดิม
จ านวน 4 งานจากปี 2563 ซึ่งมีผลการด าเนินงานที่
สะท้อนผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาด
ของไวรัสโคโรนา (COVID-19) แล้ว และอ้างอิงจาก
แผนการจัดงานที่คาดว่าจะจัดขึ้นเพิ่มเติมจากปี 
2563 ได้แก่ งานสัมมนา ‘Digital Transformation’ ที่
จะจัดขึน้ในช่วงเดือนตุลาคม ของปี 2564 และการ
รับงานจากโครงการของการท่องเทีย่วแห่งประเทศ
ไทย (ททท.)  
 
โดยบริษัทฯ ได้มีการปรับเปลี่ยนรูปแบบการจัด
งานมอบรางวัลให้สอดคล้องกับสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 โดยมีแผนการจัด
งานมอบรางวั ล  “Business+ Product Innovation 
Awards” ในเดือนกันยายน ปี 2564 ในรูปแบบ 
online และงานมอบรางวัล “Thailand Top Company 
Awards” ในเดือนตุลาคม ปี 2564 ในรูปแบบ Hybrid 
(จัดพร้อมกันทั้ง online และ offline แบบจ ากัด
จ านวนผู้เข้าร่วมงาน) ตามที่ได้เข้าท าสัญญาและ
ตกลงกับผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับงานมอบรางวัล
ดังกล่าวเรียบร้อยแล้ว ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าจะได้
รับรู้รายได้จากงานมอบรางวัลทัง้ 2 งาน ตามเดิม  
 
ส าหรับงานมอบรางวัล “Thailand Top SME Awards” 
และงานมอบรางวัล “Business+ Product of The 
Year” ที่จะจัดขึ้นในเดือนพฤศจิกายน ปี 2564 น้ัน 
บริษัทฯ ได้มีการหารือกับผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับ
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งานดังกล่าวถึงรูปแบบการจัดงานแบบ Hybrid (จัด
พร้อมกันทั้ง online และ offline แบบจ ากัดจ านวน
ผู้เข้าร่วมงาน ) โดยผู้ที่ มีส่วนเกี่ยวข้องกับงาน
ดังกล่าวเหน็ชอบกับรูปแบบการจัดงานแบบ Hybrid 
เพื่อให้เข้ากับสถานการณท์ี่เปลี่ยนแปลงไป ส่งผล
ให้บริษัทฯ คาดว่าจะได้รับรู้รายได้จากการจัดงาน
ทั้ง 2 งานดังกล่าวตามเดิม นอกจากนี้ บริษัทฯ มี
แผนการจัดงานเพิ่มเติมจากปี 2563 ได้แก่ งาน
สัมมนา ‘Digital Transformation’ ที่จะจัดขึ้นในช่วง
เดือนตุลาคม ของปี 2564 และการรับงานจาก
โครงการของการท่องเทีย่วแห่งประเทศไทย (ททท.) 
ซึ่งได้เข้าท าสัญญาและได้รับความเหน็ชอบจากผู้ที่
มีส่วนเกี่ยวข้องถึงการเปลี่ยนแปลงการจัดงานเป็น
รูปแบบ online แล้วเช่นกัน 
 
โดยส าหรับปี 2565 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระประมาณการให้อัตราการเติบโตของรายได้จาก
ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์เท่ากบัรอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิง
จากอตัราการเติบโตเฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั ตัง้แต่ปี 2560 – 
2562 เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวเป็นระยะเวลาที่
เหมาะสมในการพิจารณาอตัราการเติบโตของธุรกิจสื่อ
และคอนเทนตท์ี่สามารถสะท้อนภาพรวมการเติบโตที่
แท้จริงของบริษัทฯ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไม่ได้น าอัตราการเติบโตในปี 2563 มาใช้ในการ
ประมาณการ เน่ืองจากอัตราการเติบโตในปี 2563 
ซึ่งได้รับผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาด
ของ COVID-19 น้ัน ไม่เหมาะสมต่อการประมาณ
การอัตราการเติบโตของบริษัทฯ ในระยะยาว 
หลังจากสถานการณก์ลับสู่ภาวะปกติ 

ธุรกิจจัดงานนิทรรศการ 
งานแสดงสินค้า  และ
กิจกรรมทางการตลาด
ครบวงจร 
 

แหล่งรายไดจ้ากธุรกิจการจดังานนิทรรศการ งานแสดง
สินคา้ และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจร โดยหลักมี
ที่มาจาก (1) รายได้จากการจัดงานแสดงสินค้าไอที 
ภายใต้ชื่ องาน “COMMART” ซึ่ งจะจัด เ ป็นประจ า  
จ านวน 3 ครัง้ต่อปี และ (2) รายไดจ้ากการรบัจดัการและ
บริหารงานแสดงสินคา้ งานนิทรรศการ รวมถึงบริการ
แพลตฟอรม์การจัดงานแสดงสินคา้เสมือนจริง (Virtual 
Event Platform) 
  

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผู้บริหาร  ประกอบกับ
การพิจารณาขอ้มลูอดีต 
ข้อมูลอุตสาหกรรมจาก
ส านักงานส่งเสริมการ
จั ด ป ร ะ ชุ ม แ ล ะ
นิทรรศการ (องค์การ
มหาชน) และประมาณ
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายไดจ้าก
ธุรกิจการจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินค้า และ
กิจกรรมทางการตลาดครบวงจรจากขอ้มูลของบริษัทฯ 
ในอดีต และจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร โดยประมาณการ
รายไดส้ าหรบัปี 2564 เท่ากบั 74.00 62.06 ลา้นบาท โดย
เพิ่มขึน้เท่ากับ 0.08 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการ
เติบโตเท่ากับร้อยละ 0.13 ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบกับ
รายได้ในปี 2563 จ านวน 61.98 ล้านบาท ทีอ่ัตราการ
เติบโตเท่ากับร้อยละ 19.40 ต่อปี อา้งอิงจากรายได้ที่
เกิดขึ้นในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 ซึ่งส่วนใหญ่
มาจากการจัดงาน “COMMART Thailand” ที่จัดขึ้น
ในเดือนมีนาคม ปี 2564 ทั้งนี้ เน่ืองด้วยผลกระทบ
จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 
ส่งผลให้บริษัทฯ ได้ยกเลิกการจัดงาน “COMMART 
Joy” จากแผนเดิมที่จะจัดขึ้นในเดือนกรกฎาคม ปี 
2564 บริษัทฯ จึงคาดว่ารายได้จากการจัดงาน
ดังกล่าวจะลดลง อย่างไรก็ดี  บริษัทฯ คาดว่า
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 จะเร่ิมดี
ขึ้น และจะสามารถจัดงาน “COMMART Comtech” 
ได้ตามเดิมในไตรมาสที ่4 ของปี 2564 
 
นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนการรับงานจัดการและ
บริหารงานแสดงสินคา้ และงานบริการแพลตฟอรม์การ
จัดงานแสดงสินคา้เสมือนจริง (Virtual Event Platform) 
ที่เพิ่มขึน้จากปี 2563 ของบริษัทฯ เช่น งานออกรา้น
คณะภริยาทูต และงานกาชาด เป็นตน้ รวมถึงแผนการ
เพิ่มขึน้ของค่าบริการของการใหบ้ริการแพลตฟอรม์การ
จัดงานแสดงสินคา้เสมือนจริง (Virtual Event Platform) 
ซึ่งเป็นการจัดงานแบบ Hybrid (จัดพรอ้มกันทั้ง online 
และ offline) ท าใหก้ลุ่มเป้าหมายสามารถเขา้ถึงงานได้
อย่างไรข้อบเขต และสอดคล้องกับการใช้ชีวิตในช่วง
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 นอกจากนี้ 
บริษัทฯ คาดว่าจะสามารถจัดงาน COMMART ในปี 
2564 ได้ครบ 3 คร้ัง ตามก าหนดการเดิม 

 
โดยส าหรับปี 2565 เป็นต้นไป บริษัทฯ คาดว่าจะ
สามารถกลับมาจัดงาน COMMART จ านวน 3 คร้ัง

การของบริษัทฯ และที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระ 
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ต่อปี ตามเดิม โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณ
การใหอ้ัตราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจการจัดงาน
นิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และกิจกรรมทางการตลาด
ครบวงจร เท่ากับร้อยละ 7.00 6.88 ต่อปี อ้างอิงจาก
อตัราการเติบโตของรายไดร้วมในอตุสาหกรรมการจดังาน
แสดงสินคา้ (Exhibitions) จากส านักงานส่งเสริมการจดั
ประชมุและนิทรรศการ (องคก์ารมหาชน) ระหว่างปี 2561 
– 2562 เนื่องจากช่วงเวลาดังกล่าวเป็นระยะเวลาที่
เ หมาะสมในการพิ จารณาอัตราการ เติ บ โตของ
อุตสาหกรรมการจดัแสดงสินคา้ (Exhibitions) ก่อนไดร้บั
ผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-
19 ในปี 2563 รวมถึงที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่าการอ้างอิงอัตราการเติบเติบโตของรายได้รวมใน
อุตสาหกรรมการจัดงานแสดงสินค้า (Exhibitions) 
สามารถสะท้อนความสนใจของผู้เข้าร่วมงานแสดง
สินค้าทัง้ในรูปแบบ online และ offline  

ธุรกิจบริการการตลาด
ดิจิทลั 

รายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล ถือเป็นหนึ่งใน
รายได้หลักที่ส  าคัญของบริษัทฯ โดยแหล่งรายไดจ้าก
ธุรกิจดังกล่าว โดยหลักมีที่มาจาก (1) รายได้จากการ
ให้บริการส่ือสารการตลาดดิจิทัลครบวงจ ร (Digital 
Marketing Service) ตัง้แต่การวางกลยุทธก์ารตลาด ไป
จนถึงการซือ้ส่ือดิจิทัล และ (2) รายไดจ้ากแพลตฟอรม์
เพื่อการพฒันาบคุลากรในองคก์ร (Enterprise Learning 
Platform) ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์การฝึกอบรมออนไลนผ่์าน
คลาวดเ์ทคโนโลยี เหมาะส าหรบัองคก์รขนาดกลาง และ
ขนาดใหญ่ โดยองคก์รต่างๆ สามารถจดัซือ้แพลตฟอรม์
และช าระค่าบริการให้กับบริษัทฯ เป็นรายปี รวมถึง
สามารถปรบัแต่งระบบใหเ้หมาะสมกบัองคก์รโดยเฉพาะ
ไดอ้ีกดว้ย 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายไดจ้าก
ธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลจากข้อมูลของบริษัทฯ ใน
อดีต และจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร โดยประมาณการ
รายไดส้ าหรับปี 2564 เท่ากับ 72.45 66.41 ลา้นบาท ที่
อัตราการเติบโตที่ลดลงเท่ากับประมาณรอ้ยละ 45.27 

49.83 ต่อปี โดยอ้างอิงจากรายได้จากธุรกิจบริการ

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผู้บริหาร ประกอบกับ
การพิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บริษัทฯ และที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 
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การตลาดดิจิทัลของปี 2563 ที่ไม่รวมรายได้จากการ
พัฒนาโปรแกรม Enterprise Learning Platform ให้กับ
โครงการภาครฐัแห่งหน่ึง ซึ่งเป็นโครงการพิเศษ (One-off 
Project) และให้มีอัตราการเติบโตจากรายได้ที่ไม่รวม
โครงการพิเศษดงักล่าวเท่ากับรอ้ยละ 20.00 10.00 ต่อปี 
อา้งอิงจากรายได้ที่เกิดขึ้นในงวด 3 เดือนแรกของปี 
2564 จ านวนประมาณ 17.86 ล้านบาท และบริษัทฯ 
ยังมีแผนการให้บริการสื่อสารการตลาดดิจิทัลครบ
ว งจ ร  (Digital Marketing Service) และแผนการ
ให้บริการแพลตฟอร์มเพื่อการพัฒนาบุคลากรใน
องค์กร (Enterprise Learning Platform) รวมถึงการ
จ าหน่ายคอร์สการเรียนรู้ผ่านแพลตฟอร์มอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งไม่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 การเติบโตของรายได้
จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลของบริษัทฯ ที่ไม่
รวมรายได้จากโครงการพิเศษในปี  2563 และการ
ปรับเพิ่มของทีป่รึกษาทางการเงิน จากการพิจารณา
ถึงแผนงานการพัฒนาแพลตฟอร์มอย่างต่อเน่ือง
ของบริษัทฯ 
 
ส าหรบัปี 2565 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
ใหอ้ตัราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาด
ดิจิทลัเท่ากับรอ้ยละ 20.00 ต่อปี โดยอา้งอิงจากแผนงาน
ของบริษัทฯ ที่มีการพฒันาแพลตฟอรม์อย่างต่อเนื่อง ทั้ง
ในรูปแบบเดิม และการปรับปรุงและพัฒนารูปแบบ
ใหม่ๆ เพื่อรองรับความต้องการของลูกค้าเป้าหมาย
ทีมี่ความแตกต่างกัน และจะเริ่มรบัรูร้ายไดจ้ากแผนงาน
ดงักล่าวบางส่วนในช่วงตน้ปี 2565 นอกจากนี้บริษัทฯ 
ยังคาดว่าผู้ใช้บริการแพลตฟอรม์รายเดิม จะยังใช้
บริการแพลตฟอร์มต่อไปอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจาก
ผู้ ใช้บ ริการจะมีต้นทุนของการเปลี่ ยนแปลง
แพลตฟอรม์ (Switching Cost) ทีค่่อนข้างสูง 
 
ส าหรับปี 2566 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจ
บริการการตลาดดิจิทลัเท่ากับประมาณรอ้ยละ 10.00 ต่อ
ปี อา้งอิงจากอตัราการเติบโตเฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั ตัง้แต่ปี 
2561 – 2563 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
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เหมาะสม เ น่ืองจาก ธุรกิจดั งกล่ าวไม่ได้ รับ
ผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 จากการใช้งานทาง online เป็นหลักและ
การเพิ่มขึน้ของความต้องการใช้แพลตฟอรม์อบรม
พนักงานของหน่วยงานต่างๆ 

 
1.2) รายได้อื่น ๆ 
 
สมมติฐานรายไดอ้ื่น ๆ ของบรษิัทฯ มีรายละเอียด ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานรายได้อืน่ ๆ 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

รายไดอ้ื่น ๆ  ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการจดโดเมนเนม (Domain 
name) เพื่อสนบัสนนุลกูคา้ของบรษิัทฯ ก าไรจากการ
จ าหน่ายทรพัยสิ์นที่เส่ือมสภาพ และก าไรจากอัตรา
แลกเปล่ียน 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดอ้ื่น ๆ 
ส าหรับปี 2564 เท่ากับ 0.46 ล้านบาท อ้างอิงจาก
รายไดท้ี่เกิดขึน้จรงิในงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 ซึ่ง
ประกอบด้วยรายได้พิเศษที่ เกิดขึน้ครั้งเดียว และ
รายไดจ้ากก าไรจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์น ส าหรบัปี 
2565 เป็นตน้ไป ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณ
การรายได้อื่น ๆ เท่ากับ 0.04 ล้านบาท ต่อปี โดย
อ้างอิงจากค่าเฉล่ียของปี 2561 และปี 2563 ซึ่ง
ประกอบไปดว้ยรายไดอ้ื่น ๆ ที่เป็นไปตามธุรกิจปกติ
ของบริษัทฯ และไม่รวมรายไดพ้ิเศษ เน่ืองจากในปี 
2562 บริษัทฯ มีรายได้พิเศษจ านวน 0.09 ล้าน
บาท จากการกลับรายการของค่าใช้จ่ายค้างจ่าย
ทีมี่การตั้งไว้เกิน 2 ปี 

ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สั ม ภ า ษณ์ ผู้ บ ริ ห า ร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ ก า ร
พิ จ า รณาข้อมูลอดี ต 
และประมาณการของ
บริษัทฯ และที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 
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11. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที ่2 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 2.) สมมติฐานต้นทุนขาย บริการ และค่า
สิทธิ 

 
ข้อความเดิม 
 
2.) ต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 
 
ตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิของบรษิัทฯ สามารถสรุปเป็นตน้ทนุขาย บรกิาร และคา่สิทธิ ตามประเภทของรายไดจ้าก
สญัญาที่ท ากบัลกูคา้ในแต่ละธุรกิจตามที่กลา่วขา้งตน้ไดด้งันี ้ 
 

สรุปสมมติฐานตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 

ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ ประกอบด้วย ต้นทุนขาย ค่าพิมพ์ ค่ากระดาษ ค่าแรง 
และค่าใชส้ถานที่จดังาน เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทุน
ขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายไดข้องธุรกิจสื่อและคอน
เทนตส์ าหรับปี 2564 เท่ากับรอ้ยละ 65.32 อ้างอิงจาก
สัดส่วนต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายได้จาก
ธุรกิจส่ือและคอนเทนต์เฉล่ียย้อนหลังของปี 2561 – 
2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 เนื่องจากที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูในอดีตแลว้เห็น
ว่าต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อรายไดจ้าก
ธุรกิจส่ือและคอนเทนตใ์นระยะเวลาดังกล่าว สามารถ
สะทอ้นตน้ทนุปัจจบุนัและเหมาะสมต่อการประมาณการ
ตน้ทุนในอนาคต และเป็นไปตามขอ้มูลที่ไดร้บัจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 
ส าหรับปี 2565 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิต่อ
รายไดข้องธุรกิจสื่อและคอนเทนตม์ีอตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 3.00 ต่อปี โดยอา้งอิงจากการประมาณการตน้ทนุของ
บรษิัทฯ 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาข้อมูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ธุรกิจจดังานนิทรรศการ งาน
แสดงสินค้า และกิจกรรม
ทางการตลาดครบวงจร 

ประกอบด้วย ค่าแรง ค่าบูธและค่าตกแต่งงาน ค่าใช้
สถานที่จัดงาน ค่าใช้จ่ายประชาสัมพันธ์งาน และ
ค่าใชจ้่ายกิจกรรมในงาน เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทุน
ขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายได้ของธุรกิจจัดงาน
นิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และกิจกรรมทางการตลาด
ครบวงจรส าหรบัปี 2564 เป็นตน้ไป เท่ากบัรอ้ยละ 69.76 
อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อ
รายไดจ้ากธุรกิจจดังานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และ
กิจกรรมทางการตลาดครบวงจรเฉล่ียย้อนหลังของ ปี 
2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 เนื่องจากที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูในอดีตแลว้เห็น
ว่าต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อรายไดจ้าก
ธุรกิจจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และกิจกรรม
ทางการตลาดครบวงจรในระยะเวลาดังกล่าว สามารถ
สะทอ้นตน้ทนุปัจจบุนัและเหมาะสมต่อการประมาณการ
ตน้ทุนในอนาคต และเป็นไปตามขอ้มูลที่ไดร้บัจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาข้อมูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 

ธุรกิจบรกิารการตลาดดิจิทลั ประกอบดว้ย ค่าแรง ตน้ทุนบริการ และค่าพัฒนาระบบ 
เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทนุ
ขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายได้ของธุรกิจบริการ
การตลาดดิจิทัล ส าหรับปี 2564 - 2566 เท่ากับรอ้ยละ 
70.00 อา้งอิงจากสดัส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ
ต่อรายไดจ้ากธุรกิจบรกิารการตลาดดิจิทลัเฉล่ียยอ้นหลงั
ของปี 2561 – 2562 และไม่รวมปี 2563 เนื่องจากมีตน้ทนุ
ส่วนเพิ่มจากการรับงานจากหน่วยงานภาครัฐ ซึ่งเป็น
โครงการพิเศษ (One-off Project) โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระพิจารณาข้อมูลในอดีตแลว้เห็นว่าตน้ทุนขาย 
บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อรายได้จากธุรกิจบริการ
การตลาดดิจิทัลในระยะเวลาดังกล่าว สามารถสะท้อน
ตน้ทุนปัจจุบันและเหมาะสมต่อการประมาณการตน้ทุน

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาข้อมูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ในอนาคต และเป็นไปตามข้อมูลที่ ได้รับจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 
ส าหรับปี 2567 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหส้ัดส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ
ต่อรายไดข้องธุรกิจบรกิารการตลาดดิจิทลั เท่ากบัรอ้ยละ 
65.00 ต่อปี เนื่องจากตน้ทุนส่วนใหญ่มาจากการพฒันา
แพลตฟอรม์ในการใหบ้ริการ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงประมาณการว่าต้นทุนดังกล่าวจะลดลงหลังจาก
แพลตฟอร์มและบุคลากรได้รับการพัฒนาจนมี
ประสิทธิภาพเพียงพอต่อการใหบ้รกิารแลว้ ซึ่งสอดคลอ้ง
กบัการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ 

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.) ต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 
 
ตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิของบรษิัทฯ สามารถสรุปเป็นตน้ทนุขาย บรกิาร และคา่สิทธิ ตามประเภทของรายได้
จากสญัญาที่ท ากบัลกูคา้ในแต่ละธุรกิจตามที่กลา่วขา้งตน้ไดด้งันี ้ 
 

สรุปสมมติฐานตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ 

ธุรกิจส่ือและคอนเทนต ์ ประกอบดว้ย ตน้ทุนขาย ค่าพิมพ ์ค่ากระดาษ ค่าแรง 
และค่าใชส้ถานที่จดังาน เป็นตน้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้สัดส่วน
ตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายไดข้องธุรกิจส่ือ
และคอนเทนต์ส าหรับปี 2564 เท่ากับร้อยละ 65.32 
อ้างอิงจากสัดส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อ
รายไดจ้ากธุรกิจสื่อและคอนเทนตเ์ฉล่ียยอ้นหลงัของปี 
2561 – 2563 และงวด  3 เดื อนแรกของ ปี  2564 
เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูใน
อดีตแลว้เห็นว่าตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อ
รายไดจ้ากธุรกิจส่ือและคอนเทนตใ์นระยะเวลาดงักล่าว 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้ริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาขอ้มูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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สามารถสะท้อนตน้ทุนปัจจุบันและเหมาะสมต่อการ
ประมาณการตน้ทุนในอนาคต และเป็นไปตามขอ้มูลที่
ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 
ส าหรับปี 2565 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ
ต่อรายไดข้องธุรกิจสื่อและคอนเทนตม์ีอตัราการเติบโต
ร้อยละ 3.00 ต่อปี โดยอ้างอิงจากการประมาณการ
ต้นทุนของบริษัทฯ จากแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของ
ต้นทุนงานสิ่งพิมพ ์และต้นทุนพนักงาน 

ธุรกิจจัดงานนิทรรศการ 
ง า น แ สด ง สิ น ค้ า  แ ล ะ
กิจกรรมทางการตลาดครบ
วงจร 

ประกอบดว้ย ค่าแรง ค่าบูธและค่าตกแต่งงาน ค่าใช้
สถานที่จัดงาน ค่าใช้จ่ายประชาสัมพันธ์งาน และ
ค่าใชจ้่ายกิจกรรมในงาน เป็นตน้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้สัดส่วน
ตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายไดข้องธุรกิจจัด
งานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ และกิจกรรมทางการ
ตลาดครบวงจรส าหรบัปี 2564 เป็นตน้ไป เท่ากับรอ้ย
ละ 69.76 อา้งอิงจากสดัส่วนตน้ทนุขาย บรกิาร และค่า
สิทธิต่อรายไดจ้ากธุรกิจจัดงานนิทรรศการ งานแสดง
สินค้า และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจรเฉล่ีย
ยอ้นหลงัของปี 2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 
เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูใน
อดีตแลว้เห็นว่าตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อ
รายได้จากธุรกิจจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินคา้ 
และกิจกรรมทางการตลาดครบวงจรในระยะเวลา
ดงักล่าว สามารถสะทอ้นตน้ทุนปัจจุบันและเหมาะสม
ต่อการประมาณการต้นทุนในอนาคต  เ นื ่องจาก
บริษัทฯ เร่ิมให้บริการแพลตฟอร์มการจัดงาน
แสดงสินค้าเสมือนจริง (Virtual Event Platform) 
ในปี 2563 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า
สัดส่วนต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายได้
จากธุรกิจจัดงานนิทรรศการ งานแสดงสินค้า และ
กิจกรรมทางการตลาดครบวงจรเฉลี่ยย้อนหลัง
ของปี  2563 และงวด 3 เดือนแรกของปี 2564 
สามารถสะท้อนการให้บริการแพลตฟอรม์การจัด
ง านแสดงสิ นค้ า เ สมื อนจ ริ ง  (Virtual Event 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้ริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาขอ้มูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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Platform) อย่างต่อเน่ืองในอนาคตของบริษัทฯ 
และเป็นไปตามข้อมูลที่ ได้รับจากการสัมภาษณ์
ผูบ้รหิาร 

ธุ รกิ จบริการการตลาด
ดิจิทลั 

ประกอบดว้ย ค่าแรง ตน้ทนุบรกิาร และค่าพฒันาระบบ 
เป็นตน้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้สัดส่วน
ต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิต่อรายได้ของธุรกิจ
บริการการตลาดดิจิทัล ส าหรบัปี 2564 - 2566 เท่ากับ
รอ้ยละ 70.00 อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนขาย บริการ 
และค่าสิทธิต่อรายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล
เฉล่ียยอ้นหลังของปี 2561 – 2562 และไม่รวมปี 2563 
เนื่องจากมีตน้ทนุส่วนเพิ่มจากการรบังานจากหน่วยงาน
ภาครฐั ซึ่งเป็นโครงการพิเศษ (One-off Project) โดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูในอดีตแลว้เห็น
ว่าตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิเฉล่ียต่อรายไดจ้าก
ธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลในระยะเวลาดังกล่าว 
สามารถสะท้อนตน้ทุนปัจจุบันและเหมาะสมต่อการ
ประมาณการตน้ทุนในอนาคต และเป็นไปตามขอ้มูลที่
ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
 
ส าหรบัปี 2567 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการใหส้ดัส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ
ต่อรายไดข้องธุรกิจบริการการตลาดดิจิทลั เท่ากับรอ้ย
ละ 65.00 ต่อปี เนื่องจากตน้ทุนส่วนใหญ่มาจากการ
พัฒนาแพลตฟอรม์ในการใหบ้ริการ ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงประมาณการว่าตน้ทุนดังกล่าวจะลดลง
หลงัจากแพลตฟอรม์และบคุลากรไดร้บัการพฒันาจนมี
ประสิทธิภาพเพียงพอต่อการให้บริการแล้ว  ซึ่ ง
สอดคลอ้งกบัการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้ริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาขอ้มูลอดีต และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 
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12. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 4.) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 
ข้อความเดิม 
 
4.) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
 
สมมติฐานคา่ใชจ้่ายในการบรหิารของบรษิัทฯ มีรายละเอยีด ดงันี ้

สรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ค่าใชจ้่ายเก่ียวกบั
ผลประโยชนข์องพนกังาน 

ประกอบดว้ย เงินเดือน โบนัส กองทุนส ารองเลีย้งชีพ 
ประกันสังคม ค่าตอบแทนกรรมการ และผลประโยชน์ 
อื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการอัตราการ
เติบโตของค่าใชจ้่ายเก่ียวกับผลประโยชนข์องพนกังาน 
ส าหรับปี 2564 เท่ากับรอ้ยละ 7.66 ต่อปี อ้างอิงจาก
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนและอตัราผลประโยชนข์อง
พนกังาน ที่เท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ทัง้นี ้เนื่องจากในปี 
2563 บริษัทฯ มีการปรับลดเงินเดือนพนักงานจาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าให้
ประมาณการอัตราการเติบโตส าหรับปี 2564 สูงกว่า
นโยบายปกติของบรษิัทฯ  
 
ส าหรับปี 2565 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ประมาณการใหอ้ตัราการเติบโตของค่าใชจ้่ายเก่ียวกับ
ผลประโยชนข์องพนกังาน เท่ากับรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่ง
เป็นไปตามนโยบายของบริษัทฯ และสอดคลอ้งกับการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

ข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหาร ประกอบกับการ
พิ จ า ร ณ า ข้ อ มู ล อ ดี ต 
น โยบายผลประ โยชน์
พนักงานของบริษัทฯ และ
ประมาณการของบริษัทฯ 
และที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ 

ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการ
บรหิาร 

ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการเดินทาง ค่าใชจ้่ายอปุกรณ์
ส านกังาน และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการอตัราการเติบโต
ของค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการบริหาร ส าหรบัปี 2564 
เป็นต้นไป เท่ากับรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งใกล้เคียงกับ

ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้ริหาร ประกอบกับการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ขอ้มลูเฉล่ียยอ้นหลงัของปี 2562 – 2563 และสอดคลอ้ง
กบัประมาณการของบรษิัทฯ 

ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ประกอบด้วย ค่าซ่อมแซม และบ ารุงรักษาอุปกรณ์
คอมพิวเตอร ์อุปกรณส์ านกังาน เครื่องตกแต่งส านกังาน 
และอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการอัตราการ
เติบโตของค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ส าหรบัปี 2564 
เป็นต้นไป เท่ากับรอ้ยละ 10.00 ต่อปี ซึ่งเป็นไปตาม
แผนงานค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาทรพัยสิ์น ณ สภาพ
การใชง้านในปัจจุบัน และสอดคลอ้งกับประมาณการ
ของบรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 

หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้หนีสู้ญ
และหนี ้สงสัยจะสูญ ส าหรับปี 2564 เท่ากับ (0.16) 
ลา้นบาท โดยพิจารณาจากขอ้มูลที่เกิดขึน้จริงในงวด 
3 เดือนแรก ของปี 2564 และประมาณการว่าบริษัทฯ 
จะมีการกลับรายการหนีสู้ญและหนีส้งสัยจะสญูจาก
การไดร้บัคืนภาษีมลูค่าเพิ่มที่ตัง้เผ่ือไว ้ภายในปี 2564 
 
ส าหรบัปี 2565 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ประมาณการใหห้นีสู้ญและหนี ้สงสัยจะสูญมีจ านวน
เท่ากับ 0.20 ลา้นบาท 0.50 ลา้นบาท 0.60 ลา้นบาท 
และ 0.72 ล้านบาท ตามล าดับ โดยจะเพิ่มขึน้ตาม
รายไดแ้ละลูกหนีก้ารคา้ในอนาคต ซึ่งสอดคลอ้งกับ
ประมาณการของบรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 

ค่าธรรมเนียมที่ปรกึษา ประกอบด้ ว ย  ค่ า ธ ร รม เ นี ย มก า รส อบบัญชี
ค่าธรรมเนียมการจัดการ และค่าธรรมเนียมที่ปรึกษา
อื่น เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าธรรมเนียม
ที่ปรึกษาส าหรับปี 2564 เท่ากับ 6.16 ล้านบาท ซึ่ง
เพิ่มขึน้จากปี 2563 เนื่องจากมีค่าธรรมเนียมที่ปรกึษา
ส าหรับการจัดท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ
กิจการ และส าหรบัปี 2565  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ประมาณการค่าธรรมเนียมที่ปรกึษาเท่ากับ 5.23 ลา้น
บาท  เนื่องจากไม่มีค่าธรรมเนียมพิเศษเกิดขึน้  
 
ส าหรบัปี 2566 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของค่าธรรมเนียมที่
ปรึกษาเท่ากับรอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิงจากประมาณ
การของบรษิัทฯ 

ค่าใชจ้่ายเบ็ดเตล็ด ประกอบดว้ย เงินบรจิาค คา่ปรบั ค่าใชจ้า่ยตอ้งหา้ม 
และค่าใชจ้า่ยเบ็ดเตล็ดอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการใหค้่าใชจ้า่ย
เบ็ดเตล็ด ส าหรบัปี 2564 - 2568 เทา่กบั 0.11 ลา้น
บาท – 0.45 ลา้นบาท โดยอา้งอิงตามประมาณการ
ของบรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต และ
ประมาณการของบรษิัทฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ 

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
4.) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
 
สมมติฐานคา่ใชจ้่ายในการบรหิารของบรษิัทฯ มีรายละเอยีด ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการบริหาร 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ค่าใชจ้่ายเก่ียวกบั
ผลประโยชนข์องพนกังาน 

ประกอบด้วย เงินเดือน โบนัส กองทุนส ารองเลีย้งชีพ 
ประกันสังคม ค่าตอบแทนกรรมการ และผลประโยชน์ 
อื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการอตัราการเติบโต
ของค่าใชจ้่ายเก่ียวกับผลประโยชนข์องพนกังาน ส าหรบั
ปี 2564 เท่ากับรอ้ยละ 7.66 ต่อปี อ้างอิงจากนโยบาย
การปรบัขึน้เงินเดือนและอตัราผลประโยชนข์องพนกังาน 
ที่ เท่ากับร้อยละ 5.00 ต่อปี ทั้งนี ้ เนื่องจากในปี 2563 
บริษัทฯ มีการปรบัลดเงินเดือนพนกังานจากสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ท าใหป้ระมาณการอตัรา

ขอ้มลูจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัการ
พิ จ า รณาข้อมู ล อดี ต 
นโยบายผลประโยชน์
พนัก งานของบริษัทฯ 
และประมาณการของ
บริษัทฯ และที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 
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การเติบโตส าหรบัปี 2564 สงูกว่านโยบายปกติของบรษิทั
ฯ  
 
ส าหรับปี 2565 เป็นต้นไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ประมาณการใหอ้ัตราการเติบโตของค่าใชจ้่ายเก่ียวกับ
ผลประโยชนข์องพนักงาน เท่ากับรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่ง
เป็นไปตามนโยบายของบริษัทฯ และสอดคลอ้งกับการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

ค่าใช้จ่ายที่ เก่ียวข้องกับ
การบรหิาร 

ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการเดินทาง ค่าใชจ้่ายอปุกรณ์
ส านกังาน และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการอตัราการเติบโต
ของค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการบริหาร ส าหรบัปี 2564 
เป็นต้นไป เท่ากับร้อยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งใกล้เคียงกับ
ขอ้มลูเฉล่ียยอ้นหลงัของปี 2562 – 2563 และสอดคลอ้ง
กบัประมาณการของบรษิัทฯ 

ข้ อ มู ล จ า ก ก า ร
สั ม ภ า ษณ์ ผู้ บ ริ ห า ร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ ก า ร
พิจารณาข้อมูลอดี ต 
และประมาณการของ
บริษัทฯ และที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 

ค่าซ่อมแซมและ
บ ารุงรกัษา 

ประกอบด้วย ค่าซ่อมแซม และบ า รุงรักษาอุปกรณ์
คอมพิวเตอร ์อุปกรณส์ านกังาน เครื่องตกแต่งส านกังาน 
และอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการอตัราการเติบโต
ของค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ส าหรบัปี 2564 เป็นตน้
ไป เท่ากับรอ้ยละ 10.00 ต่อปี ซึ่งเป็นไปตามแผนงานค่า
ซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาทรพัยสิ์น ณ สภาพการใชง้าน
ในปัจจบุนั และสอดคลอ้งกบัประมาณการของบรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บรษิัทฯ และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะ
สญู 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ ประมาณการให้หนีสู้ญ
และหนี้สงสัยจะสูญ ส าหรับปี 2564 เท่ากับ (0.16) 
ล้านบาท โดยพิจารณาจากข้อมูลที่เกิดขึน้จริงใน
งวด 3 เดือนแรก ของปี 2564 และประมาณการว่า
บริษัทฯ จะมีการกลับรายการหนีสู้ญและหนี้สงสัย
จะสูญจากการได้รับคืนภาษีมูลค่าเพิ่มที่ตั้งเผ่ือไว้ 
ภายในปี 2564 
 
ส าหรับปี 2565 เป็นต้นไป  2564 - 2568 ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ประมาณการใหห้นีสู้ญและหนี ้สงสัย
จะสูญมีจ านวนเท่ากับ 0.20 ล้านบาท 0.20 ลา้นบาท 

ขอ้มลูจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บรษิัทฯ และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 
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0.50 ล้านบาท 0.60 ล้านบาท และ 0.72 ล้านบาท 
ตามล าดับ โดยจะเพิ่มขึน้ตามรายไดแ้ละลูกหนีก้ารคา้
ในอนาคต ซึ่งสอดคลอ้งกบัประมาณการของบรษิัทฯ 

ค่าธรรมเนียมที่ปรกึษา ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมการสอบบญัชีค่าธรรมเนียม
การจดัการ และค่าธรรมเนียมที่ปรกึษาอื่น เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าธรรมเนียมที่
ปรกึษาส าหรบัปี 2564 เท่ากบั 6.16 ลา้นบาท ซึ่งเพิ่มขึน้
จากปี 2563 เนื่องจากมีค่าธรรมเนียมที่ปรึกษาส าหรบั
การจดัท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการ และ
ส าหรับปี 2565  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณ
การค่าธรรมเนียมที่ปรึกษาเท่ากับ 5.23 ล้านบาท  
เนื่องจากไม่มีค่าธรรมเนียมพิเศษเกิดขึน้  
 
ส าหรับปี 2566 เป็นตน้ไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของค่าธรรมเนียมที่
ปรึกษาเท่ากับรอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิงจากประมาณ
การของบรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บรษิัทฯ และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

ค่าใชจ้่ายเบ็ดเตล็ด ประกอบดว้ย เงินบรจิาค คา่ปรบั ค่าใชจ้า่ยตอ้งหา้ม 
และค่าใชจ้า่ยเบ็ดเตล็ดอื่น ๆ เป็นตน้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ประมาณการใหค้่าใชจ้่าย
เบ็ดเตล็ด ส าหรบัปี 2564 - 2568 เท่ากบั 0.11 ลา้นบาท 
– 0.45 ลา้นบาท โดยอา้งองิตามประมาณการของ
บรษิัทฯ 

ขอ้มลูจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 
ประกอบกบัการ
พิจารณาขอ้มลูอดีต 
และประมาณการของ
บรษิัทฯ และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

 

 
13. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 6.) ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 
 
ข้อความเดิม 
 
6.) ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 22.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจากค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิ (Effective tax rate) จากค่าเฉล่ียในปี 2561 และปี 2563 เนื่องจากบรษิัทฯ มีค่าใชจ้่ายตอ้งหา้มที่ไม่
สามารถน าไปหักภาษีไดเ้กิดขึน้ทุกปี ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงของบริษัทฯ สูงกว่าอัตราภาษีเงินไดน้ิติ
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บุคคลตามที่กรมสรรพากรก าหนด ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไม่ไดน้ าค่าใชจ้่ายภาษีเงินไดใ้นปี 2562 มารวมใน
การหาค่าเฉล่ีย เนื่องจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในปี 2562 สูงกว่าปกติจากการเปล่ียนโครงสร้างหนี ้สินส ารอง
ผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังานตามพระราชบัญญัติคุม้ครองแรงงาน ส่งผลใหบ้ริษัทฯ บันทึกผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงดงักล่าว จ านวน 1.50 ลา้นบาท ในงบก าไรขาดทนุของปี 2562 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
6.) ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 22.00 ของก าไรก่อนภาษีเงินได ้อา้งอิงจากค่าใชจ้่าย
ภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิ (Effective tax rate) จากค่าเฉล่ียในปี 2561 และปี 2563 เนื่องจากบรษิัทฯ มีรายจ่ายตอ้งหา้มตาม
ประมวลรัษฎากรที่ไม่สามารถน าไปหกัภาษีไดเ้กิดขึน้ทกุปี อาท ิค่าส ารองหนีส้งสัยจะสูญ ค่าส ารองสินค้าล้าสมัย 

และค่าส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน เป็นต้น  ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริงของบริษัทฯ สงู
กว่าอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลตามที่กรมสรรพากรก าหนด ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ไม่ไดน้ าค่าใชจ้่ายภาษีเงินได้
ในปี 2562 มารวมในการหาค่าเฉล่ีย เนื่องจากค่าใชจ้่ายภาษีเงินไดใ้นปี 2562 สูงกว่าปกติจากการเปล่ียนโครงสรา้ง
หนี ้สินส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงานตามพระราชบัญญัติคุ ้มครองแรงงาน ส่งผลให้บริษัทฯ บันทึก
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว จ านวน 1.50 ลา้นบาท ในงบก าไรขาดทนุของปี 2562 

 
14. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 9.) อัตราคิดลดกระแสเงินสด (Discount 
Rate) 

 
ข้อความเดิม 
 
9.) อัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) เป็น
อตัราคิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบรษิัทฯ ซึ่งตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกัสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี  ้
 
 
 
 
อย่างไรก็ตาม ในการค านวณหาตน้ทุนทางการเงินเฉล่ียถ่วงน า้หนักจ าเป็นตอ้งค านวณหาค่า Ke ซึ่งค านวณไดจ้าก
สมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

WACC = Ke x [E/(D+E)] + Kd x (1 - t) x [D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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Rf   = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ  10 ปี  ณ วันที่  25 มิถุนายน 2564 เท่ากับร้อยละ 1.82 ต่อปี (ที่มา  : 
www.thaibma.or.th) 

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันี
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 35 ปี ตัง้แต่เดือนเมษายน 2529 – มีนาคม 2564 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 13.71 
(ที่มา : www.set.or.th และการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ)  

 = ค่าสมัประสิทธิ์ความแปรปรวนของบริษัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่
ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ ARIP ซึ่งมีรายไดห้ลกัจากการจดังานนิทรรศการ งานแสดง
สินคา้และกิจกรรมทางการตลาด ผลิตส่ือและคอนเทนต ์และธุรกิจบริการดิจิ ทัล โดยอ้างอิงจาก
ค่าเฉล่ียของค่าสมัประสิทธิ์ความแปรปรวนดงักล่าวยอ้นหลงั 3 ปี สิน้สดุวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่ง
จะไดค้่าเท่ากบั 0.47 โดยบรษิัทเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

 
บริษัทเทยีบเคียงทีใ่ช้ในการค านวณค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน 

รายชื่อบริษัท 

ตลาด
หลักทรัพย์

ทีจ่ด
ทะเบียน 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

บรษิัท เอ็ม วชิั่น จ ากดั 
(มหาชน) (“MVP”) 

MAI 

การจดังานแสดงสินคา้เทคโนโลยี อปุกรณส่ื์อสาร อปุกรณต์่าง ๆ 
ที่เก่ียวขอ้ง การจดังานแข่งขนักีฬา ท่องเที่ยว งานสมัมนา และ
อื่น ๆ ตลอดจนการผลิตและจ าหน่ายส่ือในรูปแบบตา่ง ๆ ทัง้ส่ือ
ออนไลนแ์ละออฟไลน ์อีกทัง้การประกอบธุรกิจพาณิชย  ์

0.54 

บรษิัท ปิโก (ไทย
แลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน) (“PICO”) 

MAI 

การบรหิารจดัการงานแสดงสินคา้และนิทรรศการ การสรา้งสรรค์
กิจกรรมทางการตลาดและการส่งเสรมิภาพลกัษณ ์และการ
สรา้งสรรคแ์หล่งการส่ือสารองคค์วามรู ้ไดแ้ก่ การจดันิทรรศการ
ชั่วคราว การจดัสรา้งนิทรรศการถาวรในพิพิธภณัฑแ์ละศนูยก์าร
เรียนรู ้รวมถงึการบรกิารดา้นการพฒันาและเผยแพรด่ิจิทลัคอน
เทนทแ์ละดิจิทลัมเีดีย 

0.40 

ค่าเฉลี่ย 0.47 
ที่มา : Capital IQ ณ วนัที่ 25 มิถนุายน 2564 

 
โดยรายละเอยีดการค านวณหา Ke ไดแ้สดงในตาราง ดงันี ้

 
การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ของ ARIP 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 1.82 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.89 

  (3) 0.47 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 7.45 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง ARIP (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เติมครัง้ที่ 1) 

 
55 

 

ทั้งนี ้อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) ที่ค  านวณไดด้ังแสดงในตารางขา้งตน้เท่ากับรอ้ยละ  7.45 และเมื่อน าค่า Ke ไป
ค านวณหา WACC จะไดค้่าอตัราคิดลดเท่ากบัรอ้ยละ 7.45 โดยมีรายละเอียดการค านวณดงัแสดงในตารางดา้นล่าง 
 

Ke = อัตราตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นค านวณจากการใช้ทฤษฎี Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ดังแสดงตามสมการขา้งตน้เท่ากับรอ้ยละ 
7.45 

Kd = ตน้ทนุทางการเงินของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ ARIP เท่ากบัรอ้ยละ 6.17 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชอ้ัตราดอกเบีย้ของหนีสิ้นตามสัญญาเช่า
การเงินของ ARIP ณ งบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สุด
วนัที่ 31 มีนาคม 2564 

t = อตัราภาษีที่แทจ้รงิ (Effective Tax Rate) เท่ากบัรอ้ยละ 22.00 
D/(D+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของ ARIP ณ งบการเงินระหว่าง

กาล ส าหรบังวดสามเดือน สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2564 เท่ากบัรอ้ยละ 0.30 
 

การค านวณต้นทนุถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ ARIP 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 7.45 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 6.17 
D/(D+E) (3) รอ้ยละ 0.30 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 22.00 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1) x [1-(3)]} + {(2) x [1-(4)] x (3)} ร้อยละ 7.45 

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
10.) อัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
เป็นอตัราคิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งตน้ทุนทางการเงิน
ถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรก็ตาม ในการค านวณหาตน้ทุนทางการเงินเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาค่า Ke ซึ่งค านวณไดจ้าก
สมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
 

WACC = Ke x [E/(D+E)] + Kd x (1 - t) x [D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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โดยที่ 
Rf   = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ณ วันที่  25 มิถุนายน 2564 เท่ากับร้อยละ 1.82 ต่อปี (ที่มา  : 
www.thaibma.or.th) 

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของ
ดัชนีตลาดหลักทรพัยฯ์ ยอ้นหลัง 35 20 ปี ตัง้แต่เดือนเมษายน 2529 2544 – มีนาคม 2564 ซึ่ง
เท่ากับรอ้ยละ 13.71 11.71 (ที่มา : www.set.or.th และการค านวณของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ)  

 = ค่าสมัประสิทธิ์ความแปรปรวนของบรษิัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่
ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ ARIP ซึ่งมีรายไดห้ลักจากการจัดงานนิทรรศการ งาน
แสดงสินคา้และกิจกรรมทางการตลาด ผลิตส่ือและคอนเทนต ์และธุรกิจบริการดิจิ ทลั โดยอา้งอิง
จากค่าเฉล่ียของค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนดังกล่าวยอ้นหลัง 3 ปี สิน้สุดวันที่ 25 มิถุนายน 
2564 ซึ่งจะไดค้่าเท่ากบั 0.47 โดยบรษิัทเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

 
บริษัทเทยีบเคียงทีใ่ช้ในการค านวณค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน 

รายชื่อบริษัท 

ตลาด
หลักทรัพย์

ทีจ่ด
ทะเบียน 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

บรษิัท เอ็ม วชิั่น 
จ ากดั (มหาชน) 
(“MVP”) 

MAI 

การจดังานแสดงสินคา้เทคโนโลยี อปุกรณส่ื์อสาร อปุกรณต์่าง 
ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง การจดังานแข่งขนักีฬา ท่องเที่ยว งานสมัมนา 
และอื่น ๆ ตลอดจนการผลิตและจ าหน่ายสื่อในรูปแบบตา่ง ๆ 
ทัง้ส่ือออนไลนแ์ละออฟไลน ์อีกทัง้การประกอบธุรกิจพาณิชย ์

0.54 

บรษิัท ปิโก (ไทย
แลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน) (“PICO”) 

MAI 

การบรหิารจดัการงานแสดงสินคา้และนิทรรศการ การ
สรา้งสรรคก์ิจกรรมทางการตลาดและการส่งเสรมิภาพลกัษณ ์
และการสรา้งสรรคแ์หล่งการส่ือสารองคค์วามรู ้ไดแ้ก่ การจดั
นิทรรศการชั่วคราว การจดัสรา้งนิทรรศการถาวรในพิพิธภณัฑ์
และศนูยก์ารเรียนรู ้รวมถึงการบรกิารดา้นการพฒันาและ
เผยแพรด่ิจิทลัคอนเทนทแ์ละดิจทิลัมีเดีย 

0.40 

ค่าเฉลี่ย 0.47 
ที่มา : Capital IQ ณ วนัที่ 25 มิถนุายน 2564 

 
โดยรายละเอยีดการค านวณหา Ke ไดแ้สดงในตาราง ดงันี ้
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การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ของ ARIP 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 1.82 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.89 9.90 

  (3) 0.47 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 7.45 6.51 

 
ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) ที่ค  านวณไดด้งัแสดงในตารางขา้งตน้เท่ากับรอ้ยละ  7.45 6.51 และเมื่อน าค่า 
Ke ไปค านวณหา WACC จะไดค้่าอัตราคิดลดเท่ากับรอ้ยละ 7.45 6.50 โดยมีรายละเอียดการค านวณดงัแสดงใน
ตารางดา้นล่าง 
 

Ke = อตัราตอบผลแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ค านวณจากการใชท้ฤษฎี Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ดงัแสดงตามสมการขา้งตน้เท่ากบัรอ้ยละ 
7.45 6.51 

Kd = ตน้ทุนทางการเงินของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของ ARIP เท่ากับรอ้ยละ 
6.17 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อัตราดอกเบี ้ยของหนี ้สินตาม
สัญญาเช่าการเงินของ ARIP ณ งบการเงินระหว่างกาล ส าหรบังวดสาม
เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2564 

t = อตัราภาษีที่แทจ้รงิ (Effective Tax Rate) เท่ากบัรอ้ยละ 22.00 
D/(D+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของ ARIP ณ งบการเงินระหว่าง

กาล ส าหรับงวดสามเดือน สิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2564 เท่ากับรอ้ยละ 
0.30 

 
การค านวณต้นทนุถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ ARIP 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 7.45 6.51 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 6.17 
D/(D+E) (3) รอ้ยละ 0.30 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 22.00 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1) x [1-(3)]} + {(2) x [1-(4)] x (3)} ร้อยละ 7.45 6.50 
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15. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 11.) การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 

 
ข้อความเดิม 
 
11.) การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการกระแสเงินสดอิสระของ ARIP มีรายละเอียดดงันี ้

 
สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ ARIP (เมษายน 2564 - ธันวาคม 2568) 

หน่วย: ล้านบาท 
2564F 

(เม.ย. - ธ.ค.) 
2565F 2566F 2567F 2568F 

รายไดร้วม 136.14 201.21 216.50 233.08 251.06 

ค่าใชจ้า่ยรวม (125.83) (186.47) (199.53) (209.01) (222.42) 
EBIT 10.31 14.74 16.98 24.07 28.64 
บวก ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่าย 

4.51 5.34 4.53 4.50 2.41 

หกั  ส่วนเปล่ียนแปลง
เงินทนุหมนุเวียน 

(11.37) (3.60) (3.02) (3.85) (3.83) 

หกั  ค่าใชจ้า่ยลงทนุ (1.21) (1.30) (1.30) (1.30) (1.30) 
หกั ภาษีเงินได ้ (2.27) (3.24) (3.73) (5.30) (6.30) 
กระแสเงนิสดอิสระ (0.03) 11.94 13.45 18.12 19.62 
บวก มลูคา่สดุทา้ย 
(Terminal Value) 

    307.37 

มูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงนิสดอิสระ 

(0.03) 10.71 11.23 14.08 236.38 

 
สรุปมูลค่าหุน้ ARIP จากวธิีประมาณการกระแสเงนิสด 

หน่วย: ล้านบาท ณ วันที ่25 มิถุนายน 2564 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ ARIP ตัง้แต่ปี 2564 – 2568 50.16 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ ARIP ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป  222.20 
มูลค่ากิจการของ ARIP (Enterprise Value) 272.36 
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 58.99 
บวก: สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 51.73 
บวก: เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 11.50 
หกั: ภาระหนีสิ้นดอกเบีย้ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 (0.62) 
หกั: ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 (7.82) 
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หน่วย: ล้านบาท ณ วันที ่25 มิถุนายน 2564 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ (Equity Value) 386.15 
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 466.00 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ (Equity Value) บาท/หุ้น 0.83 

 
จากตารางในขา้งตน้ ราคาหุน้สามัญของ ARIP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด เท่ากับ 386.15 
ล้านบาท คดิเป็น 0.83 บาทตอ่หุน้ ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ ทีหุ่น้ละ 0.65 บาท เท่ากับ 0.18 บาทต่อหุ้น หรือ 
คิดเป็นร้อยละ 27.69 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
11.) การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการกระแสเงินสดอิสระของ ARIP มีรายละเอียดดงันี ้
 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ ARIP (เมษายน 2564 - ธันวาคม 2568) 

หน่วย: ล้านบาท 
2564F 

(เม.ย. - ธ.ค.) 
2565F 2566F 2567F 2568F 

รายไดร้วม 
115.39  
136.14 

191.08  
201.21 

205.47 
216.50 

221.05 
233.08 

237.94 
251.06 

ค่าใชจ้า่ยรวม 
(111.69) 
(125.83) 

(179.41) 
(186.47) 

(191.77) 
(199.53) 

(200.93) 
(209.01) 

(213.54) 
(222.42) 

EBIT 
3.74 
10.31 

11.72 
14.74 

13.74 
16.98 

20.17 
24.07 

24.44 
28.64 

บวก ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่าย 

4.51 5.34 4.53 4.50 2.41 

หกั  ส่วนเปล่ียนแปลง
เงินทนุหมนุเวียน 

(5.55) 
(11.37) 

(7.29) 
(3.60) 

(2.83) 
(3.02) 

(3.59) 
(3.85) 

(3.60) 
(3.83) 

หกั  ค่าใชจ้า่ยลงทนุ (1.21) (1.30) (1.30) (1.30) (1.30) 

หกั ภาษีเงินได ้ 
(0.82) 
(2.27) 

(2.58) 
(3.24) 

(3.02) 
(3.73) 

(4.44) 
(5.30) 

(5.38) 
(6.30) 

กระแสเงนิสดอิสระ 
(0.66) 
(0.03) 

5.88 
11.94 

11.11 
13.45 

15.33 
18.12 

16.58 
19.62 

บวก มลูคา่สดุทา้ย 
(Terminal Value) 

    
304.15 
307.37 

มูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงนิสดอิสระ 

0.64 
(0.03) 

5.35 
10.71 

9.48 
11.23 

12.28 
14.08 

241.27 
236.38 
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สรุปมูลค่าหุน้ ARIP จากวธิีประมาณการกระแสเงนิสด 
หน่วย: ล้านบาท ณ วันที ่25 มิถุนายน 2564 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ ARIP ตัง้แต่ปี 2564 – 2568 50.16 40.22 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ ARIP ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป  222.20 228.80 
มูลค่ากิจการของ ARIP (Enterprise Value) 272.36 269.02 
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 58.99 
บวก: สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 51.73 
บวก: เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 11.50 
หกั: ภาระหนีสิ้นดอกเบีย้ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 (0.62) 
หกั: ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564 (7.82) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ (Equity Value) 386.15 382.81 
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 466.00 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ (Equity Value) บาท/หุ้น 0.83 0.82 

 
จากตารางขา้งตน้ ราคาหุ้นสามัญของ ARIP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ 386.15 
382.81 ล้านบาท คิดเป็น 0.83 0.82 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อ ที่หุ้นละ 0.65 บาท เท่ากับ 0.18 
0.17 บาทต่อหุ้น หรือ คิดเป็นร้อยละ 27.69 26.15 โดยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดเป็นวิธีที่
เหมาะสมในการประเมินราคาหุ้นสามัญของ ARIP เน่ืองจากเป็นวิธีที่พิจารณาถึงความสามารถในการ
สร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ ARIP ประกอบกับนโยบายในการบริหารจัดการของผู้บริหารของ ARIP 
ในอนาคต 

 
16. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) หัวข้อย่อย 12.) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการ
ด าเนินงาน 

 
ข้อความเดิม 
 
12.) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน 
 

จากการประเมินมูลค่าหุน้ของ ARIP ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกรณี
ฐานไดม้ลูค่าเท่ากบัหุน้ละ 0.83 บาท โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงานตอ่
มูลค่าหุน้ของ ARIP โดยพิจารณาจากปัจจัยหลักที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  ไดแ้ก่ (1) อัตราการเติบโตของ
รายไดจ้ากธุรกิจบรกิารการตลาดดิจทิลั และ (2) สดัส่วนตน้ทนุขาย บรกิาร และค่าสิทธิของธุรกิจบรกิารการตลาดดิจิทลั
ต่อรายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทลั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการปรบัเพิ่มขึน้และลดลงปัจจยัดงักล่าว 
โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวมูลค่าหุน้ของ ARIP ด้วยวิธี DCF 
จากปัจจัยอตัราการเติบโตของรายได้จากธุรกจิบริการการตลาดดิจทิัล 

รายละเอียด 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
มูลค่าหุน้สามัญ 

(หน่วย: บาท/หุน้) 
กรณีที ่1 : ปรบัอตัราการเติบโตเพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 10.00 จากกรณีฐาน 

433.75 0.93 

กรณีฐาน 386.15 0.83 
กรณีที ่2 : ปรบัอตัราการเติบโตลดลงรอ้ยละ 
10.00 จากกรณีฐาน 

341.11 0.73 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวมูลค่าหุน้ของ ARIP ด้วยวิธี DCF 

จากปัจจัยสดัส่วนต้นทนุขาย บริการ และค่าสิทธขิองธุรกิจบริการการตลาดดิจทิัล 
ต่อรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทลั 

รายละเอียด 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
มูลค่าหุน้สามัญ 

(หน่วย: บาท/หุน้) 
กรณีที ่1 : ปรบัสดัส่วนเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 จากกรณีฐาน 450.98 0.97 
กรณีฐาน 386.15 0.83 
กรณีที ่2 : ปรบัสดัส่วนลดลงรอ้ยละ 5.00 จากกรณีฐาน 321.32 0.69 

  
ทัง้นี ้จากการผลการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ทั้งหมดข้างต้น มูลค่าของ ARIP ที่ค านวณ
ได้อยู่ระหว่าง 321.32 – 450.98 ล้านบาท หรือ 0.69 – 0.97 บาทต่อหุ้น เม่ือเปรียบเทียบกับราคาท าค าเสนอ
ซื้อของกิจการ ที่หุ้นละ 0.65 บาทต่อหุ้น พบว่ามูลค่าของ ARIP มีมูลค่าสูงกว่า เท่ากับ 0.04 – 0.32 บาทต่อ
หุ้น หรือ ร้อยละ 6.15 – 49.23  
 

สรุปการเปรียบเทยีบราคาประเมินหุน้สามัญของ ARIP กับราคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาประเมิน 

โดย IFA 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาเสนอซือ้  
(บาทต่อหุน้) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมิน 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้  

(ร้อยละ) 
วิธีมลูค่าตามบญัชี 0.45 

0.65 

ไม่เหมาะสม (30.77) 
วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 0.58 ไม่เหมาะสม (10.77) 
วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด 0.67 – 0.74 ไม่เหมาะสม 3.08 – 13.85 
วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยวิธี
อตัราส่วน P/BV 

0.89 – 1.96 ไม่เหมาะสม 36.92 – 201.54 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด 

0.69 – 0.97 เหมาะสม 6.15 – 49.23 

 
ทัง้นีก้ารประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีต่าง ๆ นัน้ จะมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ยที่แตกต่างกัน ซึ่งสามารถสรุปความเหมาะสมของแต่
ละวิธีได ้ดงันี ้ 
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วิธีการประเมิน ความเหมาะสม ค าอธิบาย 

วิธีมลูคา่ตามบญัชี ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะค านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ขณะใด
ขณะหนึ่ง แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนี ้ไม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพ
ในการเติบโตและความสามารถ ในการสรา้งกระแสเงินสด
ในอนาคต 

วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะไดพ้ิจารณา มลูค่าตลาดของสินทรพัย์
ของกิจการโดยผูป้ระเมินราคาอิสระ แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการ
นีค้  านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านั้น 
โดยไม่ค านึงถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถใน
การสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ 

วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนี ้แม้ว่าจะสามารถสะท้อนมูลค่ากิจการตาม  
อปุสงคแ์ละอปุทานของหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจรงิในตลาด
หลักทรัพยฯ์ ไดใ้นระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตามหุ้นสามัญของ
กิจการค่อนขา้งมีสภาพคล่องจ ากดั และราคาตลาดจะไดร้บั
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอกหลายประการ อาทิ ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่ง
เป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้ 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด  
โดยวิธีอตัราส่วน P/BV 

ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีป้ระเมินโดยการเปรียบเทียบกิจการกับบริษัท
อื่น ซึ่งมีความแตกต่าง  ทั้งในด้าน โครงสรา้งรายได ้กลุ่ม
ลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และ
สภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด เหมาะสม 

เน่ืองจากวิธีนี้ได้พิจารณาถึงความสามารถในการสร้าง
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  ประกอบกับ
นโยบายในการบริหารจัดการของผู้บริหารของกิจการ
ในอนาคต ทั้งในด้านการขยายการลงทุนและการสร้าง
รายได้ในอนาคต 

 
ดงันัน้จากตารางสรุปขา้งตน้ ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่ากิจการโดยวิธีมูลค่าปัจจุบัน
สุทธขิองกระแสเงนิสดเป็นวิธทีีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการประเมินมูลค่ากิจการของ ARIP และช่วงราคาที่
เหมาะสมส าหรับมูลค่ากิจการของ ARIP เท่ากับ 0.69 – 0.97 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที ่0.65 บาท
ต่อหุ้น 0.04 – 0.32 บาทหรือ ร้อยละ 6.15 – 49.23 
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
13.) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน 
 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ของ ARIP ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกรณี
ฐานไดม้ลูค่าเท่ากบัหุน้ละ 0.83 บาท โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน
ต่อมลูค่าหุน้ของ ARIP โดยพิจารณาจากปัจจยัหลกัที่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน  ไดแ้ก่ (1) ปัจจัยที่ 1 ได้แก่ 
อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล และ (2) ปัจจัยที่ 2 ได้แก่ สดัส่วนตน้ทุนขาย บริการ 
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และค่าสิทธิของธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลต่อรายไดจ้ากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล โดยที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระท าการปรบัเพิ่มขึน้และลดลงปัจจยัดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวมูลค่าหุน้ของ ARIP ด้วยวิธี DCF 
จากปัจจัยที ่1 อตัราการเตบิโตของรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจทิัล 

รายละเอียด 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
มูลค่าหุน้สามัญ 

(หน่วย: บาท/หุน้) 
กรณีที ่1 : ปรบัอตัราการเติบโตเพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 10.00 จากกรณีฐาน 

433.75 442.02 0.93 0.95 

กรณีฐาน 386.15 382.81 0.83 0.82 
กรณีที ่2 : ปรบัอตัราการเติบโตลดลงรอ้ย
ละ 10.00 จากกรณีฐาน 

341.11 326.88 0.73 0.70 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวมูลค่าหุน้ของ ARIP ด้วยวิธี DCF 

จากปัจจัยที ่2 สดัส่วนตน้ทุนขาย บริการ และค่าสิทธขิองธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล 
ต่อรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทลั 

รายละเอียด 
มูลค่าส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น 
(หน่วย: ล้านบาท) 

มูลค่าหุน้สามัญ 
(หน่วย: บาท/หุน้) 

กรณีที ่1 : ปรบัสดัส่วนเพิ่มขึน้ ลดลงรอ้ยละ 5.00 จาก
กรณีฐาน 

450.98 452.62 0.97 

กรณีฐาน 386.15 382.81 0.83 0.82 
กรณีที ่2 : ปรบัสดัส่วนลดลง เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 จาก
กรณีฐาน 

321.32 312.99 0.69 0.67 

  
ทัง้นี ้ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระพิจารณาปรับอัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล
ให้เพิ่มขึน้หรือลดลงร้อยละ 10.00 ในขณะที่ปรับสัดส่วนต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิของธุรกิจบริการ
การตลาดดิจิทัลต่อรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลให้เพิ่มขึน้หรือลดลงร้อยละ 5.00 เน่ืองจากที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจบริการ
การตลาดดิจิทัลมีความไม่แน่นอนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนต้นทุนขาย บริการ และค่าสิทธิ
ของธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัลต่อรายได้จากธุรกิจบริการการตลาดดิจิทัล 
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ตารางสรุปผลประเมินมูลค่ากจิการโดยวธิีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด  

 
ทั้งนี ้จากการผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ทั้งหมดข้างต้น มูลค่าของ ARIP ที่
ค านวณได้อยู่ระหว่าง 321.32 – 450.98 312.99 – 452.62 ล้านบาท หรือ 0.69 – 0.97 0.67 – 0.97 บาทต่อ
หุ้น เม่ือเปรียบเทยีบกับราคาท าค าเสนอซือ้ของกิจการ ทีหุ่้นละ 0.65 บาทต่อหุ้น พบว่ามูลค่าของ ARIP มี
มูลค่าสูงกว่า เท่ากับ 0.04 – 0.32 0.02 – 0.32 บาทต่อหุ้น หรือ ร้อยละ 6.15 – 49.23 3.08 – 49.23  
 

สรุปการเปรียบเทยีบราคาประเมินหุน้สามัญของ ARIP กับราคาเสนอซือ้หลักทรัพย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาประเมิน 

โดย IFA 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาเสนอ
ซือ้  

(บาทต่อหุน้) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมิน 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้  

(ร้อยละ) 
วิธีมลูค่าตามบญัชี 0.45 

0.65 

ไม่เหมาะสม (30.77) 
วิ ธี ป รับป รุ งมูลค่ าตาม
บญัชี 

0.58 
ไม่เหมาะสม (10.77) 

วิ ธี มู ลค่ าหุ้นตามราคา
ตลาด 

0.67 – 0.74 
ไม่เหมาะสม 3.08 – 13.85 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยวิธี
อตัราส่วน P/BV 

0.89 – 1.96 ไม่เหมาะสม 36.92 – 201.54 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงนิสด 

0.69 – 0.97 
0.67 – 0.97 

เหมาะสม 
6.15 – 49.23 
3.08 – 49.23 

 
ทัง้นีก้ารประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีต่าง ๆ นัน้ จะมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ยที่แตกต่างกัน ซึ่งสามารถสรุปความเหมาะสมของ
แต่ละวิธีได ้ดงันี ้ 

วิธีการประเมิน ความเหมาะสม ค าอธิบาย 

วิธีมลูคา่ตามบญัชี ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีแ้มว้า่จะค านึงถงึมลูคา่ของกิจการ ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง แต่อย่างไรก็ตาม วิธีการนีไ้ม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพ
ในการเติบโตและความสามารถ ในการสรา้งกระแสเงินสด
ในอนาคต 
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วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิ ธีนี ้แม้ว่าจะได้พิจารณา มูลค่าตลาดของ
สินทรพัยข์องกิจการโดยผูป้ระเมินราคาอิสระ  แต่อย่างไรก็
ตาม วิธีการนีค้  านึงถึงมลูค่าของกจิการ ณ ช่วงเวลาใดเวลา
หนึ่งเท่านั้น โดยไม่ค านึงถึงศักยภาพในการเติบโตและ
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของ
กิจการ 

วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะสามารถสะท้อนมูลค่ากิจการตาม 
อุปสงค์และอุปทานของหุ้นสามัญที่มีการซือ้ขายจริงใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่างไรก็ตามหุน้สามญั
ของกิจการค่อนขา้งมีสภาพคล่องจ ากัด และราคาตลาดจะ
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกหลายประการ อาทิ 
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ 
ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้ 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด  
โดยวิธีอตัราส่วน P/BV 

ไม่เหมาะสม 

เนื่องจากวิธีนีป้ระเมินโดยการเปรียบเทียบกิจการกบับริษัท
อื่น ซึ่งมีความแตกต่าง ทั้งในดา้น โครงสรา้งรายได ้กลุ่ม
ลูกค้าเป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ  โครงสรา้งทางการเงิน 
และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด เหมาะสม 

เน่ืองจากวิธีนี้ได้พิจารณาถึงความสามารถในการ
สร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของกิจการ ประกอบกับ
นโยบายในการบริหารจัดการของผู้บริหารของกิจการ
ในอนาคต ทั้งในด้านการขยายการลงทุนและการ
สร้างรายได้ในอนาคต 

 
ดังนั้นจากตารางสรุปขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่ากิจการโดยวิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดเป็นวิธทีีเ่หมาะสมทีสุ่ดในการประเมินมูลค่ากจิการของ ARIP และช่วงราคา
ทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่ากิจการของ ARIP เท่ากับ 0.69 – 0.97 0.67 – 0.97 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอ
ซือ้ที ่0.65 บาทต่อหุ้น 0.04 – 0.32 0.02 – 0.32 บาทหรือ ร้อยละ 6.15 – 49.23 3.08 – 49.23 

 
17. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.2 เหตุผลที่สมควรจะตอบรับ

และ/หรือเหตุผลทีส่มควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
 
ข้อความเดิม 
 
2.2     เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลทีส่มควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
 
ตามที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ (แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์และขอ้มลู
ประกอบอื่น ๆ ของกิจการ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์ดว้ย
เหตผุลดงัต่อไปนี ้  
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1) ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ  โดยใช้วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมต่าง ๆ 
ตามที่แสดงไวใ้นส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของรายงานฉบบันี ้เพื่อที่จะประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของกิจการ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดซึ่ง
พิจารณาถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุ้ นซึ่ง
สะท้อนมูลค่าพืน้ฐานของกิจการ โดยหากสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ  
การประเมินมลูค่าหุน้ของกิจการดว้ยวิธีการดังกล่าว มูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการอยู่ในช่วง 0.69 – 
0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเท่ากับ 0.04 – 0.32 บาทต่อหุน้ หรือรอ้ย
ละ 6.15 – 49.23 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาเสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2) โอกาสทีจ่ะขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ์ หากราคาตลาดสูงกว่าราคาเสนอซือ้ 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ก่อนวนัท่ี 25 มิถนุายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัท่ีผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่นแบบแสดงเจตนา
ในการเข้าถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) ราคาซื ้อขายหุ้นของบริษัทฯ มีราคาต่อหุ้นเฉล่ีย
ยอ้นหลงั 15 – 30 วนัท าการอยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ (รายละเอยีด
ราคาหุน้ยอ้นหลงัปรากฏในส่วนท่ี 2 ขอ้ 2.1.3 วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ของรายงานฉบบันี)้ หากหุน้สามญัของ
กิจการท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ เวลาที่ผูถื้อหุน้ประสงคท์ี่จะขาย มีราคาซือ้ขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อ
หุน้อาจมีโอกาสที่จะขายหุน้ของกิจการในราคาที่สงูกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้ 

 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.2    เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลทีส่มควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
 
ตามที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ (แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์และขอ้มลู
ประกอบอื่น ๆ ของกิจการ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์ดว้ย
เหตผุลดงัต่อไปนี ้  
 

1) ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมูลค่าหุน้ของกิจการ  โดยใชว้ิธีการประเมินมลูค่ายุติธรรมต่าง ๆ 
ตามที่แสดงไวใ้นส่วนท่ี 2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของรายงานฉบบันี ้เพื่อที่จะประเมินมลูค่า
ยุติธรรมของกิจการ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดซึ่ง
พิจารณาถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุ้ น
ซึ่งสะทอ้นมลูค่าพืน้ฐานของกิจการ โดยหากสภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั  
การประเมินมลูค่าหุน้ของกิจการดว้ยวิธีการดงักล่าว มลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของกิจการอยู่ในช่วง 0.69 – 
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0.97 0.67 – 0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเท่ากบั 0.04 – 0.32 0.02 

– 0.32 บาทต่อหุน้ หรือรอ้ยละ 6.15 – 49.23 3.08 – 49.23 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคา
เสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2) โอกาสทีจ่ะขายหุ้นของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ์ หากราคาตลาดสูงกว่าราคาเสนอซือ้ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่ซื ้อขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ก่อนวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่น
แบบแสดงเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ราคาซือ้ขายหุน้ของบรษิทัฯ มีราคา
ต่อหุน้เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 30 วนัท าการอยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อ
หุน้ (รายละเอียดราคาหุน้ยอ้นหลงัปรากฏในส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1.3 วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ของรายงานฉบบั
นี)้ หากหุน้สามญัของกิจการที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ณ เวลาที่ผูถื้อหุน้ประสงคท์ี่จะขาย มีราคาซือ้ขาย
สงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้อาจมีโอกาสที่จะขายหุน้ของกิจการในราคาที่สงูกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการ
ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้

 
 
18. แก้ไขเพิ่มเติมส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หัวข้อ 2.5 สรุปความเห็นของที่ปรึกษา

ทางการเงนิอิสระ 
 
ข้อความเดิม 
 
2.5   สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ตามขอ้มลูและเหตผุลที่ระบไุวข้า้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
ดว้ยปัจจยัหลกัไดแ้ก่ ราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 ต่อหุน้ ต ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรมของกิจการที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดซึ่งอยู่ในช่วง  0.69 – 0.97 ล้านบาท ต่อหุน้ ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวจึง
ไม่เหมาะสม 

 
นอกจากนี ้หลงัสิน้สดุระยะเวลาการรบัซือ้ ผูท้  าค าเสนอซือ้ไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงสถานะของกิจการ วตัถุประสงค ์
ธุรกิจเดิม รวมถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล ดงันัน้ การปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยอ์าจส่งผลประโยชน์ ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ดงันี ้
  

1.) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดซึ่งพิจารณา
ถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ
หุน้สามญัของกิจการตามที่แสดงไวใ้นส่วนที่  2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของรายงานฉบบันี ้
ซึ่งตามวิธีการดงักล่าว มลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของกิจการจะอยู่ในช่วง 0.69 – 0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกวา่
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ราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเท่ากบั 0.04 – 0.32 บาทต่อหุน้ หรือรอ้ยละ 6.15 – 49.23 ดงันัน้ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาเสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2.) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ก่อนวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ยื่น
แบบประกาศเจตนาในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) ราคาซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ มี
ราคาต่อหุน้เฉล่ียยอ้นหลัง 15 – 30 วันท าการอยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 
บาทต่อหุ้น (รายละเอียดราคาหุ้นย้อนหลังปรากฏในส่วนที่ 2 ข้อ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด ของ
รายงานฉบบันี)้ หากหุน้สามญัของกิจการท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ เวลาที่ผูถื้อหุน้ประสงคท์ี่จะขาย มี
ราคาซือ้ขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้อาจมีโอกาสที่จะขายหุน้ของกิจการในราคาที่สงูกว่าราคาเสนอซือ้
โดยผ่านการขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได  ้
 

ทัง้นี ้การตดัสินใจตอบรบัหรือปฏิเสธขึน้อยู่กับผูถื้อหุน้เป็นส าคัญนั้น ผูถื้อหุน้ควรจะตอ้งพิจารณาประเด็นต่าง  ๆ เพื่อ
ประกอบการตดัสินใจดงัต่อไปนี ้  
 

1.) ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ อาจสามารถขจดัหรือลดความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขายหุน้ใน
ราคาและจ านวนที่ตอ้งการไดภ้ายในระยะเวลาก าหนด เนื่องจากหลักทรพัยข์องบริษัทฯ มีความเส่ียงดา้น
สภาพคล่องเพราะมีปรมิาณการซือ้ขายที่ค่อนขา้งต ่า 

2.) ในกรณีที่มีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้มากเพียงพอ ผูท้  าค าเสนอซือ้สามารถไดม้าซึ่งหลกัทรพัยท์ัง้หมดหรือมากกว่า
รอ้ยละ 75.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
กิจการ จะส่งผลใหผู้ท้  าค าเสนอซือ้มีอ านาจในการบริหารงานในกิจการและสามารถควบคุมมติที่ประชมุผู้ ถือ
หุน้ได ้
 

ทัง้นี ้ในการพิจารณาตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หุน้สามญัของกิจการในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้สามารถพิจารณาเหตผุลและ
ความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอ อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจตอบรบัหรือ
ปฏิเสธขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั    
 
แก้ไขขอ้ความเป็น 
 
2.5   สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ตามข้อมูลและเหตุผลที่ระบุไว้ข้างตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นควรปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์ดว้ยปัจจยัหลกัไดแ้ก่ ราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 ต่อหุน้ ต ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรมของกจิการท่ีประเมินโดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดซึ่งอยู่ในช่วง 0.69 – 0.97 0.67 – 0.97 ล้านบาท ต่อ
หุน้ ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวจึงไม่เหมาะสม 
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นอกจากนี ้หลงัสิน้สดุระยะเวลาการรบัซือ้ ผูท้  าค าเสนอซือ้ไม่มีแผนท่ีจะเปล่ียนแปลงสถานะของกจิการ วตัถปุระสงค ์
ธุรกิจเดิม รวมถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล ดงันัน้ การปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยอ์าจส่งผลประโยชนใ์หแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ดงันี ้
  

1.) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดซึ่ง
พิจารณาถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต เป็นวิ ธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่า
ยุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการตามที่แสดงไวใ้นส่วนท่ี 2 ขอ้ 2.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ ของ
รายงานฉบบันี ้ซึ่งตามวิธีการดงักล่าว มลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของกิจการจะอยู่ในช่วง 0.69 – 0.97 
0.67 – 0.97 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเท่ากบั 0.04 – 0.32 0.02 

– 0.32 บาทต่อหุน้ หรือรอ้ยละ 6.15 – 49.23 3.08 – 49.23 ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า
ราคาเสนอซือ้ไม่เหมาะสม 

 
2.) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า หากพิจารณาราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ท่ีซือ้ขายในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ก่อนวนัที่ 25 มิถุนายน 2564 ซึ่งเป็นวนัซือ้ขายหลกัทรพัยว์นัสดุทา้ยก่อนวนัที่ผูท้  าค าเสนอซือ้
ยื่นแบบประกาศเจตนาในการเข้าถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ  (แบบ 247-3) ราคาซือ้ขายหุน้ของ
บริษัทฯ มีราคาต่อหุน้เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 30 วนัท าการอยู่ที่ 0.73 – 0.74 บาทต่อหุน้ ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอ
ซือ้ที่ 0.65 บาทต่อหุน้ (รายละเอียดราคาหุน้ยอ้นหลังปรากฏในส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1.3 วิธีมูลค่าหุน้ตามราคา
ตลาด ของรายงานฉบับนี)้ หากหุ้นสามัญของกิจการที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ณ เวลาที่ผู้ถือหุ้น
ประสงคท์ี่จะขาย มีราคาซือ้ขายสงูกว่าราคาเสนอซือ้ ผูถื้อหุน้อาจมีโอกาสที่จะขายหุน้ของกิจการในราคาที่
สงูกว่าราคาเสนอซือ้โดยผ่านการขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ได ้
 

ทัง้นี ้การตดัสินใจตอบรบัหรือปฏิเสธขึน้อยู่กบัผูถื้อหุน้เป็นส าคญันัน้ ผูถื้อหุน้ควรจะตอ้งพิจารณาประเด็นต่าง ๆ เพื่อ
ประกอบการตดัสินใจดงัต่อไปนี ้  
 

1.) ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ อาจสามารถขจดัหรือลดความเส่ียงที่อาจไม่สามารถขายหุน้ใน
ราคาและจ านวนที่ตอ้งการไดภ้ายในระยะเวลาก าหนด เนื่องจากหลกัทรพัยข์องบริษัทฯ มีความเส่ียงดา้น
สภาพคล่องเพราะมีปรมิาณการซือ้ขายที่ค่อนขา้งต ่า 

2.) ในกรณีที่มีผู้ตอบรับค าเสนอซือ้มากเพียงพอ ผู้ท  าค าเสนอซือ้สามารถไดม้าซึ่งหลักทรัพยท์ั้งหมดหรือ
มากกว่ารอ้ยละ 75.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของกิจการและมีสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการ จะส่งผลใหผู้ท้  าค าเสนอซือ้มีอ  านาจในการบรหิารงานในกิจการและสามารถควบคมุมติ
ที่ประชมุผูถื้อหุน้ได ้

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้พิจารณาวัตถุประสงคใ์นการประกอบธุรกิจตามที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย ์(แบบ 247-4) และมีความเห็นว่า กิจการและผู้ถือหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบจาก 
แผนงานและนโยบายตามที่ผู้เสนอซื้อระบุไว้ในค าเสนอซื้อ เน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีนโยบายที่จะ
เปลี่ยนแปลงวัตถุประสงคก์ารด าเนินธุรกิจหลักของกิจการอย่างมีนัยส าคัญภายในระยะเวลา 12 เดือน นับ
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จากวันสิ้นสุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ประกอบกับผู้ท าค าเสนอซื้อเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดนโยบาย การจัดการ หรือการด าเนินงานของกิจการอย่างมีนัยส าคัญและด ารงต าแหน่งกรรมการ
และผู้บริหารในกิจการอยู่แล้ว 

 
ทัง้นี ้ในการพิจารณาตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หุน้สามญัของกิจการในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้สามารถพิจารณาเหตุผล
และความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอ อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจตอบรบั
หรือปฏิเสธขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั  

 


	C:\Users\jayca\Dropbox\jc working team_share drive\ARIP\IFA Report & 250-2\1st Amendment\For Elcid - 10 Aug,2021\ARIP_จดหมายนำส่ง 1st Amended_for 250-2 (TH)_20210809.pdf
	C:\Users\jayca\Dropbox\jc working team_share drive\ARIP\IFA Report & 250-2\1st Amendment\For Elcid - 10 Aug,2021\Arip - 250-2 (TH)_20210810_Amended_Final.pdf
	C:\Users\jayca\Dropbox\jc working team_share drive\ARIP\IFA Report & 250-2\1st Amendment\For Elcid - 10 Aug,2021\ARIP_จดหมายนำส่ง 1st Amended_for IFA (TH)_20210809.pdf
	C:\Users\jayca\Dropbox\jc working team_share drive\ARIP\IFA Report & 250-2\1st Amendment\For Elcid - 10 Aug,2021\ARIP - IFA Report_(TH)_20210810_Amended_Final.pdf

