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วนัที ่9 มกราคม 2567 

 

เรื่อง รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของ บรษิทั วนัทวูนั 
คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงก าจดั 

เรยีน ท่านผูถ้อืหุน้บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

เมื่อวนัที ่21 พฤศจกิายน 2566 บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (“OTO” หรอื “บรษิทัฯ” หรอื “กจิการ”) 
ได้จดัประชุมคณะกรรมการครัง้ที่ 19/2566 เพื่อพจิารณาอนุมตัิการเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิัทฯ จ านวน ไม่เกิน 
1,200,000,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนในวงจ ากดั (Private Placement) และ
ได้มกีารเปลี่ยนแปลงรายชื่อนักลงทุนในวงจ ากดั ในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที ่22/2566 เมื่อวนัที ่28 ธนัวาคม 
2566 โดยใหแ้ก่บุคคล 7 ราย (รวมเรยีกว่า “ผูล้งทุน”) ไดแ้ก่ 1) บรษิทั อควา คอรป์เปอรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“AQUA”) 
2) ม.ร.ว จุลรงัษี ยุคล 3) นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์4) นายปฏพิล ประวงัสุข 5) นายอาดาม อินสว่าง 6) นางสาวรฐา  
วรีะพงษ์ และ 7) นายสุพรรณ เศษธะพานิช ซึ่งไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.21/2551 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้มี
การแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศเรื่องรายการเกี่ยวโยงกนั”) โดยผูล้งทุนไม่มคีวามสมัพนัธใ์ดๆ ระหว่างกนัในลกัษณะของ
บุคคลที่กระท าการร่วมกัน (Concert Party) หรือมีความสัมพันธ์ใดๆ กันที่เข้าข่ายบุคคลตามมาตรา 258 ของ
พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทีจ่ะท าให้มหีน้าทีท่ าค าเสนอ
ซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการไดร้บัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ AQUA จะส่งตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการในบรษิทัฯ ภายหลงัการไดร้บัการจดัสรรเพิม่ทุน อย่างไรก็
ตาม AQUA ไม่ไดเ้ป็นนิตบิุคคลทีม่ผีูถ้อืหุน้รายใหญ่ หรอื ผูม้อี านาจควบคุมเป็นบุคคลทีไ่ดร้บัการเสนอใหเ้ป็นกรรมการ 
หรอืผูบ้รหิาร หรอืผูม้อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ ดงันัน้จงึไม่เขา้ขา่ยเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงของบรษิทัฯ  

การออกหุน้สามญัเพิม่ทุนครัง้นี้เป็นการเสนอขายหุน้ทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตกิ าหนดราคาเสนอขายไวอ้ย่าง
ชดัเจนเพื่อเสนอใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาก าหนดราคาเสนอขาย เท่ากบัหุน้ละ 0.60 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิน้ไม่
เกนิ 720,000,000 บาท ซึ่งไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ในราคาต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด ตาม
หลกัเกณฑ์ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.28/2565 เรื่องการอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขาย
หุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั (รวมทีม่กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ.28/2565”) โดยราคาตลาดค านวณจาก
ราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ในตลาดหลกัทรพัย์แหล่งประเทศไทย ย้อนหลงั 15 วนัท าการ
ตดิต่อกนั ก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการไดม้มีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตัใิหบ้รษิทัฯ เสนอขายหุน้
สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผู้ลงทุน คอื ระหว่างวนัที่ 31 ตุลาคม 2566 ถึงวนัที่ 20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเท่ากบั 0.64 บาท 
ดงันัน้จงึไม่เขา้ขา่ยถูกหา้มขาย (Silent Period) และบรษิทัฯ ไม่มหีน้าทีห่า้มมใิหผู้ล้งทุนทีไ่ดร้บัการจดัสรรครัง้นี้น าหุน้
ที่ได้รบัออกเสนอขายภายในก าหนดระยะเวลาตามหลกัเกณฑ์ ตามประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง 
หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการพิจารณาค าขอให้รบัหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธิในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

อย่างไรกด็ ีราคาเสนอขายดงักล่าวต ่ากว่ามูลค่าที่ตราไวข้องบรษิทัฯ ตามรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2565 (ฉบบัตรวจสอบ) และงบการเงนิเฉพาะกจิการส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน 
2566 (ฉบบัสอบทาน) เนื่องจากบรษิทัฯ มผีลขาดทุนสะสมปรากฏในงบการเงนิในงวดดงักล่าว ดงันัน้บรษิทัฯ จงึต้อง
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ปฏบิตัติามมาตรา 52 แห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และตอ้งไดร้บั
ความเหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  

นอกจากนี้ การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลใน
วงจ ากดัที่มนีัยส าคญั ตามประกาศ ทจ. 28/2565 เนื่องจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนครัง้นี้ก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning per share) หรอืสทิธกิารออกเสยีงของผูถ้อืหุน้ (Control Dilution) คดิเป็นสดัส่วน
ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 โดยพจิารณาจากจ านวนหุน้ทีช่ าระแล้วก่อนวนัทีค่ณะกรรมการมมีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุม ซึ่ง
บรษิทัฯ จะต้องจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในเรื่องความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไข
การเสนอขายหุน้ ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเสนอขายหุน้ และความเหน็ว่าผูถ้อืหุน้มคีวรลงมตเิหน็ชอบ
หรอืไม่ พรอ้มเหตุผล  

เพื่อให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ดงักล่าวขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้บรษิัท แกรนท์ ธอนตนั เซอร์วสิเซส จ ากดั 
(“GTSL” หรอื “ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็ในธุรกรรมขา้งตน้ต่อผูถ้อื
หุน้ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการโดยมรีายละเอยีดตามรายงานความเหน็ฉบบันี้   

ในการจดัท ารายงานความเห็นดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระยดึถือขอ้มูลของบรษิัทฯ ซึ่งไม่มเีหตุอนัควร
สงสยัว่าข้อมูลดงักล่าวขาดความถูกต้องและครบถ้วนในสาระส าคญัที่อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อความ
สมบูรณ์ของขอ้มูล ทัง้นี้ รายงานฉบบันี้จดัท าขึ้นภายใต้ขอ้สมมติฐานทางเศรษฐกิจ สภาวะตลาด และปัจจยัอื่นๆ ที่
เป็นไปในขณะจดัท ารายงาน รวมทัง้ขึน้อยู่กบัข้อมลูทีไ่ดร้บัจนถงึวนัทีร่ะบุไวใ้นรายงานฉบบันี้ ซึ่งสมมตฐิานและขอ้มลู
ดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั และอาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการ
เงนิอิสระฉบบันี้ ทัง้นี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่ได้มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงให้เป็นปัจจุบนั หรอืทบทวนหรอื
ยนืยนัรายงานฉบบันี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องด้วยความรอบคอบ และสมเหตุสมผลตาม
มาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ ถอื
เป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเหน็ และเป็นขอ้มลูทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย 

ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรศกึษารายละเอยีดของขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในสารสนเทศทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท าธุรกรรมใน
ครัง้นี้ ความเหน็ของคณะกรรมการอสิระ รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระพรอ้มกบัเอกสารต่าง ๆ ที่
แนบมากบัหนังสอืเชญิประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2567 เพื่อใชป้ระกอบการพจิารณาการอนุมตักิารเขา้ท าธุรกรรม
ในครัง้นี้



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
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ช่ือยอ่ ช่ือเตม็ 
ตลาดหลกัทรพัย ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ลเิบอเรเตอร ์หรอื LIB บรษิทัหลกัทรพัย ์ลเิบอเรเตอร ์จ ากดั 
ส านักงาน ก.ล.ต. ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
AQUA บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
CRG บรษิทั CRG Holdings Company Limited 
EE บรษิทั อเีทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน) 
GSC บรษิทั โกลบอล เซอรว์สิ เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) 
GTSL หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
HPS บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั 
HS บรษิทั ฮนิชซิ ึ(ประเทศไทย) จ ากดั 
IMF   กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) 
IMG บจก. อนิไซท ์มเีดยี กรุ๊ป 
Innohub บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั 
KGEN บรษิทั คงิเจน จ ากดั (มหาชน) 
NATION บรษิทั เนชัน่ กรุ๊ป (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) 
NBC บรษิทั เนชัน่ บรอดแคสติ้ง คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
NCB บรษิทั ขอ้มลูเครดติแห่งชาต ิจ ากดั 
NEWS บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
NNV บรษิทั เอน็บซี ีเน็กซ์ วชิัน่ จ ากดั 
NTF บรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั 
OTO หรอื บรษิทัฯ หรอื กจิการ บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) 
OTOC บรษิทั วนัทวูนั (แคมโบเดยี) จ ากดั 
OTOP บรษิทั วนัทวูนั โปรเฟสชัน่แนล จ ากดั  
PFA บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั 
PSD บรษิทั ฟิจติอล สเปซ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
SA บรษิทั ไซมสิ แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
SCICOM บรษิทั Scicom (MSC) Berhad 
UTS บรษิทั UTS Marketing Solutions Holdings Limited 
W บรษิทั วาว แฟคเตอร ์จ ากดั (มหาชน) 
WEWIN บรษิทั We Win Limited 
 

อ่ืน ๆ 
 

ประกาศการเสนอขายหุน้ออกใหม่ตอ่บุคคลใน
วงจ ากดั หรอื ประกาศ ทจ.28/2565 

หลกัเกณฑ์ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ.28/2565 เรื่องการอนุญาตให้
บรษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2565 
(และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์ ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการเข้าท า
รายการที่มีนัยส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์  ลงวันที่ 31 
สงิหาคม 2551 และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่ง
สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศเรื่องรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่
เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจด
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ช่ือยอ่ ช่ือเตม็ 
ทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (และที่ได้มี
การแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

มาตรา 52 ของพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั มาตรา 52 พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนก าหนดว่าบรษิทัซึ่งด าเนินการมาแล้วไม่น้อยกว่าหนึ่งปี 
ถ้าปรากฏว่ามกีารขาดทุนจะเสนอขายหุ้นต ่ากว่ามูลค่าหุ้นที่จดทะเบียนไว้ก็ได้ แต่ต้อง
ไดร้บัความเหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้และก าหนดอตัราส่วนลดไวแ้น่นอน 

Artificial Intelligence หรอื AI ปัญญาประดษิฐ์ 
Business Process Outsourcing หรอื BPO บรกิารบรหิารจดัการระบบงานธุรกจิ  
Capital Asset Pricing Model หรอื CAPM ทฤษฎทีางการเงนิทีก่ล่าวถงึอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั กบั ความเสีย่งของตลาด 
Contact Center ศูนยบ์รกิารลูกคา้ 
Disaster Recovery Site หรอื DR Site ศูนยส์ ารองเพื่อรองรบัเหตุการณ์ฉุกเฉิน 
Discounted Cash Flow Approach วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 
DLOM ส่วนลดสภาพคล่อง 
EBIT ก าไร (ขาดทุน) ก่อนการหกัดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้
EBITDA ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทนุทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย 
EBT ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษเีงนิได้ 
ECDB ecommerceDB 
EPS ก าไรสุทธติ่อหุน้ 
Equity Risk Premium หรอื ERP ผลตอบแทนจากการลงทุนทีน่ักลงทุนตอ้งการเพิม่ในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งเมื่อลงทุนใน

ตลาดหุน้ 
Free Cash Flow หรอื FCF กระแสเงนิสดสุทธ ิ
Free Cash Flow to Firm or FCFF กระแสเงนิสดอสิระ 
Fully outsourced Contact Center Management 
Service หรอื Fully OS 

การบรกิารบรหิารจดัการศูนยล์ูกคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รปูแบบ 

Internal Rate of Return หรอื IRR อตัราผลตอบแทนภายใน 
KD ตน้ทุนของหนี้สนิ 
KE อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ ซึง่ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) 
Loan-to-Value หรอื LTV  อตัราสว่นมลูค่าสนิเชือ่ตอ่มลูค่าหลกัทรพัยค์ ้าประกนั 
Maintenance Services หรอื MA บรกิารบ ารุงรกัษาศูนยบ์รกิารขอ้มลู 
MAX40 กลุ่มหุน้คุณภาพปานกลาง วงเงนิกูส้งูสุดรอ้ยละ 40 ของมลูค่าหุน้ 
MAX50 กลุ่มหุน้คุณภาพสงู วงเงนิกูส้งูสุดรอ้ยละ 50 ของมลูค่าหุน้ 
MAX60 กลุ่มหุน้คุณภาพสงูสุด วงเงนิกูส้งูสุดรอ้ยละ 60 ของมลูค่าหุน้ 
Memorandum of Understanding หรอื MOU บนัทกึขอ้ตกลงความร่วมมอื  
MLR หรอื Minimum Loan Rate อตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารพาณิชยเ์รยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ดี 
National Digital ID หรอื NDID  การยนืยนัตวัตนรปูแบบดจิทิลั 
OTO-W1 การแปลงสภาพสภาพใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของบรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์

จ ากดั (มหาชน) ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิครัง้ที ่1 
OTO-W2 การแปลงสภาพสภาพใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของบรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์

จ ากดั (มหาชน) ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิครัง้ที ่2 
Outsourced Contract Center Facility หรอื Facility การบรกิารระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ 
Outsourced Customer Service Representative 
หรอื CSR 

การบรกิารจดัหาเจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ์ 

P2P Lending ระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคล 
PP หรอื Private Placement การออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนต่อบุคคลในวงจ ากดั 
Price to Book Value Ratio Approach หรอื P/BV 
Ratio 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี
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ช่ือยอ่ ช่ือเตม็ 
Price to Earnings Ratio Approach หรอื P/E Ratio วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ 
Rf อตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง  
Sensitivity Analysis การวเิคราะหค์วามออ่นไหวต่อการเปลีย่นแปลง 
StockLend หรอื StockLend by NestiFly ผลติภณัฑส์นิเชื่อแรกของ NTF 
Terminal Value กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
Turnkey Total Solutions หรอื TK การออกแบบ พฒันา และตดิตัง้ระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูแบบเบด็เสรจ็ 
Volume Weighted Average Price Approach  วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก  
WD สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนของแหล่งเงนิทุน 
WE สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทนุของแหล่งเงนิทุน 
Weighted Average Cost of Capital หรอื WACC ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
  
  
  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  1 
 

1. บทสรปุผูบ้ริหำร 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั วนัทูวนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่19/2566 เมื่อวนัที ่21 พฤศจกิายน 
2566 ไดม้มีตอินุมตักิารออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกนิ 1,200,000,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไว้
หุ้นละ 1.00 บาท เพื่อเสนอขายให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) และที่ได้มกีารเปลี่ยนแปลงรายชื่อนัก
ลงทุนในวงจ ากดั ในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที่ 22/2566 เมื่อวนัที่ 28 ธนัวาคม 2566 โดยมวีตัถุประสงค์และ
แผนการใช้เงนิทุนมาใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ และรองรบัการขยายการลงทุนทัง้การ
ลงทุนใน บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”) และบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”) ซึง่การเพิม่
ทุนในกรณีนี้ถอืเป็นการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนทีม่นีัยส าคญั เน่ืองจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่
ทุนในครัง้นี้ ก่อให้เกิดผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning per share) หรือ สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้น (Control 
dilution) คดิเป็นสดัส่วนไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 โดยพจิารณาจากจ านวนหุ้นที่ช าระแล้วก่อนวนัที่คณะกรรมการมีมติ
เสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 

ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัฯ มผีลขาดทุนสะสมปรากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิ้นสุด ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 (ฉบบัตรวจสอบ) และ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 (ฉบบัสอบทาน) บรษิทัฯ จงึสามารถก าหนด
ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ทีจ่ะเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนในครัง้นี้ที ่0.60 บาทต่อหุน้ ซึง่เป็นราคาทีต่ ่า
กว่ามูลค่าที่ตราไวข้องบรษิัทฯได้ โดยบรษิัทฯ จะต้องปฏิบตัิตามมาตรา 52 แห่งพระราชบญัญตัิบรษิทัมหาชนจ ากดั 
พ.ศ. 2535 (และไดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และจะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกวา่ 
3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง 

บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั (“GTSL” หรอื “ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

โดยบรษิทัฯ คาดว่าจะท าการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ล้วเสรจ็
ภายในเดอืนมนีาคม 2567 ดงัรายละเอยีด 
ตำรำงท่ี 1-1: กำรเสนอขำยและจดัสรรหุ้นสำมญัเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจ ำกดั 
ผูอ้อกและเสนอขาย : บรษิทั วนัทูวนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน)  
ขนาดรายการ : บรษิทัฯ จะออกเสนอขายหุน้เพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 1,200,000,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 

1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) 

ราคาเสนอขาย : ก าหนดราคาไวช้ดัเจนที ่ราคาเสนอขายหุน้ละ 0.60 บาท  

มลูค่าการเสนอขาย : ไม่เกนิ 720,000,000 บาท 

ซึ่งบรษิัทฯ ได้มกีารจดัหานักลงทุนที่มคีวามสนใจลงทุน และสามารถพจิารณาตดัสนิใจลงทุนได้ในระยะเวลาที่
เหมาะสม และสามารถลงทุนในบริษัทฯ ได้จริง พร้อมทัง้ช่วยสนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ ได้ตามเป้าหมาย เพื่อที่ 
บริษัทฯ จะสามารถน าเงินเพิ่มทุนที่ได้ไปใชใ้นการลงทุนและขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต และใช้เป็นเงนิทุน
หมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ โดยมผีูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรรดงัต่อไปนี้ 
ตำรำงท่ี 1-2: ช่ือและข้อมูลของบุคคลในวงจ ำกดัท่ีได้รบักำรเสนอขำยและจดัสรรหุ้นสำมญัเพ่ิมทุน 

รำยช่ือ 
จ ำนวนหุ้นท่ีได้รบักำรจดัสรร 

(หุ้น) 
รำคำเสนอขำย 

(บำท) 
มูลค่ำรวม 
(บำท) 

1.บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (“AQUA”)  466,666,667 

0.60 

280,000,000 

2. ม.ร.ว จุลรงัษ ียุคล 308,333,333 185,000,000 
3. นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์ 125,000,000 75,000,000 
4. นายปฏพิล ประวงัสุข 50,000,000 30,000,000 
5. นายอาดาม อนิสว่าง 50,000,000 30,000,000 
6. นางสาวรฐา วรีะพงษ ์ 50,000,000 30,000,000 
7. นายสุพรรณ เศษธะพานชิ 150,000,000 90,000,000 
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ทัง้นี้ นักลงทุนแต่ละรายขา้งต้นยงัถือหุ้นในบริษัทไม่ถึงจุดที่มหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของ
บริษัทฯ (Tender Offer) ตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์
เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัย์เพื่อครอบง ากจิการ อกีทัง้ ผูล้งทุนไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ ระหว่างกนัใน
ลกัษณะของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (Concert Party) หรอืมคีวามสมัพนัธ์ใดๆ ทีเ่ขา้ข่ายเป็นบุคคลตามมาตรา 258 
ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) ทีจ่ะท าใหม้หีน้าทีท่ าค า
เสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั (Tender Offer) ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ 

คณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตกิ าหนดราคาเสนอขายไวอ้ย่างชดัเจนเท่ากบัหุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นส่วนลดจากราคา
ตลาดที่ร้อยละ 6.37 รวมเป็นมูลค่าทัง้สิ้นไม่เกิน 720,000,000 บาท ซึ่งไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ใน
ราคาต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด โดย “ราคาตลาด” ค านวณจากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุ้นสามญัของ
บรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์”) ยอ้นหลงั 15 วนัท าการตดิต่อกนั ก่อนวนัทีท่ีป่ระชุม
คณะกรรมการได้มมีติใหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุ้น เพื่อขออนุมตัิให้บรษิัทฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผู้
ลงทุน คือ ระหว่างวนัที่ 31 ตุลาคม 2566 ถึงวนัที่ 20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเท่ากับ 0.64 บาท ตามหลกัเกณฑ์ของ
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.28/2565 เรื่องการอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อ
บุคคลในวงจ ากดั (รวมทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ.28/2565”)  

โดยการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนในครัง้นี้ของบรษิทัฯ จะท าให้เกิดผลกระทบต่อสทิธกิารออกเสยีงของผู้ถือหุ้นเดิม 
(Control dilution) ซึ่งจะท าใหม้สีทิธกิารออกเสยีงลดลงคดิเป็นรอ้ยละ 60.20 และภายหลงัจากหลงัการเขา้ท าธุรกรรม
การออกและการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนดงักล่าว AQUA จะเขา้มาเป็นผู้ถือหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ ที่สดัส่วนร้อยละ 
23.41 และ ท าให้เกิดผลกระทบด้านราคา (Price dilution) ที่ร้อยละ 3.83 ส าหรบัผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไรต่อหุ้น 
(Earning per share dilution) นัน้ ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากบรษิทัฯ มผีลขาดทุนสุทธ ิโดยพจิารณาจากก าไรสุทธิ
ส าหรบัรอบระยะเวลา 12 เดอืนล่าสุด ถงึวนัที ่30 กนัยายน 2566 

โดยการเพิม่ทุนครัง้นี้ บรษิทัฯ มวีตัถุประสงค์ในการน าเงนิทีไ่ด้รบัมาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกิจ
และรองรบัการลงทุนทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตโดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตำรำงท่ี 1-3: วตัถปุระสงคแ์ละแผนกำรใช้เงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนของบริษทัฯ 
วตัถปุระสงค ์และแผนกำรใช้เงิน จ ำนวนเงิน ระยะเวลำกำร

ใช้เงิน 
1. ลงทุนในบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”) 350 ลา้นบาท 

2567 
2. ลงทุนในบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”) 150 ลา้นบาท 
3. เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ เงนิส่วนทีเ่หลอืจากขอ้ 1 และ 2 ซึง่เท่ากบั 

220 ลา้นบาท 

เมื่อทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการพจิารณาถงึความเป็นไปได ้ความสมเหตุสมผล ความคุม้ค่าของการลงทุน
และผลกระทบต่อนักลงทุนตามแผนการใช้เงนิของบรษิัทฯ แล้วพจิารณาได้ว่า แผนกำรลงทุนดงักล่ำวไม่มีควำม
เหมำะสมและไม่สมเหตุสมผล โดยมสีาเหตุจากความไม่เหมาะสม ดงัต่อไปนี้ 

1. ความไม่เหมาะสมจากการลงทุนใน บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”) 

เมื่อวนัที ่23 สงิหาคม 2566 คณะกรรมการมมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เขา้ลงทุน
ในธุรกจิ Peer-to-Peer Lending โดยการซื้อหุน้สามญัใน PFA จากผูถ้อืหุน้เดมิของ PFA คอื บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ 
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“NEWS”) จ านวน 23,999,999 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 40 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 
PFA ในราคาหุน้ละ 10.04 บาท รวม 241,000,000 บาท และจาก AQUA จ านวน 30,599,998 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ย
ละ 51 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ PFA ในราคาหุ้นละ 10.58 บาท รวม 324,000,000 บาท รวมทัง้สิ้นจ านวน 
54,599,997 หุน้ หรอืรอ้ยละ 91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ PFA ซึง่คดิเป็นมลูค่าลงทุนรวม 565,000,000 บาท  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  3 
 

โดยบรษิทัฯ ไดม้กีารวางเงนิหลกัประกนัการเขา้ท าธุรกรรมใหก้บั NEWS จ านวน 72.30 ล้านบาท เมื่อวนัที่ 
วนัที่ 8 กันยายน 2566 และให้กับ AQUA จ านวน 48.60 ล้านบาท เมื่อวนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566 รวมเป็นเงิน
หลกัประกนัทัง้สิน้ 120.90 ล้านบาท โดยบรษิทัฯ และผูข้ายหุน้ PFA ตกลงใหน้ าเงนิหลกัประกนัตามขา้งต้นมาเป็น
ส่วนหนึ่งของราคาซื้อขายหุน้ ซึ่งเงนิหลกัประกนัดงักล่าวสามารถคนืไดเ้ตม็จ านวน ดว้ยเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั 
คอื การไดร้บัอนุมตัจิากธนาคารแห่งประเทศไทยส าหรบัการเปลีย่นผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารของ PFA ซึง่หากในกรณีที ่
PFA ไม่ได้รบัความเห็นชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการเข้าท าธุรกรรม หรือ เงื่อนไข ข้อก าหนดใดๆ 
ภายใต้กฎหมายทีเ่กี่ยวขอ้งเปลี่ยนแปลงไปจนเป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ดงักล่าวได้
หรอืคู่สญัญาไม่ไดเ้ขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ทีด่งักล่าวโดยไม่ไดเ้ป็นความผดิของบรษิทัฯ  

ส าหรบัแหล่งเงนิทุนในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ มแีผนการทีจ่ะจดัหาเงนิทุนมาจากกระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานของบรษิทัฯ และสนิทรพัยส์ภาพคล่องอื่นของบรษิทัฯ ประกอบดว้ย เงนิใหกู้้ยมื เงนิมดัจ าทีส่ามารถ
ขอคนืได้ และเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ทางการเงนิ รวมถึงการระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่บุคคลใน
วงจ ากดั  

ซึง่หากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ครัง้นี้ไดร้บัการอนุมตั ิทาง OTO 
จะน าเงนิเพิม่ทุนครัง้นี้มลูค่า 350 ลา้นบาทมาใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการลงทุนใน PFA ในขณะที ่เงนิลงทุนในส่วนที่
เหลอือกีจ านวน 215 ลา้นบาท จะจดัหาเงนิทุนมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน และสนิทรพัยส์ภาพคล่องอื่น 
ซึ่งพบว่า ตัง้แต่วนัที่ 8 กนัยายน 2566 – 11 มกราคม 2567 ทาง OTO ได้มกีารวางเงนิสดที่ได้รบัจากการแปลง
สภาพใบส าคญัแสดงสทิธใินการซื้อหุน้สามญัของ OTO (OTO-W1) เพื่อช าระเงนิมดัจ าแก่ NEWS และ AQUA ไป
แล้วทัง้สิน้ 210.90 ล้านบาท จงึท าใหม้ส่ีวนทีเ่หลอืคา้งช าระอกีเพยีง 4.10 ล้านบาท ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 
บรษิทัฯ จะใชก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานมาช าระในส่วนดงักล่าวต่อไป 

ขณะที่หากการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ครัง้นี้ไม่ได้รบัการอนุมตัิ 
ทาง OTO ไดม้แีผนการทีจ่ะจดัหาเงนิส่วนทีไ่ม่ไดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้นี้ จ านวน 350 ล้านบาท จากการจ าหน่าย
สนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน ซึ่งเป็นเงนิลงทุนในหุน้สามญัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมมีลูค่ายุตธิรรม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 อยู่ที ่244.28 ลา้นบาท รวมถงึเงนิใหกู้ย้มืแก่
กจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั ไดแ้ก่ บรษิทั วาว แฟคเตอร์ จ ากดั (มหาชน) (“W”) จ านวน 100 ล้านบาท ที่ไดค้รบก าหนด
ภายในเดอืน มกราคม 2567 (ซึ่งเมื่อวนัที ่24 มกราคม 2567 บรษิทั วาว แฟคเตอร์ จ ากดั (มหาชน) ไดท้ าหนังสอื
ขอขยายระยะเวลาการช าระคนืเงนิกู้ออกไปอกี 6 เดอืน ส่งมาแจง้บรษิทัฯ ซึ่งในปัจจุบนับรษิทัฯ ก าลงัอยู่ระหว่าง
การพจิารณาเรื่องดงักล่าว) และรายการสนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นในส่วนของเงนิมดัจ ารอขอคนืจากการยกเลกิการเขา้
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่ประเทศเวียดนาม และการเข้าลงทุนในธุรกิจด้านการพฒันาและท าการตลาด
แพลตฟอร์ม มูลค่ารวม 110 ล้านบาท ซึ่งเมื่อรวมกบัยอดเงนิสดทีไ่ด้มกีารวางเงนิสดเพื่อช าระเงนิมดัจ าแก่ NEWS 
และ AQUA ไปแลว้ทัง้สิน้ 210.90 ลา้นบาท บรษิทัฯ จะมแีหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอต่อการเขา้ลงทุน 

อย่างไรกต็ามรายการสนิทรพัย์ทางการเงนิดงักล่าวนัน้ มคีวามไม่แน่นอนขึน้อยู่กบัมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์
นัน้ๆ ตามช่วงระยะเวลา นอกจากนี้เงนิใหกู้ย้มืและเงนิมดัจ ารอขอคนืนัน้อยู่ระหว่างการตดิตามเพื่อขอคนืเงนิมดัจ า 
และรอรบัคนืเงนิให้กู้ยมืเมื่อครบก าหนดสญัญา จงึมคีวามเสี่ยงที่จะไม่ได้รบัคนืเงนิดงักล่าว หรอืได้รบัล่าช้ากว่า
ระยะเวลาตามแผนงาน 

ทัง้นี้ OTO ได้มกีารเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุ้นในบรษิัท PFA จาก บรษิัท นิวส์ เน็ตเวริ์ค คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (“NEWS”) เมื่อวนัที ่14 พฤศจกิายน 2566 และ บรษิทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“AQUA”) 
เมื่อวนัที ่22 ธนัวาคม 2566 โดยมรีายละเอยีดสญัญา ดงันี้ 
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ตำรำงท่ี 1-4: สรปุสญัญำซื้อขำยหุ้น PFA 

เง่ือนไขหรือ
ข้อก ำหนดสญัญำ 

NEWS AQUA 

ผูข้าย NEWS AQUA 
จ านวนหุน้ทีซ่ื้อขาย 23,999,999 หุน้ 

หรอืรอ้ยละ 40 ของหุน้ทัง้หมดใน PFA 
30,599,998 หุน้ 

หรอืรอ้ยละ 51 ของหุน้ทัง้หมดใน PFA 
มลูค่าซื้อขาย 241,000,000 บาท 324,000,000 บาท 
เงนิมดัจ า  

 วนัท่ี ร้อยละ ล้ำน
บำท 

1 8 กนัยายน 2566 30.00 72.30 
2 30 พฤศจกิายน 2566 16.60 40.00 
3 31 ธนัวาคม 2566 20.75 50.00 

รวม 67.34 162.30 
  

 
 วนัท่ี ร้อยละ ล้ำนบำท 
1 1 พฤศจกิายน 2566 15.00 48.60 

รวม 15.00 48.60 
 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน การซื้อขายจะเกดิขึน้สมบูรณ์เมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีร่ะบุในสญัญาส าเรจ็ครบถว้น โดยเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่มี
นัยส าคญั มดีงันี้ 
1. ผูข้ายต้องด าเนินการให ้PFA และ/หรอื NTF แจ้งเป็นลายลกัษณ์อกัษรและได้รบัความเหน็ชอบจากฝ่าย
นโยบายก ากบัสถาบนัการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย เกีย่วกบัแผนการเปลีย่นแปลงกรรมการของ NTF ให้
เป็นบุคคลทีเ่สนอชื่อโดย OTO รวมถงึการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้เป็น OTO  
2. ผูข้ายต้องด าเนินการให ้NTF มกีารเจรจาตกลง กบัพนักงานระดบัผูบ้รหิารของ NTF ซึ่งได้รบัสทิธกิารซื้อ
หุน้สามญัใน NTF ใหย้กเลกิหรอืปรบัเปลีย่นเงื่อนไขการใชส้ทิธติามที ่OTO จะมกีารแจง้ใหท้ราบ 

การยกเลกิสญัญา หาก NEWS ไม่สามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขบงัคบัก่อน ทีก่ล่าวมาขา้งตน้หรอื หน้าทีท่ีก่ าหนดไวต้ามสญัญาได้ 
OTO มสีทิธบิอกเลกิสญัญาฉบบันี้  

จากสญัญาซื้อขายหุ้นระหว่าง OTO กับ NEWS และ AQUA ข้างต้นนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระพบว่า 
สญัญาดงักล่าวมไิดม้กีารก าหนดระยะเวลาเริม่ตน้และสิน้สุดของสญัญาซื้อขายทีช่ดัเจน  จงึท าให ้OTO ไม่สามารถ
วางแผนการด าเนินงานภายหลงัจากการเขา้ลงทุน และการขอคนืเงนิมดัจ าในกรณีทีม่กีารยกเลกิสญัญาอาจท าให้
บรษิทัฯ อาจเสยีประโยชน์ในการลงทุนโครงการหรอืสนิทรพัยอ์ื่นๆ ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว 

ในขณะทีก่ารวางเงนิมดัจ าทีม่กีารตกลงตามสญัญานัน้ บรษิทัฯ ไดม้กีารช าระแล้วรวมเป็นเงนิทัง้สิน้ 210.90 
ล้านบาท โดยสญัญาไดม้กีารระบุเงื่อนไขการคนืเงนิมดัจ าใหก้บับรษิทัฯ ในกรณีทีส่ญัญาฉบบันี้สิน้สุดลงจากการที ่
NEWS และ AQUA ไม่สามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขบงัคบัก่อนได ้ซึ่งบรษิทัฯ จะต้องเขา้สู่กระบวนการขอคนืเงนิมดั
จ าทีอ่าจมคีวามล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไวต้ามสญัญาที ่15 วนัท าการ หรอือาจไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนืทัง้จ านวน ซึ่งอาจ
ส่งผลต่อสภาพคล่องการบรหิารจดัการเงนิสดและส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

ทัง้นี้เมื่อพจิารณาหลกัทรพัยค์ ้าประกนัในการซื้อขายตามสญัญาฉบบันี้ พบว่า NEWS ไดน้ าหุน้ PFA จ านวน 
16,161,600 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 28.73 ของหุน้ PFA ทีซ่ื้อขายมาจ าน าใหแ้ก่ OTO เท่ากบัสดัส่วนทีท่างบรษิทัฯ 
ไดม้กีารวางเงนิมดัจ าใหก้บั NEWS รวมมลูค่าเงนิสดทีช่ าระ 162.26 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่ามลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ NTF ที่
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิ ดงันัน้ หากสญัญาฉบบันี้สิน้สุดลงและบรษิทัฯ มไิดร้บัเงนิมดัจ า บรษิทัฯ อาจจะ
ต้องจ าหน่ายเงนิลงทุนดงักล่าวทีไ่ดร้บัมาค ้าประกนัซึ่งจะท าใหข้าดทุนอย่างน้อยรอ้ยละ 30.21 เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
ราคายุตธิรรมประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ปัจจุบนั NTF อยู่ในระหว่างการขอความเหน็ชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการเปลี่ยนแปลงผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่เพื่อท าการซื้อขาย แต่เนื่องจากหุ้นที่ได้รบัจากการจ าน านัน้มีสดัส่วนเท่ากับร้อยละ 29.60 ของจ านวนหุ้น
ทัง้หมด ซึ่งยงัไม่ถึงสดัส่วนการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่จงึท าให้บรษิัทฯ คาดว่าจะสามารถโอนกรรมสิทธิใ์นใบหุ้น
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ดงักล่าวใหก้บับรษิทัฯ หรอืสามารถบงัคบัขายทอดตลาดไดใ้นกรณีที ่NEWS ผดิตามสญัญาซื้อขายและไม่คนืเงนิ
เงนิมดัจ า  

นอกจากนี้ตามเงือ่นไขขอ้บงัคบัก่อนตามสญัญาซื้อขายทีร่ะบุความรบัผดิชอบใหผู้ข้ายต้องด าเนินการให้ PFA 
และ/หรอื NTF ด าเนินการหารอื และแจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรแก่ฝ่ายนโยบายก ากบัสถาบนัการเงนิ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเพื่อใหไ้ดร้บัความเหน็ชอบเกี่ยวกบัแผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ NTF ใหเ้ป็นบุคคลทีเ่สนอชื่อ
โดย OTO รวมถึงการเปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นจาก NEWS และ AQUA เป็น OTO นัน้ยังอยู่ระหว่างการพิจารณา
รายการ จงึยงัมคีวามไม่แน่นอนทีร่ายการดงักล่าว จะเป็นไปตามขอ้บงัคบัตามสญัญา และอาจส่งผลใหจ้ าเป็นตอ้ง
ยกเลกิสญัญาดงักล่าว และส่งผลกระทบแผนการด าเนินงานของ OTO ในอนาคตได ้โดยในกรณีทีไ่ม่ไดร้บัอนุมตัิ
และต้องยกเลกิรายการซื้อขายครัง้นี้ บรษิัทฯ จะต้องเรยีกเงนิมดัจ าตามสญัญาหรอืบงัคบัขายหุน้ทอดตลาดตาม
สญัญาจ าน า ซึ่งอาจจะกเ็ป็นไดค้่อนขา้งยากทีจ่ะมผีูร้บัซื้อหรอือาจจะมกีารซื้อในมลูค่าทีล่ดลงเนื่องจาก NTF ยงัคง
ติดประเด็นการเปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นของ NTF จึงคาดว่าจะท าให้บริษัทฯ เสียประโยชน์จากการเข้าท ารายการ
ดงักล่าว 

 ในการนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จัดท าประมาณการมูลค่าของ NTF รวมถึงประมาณการอัตรา
ผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return: IRR) จากการลงทุนใน NTF ซึ่งได้เท่ากับร้อยละ 5.86 โดยเมื่อ
พจิารณาเปรยีบเทยีบต้นทุนทางการเงนิของเงนิลงทุนดงักล่าว จากต้นทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity : KE) 
และต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ทีค่ านวนจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost 
of Capital : WACC) ทีร่อ้ยละ 9.78 และ 9.19 ตามล าดบั แลว้นัน้จะพบว่าการลงทุนใน NTF จะไดร้บัผลตอบแทนที่
ต ่ากว่าต้นทุนทีเ่กดิขึน้ จงึไม่ท าใหเ้กดิความคุม้ค่าจากการลงทุนแต่อย่างใด เนื่องจากราคาทีเ่ขา้ลงทุนจ านวน 565 
ล้านบาท ทีส่ดัส่วนการลงทุนรอ้ยละ 91 (หรอืเท่ากบั 620.9 ล้านบาท ในสดัส่วนทัง้หมดรอ้ยละ 100) นัน้ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระประเมนิว่าสงูกว่ามูลค่าทีแ่ทจ้รงิ (Fair value) ตามการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ที่ได้มูลค่าของโครงการลงทุนดงักล่าวไม่เกิน 394.16 ล้านบาทที่ร้อยละ 100 หรอืเท่ากบั 358.69 ล้านบาท ตาม
สดัส่วนการลงทุนของบรษิทัฯ ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาไดว้่าการลงทุนในครัง้นี้ไม่สมเหตุสมผล
และไม่คุม้ค่าต่อการลงทุนทางการเงนิแต่อย่างใด 

อย่างไรกด็ ีแมว้่าการพจิารณาผลตอบแทนทางการเงนิตามทีไ่ด้กล่าวไปขา้งต้นนัน้จะไม่ท าใหเ้กดิประโยชน์
ทางการเงนิทีคุ่ม้ค่ากบัการลงทุนส าหรบับรษิทัฯ แต่การลงทุนใน NTF นัน้กถ็อืไดว้่าเป็นกระจายการลงทุนจากธุรกจิ
เดมิของบรษิทัฯ ใหม้คีวามหลากหลายมากยิง่ขึน้ ชดเชยรายไดท้ีล่ดลงเนื่องจากการเปลีย่นแปลงของความตอ้งการ
ของลูกคา้และการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ีดงันัน้การลงทุนในครัง้นี้อาจจะเพิม่ประโยชน์ใหก้บับรษิทัฯ ในเชงิ
ธุรกจิ แต่เนื่องจากต้นทุนการลงทุนทีสู่งและจะต้องใชร้ะยะเวลาในการลงทุนที่นานกว่าผลตอบจะเป็นบวก จงึอาจ
มองไดว้่ากำรลงทุนในโครงกำรน้ีไม่คุ้มค่ำแต่อย่ำงใด 

2. ความไม่เหมาะสมจากการลงทุนใน บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”) 

การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ HPS ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะเขา้ซื้อหุน้ของ HPS ทีร่าคา 150 ลา้นบาท 
ซึ่งเมื่อวเิคราะห์ผลการด าเนินงานในอดตีของ HPS แล้วจะพบว่ารายไดข้อง HPS มแีนวโน้มทีล่ดลงมาโดยตลอด 
นอกจากนี้ยงัมผีลขาดทุนสุทธติลอดระยะเวลาการด าเนินงานของ HPS ท าใหม้ผีลขาดทุนสะสมเกนิทุน ดงันัน้ จาก
สภาวะการแข่งขนัของธุรกิจ home shopping ที่มีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้นจากหลากหลายช่องทาง ที่ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระได้พจิารณามูลค่าของ HPS โดยวธิกีารคดิลดกระแสเงนิสดแล้ว พบว่า HPS มมีูลค่ายุติธรรมที่ 
21.12 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่ามลูค่าทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ท ารายการในครัง้นี้ประมาณ 128.88 ลา้นบาท  

นอกจากนี้ บรษิทัฯ ไดว้างเงนิมดัจ าแบบเรยีกคนืไดใ้หแ้ก่นางสาว อภริว ีพชิญเดชะ นางสาวดวงกมล เกยีรติ
สุขเกษม (ผูข้ายหุน้ส่วนที ่1) ไปเป็นจ านวน 25 ล้านบาท โดยทีท่างผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1 นัน้ไดจ้ าน าหุน้ของ HPS ใน
ส่วนทีต่นถอือยู่รวมจ านวน 4,500,000 หุน้ หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมดของ HPS ไวก้บับรษิทัฯ เพื่อเป็น



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  6 
 

การประกนัการคนืเงนิมดัจ า โดยที่หากการตรวจสอบสถานะของ HPS เป็นที่น่าพอใจ และบรษิัทฯ ตกลงทีจ่ะซื้อ
แล้ว บรษิัทฯ จะช าระราคาซื้อขายส่วนที่เหลอือีก 50 ล้านบาทให้แก่ผู้ขายหุ้นส่วนที่ 1 และจ านวน 75 ล้านบาท
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ส่วนทีเ่หลอื และผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1 จะด าเนินการใหผู้ถ้อืหุน้ส่วนทีเ่หลอืโอนหุน้ใหแ้ก่บรษิทัฯ ภายใน
วนัทีก่ารซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ ทัง้นี้ หากขอ้ตกลงถูกยกเลกิ ผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1 จะคนืเงนิมดัจ าใหแ้ก่ผูซ้ื้อภายใน 7 
วนั อย่างไรก็ตาม จากมูลค่ายุติธรรมของ HPS ที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประเมนิไว้นัน้ มูลค่าของ HPS ใน
สัดส่วนร้อยละ 50 นัน้ต ่ากว่ามูลค่าเงินมดัจ ามาก จึงอาจมีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับเงินมัดจ าคืนจาก HPS ได้ 
เนื่องจากมูลค่าหุน้ของ HPS ทีบ่รษิทัฯ รบัจ าน าเอาไวน้ัน้ไม่ครอบคลุมมูลค่าความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ ยิง่ไปกว่านัน้ 
ในบนัทกึขอ้ตกลงและในร่างสญัญายงัไม่ไดร้ะบุถงึเงื่อนไขอื่นๆ เช่น ค่าปรบั และ ดอกเบีย้ หากมกีารจ่ายเงนิมดัจ า
คนืล่าชา้อกีดว้ย  

ทัง้นี้ เมื่อวนัที ่วนัที ่27 มถิุนายน 2566 KGEN ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่องการจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามญั
ของ HPS ให้แก่ แคลร์วิลล์ แคปปิตอล ออฟเพอร์ทูนิทีส์ ฟันด์ ลิมิเต็ด (Clareville Capital Opportunities Fund 
Limited) จ านวน 4,500,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมดของ HPS ในมลูค่า
ซื้อขายรวมเท่ากบั 10,083,999 บาท หรอืมูลค่าหุน้เท่ากบั 2.24 บาทต่อหุน้ ดงันัน้หากคดิมูลค่าในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 แล้ว HPS จะมมีูลค่าเท่ากบั 20,167,998 บาท ซึ่งจะเหน็ไดว้่าราคาซื้อขายหุน้ของ HPS ในอดตีนัน้ มมีูลค่าที่
ต่างจากมูลค่าที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการเป็นอย่างมาก อย่างไรก็ตาม ไม่ปรากฏว่ามีข้อมูลสมมติฐานในการ
ประเมนิมลูค่าหุน้ของ HPS ณ ขณะนัน้ รวมถงึเงือ่นไขทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกรรมขา้งตน้แต่อย่างใด 

แม้ว่าการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ HPS นัน้ อาจจะก่อใหเ้กิดความร่วมมอื (Synergy) ที่ส่งเสรมิธุรกิจปัจจุบนั
ของบรษิทัฯ การประหยดัต่อขนาดจากการใชท้รพัยากรร่วมกนั การเพิม่สดัส่วนของการใหบ้รกิาร Outbound Call 
Center ตามแผนของบรษิัทฯ ก็ตาม การลงทุนใน HPS นัน้ ถือว่าเป็นกำรลงทุนท่ีสูงเกินไปและไม่คุ้มค่ำเงิน
ลงทุน 

3. ความไม่เหมาะสมในแผนการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีน 

เน่ืองจากในปัจจุบนับรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิจากการด าเนินการปกติทีช่ดัเจน และ
ยงัคงมเีงนิสด ใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญักบับรษิทัฯ ซึง่สามารถน ามาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิใน
อนาคตได ้  

โดยการลงทุนดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ ท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องแบกรบัผล
ขาดทุนทีเ่กดิขึน้จากการลงทุนในช่วงตน้ของการลงทุนซึง่จะส่งผลกระทบต่อผลประโยชน์และผลตอบแทนของผูถ้อื
หุน้ และเมื่อประกอบกบัการพจิารณาผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ (Control Dilution) ทีจ่ะ
ท าให้ผู้ถือหุ้นเดิมมีสิทธิในการออกเสียงลดลงร้อยละ 60.20 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง อีกทัง้ ปัจจุบนั 
บรษิัทฯ ยงัไม่มแีผนการลงทุนเพิม่เติมที่ชดัเจนและระดบัเงนิทุนหมุนเวยีนที่ใช้ในการประกอบธุรกิจหลกัยงัคง
เพยีงพอต่อการด าเนินธุรกจิตามปกต ิแมว้่าจะไดร้บักระแสเงนิสดจากการเพิม่ทุนจากใบส าคญัแสดงสทิธิ OTO-
W2 เพียงชุดเดียว จึงท ำให้พิจำรณำได้ว่ำกำรจดัสรรหุ้นสำมญัเพ่ิมทุนของบริษัทฯ เพื่อเสนอขำยให้แก่
บุคคลในวงจ ำกัด (Private Placement) ในครัง้น้ีท ำให้ผู้ถือหุ้นได้รบัผลกระทบจำก Dilution มำกกว่ำ
ประโยชน์ท่ีจะได้รบัจำกกำรน ำเงินไปลงทุนตามทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งตน้ 

นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยงัไดพ้จิารณาและวเิคราะห์ขอ้มูลต่างๆ อาท ิขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการ
เขา้ท ารายการและการไม่เขา้ท ารายการ รวมถงึความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการโดยสามารถสรุปได้
ดงันี้ 
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ขอ้ดขีองการเขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1) การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัฯ สามารถระดมทุนไดต้ามจ านวนทีต่อ้งการในระยะเวลาอนัสัน้ 

การออกและเสนอขายหุน้ให้กบัผู้ลงทุนในวงจ ากดั (Private Placement) จะท าใหบ้รษิทัฯ สามารถ
ระดมทุนไดต้รงตามจ านวนทีต่อ้งการภายในระยะเวลาทีก่ าหนด เมื่อเทยีบกบัการระดมทุนในแบบอื่นๆ  

2) สนับสนุนการลงทุนในธุรกจิใหม่เพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ 

การลงทุนในธุรกิจ Peer-to-Peer Lending โดยการซื้อหุ้นสามญัในบริษัท เพียร์ ฟอร์ ออล จ ากดั 
เป็นการขยายธุรกจิของบรษิทัฯ เขา้สู่ธุรกจิระบบหรอืเครอืข่ายอเิลก็ทรอนิกส ์ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่าง
บุคคลกับบุคคล หรือ Peer-to-Peer Lending ซึ่งเป็นตัวกลางในการกู้ยืมเงินระหว่างบุคคลทัว่ไปผ่าน
แพลตฟอรม์ออนไลน์ ภายใตบ้รษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั ซึง่มแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื่องและคาดว่าจะเป็นที่
ตอ้งการของตลาดอย่างมากในอนาคต โดยคาดว่าธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารศูนยข์อ้มลูและ
ศูนย์ลูกคา้สมัพนัธจ์ะสามารถช่วยส่งเสรมิดา้นการตลาดและบรกิารหลงัการขายของ NTF ไดเ้ป็นอย่างด ีและ
น่าจะช่วยเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ อย่างต่อเนื่องในอนาคต  

3) เป็นการลงทุนในธุรกจิทีก่่อใหเ้กดิการประสานประโยชน์ (Synergy) กบัธุรกจิของบรษิทัฯ 

การซื้อหุ้นสามญัใน HPS ซึ่งเป็นผู้ให้บริการและจดัจ าหน่ายสินค้าผ่านช่องทางจ าหน่ายที่หลาย
หลาย (Omni channel) ผ่านทางโทรทศัน์ เวบ็ไซต์ แพลตฟอร์มออนไลน์ และสื่อสงัคม (Social Media) ทัง้นี้ 
HPS ยังมีธุรกิจการให้บริการ outbound call center ซึ่งอาจจะท าให้เกิดการประสานประโยชน์จากการ
ประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) จากการใช้ทรพัยากรร่วมกันในส่วนของระบบงานภายใน เพิ่ม
สดัส่วนการใหบ้รกิาร outbound call center โดยเฉพาะการขายหรอืน าเสนอผลติภณัฑห์รอืบรกิารผ่านทางทมี 
call center ของบรษิทัฯ   

4) บรษิทัฯ จะไดเ้ป็นพนัธมติรทางธุรกจิกบัผูล้งทุนทีม่ศีกัยภาพทางธุรกจิทีห่ลากหลาย 

การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนและจัดสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ครัง้นี้  จะท าให้ 
AQUA มสีดัส่วนในการถอืหุน้ใหญ่และได้มกีารส่งกรรมการเขา้มาด ารงต าแหน่งกรรมการของบรษิทัฯ ซึ่งมี
ความพร้อมทัง้เงนิทุนและศกัยภาพในการบรหิารธุรกิจเป็นอย่างด ีจงึคาดว่าจะท าใหเ้กิดการผนึกก าลงักนั 
(Synergy) ภายในกลุ่มของ AQUA กบับรษิทัฯ อาท ิการขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มของ AQUA เขา้มาใชบ้รกิาร
ของบรษิทัฯ ทัง้การใหบ้รกิารศูนยบ์รกิารขอ้มลูและลูกคา้สมัพนัธ ์ 

5) เป็นการลงทุนในธุรกจิ โดยไม่มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้ 
การเขา้ลงทุนใน PFA และ HPS ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะใช้แหล่งเงนิทุนจากการออกและเสนอขายหุน้

เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั และ/หรอื เงนิทุนหมุนเวยีน และ/หรอื กระแสเงนิสดจากการด าเนินธุรกจิของ
บรษิทัฯ ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จากการเขา้ลงทุนในครัง้นี้ 

ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1) ผลกระทบจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อผู้ถือหุ้นเดมิ (Dilution Effect) ผลกระทบต่อส่วน
แบ่งก าไร ผลกระทบดา้นราคา 

ในการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บับุคคลในวงจ ากดัครัง้นี้ จะมผีลกระทบต่อสดัส่วนการถอืหุน้
เดมิของบรษิทัฯ โดยจะท าใหเ้กดิผลกระทบต่อสทิธกิารออกเสยีงของผู้ถอืหุน้เดมิ (Control Dilution) ซึ่งจะมี
สทิธกิารออกเสยีงลดลงร้อยละ 60.20 ซึ่งหากผู้ถอืหุน้ของบรษิัทฯ มาเขา้ร่วมประชุมน้อยกว่าร้อยละ 93.64 
ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง OTO แล้ว AQUA สามารถใช้สทิธคิดัค้านหรอืไม่สนับสนุนใน



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
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วาระต่างๆ ทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีงไมน้่อยกว่า 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงได ้นอกจากนี้
ผูถ้อืหุน้ยงัไดร้บัผลกระทบดา้นราคา (Price Dilution) ลดลงเท่ากบัรอ้ยละ 3.83  

2) เกดิการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้และโครงสรา้งการจดัการของบรษิทัฯ 

ภายหลงัการเพิ่มทุนผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 อนัดบัแรกจะมีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 68.30 ของทุนจด
ทะเบียนและช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และมี AQUA เป็นผู้ถือหุ้นสูงสุดที่ร้อยละ 23.41 ของทุนจด
ทะเบียนและช าระแล้วพร้อมเสนอชื่อนายสุรพล ทวีโชคทรพัย์สิน ในฐานะตัวแทนของผู้ถือหุ้นเข้าด ารง
ต าแหน่งกรรมการของบริษัทฯ ซึ่งท าให้โครงสร้างการถือหุ้นและโครงสร้างการจัดการของบริษัทฯ 
เปลี่ยนแปลงไปจากเดมิ และอาจท าใหน้โยบายหรอืแนวทางการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ มกีารเปลี่ยนแปลง
ไปจากปัจจุบนั อย่างไรกด็ปัีจจุบนั AQUA ซึ่งจะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่อนัดบัหนึ่งภายหลงัจากการเพิม่ทุน
นัน้ยงัไม่มเีจตจ านงในการทีจ่ะเปลีย่นแปลงแนวทางการบรหิารธุรกจิของบรษิทัฯ รวมถงึอ านาจควบคุมต่างๆ  

3) ผลตอบแทนจากการน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนไปลงทุนไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ 

บริษัทฯ จะน าเงินที่ได้รับจากการเพิ่มทุนครัง้นี้ไปลงทุนใน PFA ซึ่งประกอบธุรกิจระบบหรือ
เครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับธุรกรรมสินเชื่อระหว่างบุคคล หรือ Peer-to-Peer Lending ซึ่งมีการน า
หลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ มาเป็นหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อแบบมหีลกัทรพัย์ค ้าประกนั 
โดยมรีายไดห้ลกัจากค่าธรรมเนียมในการใชแ้พลตฟอรม์ทีร่อ้ยละ 1.50 – 2.10 ต่อปี โดยขึน้อยู่เงือ่นไขต่างๆ 
ที่ NTF ก าหนด ดังนัน้การเติบโตของ NTF จึงขึ้นอยู่กับการเติบโตของมูลค่าตามตลาดของหลกัทรพัย์ 
(Market Capitalization) ที่สามารถน าไปค ้าประกนัเป็นหลกั ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคุมได้เนื่องจาก
ขึน้อยู่กบัผลการด าเนินการของแต่ละบรษิทัฯ สภาวะของตลาดหลกัทรพัยแ์ละเศรษฐกจิ ทีจ่ะสะทอ้นใหร้าคา
ของหลกัทรพัยค์ ้าประกนัเพิม่ขึน้หรอืลดลง  

นอกจากนี้ การเขา้ลงทุนใน NTF นัน้จ าเป็นตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยใน
การเพิม่เตมิหรอืเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (ทางตรงและทางออ้มแลว้แตก่รณี) กรรมการหรอืผูม้อี านาจลง
นามในการจดัการของผูป้ระกอบธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคล 
โดยปัจจุบนัยงัอยู่ในขัน้ตอนการพจิารณา ซึง่หากไม่ไดร้บัความเหน็ชอบดงักล่าว จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถ
ลงทุนใน NTF และส่งผลท าใหผู้ถ้อืหุน้ไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการน าเงนิเพิม่ทุนไปลงทุน แต่จะตอ้งแบกรบั
ผลกระทบจากสดัส่วนการถอืหุน้ (Control Dilution) ภายหลงัจากการเพิม่ทุน 

ส าหรบัการลงทุนใน HPS ซึ่งปัจจุบนัเป็นผู้ใหบ้รกิารและจดัจ าหน่ายสนิค้าผ่านช่องทางจ าหน่ายที่
หลายหลาย (Omni channel) ทัง้ผ่านโทรทศัน์ เวบ็ไซต์ แพลตฟอร์มออนไลน์ และสื่อสงัคม (Social Media) 
โดยที่จะเห็นได้ว่ารายได้ของ HPS มีแนวโน้มที่ลดลงมาโดยตลอด นอกจากนี้ยงัมีผลขาดทุนสุทธิตลอด
ระยะเวลาการด าเนินงานของ HPS ท าใหม้ผีลขาดทุนสะสมเท่ากบั 115.34 ลา้นบาท และส่วนของผูถ้อืหุน้ตดิ
ลบที ่15.34 ลา้นบาท นอกจากนี้ จากสภาวะการแขง่ขนัของธุรกจิ home shopping ทีม่คีวามรุนแรงเพิม่มาก
ขึ้น ซึ่งหาก HPS ต้องท าการตลาดหรือโปรโมชัน่ต่างๆ เพื่อแข่งขนักับคู่แข่งรายอื่นๆแล้ว จะยิ่งท าให้
ค่าใชจ้่ายของ HPS เพิม่สูงขึน้ และกระทบต่อผลการด าเนินงานของ HPS มากยิง่ขึน้ โดยรวมแล้วจงึอาจท า
ใหบ้รษิทัฯ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการเพิม่ทุนตามทีค่าดการณ์ไว้ 

4) ภาระค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานตามเงือ่นไข ขัน้ตอน และวธิกีารเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลใน
วงจ ากดั 

บริษัทฯ มีความจ าเป็นที่จะต้องจัดประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมจัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้
ความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ ท าใหบ้รษิทัฯ มตี้นทุนในการด าเนินการเพิม่เตมิทัง้จากการจา้งทีป่รกึษากฎหมาย ที่
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ปรกึษาทางการเงนิ รวมถงึค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ซึง่จะส่งผลใหค้่าใชจ้่ายของ
บรษิทัฯ เพิม่ขึน้ส่งผลใหผ้ลประกอบการทีย่งัคงขาดทุนสุทธลิดลงเพิม่เตมิ 

5) ความเสีย่งจากการทีร่าคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต ่ากว่าราคาตลาด ณ วนัทีหุ่น้สามญัดงักล่าวท าการซื้อ
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์

การเพิม่ทุนใหก้บัผู้ถอืหุน้ในวงจ ากดั (Private Placement) ที่ 0.60 บาทต่อหุน้ ในครัง้นี้ไม่เขา้ข่าย
เงื่อนไขการหา้มขาย (Silent Period) ดงันัน้ ผูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรรหุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้สามารถขายหุน้เพิม่ทุน
ไดท้นัทภีายหลงัไดร้บัการจดัสรร ซึ่งหากราคาตลาด ณ วนัทีหุ่ ้นสามญัเพิม่ทุนดงักล่าวเขา้ซื้อขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ สงูกว่าราคาทีไ่ดร้บัจดัสรรหุน้เพิม่ทุนดงักล่าวอย่างมนีัยส าคญั อาจท าใหผู้ล้งทุนดงักล่าวขายหุน้
เพิม่ทุนทีไ่ดร้บัเพื่อท าก าไรจากส่วนต่างของราคา จงึมคีวามเสีย่งทีผู่ท้ ีไ่ดร้บัหุน้ทีอ่อกและเสนอขายในครัง้นี้
จะขายหุน้ในสดัส่วนของตวัเองทัง้หมดภายหลงัจากไดร้บัจดัสรร ซึ่งจะกดดนัใหร้าคาซื้อขายหุน้ของบรษิทัฯ 
ลดลงอย่างมนีัยส าคญั 

6) ความเสีย่งในการดอ้ยค่าสนิทรพัยภ์ายหลงัการเขา้ลงทุนใน PFA และ HPS 

จากการประเมนิมูลค่าของ PFA และ HPS จะเห็นได้ว่าการลงทุนในมูลค่าของทัง้สองบรษิัทนัน้สูง
กว่ามูลค่ายุตธิรรมทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิไวม้าก ซึ่งหากผลประกอบการทีแ่ทจ้รงิของ PFA 
และ HPS เป็นไปตามประมาณการทางการเงนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระแลว้จะท าใหเ้งนิลงทนุในทัง้สอง
บรษิทัอาจจะมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกตัง้ดอ้ยค่า  

7) ความเสีย่งในการไมไ่ดร้บัเงนิมดัจ าคนืจาก PFA และ HPS 

อา้งองิจากสญัญาซื้อขายหุน้สามญัของ PFA ระหว่างบรษิทัฯ และ AQUA และ NEWS ตามทีไ่ดส้รุป
ไวใ้นส่วนความเหน็ต่อแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั   

ทางบรษิทัฯ ไดม้กีารช าระเงนิมดัจ าใหแ้ก่ AQUA และ NEWS มูลค่า 48.60 ล้านบาท และ 162.30 
ลา้นบาท ตามล าดบั โดยมรีายละเอยีดของงวดการช าระเงนิมดัจ าและหลกัทรพัยค์ ้าประกนั ดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 1-5: สรปุกำรจ่ำยช ำระเงินมดัจ ำซื้อขำยหุ้น PFA 
รำยกำร NEWS AQUA รวม 

มลูค่าซื้อขายหุน้ตามสญัญา    

จ านวนหุน้ PFA ทีซ่ือ้ขาย (หุน้) 23,999,999 30,599,998 54,599,997 
ราคาซื้อขายตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 10.04 10.58 10.35 
มูลค่ำซื้อขำย (บำท) 241,000,000 324,000,000 565,000,000 
เงนิมดัจ า    
งวดที ่1 72,300,000 48,600,000 120,900,000 
งวดที ่2 40,000,000 - 40,000,000 
งวดที ่3 50,000,000 - 50,000,000 
รวมเงนิมดัจ า 162,300,000 48,600,000 210,900,000 
สดัส่วนเงินมดัจ ำต่อมูลค่ำซื้อขำย 67.34% 15.00% 37.33% 
หลกัทรพัยค์ ้าประกนั    
หุน้ PFA 16,161,600 - 16,161,600 
สดัส่วน ต่อหุน้ PFA ทีผู่ข้ายถอื 67.34% - 67.34% 

เมื่อพิจารณาเงินมดัจ ารวมที่ทาง OTO ได้มีการจ่ายช าระแก่ NEWS และ AQUA แล้วนัน้ พบว่า 
OTO มีการจ่ายช าระเงนิมดัจ ารวมไปทัง้สิ้น 210.90 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 37.33 ของมูลค่าซื้อขาย
ทัง้หมด ซึง่จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ OTO และ NTF พบว่าทางธนาคารแห่งประเทศไทย ยงัอยู่ระหว่าง
การพิจารณารายการ จึงยงัมีความไม่แน่นอนที่รายการดงักล่าวจะได้รบัความเห็นชอบจากธนาคารแห่ง
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ประเทศไทย และอาจส่งผลใหต้้องมกีารยกเลกิสญัญาซื้อขายดงักล่าว ซึ่งท าให ้OTO ต้องเขา้สู่กระบวนการ
ขอคนืเงนิมดัจ าดงักล่าว 

แม้สญัญาจะมกีารระบุว่า หากมกีารยกเลกิสญัญา NEWS และ AQUA จะคนืเงนิมดัจ าใหแ้ก่ OTO 
ภายใน 15 วนัท าการนับจากวนัทีส่ญัญาสิน้สุด แต่กระบวนการคนืเงนิมดัจ าอาจมคีวามล่าชา้ หรอือาจไม่ได้
รบัคนืเงนิมดัจ าเตม็จ านวน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของ OTO ได ้และเมื่อพจิารณาหลกัทรพัย์
ค ้าประกนั พบว่าทาง AQUA ไม่ไดม้กีารวางหลกัทรพัยค์ ้าประกนัหลงัไดร้บัช าระเงนิมดัจ าในการซื้อขายหุน้
ครัง้นี้ 

นอกจากนี้ แม้ว่าในส่วนของ NEWS นัน้จะมีการวางหลกัทรพัย์ค ้าประกันด้วยหุ้น PFA แต่เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัมลูค่าของโครงการลงทุนใน NTF ทีป่ระมาณการโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ พบว่ามลูค่า
ของโครงการลงทุนใน NTF ดงักล่าวมมีูลค่าต ่ากว่าเงนิมดัจ า ที่ทาง OTO ได้ช าระไปแล้วใหแ้ก่ NEWS จงึ
อาจส่งผลต่อการด าเนินงานของ OTO จากการขาดทุนจากการจ่ายช าระเงนิมดัจ าสูงเกนิมูลค่าโครงการ ใน
กรณีที ่OTO ไม่ไดร้บัช าระคนืเงนิมดัจ า 

ส าหรบั HPS นัน้ ตามบนัทกึขอ้ตกลงในการซื้อขายหุน้สามญัของ HPS เมื่อวนัที่ 24 พฤศจกิายน 
2566 พบว่าบรษิทัฯ ไดจ้่ายเงนิมดัจ าแบบเรยีกคนืไดใ้หแ้ก่นางสาว อภริว ีพชิญเดชะ และนางสาวดวงกมล 
เกยีรตสุิขเกษม (ผูข้ายหุน้ส่วนที ่1) ไปเป็นจ านวน 25 ล้านบาท โดยทีท่างผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1 นัน้ไดจ้ าน าหุน้
ของ HPS ในส่วนทีต่นถอือยู่รวมจ านวน 4,500,000 หุน้ หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมดของ HPS ไว้
กบับรษิัทฯ เพื่อเป็นการประกนัการคืนเงินมดัจ า ซึ่งจากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ HPS ที่ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิไวน้ัน้ มูลค่าของ HPS นัน้ต ่ากว่ามลูค่าลงทุนอย่างมนีัยส าคญั จงึมคีวามเป็นไป
ไดว้่าบรษิทัฯ อาจเกดิความเสีย่งที่ จะไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนื หรอืมกีารจ่ายเงนิมดัจ าคนืล่าชา้กว่าก าหนดได้ 
โดยอาจส่งผลใหผู้ถ้อืหุน้เสยีประโยชน์ได ้

8) ความเสีย่งทีจ่ะตอ้งเพิม่ทุนใน HPS 
จากงบการเงนิของ HPS ทีผ่่านมาจะเหน็ไดว้่า HPS มผีลการด าเนินงานขาดทุนมาโดยตลอด โดยที ่

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 HPS มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ตดิลบอยู่ประมาณ 10.02 ล้านบาท ซึ่งหากผูถ้อืหุน้ของ
บรษิัทฯ อนุมตัิการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งหุน้สามญัของ HPS แล้ว บรษิัทฯ อาจจะมคีวามจ าเป็นที่จะต้อง
เพิม่ทุนใหก้บั HPS เพื่อใหส้ามารถด าเนินธุรกจิต่อไปไดใ้นอนาคต  

9) ความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ อาจจะเกดิความเสยีหายจากการผดิสญัญาของผูข้ายหุน้ HPS 
ในร่างสญัญาซื้อขายหุ้นได้ระบุว่าผูข้ายไดต้กลงทีจ่ะชดใช้ค่าเสยีหายแก่ผูซ้ื้อส าหรบัความเสยีหาย

ใดๆ อนัเกิดจากการผดิสญัญาฉบบันี้ของผู้ขาย หรอืการผดิค ารบัรองของผู้ขาย หรอืการกระท าผดิหรอืไม่
ปฏบิตัติามค ามัน่ ขอ้ตกลง ขอ้ผกูพนั หรอืขอ้ก าหนดใด ๆ ของผูข้าย โดยการชดใชด้งักล่าว จะไม่เกนิจ านวน
ค่าตอบแทน และเป็นไปตามสดัส่วนของความรบัผดิของผูข้ายแต่ละราย อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวามเสีย่ง
ทีจ่ะไม่ไดร้บัการชดเชยจากผูข้าย เนื่องจากเมื่อผูข้ายรบัเงนิไปแล้ว อาจจะน าเงนิไปใชจ้่ายในเรื่องอื่นจนไม่
อาจจะหาเงนิมาชดใชค้นืได้ในกรณีทีเ่กิดความเสยีหายใดๆ ขึ้น นอกจากนี้ LAZ INVESTMENTS LTD. มี
ทุนเรยีกช าระแลว้เท่ากบั 100 ดอลลารส์หรฐัเท่านัน้ ซึง่หากเกดิความเสยีหายจากผูข้ายและจะตอ้งมกีารจ่าย
ชดใช้ค่าเสยีหายใหก้บัทางบรษิทัฯ แล้ว LAZ INVESTMENTS LTD. อาจจะไม่สามารถชดใชค้่าเสยีหายที่
อาจจะเกดิขึน้ได ้ 
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ขอ้ดขีองการไม่เขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1) ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเพิม่ทุน (Dilution effect)  

หากบรษิทัฯ ไม่ออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้
จะท าใหผู้ถ้อืหุน้เดมิไม่ไดร้บัผลกระทบจากรายการเพิม่ทุนในครัง้นี้ 

2) ไม่ตอ้งรบัภาระค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการ 

การจดัประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ซึง่อยู่ระยะเวลาใกลเ้คยีงกบัการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ จงึท าใหบ้รษิทัฯ 
มคี่าใชจ้่ายในรายการพเิศษเพิม่ขึน้ ซึง่หากบรษิทัฯ ไมไ่ดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการเสนอขาย
เพิม่ทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ กจ็ะเสยีค่าใชจ้่ายดงักล่าวขา้งตน้โดยไมไ่ดร้บัประโยชน์แต่อย่างใด 

3) ไม่มคีวามเสีย่งทีก่ารลงทุนจากการเพิม่ทุนจะท าใหบ้รษิทัฯ เขา้ขา่ยเป็น Investment company 

ปัจจุบนับรษิทัฯ มกีารลงทุนในลกัษณะทีไ่ม่มส่ีวนร่วมในการบรหิาร (Passive Investment) ในหลาย
ประเภท ซึง่เมื่อค านวณมลูค่าการลงทุนขา้งตน้เทยีบกบัสนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ แลว้นัน้จะอยู่ทีร่อ้ยละ 35.9 
และ 28.2 หากไม่รวมโครงการทีไ่ดท้ าการยกเลกิไป 

ขณะทีว่ตัถุประสงค์ในการเพิม่ทุนครัง้นี้จะเป็นการน าเงนิไปลงทุนในบรษิทัอื่นๆ ทีม่ไิดอ้ยู่ในเครอืที่
อยู่ภายใต้กลุ่มบรษิทัใหญ่เดยีวกนัหรอืในบรษิทัทีเ่ป็นเครอืข่ายในการด าเนินธุรกจิ และยงัไม่มคีวามร่วมมอื
หรือแนวทางการบรหิารเงินลงทุนที่ชดัเจน ซึ่งหากในภายหลงัการลงทุนครัง้นี้ไม่ก่อให้เกิดความร่วมมอื
ระหว่างสองบรษิัท และบรษิัทฯ เองไม่ได้มส่ีวนร่วมในการบรหิารจดัการใดๆ อาจท าให้พจิารณาได้ว่าการ
ลงทุนครัง้นี้เป็นการลงทุนในลกัษณะ Passive investment ได ้ซึ่งเมื่อรวมมูลค่าการลงทุนเพิม่เตมิกบัมูลค่า
เงนิลงทุนอยู่เดมิแลว้นัน้ อาจจะท าใหส้ดัส่วนการลงทุนในลกัษณะ Passive Investment ของบรษิทัฯ เกนิกว่า
รอ้ยละ 40 ตามเกณฑก์ารด ารงสถานะของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 

4) ไม่มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการบรษิทัฯ 

หากไม่เขา้ท ารายการครัง้นี้โครงสรา้งการถอืหุน้และการบรหิารจดัการของบรษิทัฯ กจ็ะยงัคงเดมิไม่
เปลีย่นแปลง 

ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการไม่เขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทนุของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1) ไม่ไดร้บัเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement)  

หากที่ประชุมผู้ถือหุ้นไม่อนุมตัิการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด 
(Private Placement) ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัเงนิเพิม่ทุนจ านวนไม่เกนิ 720 ล้านบาท ซึ่งท าใหบ้รษิทัฯ 
อาจมคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งระดมทุนจากแหล่งอื่น ซึง่อาจจะมคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ และอาจท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยี
โอกาสในการลงทุนเนื่องจากการระดมทุนในช่องทางอื่นอาจไม่สามารถระดมทุนได้ครบและทนัตามกรอบ
ระยะเวลาทีก่ าหนด  

2) เสยีโอกาสในการกระจายการลงทุนในธุรกจิอื่นเพื่อเพิม่ผลตอบแทนใหก้บับรษิทัฯ 

ด้วยธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ในการให้บริการบริหารจดัการงานลูกค้าสมัพนัธ์แบบเต็มรูปแบบ ที่
ในช่วง 1 – 2 ปีที่ผ่านมามีจ านวนลูกค้า ขนาดของโครงการและมูลค่าของงานในแต่ละสญัญาที่บริษัทฯ 
ใหบ้รกิารปรบัตวัลดลงอย่างมนีัยส าคญั ดงันัน้การน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนครัง้นี้ไปลงทุนในธุรกจิอื่นๆ จะ
ช่วยให้บริษัทฯ สามารถลดผลกระทบจากการปรบัตัวลดลงของธุรกิจหลกัได้ แต่หากบริษัทฯ ไม่เข้าท า
รายการในครัง้นี้กจ็ะท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการลงทุนเพื่อกระจายความเสีย่งจากธุรกจิหลกั 
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นอกจากนี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระยงัได้ท าการประเมนิช่วงราคายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ด้วย
วธิกีารประเมนิมูลค่าทัง้หมดเพื่อพจิารณาความสมเหตุสมผลของราคาเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
(Private Placement) ทีร่าคาหุน้ละ 0.60 บาท และสามารถสรุปเปรยีบเทยีบมูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ ในแต่ละวธิกีาร
ประเมนิไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 1-6: สรปุเปรียบเทียบมูลค่ำกำรเสนอขำยหุ้น OTO  

วิธีกำรประเมินรำคำหุ้น 
บำทต่อหุ้น 

ส่วนเกิน (ต ำ่) ของรำคำเสนอขำยต่อ

รำคำประเมิน 

รำคำประเมินหุ้น  รำคำเสนอขำย  บำทต่อหุ้น ร้อยละ 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 1.531 

0.60 

(0.93) (154.84) 

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 1.511 (0.91) (152.01) 

วธิรีาคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 0.23 - 4.49 0.37 – (3.89) 60.87 – (648.06) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี 2.88 - 4.611 (2.28) – (4.01) (379.44) – (667.82) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ N/A2 N/A2 N/A2 

วธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด 1.07 (0.47) (78.52) 

การวเิคราะหค์วามออ่นไหว 1.01 - 1.15 (0.41) – (0.55) (67.56) – (92.18) 
หมายเหตุ  1 อา้งองิขอ้มูลตามงบการเงนิทีไ่ดผ้่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิทั ไพร้ซวอเตอรเ์ฮาสคู์เปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ส าหรบังวดสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 

2 ไม่สามารถประเมนิหาราคามูลค่าหุน้ OTO ดว้ยวธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ได ้เน่ืองจากผลการด าเนินงานของ OTO นัน้ขาดทุนสุทธใินปี 2565 และ ส าหรบัรอบ  
ระยะเวลาบญัชสีิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน 2565  

จากการพจิารณามลูค่ายุตธิรรมทีไ่ดจ้ากการประเมนิในแต่ละวธิทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า แมว้่า
วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) จะสะทอ้นถงึความสามารถในการท า
ก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของ OTO ทีจ่ะไดร้บัในอนาคต โดยอ้างองิจากการด าเนินงานที่
ผ่านมา รวมถงึแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิ การด าเนินงานของกจิการในอนาคต ซึง่สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการได้
ด ีแต่เนื่องดว้ยมลูค่าของ OTO ทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธินีี้เท่ากบั 1.07 บาทต่อหุน้ ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าต่อหุน้ทีป่ระเมนิ
ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) ซึง่เป็นวธิทีีส่ะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์
และหนี้สนิของบรษิทัฯ ณ ขณะทีท่ าการประเมนิและสะทอ้นมลูค่าต ่าทีสุ่ดของกจิการหากมกีารเลกิกจิการและทยอย
ขายสนิทรพัยท์ัง้หมด  

ดงันัน้มลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯ จงึไม่ควรต ่ากว่า 1.51 บาทต่อหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ี(Adjusted 
Book Value Approach) โดยหากคดิเป็นการเสนอขายหุน้เพิม่ทุน OTO จ านวน 1,200,000,000 หุน้ จะมมีลูค่าอยูท่ี ่
1,814.49 ล้านบาท สูงกว่ามูลค่าการลงทุนที่ 720 ล้านบาทอยู่ 1,094.49 ล้านบาท หรอืร้อยละ 152.01 ดงันัน้ ท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำรำคำในกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนดงักล่ำวเป็นรำคำท่ีไม่มีควำม
เหมำะสม 

นอกจากนี้เมื่อพจิารณาความเหมาะสมในการเขา้ท ารายการการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่นัก
ลงทุนในวงจ ากดัในครัง้นี้ จะท าใหส้ทิธกิารออกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิลดลงรอ้ยละ 60.20 ก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อส่วน
แบ่งก าไร (Earning per share) หรอื สทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ (Control dilution) คดิเป็นสดัส่วนไม่น้อยกว่าร้อย
ละ 25 โดยพจิารณาจากจ านวนหุน้ทีช่ าระแล้วก่อนวนัทีค่ณะกรรมการมมีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  และผูท้ี่
ไดร้บัการจดัสรรหุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้จงึอาจสามารถขายหุน้เพิม่ทุนไดท้นัทภีายหลงัไดร้บัการจดัสรร โดยหากผูล้งทุน
ดงักล่าวขายหุ้นเพิ่มทุนที่ได้รบัเพื่อท าก าไรจากส่วนต่างของราคาจะส่งผลท าให้ราคาตลาดของหุ้นของบรษิัทฯ 
ปรบัตวัลดลง 

และเมื่อพจิารณาแผนการลงทุนจากเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนแลว้ การลงทุนใน PFA ซึง่ถอืหุน้ใน NTF นัน้มี
ลกัษณะธุรกิจที่การเติบโตจะขึ้นอยู่กบัการเติบโตของมูลค่าตามตลาดของหลกัทรพัย์ (Market Capitalization) ที่
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สามารถน าไปค ้าประกนัเป็นหลกั ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคุมได้ และส าหรบัการลงทุนใน HPS แม้ว่าการ
ไดม้าซึง่ HPS จะเป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทนุของบรษิทัฯ และอาจจะมกีารประสานประโยชน์ (Synergy) 
ระหว่างบริษัทฯ และ HPS อย่างไรก็ตามรายได้ของ HPS มีแนวโน้มที่ลดลงมาอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2563 ถึง 
ระยะเวลา 10 เดอืนแรกของปี 2566 และมผีลขาดทุนสุทธติลอดระยะเวลาการด าเนินงาน ซึ่งนอกจากจะมคีวาม
เสีย่งทีไ่ม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการเพิม่ทุนตามทีค่าดการณ์ไวแ้ล้ว ยงัอาจจะท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องเพิม่ทุนใน HPS 
เพื่อให ้HPS ยงัสามารถด าเนินงานไดอ้กีดว้ย 

ดงันัน้ จากการที่ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระไดท้ าการวเิคราะห์เหตุผลและผลกระทบทีเ่กดิขึ้นจากการเข้าท า
ธุรกรรมฯ ความเหมาะสมด้านราคาในการเขา้ท าธุรกรรม ตามที่ได้กล่าวไว้ขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมี
ความเห็นว่าการเข้าท ารายการในครัง้นี้ การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัดไม่มีความ
สมเหตุสมผล และ การลงทุนใน PFA และ HPS ไม่มคีวามเหมาะสมในการลงทุนและมคีวามเสี่ยงสูง อีกทัง้ ไม่มี
แผนการใช้เงินที่ได้มาเป็นเงินทุนหมุนเวียนที่ชัดเจน จึงสรุปได้ว่าการเข้าท ารายการทัง้หมด ไม่มีควำม
สมเหตุสมผลและผู้ถือหุ้นไม่ควรอนุมติักำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้น้ี 

อย่างไรกด็ ีการตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตักิารเขา้ท าธุรกรรมฯ ดงักล่าว ขึน้อยู่กบัวจิารณญาณของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มูลและพจิารณาเหตุผล ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ความเสีย่ง และความเหน็ในประเดน็ต่างๆ เพิม่เตมิ
จากรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ รายละเอียดของข้อมูลที่เปิดเผยในสารสนเทศที่
เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้  ความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทัฯ พรอ้มกบัเอกสารต่าง ๆ ทีแ่นบมากบั
หนังสอืเชญิประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2567 เพื่อใชป้ระกอบการพจิารณาการอนุมตักิารเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาสมมติฐานที่ใช้ในการจดัเตรียมประมาณการทางการเงินเป็นไปตามภาวะ
เศรษฐกจิและขอ้มูลทีม่อียู่ในช่วงเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจัยที่
ส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  14 
 

2. แนวทำงกำรปฏิบติังำนและข้อมลูท่ีใช้ในกำรจดัท ำควำมเหน็ของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และเป็นอิสระจากบรษิัท วนัทูวนั คอนแทคส์ จ ากดั (มหาชน) 
(“OTO” หรอื “บรษิทัฯ” หรอื “กจิการ”) ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการตามทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้ในครัง้นี้
จากขอ้มลูบรษิทัฯ และขอ้มลูอื่นทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ขอ้มลูทีไ่ดร้บัจาก OTO และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยทัว่ไป ไดแ้ก่  

• มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่19/2566 ของ OTO ซึง่จดัประชุมเมื่อวนัที ่21 พฤศจกิายน 2566  
• สารสนเทศเกีย่วกบัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) 
• สารสนเทศรายการไดม้าซึง่หุน้สามญัในบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”)  
• สารสนเทศรายการไดม้าซึง่หุน้สามญัในบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”)  
•  แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของ OTO 
• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิตรวจสอบ ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2561 – 2565 และงบการเงนิ

สอบทานสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 ของ OTO 
• งบทดลองและงบการเงนิภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2561 – 2565 และส าหรบัระยะเวลา 9 เดอืน

สิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 ของ OTO 
• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิตรวจสอบ งบทดลอง ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2561 – 2565 และ

งบการเงนิภายในส าหรบัระยะเวลา 9 เดอืนสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 ของ บรษิัท เนสท์ติฟลาย จ ากดั 
(“NTF”) 

• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิตรวจสอบ งบทดลอง ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 2565 และ
งบการเงนิภายในส าหรบัระยะเวลา 10 เดอืนสิน้สุดวนัที ่31 ตุลาคม 2566 ของ บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนท์ 
เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”) 

• ประมาณการทางการเงนิและสมมตฐิานในการจดัท าประมาณการทางการเงนิของบรษิทัฯ NTF และ HPS  
• บนัทกึขอ้ตกลงและร่างสญัญาในการซื้อขายหุน้สามญั และสญัญาจ าน าหุน้ของ บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด์ 

เซอรว์สิ จ ากดั 
• การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของ OTO, NTF และ HPS รวมถงึผูเ้กีย่วขอ้งอื่นๆ 
• สญัญาและร่างสญัญาต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการเขา้ท ารายการและในการจดัท าประมาณการ 
• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าขอ้มูลและเอกสารทีไ่ดร้บั  ตลอดจนการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กี่ยวขอ้งของ OTO, NTF และ HPS และบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กต้องและเป็นความ
จริง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พจิารณาและศึกษาข้อมูลดงักล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตาม
มาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า 

นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่าสญัญา ร่างสญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่าง ๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละมผีล
ผูกพนัทางกฎหมาย โดยปราศจากขอ้มูลหรอืเหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใด ๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นี้ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มูลดงักล่าวขาดความถูกต้องครบถ้วนในสาระส าคญั
อนัจะมผีลกระทบต่อความสมบูรณ์ในเนื้อหาของขอ้มลูแต่ละรายการทีไ่ดร้บัอย่างมนีัยส าคญั 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจดัท าขึ้นภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจยั
ภายนอกอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีไ่ดร้บั ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญั
ในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่
มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงขอ้มลูใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 
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รายงานความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระฉบบันี้จดัท าขึน้ เพื่อใช้และเป็นประโยชน์ต่อผู้ถอืหุน้ของ OTO 
อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ขึ้นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้ถือหุ้น ทัง้นี้ ผูถ้อื
หุ้นควรศกึษารายละเอียดขอ้มูลในความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ พร้อมกบัเอกสารขอ้มูลต่าง ๆ ที่แนบมา 
รวมไปถงึขอ้มลูสารสนเทศทีเ่กี่ยวขอ้งในแต่ละรายการ เพื่อใชว้จิารณญาณ และดุลยพนิิจประกอบการพจิารณาในการ
ตดัสนิใจไดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะและรำยละเอียดของกำรเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจ ำกดั (Private Placement) 

3.1 ท่ีมำและวตัถปุระสงคข์องรำยกำร 

สบืเนื่องจากการทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จ ากดั (มหาชน) (“OTO” หรอื “บรษิทัฯ” 
หรอื “กจิการ”) ครัง้ที ่19/2566 เมื่อวนัที ่21 พฤศจกิายน 2566 พจิารณาอนุมตัมิตกิารออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน
ของบรษิทั จ านวน 1,200,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private 
Placement) และทีไ่ดม้กีารเปลี่ยนแปลงรายชื่อนักลงทุนในวงจ ากดั ในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที ่22/2566 เมื่อ
วนัที ่28 ธนัวาคม 2566 โดยมวีตัถุประสงคแ์ละแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัช าระค่าหุน้เพิม่ทุนมาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนใน
การด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ และรองรบัการขยายการลงทุนทัง้การลงทุนใน บรษิัท เพยีร์ ฟอร์ ออล จ ากดั และการ
ลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองอื่น ซึง่การเพิม่ทุนในกรณีนี้ถอืเป็นการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนอย่างทีม่นีัยส าคญั 
เนื่องจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ ก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning per share) 
หรอื สทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ (Control dilution) คดิเป็นสดัส่วนไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 โดยพจิารณาจากจ านวนหุน้ที่
ช าระแลว้ก่อนวนัทีค่ณะกรรมการมมีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  

ทัง้นี้ เน่ืองจากบรษิทัฯ มขีาดทุนสะสมปรากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่
30 กนัยายน 2566 (ฉบบัสอบทาน) บรษิทัฯ จงึสามารถก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ทีจ่ะเสนอ
ขายให้แก่ผู้นักลงทุนในครัง้นี้ที่ 0.60 บาทต่อหุ้นซึ่งถือเป็นราคาที่ต ่ ากว่ามูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทฯ ได้ โดย 
บรษิทัฯ จะต้องปฏบิตัติามมาตรา 52 แห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และไดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
และบริษัทฯ จะต้องได้รบัความเห็นชอบจากประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มา
ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงโดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

3.2 วนั เดือน ปี ท่ีจะเกิดรำยกำร 

บรษิทัฯ คาดว่าจะท าการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนต่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ลว้เสรจ็
ภายในเดอืนมนีาคม 2567  
ตำรำงท่ี 3-1: สรปุรำยละเอียดกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนท่ีออกและเสนอขำยต่อบุคคลในวงจ ำกดั 
ผูอ้อกและเสนอขาย : บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน)  
ขนาดรายการ : บรษิทัฯ จะออกเสนอขายหุน้เพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 1,200,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 

1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) 
ราคาเสนอขาย : ก าหนดราคาไวช้ดัเจนที ่ราคาเสนอขายหุน้ละ 0.60 บาท  
มลูค่าการเสนอขาย : ไม่เกนิ 720,000,000 บาท 
ผูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรร 

: 

รำยช่ือ จ ำนวนหุ้นท่ีได้รบักำรจดัสรร (หุ้น) 
1.บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (“AQUA”)  

466,666,667 

2. ม.ร.ว จุลรงัษ ียุคล 308,333,333 
3. นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์ 125,000,000 
4. นายปฏพิล ประวงัสุข 50,000,000 
5. นายอาดาม อนิสว่าง 50,000,000 
6. นางสาวรฐา วรีะพงษ ์ 50,000,000 
7. นายสุพรรณ เศษธะพานชิ 150,000,000 

 

3.3 ขอ้มูลของผู้ได้รบักำรจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนและควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงผู้ลงทุนกบับริษทัฯ 

บรษิทัฯ ไดจ้ดัหานักลงทุนทีม่คีวามสนใจลงทุนกบับรษิทัฯ และสามารถพจิารณาตดัสนิใจลงทุนไดใ้นระยะเวลาที่
เหมาะสม และสามารถลงทุนในบรษิทัฯ ได้จรงิ และสามารถช่วยสนับสนุนธุรกจิของบรษิทัฯ ได้ตามเป้าหมาย เพื่อที่
บริษัทฯ จะสามารถน าเงินลงทุนที่ได้ไปใช้ในการลงทุนและขยายธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต และใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวยีนในการด าเนินธุรกิจของบรษิทัฯ โดยพจิารณาทัง้จากเหตุผลและความจ าเป็น ตลอดจนโอกาสในการใชเ้งนิ
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เพื่อทีจ่ะสามารถน าไปใชท้ าประโยชน์กบับรษิทัฯ ในช่วงระยะเวลาทีต่อ้งการควบคู่กนั โดยมรีายชื่อผูท้ีไ่ดร้บัการเสนอ
ขายและจดัสรรหุน้สามญัและความสมัพนัธข์องบุคคลเหล่านัน้กบับรษิทัฯ ตามตารางต่อไปนี้  

ตำรำงท่ี 3-2: ช่ือและข้อมูลของบุคคลในวงจ ำกดัท่ีได้รบักำรเสนอขำยและจดัสรรหุ้นสำมญัเพ่ิมทุน 

รำยช่ือ 
จ ำนวนหุ้นท่ีได้รบักำรจดัสรร 

(หุ้น) 
รำคำเสนอขำย 

มูลค่ำรวม 
(บำท) 

1.บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน)  466,666,667 

0.60 

280,000,000 

2. ม.ร.ว จุลรงัษ ียุคล 308,333,333 185,000,000 
3. นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์ 125,000,000 75,000,000 

4. นายปฏพิล ประวงัสุข 50,000,000 30,000,000 
5. นายอาดาม อนิสว่าง 50,000,000 30,000,000 
6. นางสาวรฐา วรีะพงษ ์ 50,000,000 30,000,000 
7. นายสุพรรณ เศษธะพานชิ 150,000,000 90,000,000 

ตำรำงท่ี 3-3: ผู้ท่ีได้รบักำรจดัสรรและควำมสมัพนัธ์กบับริษทัฯ 
1. บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“AQUA”)  
ประเภทธุรกจิ บรหิารการลงทุนในธุรกจิต่าง ๆ 
ทีอ่ยู ่ อาคารอารเ์อสทาวเวอร ์ชัน้ 21, 121/68-69 ถนนรชัดาภเิษก แขวงดนิแดง เขตดนิแดง กรุงเทพมหานคร 10400 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ 
10 ล าดบัแรก ณ 
วนัที ่17 มนีาคม 

2566 

รายชื่อ สดัส่วน 
1 นาย ปกรณ์ มงคลธาดา 17.37 
2 น.ส. อรอร อคัรเศรณ ี 7.15 
3 น.ส. กญัจนารศัม ์วงศพ์นัธุ ์ 5.66 
4 นาย ก าพล วริะเทพสุภรณ์ 5.38 
5 นาย ภควนัต์ วงษ์โอภาส ี 5.16 
6 บรษิทั อเีทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน) 5.07 
7 บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 3.38 
8 บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 3.07 
9 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 2.17 
10 น.ส. อรสิษา สงิหซ์อม 1.90 

รายชื่อ
คณะกรรมการ 

1 นายยุทธ ชนิสุภคักุล 7 นางวรางคณา กลัยาณประดษิฐ 
2 นายฉาย บุนนาค 8 นายสุธ ีผ่องไพบูลย ์
3 นายชยัพพิฒัน์ แกว้ไตรรตัน์ 9 น.ส. ปรานี รตัคาม 
4 นายพลสทิธ ิภูมวิสนะ 10 นายชาล ีดษิฐลกัษณ 
5 นายก่อโชค แสงทองอร่าม 11 น.ส. มธัยา โอสถานนท ์
6 นายอภวิุฒ ิทองค า 

  

ความสมัพนัธก์บั
บรษิทัฯ 

ภายหลงัไดร้บัจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนแบบเฉพาะเจาะจงในครัง้นี้ AQUA จะมสีถานะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง
บรษิทัฯ โดยจะถอืหุน้ในบรษิทัฯ จ านวน 466,666,667 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 23.41 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของ
บรษิทัฯ (ภายหลงัการเพิม่ทุนช าระแลว้ของบรษิทั หลงัจากการออกเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้) นอกจากนี้ 
ภายหลงัจากที ่AQUA ไดร้บัการจดัสรรหุน้เพิม่ทนุในครัง้นี้แลว้ AQUA จะเสนอชื่อ นายสุรพล ทวโีชคทรพัยส์นิ เขา้
ด ารงต าแหน่ง กรรมการ ของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม AQUA ไม่ไดเ้ป็นนิตบิคุคลทีม่ผีูถ้อืหุน้รายใหญ่หรอืผูม้อี านาจ
ควบคุมเป็นบุคคลทีไ่ดร้บัการเสนอใหเ้ป็นผูบ้รหิาร หรอืผูม้อี านาจควบคุมของบรษิทัฯ ดงันัน้ AQUA จงึไม่เขา้ขา่ย
เป็นบุคคลเกีย่วโยงของบรษิทัฯ ภายใตป้ระกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น
การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที ่ 31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน
ในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ
เรื่องรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”)  
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ประวตัขิอง
กรรมการ ที ่
AQUA จะเสนอ
รายชื่อเขา้ด ารง
ต าแหน่ง
กรรมการของ
บรษิทั 

ผูอ้ านวยการฝ่ายการเงนิ 
บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

เจา้หน้าทีฝ่่ายการเงนิ  
Central Finance 

ผูอ้ านวยการฝ่ายการเงนิ 
บรษิทั โกลเดน้ ไทรแองเกิ้ล กรุ๊ป จ ากดั 

ผูอ้ านวยการฝ่ายวเิคราะหด์า้นการเงนิ 
ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 

มนีาคม 2566 – ปัจจุบนั 
 

2565 – มนีาคม 2566 
 

2563 – 2564 
 

2562 - 2663 
 

 

2.  ม.ร.ว.จุลรงัษ ียุคล 
ทีอ่ยู่ 1104/190 ถ.พฒันาการ แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 

ประสบการณ์ท างาน 

ฝ่ายรฐักจิสมัพนัธ ์บรษิทัหาดทพิย ์จ ากดั (มหาชน)  
กรรมการ บรษิทั ไลค ์อนิชวัรร์นัวโ์บรคเกอร ์จ ากดั 
กรรมการ บรษิทั บางกอก ออทมั จ ากดั 
ปรกึษาฝ่ายการขายและการตลาด บรษิทั สยามไวเนอรี ่คอมเมอรเ์ชีย่ล จ ากดั (ส านักงานใหญ่) 
กรรมการ บรษิทั ฮลีลิง่ โซน จ ากดั 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กับบริษัท และไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบรษิัทตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทั (ขอ้มลู ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลังการจัดสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ ม.ร.ว.จุลรงัษี ยุคล จะถือหุ้นในบรษิัทจ านวน 
308,333,333 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 15.47 ของหุน้ที่ออกและช าระแล้วของบรษิทัฯภายหลงัการเพิม่ทุน
เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 

 

3.  นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์
ทีอ่ยู่ เลขที ่94/127 ถ.วชัรพล ท่าแรง้ บางเขน กรุงเทพมหานคร 
ประสบการณ์ท างาน นักลงทุน 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆกับบรษิัทฯและไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ (ขอ้มลู ณ วนัที ่25 ธนัวาคม 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์จะถอืหุน้ในบรษิทัจ านวน 
125,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 6.27 ของหุน้ที่ออกและช าระแล้วของบรษิทัฯภายหลงัการเพิ่มทุน
เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 

 

4. นายปฏพิล ประวงัสุข 

อาชพี 
พนักงานบรษิทัและนักลงทุน 
เลขที ่52/10 ถนนปัน้ แขวงสลีม เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 10500 

ประสบการณ์ท างาน  
กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั (“Innohub”) 
กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั ฟิจติอล สเปซ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (“PSD”) 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆกับบริษัทฯและไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบรษิัทตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ (ขอ้มลู ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ นายปฏิพล ประวงัสุข จะถือหุ้นในบรษิทัจ านวน 
50,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 2.51 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯภายหลงัการเพิม่ทุนเพื่อ
เสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 
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5.นายอาดาม อนิสว่าง 
ทีอ่ยู่ เลขที ่9/2 หมู่ที ่5 ต.หนองหญ้าไซ อ.หนองหญ้าไซ จ.สุพรรณบุร ี72240 

ประสบการณ์ท างาน 
พนักงาน บรษิัท เฟรช เอ็นเนอร์จี่ ฟิวชัน่ จ ากดั ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทนพลงังานหมุนเวยีนและพลงังานอื่นทุกประเภทและนักลงทุน 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิัทฯ และไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ (ขอ้มลู ณ วนัที ่24 พฤศจกิายน 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ นายอาดาม อินสว่าง จะถือหุ้นในบรษิัทจ านวน 
50,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 2.51 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯภายหลงัการเพิม่ทุนเพื่อ
เสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 

 

6. นางสาวรฐา วรีะพงษ์ 
ทีอ่ยู่ เลขที ่45/71 ซอย อารยี ์4 (ใต)้ แขวง/เขต พญาไท กทม 10400 

ประสบการณ์ท างาน 
ผูจ้ดัศูนย ์บมจ.ไทยประกนัชวีติ ,นักลงทุน, รา้นอาหาร 
ประสบการณ์ 10 ปี 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิัทฯ และไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ (ขอ้มลู ณ วนัที ่24 พฤศจกิายน 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ นางสาวรฐา วรีะพงษ์ จะถือหุ้นในบรษิัทจ านวน 
50,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 2.51 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯภายหลงัการเพิม่ทุนเพื่อ
เสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 

 

7. นายสุพรรณ เศษธะพานิช 
ทีอ่ยู่ เลขที ่59/1 ถนนดนิสอ แขวงบวรนิเวศ เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร 
ประสบการณ์ท างาน นักลงทุน 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ 

ไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิัทฯ และไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิัทตามนัยของประกาศ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ (ขอ้มลู ณ วนัที ่25 ธนัวาคม 2566) : ไม่มหีุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ 
โดยภายหลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ นายอาดาม อินสว่าง จะถือหุ้นในบรษิัทจ านวน 
150,000,000 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 7.53 ของหุ้นที่ออกและช าระแล้วของบรษิทัฯภายหลงัการเพิม่ทุน
เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 
ทัง้นี้ นายสุพรรณ เศษธะพานิช เป็นกรรมการและผูถ้อืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 0.001 ของ บรษิทั แอท  
อสี พรอ็พเพอรต์ี้ จ ากดั ซึง่เป็นเจา้ของกรรมสทิธิท์ีด่นิ โฉนดเลขที ่132617 ตัง้อยู่ที ่เลขที ่74 หมู่ที ่7  
ต าบลคลองหนึ่ง อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี ซึ่งขายให้แก่บรษิัทฯ เมื่อวนัที่  17 สงิหาคม 
2566 ในราคา 140,000,000 บาท โดยเป็นไปตามมตทิี่ประชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที่ 14/2566 
ซึ่งจดัขึ้นเมื่อวนัที่ 15 สงิหาคม 2566 ทัง้นี้ รายการดงักล่าวถือเป็นรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ของ
บรษิทัฯ ตามทีไ่ดเ้ปิดเผยขอ้มลูผ่านระบบของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที ่18 สงิหาคม 2566 

ซึ่งนักลงทุนแต่ละรายขา้งต้นยงัถือหุ้นในบรษิัทฯ ไม่ถึงจุดที่มหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของ
บริษัทฯ (Tender Offer) ตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์
เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถือหลกัทรพัย์เพื่อครอบง ากิจการ  อีกทัง้ ผู้ลงทุนไม่มคีวามสมัพนัธ์ใดๆ ระหว่างกนัใน
ลกัษณะของบุคคลที่กระท าการร่วมกนั (Concert Party) หรอืมคีวามสมัพนัธ์ใดๆ กนัที่เขา้ข่ายเป็นบุคคลตามมาตรา 
258 ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทีจ่ะท าใหม้หีน้าที่
ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั (Tender Offer) ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ 
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3.4 เกณฑท่ี์ใช้ในกำรก ำหนดรำคำเสนอขำย 

บรษิทัฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 1,200,000,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อเสนอ
ขายใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาหุน้ละ 0.60 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิน้ไม่เกนิ 720,000,000 
บาท ในครัง้นี้นัน้ไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑ์
ของประกาศ ทจ. 28/2565 โดย “ราคาตลาด” ค านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์”) ยอ้นหลงั 15 วนัท าการตดิต่อกนั ก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการได้
มมีตใิหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เพื่อขออนุมตัใิหบ้รษิทัฯ เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูล้งทุน คอื ระหว่าง
วนัที่ 31 ตุลาคม 2566 ถึงวนัที่ 20 พฤศจิกายน 2566 ซึ่งเท่ากับ 0.64 บาท ตามข้อมูลจาก SETSMART ดงัตาราง
ต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-4: รำคำตลำดถวัเฉล่ียของบริษทัฯ ย้อนหลงั 15 วนั 
วนัท่ี ปริมำณหุ้นทัง้หมด 

(หุ้น) 
มูลค่ำทัง้หมด 

(บำท) 
รำคำเฉล่ีย  
(บำท/หุ้น) 

20 พ.ย. 66 1,636,800.00 971,174.00 0.59 
17 พ.ย. 66 3,786,200.00 2,218,144.00 0.59 
16 พ.ย. 66 3,767,600.00 2,154,525.00 0.57 
15 พ.ย. 66 5,962,600.00 3,496,442.00 0.59 
14 พ.ย. 66 4,463,300.00 2,542,117.00 0.57 
13 พ.ย. 66 7,328,100.00 4,325,326.00 0.59 
10 พ.ย. 66 2,146,900.00 1,360,348.00 0.63 
09 พ.ย. 66 3,426,600.00 2,204,624.00 0.64 
08 พ.ย. 66 2,707,800.00 1,797,995.00 0.66 
07 พ.ย. 66 8,612,400.00 5,779,146.00 0.67 
06 พ.ย. 66 10,803,600.00 7,415,785.00 0.69 
03 พ.ย. 66 8,473,200.00 5,934,302.00 0.70 
02 พ.ย. 66 7,144,200.00 4,826,374.00 0.68 
01 พ.ย. 66 4,764,400.00 3,083,303.00 0.65 
31 ต.ค. 66 6,555,800.00 4,166,735.00 0.64 

ราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีป่ระชุมคณะกรรมการไดม้มีตเิสนอวาระตอ่
ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 

0.64 

รอ้ยละ 90 ของราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการไดม้ี
มตใิหเ้สนอวาระตอ่ทีป่ระชุมผุถ้อืหุน้ 

0.58 

โดยทีป่ระชุมคณะกรรมการมมีตเิหน็ควรก าหนดราคาเสนอขายที ่หุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นส่วนลดจากราคาตลาด
ทีร่อ้ยละ 6.37 โดยเสนอขายเป็นราคาจากการเจรจาร่วมกนัระหว่างผูล้งทุนและบรษิทัฯ พจิารณาจากราคาตลาด ซึง่ไม่
เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ในราคาต ่ากว่า ร้อยละ 90 ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑ์ของประกาศ ทจ.
28/2565 หุน้ดงักล่าวจงึไมเ่ขา้ขา่ยถูกหา้มขาย (Silent Period) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มหีน้าทีห่า้มมใิหผู้ล้งทุนทีไ่ดร้บัการ
เสนอขายหุ้นต่อบุคคลวงจ ากัดครัง้นี้น าหุ้นที่ได้รบัจากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตาม
หลกัเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค า
ขอใหร้บัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วนเพิม่ทุนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 
(รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ทัง้นี้ เนื่องจากบริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมตามรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 (ฉบับ
ตรวจสอบ) และส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน (ฉบบัสอบทาน) ดงันัน้บรษิทัฯ จงึต้องปฏบิตัิ
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ตามมาตรา 52 แห่งพระราชบญัญตั ิบรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และตอ้งไดร้บัความ
เหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 

3.5 แผนกำรใช้เงินท่ีได้รบัจำกกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจ ำกดั (Private Placement) เมื่อเทียบ
กบัผลกระทบท่ีมีต่อผู้ถือหุ้น 

ตามวตัถุประสงคข์องการเพิม่ทุนและแผนการใชเ้งนิทุนในส่วนเพิม่นัน้ บรษิทัฯ จะออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทนุ
เพื่อเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุน และน าเงนิทีไ่ดร้บัช าระค่าหุน้เพิม่ทุนมาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิของ
บรษิทัฯ ตลอดจนใชเ้ป็นเงนิทุนในการรองรบัการขยายการลงทนุทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตของบรษิทั โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

ตำรำงท่ี 3-5: วตัถปุระสงคแ์ละแผนกำรใช้เงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนของบริษทัฯ 
วตัถปุระสงค ์และแผนกำรใช้เงิน จ ำนวนเงิน ระยะเวลำกำร

ใช้เงิน 
1. ลงทุนในบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั 350 ลา้นบาท 

2567 
2. ลงทุนในบรษิทั บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัซ์ แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั 150 ลา้นบาท 

3. เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ 
เงนิส่วนทีเ่หลอืจากขอ้ 1 และ 2 ซึง่เท่ากบั 

220 ลา้นบาท 

ซึ่งแผนการใชเ้งนิดงักล่าวอาจมกีารเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยขึน้อยู่กบัเงนิสดและสนิทรพัยท์ีม่สีภาพคล่องทีบ่รษิทัฯ ถอื
ครองอยู่ในปัจจุบัน ผลประกอบการ กระแสเงินสด แผนการด าเนินธุรกิจ แผนการลงทุน ความจ าเป็นและความ
เหมาะสมอื่น ๆ ตามทีค่ณะกรรมการเหน็สมควร โดยค านึงถงึประโยชน์ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั  

อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่บรษิัทฯ น าเงนิที่ได้รบัจากการเพิม่ทุนในครัง้นี้ ไปใช้ในการเขา้ลงทุนส าหรบัการขยาย
ธุรกจิตามทีก่ล่าวขา้งตน้ บรษิทัฯ จะน ารายละเอยีดต่าง ๆ ทีเ่กีย่วกบัธุรกจิดงักล่าว มาเสนอขออนุมตัจิากคณะกรรมการ
ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณาความสมเหตุสมผล และประโยชน์สูงสุดของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญัต่อไป โดยบรษิทัฯ จะปฏบิตัิ
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มนีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่าย
เป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน (รวมทัง้ที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไปซึ่งทรพัย์สิน พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ที่ได้มกีารแก้ไขเพิม่เติม) อีกทัง้ หากการเข้าลงทุนดงักล่าวเข้าข่ายเป็นการท า
รายงานที่เกี่ยวโยงกนั บรษิัทฯ จะปฏิบตัิตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั และกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งกบัการลงทุน
ดงักล่าวทุกประการ 

โดยมรีายละเอยีดแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้ดงันี้ 

3.5.1 ลงทุนในบริษทั เพียร ์ฟอร ์ออล จ ำกดั (“PFA”) 
ตำรำงท่ี 3-6: สรปุกำรเข้ำลงทุนใน PFA 
ลกัษณะของโครงการ และความ
คบืหน้าของโครงการ 
 

: บรษิัท เนสท์ติฟลาย จ ากดั เป็นผู้ประกอบการธุรกิจระบบหรอืเครอืข่าย
อเิลก็ทรอนิกส์ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคล หรอื Peer-
to-Peer Lending โดยปัจจุบนัโครงการอยู่ระหว่างการขอความเห็นชอบ
จากธนาคารแห่งประเทศไทยในการเพิม่เตมิหรอืเปลี่ยนแปลงผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ กรรมการ หรอืผูม้อี านาจในการจดัการของผูป้ระกอบธุรกจิระบบหรอื
เครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคล หรอื 
Peer-to-Peer Lending 
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โอกาสทีโ่ครงการจะสรา้งรายไดใ้หแ้ก่
บรษิทั 

: บรษิัท เนสท์ติฟลาย จ ากดั เป็นผู้ประกอบการธุรกิจระบบหรอืเครอืข่าย
อเิลก็ทรอนิกส์ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคล หรอื Peer-
to-Peer Lending รายแรกและรายเดยีวในประเทศไทยที่ได้รบัการรบัรอง
จากธนาคารแห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลงั โดยบรษิทัฯ เลง็เห็น
โอกาสในการเติบโตของธุรกิจประเภท Peer-to-Peer Lending ซึ่งคาดว่า
จะมแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื่อง และเป็นที่ตอ้งการของตลาด อกีทัง้ การ
เข้าลงทุนใน PFA จะเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ ในการขยายขอบเขตของ
ธุรกจิของบรษิทัฯ ใหม้คีวามหลากหลายมากยิง่ขึน้ เพื่อเป็นการลดความ
เสีย่ง และเพื่อเพิม่ขดีความสามารถ และผลประกอบการใหแ้ก่บรษิทัฯ ใน
การขยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีม่ศีกัยภาพ 

ผลกระทบทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบั
บรษิทัในกรณีทีไ่ม่สามารถด าเนิน
โครงการไดส้ าเรจ็ 

: บรษิัทฯ จะไม่มรีายได้ส่วนของธุรกิจระบบหรอืเครอืข่ายอิเล็กทรอนิกส์
ส าหรับธุรกรรมสินเชื่อระหว่างบุคคลกับบุคคล หรือ Peer-to-Peer 
Lending มาเป็นรายไดเ้พิม่เตมิ 

ความเสีย่งในการด าเนินโครงการ : เนื่องจากเป็นธุรกจิทีอ่ยู่ระหว่างการเริม่ตน้ด าเนินธุรกจิ โครงการอาจมผีล
ก าไรสุทธิขาดทุนในช่วงเริ่มต้น และอาจมีผลขาดทุนต่อเนื่องหากไม่
สามารถเพิม่จ านวนลูกคา้ไดต้ามเป้าหมาย 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณาถึงความเป็นไปได้ ความสมเหตุสมผล ความคุ้มค้าต่อการลงทุนและ
ผลกระทบต่อนักลงทุนในโครงการดงันี้ 

เมื่อวนัที ่23 สงิหาคม 2566 คณะกรรมการมมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เขา้ลงทุน
ในธุรกจิ Peer-to-Peer-Lending โดยการซื้อหุน้สามญัในบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”) จากผูถ้อืหุน้เดมิของ 
PFA คอื บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริ์ค คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“NEWS”) จ านวน 23,999,999 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ย
ละ 40 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ PFA ในราคาหุน้ละ 10.04 บาท รวมเป็นเงนิ 241,000,000 บาท และจาก AQUA 
จ านวน 30,599,998 หุ้น หรอืคดิเป็นร้อยละ 51 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ PFA ในราคาหุ้นละ 10.58 บาท รวม
เป็นเงนิ 324,000,000 บาท รวมทัง้สิน้จ านวน 54,599,997 หุน้ หรอืรอ้ยละ 91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ PFA ซึง่
คดิเป็นมลูค่าลงทุนรวม 565,000,000 บาท  

โดยบรษิทัฯ ไดม้กีารวางเงนิหลกัประกนัการเขา้ท าธุรกรรมใหก้บั NEWS จ านวน 72.30 ล้านบาท เมื่อวนัที่ 
วนัที่ 8 กันยายน 2566 และให้กับ AQUA จ านวน 48.60 ล้านบาท เมื่อวนัที่ 1 พฤศจิกายน 2566 รวมเป็นเงิน
หลกัประกนัทัง้สิน้ 120.90 ล้านบาท โดยบรษิทัฯ และผูข้ายหุน้ PFA ไดต้กลงใหน้ าเงนิหลกัประกนัตามขา้งต้นมา
เป็นส่วนหนึ่งของราคาซื้อขายหุน้ ซึ่งเงนิหลกัประกนัดงักล่าวสามารถคนืไดเ้ตม็จ านวน ด้วยเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่
ส าคญั คอื การไดร้บัอนุมตัจิากธนาคารแห่งประเทศไทยส าหรบัการเปลีย่นผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารของ PFA ซึง่หากใน
กรณีที่ PFA ไม่ได้รบัความเหน็ชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการเขา้ท าธุรกรรม หรอื เงื่อนไข ขอ้ก าหนด
ใดๆ ภายใต้กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งเปลี่ยนแปลงไปจนเป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ดงักล่าว
ไดห้รอืคู่สญัญาไม่ไดเ้ขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ที่ดงักล่าวโดยไม่ไดเ้ป็นความผดิของบรษิทัฯ  

ส าหรบัแหล่งเงนิทุนในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ มแีผนการทีจ่ะจดัหาเงนิทุนมาจากกระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานของบรษิทัฯ และสนิทรพัยส์ภาพคล่องอื่นของบรษิทัฯ ประกอบดว้ย เงนิใหกู้้ยมื เงนิมดัจ าทีส่ามารถ
ขอคนืได้ และเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ทางการเงนิ รวมถึงการระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่บุคคลใน
วงจ ากดั  

ซึ่งหากการการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้ได้รบัการอนุมตัิ 
ทาง OTO จะน าเงนิเพิม่ทุนครัง้นี้มูลค่า 350 ล้านบาทมาใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุนใน PFA ในขณะที่เงิน
ลงทุนในส่วนที่เหลืออีกจ านวน 215.00 ล้านบาท จะจดัหาเงินทุนมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน และ
สนิทรพัยส์ภาพคล่องอื่น ซึง่พบว่า ตัง้แต่วนัที ่8 กนัยายน 2566 – 11 มกราคม 2567 ทาง OTO ไดม้กีารวางเงนิสด
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ที่ได้รบัจากการแปลงสภาพใบส าคญัแสดงสทิธใินการซื้อหุ้นสามญัของ OTO (OTO-W1) เพื่อช าระเงนิมดัจ าแก่ 
NEWS และ AQUA ไปแล้วทัง้สิน้ 210.90 ล้านบาท จงึท าใหม้ส่ีวนทีเ่หลอืคา้งช าระอกีเพยีง 4.10 ล้านบาท ซึ่งจาก
การสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร บรษิทัฯ จะใชก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานมาช าระในส่วนดงักล่าวต่อไป 

ขณะทีห่ากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้ไม่ไดร้บัการอนุมตั ิ
ทาง OTO ไดม้แีผนการทีจ่ะจดัหาเงนิส่วนทีไ่ม่ไดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้นี้ จ านวน 350 ล้านบาท จากการจ าหน่าย
สนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน ซึ่งเป็นเงนิลงทุนในหุน้สามญัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมมีลูค่ายุตธิรรม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 อยู่ที ่244.28 ลา้นบาท รวมถงึเงนิใหกู้ย้มืแก่
กจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั ไดแ้ก่ บรษิทั วาว แฟคเตอร์ จ ากดั (มหาชน) (“W”) จ านวน 100 ล้านบาท ทีไ่ดค้รบก าหนด
ภายในเดอืน มกราคม 2567 (ซึ่งเมื่อวนัที ่24 มกราคม 2567 บรษิทั วาว แฟคเตอร์ จ ากดั (มหาชน) ไดท้ าหนังสอื
ขอขยายระยะเวลาการช าระคนืเงนิกู้ออกไปอกี 6 เดอืน ส่งมาแจง้บรษิทัฯ ซึ่งในปัจจุบนับรษิทัฯ ก าลงัอยู่ระหว่าง
การพจิารณาเรื่องดงักล่าว) และรายการสนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นในส่วนของเงนิมดัจ ารอขอคนืจากการยกเลกิการเขา้
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่ประเทศเวียดนาม และการเข้าลงทุนในธุรกิจด้านการพฒันาและท าการตลาด
แพลตฟอร์ม มูลค่ารวม 110 ล้านบาท ซึ่งเมื่อรวมกบัยอดเงนิสดทีไ่ด้มกีารวางเงนิสดเพื่อช าระเงนิมดัจ าแก่ NEWS 
และ AQUA ไปแล้วทัง้สิ้น 210.90 ล้านบาท บรษิัทฯ จะมแีหล่งเงนิทุนที่เพยีงพอต่อการเขา้ลงทุนอย่างไรก็ตาม
รายการสินทรพัย์ทางการเงินดงักล่าวนัน้ มีความไม่แน่นอนขึ้นอยู่กับมูลค่าตลาดของสินทรพัย์นัน้ๆ ตามช่วง
ระยะเวลา นอกจากนี้เงนิใหกู้้ยมืและเงนิมดัจ ารอขอคนืนัน้อยู่ระหว่างการตดิตามเพื่อขอคนืเงนิมดัจ าดงักล่าว และ
รอรับคืนเงินให้กู้ยืมเมื่อครบก าหนดสัญญา จึงมีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับคืนเงินดังกล่าว หรือได้รับล่าช้ากว่า
ระยะเวลาตามแผนงาน โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดส้รุปสาระส าคญัของรายการลงทุนใน PFA และสมมตฐิาน
ส าคญัในการประเมนิมลูค่าความเหมาะสมของรายการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

1. สรุปสญัญาซื้อขายหุน้สามญัในบรษิทั PFA 

ตำรำงท่ี 3-7: สรปุสญัญำซื้อขำยหุ้น PFA ระหว่ำง OTO กบั NEWS 

เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 
คู่สญัญา ผูซ้ื้อ: บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (OTO) 

ผูข้าย: บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (NEWS) 
วนัทีต่ามสญัญา 14 พฤศจกิายน 2566 
รายละเอยีดรายการหุน้ทีซ่ื้อขาย NEWS ตกลงขายหุ้นสามญัใน PFA ให้แก่ OTO เป็นจ านวนทัง้หมด 23,999,999 หุ้น 

หรอืประมาณร้อยละ 40 ของหุ้นทัง้หมดใน PFA ในราคาหุ้นละ 10.04 บาท รวมเป็น
มลูค่าทัง้สิน้ 241,000,000 บาท โดยหุน้ทีซ่ื้อขายนัน้ปราศจากภาระตดิพนัอื่นใด 

ราคาหุน้ทีซ่ื้อขาย และ การช าระเงนิ OTO ตกลงช าระราคาซื้อขายหุ้น PFA ให้แก่ NEWS เป็นจ านวนทัง้สิ้น 241,000,000 
บาท ซึง่มรีายละเอยีดการช าระเงนิ ดงันี้ 
1. เงนิมดัจ า ซึง่มกีารก าหนดจ่ายช าระตามรายละเอยีด ดงันี้ 

งวดที ่ วนัที ่ สดัส่วนต่อมลูค่า
ซื้อขาย 

จ านวนเงนิ (บาท) 

1 8 กนัยายน 2566 รอ้ยละ 30.00 72,300,000 
2 30 พฤศจกิายน 2566 รอ้ยละ 16.60 40,000,000 
31/ 31 ธนัวาคม 2566 รอ้ยละ 20.75 50,000,000 
รวม  รอ้ยละ 67.34 162,300,000 

1/ ส าหรับเงินมัดจ างวดที่ 3 นัน้ OTO ได้มีการจ่ายช าระให้แก่ NEWS เมื่อวันที่ 27 
ธนัวาคม 2566 และ 11 มกราคม 2567 มลูค่า 30 ลา้นบาท และ 20 ลา้นบาท ตามล าดบั 
ทัง้นี้ทาง NEWS ตกลงว่า ในกรณีทีส่ญัญาฉบบันี้สิน้สุดลง NEWS จะคนืเงนิมดัจ าใหแ้ก่ 
OTO ภายใน 15 วนัท าการนับจากวนัทีส่ญัญาสิน้สุด 
2. OTO จะช าระค่าหุน้ส่วนที่เหลือจ านวน 78,700,000 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 32.66 
ของมลูค่าซื้อขายหุน้ PFA ทัง้หมดในสญัญาฉบบันี้ 
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เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 
3. เมื่อไดร้บัช าระเงนิมดัจ าดงักล่าวแลว้ ทาง NEWS ไดน้ าหุน้ PFA จ านวน 16,161,600 
หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 67.34 ของหุ้น PFA ที่ซื้อขายมาจ าน าให้แก่ OTO เพื่อเป็น
หลกัประกนัในการซื้อขาย 
ทัง้นี้เมื่อวนัที่ 11 มกราคม 2567 บริษัทฯ ได้มีการเข้าท าสัญญาเข้าจ าน าหุ้น PFA 
ระหว่าง OTO และ NEWS  โดย NEWS ได้มกีารมอบใบหุ้นและทะเบียนผู้ถือหุน้ของ 
PFA ในส่วนที่ NEWS ถอือยู่ใหก้บับรษิทัฯ ซึ่งในสญัญามกีารเงื่อนไขการบงัคบัจ าน าไว ้
ว่าหากผูจ้ าน าผดิตามสญัญาซื้อขาย และละเลยไม่โอนกรรมสทิธิใ์นหุน้ทีซ่ื้อขาย และไม่
คนืเงนิมดัจ าตามสญัญาซื้อขาย บรษิทัฯ มสีทิธบิงัคบัจ าน าหลกัทรพัย์ดงักล่าวออกขาย
ทอดตลาดไดต้ามกฎหมาย  

การชดใชค้่าเสยีหาย 1. คู่สญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดที่ผดิสญัญาตกลงชดใช้ค่าเสยีหายแก่อีกฝ่ายหนึ่ง ส าหรบั
ความเสยีหายจากการผดิสญัญาฉบบันี้ 
2. คู่สญัญาทัง้สองฝ่าย ตกลงว่า NEWS จะชดใช้ ค่าเสยีหาย และ/หรอื ค่าใช้จ่าย อนั
เกดิขึน้แก่ OTO จากการปฏบิตัผิดิหน้าที ่ขอ้ก าหนด หรอื เงื่อนไขอื่นใดตามสญัญา 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน การซื้อขายจะเกดิขึน้สมบูรณ์เมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีร่ะบุในสญัญาส าเรจ็ครบถว้น โดย
เงื่อนไขบังคับก่อนที่เป็นความรบัผิดชอบของ NEWS เกี่ยวกับ PFA และ NTF ที่มี
นัยส าคญั มดีงันี้ 
1. NEWS ต้องด าเนินการให ้PFA และ/หรอื NTF แจ้งเป็นลายลกัษณ์อกัษรและได้รบั
ความเห็นชอบจาก ฝ่ายนโยบายก ากับสถาบันการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย 
เกี่ยวกับแผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ NTF ให้เป็นบุคคลที่เสนอชื่อโดย OTO 
รวมถงึการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้เป็น OTO  
2. NEWS ต้องด าเนินการให้ NTF มีการเจรจาตกลง กับพนักงานระดบัผู้บรหิารของ 
NTF ซึ่งได้รบัสทิธิการซื้อหุ้นสามญัใน NTF ให้ยกเลิกหรอืปรบัเปลี่ยนเงื่อนไขการใช้
สทิธติามที ่OTO จะมกีารแจง้ใหท้ราบ 

การยกเลกิสญัญา 1.คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งมสีทิธิเลิกสญัญาก่อนวนัที่การซื้อขายเสร็จสมบูรณ์ โดยการ
บอกกล่าวคู่สญัญาอกีฝ่ายหนึ่งในกรณีต่อไปนี้ 

1.1) คู่สญัญาฝ่ายใดผดิสญัญาฉบบันี้ในขอ้ที่เป็นสาระส าคญั และคู่สญัญาอกีฝ่าย
ได้บอกกล่าวเป็นลายลกัษณ์อกัษรใหแ้กไ้ขแลว้ แต่ไม่ด าเนินการแก้ไขใหแ้ลว้เสรจ็
ภายใน 30 วนันับจากวนัทีไ่ดร้บัค าบอกกล่าว 
1.2) มีกฎหมาย ระเบียบปฏิบัติ หรือค าสัง่ของหน่วยราชการซึ่งเป็นผลให้ ไม่
สามารถปฏบิตัติามขอ้ตกลงขอ้ใดขอ้หนึ่งทีเ่ป็นสาระส าคญัในสญัญาฉบบันี้ได ้หรอื 
คู่ส ัญญาไม่สามารถซื้อหรือขายหุ้นที่ซื้อขายภายใต้เงื่อนไขและหลักเกณฑ์ที่
ก าหนดไวใ้นสญัญาฉบบันี้ โดยไม่ใช่ความผดิของคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 
1.3) เมื่อคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งตกเป็นผูล้ม้ละลาย ถูกค าสัง่พทิกัษ์ทรพัยเ์ดด็ขาด 
หรอืยนิยอมใหผู้อ้ื่นเขา้จดัการทรพัยส์นิทัง้หมดของตนเอง 
1.4) คู่สญัญาทุกฝ่ายไดต้กลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรใหเ้ลกิสญัญา 

2. OTO อาจใช้สิทธิเลิกสญัญาตามเงื่อนไขข้อบังคบัก่อนและข้อตกลงด าเนินการที่
ก าหนดไว ้
3. การที่สญัญาฉบับนี้สิ้นสุดลง จะไม่กระทบต่อสทิธิ การเยียวยา หน้าที่ หรือความ
รบัผดิชอบ ของคู่สญัญาแต่ละฝ่ายที่เกดิขึน้ก่อนสญัญาสิ้นสุดลง ซึ่งรวมถงึการเรยีกรอ้ง
ค่าเสยีหายจากการผดิสญัญา 
4. คู่สญัญาตกลงใหข้อ้ก าหนดอื่นมผีลบงัคบัใชต้่อไป  
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ส าหรบัสญัญาซื้อขายหุน้ PFA ระหว่าง OTO กบั AQUA นัน้มเีงือ่นไขและขอ้ก าหนดทีส่ าคญั ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-8: สรปุสญัญำซื้อขำยหุ้น PFA ระหว่ำง OTO กบั AQUA 

เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 
คู่สญัญา ผูซ้ื้อ: บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (OTO) 

ผูข้าย: บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (AQUA) 
วนัทีส่ญัญา 22 ธนัวาคม 2566 
รายละเอยีดรายการหุน้ทีซ่ื้อขาย AQUA ตกลงขายหุน้สามญัใน PFA ใหแ้ก่ OTO เป็นจ านวนทัง้หมด 30,599,998 หุน้ 

หรอืประมาณรอ้ยละ 51 ของหุน้ทัง้หมดใน PFA ในราคาหุน้ละ 10.58 บาท รวมเป็น
มลูค่าทัง้สิน้ 324,000,000 บาท โดยหุน้ทีซ่ื้อขายนัน้ปราศจากภาระตดิพนัอื่นใด 

ราคาหุน้ทีซ่ื้อขาย และ การช าระเงนิ OTO ตกลงช าระราคาซื้อขายหุน้ PFA ใหแ้ก่ AQUA เป็นจ านวนทัง้สิน้ 324,000,000 
บาท ซึง่มรีายละเอยีดการช าระเงนิ ดงันี้ 
1. เงนิมดัจ า มกีารก าหนดจ่ายช าระตามรายละเอยีด ดงันี้ 
งวดท่ี วนัท่ี สดัส่วนต่อ

มูลค่ำซื้อขำย 
จ ำนวนเงิน (บำท) 

1 1 พฤศจกิายน 2566 รอ้ยละ 15.00 48,600,000 
รวม  ร้อยละ 15.00 48,600,000 

ทัง้นี้ทาง AQUA ตกลงว่าในกรณีที่สญัญาฉบับนี้สิ้นสุดลง AQUA จะคืนเงินมดัจ า
ใหแ้ก่ OTO ภายใน 15 วนัท าการนับจากวนัทีส่ญัญาสิน้สุด 
2. ภายในวันที่  30 เมษายน 2567 OTO จะช าร ะค่ าหุ้นส่ วนที่ เหลือจ านวน 
275,400,000 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 85.00 ของมูลค่าซื้อขายหุ้น PFA ทัง้หมดใน
สญัญาฉบบันี้ 
3. เมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขออนุมตักิบัทางธนาคารแห่งประเทศไทย 
เสรจ็สมบูรณ์ ทาง AQUA จะด าเนินการโอนหุน้ PFA ในสดัส่วนทัง้หมดทีถ่อือยู่ใหก้บั 
OTO แมว้่า OTO จะยงัช าระค่าหุน้ไม่ครบทัง้หมด อย่างไรกด็เีมื่อ OTO ไดร้บัโอนหุน้ 
PFA จาก AQUA แล้ว OTO จะต้องน าหุน้ PFA ในส่วนที่ยงัไม่ได้ช าระแต่ได้รบัโอน
แลว้มาค ้าประกนัใหก้บั AQUA 

การชดใชค้่าเสยีหาย 1. ภายใต้บังคับของข้อจ ากัดความรับผิด คู่ส ัญญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใด ตกลงชดใช้
ค่าเสยีหายแก่คู่สญัญาอกีฝ่ายหนึ่ง ส าหรบัความเสยีหาย ซึง่เป็นผลจากการผดิสญัญา 
หรือการให้ข้อมูลที่ไม่ถูกต้องหรือไม่ครบถ้วนของค ารับรอง หรือค ารับประกัน 
คู่สญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดที่ผดิสญัญาตกลงชดใช้ค่าเสยีหายแก่อีกฝ่ายหนึ่ง ส าหรบั
ความเสยีหายจากการผดิสญัญาฉบบันี้ 
2. AQUA ไม่ต้องชดใช้ความเสยีหาย หากการเรยีกรอ้งดงักล่าวถูกเปิดเผยอย่างชดั
แจง้ต่อ OTO โดย AQUA, NTF หรอืเป็นขอ้มลูสาธารณะ ซึง่หมายความรวมถงึขอ้มลู
ที่เปิดเผยอย่างชดัแจ้งแก่ OTO ระหว่างการเจรจา ต่อรอง และการตรวจสอบสถานะ
ของ AQUA และ NTF 
3. เมื่อมคีวามเสยีหายตามขา้งตน้ คู่สญัญาที่ผดิสญัญาตกลงทีจ่ะชดใชค้วามเสยีหาย
ตามที่คู่สญัญาอีกฝ่าย ภายใน 30 วนันับจากวนัที่ได้รบัหนังสือแจ้งจากคู่สญัญาที่
ไม่ไดผ้ดิสญัญา 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน การซื้อขายจะเกดิขึ้นสมบูรณ์เมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่ระบุในสญัญาส าเร็จครบถ้วน 
โดยเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่เป็นความรบัผดิชอบของ AQUA เกี่ยวกบั PFA และ NTF ที่
มนีัยส าคญั มดีงันี้ 
1. AQUA ตอ้งด าเนินการให ้PFA และ/หรอื NTF แจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรและได้รบั
ความเห็นชอบจาก ฝ่ายนโยบายก ากับสถาบันการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย 
เกี่ยวกบัแผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ NTF ใหเ้ป็นบุคคลที่เสนอชื่อโดย OTO 
รวมถงึการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้เป็น OTO  
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เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 
2. AQUA ต้องด าเนินการให ้NTF มกีารเจรจาตกลง กบัพนักงานระดบัผูบ้รหิารของ 
NTF ซึ่งได้รบัสทิธกิารซื้อหุน้สามญัใน NTF ใหย้กเลกิหรอืปรบัเปลี่ยนเงื่อนไขการใช้
สทิธติามที ่OTO จะมกีารแจง้ใหท้ราบ 

การยกเลกิสญัญา 1.คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งมสีทิธเิลกิสญัญาก่อนวนัทีก่ารซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ โดยการ
บอกกล่าวคู่สญัญาอกีฝ่ายหนึ่งในกรณีต่อไปนี้ 

1.1) คู่สญัญาฝ่ายใดผดิสญัญาฉบับนี้ในข้อที่เป็นสาระส าคญั และคู่สญัญาอีก
ฝ่ายได้บอกกล่าวเป็นลายลกัษณ์อกัษรใหแ้ก้ไขแล้ว แต่ไม่ด าเนินการแก้ไขให้
แลว้เสรจ็ภายใน 30 วนันับจากวนัทีไ่ดร้บัค าบอกกล่าว 
1.2) มกีฎหมาย ระเบียบปฏิบตัิ หรอืค าสัง่ของหน่วยราชการซึ่งเป็นผลให ้ไม่
สามารถปฏิบตัติามขอ้ตกลงขอ้ใดข้อหนึ่งที่เป็นสาระส าคญัในสญัญาฉบบันี้ได้ 
หรอื คู่สญัญาไม่สามารถซื้อหรอืขายหุน้ที่ซื้อขายภายใตเ้งื่อนไขและหลกัเกณฑ์
ทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาฉบบันี้ โดยไม่ใช่ความผดิของคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 
1.3) เมื่อคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งตกเป็นผู้ล้มละลาย ถูกค าสัง่พิทักษ์ทรัพย์
เดด็ขาด หรอืยนิยอมใหผู้อ้ื่นเขา้จดัการทรพัยส์นิทัง้หมดของตนเอง 
1.4) คู่สญัญาทุกฝ่ายไดต้กลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรใหเ้ลกิสญัญา 

2. OTO อาจใช้สทิธิเลิกสญัญาตามเงื่อนไขข้อบงัคบัก่อนและขอ้ตกลงด าเนินการที่
ก าหนดไว ้
3. การที่สญัญาฉบบันี้สิ้นสุดลง จะไม่กระทบต่อสทิธ ิการเยยีวยา หน้าที่ หรอืความ
รับผิดชอบ ของคู่ส ัญญาแต่ละฝ่ายที่เกิดขึ้นก่อนสัญญาสิ้นสุดลง ซึ่งรวมถึงการ
เรยีกรอ้งค่าเสยีหายจากการผดิสญัญา 
4. คู่สญัญาตกลงใหข้อ้ก าหนดอื่นมผีลบงัคบัใชต้่อไป 

จากสัญญาซื้อขายหุ้นระหว่าง OTO กับ NEWS และ AQUA ข้างต้นนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่า 
สญัญาดงักล่าวมไิดม้กีารก าหนดระยะเวลาเริม่ตน้และสิน้สุดของสญัญาซื้อขายทีช่ดัเจน จงึท าให ้OTO ไม่สามารถ
วางแผนการด าเนินงานภายหลงัจากการเขา้ลงทุน การบรหิารจดัการเงนิลงทุน และการขอคนืเงนิมดัจ าในกรณีทีม่ี
การยกเลกิสญัญาทีแ่น่ชดัได้ ส่งผลท าใหบ้รษิทัฯ อาจเสยีประโยชน์ในการลงทุนโครงการหรอืสนิทรพัยอ์ื่นๆ ในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว 

ขณะทีก่ารวางเงนิมดัจ าทีม่กีารตกลงตามสญัญานัน้ บรษิทัฯ ไดม้กีารช าระแล้วรวมเป็นเงนิทัง้สิน้ 210.90 ล้าน
บาท โดยได้มกีารช าระใหแ้ก่ NEWS เมื่อวนัที่ 8 กนัยายน 2566, 30 พฤศจกิายน 2566, 27 ธนัวาคม 2566 และ 
11 มกราคม 2567 เป็นจ านวนรวม 162,300,000 บาท และช าระเงนิมดัจ าใหแ้ก่ AQUA ไปแลว้ทัง้หมด 48,600,000 
บาท ในวนัที ่1 พฤศจกิายน 2566 ตามทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งตน้ โดยสญัญาไดม้กีารระบุเงือ่นไขการคนืเงนิมดัจ าใหก้บั
บรษิทัฯ ในกรณีทีส่ญัญาฉบบันี้สิน้สุดลงจากการที ่NEWS และ AQUA ไม่สามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขบงัคบัก่อนได ้
ซึ่งบรษิทัฯ จะต้องเขา้สู่กระบวนการขอคนืเงนิมดัจ าทีอ่าจมคีวามล่าชา้กว่าทีก่ าหนดไวต้ามสญัญาที ่15 วนัท าการ 
หรอือาจไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนืทัง้จ านวน15 ซึง่อาจส่งผลต่อสภาพคล่องการบรหิารจดัการเงนิสดและส่งผลกระทบต่อ
การด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

ทัง้นี้เมื่อพจิารณาหลกัทรพัย์ค ้าประกนัในการซื้อขายตามสญัญาฉบบันี้ พบว่า NEWS ได้น าหุ้น PFA จ านวน 
16,161,600 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 28.73 ของหุน้ PFA ทีซ่ื้อขายมาจ าน าใหแ้ก่ OTO เท่ากบัสดัส่วนทีท่างบรษิทัฯ 
ไดม้กีารวางเงนิมดัจ าใหก้บั NEWS รวมมลูค่าเงนิสดทีช่ าระ 162.26 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่ามลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ NTF ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินโครงการลงทุนดงักล่าวไว้ไม่เกิน 394.16 ล้านบาทที่ร้อยละ 100 หรือเท่ากับ 
113.24 ล้านบาท ทีเ่ท่ากบัสดัส่วนทีไ่ดม้กีารวางเงนิมดัจ าไวท้ี่รอ้ยละ 28.73 ดงันัน้ หากสญัญาฉบบันี้สิน้สุดลงและ
บรษิัทฯ มไิด้รบัเงนิมดัจ า บรษิัทฯ อาจจะต้องจ าหน่ายเงนิลงทุนดงักล่าวที่ได้รบัมาค ้าประกนัซึ่งจะท าใหข้าดทุน
อย่างน้อยรอ้ยละ 30.21 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัราคายุตธิรรมประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
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ปัจจุบนั NTF อยู่ในระหว่างการขอความเหน็ชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทยในการเปลี่ยนแปลงผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่เพื่อท าการซื้อขาย แต่เนื่องจากหุ้นที่ได้รบัจากการจ าน านัน้มสีดัส่วนเท่ากับ ร้อยละ 29.60 ของจ านวนหุ้น
ทัง้หมด ซึ่งยงัไม่ถึงสดัส่วนการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่จงึท าให้บรษิัทฯ คาดว่าจะสามารถโอนกรรมสิทธิใ์นใบหุ้น
ดงักล่าวใหก้บับรษิทัฯ หรอืสามารถบงัคบัขายทอดตลาดไดใ้นกรณีที ่NEWS ผดิตามสญัญาซื้อขายและไม่คนืเงนิ
เงนิมดัจ า  

นอกจากนี้ตามเงื่อนไขขอ้บงัคบัก่อนตามสญัญาซื้อขายทีร่ะบุความรบัผดิชอบใหผู้ข้ายต้องด าเนินการให ้PFA 
และ/หรอื NTF ด าเนินการหารอื และแจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรแก่ฝ่ายนโยบายก ากบัสถาบนัการเงนิ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเพื่อใหไ้ดร้บัความเหน็ชอบเกี่ยวกบัแผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ NTF ใหเ้ป็นบุคคลทีเ่สนอชื่อ
โดย OTO รวมถึงการเปลี่ยนแปลงผู้ถือหุ้นจาก NEWS และ AQUA เป็น OTO ซึ่งหากไม่ได้รบัอนุมตัิและต้อง
ยกเลกิรายการซื้อขายครัง้นี้ บรษิทัฯ จะตอ้งเรยีกเงนิมดัจ าตามสญัญาหรอืบงัคบัขายหุน้ทอดตลาดตามสญัญาจ าน า
ซึ่งอาจจะก็เป็นได้ค่อนขา้งยากที่จะมผีู้รบัซื้อหรอือาจจะมกีารซื้อในมูลค่าที่ลดลง เนื่องจากยงัคงติดประเด็นการ
เปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ของ NTF จงึท าใหบ้รษิทัฯ เสยีประโยชน์จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว 

จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ OTO และ NTF พบว่าทางธนาคารแห่งประเทศไทย ยงัอยู่ระหว่างการพจิารณา
รายการ จงึยงัมคีวามไม่แน่นอนทีร่ายการดงักล่าว จะเป็นไปตามขอ้บงัคบัตามสญัญา และอาจส่งผลใหจ้ าเป็นตอ้ง
ยกเลกิสญัญาดงักล่าว และกระทบแผนการด าเนินงานของ OTO ในอนาคตได ้ 

2. ลกัษณะธุรกจิของบรษิทั PFA 

 ส าหรบัแนวทางการด าเนินธุรกิจและขอ้มูลทางการเงนิของ บรษิัท เพยีร์ ฟอร์ ออล จ ากดั (“PFA”) รวมถึง
บรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั (“NTF”) ซึง่ PFA นัน้ถอือยู่ที ่รอ้ยละ 99.99 มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“PFA”) 

บรษิทั เพยีร์ ฟอร์ ออล จ ากดั (“PFA”) ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่18 มนีาคม 2565 โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อเป็นบรษิทั
โฮลดิ้งที่ถือหุ้นของบรษิัท เนสท์ติฟลาย จ ากดั (“NTF”) โดย PFA เขา้ซื้อหุ้นสามญั NTF จากบรษิัท เฟิร์ส พทีูพ ี
จ ากดัและกลุ่มผูถ้อืหุน้ของ NTF จ านวน 117,645 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 99.99 ของหุน้ทัง้หมดของ NTF ในราคารวม
ทัง้สิน้ 500 ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2565 

ปัจจุบนั PFA ตัง้อยู่ที่ 121/68 อาคารอาร์เอสทาวเวอร์ ชัน้ 21 ถนน รชัดาภิเษก แขวงดนิแดง เขตดนิแดง 
กรุงเทพมหานคร มีทุนจดทะเบยีน จ านวน 600 ล้านบาท และมีทุนจดทะเบยีนช าระแล้วจ านวน 580 ล้านบาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามญัจ านวน 60 ล้านหุ้น ที่มูลค่าที่ตราไว้ที่หุ้นละ 100 บาท  โดยด าเนินธุรกิจหลกัในการลงทุนใน
บริษัท NTF เพียงอย่างเดียวและยังไม่มีแผนการลงทุนในบริษัทหรือทรัพย์สินอื่นเพิ่มเติม  โดยสามารถสรุป
รายละเอยีดทัว่ไปของ PFA ไดด้งัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-9: สรปุรำยละเอียดทัว่ไปของ PFA 

เลขทะเบียนบริษทั 0105565049767 
ทุนจดทะเบียน 600 ลา้นบาท 
ทุนช ำระแล้ว 580 ลา้นบาท 
จ ำนวนหุ้นสำมญัช ำระแล้ว จ านวนหุน้ทัง้หมด 60,000,000 หุน้ มูลค่าหุน้ช าระแล้วหุน้ละ 9.67 บาท ที่มูลค่าที่ตราไว้

หุน้ละ 10 บาท 
หมายเหต:ุ  ขอ้มูลจากหนังสอืรบัรองบรษิทั ณ วนัที ่5 มกราคม 2567 และส าเนารายชื่อผูถ้อืหุน้ (บอจ.5) ของ PFA ณ วนัที ่6 กนัยายน 2566 

คณะกรรมการบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั  

 PFA มีรายชื่อคณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 5 มกราคม 2567 และภายหลังจาก บริษัทฯ เข้าซื้อกิจการ
ดงัต่อไปนี้ 
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ตำรำงท่ี 3-10: สรุปรำยช่ือคณะกรรมกำรบริษทัของ PFA 

ล ำดบั 
รำยช่ือกรรมกำร 

ต ำแหน่ง 
ก่อนบริษทัฯ เข้ำลงทุน ภำยหลงับริษทัฯ เข้ำลงทุน 

1 นางวรางคณา กลัยาณประดษิฐ นายจริายุ เชือ้แยม้ 
กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 

2 นายชยัพพิฒัน์ แกว้ไตรรตัน์ นายประพฒัน์ ยอขนัธ ์

 อ้างอิงจากสญัญาซื้อขายหุน้ระหว่างบรษิทัฯ และ AQUA ภายหลงับรษิทัฯ เขา้ลงทุน กรรมการตวัแทนจาก 
AQUA หรอืผูข้ายจะลาออกทัง้คณะและบรษิทัฯ จะส่งกรรมการ 2 ท่านเขา้เป็นกรรมการผูม้อี านาจลงนามตวัแทน
จากบรษิทัฯ ทัง้หมด  

และจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิาร และตรวจสอบสญัญาการซื้อขายพบว่า แม้ AQUA จะยงัมส่ีวนเป็นผู้ถือหุน้
สามญัของ PFA ในสดัส่วนรอ้ยละ 9.00 หลงัการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ แต่จะไม่มกีารส่งผูบ้รหิารซึ่งเป็นตวัแทนจาก 
AQUA เขา้มา PFA หลงัจากการเขา้ท ารายการเสรจ็สมบูรณ์ 

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั  

PFA มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่6 กนัยายน 2566 และภายหลงัจาก บรษิทัฯ เขา้ซื้อกจิการดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-11: สรุปรำยช่ือผู้ถือหุ้นของ PFA 

ล ำดั
บ 

ช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนบริษทัฯ เข้ำลงทุน ภำยหลงับริษทัฯ เข้ำลงทุน 

จ ำนวนหุ้น สดัส่วน จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 

1 บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่ (มหาชน) 23,999,999 39.99% - - 
2 บรษิทั อควา คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 35,999,998 59.99% 5,4000,000 9.00% 
3 นายชยัพพิฒัน์ แกว้ไตรรตัน์ 1 0.000002% 1 0.000002% 
4 นางวรางคณา กลัยาณประดษิฐ 1 0.000002% 1 0.000002% 
5 นายกฤษฎา พฤตภิทัร 1 0.000002% 1 0.000002% 
6 บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) - - 54,599,997 91.00% 

รวม 60,000,000 100.00% 60,000,000 100.00% 

 
โครงการถอืหุน้ของบรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั  

                     ก่อนบรษิทัฯ เขา้ลงทุน                                                       ภายหลงับรษิทัฯ เขา้ลงทุน 
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3. ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของบรษิทั PFA 

ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของ PFA สามารถสรุปได ้ดงันี้ 
ตำรำงท่ี 3-12: สรุปรำยกำรในงบแสดงฐำนะกำรเงินท่ีส ำคญัของ PFA 

งบแสดงฐำนะกำรเงินของ PFA 
31 ธนัวำคม 2565 

ล้ำนบำท ร้อยละ 
สินทรพัย ์    
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  0.16  0.03 
เงนิลงทุนในบรษิทัทีไ่ม่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์  579.00  99.93 
สนิทรพัยอ์ืน่  0.27  0.05 
รวมสินทรพัย ์  579.43  960.89 
หน้ีสิน   
หนี้สนิอื่น  0.29  0.49 
รวมหน้ีสิน  0.29  0.49 
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทุนออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแลว้  580.00  961.83 
ขาดทุนสะสม  (0.86)  (1.43) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  579.14  960.40 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  579.43  960.89 

จากขอ้มูลฐานะการเงนิของ PFA ตามตารางขา้งต้น พบว่า PFA มสีนิทรพัย์ทีส่ าคญัคอืเงนิลงทุนในบรษิัทที่
ไม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์มูลค่า 579.00 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากการลงทุนในบริษัท เนสท์ติฟลาย จ ากัด 
(“NTF”) ที่ร้อยละ 99.99 ด้วยเงนิลงทุนเริม่แรกที่มูลค่า 526.00 ล้านบาท จากราคาซื้อขายตามสญัญาที่ 500.00 
ลา้นบาท รวมกบัค่าภาษอีากรในการซื้อขายจ านวน 26.00 ลา้นบาท โดยเป็นการซื้อจากผูถ้อืหุน้เดมิของ NTF ในปี 
2565 นอกจากนี้จากการประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ของ NTF ครัง้ที ่2/2565 เมื่อวนัที ่13 กนัยายน 2565 ไดม้มีตเิพิม่
ทุนจดทะเบยีนโดยการออกหุน้สามญัใหม่ รวมเป็นเงนิทัง้สิน้ 53.00 ลา้นบาท 

4. ลกัษณะธุรกจิส าคญัของบรษิทั NTF 

บรษิทั เนสท์ตฟิลาย จ ากดั (“NTF”) จดัตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2561 ประกอบธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ย
อิเล็กทรอนิกส์ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกับบุคคล (P2P Lending) โดยได้รบัการอนุญาตให้ประกอบ
ธุรกิจ P2P Lending จากธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นบริษัทแรกของประเทศไทย รวมถึงได้รบัการอนุญาตให้
ประกอบธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคลจากกระทรวงการคลงั
เมื่อวนัที ่30 กรกฎาคม 2563 ปัจจุบนับรษิทัตัง้อยู่ที ่944 อาคารมติรทาวน์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ หอ้งเลขที ่28007 – 
28100 ชัน้ที ่28 ถนนพระราม 4 แขวงวงัใหม่ เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร ปัจจุบนัมทีุนจดทะเบยีน จ านวน 100 
ลา้นบาท และมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้ จ านวน 64.76 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,000,000 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ตำรำงท่ี 3-13: สรุปรำยละเอียดทัว่ไปของ NTF 

เลขทะเบยีนบรษิทั 0105561020934 
ทุนจดทะเบยีน 100 ลา้นบาท 
ทุนช าระแลว้ 64.76 ลา้นบาท 
จ านวนหุน้สามญัช าระแลว้ จ านวนหุน้ทัง้หมด 1,000,000 หุน้ แบ่งเป็น 

• จ านวนหุน้ 117,647 หุน้ มลูค่าหุน้ช าระแลว้หุน้ละ 100 บาท 
• จ านวนหุน้ 882,353 หุน้ มลูค่าหุน้ช าระแลว้หุน้ละ 600.007 บาท 

มลูค่าทีต่ราไว ้ 100 บาท 
หมายเหต:ุ  ขอ้มูลจากหนังสอืรบัรองบรษิทั ณ วนัที ่2 ตุลาคม 2566 และส าเนารายชื่อผูถ้อืหุน้ (บอจ.5) ของ NTF ณ วนัที ่18 สงิหาคม 2566 
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คณะกรรมการบรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั 

NTF มีรายชื่อคณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 2 ตุลาคม 2566 และภายหลังจาก บริษัทฯ เข้าซื้อกิจการ
ดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-14: สรุปรำยช่ือคณะกรรมกำรบริษทัของ NTF 

ล ำดบั 
รำยช่ือกรรมกำร 

ต ำแหน่ง 
ก่อนบริษทัฯ เข้ำลงทุน ภำยหลงับริษทัฯ เข้ำลงทุน 

1 นางวรางคณา กลัยาณประดษิฐ นายจริายุ เชือ้แยม้ 
กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 2 นายชยัพพิฒัน์ แกว้ไตรรตัน์ นายประพฒัน์ ยอขนัธ ์

3 นายพชิติ จงสฤษดิห์วงั  

อ้างอิงจากสญัญาซื้อขายหุ้นระหว่างบริษัทฯ และ AQUA ภายหลงับริษัทฯ เข้าลงทุนใน PFA กรรมการ
ตวัแทนจาก AQUA หรอืผูข้ายจะลาออกทัง้คณะและบรษิทัฯ จะส่งกรรมการ 2 ท่านเขา้เป็นกรรมการผูม้อี านาจลง
นามตวัแทนจากบรษิทัฯ ทัง้หมด 

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั 

NTF มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่24 กรกฎาคม 2566 และภายหลงัจาก บรษิทัฯ เขา้ซื้อกจิการดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-15: สรุปรำยช่ือคณะกรรมกำรบริษทัของ NTF 

ล ำดบั ช่ือผู้ถือหุ้น จ ำนวนหุ้น สดัส่วน เงินท่ีช ำระแล้ว 
    ต่อหุ้น บำท 

1 บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล จ ากดั 
117,645 

99.99% 
100.001 11,764,500.00 

882,353 60.102 53,029,415.30 
2 นายชยัพพิฒัน์ แกว้ไตรรตัน์ 1 0.00% 100.00 100.00 
3 นางวรางคณา กลัยาณประดษิฐ 1 0.00% 100.00 100.00 

รวม 1,000,000 100% - 
11,764,700.00 
53,029,415.30 

หมายเหต:ุ 1 ทุนจดทะเบยีนเดมิของบรษิัท เนสทต์ฟิลาย จ ากดั มจี านวน 11,764,700 บาท แบ่งออกเป็น 117,647 หุน้ มูลค่าหุน้ 100 โดย PFA ถอืหุน้ 117,645 หุน้ และช าระเต็ม
มูลค่าแลว้คอืหุน้ละ 100 บาท 

 2 บรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั เพิม่ทุนจดทะเบยีนจากเดมิ 11,764,700 บาท เป็นทุนจดทะเบยีน 100,000,000 บาท โดยการออกหุน้ สามญัจ านวน 882,353 หุน้ มูลค่า
หุน้ละ 100 บาท และเรยีกช าระแลว้ 60.10 บาท (ยงัเรยีกช าระไม่เตม็มูลค่า) 

การประกอบธุรกจิของบรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั 

บรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั (“NTF”) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรม
สินเชื่อระหว่างบุคคล หรือ Peer-to-Peer Lending Platform (“P2P Lending”) ที่ได้รบัใบอนุญาตให้ด าเนินธุรกิจ 
P2P Lending จากกระทรวงการคลงั เมื่อวนัที ่22 เมษายน 2566 ภายใต้การควบคุมและการดูแลของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย โดยนับเป็นบรษิทัแรกในประเทศไทย 

การประกอบธุรกจิ P2P Lending Platform คอื การเป็นแพลตฟอรม์ตวักลางสนับสนุนการกูย้มืเงนิระหว่างผูกู้้
และผูใ้หกู้ ้โดยจบัคู่ระหว่างผูท้ีต่อ้งการกูเ้งนิและผูท้ีต่อ้งการใหกู้ ้ผ่านระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกส ์ทีท่ าใหเ้กดิ
ความสะดวกในการท าสญัญาสนิเชื่อ การน าส่ง และการช าระเงนิกู ้ระหว่างบุคคล รวมไปถงึการตดิตามหนี้ อกีทัง้ยงั
มกีารตรวจสอบตน้ทุนทีเ่หมาะสมกบัความเสีย่งของผูกู้้และนับเป็นอกีหนึ่งช่องทางเลอืกในการลงทุน 

ปัจจุบนั NTF ประกอบธุรกิจ P2P Lending Platform ที่เป็นตวักลางสนับสนุนให้เกิดการกู้ยมืระหว่างบุคคล 
โดยจบัคู่ระหว่างผู้ที่ต้องการกู้เงนิ (ผู้ขอสินเชื่อ) และผู้ที่ต้องการให้กู้ (นักลงทุน) ที่มีความต้องการตรงกันผ่าน
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ช่องทางออนไลน์ ไม่จ าเป็นตอ้งผ่านตวักลางอย่างธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ โดยมบีรษิทัหลกัทรพัย ์ลเิบอเรเตอร์ 
จ ากดั (“ลเิบอเรเตอร์” หรอื “LIB”) เป็นผูดู้แลหลกัทรพัย์ (Custodian) ซึ่งมหีน้าทีดู่แลธุรกรรมการโอนเงนิและดูแล
เงนิทีร่อปล่อยกู้ รวมไปถงึใหบ้รกิารเกบ็รกัษาเงนิและหลกัประกนัระหว่างผูข้อสนิเชื่อและนักลงทุน เพยีงรายเดยีว
ของ NTF ในปัจจุบนั (ดงัแสดงในแผนภาพที ่3-1)  

StockLend by NestiFly (“StockLend”) เป็นผลติภณัฑ์สนิเชื่อแรกของ NTF ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มในการปล่อย
สนิเชื่อระยะสัน้ และมกีารน าหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มาเป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนัโดยหลกัทรพัย์
ค ้าประกนัดงักล่าวตอ้งเป็นไปตามเกณฑท์ีก่ าหนดโดย NTF   

แผนภำพท่ี 3-1: แนวทำงกำรจบัคู่ผู้ขอสินเช่ือและนักลงทุนผ่ำน NTF 

 
ทีม่า: เอกสารแนะน าแพลตฟอรม์ Peer-to-Peer Lending ณ ตุลาคม 2566, NTF 

รปูแบบและวธิกีารใชง้านแพลตฟอรม์ 

การใช้บรกิารผ่าน StockLend ของ NTF แบ่งประเภทผูใ้ช้งานเป็น (1) ผู้ขอสนิเชื่อ และ (2) นักลงทุน ซึ่งมี
รายละเอยีดดงันี้ 

แผนภำพท่ี 3-2: ขัน้ตอนกำรขอสินเช่ือของผู้ขอสินเช่ือผ่ำน NTF 

 
ทีม่า: NTF 
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ตำรำงท่ี 3-16: คณุสมบติัของผู้ขอสินเช่ือผ่ำน NTF 

ผู้ขอสินเช่ือ 
คุณสมบตัผิูข้อสนิเชื่อ  
 

• ตอ้งเป็นบุคคลธรรมดาสญัชาตไิทย อายุ 20 ปีขึน้ไป 
• ตอ้งถอืหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยต์ามรายชือ่หลกัทรพัยท์ี ่NTF ก าหนด 
• ตอ้งมบีญัชหีลกัทรพัยก์บัลเิบอเรเตอร ์ซึง่ผูดู้แลหลกัประกนัรายเดยีวของ NTF ในปัจจุบนั 
• ตอ้งมรีายงานขอ้มลูเครดติจากบรษิทั ขอ้มลูเครดติแห่งชาต ิจ ากดั (“NCB”) ทีม่คีะแนนเครดติบูโร

ตัง้แต่ DD ขึน้ไปตามการจดัอนัดบัจาก NCB  
วงเงนิกู ้ ตัง้แต่ 50,000 – 50,000,000 บาท (แต่ไม่จ ากดัเพยีงจ านวนสญัญา) 
อตัราดอกเบีย้1 6.20% - 9.70% ต่อปี (รวมค่าธรรมเนียมการใชแ้พลตฟอรม์) 
ขัน้ตอนการขอสนิเชือ่ 
 

1) เลอืกเป็น “ผูกู้”้  
2) สรา้งค าขอสนิเชือ่ใหม ่
3) เชื่อมต่อกบับญัชหีลกัทรพัยข์องลเิบอเรเตอร ์
4) ก าหนดระยะเวลาของสนิเชื่อ ระดบั Loan-to-Value (“LTV”) ทีต่อ้งการขอสนิเชื่อ หลกัทรพัยท์ีจ่ะ

น ามาค ้าประกนั และวตัถุประสงคก์ารขอสนิเชื่อ 
5) ยื่นรายงานเครดติสกอริง่ (Credit Scoring) ผ่านระบบ 
6) รออนุมตัคิ าขอสนิเชือ่ และเมื่อไดร้บัอนุมตัเิงนิจะถูกโอนเขา้บญัชภีายในวนัทีค่ าขอจบัคู่ส าเรจ็ 

เงื่อนไขในการท าสญัญา 
กรณีทีม่กีารจบัคู่ส าเรจ็ 

• วนัทีเ่ริม่สญัญา ผูข้อสนิเชื่อจะถูกหกัดอกเบีย้และค่าธรรมเนียมจากเงนิทีไ่ดร้บั 
• วนัทีค่รบก าหนดสญัญา ผูข้อสนิเชือ่ตอ้งช าระเงนิตน้เตม็จ านวน 

หมายเหต:ุ 1 อตัราดอกเบี้ยที ่NTF เรยีกเกบ็จากผู้กูโ้ดยก าหนดตามระยะเวลาของสนิเชื่อ ระดบั LTV และประเภทของหลกัทรพัยค์ ้าประกนั  

แผนภำพท่ี 3-3: ขัน้ตอนกำรลงทุนของนักลงทุนผ่ำน NTF 

 
ทีม่า: NTF 

ตำรำงท่ี 3-17: คณุสมบติัของนักลงทุนผ่ำน NTF 
นักลงทุน 
คุณสมบตันิักลงทุน  
 

• นักลงทุนรายย่อย 
• นักลงทุนทีม่ลีกัษณะเฉพาะและนักลงทุนสถาบนั ทีม่คีุณสมบตัติามประกาศส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
วงเงนิลงทุน • นักลงทุนรายย่อย 10,000 – 50,000 บาทต่อสญัญา (สงูสุดไม่เกนิ 500,000 บาท) 

• นักลงทุนทีม่ลีกัษณะเฉพาะและนักลงทุนสถาบนั 10,000 – 50,000,000 บาทต่อสญัญา  
(แต่ไม่จ ากดัเพยีงจ านวนสญัญา) 

อตัราดอกเบีย้จากการปล่อยกู ้ 4.70% - 7.60% ต่อปี 
ขัน้ตอนการขอสนิเชือ่ 1) เลอืกเป็น “ผูใ้หกู้”้ 

2) ท าแบบประเมนิความเหมาะสมในการลงทุน (Suitability Test) 
3) ก าหนดเกณฑก์ารลงทุน อาท ิกลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่อ้งการลงทุน ระดบั LTV ทีต่อ้งการลงทุน 

ระยะเวลาสงูสุดของสญัญา และจ านวนเงนิลงทุนสงูสุดต่อสญัญา 
4) นักลงทุนสามารถเริม่ลงทุนไดโ้ดยการฝากเงนิเขา้บญัชหีลกัทรพัยล์เิบอเรเตอร์ 
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นักลงทุน 
เงื่อนไขในการท าสญัญา กรณีที่
มกีารจบัคู่ส าเรจ็ 

• วนัทีเ่ริม่สญัญา นักลงทุนจะไดร้บัดอกเบีย้ผลตอบแทน 
• วนัทีค่รบก าหนดสญัญา นักลงทุนจะไดร้บัช าระคนืเงนิกู ้

 
ตำรำงท่ี 3-18: สถิติจ ำนวนผู้ใช้งำนสะสมบนแพลตฟอรม์ของ NTF ในปี 2566 
หน่วย:รำย มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 
ผูข้อสนิเชื่อสะสม 33 68 107 137 178 203 220 228 230 241 
นักลงทุนสะสม 98 362 618 741 839 979 1,093 1,136 1,194 1,235 

ทีม่า: NTF 

ซึ่งจากตารางข้างต้น จ านวนผู้ขอสินเชื่อและนักลงทุนในระบบปรบัเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องนับตัง้แต่เดือน 
มีนาคม 2565 ภายหลังจากที่ NTF ออกจาก Regulatory Sandbox และปรับภาพลักษณ์องค์กร (Rebranding) 
เปลีย่นชื่อผลติภณัฑจ์าก ShareLoan เป็น StockLend by NestiFly  

อย่างไรก็ดจี านวนผูข้อสนิเชื่อในระบบนัน้ยงัมจี านวนน้อยกว่านักลงทุน เนื่องจากการคดักรองผู้ขอสนิเชื่อที่
รดักุมอ้างองิตามการจดัอนัดบัเครดติของ NCB และขอ้จ ากดัรายชื่อหลกัทรพัย์ที่สามารถน ามาค ้าประกนัปัจจุบนัที่
ยงัคงมจี านวนน้อย ประกอบกบัปัจจุบนั LIB ท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลหลกัทรพัย์ (Custodian) เพยีงรายเดยีวจงึท าใหผู้้
ขอสนิเชื่อจ าเป็นจะตอ้งมบีญัชกีบั LIB เพยีงเท่านัน้ 

ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร  NTF ก าลงัอยู่ในขัน้ตอนการหารอืและร่วมพจิารณากบัธนาคารแห่งประเทศ
ไทยเพื่อขอเพิม่เกณฑก์ารคดักรองหลกัทรพัยค์ ้าประกนั จากหลกัทรพัยใ์น SET 100 และหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดมลูค่า
การตลาดสงูสุด ใน SET 200 แรก ขยายเป็น หลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดมลูค่าการตลาดสูงสุดใน SET 300 และ mai 300 
แรก รวมถงึก าหนดใหผู้ถ้อืหุน้ใหญ่ของแต่ละบรษิทัหลกัทรพัยค์ ้าประกนัสามารถน าหลกัทรพัยท์ีถ่อือยู่มาค ้าประกนั
เพื่อขอสนิเชื่อไดจ้ากเดมิทีย่งัเป็นขอ้จ ากดัของผูข้อสนิเชื่อ 

ดงันัน้จงึคาดว่าหากสามารถขยายจ านวนหลกัทรพัย์ทีส่ามารถน ามาค ้าประกนัและผ่อนคลายคุณสมบตัิผู้ขอ
สินเชื่อตามที่ได้กล่าวข้างต้น ประกอบกับการท าการส่งเสริมการตลาด (Market Campaign) อย่างต่อเนื่องใน
ช่วงแรกจะท าให ้NTF สามารถขยายฐานลูกคา้ทัง้ผูข้อสนิเชื่อและนักลงทุนสะสมเพิม่เตมิได้ 

หลกัทรพัยค์ ้าประกนัตามเกณฑข์อง NTF 

ปัจจุบนั NTF ไดร้่วมมอืกบัธนาคารแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) ในการก าหนดเกณฑก์ารคดักรองหลกัทรพัย์ค ้า
ประกนั จาก 2 กลุ่มหลกัทรพัย์ ได้แก่ (1) กลุ่มหุ้น SET100 และ (2) กลุ่มหุ้น SET จ านวน 200 ตวัแรกที่มมีูลค่า
ตลาดของหลกัทรพัย์สูงสุดที่นอกเหนือจากกลุ่มหุ้น SET100 เพื่อให้ได้หลกัทรพัย์ตามเกณฑ์ที่ก าหนดโดย NTF 
โดยหลกัเกณฑค์ุณสมบตัขิองหลกัทรพัย์ อา้งองิจากการค านวณภายในของ NTF ทัง้ 3 ดา้น ดงันี้ 

1. ความผนัผวนของหุน้ (Volatility Test) คอื การทดสอบความผนัผวนอ้างองิจากราคาปิดของหลกัทรพัย ์5 
ปียอ้นหลงั 

2. สภาพคล่องของหุน้ (Liquidity Test) คอื การตดิตามปรมิาณการซื้อขายหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืนล่าสุด 
3. ความสามารถในการด าเนินธุรกิจของบริษัท (Fundamental Screening) คือ การพิจารณาข้อมูลทาง

การเงนิของบรษิทั และขา่วสารทีอ่าจส่งผลกระทบต่อหุน้ 
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ตำรำงท่ี 3-19: สรุปหลกัทรพัยค์ ำ้ประกนัของ NTF 
ประเภท1 จ ำนวน หลกัทรพัย ์

MAX60 57 ADVANC AMATA AOT AP ASW AURA BAY BBL BCP 
BDMS BEM BH BPP BTS CHG CPALL CPF CPN 
CRC DMT EKH ERW GULF HMPRO HTC ILM INTUCH 
KTB LH MBK MC PSH PTT PTTEP QH ROJNA 
SABINA SAPPE SAT SCB SCC SCCC SISB SKR SKY 
SPALI STANLY SUSCO TASCO TCAP TIPCO TISCO TPIPP TTW 
TVO WHA WHAUP 

MAX50 90 AEONTS AH AIT BA BAFS BAM BCH BCPG BGRIM 
BJC BLA BRI BSRC CBG CENTEL CHAYO CK CKP 
COM7 CPAXT DCC EA EGCO EPG ETC GFPT GLOBAL 
GPSC HANA HENG HUMAN ICHI III IVL KAMART KBANK 
KKP KSL KTC LANNA M MAJOR MEGA MINT MTC 
NER NEX NRF NSL NYT OR ORI OSP PLANB 
PLUS PR9 PRM PTG PTTGC RATCH RBF RS SAK 
SAMART SAWAD SC SCAP SCGP SHR SIRI SNNP SPRC 
SSP SUPER SVI TFG TGE THANI THCOM THG TIDLOR 
TIPH TKN TLI TOA TOP TPIPL TQM TTB TU 

MAX40 28 ACE ASIAN ASK AWC BANPU BEC BRR BTG DELTA 
DOHOME FORTH GUNKUL IRPC JAS JMART JMT KCE PSL  
PTL RCL SJWD STA STEC SYNEX TKC TTA VGI 
XPG 

หมายเหต:ุ 1 แบ่งตามความเสีย่งของหลกัทรพัยค์ ้าประกนั โดยที ่(1) MAX60 คอืกลุ่มหุน้คุณภาพสูงสุด วงเงนิกูสู้งสุดรอ้ยละ 60 ของมูลค่าหุ้น (2) MAX50 คอืกลุ่มหุน้คุณภาพสูง 
วงเงนิกูสู้งสุดรอ้ยละ 50 ของมูลค่าหุน้ (3) MAX40 คอืกลุ่มหุ้นคุณภาพปานกลาง วงเงนิกูสู้งสุดรอ้ยละ 40 ของมูลค่าหุน้ อา้งองิขอ้มูลหลกัประกนัของ NTF ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 
2566 

นอกจากการคดัเลอืกทัง้ 3 ดา้นนัน้ NTF มกีารทบทวนรายชื่อหลกัทรพัย์ค ้าประกนัทุกวนัที ่11 ของทุกเดอืน
และมกีารตดิตามปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัยค์ ้าประกนัอย่างต่อเนื่องเพื่อช่วยลดความเสีย่งใหก้บันักลงทุน 

ค่าบรกิารแพลตฟอรม์ทีเ่กบ็จากผูกู้้ 

ปัจจุบนั NTF เรยีกเกบ็ค่าธรรมเนียมการใชแ้พลตฟอรม์จากผูกู้ ้ณ วนัทีส่นิเชื่อไดร้บัการอนุมตั ิทีอ่ตัรารอ้ยละ 
1.50 – 2.10 ต่อปี ซึ่งก าหนดจากส่วนต่างระหว่าง (1) อัตราดอกเบี้ยของที่ผู้ขอสินเชื่อ (ผู้กู้) และ (2) อัตรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนไดร้บั ซึง่เป็นอตัราคงทีต่ามทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากธนาคารแห่งประเทศไทย  

โดยอตัราดอกเบี้ยของผูข้อสนิเชื่อและผลตอบแทนของผู้ลงทุนนัน้เป็นไปตามที ่NTF ก าหนดและระบุไวบ้น
เวบ็ไซต ์ซึง่จะขึน้อยู่กบั (1) คุณสมบตัขิองผูข้อสนิเชื่อ (2) หลกัทรพัยค์ ้าประกนั อา้งองิจากสดัส่วนมลูค่าสนิเชื่อต่อ
หลกัทรพัย์ค ้าประกนั (Loan to Value (LTV)) และคุณภาพของหลกัทรพัย์ค ้าประกนัตามกลุ่มของหลกัทรพัย์  (3) 
ระยะเวลาการขอสนิเชื่อ  

ทัง้นี้แมว้่าปัจจุบนัอตัราค่าธรรมเนียมของ NTF นัน้จะคงที ่แต่จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร NTF มแีผนการเขา้
หารอืกบัธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อปรบัอตัราดอกเบีย้ ขยายกรอบค่าธรรมเนียมการใหบ้รกิารเพิม่เตมิในอนาคต 

ผูด้แูลหลกัทรพัย ์(Custodian) 

เนื่องจากผูข้อสนิเชื่อต้องน าหลกัทรพัย์มาค ้าประกนัการขอสนิเชื่อผ่านแพลตฟอร์มของ NTF ดงันัน้ NTF จงึ
ต้องมกีารเขา้ท าสญัญาจา้งบริษทัหลกัทรพัย์เพื่อเป็นผู้ดูแลหลกัทรพัย์ดงักล่าว ซึ่งปัจจุบนั ปี 2566 NTF มกีารท า
สญัญากบัลเิบอเรเตอรซ์ึง่เป็นผูด้แูลหลกัทรพัยค์ ้าประกนั โดยสรุปค่าใชจ้่ายในการดแูลหลกัประกนัดงัตาราง 
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ตำรำงท่ี 3-20: สรุปสญัญำบริกำรของลิเบอเรเตอร ์

สญัญำบริกำร ลิเบอเรเตอร ์
วนัทีท่ าสญัญา 1 กุมภาพนัธ ์2566 
วนัทีค่รบสญัญา 31 มกราคม 2571 
ค่าบรกิาร 1. อตัรารอ้ยละ 20.00 ของค่าบรกิารที ่NTF จดัเกบ็จากผูกู้ ้และ 

2. จ านวน 130,000 บาทต่อเดอืน เป็นระยะเวลา 5 ปี 
อตัราส่วนค่าบรกิารต่อรายได้ อา้งองิตามขอ้มลูงบการเงนิ งวด 9 เดอืนปี 2566 สดัส่วนค่าใชจ้่ายทีบ่รษิทัหลกัทรพัย์ ลเิบอเรเตอร์ 

จดัเกบ็ต่อค่าบรกิารแพลตฟอรม์ที ่NTF จดัเกบ็จากผูกู้ ้(รายไดข้อง NTF) เท่ากบัรอ้ยละ 295.59 
หมายเหต:ุ อา้งองิสญัญาบรกิารระหว่างลเิบอเรเตอรก์บั NTF ลงวนัที ่1 กุมภาพนัธ์ 2566 

จากการพิจารณาสญัญาบริการดงักล่าว  พบว่าปัจจุบนั LIB นัน้จดัเก็บค่าบริการ 2 ส่วนคือ ค่าบริการต่อ
รายไดข้อง NTF (ค่าบรกิารแพลตฟอร์มที ่NTF จดัเกบ็จากผูกู้้) ทีร่อ้ยละ 20 และค่าบรกิารคงทีเ่ดอืนละ 130,000 
บาท หรอืปีละ 1,560,000 ต่อตลอดระยะเวลาสญัญา ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบสดัส่วนกบัรายได้กบัสญัญาบรกิารของ
ผู้ดูแลหลักทรัพย์รายเดิมจะพบว่า แม้ว่าอัตราค่าบริการที่ LIB เรียกเก็บกับ NTF จะต ่ากว่าค่าบริการที่ผู้ดูแล
หลกัทรพัยร์ายเดมิเรยีกเกบ็ แต่เนื่องจาก LIB มกีารเรยีกเกบ็ค่าบรกิารอกีส่วนหนึ่งในลกัษณะค่าบรกิารคงที ่ซึง่มไิด้
ผนัแปรตรงกบัรายไดท้ี ่NTF ท าได ้จงึท าใหอ้ตัราส่วนค่าบรกิารเมื่อเปรยีบเทยีบในยอดรวมกบัรายไดแ้ล้ว LIB นัน้
สงูกว่า  

อย่างไรกด็หีากในอนาคต รายไดข้อง NTF มกีารเตบิโตขึน้กจ็ะส่งผลใหค้่าใชจ้่ายคงทีด่งักล่าวลดลงเมื่อเทยีบ
กบัรายได ้จงึอาจท าใหส้ญัญาบรกิารของ LIB นัน้พจิารณาไดว้่าคดิค่าบรกิารต ่ากว่าทีต่กลงไวก้บัผูดู้แลหลกัทรพัย์
รายเดมิได ้อย่างไรกต็ามหาก NTF ยงัไม่สามารถขยายฐานรายไดเ้พิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัในช่วง 5 ปีของสญัญากบั 
LIB กจ็ะท าให ้NTF ตอ้งแบกรบัตน้ทุนคงทีต่่อไป 

 

5. ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของบรษิทั NTF 

 ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของ NTF สามารถสรุปได ้ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-21: สรุปรำยกำรในงบแสดงฐำนะกำรเงินท่ีส ำคญัของ NTF 

งบแสดงฐำนะกำรเงินของ NTF 
31 ธนัวำคม 2563 31 ธนัวำคม 2564 31 ธนัวำคม 2565 30 กนัยำยน 2566 

ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 
สินทรพัย ์            

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  4.08  74.57  9.20  80.43  47.11  78.12  10.03  25.80 
อุปกรณ์และสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้- 
สุทธ ิ

 0.03  0.60  0.02  0.18  6.50  10.78  10.04  25.84 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน - สุทธ ิ  0.56  10.26  1.01  8.82  2.83  4.70  6.31  16.25 
สนิทรพัยอ์ื่น  0.80  14.58  1.21  10.56  3.86  6.40  12.48  32.12 
รวมสินทรพัย ์  5.47  100.00  11.43  100.00  60.30  100.00  38.86  100.00 
หน้ีสิน         

หนี้สนิตามสญัญาเช่า  -    0.00  -    0.00  4.32  7.16  7.30  18.80 
หนี้สนิอื่น  0.13 2.41  0.36 3.15  1.08  1.79  3.04  7.81 
รวมหน้ีสิน  0.13  2.41  0.36  3.15  5.40  8.95  10.34  26.61 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น         
ทุนออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่า
แลว้ 

 10.31  188.59  11.76  102.91  64.76  107.40  64.76  166.64 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้  2.09  38.25  10.24  89.53  10.24  16.97  10.24  26.34 
ขาดทุนสะสม  (7.07)  (129.25)  (10.93)  (95.58)  (20.09)  (33.32)  (46.48)  (119.58) 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น  5.33  97.59  11.07  96.85  54.91  91.05  28.52  73.39 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น  5.47  100.00  11.43  100.00  60.30  100.00  38.86  100.00 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  36 
 

วิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงินของ NTF 

สนิทรพัย ์

สินทรพัย์ที่ส าคญัของ NTF ได้แก่ เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ซึ่งมีสดัส่วนเฉลี่ยในช่วงปี 2563 – 2565 
ในช่วงรอ้ยละ 74.57 – 80.43 ของสนิทรพัยท์ัง้หมด โดยรายการเปลีย่นแปลงทีม่นีัยส าคญัมรีายละเอยีด ดงัต่อไปนี้ 

สนิทรพัย์รวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 เพิม่ขึน้ 48.67 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 412.31 โดยมสีาเหตุหลกัมา
จากการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 37.91 ล้านบาท เนื่องจาก เมื่อวนัที่ 13 กันยายน 2565 ที่
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ NTF มมีตเิพิม่ทุนโดยการออกหุน้สามญัใหม่และไดร้บัช าระค่าหุน้รวมเป็นเงนิทัง้สิน้ 53.00 ลา้น
บาท เพื่อน ามาใชใ้นการด าเนินธุรกจิในระยะเริม่ตน้ รวมถงึใชใ้นการตลาดและการขยายฐานลูกคา้ นอกจากนี้สนิทรพัย์
ถาวรทีม่ตีวัตน และ ไม่มตีวัตน ยงัมกีารเพิม่ขึน้ประมาณ 8.30 ลา้นบาท เน่ืองจากสนิทรพัยส์ทิธกิารใชจ้ากการเช่าพืน้ที่
อาคารส านักงาน อุปกรณ์ส านักงาน รวมถงึการพฒันาระบบแอพพลเิคชัน่ส าหรบั NTF 

สนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 ลดลง 21.44 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 35.55 โดยมสีาเหตุมาจากเงนิ
สดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทีล่ดลง 37.08 ล้านบาท เนื่องจากการน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนไปใช้เป็นค่าใชจ้่ายใน
การประชาสมัพนัธ์และโฆษณา และค่าจา้งพนักงานเพิม่เตมิในการพฒันาระบบ รวมถงึเป็นเงนิลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร 
ได้แก่ ระบบ Application Programing Interface (API) ส าหรบั NTF และเครื่องตกแต่งอาคารส านักงาน ซึ่งส่งผลให้
สนิทรพัย์ถาวรเพิม่ขึน้ประมาณ 7.03 ล้านบาท ในขณะทีส่นิทรพัย์อื่นมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ 8.62 ล้านบาท โดยสาเหตุ
หลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของ สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี

หนี้สนิ 

หนี้สนิทีส่ าคญัของ NTF ไดแ้ก่ หนี้สนิตามสญัญาเช่า ซึง่มสีดัส่วนรอ้ยละ 7.16 ของสนิทรพัยร์วม ณ 31 ธนัวาคม 
2565 โดยรายการเปลีย่นแปลงทีม่นีัยส าคญัมรีายละเอยีด ดงัตอ่ไปนี้ 

หนี้สนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 เพิม่ขึน้ 5.04 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1,399.10 จากหนี้สนิตามสญัญา
เช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงาน ซึง่มมีลูค่า 4.32 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 ส าหรบัหนี้สนิรวม ณ วนัที ่30 กนัยายน 
2566 มีการเพิ่มขึ้น 4.94 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 91.65 จากการเพิ่มขึ้นของหนี้สินตามสัญญาบริการพื้นที่
ส านักงาน และค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายจากการเริม่ด าเนินงาน 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ส าคญัของ NTF ประกอบด้วย ทุนออกจ าหน่ายและช าระเต็มมูลค่า ส่วนเกินมูลค่าหุ้น และ 
ขาดทุนสะสม โดยรายการเปลีย่นแปลงทีม่นีัยส าคญัมรีายละเอยีด ดงัต่อไปนี้ 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 เพิม่ขึน้ 43.83 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 107.56 โดยมสีาเหตุ
หลกัจากการออกหุน้ใหม่มลูค่า 53.00 ลา้นบาท ในขณะที ่NTF ยงัมผีลขาดทุนจากการด าเนินงานในปี 2565 ส่งผลให้
ขาดทุนสะสมเพิม่ขึน้ 9.17 ลา้นบาท 
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วิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำน 
ตำรำงท่ี 3-22: สรุปรำยกำรในงบก ำไรขำดทุนท่ีส ำคญัของ NTF 

งบก ำไรขำดทุนของ NTF 
ส ำหรบัปีส้ินสุด ส ำหรบัปีส้ินสุด ส ำหรบัปีส้ินสุด 

ส ำหรบัระยะเวลำ 9 
เดือนส้ินสุด 

31 ธนัวำคม 2563 31 ธนัวำคม 2564 31 ธนัวำคม 2565 30 กนัยำยน 2566 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

รำยได้            

รายไดจ้ากใหบ้รกิาร  0.00  3.11   0.20  84.67   0.08  71.61   0.41  86.44  
รายไดอ้ื่น  0.02  96.89   0.04  15.33   0.03  28.39   0.06  13.56  
รวมรำยได้  0.02  100.00   0.24  100.00   0.11  100.00   0.47  100.00  
ค่ำใช้จ่ำย         

ตน้ทุนการใหบ้รกิาร  (0.17) (903.28)  (0.68) (289.83)  (0.54) (477.75)  (2.10) (447.65) 
ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บรหิาร 

 (2.99) (16,228.86)  (4.31) (1,831.85)  (11.01) (9,829.71) (31.25) (6,664.18) 

รวมค่ำใช้จ่ำย  (3.15) (17,132.14)  (4.99) (2,121.68)  (11.55) (10,307.46)  (33.35) (7,111.84) 
ขำดทุนก่อนต้นทุนทำงกำร
เงินและภำษีเงินได้ 

 (3.13) (17,032.14)  (4.76) (2,021.68)  (11.44) (10,207.46)  (32.88) (7,011.84) 

ตน้ทุนทางการเงนิ  -     -     -     -     (0.01)  (12.06)  (0.10)  (21.21) 
ขำดทุนก่อนภำษีเงินได้  (3.13) (17,032.14)  (4.76) (2,021.68)  (11.45) (10,219.52)  (32.98) (7,033.04) 
รายไดภ้าษเีงนิได ้  -     -     0.90  381.04  2.28  2,037.15  6.59  1,406.44 
ขำดทุนสุทธิส ำหรบัปี  (3.13) (17,032.14)  (3.86) (1,640.63)  (9.17) (8,182.37)  (26.38) (5,626.61) 

รายได ้

รายได้ของ NTF ประกอบด้วยรายได้ค่าบริการ และรายได้อื่น โดยเนื่องจากบริษัท NTF เริ่มมีรายได้เชงิ
พาณิชย์ในช่วงเดอืน มนีาคม 2566 จงึท าให้รายได้ในช่วง ปี 2563 – ปี 2565 และ 9 เดอืนแรกของปี 2566 มรีายได้
ค่อนขา้งน้อยและยงัไม่มีแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงที่ชดัเจน โดยในปี 2564 NTF มรีายได้จากการให้บรกิารประมาณ 
0.20 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากการเข้าร่วม Regulatory Sandbox เพื่อประกอบธุรกิจระบบหรือเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์
ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคล กบั ธนาคารแห่งประเทศไทย และในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2566 นัน้ 
NTF เริม่มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารแพลตฟอร์ม หลงัจากไดร้บัใบอนุญาตประกอบธุรกจิจากกระทรวงการคลงั ที ่0.41 
ลา้นบาท จากการมสีญัญาเงนิกูป้ระมาณ 36 สญัญา ตัง้แต่ช่วงเดอืนมนีาคม – กนัยายน 2566 

ตน้ทุนบรกิาร 

ในช่วงปี 2563 – 2565 ต้นทุนการให้บริการที่ส าคัญของ NTF ประกอบด้วย ต้นทุนจากการใช้บริการ
แพลตฟอรม์ออนไลน์และแพลตฟอรม์การบรหิารจดัการทรพัยากรมนุษย์ อย่างไรกต็ามในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2566 
ซึง่ NTF ไดเ้ริม่มกีารด าเนินการและมรีายไดเ้ชงิพาณิชยแ์ลว้นัน้ ตน้ทุนการใหบ้รกิารมกีารเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั โดย
ต้นทุนบริการที่ส าคญัประกอบไปด้วย ต้นทุนจากค่าบริการยนืยนัตวัตนรูปแบบดิจทิลั (National Digital ID: NDID) 
บรกิารแพลตฟอร์มประมวลผลแบบคลาวด์ (Cloud Computing) และ บรกิารแจง้เตอืนขอ้มูลผ่าน SMS และ อเีมล ซึ่ง
คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 80.78 ของตน้ทุนทัง้หมด 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 

ในช่วงปี 2563 – 2565 ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารที่ส าคญัของ NTF ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเงนิเดอืน
พนักงาน และค่าบรกิารวชิาชพี ในขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนของปี 2566 ซึ่ง NTF ไดเ้ริม่มกีารด าเนินการและมรีายไดเ้ชงิ
พาณิชยแ์ลว้นัน้ ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่ าคญั ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายเงนิเดอืนพนักงาน ซึง่มสีดัส่วนประมาณ
ร้อยละ 61.85 ของค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารทัง้หมด โดยเพิม่ขึ้นจากปีก่อนหน้าอย่างมนีัยส าคญัจากการจ้าง
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พนักงานเพิม่เตมิในการพฒันาระบบ รวมถึงค่าใชจ้่ายในการพฒันาระบบ 1.04 ล้านบาท นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายในการ
โฆษณาและประชาสมัพนัธย์งัมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 5.59 ล้านบาท จากการส่งเสรมิการขายและประชาสมัพนัธ์เพื่อ
เพิม่ฐานลูกคา้ในช่วงเริม่ด าเนินกจิการ 

ขาดทุนสุทธสิ าหรบัปี 

ในช่วงปี 2563 – 2565 NTF มผีลขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่อง โดยเป็นผลมาจากยงัไม่ไดเ้ริม่ด าเนินการและยงั
ไม่มรีายไดเ้ชงิพาณิชย์ในระยะเวลาดงักล่าว ในขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2566 NTF มผีลขาดทุนสุทธเิพิม่ขึ้น
เป็น 26.38 ล้านบาท โดยมสีาเหตุหลกัมาจากค่าใชจ้่ายในการขายและบรกิารทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากรายการที่
กล่าวไปขา้งตน้ ในขณะทีร่ายไดเ้ชงิพาณิชยน์ัน้ยงัไม่ไดม้กีารเตบิโตอย่างมนีัยส าคญัในช่วง มกราคม – กนัยายน 2566 
โดยมจี านวนสญัญาเงนิกูป้ระมาณ 36 สญัญา และยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ประมาณ 61.45 ลา้นบาท  

อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาเหตุการณ์ภายหลงัวนัที่ตามงบการเงินในช่วง ตุลาคม – ธนัวาคม 2566 พบว่า NTF มี
จ านวนสญัญาเงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั โดยในช่วง 3 เดอืนหลงัของปี 2566 NTF มจี านวนสญัญาเงนิกูใ้หม่เกดิขึน้
ประมาณ 39 สญัญา และยอดสนิเชื่อใหม่ 73.32 ล้านบาท ส่งผลให้รายได้ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2566 เพิม่ขึน้
อย่างมีนัยส าคญั นอกจากนี้ เนื่องจาก NTF นัน้เพิ่งเริ่มให้บริการเชงิพาณิชย์ในช่วงเดือนมนีาคม 2566 ซึ่งคาดว่า
จะตอ้งใชร้ะยะเวลาอย่างน้อย 1 – 2 ปี จงึจะเริม่มผีลก าไร โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประมาณการรายได้
และก าไร (ขาดทุน) ของ NTF เพื่อพจิารณาผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจากการลงทุนใน NTF ไดด้งัต่อไปนี้ 

6. การประเมนิมลูค่าบรษิทั เนสทต์ฟิลาย จ ากดั 

สมมตฐิานทีส่ าคญัในการประเมนิมลูค่า NTF มรีายละเอยีด ดงัต่อไปนี้ 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

รายไดห้ลกัของ NTF ไดแ้ก่ รายไดค้่าธรรมเนียมของยอดสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคลทีท่ าสญัญาและเบกิ
เงนิสนิเชื่อ ซึ่งค านวณโดยน าค่าธรรมเนียมการใหบ้รกิารทีม่าจากส่วนต่างระหว่างค่าธรรมเนียมทีเ่รยีกเกบ็จากผูกู้้ 
และค่าธรรมเนียมทีใ่หก้บัผูใ้หกู้ห้รอืนักลงทุน คณูกบัยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบ โดยขึน้กบั 

- ประเภทหลกัทรพัยค์ ้าประกนั  

- ระดบัของอตัราส่วนมลูค่าสนิเชื่อต่อมลูค่าหลกัทรพัยค์ ้าประกนั (Loan-to-Value: LTV) และ 

- ระยะเวลาของสนิเชื่อ  

ปัจจุบนัหลกัทรพัยค์ ้าประกนัทีผ่่านเกณฑข์อง NTF ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 2566 มจี านวน 175 หลกัทรพัย์ 
มรีายละเอยีดอา้งองิตารางที ่3-19 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้าดการณ์รายไดโ้ดยการประมาณการจาก ค่าธรรมเนียมการใหบ้รกิาร และ ยอด
สนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบ  

ส าหรบัค่าธรรมเนียมการใหบ้รกิาร ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้อยู่ทีร่้อยละ 1.75 อ้างอิงจากอตัรา
เฉลี่ยค่าธรรมเนียมที่ NTF เรยีกเก็บจากลูกค้าในระดบั LTV และประเภทหลกัทรพัย์ที่แตกต่างกนั อ้างอิงขอ้มูล
หลกัทรพัยแ์ละสถติขิอ้มลูของ NTF ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 2566  

ส าหรบัยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้าดการณ์โดยการประมาณการยอดสนิเชื่อ 
ขึน้กบัปัจจยัดงัต่อไปนี้ 

1. มลูค่าตลาดของหลกัทรพัยท์ีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้รายย่อย เน่ืองจากในการขอสนิเชื่อผูกู้ต้้องน าหลกัทรพัย์มาค ้า
ประกนัการกูย้มืตามสดัส่วนการถอืหลกัทรพัยด์งักล่าว 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  39 
 

2. ส่วนแบ่งการตลาดของลเิบอเรเตอร ์เน่ืองจากในการขอสนิเชื่อ ผูใ้ชบ้รกิารตอ้งเชื่อมต่อกบับญัชหีลกัทรพัย์
ของลเิบอเรเตอร์ ส่งผลใหปั้จจุบนักลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีใ่ชบ้รกิารแพลตฟอร์มของ NTF จงึถูกจ ากดัเพยีง
บุคคลทีม่บีญัชหีลกัทรพัยก์บัลเิบอเรเตอรเ์ท่านัน้ 

3. กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย  

4. ค่าเฉลีย่ระดบั LTV 

โดยมสีมมตฐิานและประมาณการยอดสนิเชื่อสามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-23: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรยอดสินเช่ือของ NTF 
รำยกำร สมมติฐำน 

มลูค่าตลาดของหลกัทรพัยท์ีถ่อืโดย
ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาจากมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย์ที่ถอืโดยผู้ถือหุ้น
รายย่อย โดยประมาณการใหมู้ลค่าตามตลาดของหลกัทรพัย์ค ้าประกนัส าหรบัการขอ
สนิเชื่อที่ผ่านเกณฑ์ของ NTF ทัง้ 175 หลกัทรพัย์ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ
ด้วยอตัราการเตบิโตที่รอ้ยละ 7.21 อ้างองิขอ้มูลอตัราการเตบิโตมูลค่าตามตลาดของ
หลกัทรพัยต์่อปีแบบทบตน้ยอ้นหลงั 5 ปี 

▪ ส าหรบัสดัส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อยบนหลกัทรพัยด์งักล่าว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ก าหนดให้เท่ากบัร้อยละ 44.73 อ้างอิงค่าเฉลี่ยอตัราส่วนการถือหลกัทรพัย์จ านวน 
175 หลกัทรพัยโ์ดยผูถ้อืหุน้รายย่อยใน ปี 2566 

ส่วนแบ่งการตลาดของลเิบอเรเตอร ์ ▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการส่วนแบ่งการตลาดของลิเบอเรเตอร์  
เปรยีบเทยีบกบัส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทัหลกัทรพัย์สมาชกิทัง้หมดในตลาด
หลักทรพัย์และก าหนดให้สดัส่วนส่วนแบ่งการตลาดของ LIB ที่ร้อยละ 0.07 ในปี 
2566 ตามส่วนแบ่งทางการตลาดของของบริษัทหลักทรัพย์สมาชิกที่มีส่วนแบ่ง
การตลาดต ่าที่สุด เนื่องจากลเิบอเรเตอรเ์ริม่เปิดใหบ้รกิารมาได้ไม่นาน และประมาณ
การที่รอ้ยละ 0.51 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามส่วนแบ่งทางการตลาดของ 
LIB ล่าสุด ณ เดอืนพฤศจกิายน 2566 อา้งองิขอ้มลูจาก SETSMART 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ส่วนแบ่งทางการตลาดของลิเบอเรเตอร์มกีาร
เตบิโตในอตัราการเตบิโตของตลาด Peer-to-Peer Lending ทีร่อ้ยละ 28.10 ต่อปีช่วง
ปี 2566 – 2568  อา้งองิขอ้มลูอุตสาหกรรมตามรายงานของ Custom Market Insight 
ตามทีแ่สดงในเอกสารแนบที ่2 และคงทีร่อ้ยละ 1.0 ในปี 2570 – 2571 โดยพจิารณา
จากส่วนแบ่งทางตลาดของ SBITO ที่เป็นคู่แข่งทางตรงกับ LIB ที่มีส่วนแบ่งทาง
การตลาดล่าสุดทีร่อ้ยละ 1.35 แต่เนื่องจาก LIB เพิง่เริม่ด าเนินงานมาไม่นานประกอบ
กับการพิจารณาสภาวะการแข่งขนัของบริษัทฯ หลักทรพัย์ที่มากขึ้นในอนาคตที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดเพดานส่วนแบ่งทางการตลาดสูงสุดไม่เกนิรอ้ยละ 
1.00  

กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของ NTF โดยก าหนดให้
สดัส่วนกลุ่มลูกค้าเป้าหมายอยู่ระหว่างอตัราร้อยละ 5.50 – 30.00 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ตามความสามารถในการเขา้ถงึลูกคา้และการขยายฐานลูกคา้ของ NTF 
อา้งองิการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ NTF  

ค่าเฉลีย่ระดบั LTV ▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประมาณการระดบั LTV ที่มกีารขอสนิเชื่อโดยเฉลี่ยบน
แพลตฟอร์มของ NTF ที่ร้อยละ 33.33 ตามสดัส่วนหลักทรพัย์ค ้าประกันในแต่ละ
ประเภท อา้งองิขอ้มลูหลกัทรพัยค์ ้าประกนัของ NTF ณ วนัที ่14 พฤศจกิายน 2566 
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โดยสรุปประมาณการยอดสนิเชื่อและรายไดข้อง NTF เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 3-24: ประมำณกำรรำยได้ของ NTF 
 หน่วย 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
มูลค่าตลาดของหลักทรพัย์ที่ถือ
โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย 

พนัลา้นบาท 8,252.6  8,847.4   9,484.9  10,168.6  10,901.4  11,687.0  

ส่วนแบ่งการตลาดของลเิบอเรเตอร ์ รอ้ยละตอ่ปี 0.09% 0.65% 0.84% 0.96% 1.00% 1.00% 
อัตราการ เติบโต ในส่ วนแบ่ง
การตลาดของลเิบอเรเตอร ์

รอ้ยละตอ่ปี 28.10% 28.10% 28.10% 15.00% 5.00% 0.00% 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย รอ้ยละตอ่ปี 5.50% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 
ค่าเฉลีย่ระดบั LTV รอ้ยละตอ่ปี 33.33% 
ยอดสินเช่ือท่ีเกิดข้ึนในระบบ ล้ำนบำท 134.44 1,926.69 3,968.95 6,524.31 9,180.29 11,810.27 
ค่าเฉลีย่ยอดสนิเชื่อต่อ 1 สญัญา1 ลา้นบาท 1.79 
จ านวนสญัญาทีเ่กดิขึน้ในระบบ2 ฉบบั  75.0   1,074.0   2,214.0   3,639.0 5,121.0   6,588.0  
ค่าธรรมเนียม3 รอ้ยละตอ่ปี 0.80% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 
รำยไดข้อง NTF ล้ำนบำท 1.08 33.72 69.47 114.20 160.69 206.72 

หมายเหต:ุ 1 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าเฉลีย่ยอดสนิเชื่อตอ่ 1 สญัญาอยู่ที ่1.79 ลา้นบาท อา้งองิจากสถติขิอ้มูลของ NTF ในเดอืนธนัวาคม 2566  
              2 จ านวนสญัญาทีเ่กดิขึน้ในระบบ ค านวณจากการน ายอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบหารดว้ยค่าเฉลีย่ยอดสนิเชื่อตอ่ 1 สญัญา 

   3 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าธรรมเนียมในปี 2566 ตามค่าธรรมทีเ่รยีกเกบ็จากลูกคา้บนสดัส่วนการใชง้านจรงิทีส่ะทอ้นสถานการณ์การด าเนินงานของ 
NTF ในปัจจุบนั อา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

อย่างไรกด็สีมมุตฐิานในการประมาณการรายไดข้อง NTF หลายส่วนนัน้ขึน้อยู่กบัปัจจยัทีไ่ม่สามารถควบคุม
ได้ ทัง้จ านวนหลกัทรพัย์ทีส่ามารถน ามาค ้าประกนั และมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย์ค ้าประกนั ซึ่งผนัผวนตามการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิ ตลาดหลกัทรพัยแ์ละผลการด าเนินงานในอนาคตของหลกัทรพัยค์ ้าประกนั ขณะที่
ปัจจุบนัธุรกจิหลกัทรพัย์เป็นธุรกจิทีม่กีารแข่งขนัทีรุ่นแรง จงึอาจท าให ้LIB ซึ่งเพิง่เปิดด าเนินการไม่สามารถเพิม่
ส่วนแบ่งทางการตลาดไดต้ามทีค่าดการณ์  

ซึ่งจากปัจจยัดงักล่าวขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระคาดว่าอาจจะส่งผลท าให้รายได้ไม่เป็นไปตามที่ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการ และอาจจะกระทบต่อมลูค่าของ NTF ทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุน 

ตน้ทุนในการใหบ้รกิาร 

ต้นทุนหลกัในการใหบ้รกิารของ NTF ประกอบไปดว้ย ค่าบรกิารระบบ (IT Services) และค่าบรกิารของลเิบอ
เรเตอร ์(Liberator Fee)  

ทัง้นี้ ต้นทุนในการใหบ้รกิารแบ่งได ้2 ประเภท คอื ต้นทุนคงที ่และต้นทุนผนัแปร ทีข่ ึน้อยู่กบัจ านวนผูใ้ชง้าน 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมกีารประมาณการจ านวนผูใ้ช้งานโดยสมมตฐิานและประมาณการสามารถสรุปได้ดงั
ตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-25: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรจ ำนวนผู้ใช้งำนของ NTF 
ประเภทผู้ใช้งำน สมมติฐำน 

จ านวนผูข้อสนิเชือ่ ▪ จ านวนผูข้อสนิเชื่อในปี 2566 อยู่ที ่241 ราย อา้งองิจากสถติขิอ้มลูของ NTF  
▪ จ านวนผู้ขอสนิเชื่อ ค านวนจากสดัส่วนของจ านวนผู้ขอสินเชื่อบนยอดสินเชื่อที่

เกิดขึ้นในระบบ ซึ่งยอดสินเชื่อที่เกิดขึ้นในระบบเกิดจากค าขอสินเชื่อของผู้ขอ
สนิเชื่อ  

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ยอดสนิเชื่อเฉลี่ยที่เกิดขึ้นต่อผู้ขอสนิเชื่อ 1 
รายอยู่ที่ 500,000 บาท อ้างองิจากสถติขิอ้มูลของ NTF และเพิม่ขึน้เป็น 752,000 
บาทในปี 2569 ตามการคาดการณ์ในการขยายฐานลูกค้าของ NTF อ้างอิงการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและขอ้มลูจาก NTF 
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ประเภทผู้ใช้งำน สมมติฐำน 
▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้จ านวนผู้ขอสินเชื่อตลอดช่วงระยะเวลา

ประมาณการเตบิโตตามจ านวนยอดสนิเชื่อที่เกดิขึน้ในระบบบนสดัส่วนสนิเชื่อที่ขอ
เฉลีย่ 

จ านวนผูล้งทุน ▪ จ านวนผูล้งทุนในปี 2566 อยู่ที ่1,235 ราย อา้งองิจากสถติขิอ้มลูของ NTF  
▪ จ านวนผู้ลงทุน ค านวนจากสดัส่วนของจ านวนผู้ลงทุนในยอดสนิเชื่อที่เกิดขึ้นใน

ระบบ เนื่องจากยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบจะเกดิการจบัคู่กบัยอดเงนิของผูล้งทุน  
▪ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหย้อดเงนิลงทุนเฉลีย่ที่เกดิขึน้ต่อผูล้งทุน 1 ราย

อยู่ที ่50,000 บาท อา้งองิขอ้มลูวงเงนิลงทุนของ NTF และเพิม่ขึน้เป็น 80,000 บาท
ในปี 2569 ตามการคาดการณ์ในการขยายวงเงนิของผูล้งทุนของ NTF อ้างองิการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและขอ้มลูจาก NTF 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให้จ านวนผู้ลงทุนตลอดช่วงระยะเวลาประมาณ
การเตบิโตตามจ านวนยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบบนสดัส่วนยอดเงนิลงทุนเฉลีย่ 

จ านวนผูใ้ชง้านทีไ่ม่ไดใ้ชบ้รกิาร ▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให้จ านวนผูใ้ช้งานที่ไม่ได้ใช้บรกิารเป็นสดัส่วน
ของผูใ้ช้งานที่ใช้บรกิารทัง้หมดเริม่ต้นอยู่ที่รอ้ยละ 400 ในปี 2566 จากการเปิดตวั
ผลิตภณัฑ์และการกระตุ้นยอดใช้งานของ NTF และเป็นสดัส่วนที่ลดลงตลอดช่วง
ระยะเวลาประมาณการตามแผนการตลาดของ NTF อ้างองิการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
และขอ้มลูจาก NTF 

โดยสรุปประมาณการจ านวนผูใ้ชง้านในระบบทัง้หมดของ NTF เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 3-26: ประมำณกำรจ ำนวนผู้ใช้งำนของ NTF 
 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ยอดสินเช่ือท่ีเกิดข้ึนในระบบ1 134.44 1,926.69 3,968.95 6,524.31 9,180.29 11,810.27 
ผู้ขอสินเช่ือ 
ยอดสนิเชื่อทีข่อเฉลีย่   500,000   500,000   752,000   752,000   752,000  
สัดส่วนของจ านวนผู้ขอสินเชื่อราย
ใหมต่่อผูข้อสนิเชื่อทัง้หมด2 

10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

จ ำนวนผู้ขอสินเช่ือ  241   386   794   868   1,221   1,571  
ผู้ลงทุน 
ยอดเงนิลงทุนเฉลีย่   50,000   50,000   80,000   80,000   80,000  
สดัส่วนของจ านวนผูล้งทุนรายใหม่ต่อ
ผูล้งทุนทัง้หมด3 

10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

จ ำนวนผู้ลงทุน  1,235   3,854   7,938   8,156   11,476   14,763  
สดัส่วนผู้ขอสินเช่ือต่อผู้ลงทุน 19.51% 10.02% 10.00% 10.64% 10.64% 10.64% 
จ ำนวนผู้ใช้งำนท่ีใช้บริกำรทัง้หมด  1,476   4,240   8,732   9,024   12,697   16,334  
สดัส่วนของจ านวนผูใ้ช้งานที่ไม่ได้ใช้
บรกิาร4 

4:1 2:1 1:1 1:1 1:1 1:1 

จ ำนวนผู้ใช้งำนท่ีไม่ได้ใช้บริกำร  5,904   8,480   8,732   9,024   12,697   16,334  
จ ำนวนผู้ใช้งำนในระบบทัง้หมด  7,380   12,720   17,464   18,048   25,394   32,668  

หมายเหต:ุ 1 ขอ้มูลการประมาณการยอดสนิเชื่อทีเ่กดิขึน้ในระบบ อา้งองิตารางที ่3-24 
              2 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการสดัส่วนของจ านวนผูข้อสนิเชื่อรายใหม่ต่อผูข้อสนิเชื่อทัง้หมด ตามสดัส่วนจ านวนลูกค้าทีใ่ชบ้รกิารจรงิของ NTF ยอ้นหลงั 

อา้งองิสถติขิอ้มูลของ NTF 
   3 สดัส่วนของจ านวนผูล้งทุนรายใหม่ต่อจ านวนผูล้งทุนทัง้หมด โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการอา้งองิสดัส่วนของจ านวนผูข้อสนิเชื่อรายใหม่ต่อผู้ขอสนิเชื่อทัง้หมด 
              4 สดัส่วนของจ านวนผูใ้ชง้านทีไ่ม่ไดใ้ช้บรกิารต่อจ านวนผูใ้ช้งานทีใ่ชบ้รกิารทัง้หมด 

ทัง้นี้ ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการตน้ทุน โดยมสีมมตฐิานและประมาณการสามารถสรุปไดด้งัตาราง
ต่อไปนี้ 
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ตำรำงท่ี 3-27: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรต้นทุนในกำรให้บริกำรของ NTF 
ประเภทต้นทุน สมมติฐำน 

ค่าบรกิารระบบ (IT Services) ▪ ค่าบริการระบบประกอบด้วย ค่าบริการแพลตฟอร์มประมวลผลแบบคลาวด์ 
ค่าบรกิารยนืยนัตวัตนรปูแบบดจิทิลั ค่าบรกิารแจง้เตอืนขอ้มลูผ่าน SMS และ อเีมล 
และค่าบรกิารอื่นๆ 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าบรกิารระบบตามปรมิาณการใช้งานจรงิ
ของผูใ้ชง้านในระบบ อา้งองิขอ้มลูจาก NTF 

ค่าบรกิารของลเิบอเรเตอร ์(Liberator 
Fee) 

▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการต้นทุนของค่าบรกิารของลิเบอเรเตอร์ที่
อตัรารอ้ยละ 20.00 ของค่าบรกิารที่ NTF จดัเก็บจากผูกู้้ ตลอดระยะเวลาประมาณ
การอา้งองิสญัญาบรกิารระหว่างลเิบอเรเตอรก์บั NTF วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2566 

โดยสรุปประมาณการตน้ทุนในการใหบ้รกิารของ NTF เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 3-28: สรุปประมำณกำรต้นทุนในกำรให้บริกำรของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าบรกิารระบบ 3.31 7.16 13.28 16.41 23.66 32.04 
ค่าบรกิารของลเิบอเรเตอร ์ 0.22 6.74 13.89 22.84 32.14 41.34 
รวมต้นทุนในกำรให้บริกำร 3.53 13.90 27.18 39.25 55.80 73.39 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 

สมมตฐิานและประมาณการค่าใชจ้่ายในการบรหิาร สามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-29: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรของ NTF 
ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 

ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด ▪ ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด อาท ิค่าใชจ้่ายในการประชาสมัพนัธ ์และค่าใชจ้่ายทางการตลาดอื่น 
▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใช้จ่ายด้านการตลาดเป็นสดัส่วนบนรายได้รวม 

อา้งองิประมาณการของ NTF 
เงนิเดอืนและผลประโยชน์
พนักงาน 

▪ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนและผลประโยชน์ของพนักงานประจ าตลอด
ระยะเวลาประมาณการด้วยอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 4.00 ตามนโยบายการปรบัเงนิเดือน
ของ NTF อ้างอิงรายงานประมาณการคณิตศาสตร์ประกันภัยของ NTF ณ 31 ธันวาคม 
2565 

ค่าทีป่รกึษา ▪ ค่าทีป่รกึษา ไดแ้ก่ ค่าตรวจสอบบญัช ีค่าทีป่รกึษาทางกฎหมาย เป็นตน้  
▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าที่ปรึกษาอยู่ที่ 2.39 ล้านบาทในปี 2567 อ้างอิง

ประมาณการของ NTF และเติบโตตามประมาณการเงนิเฟ้อของประเทศไทยที่จดัท าโดย
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ตามที่แสดงในเอกสารแนบที่ 3 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ค่าใชจ้่ายในการพฒันาระบบ ▪ ค่าใชจ้่ายในการพฒันาระบบ คอื ค่าบรกิารคงทีข่องลเิบอเรเตอร ์ 
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการพฒันาระบบที่ 130,000 บาทต่อ

เดือน อ้างอิงสญัญาบรกิารระหว่างลิเบอเรเตอร์กบั NTF วนัที่ 1 กุมภาพนัธ์ 2566 ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นๆ ▪ ค่าใช้จ่ายในการบรหิารอื่นๆ เช่น ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายอุปกรณ์ส านักงานที่
เกีย่วขอ้งกบัการบรกิาร และค่าใชจ้่ายในการเดนิทาง เป็นตน้  

▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆเติบโตตามประมาณ
การเงนิเฟ้อของประเทศไทยที่จดัท าโดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ ( IMF) ตามที่แสดง
ในเอกสารแนบที ่3 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

โดยสรุปประมาณการตน้ทุนในการใหบ้รกิารของ NTF เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 
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ตำรำงท่ี 3-30: สรุปประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E1 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด 6.23 16.52 11.53 14.96 18.96 24.39 
เงนิเดอืนและผลประโยชน์
พนักงาน 

26.10 13.57 14.12 14.68 15.27 15.88 

ค่าทีป่รกึษา 0.99 2.39 2.43 2.48 2.53 2.58 
ค่าใชจ้่ายในการพฒันาระบบ 1.44 1.56 1.56 1.56 1.56 1.56 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นๆ 0.52 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 
รวมค่ำใช้จ่ำย 35.29 34.57 30.18 34.23 38.87 44.98 

หมายเหต:ุ 1 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงานลดลงในปี 2567 เน่ืองจาก NTF มกีารเลกิจ้างพนักงานหลงัการปรบัโครงสร้างองค์กร และ
โครงการปรบัปรุงแพลตฟอรม์ส าเรจ็ไปแลว้ อา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายสนิทรพัยใ์นอตัราคงทีต่ามวธิเีสน้ตรง
ตามอายุการใชง้านของสนิทรพัยน์ัน้ๆ โดยสามารถสรุปอายุการใชง้านของสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทและประมาณการ
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-31: สรุปอำยุกำรใช้งำนสินทรพัยแ์ต่ละประเภทของ NTF 
ประเภทสินทรพัย ์ อำยุกำรใช้งำน 
ส่วนปรบัปรุงอาคาร 5 ปี 
เครื่องใชส้ านักงานและเครือ่งตกแต่งส านักงาน 5 ปี 
ระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ 3 ปี 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน – ซอฟต์แวร ์ 5 ปี 
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้– สญัญาเช่าส านักงาน 4 ปี 

ตำรำงท่ี 3-32: สรุปประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าเสื่อมราคา ทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 0.45 
ค่าตดัจ าหน่าย สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 
ค่าเสื่อมราคา สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 2.05 2.36 2.36 2.36 2.36 2.36 
รวมค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 3.89 4.20 4.20 4.20 4.20 3.87 

เงนิทุนหมุนเวยีน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้อตัราส่วนคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  โดยอ้างอิงค่าเฉลี่ยของ
ลูกหนี้อื่นและเจ้าหนี้อื่น ระหว่างปี 2565 และขอ้มูล ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ซึ่งเป็นตวัเลขที่แสดงถึงผลการ
ด าเนินงานล่าสุดและเป็นปัจจุบนัของ NTF 

ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในอนาคต 

สมมตฐิานเกี่ยวเนื่องกบัค่าใชจ้่ายในการลงทุนในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้คี่าใชจ้่ายใน
การลงทุนในอนาคตเมื่อสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทครบก าหนดอายุการใชป้ระโยชน์ทางบญัช ีเพื่อรกัษา ปรบัปรุง และ
เปลีย่นแปลงสนิทรพัย ์

ตำรำงท่ี 3-33: ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนในอนำคตของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท Q4 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในสนิทรพัย ์ - - - (0.60) (0.39) (0.52) 
รวมค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนในสินทรพัย ์ - - - (0.60) (0.39) (0.52) 
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สรุปประมาณการทางการเงนิของ NTF 

จากสมมติฐานเกี่ยวกบัการประมาณการรายได้ และค่าใช้จ่ายขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิของ NTF มี
รายละเอยีดดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-34: ประมำณกำรก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
รายไดจ้ากการบรกิาร 1.14 33.72 69.47 114.20 160.69 206.72 
ตน้ทุนในการใหบ้รกิาร (3.53) (13.90) (27.18) (39.25) (55.80) (73.39) 
ก าไรขัน้ตน้ (2.39) 19.82 42.30 74.95 104.89 133.34 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (35.29) (34.57) (30.18) (34.23) (38.87) (44.98) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (3.89) (4.20) (4.20) (4.20) (4.20) (3.87) 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษี
เงินได้ (EBIT) 

(41.56) (18.94) 7.92 36.53 61.82 84.49 

อตัราการคดิลด 

อตัราส่วนลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณต้นทุนทางการเงนิ
ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทุนของ NTF ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระไดค้ านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้
ถอืหุน้ (KE) ของ NTF ซึง่มรีายละเอยีดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี้ 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐷  × (1 − 𝑇) +  

𝐸

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐸  

ตำรำงท่ี 3-35: รำยละเอียดตวัแปร WACC ของ NTF 

ตวัแปร รำยละเอียด 
D/(D+E) or WD สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของ NTF เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 เนื่องจาก NTF ไม่มกีาร

กูย้มืเงนิ อา้งองิสดัส่วนหนี้สนิยอ้นหลงัทีผ่่านมาของ NTF และไม่มแีผนการกูย้มืเงนิในอนาคต 
E/(D+E) or WE สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของ NTF เท่ากบัรอ้ยละ 100.00 ตามที ่NTF มแีหล่งเงนิทุนมาจาก

ส่วนของผูถ้อืหุน้ อา้งองิสดัส่วนของผูถ้อืหุน้ยอ้นหลงัของ NTF  
T อตัราภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลประเทศไทยเท่ากบัรอ้ยละ 20 
KD เนื่องจาก NTF ไม่มหีนี้สนิทีเ่กดิจากการกูย้มืในอดตีทีผ่่านมา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึอา้งองิตามค่าเฉลี่ย

ของอตัราดอกเบี้ยหุน้กู้ของ AQUA ซึ่งเป็นบรษิทัที่มอี านาจควบคุมใน NTF อ้างองิงบการเงนิส าหรบังวดเกา้
เดอืนสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 ซึง่มอีตัราดอกเบีย้เฉลีย่ประมาณ รอ้ยละ 5.88 ต่อปี  

KE ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

KE สามารถค านวณไดต้ามวธิ ีCAPM ไดด้งันี้ 

KE = RF + β x Equity risk premium (“ERP”) 

ตำรำงท่ี 3-36: รำยละเอียดตวัแปร CAPM ของ NTF 

ตวัแปร รำยละเอียด 
RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง (Risk free rate) อ้างองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาลประเทศไทยอายุ 15 ปี ณ วันที่ 20 พฤศจิกายน 2566 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็น
ระยะเวลาทีย่าวนานเพยีงพอและสมเหตุสมผลทีจ่ะสะทอ้นถงึอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง 
โดยมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.35  

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าสมัประสทิธิค์วามแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัคู่เทยีบ กบัผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีน (ทีม่า: Capital IQ) ยอ้นหลงั 5 ปี สิน้สุด ณ 20 พฤศจกิายน 2566 โดยทีป่รกึษา
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ตวัแปร รำยละเอียด 
ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาว่าขอ้มูลที่เลอืกมานัน้ เป็นช่วงเวลาทีม่จี านวนและความถี่ของขอ้มลูเหมาะสมต่อ
การค านวณทางสถติ ิและยงัสามารถสะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกจิในปัจจุบนัได้ด ีซึ่งมคี่า Unlevered 
Beta เท่ากับ 0.8971 และเมื่อปรบัด้วยโครงสร้างทางการเงินของ NTF จะได้ค่า Levered Beta ของ NTF 
เท่ากบั 0.9525 

ERP ERP คอื ผลตอบแทนจากการลงทุนทีน่ักลงทุนตอ้งการเพิม่ในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งเมื่อลงทุนในตลาดหุน้ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให ้ERP มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 9.25 ในการค านวณต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อา้งองิจากส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี สิน้สดุ 
ณ 20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.60 และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล 

ตำรำงท่ี 3-37: สรุปค่ำสมมติฐำนในกำรค ำนวณ WACC ของ NTF 

ตวัแปร สมมติฐำน (ร้อยละ) 
อตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง (RF) 3.35 
ERP 9.25 
ค่าชีว้ดัความเสีย่งตามตลาดของ NTF (Levered Beta) 0.9525 
ตน้ทุนของหนี้สนิ (KD) 5.88 
ตน้ทุนของหนี้สนิหลงัหกัภาษ ี(KD after tax) 4.70 
ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (KE)  12.16 
สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนของแหล่งเงนิทุนของบรษิทั (WD) 0.00 
สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทนุของแหล่งเงนิทุนของบรษิทั (WE) 100.00 
WACC  12.16 

สมมตฐิานกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี 3 เดอืน โดยสิน้สุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2571 และก าหนดให้ Terminal value มคี่าเท่ากบั 678.79 ล้านบาท โดยใชอ้ตัราการเตบิโตภายหลงัช่วง
การประมาณการ (Terminal growth rate) ทีร่อ้ยละ 2.00 ซึง่เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
เมื่อเทยีบกบัแนวโน้มการเตบิโตทีข่องธุรกจิ P2P Lending ยงัคงมกีารเตบิโตเป็นไปตามประมาณการเงนิเฟ้อของ
ประเทศไทยทีจ่ดัท าโดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ตามทีแ่สดงในเอกสารแนบที ่3 

7. การประเมนิมลูค่าของ NTF 

ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) ทีค่ านวณไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 12.16 จะน าไปใชเ้ป็นอตัราคดิลด
ในการค านวณกระแสเงนิสดสุทธทิีค่าดว่าจะได้รบัในอนาคตของ NTF โดยสามารถสรุปกระแสเงนิสดอิสระ (Free 
cash flow to the firm: FCFF) ของ NTF ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 3-38: ประมำณกำรกระแสเงินสดสุทธิของ NTF 
หน่วย: ล้ำนบำท Q4 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
(NOPAT) 

(8.69) (18.94) 7.92 36.53 49.45 67.59 

รายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 1.14 4.20 4.20 4.20 4.20 3.87 
การเปลีย่นแปลงเงนิทุนหมุนเวยีน - 0.56 - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital expenditure) - - - (0.60) (0.39) (0.52) 
กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) (7.55) (14.18) 12.12 40.13 53.27 70.94 
กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
(Terminal value) 

     678.79 

มูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระ (7.55) (14.18) 12.12 40.13 53.27 749.73 
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ตำรำงท่ี 3-39: สรุปมูลค่ำปัจจบุนัของ NTF 
รำยละเอียด หน่วย: ล้ำนบำท 
รวมมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดอสิระ 460.59 
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจากการด าเนินงาน ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 10.03 
หกั: หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 (3.05) 
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ NTF ก่อนหกัส่วนลดสภำพคล่อง 467.57 
หกั: ส่วนลดสภาพคล่อง (“DLOM”) 15.70% 
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ NTF หลงัหกัส่วนลดสภำพคล่อง 394.16 
จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ NTF (หุน้)  1,000,000  
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ NTF ต่อหุ้น (บำท/หุ้น)  394.16  

8. ความคุม้คา่ในการลงทุน 

เมื่อน ามาค านวณรายได้และก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิและภาษีเงนิได้ของ NTF ซึ่งหากน าประมาณการ
รายได้และผลก าไรที่เกิดจาก NTF มารวมกับการประมาณการของบริษัทฯ ในช่วงระยะเวลาเดียวกันนัน้เพื่อ
พจิารณากระแสเงนิสดทีเ่กดิขึน้จะไดด้งัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-40: เปรียบเทียบรำยได้และก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ของ OTO บนกำรลงทุนใน PFA 
หน่วย:ล้ำนบำท Q4 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
รายไดข้องบรษิทัฯ (1) 149.19 645.30 677.80 711.66 746.95 783.72 
รายไดข้อง NTF (2) 0.67 33.72 69.47 114.20 160.69 206.72 
รวมรำยได ้(1) + (2) 149.86 679.02 747.27 825.86 907.64 990.44 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการ
เงนิและภาษเีงนิไดข้องบรษิทัฯ1 

5.21 10.39 31.31 42.36 51.26 61.79 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการ
เงนิและภาษเีงนิไดข้อง NTF1 

(8.69) (18.94) 7.92 36.53 61.82 84.49 

รวมของก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุน
ทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 1 

(3.48) (8.56) 39.24 78.89 113.08 146.28 

     หมายเหต:ุ 1 รวมระหว่างบรษิทัฯ และ NTF 

จากตารางขา้งตน้พบว่าในช่วงแรกของการลงทุน บรษิทัฯ จ าเป็นจะตอ้งแบกรบัผลกระทบจากการขาดทุนของ
การลงทุนใน PFA ช่วงเริ่มต้น ส่งผลให้ก าไรก่อนการหกัดอกเบี้ยและภาษีเงนิได้ (EBIT) ของบริษัทฯ จะยงัคง
ขาดทุน ส่งผลท าใหผู้ถ้อืหุน้อาจจะไม่ไดร้บัผลตอบแทนในรปูแบบของเงนิปันผลหรอืผลก าไรอื่น เน่ืองจาก NTF นัน้
ยงัอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการด าเนินธุรกิจ นอกจากนี้บริษัทฯ อาจจะต้องแบกรบัต้นทุนในส่วนอื่นเพิ่มเติม อาทิ 
ค่าใชจ้่ายในการตลาด การพฒันาปรบัปรุงระบบเพิม่เตมิ เพื่อให ้NTF มคีวามพรอ้มในการด าเนินการในอนาคต 

ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประมาณการกระแสเงนิสดอิสระ (FCFF) ของโครงการลงทุนใน 
NTF เพื่อค านวณถงึกระแสเงนิสดและผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดทีบ่รษิทัฯ จะไดด้งัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-41: ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของ NTF 
หน่วย:ล้ำนบำท Q4 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
กระแสเงนิสดสุทธขิอง NTF (7.55) (14.18) 12.12 40.13 53.27 749.73 
กระแสเงินสดสุทธิของ NTF บนสดัส่วน
กำรลงทุนใน PFA ของ OTO ท่ี 91% 

(6.87) (12.91) 11.03 36.51 48.47 682.26 
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ตำรำงท่ี 3-42: สรุปมูลค่ำกำรลงทุนใน PFA ของ OTO 
รำยละเอียดกำรลงทุนใน PFA หน่วย:ล้ำนบำท 
มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของ NTF ในสดัส่วน 100%   394.16  
มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ NTF1 บนสดัส่วนการลงทุนใน PFA ที ่91% (1) 358.69 
มลูค่าการลงทุน PFA ในสดัส่วน 91% (2) 565.00 
ส่วนต่ำงของมูลค่ำกำรลงทุนบน PFA ในสดัส่วน 91% (3) = (1) – (2)  (206.31) 
อตัราส่วนเพิม่ (ลด) ของมลูค่าการลงทุนบน PFA (36.5%) 
อตัรำผลตอบแทนภำยใน (IRR) ของกำรลงทุนบน PFA 5.86% 

หมายเหต:ุ 1 เน่ืองจาก PFA เป็นบรษิทัโฮลดิ้งทีป่ระกอบธุรกจิหลกัในการลงทุนบน NTF เพยีงรายการเดยีว โดยมสีดัส่วนการถอืหุ้นบน NTF 100% และ PFA ไม่มรีายการเงินสด
และหน้ีสนิอื่นทีม่นัียส าคญั ดงันัน้การลงทุนใน PFA จงึสะทอ้นผ่านมูลค่ายุตธิรรมของ NTF 

ซึ่งเมื่อค านวณอตัราผลตอบแทนจากเงนิลงทุนที่บรษิัทฯ จะได้รบัในลกัษณะของการลงทุนในรูปแบบของ
โครงการลงทุน เนื่องจากการลงทุนใน NTF นัน้เสมอืนเป็นการลงทุนในโครงการใหม่ทีย่งัไม่มกีารด าเนินการมาก่อน 
(Greenfield Project) ดังนัน้การพิจารณาผลตอบแทนของโครงการจะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนภายใน 
(Internal Rate of Return: IRR) ของการลงทุน ซึ่งการลงทุนในโครงการนี้ทีม่ลูค่าลงทุน 565 ล้านบาท ดว้ยการถอื
หุ้นใน PFA ร้อยละ 91 นัน้จะท าให้บรษิัทฯ ได้รบัผลตอบแทนเท่ากบัที่ร้อยละ 5.86 ตามการประมาณการของที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ   

โดยบริษัทฯ จะน าเงนิที่ได้รบัจากการเพิม่ทุนให้กบัผู้ถือหุ้นในวงจ ากดั (Private Placement) ครัง้นี้จ านวน 
350 ล้านบาทมาลงทุน ซึ่งเมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบต้นทุนทางการเงนิของเงนิลงทุนดงักล่าว จากต้นทุนส่วนของผู้
ถือหุ้น (Cost of Equity : KE) และต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ ที่ค านวนจากต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ทีร่อ้ยละ 9.78 และ 9.19 ตามล าดบั แล้วนัน้จะพบว่าการ
ลงทุนใน NTF จะได้รบัผลตอบแทนที่ต ่ากว่าต้นทุนทีเ่กดิขึน้ จงึท าใหไ้ม่เกิดความคุม้ค่าจากการลงทุนแต่อย่างใด 
เนื่องจากราคาที่เขา้ลงทุนจ านวน 565 ล้านบาท ที่สดัส่วนการลงทุนร้อยละ 91 (หรอืเท่ากบั 620.9 ล้านบาท ใน
สดัส่วนทัง้หมดรอ้ยละ 100) นัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิว่าสูงกว่ามูลค่าทีแ่ทจ้รงิ (Fair value) ตามการ
ประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดม้ลูค่าของโครงการลงทุนดงักล่าวไม่เกนิ 394.16 ล้านบาททีร่อ้ยละ 
100 หรอืเท่ากบั 358.69 ล้านบาท ตามสดัส่วนการลงทุนของบรษิทัฯ ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณา
ไดว้่าการลงทุนในครัง้นี้ไม่สมเหตุสมผลและไม่คุม้ค่าต่อการลงทุนทางการเงนิแต่อย่างใด 

อย่างไรกด็ ีแมว้่าการพจิารณาผลตอบแทนทางการเงนิตามทีไ่ด้กล่าวไปขา้งต้นนัน้จะไม่ท าใหเ้กดิประโยชน์
ทางการเงนิทีคุ่ม้ค่ากบัการลงทุนส าหรบับรษิทัฯ แต่การลงทุนใน NTF นัน้กถ็อืไดว้่าเป็นกระจายการลงทุนจากธุรกจิ
เดมิของบรษิทัฯ ใหม้คีวามหลากหลายมากยิง่ขึน้ ชดเชยรายไดท้ีล่ดลงเนื่องจากการเปลีย่นแปลงของความตอ้งการ
ของลูกคา้และการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี ดงันัน้การลงทุนในครัง้นี้อาจจะเพิม่ประโยชน์ใหก้บับรษิทัฯ ในเชงิ
ธุรกิจ แต่เนื่องจากต้นทุนการลงทุนทีสู่งและจะต้องใช้ระยะเวลาในการลงทุนทีน่าน จงึอาจมองไดว้่าการลงทุนใน
โครงการน้ีไม่คุม้ค่าแต่อย่างใด 

3.5.2 ลงทุนในบริษทั แฮปป้ี โปรดกัซ์ แอนด ์เซอรวิ์ส จ ำกดั (“HPS”) 
 

ลกัษณะของโครงการ  : บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส์ แอนด์ เซอร์วสิ จ ากดั (“HPS”) เป็นผูใ้หบ้รกิารและ
จดัจ าหน่ายสนิคา้ประเภทผลติภณัฑเ์พื่อสุขภาพ ความงาม และ เครื่องใชใ้น
ครวัเรือน ผ่านช่องทางจ าหน่ายที่หลากหลาย (Omni Channel) ทัง้ผ่าน
โ ท ร ทัศ น์  ( ช่ อ ง  Nation TV)  เ ว็ บ ไ ซ ต์  Happyshoppingofficial.com 
แพลตฟอร์มออนไล น์  และผ่ านสื่ อสังคม  (Social Media) อาทิ เช่น 
Facebook, Shopee, Lazada, Tiktok, etc. ภายใตช้ื่อ Happy Shopping 
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โอกาสทีโ่ครงการจะสรา้งรายไดใ้หแ้ก่
บรษิทัฯ 

: นอกเหนือจากธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ ที่จะเขา้ไปลงทุนแล้ว ยงัม ีsynergy ที่
เกดิจากการใช้ทรพัยากรร่วมกนัในส่วนของระบบงานภายใน และช่วยเพิม่
สัดส่วนการให้บริการ outbound call center โดยเฉพาะการขายหรือ
น าเสนอผลิตภณัฑ์หรอืบรกิารผ่านทางทีม call center โดยคาดว่าจะช่วย
เพิม่รายไดข้องทัง้กลุ่มบรษิทัได้ไม่ต ่ากว่า 200 ลา้นบาท และมอีตัราก าไรที่
สงูกว่าบรกิาร inbound call center ทีปั่จจุบนัเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัฯ  

ผลกระทบทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบั
บรษิทัในกรณีทีไ่ม่สามารถด าเนิน
โครงการไดส้ าเรจ็ 

: บรษิทัฯต้องพฒันาธุรกจิ outbound call center ด้วยตวัเอง ซึ่งต้องใช้เวลา
และเงนิทุนในการพฒันาบุคลากร ระบบ และทีส่ าคญัทีสุ่ดคอืฐานลูกคา้ 
 

ความเสีย่งในการด าเนินโครงการ : ธุรกจิ home shopping ปัจจุบนัมกีารแข่งขนัจากหลายช่องทางไม่ว่าจะเป็น 
TV shopping, e-commerce platform, social shopping อย่างไรก็ดี การที่
มฐีานลูกคา้ชดัเจนและมชี่องทางการขายที่เข้าถงึลูกค้า จะช่วยสรา้งความ
ไดเ้ปรยีบใหก้บับรษิทั 

เมื่อวนัที ่28 ธนัวาคม 2566 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ไดม้มีตเิหน็ชอบการซื้อหุน้สามญัในบรษิทั แฮปป้ี 
โปรดกัส ์แอนด์ เซอร์วสิ จ ากดั (“HPS”) จ านวน 9,000,000 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีน จาก
นางสาวอภิรวี พชิญเดชะ นางสาวดวงกมล เกียรติสุขเกษม (และ/หรอืบุคคลที่บุคคลดงักล่าวก าหนด) และ LAZ 
INVESTMENTS LTD. (รวมเรยีกว่า “ผูข้าย”) ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้เป็นจ านวนไม่เกนิ 150,000,000 บาท โดย
แหล่งเงนิทุนทีใ่ชใ้นการซื้อสนิทรพัยจ์ะมาจากเงนิทุนทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้สรุปสาระส าคญัของรายการลงทุนใน HPS และสมมตฐิานส าคญัในการประเมนิมูลค่า
ความเหมาะสมของรายการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

1. สรุปร่างสญัญาซื้อขายหุน้สามญัใน HPS 

ตำรำงท่ี 3-43: สรุปร่ำงสญัญำซื้อขำยหุ้น HPS  
เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 

คู่สญัญา ผูซ้ื้อ: บรษิทั วนัทูวนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (OTO) 
ผูข้าย: นางสาวอภริว ีพชิญเดชะ, นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม (และ/หรอืบุคคล
ทีบุ่คคลดงักล่าวก าหนด) และ LAZ INVESTMENT LTD. 

รายละเอยีดรายการหุน้ทีซ่ื้อขาย หุน้สามญัทัง้หมดของ HPS จ านวน 9,000,000 หุน้ มลูค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
1. นางสาวอภริว ีพชิญเดชะ จ านวน 900,000 หุน้ 
2. นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม จ านวน 3,600,000 หุน้ และ 
3. LAZ INVESTMENT LTD จ านวน 4,500,000 หุน้ 

วนัทีธุ่รกรรมสมบูรณ์ ความสมบูรณ์ของการซื้อขายหุน้ทีจ่ะซื้อขาย ซึง่จะเกดิขึน้ ณ วนัทีท่ าการซื้อขายเสรจ็
สมบูรณ์ ภายหลงัจากที่ได้มกีารปฏบิตัติามเงื่อนไขบงัคบัก่อนอย่างถูกต้องครบถ้วน 
หรอืได้รบัการผ่อนผนั และ/หรอืสละสทิธิในเงื่อนไขบงัคบัก่อนโดยคู่สญัญาฝ่ายที่มี
สทิธใิหก้ารผ่อนผนั และ/หรอืสละสทิธ ิ

ราคาหุน้ทีซ่ื้อขาย 150 ลา้นบาท 
เงนิมดัจ าและหลกัประกนั เมื่อวนัที่ 24 พฤศจกิายน 2566 ผูซ้ื้อได้วางเงนิมดัจ าแบบเรยีกคนืได้ใหแ้ก่ นางสาว

อภริว ีพชิญเดชะ และนางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม รวมเป็นเงนิจ านวน 25 ล้าน
บาท โดยที่นางสาวอภริว ีพชิญเดชะ, นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม ได้จ าน าหุน้
ของ HPS ในส่วนที่ตนถอือยู่รวมจ านวน 4,500,000 หุน้ หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของ
หุน้ทัง้หมดของ HPS ไวก้บับรษิทัฯ เพื่อเป็นการประกนัการคนืเงนิมดัจ า 
ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะช าระราคาซื้อขายหุน้ส่วนที่เหลอืหลงัหกัเงนิมดัจ า จ านวน 125 ล้าน
บาทใหแ้ก่ผูข้ายส่วนทีห่รอืเมื่อธุรกรรมการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ 

เงื่อนไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั 1. บรษิทัฯ ต้องได้รบัการอนุมตัจิากที่ประชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ และ/หรอืที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ส าหรบัการซื้อหุน้ของ HPS 

2. ไม่มเีหตุการณ์ทีม่ผีลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อ HPS 
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เง่ือนไขหรือข้อก ำหนดในสญัญำ รำยละเอียด 
เงื่อนไขทีส่ าคญัอื่นๆ 1. ผู้ขายตกลงที่จะชดใช้ค่าเสยีหายแก่ผูซ้ื้อส าหรบัความเสยีหายใด ๆ อนัเกิดจาก

การผดิสญัญาฉบบันี้ของผูข้าย หรอืการผดิค ารบัรองของผูข้าย หรอืการกระท าผดิ
หรือไม่ปฏิบัติตามค ามัน่ ข้อตกลง ข้อผูกพนั หรือข้อก าหนดใด ๆ ของผู้ขาย 
ตามที่ระบุในสญัญา และรวมถึงค่าใช้จ่าย ความรบัผดิ หรอืค่าปรบัใด ๆ ที่เกิด
ขึน้กบัผูซ้ื้อ (ซึ่งรวมถงึค่าที่ปรกึษาและค่าใชจ้่ายอื่น ๆ) ตามที่เกดิขึน้จรงิและโดย
สุจรติ โดยที่ผู้ซื้อจะต้องแจ้งให้ผู้ขายทราบเป็นหนังสอืถงึรายละเอียดของความ
เสยีหาย รวมทัง้จ านวนค่าเสยีหายที่ผูซ้ื้อประสงค์จะเรยีกรอ้งจากผูข้ายภายใน 3 
ปีนับจากวนัที่ท าการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ส าหรบัเรื่องที่ไม่เกี่ยวขอ้งกบัภาษอีากร 
และภายใน 5 ปีนับจากวนัทีท่ าการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ส าหรบัเรื่องที่เกีย่วขอ้งกบั
ภาษอีากร 

2. ความรบัผดิของผูข้ายในการชดใชค้่าเสยีหายใด ๆ ภายใต้สญัญาฉบบันี้จะไม่เกนิ
ราคาซื้อขาย และเป็นไปตามสดัส่วนของความรบัผดิของผู้ขายแต่ละราย โดยมี
สดัส่วนดงันี้ 
ผูข้าย สดัส่วนความรบัผดิชอบ (รอ้ยละ) 
1. นางสาวอภริว ีพชิญเดชะ 40 
2. นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม 10 
3. LAZ INVESTMENT LTD 50 

 

ความเสยีหาย ค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย (ซึ่งรวมถงึ แต่ไม่จ ากดัเพยีง ค่าใช้จ่ายในการด าเนินการใด 
ๆ เพื่อเรยีกรอ้งค่าสนิไหมทดแทน หรอืใช้สทิธิใด ๆ ตามกฎหมาย หรอืตามสญัญา 
เช่น ค่าทนายความ ซึ่งไดจ้่ายไปตามสมควร) ค่าสนิไหมทดแทน ค่าเสยีหาย มลูค่าที่
เสื่อมลง (Diminution in Value) ความรับผิด หนี้สิน ความช ารุดบกพร่อง และ
ค่าเสียหายที่เกิดจากการด าเนินการทางกฎหมาย คดีความ หรือการปฏิบัติตาม
กฎหมาย ค าพิพากษา ค าสัง่ หรือค าวินิจฉัยใด ๆ ของหน่วยงานราชการ หรือ
อนุญาโตตุลาการ ซึง่เกดิขึน้กบับุคคลใดบุคคลหนึ่ง 

การยกเลกิสญัญา นับตัง้แต่วนัที่ท าสญัญาฉบบันี้จนถงึวนัทีท่ าการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์ คู่สญัญาฝ่ายใด
ฝ่ายหนึ่งมสีทิธเิลกิสญัญาฉบบันี้โดยการบอกกล่าวเป็นหนังสอืไปยงัคู่สญัญาอกีฝ่าย
หนึ่ง โดยใหม้ผีลทนัท ีในกรณีใดกรณีหนึ่งดงัต่อไปนี้ 
1. คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งผดิสญัญาในขอ้ที่เป็นสาระส าคญั และคู่สญัญาอกีฝ่ายได้

บอกกล่าวใหแ้ก้ไขแล้วแต่ไม่ด าเนินการแก้ไขให้แล้วเสร็จภายใน 15 วนันับจาก
วนัทีไ่ดร้บัค าบอกกล่าว 

2. มขีอ้จ ากดัทางกฎหมายเกดิขึน้  
3. คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งตกเป็นผู้ล้มละลาย ถูกค าสัง่พทิกัษ์ทรพัย์เด็ดขาด ถูก

ค าสัง่ฟ้ืนฟูกิจการ หรอืยนิยอมให้ผู้อื่นเข้าจดัการทรพัย์สนิของตนทัง้หมด หรอื
ด าเนินการช าระบญัช ีหรอืเลกิบรษิทั 

กฎหมายทีใ่ชบ้งัคบัและการระงบัขอ้พพิาท 1. ใชบ้งัคบัและตคีวามตามกฎหมายไทย 
2. ขอ้พพิาท ขอ้โต้แยง้ หรอืขอ้เรยีกรอ้งใด ๆ ที่เกดิขึน้จากหรอืเกี่ยวกบัสญัญาฉบบั

นี้ซึง่คู่สญัญาไม่สามารถตกลงกนัไดใ้หน้ าเสนอต่อศาลไทยทีม่เีขตอ านาจ 
ทีม่า: ร่างสญัญาซื้อขายหุน้สามญัของ HPS  

ทัง้นี้ ร่างสญัญาซื้อขายหุ้นสามญัของ HPS ขา้งต้นนัน้ ยงัอยู่ระหว่างการร่างสญัญาเท่านัน้ ซึ่งอาจจะมกีาร
เปลี่ยนแปลงไดใ้นภายหลงั ซึ่งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัเฉพาะร่างสญัญา บนัทกึขอ้ตกลงในการซื้อขายหุน้
สามญัของ HPS และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยไวใ้นสารสนเทศเกี่ยวกบัรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิทัฯ เท่านัน้ ซึ่งมี
ขอ้มลูดงักล่าวไปในทศิทางเดยีวกนั โดยทีก่ารใหค้วามเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบบันี้จะอา้งองิ
ตามขอ้มูลที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้รบัจากบรษิัทฯ เท่านัน้  ทัง้นี้ หากขอ้มูลดงักล่าวมกีารเปลี่ยนแปลงไป 
อาจจะส่งผลต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบบันี้ได ้

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  50 
 

2. ลกัษณะธุรกจิของบรษิทั HPS 

ตำรำงท่ี 3-44: ข้อมูลทัว่ไปของ HPS 
รำยกำร รำยละเอียด 

ช่ือ บรษิทั แฮปป้ี โปรดกัซ์ แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั 

ท่ีอยู่ 89/1 อาคารเกษมทรพัย ์ชัน้ 3 ถนนวภิาวดรีงัสติ แขวงจอมพล เขตจตุจกัร จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
10900 

วนัจดทะเบียนจดัตัง้ 7 มนีาคม 2562  

เลขทะเบียนบริษทั 0105562045299 

ทุนจดทะเบียน 90,000,000 บาท 

ทุนช ำระแล้ว 90,000,000 บาท 

จ ำนวนหุ้นทัง้หมด 9,000,000 หุน้ 

มูลค่ำหุ้นท่ีตรำไว้ (หุ้นละ) 10 บาท 

เวบ็ไซต ์ https://happyshoppingofficial.com/ 

ลกัษณะของกิจกำร ด าเนินธุรกิจเป็นผู้ให้บรกิารและจดัจ าหน่ายสนิค้าประเภทผลิตภณัฑ์เพื่อสุขภาพ ความงาม และ 
เครื่องใช้ในครวัเรอืน ผ่านช่องทางจ าหน่ายที่หลากหลาย (Omni Channel) ทัง้ผ่านโทรทศัน์ (ช่อง 
Nation TV)  เวบ็ไซต์ Happyshoppingofficial.com แพลตฟอรม์ออนไลน์ และผ่านสื่อสงัคม (Social 
Media) อาทเิช่น Facebook, Shopee, Lazada, Tiktok, etc. ภายใตช้ื่อ Happy Shopping 

HPS เริ่มด าเนินธุรกิจเมื่อปี 2562 โดยด าเนินธุรกิจเป็นผู้ให้บริการและจดัจ าหน่ายสินค้าผ่านหลากหลาย
ช่องทาง (Omni channel) อาทิ ผ่ านทางโทรทัศน์ภายใต้ช่องทีวีดิจิตอล Nation TV ช่อง 22 เว็บไซต์  
Happyshoppingofficial.com และแพลตฟอรม์อคีอมเมริช์ออนไลน์ เช่น Shopee และ Lazada และสื่อสงัคมออนไลน์ 
(Social media) เช่น Line, Facebook, TikTok และ YouTube เป็นต้น ซึ่งบริษัทฯ ได้เล็งเห็นโอกาสในธุรกิจจดั
จ าหน่าย home shopping ที่จะมแีนวโน้มการเตบิโตในอนาคตจากการขยายตวัของจ านวนผู้เขา้ถงึอินเตอร์เน็ตที่
คาดว่าจะเพิม่สูงขึ้น และการเขา้ถึงอุปกรณ์โทรศพัท์มอืถือได้ง่ายมากขึ้น ซึ่งจะท าให้มผีู้เขา้มาใช้งานมากยิง่ขึน้ 
รวมถึงการพฒันาระบบการช าระเงนิออนไลน์ที่มคีวามหลากหลายมากขึ้น ซึ่งจะช่วยอ านวยความสะดวกให้กับ
ผูใ้ชง้านไดม้ากยิง่ขึน้ นอกจากนี้โอกาสในการประสานประโยชน์ของธุรกจิหลกัของบรษิัทฯ ในการใหบ้รกิารศูนย์
ขอ้มูลและศูนย์ลูกค้าสมัพนัธ์ และระบบบรกิารจดัการทางธุรกิจ ที่จะสามารถช่วยสนับสนุนการด าเนินธุรกิจของ 
HPS ทัง้ในการให้บรกิารลูกค้า การให้ขอ้มูลและน าเสนอผลติภณัฑ์ (Outbound service) การรบัขอ้ร้องเรยีนที่มี
ระบบติดตามและการบรหิารจดัการที่มีประสทิธิภาพ โดย HPS มสีนิค้าที่หลากหลาย อาทเิช่น ผลติภณัฑ์เสริม
อาหารและยา ผลติภณัฑค์วามงาม ผลติภณัฑแ์ฟชัน่และเครื่องประดบั เป็นตน้ 

ทัง้นี้ เมื่อวนัที่ 7 มกราคม 2563 บรษิัท เอ็นบซีี เน็กซ์ วชิ ัน่ จ ากดั (“NNV”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ บรษิัท 
เนชัน่ บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“NBC”) ได้เขา้ลงทุนใน HPS ในสดัส่วนร้อยละ 50 ในวงเงนิ
ลงทุน 15 ล้านบาท ต่อมาในปี 2564 NNV ไดส้ละสทิธใินการเพิม่ทุนใน HPS ท าใหค้งเหลอืสดัส่วนการถอืหุน้หลงั
เพิม่ทุนเท่ากบัร้อยละ 16.67 ของทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว หลงัจากนัน้ในปี 2565 NNV ได้ซื้อหุ้นของ HPS จาก
นางสาวดวงกมล เกยีรตสุิขเกษม ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้เดมิของ HPS จ านวนรอ้ยละ 33.33 เป็นเงนิ 10 ล้านบาท ท าให้
สดัส่วนการถอืหุน้เพิม่เป็นรอ้ยละ 50 ของทุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ หลงัจากนัน้ NNV ไดโ้อนหุน้ของ HPS ทีถ่อื
อยู่ทัง้หมดให้ NBC ในราคา 25 ล้านบาท ซึ่งเป็นราคาตามมูลค่าเงินลงทุนใน HPS ของ NNV ต่อมา NBC ได้
เปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั คงิเจน จ ากดั (มหาชน) (“KGEN”) เมื่อวนัที ่26 ธนัวาคม 2565 

เมื่อวนัที ่วนัที ่27 มถิุนายน 2566 KGEN ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ เรื่องการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัของ 
HPS ใหแ้ก่ แคลรว์ลิล ์แคปปิตอล ออฟเพอรท์นูิทสี ์ฟันด ์ลมิเิตด็ (Clareville Capital Opportunities Fund Limited) 
จ านวน 4,500,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมดของ HPS ในมูลค่าซื้อขาย
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รวมเท่ากบั 10,083,999 บาท หรอืมลูค่าหุน้เท่ากบั 2.24 บาทต่อหุน้ ดงันัน้หากคดิมลูค่าในสดัส่วนรอ้ยละ 100 แลว้ 
HPS จะมมีลูค่าเท่ากบั 20,167,998 บาท ซึง่จะเหน็ไดว้่าราคาซื้อขายหุน้ของ HPS ในอดตีนัน้ มมีลูค่าทีต่่างจากมลู
ค่าทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ท ารายการเป็นอย่างมาก อย่างไรกต็าม ไม่ปรากฏว่ามขีอ้มูลสมมตฐิานในการประเมนิมลูค่าหุน้
ของ HPS ณ ขณะนัน้ รวมถงึเงือ่นไขทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกรรมขา้งตน้แต่อย่างใด 

คณะกรรมกำร HPS 

HPS มรีายชื่อคณะกรรมการของ HPS ณ วนัที่ 9 ตุลาคม 2562 และภายหลงัจากบริษัทฯ เข้าซื้อกิจการ
ดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-45: รำยช่ือคณะกรรมกำรของ HPS 

ล ำดบั 
รำยช่ือกรรมกำร 

ต ำแหน่ง 
ก่อนบริษทัฯ เข้ำลงทุน ภำยหลงับริษทัฯ เข้ำลงทุน 

1 นางสาวกมนวรรณ คุณวรรณะ นางสาวกมนวรรณ คุณวรรณะ 
กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 2 นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม บุคคลทีบ่รษิทัฯ จะก าหนด 

3 - บุคคลทีบ่รษิทัฯ จะก าหนด 

โครงสร้ำงกำรถือหุ้น 

ณ วนัที ่9 ตุลาคม 2562 HPS มทีุนจดทะเบยีนและเรยีกช าระแลว้จ านวน 90,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 
9,000,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายละเอยีดการถอืหุน้ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-46: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นของ HPS 

ล ำดบั ช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนบริษทัฯ เข้ำลงทุน ภำยหลงับริษทัฯ เข้ำลงทุน 

จ ำนวนหุ้น สดัส่วน จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 
1 LAZ INVESTMENT LTD. 4,500,000 50%   
2 นางสาวอภริว ีพชิญเดชะ 3,600,000 40%   
3 นางสาวดวงกมล เกยีรตสิุขเกษม 900,000 10%   
4 บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) (OTO)   8,999,998 100% 
5 นายจริายุ เชือ้แยม้   1  
6 นายอศิรา เรอืงสุขอุดม   1  

ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัฯ ลงวนัที ่28 ธนัวาคม 2566 
หมายเหตุ: LAZ INVESTMENT LTD. เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ภายใตก้ฏหมายของหมู่เกาะบรติชิเวอรจ์นิ เมื่อวนัที่ 19 มถุินายน 2566 โดยมทีุนเรยีกช าระ
แลว้เท่ากบั 100 ดอลลารส์หรฐั โดยมผีูถ้อืหุ้นเพยีงรายเดยีวคอื Ms. Tan Lian Kiow 

3. ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของ HPS 

ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัของ HPS สามารถสรุปได ้ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-47: สรปุรำยกำรในงบแสดงฐำนะกำรเงินท่ีส ำคญัของ HPS 

รำยกำร 
ณ 31 ธ.ค. 2563 ณ 31 ธ.ค. 2564 ณ 31 ธ.ค. 2565 ณ 30 ก.ย. 66 

(งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินภำยใน) 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

สินทรพัย ์               
สินทรพัยห์มุนเวียน               

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 11.59  22.57  1.61  4.61  8.38  23.36  9.76 33.12 
ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 6.42  12.49  5.20  14.87  4.47  12.47  1.92 6.52 
เงนิลงทุนชัว่คราว 0.58  1.13  0.58  1.66  0.58  1.62  00.58 1.97 
สนิคา้คงเหลอื  22.04  42.92  19.92  56.90  15.15  42.22  11.009 37.63 
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รำยกำร 
ณ 31 ธ.ค. 2563 ณ 31 ธ.ค. 2564 ณ 31 ธ.ค. 2565 ณ 30 ก.ย. 66 

(งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินภำยใน) 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

ภาษซีื้อทีย่งัไม่ถงึก าหนด 0.84  1.63  2.11  6.02  0.72  2.02  - - 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 0.61  1.19  0.13  0.38  0.77  2.14  1.53 5.19 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 42.08  81.94  29.56  84.43  30.08  83.83  24.89 84.46 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน               
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 5.97  11.63  3.27  9.33  2.56  7.12  2.00 6.79 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 1.75  3.40  1.27  3.62  2.32  6.45  1.800 6.11 
สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอื่น 1.56  3.03  0.92  2.62  0.93  2.60  0.79 2.68 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 9.28  18.06  5.45  15.57  5.80  16.17  4.58 15.54 
รวมสินทรพัย ์ 51.36  100.00  35.01  100.00  35.88  100.00  29.47 100.00 
หน้ีสิน               
หน้ีสินหมนุเวียน               
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 45.57  88.73  57.83  165.20  31.73  88.41  36.26 123.00 
ส่วนของหนี้สิน้ตามสญัญาเช่าการเงนิที ่
ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.01  0.03  
- - 

ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย 9.17  17.86  9.21  26.31  6.81  18.98  6.47 21.95 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 1.02  1.98  0.83  2.37  0.24  0.66  0.77 2.61 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 55.75  108.57  67.87  193.88  38.78  108.08  43.50 147.56 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน               
หนี้สนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.03  0.09  0.02 0.07 
ประมาณการหนี้สนิไม่หมุนเวยีนส าหรบั 
ผลประโยชน์พนักงาน 

2.78  5.41  4.83  13.80  7.09  19.75  3.93 
13.33 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน 2.78  5.41  4.83  13.80  7.12  19.85  3.95 13.40 
รวมหน้ีสิน 58.53  113.98  72.70  207.67  45.90  127.92  47.45 160.96 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น               
ทุนจดทะเบยีน                     
หุน้สามญั 9,000,000 หุน้  
มลูคา่หุน้ละ 10 บาท 

10.00  19.47  30.00  85.70  90.00  250.82  90.00 305.29 

ทุนทีอ่อกช าระแลว้               
หุน้สามญั 9,000,000 หุน้  
มลูคา่หุน้ละ 10 บาท 

10.00  19.47  30.00  85.70  90.00  250.82  90.00 305.29 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 10.00  19.47  10.00  28.57  10.00  27.87  10.00 33.92 
ขาดทุนสะสม (27.18) (52.92) (77.69) (221.94) (110.02) (306.61)    (117.98) (400.20) 
รวมส่วน (ขำด) ของผู้ถือหุ้น (7.18) (13.98) (37.69) (107.67) (10.02) (27.92) (17.98) (60.99) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 51.36  100.00  35.01  100.00  35.88  100.00  29.48 100.00 

วิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงินของ HPS 

สนิทรพัย ์

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 HPS มสีนิทรพัย์รวม เท่ากบั 51.36 ล้านบาท และลดลงเหลอื 35.88 ล้านบาท ในปี 
2565 ซึง่ลดลงประมาณรอ้ยละ 30 จากวนัที ่31 ธนัวาคม 2563 โดยทีส่นิทรพัยข์อง HPS ทีล่ดลงส่วนใหญ่ในช่วงปี 
2564 เกดิจากการลดลงของส่วนปรบัปรุงสนิทรพัย์เช่าและอุปกรณ์ ประมาณ 2.71 ล้านบาท จากการตดัจ าหน่าย
ส่วนปรบัปรุงสนิทรพัย์เช่า และรายการเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 9.98 ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุมา
จากผลการด าเนินทีข่าดทุนจ านวน 50.51 ล้านบาท ส่วนสนิทรพัย์ทีเ่พิม่ขึน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 เป็นผลมา
จากการเพิม่ขึน้ของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ซึง่สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ทุนของบรษิทั 
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หนี้สนิ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 – 2564 HPS มหีนี้สนิรวมเพิม่ขึน้จาก 58.53 ล้านบาทในปี 2563 เป็น 72.70 ล้านบาท
ในปี 2564 ซึ่งเพิม่ขึน้ 14.16 ล้านบาท คดิเป็นรอ้ยละ 24.20 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้การคา้
และเจ้าหนี้อื่น อย่างไรกต็าม หนี้สนิรวมในปี 2565 ลดลง 29.05 ล้านบาท โดยที่มสีาเหตุหลกัมาจากการปรบัตวั
ลดลงของเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นจ านวน 26.10 ลา้นบาท 

ขาดทนสะสมเกนิทุน  

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2553 - 2565 HPS มขีาดทุนสะสมเกินทุนอย่างต่อเนื่องจาก 7.18 ล้านบาทในปี 2563 เป็น 
37.69 ล้านบาทในปี 2564 แม้ว่าจะได้มกีารเพิม่ทุนเขา้มาแล้ว 20 ล้านบาท เนื่องจากผลขาดทุนเพิม่เติมในปีอกี 
50.51 ล้านบาทและในปี 2565 HPS กย็งัคงมผีลขาดทุนสะสมอยู่ 10.02 ล้านบาท ซึ่งไม่ไดเ้กดิจากการทีม่กี าไรใน
การเพิม่ขึน้ แต่กลบัมผีลขาดทุนเพิม่เตมิอกี 32.33 ลา้นบาท แต่ไดม้กีารเพิม่ทุนเขา้มาในบรษิทัอกี 60 ลา้นบาทในปี 
2565 

ทัง้นี้ จากงบการเงนิของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตของ HPS ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2565 ผูส้อบบญัชไีดใ้ห้
ความเห็นในเรื่องการด าเนินงานต่อเนื่ อง  (Going concern) เนื่องจาก HPS มีส่วนขาดทุนสะสมเกินทุน ซึ่ง
สถานการณ์ดงักล่าวแสดงใหเ้หน็ว่ามคีวามไม่แน่นอนทีม่สีาระส าคญัเกี่ยวกบัความเหมาะสมของการใชเ้กณฑ์การ
บญัชสี าหรบัการด าเนินงานต่อเนื่อง แต่เนื่องจากค ารบัรองของบรษิทัทีถ่อืหุน้ใน HPS ขณะนัน้ไดใ้หค้ ารบัรองว่าจะ
สนับสนุนทางการเงนิทีจ่ าเป็นแก่ HPS และ ผูบ้รหิารของ HPS อยู่ระหว่างการด าเนินการปรบัปรุงผลการด าเนินงาน 
ซึ่งผูบ้รหิารของ HPS เชื่อว่าขอ้สมมตฐิานทางบญัชใีนเรื่องเกณฑ์การด าเนินงานอย่างต่อเนื่องต่อไปนัน้เหมาะสม 
ดงันัน้ งบการเงนิของผูส้อบบญัชจีงึไม่ไดร้วมรายการปรบัปรุงมลูค่าสนิทรพัย์และจดัประเภทรายการสนิทรพัยแ์ละ
หนี้สนิใหม่ ซึง่อาจจ าเป็นหาก HPS ไม่สามารถด าเนินงานต่อเนื่องต่อไปได ้

วิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำน 
ตำรำงท่ี 3-48: สรุปรำยกำรในงบก ำไรขำดทุนท่ีส ำคญัของ HPS 

รำยกำร 

ส ำหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี  
31 ธ.ค. 2563 

ส ำหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี  
31 ธ.ค. 2564 

ส ำหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี  
31 ธ.ค. 2565 

งวด 9 เดือนส้ินสุด  
30 ก.ย. 66 

(งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินตรวจสอบ) (งบกำรเงินภำยใน) 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

รายได ้               
รายไดจ้ากการขาย 392.14  99.23  231.02  97.84  191.08  98.82  155.36 99.37 
รายไดอ้ื่น 3.03  0.77  5.10  2.16  2.28  1.18  0.99 0.63 
รวมรำยได้ 395.17  100.00  236.12  100.00  193.37  100.00  156.35 100.00 
ค่าใชจ้่าย               
ตน้ทุนขาย 329.29  83.33  199.26  84.39  158.18  81.80  117.02 74.84 
ค่าใชจ้่ายในขาย 44.96  11.38  29.51  12.50  27.57  14.26  15.62 9.99 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 41.32  10.46  57.79  24.47  39.83  20.60  31.61 20.22 
รวมค่ำใช้จ่ำย 415.57  105.16  286.55  121.36  225.58  116.66  164.25 105.05 
ก ำไร (ขำดทนุ) กอ่นต้นทุนทำงกำร
เงินและภำษีเงินได้ 

(20.40) (5.16) (50.44) (21.36) (32.21) (16.66) (7.96) (5.09) 

ตน้ทุนทางการเงนิ (0.04) (0.01) (0.08) (0.03) (0.12) (0.06) (0.06) (0.04) 
ก ำไร (ขำดทนุ) กอ่นภำษีเงินได้  (20.45) (5.17) (50.51) (21.39) (32.33) (16.72) (7.96) (5.09) 
รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได ้ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 
ก ำไร (ขำดทนุ) ส ำหรบังวด (20.45) (5.17) (50.51) (21.39) (32.33) (16.72) (7.96) (5.09) 
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รายไดจ้ากการขาย 

รายไดจ้ากการขายปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา จาก 392.14 ลา้นบาท ในปี 2563 เป็น 231.02 ลา้น
บาท ในปี 2564 โดยมยีอดขายลดลง 161.12 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 41.09 และลดลงเป็น 191.08 ล้านบาท 
ในปี 2565 โดยลดลง อกี 39.94 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดลงรอ้ยละ 17.29 ทัง้นี้ รายไดจ้ากการขายทีป่รบัลดลง
ในปี 2564 มสีาเหตุหลกัมาจากการปรบัลดลงของเรตติ้งทวีดีจิทิลัของช่องเนชัน่ทวี ีซึ่งเป็นช่องทางการจ าหน่าย
สนิคา้หลกัของ HPS ในขณะทีร่ายไดท้ีล่ดลงในปี 2565 มาจากการปรบัลดช่วงเวลาออกอากาศเพื่อขายสนิคา้ทาง
ช่องเนชัน่ทวีลีง 

ตน้ทุนขาย 

ตน้ทุนขายลดลงตามรายไดจ้ากการขายทีล่ดลง โดยบรษิทัมสีดัส่วนตน้ทุนขายในปี 2563-2565 เฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ
รอ้ยละ 84.3 ของรายไดจ้ากการขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 

ค่าใช้จ่ายในการขายลดลงตามรายได้จากการขายที่ลดลง โดยที่มสีดัส่วนค่าใช้จ่ายในปี 2564 -2565 เฉลี่ยอยู่ที่
ประมาณร้อยละ 12.9 ของรายได้จากการขาย อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายในส่วนนี้ เมื่อเทยีบกบัรายได้จากการขาย
แล้วจะมสีดัส่วนทีเ่พิม่ขึน้จากรอ้ยละ 11.5 ในปี 2563 เป็น รอ้ยละ 14.4 ในปี 2565 เนื่องจากบรษิทัไม่สามารถปรบั
ลดค่าใชจ้่ายในการขายไดท้นัต่อการลดลงของยอดขาย 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในปี 2564 เพิ่มขึ้นจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นในปี 2563 ประมาณ 18.13 ล้านบาท หรือมี
สดัส่วนค่าชา้จ่ายในการบรหิารคดิเป็นรอ้ยละ 23.9 ต่อรายไดจ้ากการขาย โดยมสีาเหตุหลกัมาจากยอดขายทีล่ดลง
เป็นอย่างมาก ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการบรหิารเป็นค่าใชจ้่ายคงที่ ซึ่งไม่สามารถปรบัลดลงได้อย่างเหมาะสมกบั
รายได ้เนื่องจากค่าใชจ้่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ้่ายคงที ่อย่างไรกต็าม ค่าใชจ้่ายในการบรหิารในปี 2565 ไดป้รบัตวั
ลดลง เนื่องจากความพยายามของ HPS ทีจ่ะควบคุมค่าใชจ้่ายดงักล่าวจากการปรบัโครงสรา้งพนักงาน  

ขาดทุนสุทธ ิ

HPS ในปี 2563 - 2565 HPS มผีลขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่องดงัที่จะเหน็ได้ในขอ้มูลทางการเงนิของบรษิทั 
จ านวน 20.45 ลา้นบาท, 50.51 ลา้นบาท และ 32.33 ลา้นบาท 

4. สมมตฐิานในการประเมนิมลูค่าของ HPS 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ดัท าประมาณการกระแสเงนิสดอสิระสุทธ ิ(Free Cash Flow: FCF) ของ HPS 
จากสมมตฐิานต่างๆ ตามขอ้มูลทางการเงนิทีไ่ดร้บัจาก HPS และขอ้มูลทีไ่ด้เปิดเผยสาธารณะแล้ว โดยตัง้อยู่บน
พืน้ฐานว่าธุรกจิของ HPS จะยงัคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) โดยไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่าง
มนีัยส าคญัเกิดขึ้น และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบนั โดยมสีมมติฐานที่ส าคญัในการ
ประเมนิมลูค่า HPS มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้  

รายไดจ้ากการขาย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิรายไดต้ามช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้ซึง่สามารถจ าแนกไดเ้ป็น 3 ช่องทาง
หลกั ไดแ้ก่  

1) รายไดจ้ากการขายสนิคา้ผ่าน TV shopping (Inbound) เป็นรายไดจ้ากการขายสนิคา้ผ่านรายการโทรทศัน์ 
ซึง่ HPS มกีารเช่าเวลาสถานีช่องทวีดีจิติอล Nation TV ช่อง 22 เพื่อออกอากาศ 
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2) รายได้การขายสนิคา้ผ่านโทรศพัท์ (Outbound) เป็นรายได้จากการทีพ่นักงานของ HPS โทรไปน าเสนอ
และแนะน าสนิคา้ ซึง่HPS มกีารจดัเกบ็ขอ้มลูการสัง่ซื้อในอดตี ท าใหส้ามารถน าขอ้มลูมาประมวลผลและเสนอสนิคา้
ไดต้รงตามความตอ้งการของผูบ้รโิภค 

3) รายได้การขายสนิคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ ประกอบดว้ย การขายสนิค้าผ่าน Line Happy การขายสนิคา้
ผ่าน Marketplace บนสองแพลตฟอรม์ ไดแ้ก่ Shopee และ Lazada การขายสนิคา้ผ่านเวบ็ไซตข์องบรษิทั และการ
ขายสนิคา้ผ่าน Social Commerce บนสองช่องทาง ไดแ้ก่ Facebook และ TikTok 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้ โดยในช่วงเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนธันวาคม 2566 
ก าหนดใหแ้ต่ละช่องทางมรีายไดเ้ท่ากบัรายไดเ้ฉลี่ยในช่วงเดอืนกรกฎาคมถงึเดอืนตุลาคม 2566 ของช่องทางนัน้ๆ 
ส าหรบัช่วงระหว่างปี 2567 - 2571 เนื่องจากสินค้าที่จ าหน่ายในแต่ละช่องทางการจ าหน่ายเป็นสินค้าประเภท
เดียวกัน ท าให้ผู้บริโภคสามารถสัง่ซื้อสินค้าผ่านช่องทางจ าหน่ายใดก็ได้ ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ประมาณการรายไดโ้ดยก าหนดใหท้ัง้สามช่องทางมอีตัราการเตบิโตเท่ากนัทีร่้อยละ 5.5 ต่อปี อ้างองิจากรายงาน
การศกึษาเรื่อง eCommerce market in Thailand ของ ecommerceDB (“ECDB”) ตามทีแ่สดงในเอกสารแนบที ่2 

ส าหรบัรายได้อื่นๆ จากการด าเนินงาน เช่น รายได้จากการขายสนิค้าให้พนักงาน และรายได้จากการขาย
สนิคา้ใหก้บับรษิทัโดยตรง ก าหนดใหม้รีายไดค้งทีต่ลอดการประมาณการ 

ตำรำงท่ี 3-49: ตำรำงแสดงโครงสร้ำงรำยได้ของ HPS 
หน่วย:ล้ำนบำท พ.ย. – ธ.ค. 

2566E 
2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 

รายไดก้ารขายสนิคา้ผ่าน TV 
shopping (Inbound) 

21.37 119.29 125.85 132.77 140.08 147.78 

รายไดก้ารขายสนิคา้ผ่านโทรศพัท์ 
(Outbound) 

13.11 77.47 81.73 86.23 90.97 95.97 

รายไดก้ารขายสนิคา้ผ่านออนไลน์ 5.12 28.59 30.16 31.82 33.57 35.41 
รายไดอ้ื่นๆจากการด าเนินงาน 0.14 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 
รวมรำยได้ 39.75 226.19 238.59 251.66 265.46 280.01 

ตน้ทุนขาย 

ต้นทุนขายของ HPS ประกอบด้วย ต้นทุนที่ผนัแปร ต้นทุนคงที่ เงินเดือนและผลประโยชน์พนักงาน โดย
สมมตฐิานและประมาณการสามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-50: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรต้นทุนขำย 
ประเภทต้นทุน สมมติฐำน 

ตน้ทุนค่าสนิคา้ ▪ ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระประมาณการต้นทุนค่าสนิค้าเท่ากบัรอ้ยละ 47.15 ของ
รายได้จากการขาย อ้างอิงจากอตัราส่วนต้นทุนค่าสนิค้าต่อรายได้จากการขายที่
เกดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2566 

ค่าเช่าเวลาออกอากาศ ▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเช่าเวลาออกอากาศในช่วง 2 เดือน
สุดท้ายของปี 2566 เท่ากับร้อยละ 27.36 ของรายได้การขายสินค้าผ่าน TV 
shopping อา้งองิจากอตัราส่วนตน้ทุนค่าเช่าเวลาออกอากาศทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 10 
เดอืนแรกของปี 2566 และก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 26.65 ของรายไดก้ารขายสนิคา้
ผ่าน TV shopping อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยค่าเช่าเวลาออกอากาศในปี 2565 จนถึง
เดอืนตุลาคม 2566 

ค่าขนส่งสนิคา้ ▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการต้นทุนค่าขนส่งสนิค้าเท่ากบัรอ้ยละ 3.100 
ของรายได้จากการขาย อ้างอิงจากอตัราส่วนต้นทุนค่าขนส่งสนิค้าต่อรายได้จาก
การขายทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2566 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
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ประเภทต้นทุน สมมติฐำน 
เงนิเดอืนฝ่ายผลติรายการ ▪ เงนิเดอืนฝ่ายผลติรายการประกอบด้วยเงนิเดอืน และค่าสวสัดกิารต่างๆ ของฝ่าย

ผลติรายการเพื่อใชใ้นการออกอากาศ 
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนฝ่ายผลติรายการใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 

3 ต่อปี ตามนโยบายการปรบัเงนิเดอืนของ HPS 
ตน้ทุนอื่นๆ ▪ ต้นทุนอื่นๆ ประกอบด้วยค่าเช่าคลงัสนิคา้ ค่าบรกิารคลงัสนิคา้ และค่าใช้จ่ายอื่นๆ 

ของฝ่ายผลติ  
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการตน้ทุนอื่นๆ ให้เตบิโตตามประมาณการเงนิ

เฟ้อของประเทศไทยทีจ่ดัท าโดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ตามทีแ่สดง
ในเอกสารแนบที ่3 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

โดยสรุปประมาณการตน้ทุนขายของ HPS เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 3-51: สรุปประมำณกำรต้นทุนในกำรให้บริกำรของ HPS 

หน่วย: ล้ำนบำท 
พ.ย. – ธ.ค. 

2566E 
2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 

ตน้ทุนค่าสนิคา้ 18.74 106.64 112.48 118.65 125.15 132.01 
ค่าเช่าเวลาออกอากาศ 5.85 31.79 33.54 35.39 37.33 39.39 
ค่าขนส่งสนิคา้ 1.23 7.00 7.39 7.79 8.22 8.67 
เงนิเดอืนฝ่ายผลติรายการ 2.25 13.87 14.29 14.71 15.16 15.61 
ตน้ทุนอื่นๆ 1.48 9.00 9.17 9.35 9.53 9.72 
รวมต้นทุน 29.55 168.31 176.87 185.89 195.39 205.40 

รายไดอ้ื่น 

รายไดอ้ื่นเป็นรายไดค้่าจา้งผลติเพื่อใช้ส าหรบัการออกอากาศ ซึ่งทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระประมาณการให้
รายไดอ้ื่นเท่ากบัรอ้ยละ 0.86 ของรายไดก้ารขายสนิคา้ผ่าน TV shopping (Inbound) อ้างองิจากอตัราส่วนรายได้
อื่นต่อรายไดก้ารขายสนิคา้ผ่าน TV shopping ทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2566 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายผนัแปร ค่าใช้จ่ายคงที่ และ ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกบั
เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน โดยสมมตฐิานและประมาณการสามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-52: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร 
ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 

ค่าบรกิาร call center ▪ ค่าบรกิาร call center เป็นค่าบรกิาร call center ทัง้ฝัง่ Inbound และ Outbound 
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าบรกิาร call center เท่ากบัรอ้ยละ 6.77 

ของรายได้รวมจากการขายสนิคา้ผ่าน TV shopping (Inbound) และการขายสนิคา้
ผ่านโทรศพัท์ (Outbound) อ้างอิงจากอตัราส่วนค่าบรกิาร call center ต่อรายได้
จากการขายสนิคา้ Inbound และ Outbound ที่เกดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของ
ปี 2566 

ค่าใชจ้่ายทางการตลาด ▪ ค่าใชจ้่ายทางการตลาดประกอบดว้ยค่าโฆษณาและค่าส่งเสรมิการขาย 
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าใชจ้่ายทางการตลาดเท่ากบัรอ้ยละ 1.91 

ของรายได้จากการขาย อ้างองิจากอตัราส่วนค่าใช้จ่ายทางการตลาดต่อรายได้จาก
การขายทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2566 

ค่าบรกิารเกบ็เงนิ ▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าบรกิารเก็บเงนิเท่ากบัรอ้ยละ 1.57 ของ
รายได้จากการขาย อ้างองิจากอตัราส่วนตน้ทุนค่าบรกิารเกบ็เงนิต่อรายไดจ้ากการ
ขายทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2566 
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ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 
เงนิเดอืนส่วนกลาง ▪ เงนิเดอืนส่วนกลางประกอบดว้ยเงนิเดอืน และค่าสวสัดกิารต่างๆของฝ่ายส านักงาน 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนฝ่ายผลติรายการใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 
3 ต่อปี ตามนโยบายการปรบัเงนิเดอืนของ HPS 

ค่าใชจ้่ายส านักงาน ▪ ค่าใช้จ่ายส านักงานประกอบด้วยค่าบริการอาคาร ค่าไฟฟ้า ค่าน ้าประปา และ
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัส านักงาน  

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าใช้จ่ายส านักงานดงักล่าว ใหเ้ตบิโตตาม
ประมาณการเงนิเฟ้อของประเทศไทยที่จดัท าโดยกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ 
(IMF) ตามทีแ่สดงในเอกสารแนบที ่3 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ค่าสอบบญัชแีละค่าบรกิารทาง
กฎหมาย 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประมาณการสอบบญัชแีละค่าบรกิารทางกฎหมาย ให้
เตบิโตตามประมาณการเงนิเฟ้อของประเทศไทยทีจ่ดัท าโดยกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ตามทีแ่สดงในเอกสารแนบที ่3 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

โดยสรุปประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของ HPS เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 3-53: สรุปประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรของ HPS 

หน่วย: ล้ำนบำท 
พ.ย. – ธ.ค. 

2566E 
2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 

ค่าบรกิาร call center 2.34 13.33 14.06 14.83 15.65 16.51 
ค่าใชจ้่ายทางการตลาด 0.76 4.32 4.56 4.81 5.07 5.35 
ค่าบรกิารเกบ็เงนิ 0.62 3.54 3.74 3.94 4.16 4.39 
เงนิเดอืนส่วนกลาง 5.40 33.29 34.29 35.32 36.38 37.47 
ค่าใชจ้่ายส านักงาน 1.12 6.78 6.91 7.04 7.19 7.33 
ค่าสอบบญัชแีละค่าบรกิาร
ทางกฎหมาย 

0.11 0.65 0.66 0.68 0.69 0.70 

รวมค่ำใช้จ่ำย 10.34 61.92 64.22 66.62 69.13 71.75 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

สนิทรพัยถ์าวรของ HPS ประกอบดว้ยส่วนปรบัปรุงสนิทรพัยเ์ช่า เครื่องตกแต่ง ตดิตัง้ และเครื่องใชส้ านักงาน 
โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่ายเป็นเสน้ตรง และก าหนดใหส้นิทรพัยม์อีายุการ
ใชง้าน 3-5 ปี ตามนโยบายบญัชขีอง HPS 

ค่าใชจ้่ายในการลงทุน 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการให ้HPS ลงทุนเมื่อสนิทรพัย์แต่ละประเภทหกัค่าเสื่อมจนหมด ท าให้
ตอ้งลงทุนเพื่อซื้อสนิทรพัยท์ดแทน 

เงนิทุนหมุนเวยีน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ในช่วงระหว่างปี 2563-2565 ในการก าหนดอัตรา
หมุนเวยีนต่างๆ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

 อตัราหมุนเวยีนของลูกหนี้  ค่าเฉลีย่  8 วนั 

 อตัราหมุนเวยีนของสนิคา้คงเหลอื ค่าเฉลีย่ 32 วนั 

 อตัราหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ ค่าเฉลีย่ 77 วนั 

สรปุประมำณกำรทำงกำรเงินของ HPS 
จากสมมตฐิานขา้งตน้ สามารถสรุปการประมาณการไดด้งันี้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
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ตำรำงท่ี 3-54: ประมำณกำรรำยได้และก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ของ HPS 
หน่วย:ล้ำนบำท พ.ย. – ธ.ค.  

2566E 
2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 

รายไดข้อง HPS 39.75 226.19 238.59 251.66 265.46 280.01 
ตน้ทุนขาย (29.55) (168.31) (176.87) (185.89) (195.39) (205.40) 
ก าไรขัน้ตน้ 10.20 57.89 61.72 65.78 70.07 74.61 
รายไดอ้ื่น 0.18 1.03 1.09 1.15 1.21 1.27 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (10.34) (61.92) (64.22) (66.62) (69.13) (71.75) 
ค่าเสื่อมราคา (0.26) (1.56) (1.56) (1.56) (1.56) (1.56) 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำร
เงินและภำษีเงินได้ (EBIT) 

(0.22) (4.56) (2.98) (1.26) 0.58 2.58 

อตัราการคดิลด 

อตัราส่วนลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณต้นทุนทางการเงนิ
ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทุนของ HPS ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระไดค้ านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้
ถอืหุน้ (KE) ของ HPS ซึง่มรีายละเอยีดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี้ 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐷  × (1 − 𝑇) +  

𝐸

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐸  

ตำรำงท่ี 3-55: รำยละเอียดตวัแปร WACC ของ HPS 
ตวัแปร รำยละเอียด 
D/(D+E) or WD สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของ HPS เท่ากบัรอ้ยละ 25.81 อา้งองิตาม

ค่าเฉลี่ยสดัส่วนหนี้สนิของคู่เทียบในอุตสาหกรรมเดียวกนัของ HPS ณ วนัที่ 20 พฤศจิกายน 
2566  

E/(D+E) or WE สดัส่วนของผูถ้อืหุ้นต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของ HPS เท่ากบัร้อยละ 74.19 อ้างอิงตามค่าเฉลี่ย
สัดส่วนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของคู่ เทียบในอุตสาหกรรมเดียวกันของ HPS ณ วันที่ 20 
พฤศจกิายน 2566 

T อตัราภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลประเทศไทยเท่ากบัรอ้ยละ 20 
KD ต้นทุนของหนี้อ้างอิงตามอตัราดอกเบี้ยการกู้ยมืเงนิ MLR (Minimum Loan Rate) ของธนาคาร

พาณิชยจ์ดทะเบยีนในประเทศ 5 แห่ง ซึง่มอีตัราดอกเบีย้เฉลีย่ประมาณ รอ้ยละ 7.15 ต่อปี 
KE ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

KE สามารถค านวณไดต้ามวธิ ีCAPM ไดด้งันี้ 
KE = RF + β x Equity risk premium (“ERP”) 

ตำรำงท่ี 3-56: รำยละเอียดตวัแปร CAPM ของ HPS 
ตวัแปร รำยละเอียด 
RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง (Risk free rate) อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลประเทศไทยอายุ 15 ปี ณ วนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าเป็นระยะเวลา
ที่ยาวนานเพยีงพอและสมเหตุสมผลที่จะสะท้อนถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง โดยมคี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 3.35  

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าสมัประสทิธิค์วามแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัคู่เทยีบ กบัผลตอบแทน
ตลาดหลกัทรพัย์ที่จดทะเบยีน (ที่มา: Capital IQ) ยอ้นหลงั 5 ปี สิ้นสุด ณ 20 พฤศจกิายน 2566 โดยที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระได้พจิารณาว่าขอ้มูลที่เลอืกมานัน้ เป็นช่วงเวลาที่มจี านวนและความถี่ของขอ้มูลเหมาะสมต่อ
การค านวณทางสถติ ิและยงัสามารถสะทอ้นความเสีย่งของสภาวะธุรกจิในปัจจุบนัได้ด ีซึง่มคี่า Unlevered Beta 
เท่ากับ 0.7576 และเมื่อปรบัด้วยโครงสร้างทางการเงินของ HPS จะได้ค่า Levered Beta ของ HPS เท่ากับ 
0.9685 
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ตวัแปร รำยละเอียด 
ERP ERP คอื ผลตอบแทนจากการลงทุนที่นักลงทุนต้องการเพิม่ในสนิทรพัย์ที่มคีวามเสีย่งเมื่อลงทุนในตลาดหุน้ ที่

ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ ERP มคี่าเท่ากบัร้อยละ 9.25 ในการค านวณต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อ้างองิจากส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยยอ้นหลงั  15 ปี สิ้นสุด 
ณ 20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.60 และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล 

ตำรำงท่ี 3-57: สรุปค่ำสมมติฐำนในกำรค ำนวณ WACC ของ HPS 
ตวัแปร สมมติฐำน 
อตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง (RF) รอ้ยละ 3.35 
ERP รอ้ยละ 9.25 
ค่าชีว้ดัความเสีย่งตามตลาดของ HPS (Levered Beta) 0.9685 
ตน้ทุนของหนี้สนิ (KD) รอ้ยละ 7.15 
ตน้ทุนของหนี้สนิหลงัหกัภาษ ี(KD after tax) รอ้ยละ 5.72 
ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (KE)  รอ้ยละ 12.30 
สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนของแหล่งเงนิทุนของ HPS (WD) รอ้ยละ 25.81 
สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทนุของแหล่งเงนิทุนของ HPS (WE) รอ้ยละ 74.19 
WACC ร้อยละ 10.61 

สมมตฐิานกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal value) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้จดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี 2 เดอืน โดยสิ้นสุดวนัที ่31 
ธนัวาคม 2571 และก าหนดให้ Terminal value มคี่าเท่ากบั 32.19 ล้านบาท โดยใช้อตัราการเติบโตภายหลงัช่วง
การประมาณการ (Terminal growth rate) ทีร่อ้ยละ 0 ซึง่เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis)  

มลูค่าหุน้ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด 

ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) ทีค่ านวณไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 10.61 จะน าไปใชเ้ป็นอตัราคดิลด
ในการค านวณกระแสเงนิสดสุทธทิีค่าดว่าจะได้รบัในอนาคตของ HPS โดยสามารถสรุปกระแสเงนิสดอิสระ (Free 
cash flow to the firm: FCFF) ของ HPS ไดด้งันี้  

ตำรำงท่ี 3-58: ประมำณกำรกระแสเงินสดสุทธิ และมูลค่ำปัจจบุนัของ HPS 
หน่วย:ล้ำนบำท พ.ย.-ธ.ค.

2566E 
2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 

กระแสเงนิสดอสิระ (FCFF) ของ HPS (0.80) (2.39) (3.73) (2.29) 3.36 4.98 
กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
(Terminal value) 

     32.19 

รวมมูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระ 16.71      
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 7.80      
บวก: เงนิลงทุนชัว่คราว 0.58      
หกั: หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (0.04)      
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ HPS 
ก่อนหกัส่วนลดสภาพคล่อง 

25.06      

หกั: ส่วนลดสภาพคล่อง 15.7%      
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ HPS 
หลงัหกัส่วนลดสภาพคล่อง 

21.12      

มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
HPS ต่อหุ้น (บำท/หุ้น) 

2.35      
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เมื่อที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประมาณการกระแสเงินสดของ HPS กระแสเงินสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ (Terminal value) ทีร่อ้ยละ 0 และพจิารณาถงึต้นทุนทางการเงนิ ทีค่ านวณจากต้นทุนทาง
การเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ที่ร้อยละ 10.61 จะพบว่า HPS จะมี
มลูค่าเท่ากบั 21.12 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่ายุตธิรรมต่อหุน้ที ่2.35 บาทต่อหุน้ 

เมื่อท าการเปรียบเทยีบมูลค่าหุ้นของ HPS ที่ 21.12 ล้านบาท ซึ่งมีมูลค่ายุติธรรมต ่ากว่ามูลค่าการเขา้ท า
ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของ HPS ทีร่าคาซื้อขาย 150 ล้านบาทตามมูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนทีเ่ปิดเผยใน
สารสนเทศทีเ่ปิดเผยตามบญัช ี (1) ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปแล้ว จะเหน็ไดว้่าการน าเงนิที่ได้รบั
จากการออกและเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ มาลงทุนซื้อหุ้นของ HPS ที่มมีูลค่า 21.12 
ลา้นบาท ในราคาซื้อขายที ่150 ลา้นบาทนัน้ ไม่มคีวามสมเหตุสมผลและไม่คุม้ค่าทางการเงนิแต่อย่างใด แมว้่าการ
ไดม้าซึง่ HPS จะเป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทนุของบรษิทัฯ และอาจจะมกีารประสานประโยชน์ (Synergy) 
ระหว่างบรษิทัฯ และ HPS ในเรื่องการเพิม่สดัส่วนการใหบ้รกิาร Outbound Call Center ตามแผนการขยายธุรกจิ
ของบรษิทัฯ กต็าม การลงทุนใน HPS นัน้ ถอืว่าเป็นการลงทุนทีส่งูเกนิไปและไม่คุม้ค่าเงนิลงทุน 

3.5.3 เงินทุนหมุนเวียนของบริษทัฯ 

บรษิัทฯ คาดว่าจะน าเงนิจากการเพิม่ทุนในส่วนที่เหลอืจากการลงทุนใน PFA และ HPS ตามที่ได้กล่าวมา
ขา้งตน้ มาใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัฯ เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิต่างๆ โดยเฉพาะธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ที่
ส่วนใหญ่เป็นการใหบ้รกิารงานลกัษณะโครงการแยกเป็นแต่ละสญัญาการใหบ้รกิารทัง้กบัลูกคา้ เอกชน ภาครฐั และ
รฐัวสิาหกจิ ซึ่งโครงการขนาดใหญ่มกัจะต้องเขา้ร่วมประมูลเพื่อให้ไดร้บัเลอืกเป็นผู้ใหบ้รกิาร ดงันัน้บรษิทัฯ จงึมี
ความจ าเป็นที่จะต้องมเีงินทุนหมุนเวียนรองรบัการด าเนินการดงักล่าว โดยบริษัทฯ มีแผนการเข้าร่วมประมูล
โครงการของหน่วยงานภาครัฐขนาดใหญ่มูลค่าไม่ต ่ากว่า 500 ล้านบาท ซึ่งมีความจ าเป็นที่จะต้องมีเงินทุน
หมุนเวยีนส าหรบัการเขา้ประมูล และการด าเนินการในช่วงต้นของโครงการก่อนที่โครงการจะสามารถรบัรู้รายได้
ตามสญัญาทีจ่ะเกิดขึน้ได้ นอกจากนี้ตามทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งต้นการลงทุนใน PFA และใน HPS ในช่วงต้นนัน้ยงัไม่
สามารถสรา้งผลตอบแทนใหก้บับรษิทัฯ ไดแ้ต่อาจมคีวามตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ การเพิม่ทุน
ครัง้นี้จงึคาดว่าจะน าไปสนับสนุนการประกอบธุรกจิดงักล่าวเพิม่เตมินอกเหนือจากเงนิลงทุนขา้งตน้ 

ซึ่งเมื่อพจิารณาแล้วพบว่า ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด จ านวน 
220.41 ล้านบาท โดยภายหลงัรอบระยะเวลาทีร่ายงานงบการเงนิงวดดงักล่าว บรษิทัฯ ยงัมโีอกาสไดร้บักระแสเงนิ
สดจากการใชส้ทิธแิปลงสภาพใบส าคญัแสดงสทิธ ิOTO-W1 และ OTO-W2 เพิม่เตมิเป็นจ านวนดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-59: กำรใช้สิทธิแปลงสภำพใบส ำคญัแสดงสิทธิ OTO-W1 และ OTO-W2 

จ ำนวนหุ้นเพ่ิมทุน (หน่วย) 
รำคำใช้สิทธิ (บำท

ต่อหุ้น) 
รวมเงินเพ่ิมทุน (ล้ำนบำท) 

OTO-W11 46,763,486 3.00 140.29 
OTO-W2 
รวมจ านวนหุน้เพิม่ทุน  (PP) 906,016,595 

1.30 
1,177.82 

ไม่รวมจ านวนหุน้เพิม่ทุน  (PP)  360,562,050  468.73 
รวม 952,780,081 

 
609.02 – 1,318.11 

หมายเหตุ : 1 จ านวนหุ้นสามญัเพิม่ทุนส่วนที่เหลอืจากการแปลงสภาพสภาพใบส าคญัแสดงสทิธทิี่จะซื้อหุ้นสามญัของบรษิัท วนัทูวนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ
ครัง้ที ่1 (OTO-W1) ทีจ่ะใชส้ทิธภิายครัง้สุดทา้ยในวนัที ่29 พฤศจกิายน 2567 

ซึง่เงนิจากการไดร้บัสทิธดิงักล่าวสามารถน ามาเพื่อใชใ้นการเพิม่ความยดืหยุ่นในการบรหิารจดัการตน้ทุนของ
บรษิทัฯ รวมไปถงึการใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน และแผนการขยายธุรกจิเพิม่เตมิในอนาคตของบรษิทัฯ ได ้อย่างไรก็
ตาม เนื่องจากราคาใช้สทิธิของ OTO-W1 ปัจจุบนัที่ราคา 3.00 บาทต่อหุ้น นัน้สูงกว่าราคาตลาดมาก จงึคาดว่า
บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัเงนิกระแสเงนิสดจากการแปลงสภาพแต่อย่างใด ดงันัน้บรษิทัฯ จะมโีอกาสไดร้บักระแสเงนิสด
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จากการแปลงสภาพ OTO-W2 เท่านัน้ ที่มูลค่าระหว่าง 468.73 - 1,177.82 ล้านบาท ภายในระยะเวลา 2 ปี ตาม
อายุของใบส าคญัแสดงสิทธิ ในขณะที่ปัจจุบนับรษิัทฯ ยงัไม่มแีผนการลงทุนเพิม่เติมที่ชดัเจนและระดบัเงนิทุน
หมุนเวยีนทีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิหลกัยงัคงเพยีงพอต่อการด าเนินธุรกจิ แมว้่าจะไดร้บักระแสเงนิสดจากการเพิม่
ทุนจากใบส าคญัแสดงสทิธเิพยีงชุดเดยีว ทีป่รกึษาจงึพจิารณาว่า บรษิทัฯ ยงัไม่มคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องใชเ้งนิจาก
การเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้ และการเพิม่ทุนนี้จะยงัไม่ท าใหเ้กดิประโยชน์ตอ่ผู้
ถอืหุน้แต่อย่างใด 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระจงึมคีวามเห็นว่าแผนการใชเ้งนิเพิม่ทุนทีไ่ดร้บัจากการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนที่
ออกให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) โดยก าหนดราคาเสนอขายไว้อย่างชดัเจนในครัง้นี้ ไม่มคีวาม
เหมาะสมและไม่สมเหตุสมผล เนื่องจากผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากการลงทุนทัง้จากการลงทุนใน PFA และ HPS นัน้
ไม่คุม้ค่าต่อการลงทุน จากการพจิารณามลูค่าทีเ่ขา้ลงทุนเมื่อเทยีบกบัผลตอบแทนทางการเงนิและผลประโยชน์อืน่ๆ 
ทีจ่ะไดร้บั และในขณะทีปั่จจุบนับรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิจากการด าเนินการปกต ิและ
ยงัคงมเีงนิสด ใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญักบับรษิทัฯ ซึ่งสามารถน ามาใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิใน
อนาคต   

นอกจากนี้การลงทุนดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ จะต้อง
แบกรับผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในช่วงต้นของการลงทุน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลประโยชน์และ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ประกอบกับเมื่อพิจารณาถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิม 
(Control Dilution) ทีจ่ะท าใหผู้ถ้อืหุน้เดมิมสีทิธใินการออกเสยีงลดลงรอ้ยละ 60.20 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีง 
จึงท าให้พิจารณาได้ว่าการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ เพื่อเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private 
Placement) ในครัง้นี้ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รบัผลกระทบจาก Dilution มากกว่าประโยชน์ที่จะได้รบัจากการน าเงนิไป
ลงทุนตามทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งตน้ 
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3.6 เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยในกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ให้กบับุคคลในวงจ ำกดั 

3.6.1 ขอ้ดขีองการเขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1. บรษิทัฯ สามารถระดมทุนไดต้ามจ านวนทีต่อ้งการในระยะเวลาอนัสัน้ 

การที่บรษิัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนจ านวนไม่เกิน 1,200,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
1.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลภายในวงจ ากดั (Private Placement) ในราคาเสนอขาย 0.60 บาทต่อหุน้ ใน
ครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทุนรวม 720,000,000 บาท เพื่อน าไปใชต้ามวตัถุประสงค์ของการเพิม่
ทุน และแผนการใชเ้งนิทุนในส่วนทีไ่ดร้บัเพิม่ ตามทีร่ะบุไวใ้นหวัขอ้ 3.5 แผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้
เพิม่ทุนทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) โดยการออกและเสนอขายหุน้ใหก้บัผู้
ลงทุนในวงจ ากดันัน้ จะท าใหบ้รษิทัฯ สามารถระดมทุนไดต้รงตามจ านวนทีต่อ้งการภายในระยะเวลาทีก่ าหนด เมื่อ
เทยีบกบัการระดมทุนแบบอื่นๆ อาท ิการเสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ (Right Offering) ทีอ่าจจะท าใหร้ะดมทุนไดไ้ม่
ครบตามจ านวนเงนิทีต่อ้งการ ขณะทีก่ารกู้ยมืเงนิหรอืการออกตราสารหนี้นัน้ แมว้่าอาจจะมตีน้ทุนทางการเงนิทีต่ ่า
กว่าแต่ใชร้ะยะเวลานานในการพจิารณา ซึ่งอาจท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิทุนไม่ทนัต่อความต้องการในการใชเ้งนิทุน
และยงัส่งผลใหบ้รษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายดอกเบี้ยเงนิกู้ยมื ซึ่งจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ในอนาคต ดงันัน้
การจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) จะช่วยลดความเสีย่งในการ
เพิม่ทุนและสรา้งความเชื่อมัน่ว่าการเพิม่ทุนในครัง้นี้จะไดค้รบตามจ านวนและเป็นไปตามกรอบระยะเวลาทีบ่รษิทัฯ 
จะตอ้งใชเ้งนิ 

2. สนับสนุนการลงทุนในธุรกจิใหมเ่พิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ 

เนื่องด้วยการวตัถุประสงค์ในการเพิม่ทุนในครัง้นี้นัน้ เป็นไปเพื่อน าเงนิบางส่วนไปลงทุนในธุรกิจ Peer-to-
Peer Lending โดยการซื้อหุน้สามญัในบริษทั เพยีร์ ฟอร์ ออล จ ากดั จ านวน 54,599,997 หุน้ หรอืสดัส่วนเท่ากบั
ร้อยละ 91 รวมมูลค่าลงทุนเท่ากับ 565,000,000 บาท จากผู้ถือหุ้นเดมิ คือ บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) (“NEWS”) และบรษิทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“AQUA”) ซึ่งเป็นการขยายธุรกจิของ
บรษิทัฯ เขา้สู่ธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกส ์ส าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคลกบับุคคล หรอื Peer-to-
Peer Lending ตวักลางในการกู้ยมืเงนิระหว่างบุคคลทัว่ไปผ่านแพลตฟอร์มออนไลน์ ภายใต้บรษิทั เนสท์ตฟิลาย 
จ ากดั ผูเ้ป็นผูป้ระกอบการรายแรกและรายเดยีวในประเทศไทยทีไ่ดร้บัการรบัรองจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่มี
แนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื่องและเป็นทีต่อ้งการของตลาดอย่างมากในอนาคต บรษิทัฯ คาดว่าธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารศูนย์ขอ้มูลและศูนย์ลูกค้าสมัพนัธ์จะสามารถช่วยส่งเสรมิด้านการตลาดและบรกิารหลงัการ
ขายของ NTF ไดเ้ป็นอย่างด ีช่วยเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ อย่างต่อเนื่องในอนาคต อกีทัง้ยงัเป็น
การขยายขอบเขตในการด าเนินธุรกจิใหม้คีวามหลากหลายช่วยกระจายความเสีย่งจากการพึง่พงิธุรกจิหลกัเพยีง
อย่างเดยีวและลดทอนผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นเนื่องจากความไม่แน่นอนทางธุรกิจของบรษิัทฯ สนับสนุนการ
ลงทุนในธุรกจิใหม่เพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ 

3. เป็นการลงทุนในธุรกจิทีก่่อใหเ้กดิการประสานประโยชน์ (Synergy) กบัธุรกจิของบรษิทัฯ 

นอกจากการลงทุนใน NTF แล้ว บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะซื้อหุน้สามญัในบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส์ แอนด์ เซอรว์สิ 
จ ากัด (“HPS”) จ านวน 9,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียน ซึ่งเป็นผู้ให้บริการและจดั
จ าหน่ายสินค้าผ่านช่องทางจ าหน่ายที่หลายหลาย (Omni channel) ผ่านทางโทรทัศน์ เว็บไซต์ แพลตฟอร์ม
ออนไลน์ และสื่อสงัคม (Social Media) ทัง้นี้ HPS ยงัมธีุรกิจการให้บรกิาร outbound call center ซึ่งอาจจะท าให้
เกิดการประสานประโยชน์จากการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) จากการใชท้รพัยากรร่วมกนัในส่วน
ของระบบงานภายใน เพิม่สดัส่วนการใหบ้รกิาร outbound call center โดยเฉพาะการขายหรอืน าเสนอผลติภณัฑ์
หรอืบรกิารผ่านทางทมี call center ของบรษิทัฯ ตามแผนการขยายธุรกจิทีบ่รษิทัฯ ไดก้ าหนดไว ้ซึ่งมอีตัราก าไรที่
สงูกว่าบรกิาร Inbound call center ทีเ่ป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั 
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4. บรษิทัฯ จะไดเ้ป็นพนัธมติรทางธุรกจิกบัผูล้งทุนทีม่ศีกัยภาพทางธุรกจิทีห่ลากหลาย 

การจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนและจดัสรรให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ครัง้นี้ได้จดัสรรหุ้นเพิ่มทุน
ใหก้บั AQUA จ านวน 466,666,667 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 23.41 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯ ท าให ้AQUA 
มสีดัส่วนในการถอืหุน้ใหญ่และไดม้กีารส่งกรรมการเขา้มาด ารงต าแหน่งกรรมการของบรษิทัฯ  

ปัจจุบัน AQUA ด าเนินธุรกิจหลักในการบริหารการลงทุนในธุรกิจต่างๆ อาทิ การใช้เช่าคลังสินค้า 
อสงัหารมิทรพัย ์นวตักรรมดา้นการเงนิฯ ดว้ยความพรอ้มทัง้เงนิทุนและศกัยภาพในการบรหิารธุรกจิเป็นอย่างด ีจงึ
คาดว่าภายหลงัจากการที่ AQUA เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทฯ จะท าให้เกิดการผนึกก าลงักัน (Synergy) 
ภายในกลุ่มของ AQUA กบับรษิทัฯ อาท ิการขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มของ AQUA เขา้มาใชบ้รกิารของบรษิทัฯ ทัง้
การให้บรกิารศูนย์บริการขอ้มูลและลูกค้าสมัพนัธ์ และยงัจะส่งเสริมให้ให้บริษัทฯ มีโอกาสลงทุนในธุรกิจใหม่ที่
สอดคลอ้งและต่อยอดธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั 

5. เป็นการลงทุนในธุรกจิ โดยไมม่ภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้ 

การเขา้ลงทุนใน PFA และ HPS ในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะใช้แหล่งเงนิทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุน
ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั และ/หรอื เงนิทุนหมุนเวยีน และ/หรอื กระแสเงนิสดจากการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ท าให้
บรษิทัฯ ไม่มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จากการเขา้ลงทุนในครัง้นี้ 

3.6.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับคุคลในวงจ ากดั 

1. ผลกระทบจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อผูถ้อืหุน้เดมิ (Dilution Effect) 

ในการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บับุคคลในวงจ ากดัครัง้นี้ จะมผีลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงันี้ 
• ผลกระทบต่อสดัส่วนการถอืหุน้เดมิของบรษิทัฯ  

ภายหลังการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด  (Private Placement) จะท าให้
เกิดผลกระทบต่อสทิธกิารออกเสยีงของผูถ้ือหุน้เดมิ ซึ่งจะมสีทิธกิารออกเสยีงลดลงร้อยละ 60.20 โดยสามารถ
ค านวณไดด้งันี้ 

= จ านวนสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ใหม่ 

 จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ + จ านวนสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ใหม่ 

= 1,200,000,000 
 793,236,509 + 1,200,000,000 
=  รอ้ยละ 60.20 

โดยภายหลงัจากหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแล้ว AQUA จะเขา้มาเป็นผู้
ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทฯ ที่สดัส่วนร้อยละ 23.41 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ มาเขา้ร่วมประชุมน้อยกว่าร้อยละ 
93.64 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง OTO สามารถใชส้ทิธคิดัคา้นหรอืไม่สนับสนุนในวาระต่างๆ ที่
ตอ้งใชค้ะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงได ้

• ผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร 

ไม่สามารถค านวณผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไรต่อหุน้ (Earning per share dilution) ไดเ้นื่องจากบรษิทัฯ มี
ผลขาดทุนสุทธ ิโดยพจิารณาจากก าไรสุทธสิ าหรบัรอบระยะเวลา 12 เดอืนล่าสุด ถงึวนัที ่30 กนัยายน 2566 โดย
อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  64 
 

• ผลกระทบดา้นราคา (Price Dilution)  

ในการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในคราวนี้ ท าให้เกดิผลกระทบดา้นราคาตลาดของหุน้เนื่องจาก
ราคาเสนอขายหุน้เพิม่ทุนที ่0.60 บาทต่อหุน้ในครัง้นี้ แมไ้ม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 
ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวกบัราคาตลาดทีก่ าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.
28/2565 เรื่องการอนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากัด (และที่มีแก้ไข
เพิม่เติม) แต่ราคาเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนที่ 0.60 บาทต่อหุ้นในครัง้นี้เป็นราคาที่มส่ีวนลดร้อยละ 6.37 จากราคา
ตลาดของหุน้สามญัของ OTO ทีซ่ื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เมื่อเทยีบกบัราคาตลาดทีค่ านวณจากราคาถวัเฉลีย่
ถ่วงน ้าหนักของหุน้ของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ยอ้นหลงั 15 วนัท าการตดิต่อกนัก่อนวนัที่
คณะกรรมการบรษิทัฯ มมีติเสนอวาระต่อที่ประชุมผูถ้อืหุน้ เพื่ออนุมตักิารออกและเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ใหแ้ก่
บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ระหว่างวนัที ่31 ตุลาคม ถงึวนัที ่20 พฤศจกิายน ซึง่เท่ากบั 0.64 บาทต่อ
หุน้ และเมื่อค านวณผลกระทบต่อราคา จะไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 3.83 ค านวณไดด้งันี้ 

=   ราคาตลาดก่อนเสนอขาย – ราคาตลาดหลงัเสนอขาย 

=   ราคาตลาดก่อนเสนอขาย 
=   0.64 – 0.62 
=   0.64 
=      รอ้ยละ 3.83 

2. เกดิการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้และโครงสรา้งการจดัการของบรษิทัฯ 

ภายหลงัจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัใหก้บั AQUA และนักลงทุนอกี 6 รายแลว้จะท าใหส้ดัส่วนการ
ถอืหุน้มกีารเปลีย่นแปลงไปดงัตอ่ไปดงันี้ 

ตำรำงท่ี 3-60: กำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นภำยหลงัจำกกำรออกและเสนอขำยหุ้นสำมญัให้กบั AQUA  

ล ำดบั 

ก่อนกำรเพ่ิมทุน  ภำยหลงักำรเพ่ิมทุน1 

รำยช่ือ 
จ ำนวนหุ้น 
(ล้ำนหุ้น) 

สดัส่วน 
(ร้อยละ) 

รำยช่ือ 
จ ำนวนหุ้น 
(ล้ำนหุ้น) 

สดัส่วน 
(ร้อยละ) 

1 นาย ณฐัพงศ ์ศตีวรรตัน์ 71.10 8.96 
บรษิทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน)  

466.67 23.41 

2 นาย บุญเอือ้ จติรถนอม  70.36  8.87 ม.ร.ว จุลรงัษ ียุคล 308.33 15.47 

3 นาย จรญัพฒัณ์ บุญยงั  20.00  2.52 นายสุพรรณ เศษธะพานิช 150.00 7.53 

4 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั   19.69  2.48 นาย ณฐัพงศ ์ศตีวรรตัน์ 71 3.57 

5 นาย อภสิทิธิ ์หงสล์าวณัย ์  18.57  2.34 นายจนิดาสร แสงฤทธิ ์ 125.00 6.27 

6 นาย วริตัน์ อนุรกัษพ์ุฒ ิ  17.04  2.15 นาย บุญเอือ้ จติรถนอม 70.36 3.53 

7 นาย ภญิโญ รุขพนัธเ์มธ ี  13.70  1.73 นายปฏพิล ประวงัสุข 50.00 2.51 

8 นาย นพพร อาชวกลุเทพ  12.65  1.59 นายอาดาม อนิสว่าง 50.00 2.51 

9 น.ส. ศศธิร ผ่องออ่น  10.24  1.29 นางสาวรฐา วรีะพงษ ์ 50.00 2.51 

10 นาย นพพร วฑิรูชาต ิ  10.00  1.26 นาย จรญัพฒัณ์ บุญยงั  20.00  2.52 

ผู้ถือหุ้นรำยอ่ืน 529.88 66.80 ผู้ถือหุ้นรำยอ่ืน 631.78 31.70 

รวมผู้ถือหุ้น 793.24 100.00 รวมผู้ถือหุ้น 1,993.24 100.00 
 หมายเหตุ: 1 สดัส่วนผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกภายหลงัการเพิ่มทุนเท่ากบัร้อยละ 68.30 อ้างอิงสดัส่วนผู้ถือหุ้นก่อนการเพิ่มทุน ณ วนัที่ 28 ธนัวาคม 2566 ทัง้น้ีสดัส่วนผู้ถือหุ้น 10 

อนัดบัแรกภายหลงัการเพิม่ทุนเท่ากบัรอ้ยละ 73.75 อา้งองิสดัส่วนผูถ้อืหุน้ก่อนการเพิม่ทุน ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2566 ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการครัง้ที ่19/2566 
เรื่อง การเพิม่ทุนและจดัสรรใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (ฉบบัแกไ้ข) 
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จากตารางขา้งตน้พบว่าภายหลงัการเพิม่ทุนผูถ้อืหุน้ใหญ่ 10 อนัดบัแรกจะมสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 68.30 
ของทุนจดทะเบยีนและช าระแล้ว ทัง้หมดของบรษิทัฯ และม ีAQUA เป็นผูถ้อืหุน้สูงสุดทีร่อ้ยละ 23.41 ของทุนจด
ทะเบยีนและช าระแล้วพรอ้มเสนอชื่อนายสุรพล ทวโีชคทรพัย์สนิ ในฐานะตวัแทนของผูถ้อืหุน้เขา้ด ารงต าแหน่ง
กรรมการของบรษิทัฯ ซึง่ท าใหโ้ครงสรา้งการถอืหุน้และโครงสรา้งการจดัการของบรษิทัฯ เปลีย่นแปลงไปจากเดมิ
และอาจท าให้นโยบายหรอืแนวทางการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ มกีารเปลี่ยนแปลงไปจากปัจจุบนั ขณะที่นัก
ลงทุนที่ได้รบัการจดัสรรรายอื่นๆ ที่เขา้มาถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของบรษิัทฯ ในครัง้นี้เองก็มไิด้มกีารท าสญัญา
ระหว่างกัน (Shareholder Agreement) แต่อย่างใด จึงไม่สามารถถือได้ว่าเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่กลุ่มใหม่ที่มี
อ านาจในการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งหรอืแนวทางการบรหิารจดัการบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ ปัจจุบนั AQUA ซึง่จะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่อนัดบัหนึ่งภายหลงัจากการเพิม่ทุนนัน้ยงัไม่มเีจตจ านงใน
การเปลี่ยนแปลงแนวทางการบรหิารธุรกจิของบรษิทัฯ รวมถงึอ านาจควบคุมต่างๆ โดยการบรหิารงานจะยงัเป็น
นาย จริายุ เชือ้แยม้ ในฐานะประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและเป็นผูบ้รหิารหลกัของบรษิทัฯ ต่อไป  

3. ผลตอบแทนจากการน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ 

บรษิทัฯ จะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้นี้ไปลงทุนใน PFA ทีปั่จจุบนัประกอบกจิการถอืหุน้ใน NTF ที่
ประกอบธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคล หรอื Peer-to-Peer Lending 
ซึ่งมกีารน าหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ มาเป็นหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อแบบมหีลกัทรพัย์ค ้า
ประกนั โดยไม่จ าเป็นตอ้งผ่านตวักลางอย่างธนาคารหรอืสถาบนัการเงนิ โดยมรีายไดห้ลกัจากค่าธรรมเนียมจาก
การใชแ้พลตฟอรม์ทีร่อ้ยละ 1.50 – 2.10 ต่อปี โดยขึน้อยู่กบักลุ่มหลกัทรพัยท์ีผู่กู้น้ ามาใชเ้ป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนั
ตามที ่NTF ก าหนด ระยะเวลาของสนิเชื่อ และระดบัของ LTV ทีผู่กู้้ก าหนด ดงันัน้การเตบิโตของ NTF จงึขึน้อยู่
กบัการเตบิโตของมลูค่าตามตลาดของหลกัทรพัย ์(Market Capitalization) ทีส่ามารถน าไปค ้าประกนัเป็นหลกั ซึง่
เป็นปัจจัยที่ไม่สามารถควบคุมได้เนื่องจากขึ้นอยู่กับผลการด าเนินการของแต่ละบริษัทฯ  สภาวะของตลาด
หลกัทรพัย ์ทีจ่ะสะทอ้นใหร้าคาของหลกัทรพัยค์ ้าประกนัเพิม่ขึน้หรอืลดลง ขณะทีก่ารเตบิโตของค่าธรรมเนียมเอง
กจ็ ากดัดว้ยเพดานอตัราดอกเบีย้ทีก่ าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทยทีไ่ม่เกนิรอ้ยละ 15 ต่อปี ซึง่แมว้่าปัจจุบนั 
NTF จะเป็นผู้ประกอบการรายแรกและรายเดยีวในประเทศที่ได้รบัการรบัรองจากธนาคารแห่งประเทศไทยและ
กระทรวงการคลงัในปี 2565 แต่ปัจจุบนักเ็ริม่มบีรษิทัฯ อื่นยื่นขออนุญาตประกอบธุรกจิเดยีวกนัจงึท าใหค้าดว่าใน
อนาคตจะมคีู่แขง่อกีหลายราย จงึอาจเกดิความไม่แน่นอนว่าผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ ประมาณการจะเป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว ้ 

นอกจากนี้เนื่องจากการเขา้ลงทุนใน NTF นัน้จ าเป็นต้องไดร้บัความเหน็ชอบจากธนาคารแห่งประเทศไทย
ในการเพิม่เตมิหรอืเปลี่ยนแปลงผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (ทางตรงและทางอ้อมแล้วแต่กรณี) กรรมการหรอืผูม้อี านาจลง
นามในการจดัการของผูป้ระกอบธุรกจิระบบหรอืเครอืขา่ยอเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัธุรกรรมสนิเชื่อระหว่างบุคคล โดย
ปัจจุบนัยงัอยู่ในขัน้ตอนการพจิารณา ซึง่หากไม่ไดร้บัความเหน็ชอบดงักล่าว จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถลงทุนใน 
NTF และส่งผลท าใหผู้ถ้อืหุน้ไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการน าเงนิเพิม่ทุนไปลงทุน แต่จะตอ้งแบกรบัผลกระทบจาก
สดัส่วนการถอืหุน้ (Control Dilution) ภายหลงัจากการเพิม่ทุน 

ส าหรบัการลงทุนในบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”) ซึง่ปัจจุบนัเป็นผูใ้หบ้รกิารและจดั
จ าหน่ายสินค้าผ่านช่องทางจ าหน่ายที่หลายหลาย (Omni channel) ทัง้ผ่านโทรทัศน์ เว็บไซต์ แพลตฟอร์ม
ออนไลน์ และสื่อสงัคม (Social Media) โดยที่จะเห็นได้ว่ารายได้ของ HPS มแีนวโน้มที่ลดลงมาโดยตลอดจาก 
392 ล้านบาท ในปี 2563 และลดลงเรื่อย ๆ จนมีรายได้อยู่ที่ 179 ล้านบาท ในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2566 
นอกจากนี้ยงัมผีลขาดทุนสุทธติลอดระยะเวลาการด าเนินงานของ HPS ท าใหม้ผีลขาดทุนสะสมเท่ากบั 115.34 
ลา้นบาท และส่วนของผูถ้อืหุน้ตดิลบที ่15.34 ลา้นบาท ณ เดอืนตุลาคม 2566 โดยทีส่นิทรพัยข์อง HPS ส่วนใหญ่ 
ณ สิน้เดอืนตุลาคม 2566 ไดแ้ก่ ลูกหนี้การคา้ และสนิคา้คงเหลอื ซึง่มจี านวนประมาณ 8.27 และ 10.91 ลา้นบาท 
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คิดเป็นร้อยละ 24.81 และ 32.73 ของสินทรพัย์รวม ตามล าดบั ทัง้นี้ จากสภาวะการแข่งขนัของธุรกิจ home 
shopping ทีม่คีวามรุนแรงเพิม่มากขึน้จากหลากหลายชอ่งทาง เช่น TV shopping, E-commerce platform, social 
media shopping ทีเ่ขา้มาแขง่ขนั และมกีารท าการตลาดและโปรโมชัน่ เช่น การใหส่้วนลด การขนส่งฟร ีหรอืการ
ผ่อนช าระเพื่อเพิม่ยอดขายและดงึดดูผูใ้ชง้านใหม้ากขึน้ เป็นตน้ จะส่งผลกระทบต่อ HPS ทีส่นิคา้อาจไม่ไดม้คีวาม
แตกต่างอย่างชดัเจนกบัช่องทางอื่นๆ และหาก HPS ต้องท าการตลาดหรอืโปรโมชัน่ต่างๆ เพื่อแข่งขนักบัคู่แขง่
รายอื่นๆแล้ว จะยิง่ท าให้ค่าใช้จ่ายของ HPS เพิม่สูงขึ้น และกระทบต่อผลการด าเนินงานของ HPS มากยิง่ขึน้ 
โดยรวมแลว้จงึอาจท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการเพิม่ทุนตามทีค่าดการณ์ไว ้

4. ภาระค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานตามเงื่อนไข ขัน้ตอน และวิธีการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลใน
วงจ ากดั 

แมว้่าการเพิม่ทุนใหก้บับุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้จะมใิช่เป็นการเสนอขายหุน้ราคาต ่า
กว่าราคาตลาด แต่เป็นกรณีการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนทีม่นีัยส าคญั เน่ืองจากเป็นการเสนอขายทีเ่ป็นผลให้
ผู้ลงทุนที่ได้รบัการจดัสรรเป็นผู้ถือหุ้นที่มสีทิธอิอกเสยีงสูงสุดในบรษิัทฯ และส่งผลกระทบต่อสทิธขิองผู้ถือหุ้น 
(Control Dilution) คดิเป็นสดัส่วนไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งจดัประชมุผูถ้อืหุน้
พรอ้มจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหค้วามเหน็ตอ่ผูถ้อืหุน้ ซึง่ในครัง้นี้บรษิทัฯ ไดม้กีารก าหนดการจดัประชมุ
วิสามญัผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนุมตัิการเสนอขายในวนัที่ 19 กุมภาพนัธ์ 2567 ท าให้บริษัทฯ มีต้นทุนในการ
ด าเนินการเพิม่เตมิทัง้จากการจา้งทีป่รกึษากฎหมาย ทีป่รกึษาทางการเงนิ รวมถงึค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดั
ประชุมวสิามญัผู้ถือหุ้น อาท ิการปิดสมุดรายชื่อผู้ถือหุ้น การจดัส่งหนังสอืเชญิประชุม และค่าใช้จ่ายในการจด
ทะเบยีนหุน้เพิม่ทุนกบักระทรวงพาณิชย์ ซึ่งจะส่งผลใหค้่าใชจ้่ายของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ส่งผลใหผ้ลประกอบการที่
ยงัคงขาดทุนสุทธลิดลงเพิม่เตมิ 

5. ความเสีย่งจากการทีร่าคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต ่ากว่าราคาตลาด ณ วนัทีหุ่น้สามญัดงักล่าวท าการซื้อขาย
ในตลาดหลกัทรพัย ์

แมว้่าการเพิม่ทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้ในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้จะไม่เป็นการออกและเสนอขายที่
เขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้บรษิทัฯ ใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดต่อกนัระหว่างวนัที่ 31 ตุลาคม 2566 ถึงวนัที่ 20 
พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเป็นวนัท าการก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เพื่อขอ
อนุมตัิให้บรษิัทฯ เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่แก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ตามหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวกบั
ราคาตลาดที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ.28/2565 เรื่องการอนุญาตให้บริษัทจด
ทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ตอ่บุคคลในวงจ ากดั (และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ) ที ่0.60 บาทต่อหุน้ ตามรายละเอยีด
เกณฑ์ทีใ่ชใ้นการก าหนดราคาเสนอขายในหวัขอ้ 3.4 ของรายงานฉบบันี้ ดงันัน้หุน้ทีอ่อกและเสนอขายครัง้นี้ไม่
เขา้ข่ายเงื่อนไขการหา้มขาย (Silent Period) ตามหลกัเกณฑ์ทีก่ าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัยแ์หล่งประเทศ
ไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการพิจารณาค าขอให้รบัหุ้นสามญัหรอืหุ้นบุรมิสิทธใินส่วนเพิม่ทุนเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ดม้แีกไ้ขเพิม่เตมิ)  

ดงันัน้ ผูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรรหุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้สามารถขายหุน้เพิม่ทุนไดท้นัทภีายหลงัไดร้บัการจดัสรร  ซึ่ง
หากราคาตลาด ณ วนัทีหุ่น้สามญัเพิม่ทุนดงักล่าวเขา้ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ สูงกว่าราคาที่ไดร้บัจดัสรรหุน้
เพิม่ทุนดงักล่าวอย่างมนีัยส าคญั อาจท าใหผู้ล้งทุนดงักล่าวขายหุน้เพิม่ทุนที่ได้รบัเพื่อท าก าไรจากส่วนต่างของ
ราคา เนื่องจากจ านวนหุน้ทีอ่อกและเสนอขายในครัง้นี้เท่ากบัรอ้ยละ 60.20 ของจ านวนหุน้ออกและช าระแลว้ของ
บรษิทัฯ ปรมิาณการขายดงักล่าวจะกดดนัใหร้าคาซื้อขายหุน้ของบรษิทัฯ ลดลงอย่างมนีัยส าคญั 

โดยเมื่อพจิารณาราคาตลาดหลงัการเสนอขายตัง้แต่วนัที ่21 พฤศจกิายน 2566 – 19 มกราคม 2567 พบว่า
ราคาหุน้เฉลีย่ของ OTO อยู่ที ่0.90 บาทต่อหุน้ซึง่สงูกว่าราคาเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมแ่ก่บุคคลในวงจ ากดัอยู่ 0.30 
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บาทต่อหุ้น 15หรือคิดเป็นร้อยละ 49.71 จึงมีความเสี่ยงที่ผู้ที่ได้รบัหุ้นที่ออกและเสนอขายในครัง้นี้ขายหุ้นใน
สดัส่วนของตวัเองทัง้หมดภายหลงัจากไดร้บัจดัสรร 

6. ความเสีย่งในการดอ้ยค่าสนิทรพัยภ์ายหลงัการเขา้ลงทุนใน PFA และ HPS 

จากการประเมนิมูลค่าของ PFA และ HPS ขา้งต้น จะเหน็ไดว้่าการลงทุนในมูลค่าของทัง้สองบรษิทันัน้สูง
กว่ามูลค่ายุตธิรรมทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิไว้มาก ซึ่งหากผลประกอบการทีแ่ทจ้รงิของ PFA และ 
HPS เป็นไปตามประมาณการทางการเงนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระแล้วจะท าใหเ้งนิลงทุนในทัง้สองบรษิัท
อาจจะมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกตัง้ดอ้ยค่า ซึง่จะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ทัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจ
ของผูส้อบบญัช ี 

7. ความเสีย่งในการไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนืจาก PFA และ HPS 

อ้างองิจากสญัญาซื้อขายหุน้สามญัของ PFA ระหว่างบรษิทัฯ และ AQUA และ NEWS ตามทีไ่ดส้รุปไว้ใน
ส่วนความเหน็ต่อแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั   

ตัง้แต่วนัที่ 8 กนัยายน 2566 – 11 มกราคม 2567 นัน้ ทางบรษิัทฯ ได้มกีารช าระเงนิมดัจ าให้แก่ AQUA 
และ NEWS มูลค่า 48.60 ล้านบาท และ 162.30 ล้านบาท ตามล าดบั โดยมรีายละเอยีดของงวดการช าระเงนิมดั
จ าและหลกัทรพัยค์ ้าประกนั ดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 3-61: สรุปรำยกำรช ำระค่ำเงินมดัจ ำแก่ AQUA และ NEWS  
รำยกำร NEWS AQUA รวม 

มลูค่าซื้อขายหุน้ตามสญัญา    

จ านวนหุน้ PFA ทีซ่ือ้ขาย (หุน้) 23,999,999 30,599,998 54,599,997 
ราคาซื้อขายตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 10.04 10.58 10.35 
มูลค่ำซื้อขำย (บำท) 241,000,000 324,000,000 565,000,000 
เงนิมดัจ า    
งวดที ่1 72,300,000 48,600,000 120,900,000 
งวดที ่2 40,000,000 - 40,000,000 
งวดที ่3 50,000,000 - 50,000,000 
รวมเงนิมดัจ า 162,300,000 48,600,000 210,900,000 
สดัส่วนเงินมดัจ ำต่อมูลค่ำซื้อขำย 67.34% 15.00% 37.33% 
หลกัทรพัยค์ ้าประกนั    
หุน้ PFA 16,161,600 - 16,161,600 
สดัส่วน ต่อหุน้ PFA ทีผู่ข้ายถอื 67.34% - 67.34% 

 
เมื่อพจิารณาเงนิมดัจ ารวมทีท่าง OTO ไดม้กีารจ่ายช าระแก่ NEWS และ AQUA แลว้นัน้ พบว่า OTO มกีาร

จ่ายช าระเงนิมดัจ ารวมไปทัง้สิ้น 210.90 ล้านบาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 37.33 ของมูลค่าซื้อขายทัง้หมด โดยจาก
เงื่อนไขขอ้บงัคบัก่อนตามสญัญาทัง้ NEWS และ AQUA ทีไ่ดร้ะบุว่า NEWS และ AQUA ต้องด าเนินการให ้PFA 
และ/หรอื NTF ได้รบัความเหน็ชอบจาก ฝ่ายนโยบายก ากบัสถาบนัการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย เกี่ยวกบั
แผนการเปลีย่นแปลงกรรมการของ NTF ใหเ้ป็นบุคคลทีเ่สนอชื่อโดย OTO หรอืผูซ้ื้อ รวมถงึการเปลีย่นแปลงผูถ้อื
หุน้จาก NEWS และ AQUA เป็น OTO ซึง่จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ OTO และ NTF พบว่าทางธนาคารแหง่
ประเทศไทย ยงัอยู่ระหว่างการพจิารณารายการ จงึยงัมคีวามไม่แน่นอนทีร่ายการดงักล่าว และอาจส่งผลใหต้อ้งมี
การยกเลกิสญัญาซื้อขายดงักล่าว ซึง่ท าให ้OTO ตอ้งเขา้สู่กระบวนการขอคนืเงนิมดัจ าดงักล่าว 

แมส้ญัญาจะมกีารระบุว่า หากมกีารยกเลกิสญัญา NEWS และ AQUA จะคนืเงนิมดัจ าใหแ้ก่ OTO ภายใน 
15 วนัท าการนับจากวนัทีส่ญัญาสิน้สุด แต่กระบวนการคนืเงนิมดัจ าอาจมคีวามล่าชา้ หรอือาจไม่ไดร้บัคนืเงนิมดั



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  68 
 

จ าเตม็จ านวน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของ OTO ได ้และเมื่อพจิารณาหลกัทรพัย์ค ้าประกนั พบว่า
ทาง AQUA ไม่ไดม้กีารวางหลกัทรพัยค์ ้าประกนัหลงัไดร้บัช าระเงนิมดัจ าในการซื้อขายหุน้ครัง้นี้ 

นอกจากนี้ แมว้่าในส่วนของ NEWS นัน้จะมกีารวางหลกัทรพัยค์ ้าประกนัดว้ยหุน้ PFA จ านวน 16,161,600 
หุ้น ในราคาหุ้นละ 9.67 บาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 28.73 ซึ่งเป็นสดัส่วนเดยีวกบัเงินมดัจ าที่จ่ายช าระแก่ NEWS 
มูลค่า 162.30 ล้านบาท แต่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัมูลค่าของโครงการลงทุนใน NTF ที่ประมาณการโดยที่ปรกึษา
ทางการเงนิอิสระในมูลค่า 394.169 ล้านบาท หรอืหากคดิเป็นร้อยละ 28.73 ของมูลค่าทัง้หมดจะอยู่ที่ 113.24 
ล้านบาท พบว่ามูลค่าของโครงการลงทุนใน NTF ดงักล่าวมมีูลค่าต ่ากว่าเงนิมดัจ า ที่ทาง OTO ได้ช าระไปแล้ว
ใหแ้ก่ NEWS จงึอาจส่งผลต่อการด าเนินงานของ OTO จากการขาดทุนจากการจ่ายช าระเงนิมดัจ าสูงเกินมูลค่า
โครงการ ในกรณีที ่OTO ไม่ไดร้บัช าระคนืเงนิมดัจ า 

ส าหรบั HPS นัน้ ตามบนัทกึขอ้ตกลงในการซื้อขายหุ้นสามญัของ HPS เมื่อวนัที่ 24 พฤศจกิายน 2566 
พบว่าบรษิทัฯ ไดจ้่ายเงนิมดัจ าแบบเรยีกคนืไดใ้หแ้ก่นางสาว อภริว ีพชิญเดชะ นางสาวดวงกมล เกยีรตสุิขเกษม 
(ผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1) ไปเป็นจ านวน 25 ล้านบาท โดยทีท่างผูข้ายหุน้ส่วนที่ 1 นัน้ไดจ้ าน าหุน้ของ HPS ในส่วนที่
ตนถอือยู่รวมจ านวน 4,500,000 หุน้ หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของหุน้ทัง้หมดของ HPS ไวก้บับรษิทัฯ เพื่อเป็นการ
ประกนัการคนืเงนิมดัจ า ทัง้นี้รายการซื้อหุน้สามญัใน HPS ดงักล่าวยงัอยู่ในกระบวนการศกึษาความเป็นไปได ้ซึง่
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ HPS ทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิไวน้ัน้ มลูค่าของ HPS ในสดัส่วน
ร้อยละ 50 นัน้ต ่ากว่ามูลค่าเงนิมดัจ ามาก จงึอาจมคีวามเสี่ยงที่จะไม่ได้รบัเงนิมดัจ าคนืจาก HPS ได้ เนื่องจาก
มูลค่าหุ้นของ HPS ที่บรษิัทฯ รบัจ าน าเอาไว้นัน้ไม่ครอบคลุมมูลค่าความเสยีหายที่เกดิขึน้  ดงันัน้หากภายหลงั
ท าการศกึษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนและตรวจสอบสถานะเสรจ็สิน้แลว้นัน้ อาจพจิารณาไดว้่ารายการดงักล่าว
ยงัไม่มคีวามเหมาะสมในการลงทุน และมคีวามจ าเป็นต้องขอเงนิมดัจ าคนืจากทางผูข้ายหุน้ส่วนที ่1 จงึอาจเกดิ
ความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ จะไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนื หรอืมกีารจ่ายเงนิมดัจ าคนืล่าชา้กว่าก าหนดได ้โดยอาจส่งผลให้ผู้
ถอืหุน้เสยีประโยชน์ได ้

ทัง้นี้รายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิทัฯ ซึ่งมขีนาดรายการเมื่อรวมรายการ
ไดม้ายอ้นหลงัภายใน 6 เดอืนแลว้จะเกนิกว่ารอ้ยละ 50 จงึท าใหบ้รษิทัฯ ตอ้งรายงานและเปิดเผยสารสนเทศ และ
จดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการโดยต้องไดร้บัคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสี่
ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนเสยีง ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ 
ดงันัน้ความเสีย่งในการไม่ไดร้บัเงนิมดัจ าคนืนัน้ อาจขึน้อยู่กบัการอนุมตักิารลงทุนของผูถ้อืหุน้ต่อไป 

8. ความเสีย่งทีจ่ะตอ้งเพิม่ทุนใน HPS 

จากงบการเงนิของ HPS ทีผ่่านมาจะเหน็ไดว้่า HPS มผีลการด าเนินงานขาดทุนมาโดยตลอด โดยที ่ณ วนัที ่
31 ธนัวาคม 2565 HPS มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ตดิลบอยู่ประมาณ 10.02 ลา้นบาท ซึง่หากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อนุมตัิ
การเขา้ท ารายการได้มาซึ่งหุน้สามญัของ HPS แล้ว บรษิัทฯ อาจจะมคีวามจ าเป็นที่จะต้องเพิม่ทุนให้กบั HPS 
เพื่อใหส้ามารถด าเนินธุรกจิต่อไปไดใ้นอนาคต  

9. ความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ อาจจะเกดิความเสยีหายจากการผดิสญัญาของผูข้ายหุน้ HPS 

จากร่างสัญญาซื้อขายหุ้นระหว่าง OTO และผู้ขายหุ้นของ HPS ได้มีการระบุว่าผู้ขายตกลงที่จะชดใช้
ค่าเสยีหายแก่ผูซ้ื้อส าหรบัความเสยีหายใด ๆ อนัเกดิจากการผดิสญัญาฉบบันี้ของผูข้าย หรอืการผดิค ารบัรองของ
ผูข้าย หรอืการกระท าผดิหรอืไม่ปฏบิตัติามค ามัน่ ขอ้ตกลง ขอ้ผูกพนั หรอืขอ้ก าหนดใด ๆ ของผูข้าย ตามทีร่ะบุ
ในสัญญาและรวมถึงค่าใช้จ่าย ความรับผิด หรือค่าปรับใด ๆ ที่เกิดขึ้นกับผู้ซื้อ (ซึ่งรวมถึงค่าที่ปรึกษาและ
ค่าใชจ้่ายอื่น ๆ) ตามทีเ่กดิขึน้จรงิและโดยสุจรติ ซึ่งผูซ้ื้อจะต้องแจง้ใหผู้ข้ายทราบเป็นหนังสอืถงึรายละเอยีดของ
ความเสยีหาย รวมทัง้จ านวนค่าเสยีหายทีผู่ซ้ื้อประสงค์จะเรยีกรอ้งจากผูข้ายภายใน 3 ปีนับจากวนัทีท่ าการซื้อ
ขายเสรจ็สมบูรณ์ส าหรบัเรื่องทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัภาษีอากร และภายใน 5 ปีนับจากวนัทีท่ าการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์
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ส าหรบัเรื่องทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาษอีากร โดยทีผู่ข้ายตกลงทีจ่ะชดใชค้่าเสยีหายตามทีผู่ซ้ื้อเรยีกรอ้งภายใน 30 วนันับ
จากวนัทีไ่ดร้บัหนังสอืแจง้ ทัง้นี้ ความรบัผดิชอบของผูข้ายในการชดใชค้่าเสยีหายใด ๆ ภายใต้สญัญาฉบบันี้ จะ
ไม่เกนิจ านวนค่าตอบแทน และเป็นไปตามสดัส่วนของความรบัผดิของผูข้ายแต่ละราย  

อย่างไรกต็าม เมื่อผูข้ายรบัเงนิไปแลว้ อาจจะน าเงนิไปใช้จ่ายในเรื่องอื่นจนไม่อาจจะหาเงนิมาชดใชค้นืไดใ้น
กรณีทีเ่กดิความเสยีหายใดๆ ขึน้ นอกจากนี้ LAZ INVESTMENTS LTD. ซึง่เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ภายใต้
กฎหมายของหมู่เกาะบรติชิเวอร์จนิ เมื่อวนัที่ 19 มถิุนายน 2566 นัน้มทีุนเรยีกช าระแล้วเท่ากบั 100 ดอลลาร์
สหรฐัเท่านัน้ ซึ่งหากเกิดความเสยีหายจากผู้ขายและจะต้องมกีารจ่ายชดใชค้่าเสยีหายใหก้บัทางบรษิัทฯ แล้ว 
LAZ INVESTMENTS LTD. อาจจะไม่สามารถชดใช้ค่าเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นได้ บริษัทฯ จึงควรรีบท าการ
ตรวจสอบสถานะทางการเงนิและภาษ ีของ HPS โดยเรว็ เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว 

3.6.3 ขอ้ดขีองการไม่เขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1. ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเพิม่ทุน (Dilution effect)  

เนื่องจากการเข้าท ารายการนัน้ท าให้เกิดผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ 
(Control Dilution) ส่งผลใหส้ทิธใินการออกเสยีงลดลงถงึรอ้ยละ 60.20 ซึ่งถอืเป็นผลกระทบในระดบัทีม่นีัยส าคญั
ต่อผู้ถือหุ้นเดมิ นอกจากนี้ แม้ว่าราคาที่ออกและเสนอขายในครัง้นี้จะไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุ้นราคาต ่า
เนื่องจากราคาเสนอขายไม่ต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด ระหว่างวันที่ 31 ตุลาคม 2566 ถึงวันที่ 20 
พฤศจกิายน 2566 ที่ 0.64 บาท แต่ผู้ถือหุน้ก็จะได้รบัผลกระทบด้านราคาจากการเสนอขาย เนื่องจากภายหลงั
จากการเสนอขายราคาหุน้ลดลงรอ้ยละ 3.83 ดงันัน้ หากบรษิทัฯ ไม่ออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหก้บับุคคลใน
วงจ ากดั (Private Placement) หรอืด าเนินการเสนอขายใหก้บัผู้ถอืหุน้เดมิ (Right Offering) ทุกรายแทนแล้วจะ
ท าใหผู้ถ้อืหุน้เดมิไม่ไดร้บัผลกระทบจากรายการเพิม่ทุนในครัง้นี้ 

2. ไม่ตอ้งรบัภาระค่าใชจ้่ายในการเขา้ท ารายการ 

ในการท ารายการครัง้นี้บรษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการหลายส่วน ทัง้ค่าใชจ้่ายในการ
จา้งทีป่รกึษาเพื่อใหค้ าปรกึษาและจดัท าขอ้มูลประกอบการท ารายการและการพจิารณารายการของผูถ้อืหุน้ และ
ค่าใชจ้่ายในการจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ซึง่อยู่ระยะเวลาใกล้เคยีงกบัการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ จงึท าใหบ้รษิทัฯ 
มคี่าใชจ้่ายในรายการพเิศษเพิม่ขึน้ ซึ่งหากบรษิทัฯ ไม่ไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการเสนอขายเพิม่
ทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ กจ็ะเสยีค่าใชจ้่ายดงักล่าวขา้งตน้โดยไม่ไดร้บัประโยชน์แต่อย่างใด 

3. ไม่มคีวามเสีย่งทีก่ารลงทุนจากการเพิม่ทุนจะท าใหบ้รษิทัฯ เขา้ขา่ยเป็น Investment company 

ปัจจุบนับรษิทัฯ มกีารลงทุนในลกัษณะทีไ่ม่มส่ีวนร่วมในการบรหิาร (Passive Investment) ในหลายประเภท 
อาท ิ1) การลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน ซึง่เป็นเงนิลงทุนใน
ตราสารทุนของบริษัทจดทะเบยีน 2) การลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัท ฮินซิซึ ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 
("HS”) 3) การเขา้ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีป่ระเทศเวยีดนามแต่ภายหลงัไดม้กีารยกเลกิการลงทุนไป ซึ่ง
เมื่อค านวณมลูค่าการลงทุนขา้งต้นเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ แลว้นัน้จะอยู่ทีร่อ้ยละ 35.9 และ 28.2 หาก
ไม่รวมโครงการทีไ่ดท้ าการยกเลกิไป 

ขณะทีว่ตัถุประสงคใ์นการเพิม่ทุนครัง้นี้จะเป็นการน าเงนิไปลงทุนในบรษิทัอื่นๆ ทีม่ไิดอ้ยู่ในเครอืทีอ่ยู่ภายใต้
กลุ่มบรษิัทใหญ่เดยีวกนัหรือในบรษิัทที่เป็นเครือข่ายในการด าเนินธุรกิจ แต่น าเงนิที่ได้รบัไปลงทุนใน บรษิัท 
เพยีร์ ฟอร์ ออล จ ากดั และบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด์ เซอร์วสิ จ ากดั ซึ่งอาจพจิารณาไดว้่าเป็นการลงทุนใน
ธุรกจิทีอ่ยู่ในห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) หรอืการร่วมมอืหรอืสนับสนุนระหว่างองคก์ร (Synergy)  
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อย่างไรกต็ามความร่วมมอืหรอืแนวทางการบรหิารเงนิลงทุนดงักล่าวยงัไม่มคีวามชดัเจน ซึง่หากในภายหลงั
การลงทุนครัง้นี้ไม่ก่อใหเ้กดิความร่วมมอืระหว่างสองบรษิทั และบรษิทัฯ เองไม่ไดม้ส่ีวนร่วมในการบรหิารจดัการ
ใดๆ อาจท าใหพ้จิารณาไดว้่าการลงทุนครัง้นี้เป็นการลงทุนในลกัษณะ Passive investment ได ้ซึ่งเมื่อรวมมลูค่า
การลงทุนเพิม่เตมิกบัมลูค่าเงนิลงทุนอยู่เดมิแล้วนัน้ อาจจะท าใหส้ดัส่วนการลงทุนการลงทุนในลกัษณะ Passive 
Investment ของบรษิทัฯ เกนิกว่ารอ้ยละ 40 ตามเกณฑก์ารด ารงสถานะของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์

4. ไม่มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการบรษิทัฯ 

การเพิม่ทุนในครัง้นี้ถือเป็นรายการเพิม่ทุนในกรณีที่มนีัยส าคญัเนื่องจากเป็นการเสนอขายที่เป็นผลให้ผู้
ลงทุนทีไ่ดร้บัการจดัสรรเป็นผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงสูงสุดในบรษิทัฯ ซึ่งท าใหโ้ครงสรา้งการถอืหุน้เปลี่ยนแปลง
ไปอย่างชดัเจน โดยผู้ที่ได้รบัการจดัสรรเพิม่ทุนในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี้จะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้
ใหญ่ใน 100 อนัดบัแรกของบรษิทัฯ พรอ้มดว้ยการเสนอชื่อกรรมการด ารงต าแหน่งในบรษิทัฯ ซึ่งอาจท าใหม้กีาร
เปลี่ยนแปลงแนวทางด าเนินธุรกิจได้ในอนาคต แม้ว่า AQUA ซึ่งจะเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับหนึ่งภาย
หลงัจากการเพิม่ทุนนัน้ยงัไม่มเีจตจ านงในการเปลีย่นแปลงแนวทางการบรหิารธุรกจิของบรษิทัฯ แต่ปัจจุบนัยงัไม่
มคีวามชดัเจนเกีย่วกบัแผนการบรหิารธุรกจิของในอนาคตหลงัการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ครัง้นี้ ดงันัน้
หากไม่เขา้ท ารายการครัง้นี้โครงสรา้งการถอืหุน้และการบรหิารจดัการของบรษิทัฯ กจ็ะยงัคงเดมิไม่เปลีย่นแปลง 

3.6.4 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการไม่เขา้ท าการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลในวงจ ากดั 

1. ไม่ไดร้บัเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement)  

หากที่ประชุมผู้ถือหุ้นไม่อนุมตัิการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private 
Placement) ในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะไม่ได้รบัเงนิเพิม่ทุนจ านวนไม่เกนิ 720 ล้านบาท จงึท าใหบ้รษิทัฯ อาจมคีวาม
จ าเป็นที่จะต้องระดมทุนจากแหล่งอื่น อาทิ การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้กับผู้ถือหุ้นทุกราย (Right 
Offering) หรอืการออกเสนอขายหุน้กู้และ/หรอื การใชส้นิเชื่อจากสถาบนัการเงนิซึ่งอาจจะมคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ ใน
การจดัเตรยีมขอ้มลู ค่าธรรมเนียม และดอกเบีย้จ่ายในอนาคตในกรณีออกเสนอขายหุน้กูห้รอืกู้ยมืเงนิ นอกจากน้ี
ตามทีไ่ดแ้จง้ในวตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนและแผนการใชเ้งนิทุนในส่วนเพิม่ เพื่อลงทุนใน 1) บรษิทั เพยีร ์ฟอร ์ออล 
จ ากดั 2) ธุรกจิ Home shopping และ 3) เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ ซึ่งหากไม่ไดร้บัเงนิเพิม่ทุนจากการออก
และเสนอขายในครัง้นี้อาจท าใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีโอกาสในการลงทุนเนื่องจากการระดมทุนในช่องทางอื่นอาจไม่
สามารถระดมทุนไดค้รบและทนัตามกรอบระยะเวลาทีก่ าหนด  

2. เสยีโอกาสในการกระจายการลงทุนในธุรกจิอื่นเพื่อเพิม่ผลตอบแทนใหก้บับรษิทัฯ  

ดว้ยธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ในการใหบ้รกิารบรหิารจดัการงานลูกคา้สมัพนัธ์แบบเตม็รูปแบบ ทัง้แบบทีเ่ป็น
ดจิติอล และแบบดัง้เดมิ โดยบรษิทัใหบ้รกิารออกแบบพฒันาและตดิตัง้ระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูแบบเบด็เสรจ็ใหแ้ก่
องค์กรภาครฐัและเอกชน อีกทัง้มบีรกิารใหเ้ช่าอุปกรณ์ศูนย์บรกิารลูกค้า (“Contact Center”) และบรกิารใหเ้ช่า
ซอฟต์แวร์ ทัง้ซอฟต์แวร์ส าเร็จรูป และซอฟต์แวร์ระบบ Contact Center ที่ปรับเปลี่ยนระบบการท างานให้
เหมาะสมกบัธุรกจิขององค์กรเพื่อใหบ้รกิารลูกคา้ ซึ่งในช่วง 1 – 2 ปีทีผ่่านมามจี านวนลูกคา้ ขนาดของโครงการ
และมูลค่าของงานในแต่ละสัญญาที่บริษัทฯ ให้บริการการปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ สาเหตุจากการ
ปรบัเปลี่ยนแนวทางการบรหิารจดัการองค์กรของลูกคา้เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการ ลดจ านวนคน
และน าเทคโนโลยอีื่นๆ เขา้มาเพื่อลดค่าใชจ้่ายและทดแทนมากยิง่ขึน้ ส่งผลท าใหร้ายไดจ้ากธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
มแีนวโน้มเตบิโตลดลงอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้การน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนครัง้นี้ไปลงทุนในธุรกจิอื่นๆ จะช่วยให้
บรษิทัฯ สามารถลดผลกระทบจากการปรบัตวัลดลงของธุรกจิหลกั แต่หากบรษิทัฯ ไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้กจ็ะ
ท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการลงทุนเพื่อกระจายความเสีย่งจากธุรกจิหลกัดงัทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งตน้ 
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4. ควำมเหมำะสมของรำคำขำยหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจ ำกดั (Private Placement)  

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัของ OTO 

ในการประเมนิมูลค่าหุน้สามญัของ OTO ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาวธิกีารประเมนิมูลค่าหุน้ 
OTO จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

1. วธิมีลูค่าตามบญัช ี(Book Value Approach) 

2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 

3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach) 

4. วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

5. วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ (Price-to-Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) 

6. วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

4.1 วิธีมูลค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมนิมูลค่าตามบญัช ีคอื วธิกีารประเมนิมูลค่าของ OTO โดยพจิารณาจากมูลค่าตามทีป่รากฏในบญัช ีณ 
เวลาหนึ่ง โดยจะค านวณจากมลูค่าทางบญัชขีองสนิทรพัยสุ์ทธ ิ(สนิทรพัย์รวมหกัดว้ยหนี้สนิรวม) หรอืมูลค่าส่วนของผู้
ถอืหุน้ทีป่รากฏตามขอ้มูลในงบการเงนิทีไ่ด้ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชรีบัอนุญาต บรษิทั ไพรซ้วอเตอร์เฮาส์คู
เปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด ส าหรบัระยะเวลา 9 เดือนสิ้นสุดวนัที่ 30 กันยายน 2566 โดยมูลค่าตามบญัชีของ OTO 
สามารถค านวณไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 4-1: วิธีมูลค่ำตำมบญัชีของ OTO 
รำยกำร มูลค่ำ ณ 30 กนัยำยน 2566 (ล้ำนบำท) 

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้ (1) 793.24 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ (2) 770.89 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม   
- จดัสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย (3) 28.70 
- ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (4) (380.25) 
รายการปรบัปรุงก าไรเบด็เสรจ็อื่น (5) 0.32 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 1,212.90 
จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ OTO (หุน้) (7)    793,236,509.001  
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้นของ OTO (บำท/หุ้น) (8) = (6) / (7) 1.53 
มูลค่ำหุ้นของ OTO ในจ ำนวน 1,200,000,000 หุ้น 1,834.87 

หมายเหตุ: 1 จ านวนหุน้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566  

จากการประเมนิราคาหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าตามบญัชโีดยอ้างอิงขอ้มูล ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 จะได้ราคาหุน้ของ
กิจการ เท่ากบั 1.53 บาทต่อหุ้น โดยเมื่อคดิเป็นการขายหุ้นเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใน 
OTO เป็นจ านวน 1,200,000,000 หุ้น จะมีมูลค่าเท่ากบั 1,834.87 ล้านบาท ซึ่ง สูงกว่าราคาเสนอขายหุ้นที่ 720.00 
ลา้นบาทอยู่ 1,114.87 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 154.84 

การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าตามบญัช ี(Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ตาม
มูลค่าทางบญัชทีีป่รากฏอยู่ในงบการเงนิ ณ ขณะใดขณะหนึ่งเท่านัน้ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยบ์าง
รายการ และเหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ในภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้้างองิ ราคาหรอือุปสงค์และอุปทานในตลาด 
รวมทัง้ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรของกจิการในอนาคต ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทั แนวโน้ม
ภาวะเศรษฐกจิและภาพรวมอุตสาหกรรม จงึเป็นวธิกีารประเมนิทีไ่ม่เหมาะสมกบัการประเมนิมลูค่าหุน้สามญัของ OTO 
ในครัง้นี้ 
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4.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธินีี้เป็นการน าสนิทรพัย์รวมของ OTO หกัดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพนัและ
หนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัที่ 30 
กนัยายน 2566 ซึ่งไดผ้่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิทั ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาสค์ูเปอร์ส เอบเีอเอส จ ากดั 
ปรบัปรุงด้วยรายการต่างๆ ที่เกิดขึ้นภายหลงัจากวนัทีปิ่ดงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหมู้ลค่าตามบญัชี
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ OTO 

โดยในการประเมินมูลค่าหุ้นของ OTO ด้วยวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณารายการที่ส าคญัในงบ
การเงนิดงักล่าว เพื่อประกอบการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ีดงันี้ 

1) รายการปรบัปรุงจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของสนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไร
หรอืขาดทุน 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 OTO มสีนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอื
ขาดทุน ซึ่งประกอบด้วย เงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้แก่ เงนิ
ลงทุนใน บริษัท วาว แฟคเตอร์ จ ากัด (มหาชน) , บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ากัด (มหาชน) , บริษัท นิวส์ 
เน็ตเวริ์ค คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน), บรษิทั เนชัน่ กรุ๊ป (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั อเีทอ
เนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน)  

โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณามูลค่ายุตธิรรมภายหลงัวนัที่ในงบการเงนิของสนิทรพัย์
เหล่านี้ อ้างองิจากเฉลี่ยราคาตลาดของตราสารทุนดงักล่าว ตามตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ยอ้นหลงั
ตัง้แต่วนัที่ 31 ตุลาคม 2566 – 20 พฤศจิกายน 2566 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลา 15 วนัท าการก่อนวนัประชุม
คณะกรรมการของ OTO เพื่อแจ้งมติการพิจารณาอนุมตัิการเพิม่ทุน ซึ่งมูลค่าสินทรพัย์ทางการเงนิมกีาร
เปลีย่นแปลงไป ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 4-2: มูลค่ำกำรเปล่ียนแปลงของสินทรพัยท์ำงกำรเงินท่ีวดัมูลค่ำด้วยมูลค่ำยุติธรรมผ่ำนก ำไรหรือขำดทุนสุทธิ
ของ OTO 

บริษทั ช่ือหุ้น 
จ ำนวนหุ้น 
(ล้ำนหุ้น) 

รำคำตลำด (ล้ำนบำท) 

บำท
ต่อหุ้น 

ล้ำนบำท 
มูลค่ำทำงบญัชี 
ณ 30 กนัยำยน 

2566 

เพ่ิมข้ึน/
ลดลง 

บรษิทั วาว แฟคเตอร ์จ ากดั (มหาชน) W  52.98   0.73   38.67   39.73   (1.06) 
บรษิทั ไซมสิ แอสเสท จ ากดั (มหาชน) SA  12.57   6.82   85.74   84.23   1.51  
บรษิทั นิวส ์เน็ตเวริค์ คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

NEWS  5,000.00   0.01   50.00   50.00   -    

บรษิทั เนชัน่ กรุ๊ป (ไทยแลนด)์ 
จ ากดั (มหาชน) 

NATION  600.00   0.07   42.00   54.00   (12.00) 

บรษิทั อเีทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั 
(มหาชน) 

EE  48.00   0.30   14.40   16.32   (1.92) 

รวม      230.81   244.28   (13.47) 
หมายเหตุ: มูลค่าตลาดเฉลีย่ตัง้แต่วนัที ่31 ตุลาคม 2566 – 20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลา 15 วนัท าการก่อนวนัประชุมคณะกรรมการของ OTO เพื่อแจง้มติ
การพจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุน 

จากการปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ดงัตาราง
ขา้งตน้ OTO จะมมีลูค่าสนิทรพัยล์ดลงจ านวน 13.47 ลา้นบาท  

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  73 
 

ตำรำงท่ี 4-3: มูลค่ำกำรเปล่ียนแปลงของสินทรพัยท์ำงกำรเงินท่ีวดัมูลค่ำด้วยมูลค่ำยุติธรรมผ่ำนก ำไรหรือขำดทุนของ 
OTO 

รำยกำร หน่วย:ล้ำนบำท 
สนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 
ก่อนปรบัปรุง 

 244.28  

ปรบัปรุง – ผลขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูค่าสนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรม
ผ่านก าไรขาดทุน 

 (13.47) 

สินทรพัยท์ำงกำรเงินท่ีวดัมูลค่ำด้วยมูลค่ำยุติธรรมผ่ำนก ำไรหรือขำดทุน หลงัปรบัปรงุรำยกำร  230.81  
หมายเหตุ: มูลค่าตลาดเฉลีย่ตัง้แต่วนัที ่31 ตุลาคม 2566 – 20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลา 15 วนัท าการก่อนวนัประชุมคณะกรรมการของ OTO เพื่อแจง้มติ
การพจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุน 

2) รายการปรบัปรุงจากสนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 OTO มสีนิทรพัย์หมุนเวยีนอื่น 144.34 ล้านบาท ซึ่งรายการหลกัเกิด
จากเงนิมดัจ ารอขอคนืภายใน 1 ปี จ านวนทัง้สิน้ 110.00 ลา้นบาท โดยประกอบดว้ยรายการ ดงัต่อไปนี้ 

เมื่อวนัที ่13 กนัยายน 2566 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิัท OTO ครัง้ที ่16/2566 ไดม้มีตอินุมตัใิห้ 
OTO เขา้ศกึษาและลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาดก าลงัผลติรวม 60 เมกะวตัต ์ทีป่ระเทศเวยีดนาม 
โดยมรีาคาเสนอขายจากผูข้ายที ่665.00 ล้านบาท โดย OTO ไดม้กีารวางเงนิมดัจ าทีเ่รยีกคนืไดเ้ป็นจ านวน 
100.00 ลา้นบาท ซึง่คดิเป็นอตัรารอ้ยละ 15 ของราคาหุน้ทีจ่ะซื้อขาย อย่างไรกต็าม เมื่อวนัที ่2 ตุลาคม 2566 
OTO ไดม้กีารท าหนังสอืยกเลกิบนัทกึความเขา้ใจระหว่าง OTO กบัผูข้าย พรอ้มทัง้ขอใหผู้ข้ายช าระคนืเงนิ
มดัจ าดงักล่าว โดยจากการสมัภาษณ์กบัผูบ้รหิาร เมื่อวนัที ่15 พฤศจกิายน 2566 ทีผ่่านมา ทาง OTO ไดร้บั
ช าระคนืเงนิมดัจ าบางส่วนแล้ว เป็นจ านวน 20.00 ล้านบาท ในขณะทีเ่งนิมดัจ ารอรบัคนืส่วนที่เหลอืจ านวน 
80.00 ล้านบาทนัน้ทางผูข้ายยงัไม่ได้มกีารช าระคนื แม้จะพน้ก าหนดระยะเวลาทีต่กลงช าระคนืมาแล้ว โดย 
OTO และผูข้าย ก าลงัอยู่ในช่วงเจรจาเพื่อขยายระยะเวลาสญัญาการช าระเงนิเป็นระยะเวลา 6 เดอืน ตัง้แต่ 
มกราคม – มถิุนายน 2567 พรอ้มดอกเบีย้จากการช าระคนืเงนิมดัจ าล่าชา้  

นอกจากนี้ เมื่อวนัที่ 13 กรกฎาคม 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการ Innohub ครัง้ที่ 5/2566 ได้มมีติ
อนุมตัิให้ Innohub ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ OTO เข้าศึกษาและร่วมลงทุนด้านการพฒันาและท าการตลาด
แพลตฟอร์ม กบับรษิทันิตบิุคคลสญัชาตไิทยแห่งหนึ่ง เป็นมูลค่ารวม 40 ล้านบาท โดยมกีารอนุมตัใิหว้างเงนิ
มดัจ าใหแ้ก่ผูร้่วมลงทุน จ านวน 10 ล้านบาท ซึ่งคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 25 ของเงนิลงทุนดงักล่าว อย่างไรกต็าม 
เมื่อวนัที ่4 ตุลาคม 2566 ทาง Innohub ไดม้มีตใิหยุ้ตกิารร่วมลงทุนดงักล่าว โดยปัจจุบนั OTO และ Innohub 
อยู่ในระหว่างกระบวนการเจรจากบัทางบรษิัทนิติบุคคลดงักล่าว เพื่อหารอืเกี่ยวกบัแผนการด าเนินงานใน
อนาคต และการขอรบัช าระคนืเงนิมดัจ า  

จงึมคีวามเป็นไปไดท้ี ่OTO จะเกดิค่าเผื่อผลขาดทุนจากการไม่ไดร้บัช าระคนืเงนิมดัจ าจ านวน 90.00 
ลา้นบาท ซึง่จะส่งผลใหส้นิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น และตามบญัชสุีทธ ิของ OTO ลดลงไป 90.00 ลา้นบาท 

อย่างไรก็ตาม จากการสมัภาษณ์ผู้บรหิาร OTO นัน้ ทาง OTO อยู่ในช่วงของการเจรจากบัผู้ขาย
โรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนาม เพื่อขยายระยะเวลาสญัญาการช าระเงนิค ้าประกนัเป็นระยะเวลา 6 เดอืน ตัง้แต่ 
มกราคม – มถิุนายน 2567 และเจรจากบัผู้ขายธุรกจิการตลาดแพลตฟอร์ม เกี่ยวกบัแผนการด าเนินงานใน
อนาคตและการขอรบัคนืเงนิมดัจ า ซึง่ทาง OTO มองว่ายงัมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะไดร้บัช าระคนืรายการดงักล่าว  

ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการอสิระจงึยงัไม่ไดม้กีารปรบัปรุงรายการดงักล่าวในการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิี
ปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชใีนครัง้นี้ โดยผลการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ เป็นดงันี้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
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ตำรำงท่ี 4-4: มูลค่ำตำมบญัชีหลงักำรปรบัปรุงรำยกำรของ OTO 

รำยกำร 
มูลค่ำ ณ 30 กนัยำยน 

2566 (ล้ำนบำท) 
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้  1,212.90  
ปรบัปรุงรายการ: 

 

- สนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุน  (13.47) 
- สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ - เงนิมดัจ า  -    
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นหลงัปรบัปรงุ  1,199.43  
จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ OTO (หุน้)  793,236,509.00  
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้นของ OTO (บำท/หุ้น)  1.51  
มูลค่ำหุ้นของ OTO ในจ ำนวน 1,200,000,000 หุ้น  1,814.49  

หมายเหตุ: มูลค่าตลาดเฉลีย่สนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุนตัง้แต่วนัที ่31 ตุลาคม 2566 – 20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลา 15 วนัท าการ
ก่อนวนัประชุมคณะกรรมการของ OTO เพื่อแจง้มตกิารพจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุน 

จากการประเมนิราคาหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ีโดยอ้างองิขอ้มูล 30 กนัยายน 2566 จะไดร้าคาหุน้ของ
กิจการอยู่ที ่1.51 บาทต่อหุ้น โดยเมื่อคดิเป็นการขายหุน้เพิม่ทุนใน OTO เป็นจ านวน 1,200,000,000 หุ้น จะมมีูลค่า
เท่ากบั 1,814.49 ลา้นบาท ซึง่ สงูกว่าราคาเสนอขายหุน้ที ่720.00 ลา้นบาทอยู่ 1,094.49 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 152.01 

วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัชนีัน้สะทอ้นมลูค่าทรพัยสนิสุทธทิีแ่ทจ้รงิและเป็นปัจจบุนั โดยเฉพาะกรณีของบรษิทัฯ ทีม่ี
สนิทรพัย์ลงทุนในลกัษณะ Passive Investment อาท ิสนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอื
ขาดทุน เงนิลงทุนในบรษิทัทีไ่ม่ใช่บรษิทัจดทะเบยีน และการลงทุนในทีด่นิ ซึ่งสนิทรพัยด์งักล่าวมไิดก้่อใหเ้กดิผลก าไร
จากการด าเนินงานในธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ แต่อย่างใด ปัจจุบนัสนิทรพัย์ดงักล่าวมสีดัส่วนทีม่นีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบั
มูลค่าของสนิทรพัยร์วม ดงันัน้แมว้่าวธินีี้จะไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการท าก าไร ผลการด าเนินงานของกจิการใน
อนาคตและความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ แต่วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้สามารถสะท้อนถึงมูลค่า
ยุตธิรรมของสนิทรพัย์และหนี้สนิของ OTO ณ ขณะนัน้ไดใ้กล้เคยีงมากที่สุด จงึเหมาะสมทีจ่ะน ามาประเมนิมูลค่าหุ้น
ของ OTO 

4.3 วิธีมูลคำ่หุ้นตำมรำคำตลำดถวัเฉล่ียถว่งน ้ำหนัก (Volume Weighted Average Price Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิมูลค่าหุ้นโดยอ้างองิจากราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักยอ้นหลงั
ของหุน้สามญัของ OTO ทีม่กีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ นับจากวนัที ่
20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่เป็นวนัท าการก่อนวนัประชุมคณะกรรมการของ OTO เพื่อแจง้มตกิารพจิารณาอนุมตักิารเพิม่
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน ไม่เกิน 1,200,000,000 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่นักลงทุนในวงจ ากัด (Private 
Placement) ใหแ้ก่ผูล้งทุน ซึ่งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ มคีวามเหน็ว่าช่วงเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นแนวโน้มและ
การเคลื่อนไหวของมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดได้อย่างเหมาะสมและสอดคล้องกบัความเป็นจรงิในการด าเนินธุรกิจของ 
OTO 

ตำรำงท่ี 4-5: มูลค่ำตำมรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนักของ OTO 
 ต ำ่สุด สูงสุด 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วง
น ้าหนกั (บาทตอ่หุน้) 

                
0.59  

              
11.28  

                
0.59  

                
0.63  

            
0.72  

            
0.97  

          
1.13  

           
2.69  

        
7.74  

      
10.36  

      
11.28  

ปรมิาณการซือ้ขาย
เฉลีย่ตอ่วนั (ลา้นหุน้) 

4.16 32.16 4.16 5.44 12.94 10.63 12.72 32.16 22.69 15.96 13.33 

ราคาตลาดถวัเฉลีย่
น ้าหนกัเมื่อคดิดว้ย
จ านวนหุน้ภายหลงั

                
0.23  

                
4.49  

                
0.23  

                
0.25  

            
0.29  

            
0.38  

          
0.45  

           
1.07  

        
3.08  

        
4.12  

        
4.49  
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 ต ำ่สุด สูงสุด 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
จากการออกหุน้สามญั
เพิม่ทุน (บาทตอ่หุน้) 
มลูค่าหุน้ของ OTO ใน
จ านวน 1,200,000,000 
หุน้ (ลา้นบาท) 

281.76 5,386.05 281.76 300.22 345.11 461.40 540.49 1,283.04 3,697.09 4,947.31 5,386.05 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก จะไดมู้ลค่าหุน้ของ OTO เท่ากบั 0.59 
– 11.28 บาทต่อหุน้ และเมื่อปรบัราคาตลาดถวัเฉลี่ยน ้าหนักใหเ้ป็นจ านวนหุน้ภายหลงัจากการออกหุน้สามญัเพิม่ทุน
จ านวน 1,200,000,000 หุน้แล้วจะไดมู้ลค่าหุน้ของ OTO เท่ากบั 0.23 – 4.49 บาทต่อหุน้ หรอืเมื่อคดิมูลค่าการลงทุน
เป็นจ านวน 1,200,000,000 หุน้ จะอยู่ในช่วงระหว่าง 281.76 – 5,386.05 ลา้นบาท ซึง่สงู (ต ่า) กว่าราคาเสนอขายหุน้ที ่
720.00 ลา้นบาทอยู่ (438.24) – 4,666.05 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ (60.87) – 648.06 

แผนภำพท่ี 4-1: ข้อมูลกำรซื้อขำยในระหว่ำงวนัท่ี 1 มิถนุำยน 2565 – 20 พฤศจิกำยน 2566 (360 วนัท ำกำรย้อนหลงัล่ำสุด) 

 

เมื่อพจิารณาสภาพคล่องของหุน้สามญัของ OTO ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาจากอตัราการหมุนเวยีน
การซื้อขายเป็นหลกั ซึ่งค านวณไดจ้ากปรมิาณการซื้อขายหุน้ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง หารดว้ยปรมิาณหุน้จดทะเบยีน
ทัง้หมด โดยจากช่วงเวลาทีพ่จิารณายอ้นหลงั 7 – 360 วนัท าการนัน้ หุน้สามญั OTO มปีรมิาณซื้อขายอยู่ที ่124,500 – 
526,438,200 หุน้ และมอีตัราการหมุนเวยีนการซื้อขายหุน้เฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 1.64 ซึง่อตัราการหมุนเวยีนการซื้อขายหุน้
เฉลี่ยของคู่เทยีบ (อ้างองิตามตารางที ่4-6) นัน้มคี่าเฉลี่ยอยู่ทีร่อ้ยละ 0.20 ดงันัน้จงึถอืว่าหุน้ OTO นัน้มสีภาพคล่องสงู
เมื่อเทยีบกบัอตัราการหมุนเวยีนการซื้อขายหุน้เฉลีย่ของคู่เทยีบ 

อย่างไรกต็าม เมื่อพจิารณาราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้ OTO ตัง้แต่วนัที ่21 พฤศจกิายน 2566 ซึง่เป็น
วนัประชุมคณะกรรมการของ OTO เพื่อแจง้มตกิารพจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ จ านวน ไม่เกนิ 
1,200,000,000 หุน้ เพื่อเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนในวงจ ากดั (Private Placement) จนถงึวนัที ่19 มกราคม 2567 พบว่า
ราคาเฉลี่ยต่อหุน้ของ OTO อยู่ที ่0.90 บาท ซึ่งมมีูลค่าสูงขึน้จากราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักช่วง 7 วนัท าการ นับ
จากวนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 อยู่ที ่0.31 บาทต่อหุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 52.25 ซึ่งอาจท าใหเ้กดิผลกระทบดา้นราคา 
(Price Dilution) หลงัการออกหุน้เพื่อเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนในวงจ ากดัในครัง้นี้ได้ 

ราคาตลาดเป็นกลไกทีถู่กก าหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของนักลงทุนทีม่ตี่อหุน้ของ OTO ซึ่งสามารถสะทอ้นถงึ
มูลค่าหุ้นในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความต้องการของนักลงทุนทัว่ไปที่มตี่อศกัยภาพและการ
เตบิโตของบรษิทัในอนาคตไดด้พีอสมควร อย่างไรกต็ามมูลค่าตามความต้องการของผูซ้ื้อและผูข้ายนี้ไม่จ าเป็นต้องมี
มลูค่าเทา่กบัมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ (Intrinsic Value) ของหลกัทรพัยน์ัน้ และอาจไม่สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานในอนาคตของ
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บรษิัทฯ ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึเห็นว่า การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิมีูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก จงึเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่าหุน้ OTO 

4.4 วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

การประเมนิราคาตามวธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ีเป็นการน ามลูค่าตามบญัชขีอง OTO ตามงบการเงนิ ณ 
วนัที ่30 กนัยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิทั ไพรซ้วอเตอร์เฮาสค์ูเปอรส์ เอบเีอเอส 
จ ากดั คูณกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชอี้างอิง (Peer Group P/BV) ทัง้นี้จะถือเอาค่ามธัยฐาน (Median) ของ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจที่ใกล้เคียงกับ OTO มาเป็น
อตัราส่วน P/BV อ้างองิ โดยค านวณเฉลี่ยยอ้นหลงัจากราคาปิดของหุน้รายวนัในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถงึ 360 วนั
ท าการ นับจากวนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 ซึ่งเป็นวนัท าการหนึ่งวนัก่อนวนัทีป่ระชุมคณะกรรมการของ OTO แจง้มติ
การพิจารณาอนุมตัิการเพิม่ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน ไม่เกิน 1,200,000,000 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่นัก
ลงทุนในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่ผูล้งทุน ทัง้นี้เพื่อลดความเบีย่งเบนจากการเคลื่อนไหวของราคาหุน้ ทีอ่าจ
เกิดจากเหตุการณ์ผดิปกต ิหรอืการเคลื่อนไหวตามฤดูกาล ซึ่งอาจท าใหร้าคาหุน้ไม่สะท้อนมูลค่าทีเ่หมาะสม หากใช้
ราคา ณ จุดใดจุดหนึ่ง 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกบริษัทที่มีลักษณะการด าเนินธุรกิจหลักใกล้เคียงกันหรือเป็นบริษัทที่มี
เป้าหมายทีจ่ะด าเนินธุรกจิแขง่ขนักบับรษิทัในธุรกจิใหบ้รกิารบรหิารจดัการงานลูกคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รปูแบบ อย่างไรก็
ตาม บรษิทัคู่เทยีบในประเทศไทยทีม่คีวามเหมาะสมนัน้มจี านวน 1 ราย เนื่องจากบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิหลกัใกลเ้คยีง
กบั OTO ในประเทศไทยนัน้มจี านวนค่อนข้างจ ากัด และบางส่วนเป็นบรษิัทที่ไม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ประเทศไทย ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดเ้ลอืกบรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิหลกัใกลเ้คยีงกบั OTO ในต่างประเทศใน
ภูมภิาคใกล้เคนีวมาเป็นคู่เทยีบเพิม่เติมอีกจ านวน 4 ราย รวมเป็นจ านวนคู่เทยีบทัง้สิ้น 5 ราย โดยน าค่าเฉลี่ยของ
อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชขีองบรษิทัจดทะเบยีนทีน่ ามาเปรยีบเทยีบตามช่วงเวลาขา้งตน้ หารดว้ยมลูค่าตาม
บญัชขีองบรษิทันัน้ๆ ตามงบการเงนิล่าสุด  

รายชื่อบรษิทัคู่เทยีบทีด่ าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกบั OTO สามารถสรุปไดด้งันี้ 

1) บรษิทั โกลบอล เซอรว์สิ เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) (“GSC”) 
2) บรษิทั Scicom (MSC) Berhad (“SCICOM”) 
3) บรษิทั CRG Holdings Company Limited (“CRG”) 
4) บรษิทั We Win Limited (“WEWIN”) 
5) บรษิทั UTS Marketing Solutions Holdings Limited (“UTS”)  
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ตำรำงท่ี 4-6: บริษทัคู่เทียบท่ีด ำเนินธรุกิจใกล้เคียงกนักบั OTO 

(หน่วย: ลำ้นบำท) 

บริษทั 
(ประเทศ) 

ลกัษณะทำงธรุกิจ มูลค่ำตลำด1 สินทรพัยร์วม2 รำยได้รวม2 

OTO 
(ไทย) 

ประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการใหบ้รกิารศูนย์บรกิารขอ้มูลและ
ลูกค้าสมัพนัธ์ โดยแบ่งประเภทของบริการออกเป็น การ
ใหบ้รกิารบรหิารจดัการงานลูกค้าสมัพนัธ์แบบเต็มรูปแบบ 
บริการระบบศูนย์บรกิารข้อมูลและอุปกรณ์ บริการจัดหา
เจ้าหน้าที่ลูกคา้สมัพนัธ์ และ การใหบ้รกิารออกแบบพฒันา 
และตดิตัง้ระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูแบบเบด็เสรจ็ 

  475.94  1,295.31   608.41  

GSC  
(ไทย) 

ด าเนินธุรกิจให้บรกิารศูนย์บรกิารข้อมูลลูกค้าสมัพนัธ์และ
งานบริการติดตามหนี้ ในประเทศไทย โดยธุรกิจลูกค้า
สมัพนัธ์ของบรษิทั GSC ประกอบด้วย การใหบ้รกิารลูกคา้
สัม พัน ธ์ ท า ง โ ท ร ศัพ ท์  ก า ร ต ล า ด ท า ง โ ท ร ศัพ ท์  
(Telemarketing) การขายสนิค้าทางโทรศพัท์ (Telesales) 
และการใหบ้รกิารลูกคา้สมัพนัธอ์ื่นทางโทรศพัท ์ 

                
325.00  

                   
241.74  

                      
160.50  

SCICOM 
(มาเลเซยี) 

ประกอบธุรกิจการให้บริการบริหารจัดการลูกค้าสมัพนัธ์
ให้แก่บุคคลภายนอก  (Customer Contact Outsourcing) 
ในประเทศมาเลเซยี ฟิลปิปินส ์จนี สงิคโปร ์ฮ่องกง ศรลีงักา 
ไทย และประเทศอื่นๆ โดย SCICOM มีการให้บริการทัง้
การบริหารจัดการกระบวนการธุรกิจ (Business Process 
Outsourcing: BPO) ใหแ้ก่บุคคลภายนอก รวมถงึ ใหบ้รกิาร
จัดการข้อมูลลูกค้าสัมพันธ์ทางอิเล็กทรอนิกส์  ระบบ
ประมวลผลออนไลน์และดจิติอลแพลตฟอรม์ 

2,897.96   1,261.08  1,868.49  

CRG 
(ญี่ปุ่ น) 

ให้บรกิารในการจดัหาบุลคลากรชัว่คราวให้แก่องค์กรและ
บรษิัทอื่นที่ต้องการ รวมไปถึงการใหบ้รกิารบรหิารจดัการ
ศูนยล์ูกคา้สมัพนัธ ์และการบรหิารจดัการกระบวนการธุรกิจ 
(BPO) นอกจากนี้ทาง CRG ยงัมกีารใหบ้รกิารเกีย่วกบัการ
ออกแบบ และพฒันาระบบซอฟต์แวรท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัการเกบ็
รวบรวมขอ้มลูและการด าเนินงานขององคก์ร 

628.31 1,769.52  5,095.12  

WEWIN 
(อนิเดยี) 

ด าเนินธุรกิจการให้บริการบริหารจัดการลูกค้าสัมพันธ์ 
(Customer Relationship Management) ทั ้ ง ร ะ บ บ
ศูนย์บริการขาเข้าและขาออกผ่านทางระบบโทรศัพท์ 
รวมถึงให้บรกิารขายสนิค้าและท าการตลาดทางโทรศัพท์ 
(Telesales and telemarketing) และบรกิารดูแลลูกคา้อื่นๆ 
นอกจากนี้บริษัทยงัให้บริการเกี่ยวกับการบริหารจัดการ
ระบบ e-commerce อกีดว้ย 

      303.64  217.12  241.23  

UTS 
(มาเลเซยี) 

ประกอบธุรกิจให้บรกิารลูกค้าสมัพนัธ์ด้านการตลาดทาง
โทรศพัท์ประเภทขาออก (Outbound Telemarketing) ของ
ผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ได้แก่ ผลิตภัณฑ์ประกันภัย บัตร
เครดิต รวมถึงสิทธิพิเศษอื่นแก่ลูกค้า นอกจากนี้บริษัท 
UTS ยังมีการให้บริการเกี่ยวกับการจัดจ้างเพื่อบริหาร
จัดการงานลูกค้าสัมพันธ์  การบริหารจัดการระบบ
ศูนยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ และบรกิารอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 

              
1,716.38   

                   
536.57  

                      
673.34  

ทีม่า: Capital IQ และเวบ็ไซต์บรษิทั 
หมายเหตุ: 1 ขอ้มูล ณ วนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 (ซึ่งเป็นวนัท าการหน่ึงวนัก่อนวนัที่ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ แจ้งมติการพจิารณาอนุมตัิการเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ) 

2 ขอ้มูลจากงบการเงนิรวมสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน 2566  
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ตำรำงท่ี 4-7: สรปุอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัคู่เทียบของ OTO โดยอิงมูลค่ำตำมบญัชี ณ 30 
กนัยำยน 2566 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัรำส่วน P/BV ตำมจ ำนวนวนัท ำกำรย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
Global Service Center Public 
Company Limited 

1.47 1.34 1.30 1.40 1.53 1.64 1.88 2.17 2.55 

Scicom (MSC) Berhad 3.25 3.23 3.21 3.28 3.34 3.37 3.37 3.37 3.35 
CRG Holdings Co.,Ltd. 0.84 0.84 0.84 0.90 0.95 0.98 1.00 0.95 0.95 
We Win Limited 2.57 2.73 2.70 2.84 3.01 2.68 1.88 1.81 1.85 
UTS Marketing Solutions 
Holdings Limited 

4.28 4.34 4.38 4.41 3.87 3.59 3.26 3.04 3.04 

ค่ำมธัยฐำนของบริษทัคู่เทียบ  2.57   2.73   2.70   2.84   3.01   2.68   1.88   2.17   2.55  
มลูค่าตามบญัชตีอ่หุน้ของ OTO  
(บาทต่อหุน้) 1 

 1.53   1.53   1.53   1.53   1.53   1.53   1.53   1.53   1.53  

รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  3.93   4.18   4.13   4.34   4.61   4.09   2.88   3.31   3.90  
มูลค่ำหุ้นของ OTO ใน
จ ำนวน 1,200,000,000 หุ้น 
(ล้ำนบำท) 

4,718.32 5,011.22 4,961.83 5,207.99 5,528.34 4,909.86 3,452.00 3,973.28 4,676.94 

หมายเหตุ:  1 ค านวณจากส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566  

จากขอ้มูลในงบการเงินของ OTO ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรบัอนุญาต 
บรษิัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบเีอเอส จ ากดั มูลค่าตามบญัชขีอง OTO มคี่าเท่ากบั 1.53 บาทต่อหุ้น คูณกบั
อตัราส่วน P/BV อา้งองิตามตารางขา้งตน้ซึง่อยูใ่นชว่งระหว่าง 1.88 – 3.01 เท่า จะไดม้ลูค่าหุน้ของ OTO ทีอ่งิขอ้มลู ณ 
วนัที่ 30 กนัยายน 2566 อยู่ในช่วงระหว่าง 2.88 – 4.61 บาทต่อหุ้น หรอืเมื่อคดิเป็นการลงทุนใน OTO เป็นจ านวน 
1,200,000,000 หุน้ จะมมีูลค่าอยู่ในช่วง 3,452.00 – 5,528.34 ล้านบาท ซึ่ง สูงกว่าราคาเสนอขายหุ้นที ่720.00 ล้าน
บาทอยู่ที ่2,732.00 – 4,808.34 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 379.44 – 667.82 อย่างไรกต็าม วธิอีตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัช ีจะค านึงถงึฐานะทางการเงนิขณะใดขณะหนึ่งโดยเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี่ยอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิทัทีใ่ช้
อ้างองิ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ OTO ในอนาคต ดงันัน้วธิกีารนี้จงึ
ไม่เหมาะสมในการน ามาประเมนิมลูค่าหุน้ OTO 

4.5 วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ เป็นการน าขอ้มลูก าไรสุทธติ่อหุน้ (EPS) ของ OTO ใน
ระยะเวลา 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สุด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 มาคูณกบัอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้อ้างองิ (Peer 
Group P/E) โดย P/E อ้างองิจะถอืเอาค่ามธัยฐาน (Median) ของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรสุทธเิฉลี่ยของกลุ่มบรษิัท
จดทะเบยีนที่ประกอบธุรกิจใกล้เคยีงกบั OTO มาเป็นอตัราส่วน P/E อ้างอิง โดยค านวณเฉลี่ยยอ้นหลงัจากราคาปิด
ของหุน้รายวนัในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถงึ 360 วนัท าการ นับจากวนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 (ซึง่เป็นวนัท าการหนึ่ง
วนัก่อนวนัทีท่ี่ประชุมคณะกรรมการของ OTO แจง้มตกิารพจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ จ านวน 
ไม่เกนิ 1,200,000,000 หุน้ เพื่อเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่ผูล้งทุน) ดงัทีไ่ดก้ล่าว
ไวก้่อนหน้านี้  

อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดใ้ชว้ธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ในการประเมนิส่วนของผูถ้อื
หุน้ของ OTO เนื่องจาก OTO มผีลขาดทุนสุทธยิอ้นหลงัส าหรบัระยะเวลา 12 เดอืนสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2565 และ 
ส าหรบัระยะเวลา 9 เดอืนสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 ที ่(115.76) และ (279.94) ล้านบาทตามล าดบั ซึ่งส่งผลใหไ้ม่
สามารถใชว้ธิดีงักล่าวในการประเมนิมลูค่าของ OTO ได ้  
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4.6 วิธีมูลค่ำปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้ตามวธินีี้ จะพจิารณาถงึผลการด าเนินงานของ OTO ในอนาคต โดยค านวณหามลูค่าปัจจุบนั
ของประมาณการกระแสเงนิสดอสิระสุทธ ิ(Free Cash Flow: FCF) ดวัยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ทีเ่หมาะสม ซึ่ง
ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้ค านวณหาอตัราต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงนิสดสุทธใินอนาคตจากประมาณการทางการเงนิของ 
OTO ในระยะเวลา 5 ปี 3 เดอืน (ตุลาคม 2566 – ธนัวาคม 2571) กลบัมาเป็นมลูค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงนิ
สดสุทธ ิณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 ซึ่งเป็นระยะเวลาทีเ่หมาะสมในการท าการประมาณการ เนื่องจากเป็นระยะเวลาที่
เพยีงพอส าหรบัการสะทอ้นการเปลี่ยนแปลงทีส่ าคญัในธุรกจิหรอืตลาด แต่ไม่มากจนกระทัง่ท าใหก้ารคาดการณ์นัน้ไม่
น่าเชื่อถอืซึง่อาจเป็นผลจากความไม่แน่นอนของปัจจยัภายนอกทีไ่ม่อาจคาดการณ์ได ้โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกจิของ 
OTO จะยงัคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญัเกิดขึ้น และ
เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั 

ประมาณการทางการเงนิและสมมตฐิานในการจดัท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเป็นผูจ้ดัท า
ขึน้โดยไดป้ระมาณการกระแสเงนิสดจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานของ OTO ในอนาคต ซึง่สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการ
คาดการณ์ดงักล่าวอ้างอิงจากข้อมูลหรืออตัราส่วนทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต และ/หรือจากงบประมาณหรอื
แผนงานของ OTO รวมทัง้ขอ้มลูของอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 

ทัง้นี้ สมมตฐิานในการจดัท าประมาณการนี้อยู่ภายใตส้ถานการณ์ทางเศรษฐกจิ อุตสาหกรรมและขอ้มลูทีร่บัรูไ้ดใ้น
ปัจจุบนั ณ ขณะทีท่ าการศกึษาเท่านัน้ ซึง่หากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้มกีารเปลีย่นแปลงจากปัจจุบนัอย่างมนีัยส าคญัและ
มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ OTO รวมทัง้สถานการณ์ของ OTO มีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมนีัยส าคญัจาก
สมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ ราคาหุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้ อาจเปลีย่นแปลงไปตามปัจจยัทีเ่ขา้มากระทบได้ 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของ OTO สรุปไดด้งันี้ 

1. สมมติฐำนด้ำนรำยได้ 

รายไดข้อง OTO ประกอบไปดว้ยรายไดจ้ากการบรกิาร รายไดจ้ากการขายและงานตามสญัญา และรายไดอ้ื่น โดย
สมมตฐิานการประมาณการรายไดม้รีายละเอยีด ดงันี้ 

รำยได้จำกกำรบริกำร 

รายไดจ้ากการบรกิารของ OTO สามารถจ าแนกไดเ้ป็น 4 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ รายไดจ้ากบรกิารบรหิารจดัการศนูย์
ลูกค้าสัมพันธ์แบบเต็มรูปแบบ (Fully outsourced Contact Center Management Service: “Fully OS”) รายได้จาก
บรกิารระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ (Outsourced Contract Center Facility: “Facility”) รายไดจ้ากบรกิารจดัหา
เจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ ์(Outsourced Customer Service Representative: “CSR”) และ รายไดจ้ากบรกิารบ ารุงรกัษา
ศูนย์บรกิารขอ้มูล (Maintenance services: “MA”) โดยมรีายละเอียดของสมมติฐานของรายได้จากการบรกิารแต่ละ
ประเภท ดงันี้ 

รายไดจ้ากบรกิารบรหิารจดัการศูนย์ลูกคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รูปแบบ (Fully outsourced Contact Center Management 
Service: “Fully OS”) 

รายได้จากบริการบริหารจดัการศูนย์ลูกค้าสมัพนัธ์แบบเต็มรูปแบบ  คือ รายได้จากการให้บริการระบบบรหิาร
จดัการลูกค้าผ่าน Contact Center หรอื Customer Management Center แบบเต็มรูปแบบแก่องค์กรหรอืบรษิัทที่ไม่
ต้องการจะลงทุนในการจดัตัง้ระบบเอง โดยบรกิารนี้จะครอบคลุมการบรหิารลูกคา้สมัพนัธ์แบบครบวงจรธุรกจิ ไดแ้ก่ 
การตลาดและการส่งเสรมิการขาย การขายสนิคา้หรอืบรกิารทางโทรศพัท ์การใหบ้รกิารลูกคา้สมัพนัธ ์และบรกิารหลงั
การขาย การรกัษาและสรา้งคาวมภกัดขีองลูกคา้ และการส ารวจความพงึพอใจ เป็นตน้ 
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ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้าดการณ์รายไดส่้วนนี้โดยการประมาณการจากจ านวนโครงการ จ านวนระยะเวลาใน
การใหบ้รกิารเฉลีย่ต่อปี และ รายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการ  

ส าหรบัจ านวนโครงการในช่วงเดอืนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 นัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ อ้างอิงตามจ านวน
โครงการในช่วงเดอืนมกราคม – กนัยายน 2566 ของ OTO เนื่องดว้ยขอ้มูลสถติใินอดตีช่วงปี 2561 – 2566 ทีผ่่านมา
นัน้ จ านวนโครงการไม่มแีนวโน้มการเพิม่ขึน้อย่างชดัเจน ประกอบกบัจ านวนโครงการ ณ ปัจจุบนัอยู่ใกล้ระดบัสูงสุดที่
บริษัทฯ เคยได้รบัแล้วในอดีต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการจ านวนโครงการให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการในช่วงปี 2567 – 2571  

ในส่วนของรายไดต้่อโครงการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการรายไดต้่อโครงการอา้งองิตามเฉลีย่รายได้
ต่อโครงการยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของรายไดต้่อโครงการที่
อตัรารอ้ยละ 3 ต่อปี อา้งองิจากอตัราการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนตามแผนงานของ OTO เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัอตัราราคาบวก
จากตน้ทุน (Cost plus margin) โดยประมาณการรายไดต้่อโครงการและจ านวนโครงการ สามารถสรุปได ้ดงันี้  

ตำรำงท่ี 4-8: สรปุสมมติฐำนของรำยได้จำกบริกำรบริหำรจดักำรศนูยลู์กค้ำสมัพนัธ์แบบเตม็รูปแบบ (Fully OS) 

สมมติฐำน 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
จ านวนโครงการ 
(โครงการ) 

99.00  101.00  80.00  81.00  94.00  72.00  97.00  97.00  97.00  97.00  97.00  97.00  

รายไดต้่อโครงการ 
(ลา้นบาทต่อโครงการ
ต่อเดอืน) 

0.55  0.65  0.52  0.60  0.45  0.49  0.56  0.58  0.60  0.61  0.63  0.65  

ส าหรบัจ านวนระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลี่ยนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการโดยอ้างองิตามสถิติ
จ านวนเดอืนทีใ่หบ้รกิารต่อโครงการโดยเฉลีย่ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 

รายไดจ้ากบรกิารระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ (Outsourced Contract Center Facility: “Facility”) 

รายได้จากการให้บรกิารระบบศูนย์บรกิารขอ้มูลและอุปกรณ์ คอื การให้บรกิารเช่าระบบศูนย์บรกิารขอ้มูล และ
ใหบ้รกิารเช่าอุปกรณ์อื่นเพื่อประกอบการใชง้านระบบ ส าหรบับรษิทัหรอืองคก์รทีไ่ม่ตอ้งการลงทุนตดิตัง้ระบบเอง โดย
มทีัง้การใหบ้รกิารใชร้ะบบ ณ สถานทีข่องบรษิทั หรอื สถานทีข่องลูกคา้ รวมทัง้บนระบบออนไลน์ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้าดการณ์รายไดใ้นส่วนนี้โดยการประมาณการจากจ านวนโครงการ จ านวนระยะเวลา
ในการใหบ้รกิารเฉลีย่ต่อปี และ รายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการ  

ส าหรบัจ านวนโครงการในช่วงเดือนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 คาดการณ์ให้เป็นไปตามช่วงเดือน มกราคม – 
กนัยายน 2566 และประมาณการจ านวนโครงการเพิม่ขึ้นที่ปีละ 2 โครงการอ้างอิงตามขอ้มูลอตัราการเปลี่ยนแปลง
จ านวนโครงการในแต่ละปีของ OTO ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 

ในส่วนของรายไดต้่อโครงการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการรายไดต้่อโครงการอา้งองิเฉลีย่ตามรายได้
ต่อโครงการยอ้นหลงัในช่วงปี 2562 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 โดยไม่ไดน้ับรวมรายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการในปี 2561 ซึง่
บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาบรกิารโครงการขนาดใหญ่ของภาครฐัซึง่นับเป็นรายการพเิศษ และคาดการณ์อตัราการเตบิโต
ของรายได้ต่อโครงการที่อตัราร้อยละ 3 ต่อปี อ้างอิงจากอตัราการเพิม่ขึ้นของต้นทุนตามแผนงานของ OTO เพื่อให้
สอดคล้องกบัอตัราราคาบวกจากต้นทุน (Cost plus margin) โดยประมาณการรายได้ต่อสญัญาโครงการและจ านวน
โครงการ สามารถสรุปได ้ดงันี้  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
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ตำรำงท่ี 4-9: สรปุสมมติฐำนของรำยได้จำกบริกำรระบบศนูยบ์ริกำรข้อมูลและอุปกรณ์ (Facility) 

สมมติฐำน 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
จ านวนโครงการ 
(โครงการ) 

7.00  9.00  14.00  16.00  13.00  11.00  14.00  16.00  18.00  20.00  22.00  24.00  

รายไดต้่อโครงการ 
(ลา้นบาทต่อโครงการ
ต่อเดอืน) 

0.51  0.25  0.21  0.17  0.19  0.18  0.20  0.21  0.21  0.22  0.23  0.23  

ส าหรบัจ านวนระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลี่ยนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการโดยอ้างองิตามสถติิ
จ านวนเดอืนทีใ่หบ้รกิารต่อโครงการโดยเฉลีย่ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 2566 

รายไดจ้ากบรกิารจดัหาเจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ ์(Outsourced Customer Service Representative: “CSR”) 

รายได้จากการให้บรกิารจดัหาเจา้หน้าที่ลูกค้าสมัพนัธ์ คอื การให้บรกิารในการจดัหาบุคลากรด้านบรกิารลูกคา้
สมัพนัธ์ โดยเริ่มตัง้แต่กระบวนการคดัสรร ฝึกอบรม ตรวจสอบและควบคุมมาตรฐานเพื่อรกัษาระดบัคุณภาพการ
ใหบ้รกิารอย่างต่อเนื่อง รวมถงึการจดัหาพนักงานทดแทนในการใหบ้รกิารงานลูกคา้สมัพนัธ ์

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้ในส่วนนี้โดยการประมาณการจากจ านวนโครงการ จ านวน
ระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลีย่ต่อปี และ รายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการ  

ส าหรบัจ านวนโครงการในช่วงเดือนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 คาดการณ์ให้เป็นไปตามช่วงเดือน มกราคม – 
กนัยายน 2566 และประมาณการจ านวนโครงการเพิม่ขึ้นที่ปีละ 1 โครงการอ้างอิงตามขอ้มูลอตัราการเปลี่ยนแปลง
จ านวนโครงการในแต่ละปีของ OTO ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 

ส าหรบัรายไดต้่อโครงการของ CSR นัน้ เน่ืองจากในช่วงปี 2561 – 2563 บรษิทั OTO ไดม้สีญัญาโครงการกบัทาง
ภาครฐัหลายองค์กร จงึท าให้รายได้ต่อโครงการนัน้มคี่าเฉลี่ยอยู่ในระดบัสูงเท่ากบัประมาณ 1.41 ล้านบาทต่อเดอืน 
อย่างไรกต็ามในช่วงปี 2564 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 สญัญาโครงการเหล่านี้ไดท้ยอยหมดสญัญาลง และไม่ไดม้กีาร
ต่อสญัญากบัหลายองค์กร จงึส่งผลให้แนวโน้มรายไดต้่อโครงการลดลง สบืเนื่องขนาดของโครงการที่เลก็ลง ดงันัน้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึประมาณการรายได้ต่อโครงการในช่วงเดอืนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 ให้เป็นไปตาม 9 
เดอืนแรกของปี 2566 เพื่อสะทอ้นแนวโน้มรายไดใ้นปัจจุบนั และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของรายไดต้่อโครงการที่
อตัรารอ้ยละ 3 ต่อปี อา้งองิจากอตัราการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนตามแผนงานของ OTO เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัอตัราราคาบวก
จากตน้ทุน (Cost plus margin) โดยประมาณการรายไดต้่อสญัญาโครงการและจ านวนโครงการ สามารถสรุปได ้ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 4-10: สรุปสมมติฐำนของรำยได้จำกบริกำรจดัหำเจ้ำหน้ำท่ีลูกค้ำสมัพนัธ์ (CSR) 

สมมติฐำน 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
จ านวนโครงการ 
(โครงการ) 

18.00  23.00  15.00  22.00  18.00  20.00  22.00  23.00  24.00  25.00  26.00  27.00  

รายไดต้่อโครงการ 
(ลา้นบาทต่อ
โครงการต่อเดอืน) 

1.25  1.53  1.45  0.71  0.61  0.73  0.67  0.69  0.71  0.73  0.75  0.77  

ส าหรบัจ านวนระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลี่ยนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการโดยอ้างองิตามสถติิ
จ านวนเดอืนทีใ่หบ้รกิารต่อโครงการโดยเฉลีย่ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 2566 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
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รายไดจ้ากบรกิารบ ารุงรกัษาศูนยบ์รกิารขอ้มลู (Maintenance Services: “MA”) 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบ ารุงรกัษาศูนย์บรกิารขอ้มูล คอื รายไดร้บัจากการใหบ้รกิารบ ารุงรกัษาระบบ Contact 
Center รวมถงึการการดแูล ป้องกนั และแกไ้ขปัญหาต่างๆ ทีเ่กดิขึน้จากการใชร้ะบบดงักล่าว 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้ในส่วนนี้โดยการประมาณการจากจ านวนโครงการ จ านวน
ระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลีย่ต่อปี และ รายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการ  

ส าหรบัจ านวนโครงการในช่วงเดือนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 คาดการณ์ให้เป็นไปตามช่วงเดอืน มกราคม – 
กนัยายน 2566 และประมาณการจ านวนโครงการเพิม่ขึ้นที่ปีละ 2 โครงการอ้างอิงตามขอ้มูลอตัราการเปลี่ยนแปลง
จ านวนโครงการในแต่ละปีของ OTO ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566  

ในส่วนของรายไดต้่อโครงการของ MA นัน้ เน่ืองจากในช่วงปี 2561 – 2564 นัน้ OTO ไดม้สีญัญาโครงการกบัทาง
ภาครฐั จงึท าใหร้ายไดต้่อโครงการทีป่ระมาณ 0.30 ลา้นบาทต่อเดอืน อย่างไรกต็ามในช่วงปี 2565 – 9 เดอืนแรกของปี 
2566 สญัญาโครงการเหล่านี้ได้ทยอยหมดสญัญาลง และไม่ได้มกีารต่อสญัญากบัหลายองค์กร จงึส่งผลให้แนวโน้ม
รายไดต้่อโครงการลดลง สบืเนื่องขนาดของโครงการทีล่ดลง ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึประมาณการรายไดต้่อ
โครงการในช่วงเดอืนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 ใหเ้ป็นไปตาม 9 เดอืนแรกของปี 2566 เพื่อสะทอ้นแนวโน้มรายได้ใน
ปัจจุบนั และหลงัจากนัน้ ไดค้าดการณ์อตัราการเตบิโตของรายไดต้่อโครงการทีอ่ตัรารอ้ยละ 3 ต่อปี อ้างองิจากอตัรา
การเพิ่มขึ้นของต้นทุนตามแผนงานของ OTO เพื่อให้สอดคล้องกับอตัราราคาบวกจากต้นทุน (Cost plus margin) 
โดยประมาณการรายไดต้่อสญัญาโครงการและจ านวนโครงการ สามารถสรุปได ้ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 4-11: สรุปสมมติฐำนของรำยได้จำกบริกำรบ ำรงุรกัษำศนูยบ์ริกำรข้อมูล (MA) 

สมมติฐำน 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
จ านวนโครงการ 
(โครงการ) 

11.00  13.00  12.00  13.00  13.00  14.00  19.00  21.00  23.00  25.00  27.00  29.00  

รายไดต้่อโครงการ 
(ลา้นบาทต่อโครงการ
ต่อเดอืน) 

0.32  0.35  0.29  0.25  0.06  0.04  0.04  0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  

ส าหรบัจ านวนระยะเวลาในการใหบ้รกิารเฉลี่ยนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการโดยอ้างองิตามสถติิ
จ านวนเดอืนทีใ่หบ้รกิารต่อโครงการโดยเฉลีย่ยอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 2566 

จากสมมตฐิานดา้นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีก่ล่าวมาขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการรายไดแ้ต่ละประเภทได ้ดงั
ตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-12: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรรำยได้กำรให้บริกำรของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 9M2566A 
รายไดจ้ากบรกิารบรหิารจดัการศนูยล์ูกคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รปูแบบ 499.45  527.51  409.28  368.41  389.48  281.82  
รายไดจ้ากบรกิารระบบศนูยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ 28.05  11.09  12.70  25.77  22.34  14.82  
รายไดจ้ากบรกิารจดัหาเจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ์ 141.17  181.77  178.51  149.72  121.10  102.03  
รายไดจ้ากบรกิารบ ารุงรกัษาศนูยบ์รกิารขอ้มลู 27.30  24.15  38.78  16.32  7.40  4.62  
รายไดอ้ืน่  -   -   -   -  60.00   -  
รวมรำยได้จำกกำรบริกำร 695.97  744.52  639.26  560.22  600.32  403.29  

 
  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  83 
 

ตำรำงท่ี 4-12: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรรำยได้กำรให้บริกำรของ OTO (ต่อ) 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
รายไดจ้ากบรกิารบรหิารจดัการศนูยล์กูคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รปูแบบ 390.93  449.53  463.02  476.91  491.22  505.95  
รายไดจ้ากบรกิารระบบศนูยบ์รกิารขอ้มลูและอุปกรณ์ 20.48  29.94  34.70  39.71  44.99  50.55  
รายไดจ้ากบรกิารจดัหาเจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ์ 131.33  141.98  152.60  163.73  175.39  187.60  
รายไดจ้ากบรกิารบ ารุงรกัษาศนูยบ์รกิารขอ้มลู 6.30  7.63  8.60  9.63  10.72  11.85  
รายไดอ้ืน่  -   -   -   -   -   -  
รวมรำยได้จำกกำรบริกำร 549.03  629.09  658.92  689.98  722.31  755.96  

รำยได้จำกกำรขำยและรำยได้งำนตำมสญัญำ 

รายไดจ้ากการขายและรายไดง้านตามสญัญาของ OTO หมายถงึ รายไดจ้ากการออกแบบ พฒันา และตดิตัง้ระบบ
ศูนย์บรกิารขอ้มูลแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey Total Solutions: “TK”) ส าหรบัลูกค้าองค์กรหรอืบรษิัทที่ต้องการลงทุนใน
การตดิตัง้ระบบของตนเอง  

ส าหรบัรายไดใ้นส่วนนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการรายไดโ้ดยการประมาณการจากจ านวนโครงการ
ในแต่ละปี และ รายไดเ้ฉลีย่ต่อโครงการ 

โดยจ านวนโครงการในช่วงเดอืนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 คาดการณ์ใหเ้ป็นไปตามช่วงเดอืนมกราคม – กนัยายน 
2566 หลงัจากนัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการจ านวนโครงการเพิม่ขึน้ปีละ 3 โครงการ อ้างองิตามขอ้มลู
สถติยิอ้นหลงัในช่วงปี 2561 – 9 เดอืนแรกของปี 2566 

ในส่วนของรายไดต้่อโครงการของ TK นัน้ เนื่องจากในช่วงปี 2561 – 2565 บรษิทั OTO ไดม้สีญัญาโครงการกบั
ทางภาครฐัหลายองคก์รจงึท าใหม้รีายไดต้่อโครงการนัน้มคี่าเฉลีย่อยู่ในระดบัสงูเท่ากบัประมาณ 1.68 ลา้นบาท อย่างไร
กต็ามในช่วงปี 2566 สญัญาโครงการเหล่านี้ไดท้ยอยส่งมอบงาน และไม่ไดม้โีครงการขนาดใหญ่เขา้มามากเท่ากบัใน
อดตี จงึส่งผลใหแ้นวโน้มรายไดต้่อโครงการลดลง สบืเนื่องขนาดของโครงการที่ปรบัตวัลดลง ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอิสระจงึประมาณการรายได้ต่อโครงการในช่วงเดอืนตุลาคม – ธนัวาคม 2566 ให้เป็นไปตาม 9 เดอืนแรกของปี 
2566 เพื่อสะทอ้นแนวโน้มรายไดใ้นปัจจุบนั และคาดการณ์อตัราการเตบิโตของรายไดต้่อโครงการทีอ่ตัรารอ้ยละ 3 ต่อ
ปี อ้างองิจากอตัราการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนตามแผนงานของ OTO เพื่อใหส้อดคล้องกบัอตัราราคาบวกจากต้นทุน (Cost 
plus margin) โดยประมาณการรายไดต้่อสญัญาโครงการและจ านวนโครงการ สามารถสรุปได ้ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 4-13: สรุปสมมติฐำนของรำยได้จำกกำรออกแบบ พฒันำ และติดตัง้ระบบศนูยบ์ริกำรข้อมูลแบบเบด็เสรจ็ (TK) 

สมมติฐำน 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
จ านวนโครงการ 
(โครงการ) 

6.00  9.00  20.00  35.00  15.00  16.00  20.00  23.00  26.00  29.00  32.00  35.00  

รายไดต้่อโครงการ 
(ลา้นบาทต่อ
โครงการ) 

2.77  1.31  2.03  1.06  1.22  0.68  0.68  0.70  0.73  0.75  0.77  0.79  

รำยได้อ่ืน 

รายไดอ้ื่นของ OTO ประกอบดว้ย ก าไร (ขาดทุน) จากการขายและการเปลีย่นแปลงในมูลค่าสนิทรพัยท์างการเงนิ  
ก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลี่ยน ก าไร (ขาดทุน) จากการขายสนิทรพัย ์ก าไร (ขาดทุน) จากการขายหน่วยลงทุน 
ดอกเบีย้รบั และเงนิปันผลรบั  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่น ารายได้อื่นมารวมในประมาณการ เนื่องจากเป็นรายได้ที่ไม่ได้เกิดจากการ
ด าเนินงาน และผนัผวนตามปัจจยัภายนอกทีไ่ม่สามารถคาดการณ์ได้ 
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จากขอ้มลูสมมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการรายไดร้วมของ OTO ไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-14: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนของ OTO 

หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
รายไดจ้ากการ
บรกิาร 

695.97  744.52  639.26  560.22  600.32  403.29  549.03  629.09  658.92  689.98  722.31  755.96  

รายไดจ้ากการขาย
และรายไดง้านตาม
สญัญา 

14.89  11.77  39.57  37.20  20.14  10.38  13.83  16.21  18.87  21.68  24.64  27.76  

รายไดอ้ืน่ 7.42  34.24  0.79  58.71  14.18  57.01  57.01   -   -   -   -   -  
รวมรำยได ้ 718.27  790.53  679.62  656.13  634.64  470.68  619.87  645.30  677.80  711.66  746.95  783.72  

2. ต้นทุนในกำรด ำเนินงำน 

ตน้ทุนจากการด าเนินงานประกอบไปดว้ย ตน้ทุนการใหบ้รกิาร ตน้ทุนขาย และตน้ทุนงานตามสญัญา  

ตน้ทุนการใหบ้รกิาร 

ต้นทุนการใหบ้รกิาร ประกอบไปดว้ย เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินงาน ค่าใชจ้่าย
ในการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ค่าใชจ้่ายคงที ่และค่าใชจ้่ายผนัแปร โดยสมมตฐิานและประมาณการสามารถสรุปไดด้งั
ตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-15: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรต้นทุนกำรให้บริกำรของ OTO 
ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 
เงนิเดอืนและ
ผลประโยชน์พนักงาน
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ด าเนินงาน 

▪ เงนิเดอืนพนักงานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินงาน ประกอบดว้ย เงนิเดอืนพนักงานประจ า และเงนิเดอืน
พนักงานชัว่คราว 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงานของพนักงานประจ าตลอด
ช่วงระยะเวลาประมาณการด้วยอตัราการเติบโตที่ร้อยละ 3.00 ตามนโยบายการปรบัเงนิเดือนของ 
OTO 

▪ ส าหรบัพนักงานชัว่คราว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการเงนิเดอืนของพนักงานกลุ่มนี้ต่อปีที่
รอ้ยละ 32.29 ของรายได้จากการด าเนินงาน อ้างองิตามสดัส่วนยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2561 – 9 เดอืนแรก
ของปี 2566   

ค่าใชจ้่ายในการ
ซ่อมแซมและ
บ ารุงรกัษา 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาอุปกรณ์และระบบที่
เกี่ยวขอ้งกบัการบรกิารทีอ่ตัรารอ้ยละ 3.70 ของรายไดจ้ากการด าเนินงาน อ้างองิจากสดัส่วนยอ้นหลงั
ในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2566 

ค่าใชจ้่ายคงที่ ▪ ค่าใชจ้่ายคงที ่เช่น ค่าทีป่รกึษา ค่าเช่าพืน้ทีแ่ละค่าเช่ายานพาหนะ เป็นตน้  
▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหค้่าใช้จ่ายคงที่เตบิโตตามประมาณการเงนิเฟ้อของประเทศไทยที่

จัดท าโดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ตามที่แสดงในเอกสารแนบที่ 3 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ค่าใชจ้่ายผนัแปร ▪ ค่าใช้จ่ายผนัแปร เช่น ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายอุปกรณ์ส านักงานที่เกี่ยวขอ้งกบัการบรกิาร 
และค่าใชจ้่ายในการเดนิทาง เป็นตน้  

▪ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าใชจ้่ายอา้งองิจากสดัส่วนยอ้นหลงัในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรก
ของปี 2566 ทีอ่ตัรารอ้ยละ 5.01 ของรายไดจ้ากการด าเนินงานตลอดระยะเวลาประมาณการ  

ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ครัง้
เดยีว 

▪ เมื่อวนัที่ 10 พฤศจิกายน 2564 ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทครัง้ที่ 13/2564 ได้มมีติในการยุติการ
ด าเนินงานของบรษิทั วนัทูวนั (แคมโบเดยี) จ ากดั (OTOC)  

▪ เนื่องด้วยในช่วงปี 2565 ที่ผ่านมา OTO ได้มกีารเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ เพื่อเขา้ลงทุนในหุน้สามญั
ของบรษิทั ฟิจติอล สเปซ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (PSD) อย่างไรกต็ามเมื่อวนัที ่30 มนีาคม 2566 กลุ่ม
บรษิทั OTO ไดม้กีารจ าหน่ายเงนิลงทุนทัง้หมดของ PSD ใหแ้ก่บุคคลภายนอก 
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ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 

▪ นอกจากนี้บรษิทั OTO ยงัมกีารค่าใชจ้่ายอื่นทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว เช่น รายการปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาบวก
กลบั เป็นตน้  

▪ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่น าค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจาก PSD และ OTOC รวมถึงค่าใช้จ่ายอื่นที่
เกดิขึน้ครัง้เดยีว นี้มารวมในการประมาณการตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที่
เกดิขึน้เป็นประจ าในการด าเนินงานของ OTO 

ตน้ทุนขายและตน้ทุนงานตามสญัญา 

ต้นทุนขายและต้นทุนงานตามสญัญา คอื ต้นทุนค่าอุปกรณ์และค่าใชจ้่ายต่างๆ ในการออกแบบ พฒันา และตดิตัง้
ระบบศูนยบ์รกิารขอ้มลูแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey Total Solutions) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการต้นทุน
ขายและต้นทุนงานตามสญัญาที่อตัราร้อยละ 79.89 ของรายได้จากการออกแบบและติดตัง้ระบบศูนย์บริการขอ้มูล
เบด็เสรจ็ (Turnkey Total Solutions) อา้งองิจากสดัส่วนยอ้นหลงัในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2566 

โดยสรุปประมาณการตน้ทุนการด าเนินงานของ OTO เป็นไปดงัตารางทีแ่สดงดา้นล่างนี้ 

ตำรำงท่ี 4-16: สรุปประมำณกำรต้นทุนกำรด ำเนินงำนของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 9M2566A 
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร       
- เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน 455.48  514.29  421.61  344.65  345.58  267.39  
- ค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซม 28.99  26.25  35.06  23.46  17.02  9.86  
- ค่าใชจ้่ายคงที่ 39.61  55.19  49.94  47.70  29.46  12.47  
- ค่าใชจ้่ายผนัแปร 31.68  30.41  9.14  9.03  15.67  23.24  
รวมต้นทุนกำรให้บริกำร 555.76  626.14  515.74  424.84  407.72  312.96  
ตน้ทุนขายและตน้ทุนงานตามสญัญา 12.78  10.05  39.30  23.16  13.60  6.82  
ตน้ทุนในส่วนของ OTOC และ PSD 4.00  3.37  3.40  2.54  52.60  9.93  
รวมต้นทุนกำรด ำเนินงำน 572.55  639.57  558.45  450.54  473.92  329.71  

 
ตำรำงท่ี 4-16: สรุปประมำณกำรต้นทุนกำรด ำเนินงำนของ OTO (ต่อ) 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร       
- เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน 357.50  407.27  424.03  441.43  459.50  478.25  
- ค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซม 13.18  23.89  25.09  26.34  27.65  29.01  
- ค่าใชจ้่ายคงที่ 16.67  16.94  17.26  17.59  17.94  18.30  
- ค่าใชจ้่ายผนัแปร 31.32  32.31  33.94  35.63  37.40  39.24  
รวมต้นทุนกำรให้บริกำร 418.67  480.41  500.32  521.00  542.49  564.80  
ตน้ทุนขายและตน้ทุนงานตามสญัญา 9.12  12.95  15.08  17.32  19.69  22.18  
ตน้ทุนในส่วนของ OTOC และ PSD 9.93   -   -   -   -   -  
รวมต้นทุนกำรด ำเนินงำน 437.72  493.36  515.40  538.32  562.17  586.98  

3. ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำย 

ค่าใชจ้่ายในการขายของ OTO ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด ค่าใชจ้่ายในการโฆษณา และค่าใชจ้่ายอื่นที่
เกี่ยวขอ้งกบัการขาย ซึ่งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการค่าใชจ้่ายในการขายทีอ่ตัรารอ้ยละ 0.53 ของรายได้
จากการด าเนินงาน อา้งองิจากสดัส่วนยอ้นหลงัในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2566 
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4. ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร 

สมมตฐิานและประมาณการค่าใชจ้่ายในการบรหิาร สามารถสรปุไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-17: สรุปสมมติฐำนประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรของ OTO 
ประเภทค่ำใช้จ่ำย สมมติฐำน 
เงนิเดอืนและ
ผลประโยชน์พนักงาน
ฝ่ายบรหิาร 

▪ เงนิเดือนพนักงานที่เกี่ยวข้องกบัการบรหิาร ประกอบด้วย เงนิเดือนพนักงานประจ า และเงนิเดือน
พนักงานชัว่คราว 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงานของพนักงานประจ าตลอด
ช่วงระยะเวลาประมาณการด้วยอตัราการเติบโตที่ร้อยละ 3.00 ตามนโยบายการปรบัเงนิเดือนของ 
OTO 

▪ ส าหรบัพนักงานชัว่คราว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการเงนิเดอืนของพนักงานกลุ่มนี้ต่อปีที่
รอ้ยละ 0.30 ของรายได้จากการด าเนินงาน อ้างองิตามสดัส่วนยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2561 – 9 เดอืนแรก
ของปี 2566   

ค่าใชจ้่ายคงที่ ▪ ค่าใช้จ่ายคงที่ประกอบด้วย ค่าที่ปรกึษาและค่าเช่าจ่าย ได้แก่ ค่าที่ปรกึษา ค่าตรวจสอบบญัชี ค่าที่
ปรกึษาทางกฎหมาย ค่าเช่าจ่ายส าหรบัการเช่าพืน้ที ่และยานพาหนะ เป็นตน้ 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหค้่าใช้จ่ายคงที่เตบิโตตามประมาณการเงนิเฟ้อของประเทศไทยที่
จัดท าโดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ตามที่แสดงในเอกสารแนบที่ 3 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารอื่นๆ 

▪ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นๆ เช่น ค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภค ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ค่าใชจ้่ายในการ
จดัประชุมต่างๆ และค่าใชจ้่ายในส านักงาน เป็นตน้ 

▪ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหค้่าใช้จ่ายในการบรหิารอื่นๆ ที่อตัรารอ้ยละ 1.53 ของรายได้รวม 
อา้งองิจากสดัส่วนยอ้นหลงัในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2566 

ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ครัง้
เดยีว 

▪ เนื่องจากการยุตกิารด าเนินงานของ OTOC และการจ าหน่ายเงนิลงทุนใน PSD ไปแล้วดงัที่กล่าวไป
ก่อนหน้านี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่น าค่าใช้จ่ายที่เกดิขึน้ในบรษิทัดงักล่าว รวมถงึค่าใชจ้่ายอื่น
ทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว มารวมในการประมาณการตลอดระยะเวลาประมาณการ 

5. ขำดทุนอ่ืน 

ขาดทุนอื่น ประกอบดว้ย ขาดทุนจากการดอ้ยค่าและขาดทุนจากการจ าหน่ายสนิทรพัย์ดจิทิลั ขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าและขาดทุนจากการจ าหน่ายเงินลงทุน หนี้สงสยัจะสูญ ขาดทุนจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนที่วดัมูลค่าด้วยมูลค่า
ยุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน ขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าเงนิลงทุนวดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอื
ขาดทุน ขาดทุนจากการจ าหน่ายสนิทรพัย ์เป็นตน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่น าค่าใชจ้่ายอื่นมารวมในประมาณการ เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดจากการ
ด าเนินงาน และผนัผวนตามปัจจยัภายนอกทีไ่ม่สามารถคาดการณ์ได้ 

สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่ายในการขาย บรหิาร และขาดทุนอื่น สามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-18: สรุปประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 9M2566A 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 2.00  2.51  6.74  5.72  1.52  1.54  
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร             
- เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน 45.45  46.20  40.88  45.40  53.28  45.11  
- ค่าใชจ้่ายคงที่ 22.53  20.09  26.61  32.22  23.01  24.11  
- ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น 10.85  6.85  3.51  19.82  14.70  5.86  
ขาดทุนอื่น 2.08  1.30  0.10  4.66  159.12  298.78  
ค่าใชจ้่ายส่วนของ OTOC และ PSD 3.06  3.13  1.38  1.30  4.91  1.73  
รวมค่ำใช้จ่ำย 85.97  80.09  79.23  109.12  256.54  377.14  
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ตำรำงท่ี 4-18: สรุปประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรของ OTO (ต่อ) 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 2.06  3.43  3.61  3.79  3.97  4.17  
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร             
- เงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน 59.27  48.43  49.97  51.56  53.21  54.90  
- ค่าทีป่รกึษาและค่าเช่าจ่าย 32.23  32.74  33.37  34.00  34.68  35.37  
- ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น 7.84  9.85  10.35  10.87  11.41  11.97  
ขาดทุนอื่น 298.78   -   -   -   -   -  
ค่าใชจ้่ายส่วนของ OTOC และ PSD 1.73   -   -   -   -   -  
รวมค่ำใช้จ่ำย 401.91  94.46  97.29  100.22  103.27  106.42  

6. ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายสนิทรพัยใ์นอตัราคงทีต่ามวธิเีสน้ตรงตาม
อายุการใชง้านของสนิทรพัยน์ัน้ๆ โดยสามารถสรุปอายุการใชง้านของสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทและประมาณการค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 4-19: สรุปอำยุกำรใช้งำนสินทรพัยแ์ต่ละประเภทของ OTO 
ประเภทสินทรพัย ์ อำยุกำรใช้งำน 
เครื่องมอืและอุปกรณ์ 3 ปี และ 5 ปี 
เครื่องใชส้ านักงานและคอมพวิเตอร ์ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี 
คอมพวิเตอรซ์อฟต์แวร ์ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี 
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้– อาคารและสว่นปรบัปรุงอาคารเช่า 2 ถงึ 5 ปี 

ตำรำงท่ี 4-20: สรุปประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 9M 2566A 
ค่าเสื่อมราคา ทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ 27.45  30.53  28.89  23.50  26.24  21.43  
ค่าเสื่อมราคา สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้  -   -  12.29  12.12  11.04  7.26  
ค่าตดัจ าหน่าย สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 4.24  4.66  5.55  6.56  5.77  6.42  
รวมค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 31.69  35.18  46.74  42.19  43.06  35.12  

 
ตำรำงท่ี 4-20: สรุปประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของ OTO (ต่อ) 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าเสื่อมราคา ทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ 28.55  30.26  16.33  12.74  13.56  15.34  

ค่าเสื่อมราคา สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 9.80  10.12  10.17  10.13  10.16  10.13  
ค่าตดัจ าหน่าย สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 7.96  6.72  7.29  7.90  6.53  3.07  
รวมค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 46.31  47.10  33.79  30.77  30.25  28.54  

7. ดอกเบีย้จ่ำย 

ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ ประเภทที ่1 คอื ดอกเบีย้จากเงนิกูย้มื และประเภทที ่
2 คอื ดอกเบีย้ของหนี้สนิตามสญัญาเช่า 

เนื่องจาก ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 ทาง OTO ไม่ได้มียอดคงค้างจากการกู้ยมืเงนิจากบุคคลภายนอก หรือ
สถาบนัทางการเงนิ ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่ไดน้ ามารวมในการประมาณการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิ
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อสิระ ไดป้ระมาณการอตัราดอกเบี้ยการกู้ยมืเงนิดว้ยอตัราทีท่าง OTO จะไดร้บัจากธนาคารพาณิชย์ทีไ่ดม้กีารเสนอไว้
ตามนโยบายของ OTO 

และส าหรบัดอกเบีย้ของหนี้สนิสญัญาเช่า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดม้กีารประมาณการดอกเบีย้จ่าย อา้งองิตาม
สญัญาเช่าระหว่างผูใ้หเ้ช่ากบั OTO 

ตำรำงท่ี 4-21: สรุปประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยดอกเบีย้ของ OTO 

หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 
9M 

2566A 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ดอกเบีย้จ่าย 0.11  0.13  2.71  1.91  0.81  0.40  0.46  0.73  1.02  0.74  0.49  0.73  

8. ภำษีเงินได้นิติบุคคล 

อ้างองิจากงบการเงนิ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 OTO มผีลขาดทุนสะสมสุทธเิป็นจ านวน 351.55 ล้านบาท ซึ่ง
บริษัทสามารถน าผลขาดทุนทางภาษียกมา (Loss carry forward) ไปหักออกจากการค านวณก าไรสุทธิของรอบ
ระยะเวลาบญัชปีีต่อไปไดไ้ม่เกนิ 5 ปี ส่งผลให ้OTO ไดร้บัการยกเวน้การเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลในปี 2566 – 2571  

9. เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราส่วนคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างองิค่าเฉลี่ยอตัราส่วน ณ 
วนัที ่30 กนัยายน 2566 ซึง่เป็นตวัเลขทีแ่สดงถงึผลการด าเนินงานล่าสุดและเป็นปัจจุบนัของ OTO 

ตำรำงท่ี 4-22: สรุปสมมติฐำนเงินทุนหมุนเวียนของ OTO 
รำยกำร สมมติฐำน 

สนิทรพัย ์  
ลูกหนี้การคา้ ระยะเวลาเกบ็หนี้ 53 วนั 
สนิทรพัยท์ีเ่กดิจากสญัญา ระยะเวลาเกบ็หนี้ 32 วนั 
หนี้สนิ  
เจา้หนี้การคา้ ระยะเวลาการช าระหนี้ 53 วนั 

10. ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนในอนำคต (Capital expenditure) 

สมมตฐิานเกี่ยวเนื่องกบัค่าใชจ้่ายในการลงทุนในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดใหม้คี่าใชจ้่ายในการ
ลงทุนในอนาคตในแต่ละปีที่อตัราร้อยละ 2.84 ของรายไดร้วม อ้างองิจากสดัส่วนย้อนหลงัในปี 2561 ถงึ 9 เดอืนแรก
ของปี 2566 

ตำรำงท่ี 4-23: ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนในอนำคตของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท Q42566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในสนิทรพัย ์ 1.07  18.32  19.25  20.21  21.21  22.25  
รวมค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนในสินทรพัย ์ 1.07  18.32  19.25  20.21  21.21  22.25  

11. สรปุประมำณกำรทำงกำรเงินของ OTO 

จากสมมตฐิานเกี่ยวกบัการประมาณการรายได ้ค่าใชจ้่าย สนิทรพัย์ และหนี้สนิขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิ
ของ OTO มรีายละเอยีดดงันี้ 
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ตำรำงท่ี 4-24: ประมำณกำรก ำไรขำดทุนของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท 2561A 2562A 2563A 2564A 2565A 9M2566A 
รายไดจ้ากการบรกิาร 695.97  744.52  639.26  560.22  600.32  403.29  
รายไดจ้ากการขายและรายไดง้านตามสญัญา 14.89  11.77  39.57  37.20  20.14  10.38  
รายไดอ้ื่น 7.42  34.24  0.79  58.71  14.18  57.01  
รวมรำยได้ 718.27  790.53  679.62  656.13  634.64  470.68  
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร (559.77) (629.52) (519.15) (427.39) (460.32) (322.89) 
ตน้ทุนขายและตน้ทุนงานตามสญัญา (12.78) (10.05) (39.30) (23.16) (13.60)  (6.82) 
รวมต้นทุนกำรด ำเนินงำน (572.55) (639.57) (558.45) (450.54) (473.92) (329.71) 
ก ำไรขัน้ต้น 145.72  150.96  121.17  205.59  160.72  140.97  
ค่าใชจ้่ายในการขาย  (2.00)  (2.51)  (6.74)  (5.72)  (1.52)  (1.54) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (81.90) (76.28) (72.39) (98.74) (95.90) (76.81) 
ขาดทุนอื่น  (2.08)  (1.30)  (0.10)  (4.66) (159.12) (298.78) 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ 
ค่ำเส่ือมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) 

59.75  70.87  41.94  96.46  (95.83) (236.17) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (31.69) (35.18) (46.74) (42.19) (43.06) (35.12) 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงิน
ได้ (EBIT) 

28.06  35.69  (4.80) 54.28  (138.89) (271.28) 

รายไดท้างการเงนิ  -   -  5.47  1.03  0.26  0.45  
ตน้ทุนทางการเงนิ  (0.11)  (0.13)  (2.71)  (1.91)  (0.81)  (0.40) 
กลบัรายการการดอ้ยค่าของสนิทรพัยท์างการเงนิ  -   -  (47.48) 15.01  0.12   -  
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนภำษีเงินได้ (EBT) 27.95  35.56  (49.53) 68.41  (139.32) (271.23) 
ภาษเีงนิได ้  (7.34)  (2.55) 0.68  (12.73) 23.55   (8.71) 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ 20.61  33.01  (48.85) 55.68  (115.76) (279.94) 

 
ตำรำงท่ี 4-24: ประมำณกำรก ำไรขำดทุนของ OTO (ต่อ) 
หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
รายไดจ้ากการบรกิาร 549.03  629.09  658.92  689.98  722.31  755.96  
รายไดจ้ากการขายและรายไดง้านตามสญัญา 13.83  16.21  18.87  21.68  24.64  27.76  
รายไดอ้ื่น 57.01   -   -   -   -   -  
รวมรำยได้ 619.87  645.30  677.80  711.66  746.95  783.72  
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร  (428.60)  (480.41)  (500.32)  (521.00)  (542.49)  (564.80) 
ตน้ทุนขายและตน้ทุนงานตามสญัญา  (9.12)  (12.95)  (15.08)  (17.32)  (19.69)  (22.18) 
รวมต้นทุนกำรด ำเนินงำน  (437.72)  (493.36)  (515.40)  (538.32)  (562.17)  (586.98) 
ก ำไรขัน้ต้น 182.15  151.94  162.40  173.34  184.78  196.74  
ค่าใชจ้่ายในการขาย  (2.06)  (3.43)  (3.61)  (3.79)  (3.97)  (4.17) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  (101.07)  (91.02)  (93.69)  (96.43)  (99.30)  (102.25) 
ขาดทุนอื่น  (298.78)  -   -   -   -   -  
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ 
ค่ำเส่ือมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) 

 (219.76) 57.48  65.11  73.13  81.51  90.33  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  (46.31)  (47.10)  (33.79)  (30.77)  (30.25)  (28.54) 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงิน
ได้ (EBIT) 

 (266.07) 10.39  31.31  42.36  51.26  61.79  

รายไดท้างการเงนิ 0.45   -   -   -   -   -  
ตน้ทุนทางการเงนิ  (0.46)  (0.73)  (1.02)  (0.74)  (0.49)  (0.73) 
กลบัรายการการดอ้ยค่าของสนิทรพัยท์างการเงนิ  -   -   -   -   -   -  
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หน่วย: ล้ำนบำท 2566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนภำษีเงินได้ (EBT)  (266.08) 9.66  30.29  41.62  50.77  61.06  
ภาษเีงนิได ้  (8.71)  -   -   -   -   -  
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ  (274.79) 9.66  30.29  41.62  50.77  61.06  

12.อตัรำส่วนลด (Discount rate) 

อตัราส่วนลดทีใ่ชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณต้นทุนทางการเงนิถวั
เฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของ OTO ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไดค้ านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของตน้ทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (KE) ของ 
OTO ซึง่มรีายละเอยีดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี้ 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐷  × (1 − 𝑇) +  

𝐸

𝐷 + 𝐸
 × 𝐾𝐸  

ตำรำงท่ี 4-25: รำยละเอียดตวัแปร WACC ของ OTO 
ตวัแปร รำยละเอียด 
D/(D+E) or WD สดัส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ เท่ากบัรอ้ยละ 16.92 อ้างองิ

ตามค่าเฉลีย่สดัส่วนหนี้สนิของคู่เทยีบในอุตสาหกรรมเดยีวกนัของ OTO ณ วนัที ่20 พฤศจกิายน 
2566  

E/(D+E) or WE สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทุนของแหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ เท่ากบัรอ้ยละ 83.08 อ้างองิตามค่าเฉลีย่
สัดส่วนเงินทุนส่วนของผุ้ถือหุ้นของคู่เทียบในอุตสาหกรรมเดียวกันของ OTO ณ วันที่ 20 
พฤศจกิายน 2566 

T อตัราภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลประเทศไทยเท่ากบัรอ้ยละ 20 
KD ตน้ทุนของหนี้อา้งองิตามค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ตามประมาณการอตัราดอกเบีย้การกูย้มืเงนิดว้ยอตัรา

ที่ทาง OTO จะได้รบัจากธนาคารพาณิชย์ที่ได้มกีารเสนอไว้ตามนโยบายของ OTO ซึ่งมอีตัรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ประมาณ รอ้ยละ 7.85 ต่อปี 

KE ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

KE สามารถค านวณไดต้ามวธิ ีCAPM ไดด้งันี้ 

KE = RF + β x Equity risk premium (“ERP”) 

ตำรำงท่ี 4-26: รำยละเอียดตวัแปร CAPM ของ OTO 
ตวัแปร รำยละเอียด 
RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง (Risk free rate) อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รฐับาลประเทศไทยอายุ 15 ปี ณ วนัที ่20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าเป็นระยะเวลา
ที่ยาวนานเพยีงพอและสมเหตุสมผลที่จะสะท้อนถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง โดยมคี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 3.35  

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าสมัประสิทธิค์วามแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของหุ้นของบริษัทคู่เทียบ  (อ้างอิงตาม
ตารางที่ 4-6) กับผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย์ที่จดทะเบียน (ที่มา: Capital IQ) ย้อนหลัง 5 ปี สิ้นสุด ณ 20 
พฤศจกิายน 2566 โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาว่าขอ้มลูที่เลอืกมานัน้ เป็นช่วงเวลาทีม่จี านวนและ
ความถีข่องขอ้มลูเหมาะสมต่อการค านวณทางสถติ ิและยงัสามารถสะทอ้นความเสีย่งของสภาวะธุรกจิในปัจจุบนั
ได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5982 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ  OTO จะได้ค่า 
Levered Beta ของ OTO เท่ากบั 0.6957 

ERP ERP คอื ผลตอบแทนจากการลงทุนที่นักลงทุนต้องการเพิม่ในสนิทรพัย์ที่มคีวามเสีย่งเมื่อลงทุนในตลาดหุน้ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ ERP มคี่าเท่ากบัร้อยละ 9.25 ในการค านวณต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อ้างองิจากส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยยอ้นหลงั  15 ปี สิ้นสุด 
ณ 20 พฤศจกิายน 2566 ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.60 และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล 
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ตำรำงท่ี 4-27: สรุปค่ำสมมติฐำนในกำรค ำนวณ WACC ของ OTO 
ตวัแปร สมมติฐำน 
อตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง (RF) รอ้ยละ 3.35 
ERP รอ้ยละ 9.25 
ค่าชีว้ดัความเสีย่งตามตลาดของ OTO (Levered Beta) 0.6957 
ตน้ทุนของหนี้สนิ (KD) รอ้ยละ 7.85 
ตน้ทุนของหนี้สนิหลงัหกัภาษ ี(KD after tax) รอ้ยละ 6.28 
ตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (KE)  รอ้ยละ 9.78 
สดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนของแหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ (WD) รอ้ยละ 16.92 
สดัส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อทนุของแหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ (WE) รอ้ยละ 83.08 
WACC ร้อยละ 9.19 

12. สมมติฐำนกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จดัท าประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 5 ปี 3 เดือน โดยสิ้นสุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2571 และก าหนดให ้Terminal value มคี่าเท่ากบั 537.86 ล้านบาท โดยใชอ้ตัราการเตบิโตภายหลงัช่วงการ
ประมาณการ (Terminal growth rate) ทีร่อ้ยละ 0 ซึง่เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) เมื่อเทยีบ
กบัแนวโน้มการเตบิโตทีข่องธุรกจิประเภทการบรหิารจดัการงานลูกคา้สมัพนัธ์ในระยะยาวทีม่แีนวโน้มลดลง และความ
ไม่แน่นอนในการไดม้าซึง่ลูกคา้รายใหม่ในอนาคต 

13. มูลค่ำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสด 

ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) ทีค่ านวณไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 9.19 จะน าไปใชเ้ป็นอตัราคดิลดในการ
ค านวณกระแสเงนิสดสุทธทิีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคตของ OTO โดยสามารถสรุปกระแสเงนิสดอสิระ (Free cash flow 
to the firm: FCFF) ของ OTO ไดด้งันี้  

ตำรำงท่ี 4-28: ประมำณกำรกระแสเงินสดสุทธิของ OTO 
หน่วย: ล้ำนบำท Q42566E 2567E 2568E 2569E 2570E 2571E 
ก าไรสุทธจิากการด าเนนิงานหลงัหกัภาษ ี(NOPAT) 4.17  8.31  25.05  33.89  41.01  49.43  
รายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 11.19  47.10  33.79  30.77  30.25  28.54  
การเปลีย่นแปลงเงนิทุนหมุนเวยีน  (7.13)  (2.85)  (4.61)  (4.58)  (4.78)  (4.72) 
ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital expenditure)  (1.07)  (18.32)  (19.25)  (20.21)  (21.21)  (22.25) 
กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) 7.16  34.23  34.99  39.86  45.27  51.00  
กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
(Terminal value) 

     537.86  

มูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระ 7.01  30.67  28.71  29.96  31.16  371.15  
 
ตำรำงท่ี 4-29: สรุปมูลค่ำปัจจบุนัของ OTO 
รำยละเอียด หน่วย: ล้ำนบำท 
รวมมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดอสิระ 498.65  
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจากการด าเนินงาน ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 220.41  
บวก: สนิทรพัยท์ีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 140.00  
หกั: หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566  (9.42) 
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ OTO 849.65  
จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ OTO (หุน้)  793,236,509.00  
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ OTO ต่อหุ้น (บำท/หุ้น)  1.07  
มูลค่ำยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ OTO ในจ ำนวน 1,200,000,000 หุ้น  1,285.34  
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จากการค านวณขา้งต้น จะท าใหไ้ดม้ลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ OTO เท่ากบั 849.65 ล้านบาท ซึ่งคดิ
เป็นมูลค่าหุ้นเท่ากบั 1.07 บาทต่อหุ้น และเมื่อคดิเป็นการลงทุนใน OTO เป็นจ านวน 1,200,000,000 หุ้น จะมมีูลค่า
เท่ากบั 1,285.34 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่าราคาเสนอขายหุน้ที ่720.00 ลา้นบาทอยู่ 565.34 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 78.52 

14. กำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวต่อกำรเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้ท าการวเิคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity analysis) ของการ
ประเมนิมลูค่าหุน้ OTO โดยเปลีย่นแปลง 2 สมมตฐิานหลกัทีส่่งผลกระทบต่อมลูค่าหุน้ทีไ่ดจ้ากการประเมนิโดยวธิมีลูคา่
ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted cash flow approach) อย่างมนีัยส าคญั ไดแ้ก่  

ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (WACC) ก าหนดใหเ้ปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 1.00 ต่อปี เพื่อให้
ครอบคลุมถงึอตัราการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึ่งคาดว่าจะเพยีงพอต่อการประเมนิมูลค่าหุน้ของ
กจิการ 

อตัราการเตบิโตหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal growth rate) ก าหนดใหเ้ปลี่ยนแปลงเพิม่ขึน้และ
ลดลงรอ้ยละ 1.00 ต่อปี เพื่อใหค้รอบคลุมถงึอตัราการเปลีย่นแปลงของตวัแปรต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึง่คาดว่าจะเพยีงพอ
ต่อการประเมนิมลูค่าหุน้ของกจิการ 

ตำรำงท่ี 4-30: สรุปกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำต่อหุ้น OTO 

หน่วย: บำทต่อหุ้น 
WACC 

+ 1.00% + 0.50% กรณีฐำน - 0.50% - 1.00% 

Terminal 
growth 

rate 

- 1.00%  1.05   1.04   1.03   1.02   1.01  
- 0.50%  1.07   1.06   1.05   1.04   1.02  
กรณีฐำน  1.10   1.08   1.07   1.06   1.05  
+ 0.50%  1.12   1.11   1.10   1.08   1.07  
+ 1.00%  1.15   1.14   1.12   1.11   1.10  

ตำรำงท่ี 4-31: สรุปกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำกำรลงทุนใน OTO   

หน่วย: ล้ำนบำท 
WACC 

+ 0.50% + 0.25% กรณีฐำน - 0.25% - 0.50% 

Terminal 
growth 

rate 

- 10.00% 1,264.86  1,249.65  1,234.84  1,220.44  1,206.42  
- 5.00% 1,290.00  1,274.19  1,258.80  1,243.83  1,229.26  
กรณีฐำน 1,317.85  1,301.37  1,285.34  1,269.74  1,254.55  
+ 5.00% 1,348.88  1,331.66  1,314.91  1,298.60  1,282.74  

+ 10.00% 1,383.67  1,365.62  1,348.05  1,330.97  1,314.34  

จากการวเิคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity analysis) ของการประเมนิมูลค่าหุน้ OTO โดย
การเปลี่ยนแปลง WACC และอตัราการเตบิโตหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal growth rate) มูลค่าหุน้ 
OTO ทีค่ านวณไดจ้ะมมีูลค่าต่อหุน้อยู่ระหว่าง 1.01 – 1.15 บาทต่อหุน้ โดยมมีูลค่าหุน้กรณีฐาน (Base case) เท่ากบั 
1.07 บาทต่อหุน้ และหากคดิเป็นการลงทุนใน OTO เป็นจ านวน 1,200,000,000 หุน้ จะมมีลูค่าอยู่ระหว่าง 1,206.42 – 
1,383.67 ล้านบาท โดยมมีูลค่าหุ้นกรณีฐาน (Base case) เท่ากบั 1,285.34 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอขายหุน้ที่ 
720.00 ลา้นบาทอยู่ 486.42 – 663.67 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 67.56 – 92.18 
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4.7 สรปุควำมเหมำะสมของรำคำเสนอซื้อหุ้นสำมญัของ OTO 

จากวธิปีระเมนิมลูค่าทัง้หมด สามารถสรุปเปรยีบเทยีบมลูค่าหุน้ของ OTO ตามการประเมนิมลูค่าดว้ยวธิกีารต่างๆ 
ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 4-32: สรุปเปรียบเทียบมูลค่ำกำรเสนอขำยหุ้น OTO ตำมกำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธีต่ำงๆ 

วิธีกำรประเมินรำคำหุ้น 

รำคำประเมิน OTO 

เป็นจ ำนวน 

1,200,000,000 หุ้น 

(ล้ำนบำท) 

รำคำเสนอ

ขำยหุ้น OTO 

(ล้ำนบำท) 

ส่วนเกิน (ต ำ่) ของรำคำเสนอขำยต่อรำคำ

ประเมิน 

ล้ำนบำท ร้อยละ 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 1,834.871 

720.00 

(1,114.87) (154.84)  

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 1,814.491 (1,094.49) (152.01) 

วธิรีาคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 281.76 - 5,386.05 438.34 – (4,666.05) 60.87 – (648.06) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี 3,452.00 - 5,528.341 (2,732.00) – (4,808.34)  (379.44) – (667.82) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ N/A2 N/A2 N/A2 

วธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด 1,285.34 (565.34) (78.52) 

การวเิคราะหค์วามออ่นไหว 1,206.42 - 1,383.67 (486.42) – (663.67) (67.56) – (92.18) 
หมายเหต:ุ  1 อา้งองิขอ้มูลตามงบการเงนิทีไ่ดผ้่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาสคู์เปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ส าหรบังวดสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 

2 ไม่สามารถประเมนิหาราคามูลค่าหุน้ OTO ดว้ยวธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ได ้เน่ืองจากผลการด าเนินงานของ OTO นัน้ขาดทุนสุทธใินปี 2565 และ ส าหรบั
รอบระยะเวลาบญัชสีิ้นสุด 30 กนัยายน 2565  

ตำรำงท่ี 4-33: สรุปเปรียบเทียบรำคำหุ้น OTO ตำมกำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธีต่ำงๆ 

วิธีกำรประเมินรำคำหุ้น 
รำคำประเมินหุ้น 

OTO (บำทต่อหุ้น) 

รำคำเสนอขำยหุ้น 

OTO  

(บำทต่อหุ้น) 

ส่วนเกิน (ต ำ่) ของรำคำเสนอขำยต่อ

รำคำประเมิน 

บำทต่อหุ้น ร้อยละ 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 1.531 

0.60 

(0.93) (154.84)  

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 1.511 (0.91)  (152.01) 

วธิรีาคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 0.23 - 4.49 0.37 – (3.89) 60.87 – (648.06) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี 2.88 - 4.611 (2.28) – (4.01)  (379.44) – (667.82) 

วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ N/A2 N/A2 N/A2 

วธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด 1.07 (0.47) (78.52) 

การวเิคราะหค์วามออ่นไหว 1.01 - 1.15 (0.41) – (0.55) (67.56) – (92.18) 
หมายเหต:ุ  1 อา้งองิขอ้มูลตามงบการเงนิทีไ่ดผ้่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาสคู์เปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ส าหรบังวดสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 

2 ไม่สามารถประเมนิหาราคามูลค่าหุน้ OTO ดว้ยวธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธติ่อหุน้ได ้เน่ืองจากผลการด าเนินงานของ OTO นัน้ขาดทุนสุทธใินปี 2565 และ ส าหรบั
รอบระยะเวลาบญัชสีิ้นสุด 30 กนัยายน 2565  

การประเมนิราคาหุน้ในแต่ละวธิมีขีอ้ดแีละขอ้ด้อยแตกต่างกนั ซึ่งสะทอ้นถงึความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ
ประเมนิราคาหุน้ในแต่ละวธิทีีแ่ตกต่างกนัไป ดงันี้ 

1. วธิมีูลค่าหุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) จะค านึงถงึฐานะการเงนิขณะใดขณะหนึ่งและมลูค่าทรพัยส์นิ
ตามที่ได้บนัทึกบญัชีไว้ โดยไม่ได้ค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต 
ความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดงันัน้ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอิสระจงึเห็นว่าการประเมนิมูลค่าหุ้นโดยวธินีี้ไม่เหมาะสมที่จะใช้ประเมนิราคายุติธรรมของหุ้น
สามญัของ OTO และไม่สามารถสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการได้ 
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2. วธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) สะทอ้นมูลค่าทรพัยสนิสุทธทิีแ่ทจ้รงิและเป็น
ปัจจุบนั โดยเฉพาะกรณีของบรษิทัฯ ทีบ่รษิทัฯ มีสนิทรพัย์ทรพัย์ลงทุนในลกัษณะ Passive Investment อาท ิ
สนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมูลค่าดว้ยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน เงนิลงทุนในบรษิทัทีไ่ม่ใช่บรษิทัจด
ทะเบยีน และการลงทุนในทีด่นิ ซึ่งสนิทรพัย์ดงักล่าวมไิด้ก่อใหเ้กิดผลก าไรจากการด าเนินงานในธุรกจิหลกั
ของบรษิทัฯ แต่อย่างใด ปัจจุบนัสนิทรพัย์ดงักล่าวมสีดัส่วนทีม่นีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัมูลค่าสนิทรพัย์รวมใน
ปัจจุบนั ดงันัน้แมว้่าวธินีี้จะไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการท าก าไร ผลการด าเนินงานของกจิการในอนาคต
และความสามารถในการแขง่ขนัของกจิการ แต่สะทอ้นมลูค่าทรพัยส์นิสุทธไิด้ดเีน่ืองจากเป็นการน ามูลค่าตาม
บญัชตีามทีป่ระเมนิในขอ้ 1) มาปรบัปรุงรายการทรพัย์สนิและหนี้สนิใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์
และหนี้สิน ณ ขณะที่ท าการประเมิน วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชีจงึสามารถสะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมของ
สนิทรพัย์และหนี้สนิของ OTO ณ ขณะนัน้ไดใ้กล้เคยีงมากทีสุ่ด จงึเหมาะสมทีจ่ะน ามาประเมนิมูลค่าหุน้ของ 
OTO 

3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Value Approach) เป็นวธิทีี่
สะท้อนราคาของหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในอดตีที่ผ่านมา หากสภาวะการซื้อขายหลกัทรพัย์อยู่ใน
สภาวะปกต ินักลงทุนจะสามารถซื้อและขายหลกัทรพัยไ์ดใ้นราคาและปรมิาณไดต้ามทีน่ักลงทุนต้องการจะซื้อ
ขายหลกัทรพัย์ดงักล่าว อย่างไรก็ตามวิธนีี้จะสะท้อนความต้องการของผู้ซื้อและผู้ขาย โดยไม่จ าเป็นต้อง
เท่ากบัมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ (Intrinsic Value) ของหลกัทรพัยน์ัน้ และอาจะไม่สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานในอนาคต
ของบรษิทัฯ ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่เลอืกใชว้ธินีี้ในการประเมนิมลูค่าของ OTO 

4. วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach) ค านึงถงึฐานะทางการเงนิขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี่ยอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทที่ใช้อ้างอิง โดยไม่ได้สะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ OTO ในอนาคต ดงันัน้วธิกีารนี้จงึไม่เหมาะสมในการ
น ามาประเมนิมลูค่าของ OTO 

5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) เป็นวิธีที่ใช้ค่าเฉลี่ยของราคา
ตลาดต่อก าไรของคู่เทยีบในอดตีมาค านวณเพื่อหามูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ โดยสะทอ้นความสามารถในการท า
ก าไร ณ ขณะใดขณะหนึ่งในอดตีโดยมไิดค้ านึงถงึความสามารถการท าก าไรในอนาคตของบรษิทัฯ นอกจากนี้ 
OTO มผีลขาดทุนสุทธยิอ้นหลงั 12 เดอืน จงึไม่สามารถใชว้ธิดีงักล่าวในการประเมนิมูลค่า ดงันัน้วธิกีารนี้จงึ
ไม่เหมาะสมในการน ามาประเมนิมลูค่าหุน้ของ OTO 

6. วิธีมูลค่ า ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่ ง เ ป็นวิธีที่สะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของ OTO ทีจ่ะไดร้บัในอนาคต โดย
อ้างองิจากการด าเนินงานทีผ่่านมา รวมถงึแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิ การด าเนินงานของกจิการในอนาคต ท าให้
วธินีี้สามารถสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการจงึท าใหว้ธินีี้มคีวามเหมาะสม 

จากการพจิารณามลูค่ายุตธิรรมทีไ่ดจ้ากการประเมนิในแต่ละวธิีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า แมว้่าวธิี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) จะสะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไร 
และความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดของ OTO ที่จะได้รบัในอนาคต โดยอ้างอิงจากการด าเนินงานที่ผ่านมา 
รวมถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิ การด าเนินงานของกจิการในอนาคต สะท้อนมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของกิจการ แต่เนื่องดว้ย
มูลค่าของ OTO ที่ได้จากการประเมนิวธินีี้เท่ากบั 1.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าต่อหุ้นที่ประเมนิด้วยวธิปีรบัปรุง
มูลค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) ซึ่งเป็นวธิทีีส่ะทอ้นสะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์และหนี้สนิ
ของบรษิทัฯ ณ ขณะทีท่ าการประเมนิและสะทอ้นมลูค่าต ่าทีสุ่ดของกจิการในกรณีทีเ่ลกิกจิการและขายสนิทรพัยท์ัง้หมด  
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ดงันัน้มูลค่ายุตธิรรมของบรษิัทฯ จงึไม่ต ่ากว่า 1.51 บาทต่อหุ้นด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ี(Adjusted Book 
Value Approach) ซึ่งหากคิดเป็นการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน OTO จ านวน 1,200,000,000.00 หุ้น จะมีมูลค่าอยู่ที่ 
1,814.49 ล้านบาท สูงกว่ามูลค่าการลงทุนที่ 720.00 ล้านบาทอยู่ 1,094.49 ล้านบาท หรือร้อยละ 152.01 ดงันัน้ ท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเหน็ว่ำรำคำในกำรเสนอขำยหุ้นเพ่ิมทุนดงักล่ำวเป็นรำคำท่ีไม่เหมำะสม 
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5.  สรปุควำมเหน็ของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

การเขา้ท ารายการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวนไม่เกิน 1,200,000,000 หุ้น ให้แก่นักลงทุนใน
วงจ ากัด (Private Placement) ในครัง้นี้ เป็นไปตามวตัถุประสงค์ของบริษัทฯ ตามที่ได้มกีารขออนุมตัิจากที่ประชุม
คณะกรรมการครัง้ที ่19/2566 และทีไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงรายชื่อนักลงทุนในวงจ ากดั ในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที ่
22/2566 เมื่อวนัที ่28 ธนัวาคม 2566 โดยมวีตัถุประสงค์และแผนการใชเ้งนิเพื่อน าเงนิทีไ่ดร้บัช าระค่าหุน้เพิม่ทุนมาใช้
เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ และรองรบัการขยายการลงทุนทัง้การลงทุนใน บรษิทั เพยีร์ ฟอร์ 
ออล จ ากดั และบรษิทั แฮปป้ี โปรดกัส ์แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั (“HPS”)   

โดยมตกิ าหนดราคาเสนอขายไวอ้ย่างชดัเจนเพื่อเสนอใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาก าหนดราคาเสนอขาย เท่ากบั
หุน้ละ 0.60 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิน้ไม่เกนิ 720,000,000 บาท ซึ่งไม่เขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคา
ต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑ์ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.28/2565 เรื่องการ
อนุญาตให้บรษิัทจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั (รวมที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) (ประกาศ ทจ.
28/2565) อย่างไรกต็ามการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนดงักล่าว จะท าใหเ้กดิผลกระทบต่อสทิธกิารออกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ 
(Control dilution) มีสิทธิการออกเสียงลดลงร้อยละ 60.20 ถือเป็นการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนอย่างมี
นัยส าคัญ เนื่องจากก่อให้เกิดผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning per share) หรือ สิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้น 
(Control dilution) คดิเป็นสดัส่วนไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 โดยพจิารณาจากจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ก่อนวนัทีค่ณะกรรมการ
มมีตเิสนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และจะต้องไดร้บัความเหน็ชอบจากประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 
ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง 

ซึ่งภายหลงัจากหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุน ให้แก่บุคคลจ ากัดในครัง้นี้แล้ว 
AQUA จะเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ที่สดัส่วนร้อยละ 23.41 พร้อมส่งตัวแทนผู้ถือหุ้นเข้าด ารงต าแหน่ง
กรรมการ ซึ่งท าใหโ้ครงสร้างผู้ถอืหุน้และกรรมการเปลี่ยนแปลงไป แต่เนื่องด้วยการเพิม่ทุนในครัง้นี้ ไม่เป็นการออก
และเสนอขายทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ตามทีก่ล่าวมาขา้งตน้ ท าใหหุ้น้ทีอ่อก
และเสนอขายครัง้นี้ไม่เข้าข่ายเงื่อนไขการห้ามขาย (Silent Period) ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ผู้ที่ได้รบัการจดัสรรหุ้นเพิม่ทุนในครัง้นี้จงึอาจสามารถขายหุ้นเพิม่ทุนได้ทนัทภีายหลงั
ไดร้บัการจดัสรร โดยหากผูล้งทุนดงักล่าวขายหุน้เพิม่ทุนทีไ่ดร้บัเพื่อท าก าไรจากส่วนต่างของราคาจะส่งผลท าใหร้าคา
ตลาดของหุน้ของบรษิทัฯ ปรบัตวัลดลง 

และเมื่อพจิารณาแผนการลงทุนจากเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนแลว้ การลงทุนใน PFA ทีปั่จจุบนัประกอบกจิการถอื
หุน้ใน NTF ซึ่งประกอบธุรกจิ Peer-to-Peer Lending นัน้มลีกัษณะธุรกจิทีก่ารเตบิโตจะขึน้อยู่กบัการเตบิโตของมลูค่า
ตามตลาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) ที่สามารถน าไปค ้าประกันเป็นหลัก ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถ
ควบคุมได ้นอกจากนี้ยงัมอีตัราผลตอบแทนภายในเท่ากบัรอ้ยละ 5.86 ซึ่งเมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบตน้ทุนทางการเงนิ
ของเงนิลงทุนดงักล่าว จากต้นทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity : KE) และต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ทีค่ านวน
จากต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ที่ร้อยละ 9.78 และ 9.19 
ตามล าดบั แล้วนัน้จะพบว่าการลงทุนใน NTF จะไดร้บัผลตอบแทนทีต่ ่ากว่าต้นทุนทีเ่กดิขึน้ จงึท าใหไ้ม่เกดิความคุม้ค่า
จากการลงทุนแต่อย่างใด และส าหรบัการลงทุนใน HPS ซึ่งปัจจุบนัเป็นผูใ้หบ้รกิารและจดัจ าหน่ายสนิคา้ผ่านช่องทาง
จ าหน่ายที่หลายหลาย (Omni channel) นัน้ แม้ว่าการได้มาซึ่ง HPS จะเป็นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนของ
บรษิทัฯ และอาจจะมกีารประสานประโยชน์ (Synergy) ระหว่างบรษิทัฯ และ HPS ในเรื่องการเพิม่สดัส่วนการใหบ้รกิาร 
Outbound Call Center ตามแผนการขยายธุรกจิของบรษิทัฯ กต็าม แต่ดว้ยรายไดข้อง HPS มแีนวโน้มทีล่ดลงมาอย่าง
ต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2563 ถึง ระยะเวลา 10 เดอืนแรกของปี 2566 และมผีลขาดทุนสุทธติลอดระยะเวลาการด าเนินงาน 
โดยที่ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2565 HPS มส่ีวนของผูถ้ือหุน้ตดิลบอยู่ประมาณ 10.02 ล้านบาท ซึ่งนอกจากจะมคีวาม
เสีย่งทีจ่ะต้องเพิม่ทุนใน HPS แล้ว ยงัอาจท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการเพิม่ทุนตามทีค่าดการณ์ไว้ ทัง้นี้ 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณามลูค่าของ HPS โดยวธิกีารคดิลดกระแสเงนิสดแลว้ พบว่า HPS มมีลูค่ายุตธิรรม
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6.  เอกสำรแนบ 

เอกสำรแนบ 1:  บริษทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ำกดั (มหำชน) 

1) ข้อมูลทัว่ไป 

ตำรำงท่ี 6-1: ข้อมูลทัว่ไปของ OTO 
รำยกำร รำยละเอียด 

ช่ือ บรษิทั วนัทูวนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) 
ท่ีอยู่ 99/26 หมู่ 4 อาคารซอฟต์แวร์ปาร์ค ชัน้ 9 ถนนแจ้งวฒันะ ต าบลคลองเกลือ อ าเภอปากเกร็ด 

จงัหวดันนทบุร ี11120 
วนัจดทะเบียนจดัตัง้ 7 สงิหาคม 2543  
เลขทะเบียนบริษทั 0107556000281 
ทุนจดทะเบียน 889,999,995 บาท 
ทุนช ำระแล้ว 793,236,509 บาท 
จ ำนวนหุ้นทัง้หมด 793,236,509 หุน้ 
มูลค่ำหุ้นท่ีตรำไว้ (หุ้นละ) 1 บาท 
โทรศพัท์ 02-685-0000 
เวบ็ไซต ์ http://www.onetoonecontacts.com 
ลกัษณะของกิจกำร ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารบรหิารจดัการงานลูกคา้สมัพนัธ์แบบเต็มรูปแบบ ทัง้แบบที่เป็นดจิติอล และ

แบบดัง้เดมิ โดยบรษิทัฯ ใหบ้รกิารออกแบบพฒันาและตดิตัง้ระบบศูนย์บรกิารขอ้มูลแบบเบด็เสรจ็
ใหแ้ก่องค์กรภาครฐัและเอกชน อกีทัง้มบีรกิารใหเ้ช่าอุปกรณ์ศูนย์บรกิารลูกคา้ (“Contact Center”) 
และบริการให้เช่าซอฟต์แวร์ ทัง้ซอฟต์แวร์ส าเร็จรูป และซอฟต์แวร์ระบบ Contact Center ที่
ปรบัเปลีย่นระบบการท างานใหเ้หมาะสมกบัธุรกจิขององคก์รเพื่อใหบ้รกิารลูกคา้ 

บริษัท วนัทูวนั คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) (“OTO”) ก่อตัง้ขึ้นเมื่อวนัที่ 7 สิงหาคม 2543 ด้วยทุนจดทะเบยีน 
20,000,000 บาท โดยมผีู้ถือหุ้นใหญ่คอื กลุ่มบรษิัท สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ต่อมาในปี 2556 ได้แปร
สภาพบรษิัทจ ากดัเป็นบรษิทัมหาชน โดยเพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 280,000,000 บาท และได้เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ เมื่อวนัที่ 15 พฤษภาคม 2557 ปัจจุบนับรษิัทมทีุนจดทะเบยีน 889,999,995 บาท และทุนจด
ทะเบยีนช าระแลว้ 793,236,509 บาท 

2) กำรเปล่ียนแปลงและพฒันำกำรท่ีส ำคญั 

ตำรำงท่ี 6-2: พฒันำกำรท่ีส ำคญัของ OTO 
ปี รำยละเอียด 

2543 ▪ จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัเมื่อวนัที่ 7 สงิหาคม 2543 ด้วยทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 20 ล้านบาท จ านวน 2 ล้านหุน้ 
โดยมมีลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

2548 ▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนและทุนช าระแลว้อกี 80 ลา้นบาท รวมเป็นทุนจดทะเบยีนและทุนช าระแลว้ 100 ลา้นบาท 
2551 ▪ จดัตัง้บรษิัท วนัทูวนั โปรเฟสชัน่แนล จ ากดั เป็นบรษิัทย่อย โดยบรษิัทถอืหุ้นร้อยละ 99.99 เพื่อด าเนินธุรกจิ

ให้บรกิารรบัเป็นที่ปรกึษา ให้ค าแนะน าเกี่ยวกบัการบรหิารงานบุคคล และบรกิารด้านการจดัหาบุคลากรด้าน
บรกิารลูกคา้สมัพนัธโ์ดยเฉพาะ 

2554 ▪ จดัตัง้ Disaster Recovery Site หรอื DR Site (ศูนย์ส ารอง) เพื่อรองรบัเหตุการณ์ฉุกเฉิน อาทเิช่น วกิฤตการณ์
น ้าท่วม เหตุการณ์จลาจล เป็นตน้ 
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ปี รำยละเอียด 
2556 ▪ แปรสภาพบรษิทัเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั และเปลีย่นแปลงมลูค่าทีต่ราไวจ้ากหุน้ละ 10 บาท เป็นหุน้ละ 1 บาท  

▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 100 ล้านบาท เป็น 280 ล้านบาทและเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนเป็นครัง้แรกจ านวน 70 
ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

▪ จดัตัง้บรษิทั วนัทูวนั (แคมโบเดยี) จ ากดั หรอื One To One (Cambodia) Company Limited (“OTOC”) โดยมี
ทุนจดทะเบยีน 5,000 เหรยีญสหรฐั (เทยีบเท่า 155,000 บาท) โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อด าเนินธุรกจิศูนย์บรกิาร
ขอ้มลูลูกคา้สมัพนัธใ์นประเทศกมัพชูา 

2557 ▪ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ เมื่อวนัที ่15 พฤษภาคม 2557 
▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนบรษิทั วนัทูวนั (แคมโบเดยี) จ ากดั เป็น 200,000 เหรยีญสหรฐั 

2559 ▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนบรษิทั วนัทูวนั (แคมโบเดยี) จ ากดั เป็น 440,000 เหรยีญสหรฐั 
2561 ▪ จดัตัง้บรษิทัย่อยชื่อ บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั เพื่อด าเนินการพฒันานวตักรรมบรกิารดจิทิลั 
2562 ▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนบรษิทั วนัทูวนั (แคมโบเดยี) จ ากดั เป็น 600,000 เหรยีญสหรฐั 
2563 ▪ เปลี่ยนแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ซึ่งเป็นผลใหบ้รษิทัมไิด้เป็นบรษิทัย่อยของ บมจ. สามารถคอร์ปอเรชัน่ 

ตัง้แต่วนัที ่9 ธนัวาคม 2563 
▪ เพิม่ทุนจดทะเบียนบรษิัท วนัทูวนั โปรเฟสชัน่แนล จ ากดัเป็น 5,000,000 บาท เพื่อด าเนินงานธุรกิจท าความ

สะอาด (Cleaning Robot) 
2564 ▪ บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั (บรษิทัย่อย) เขา้ลงทุนในบจก. อนิไซท์ มเีดยี กรุ๊ป (“IMG”) เป็นธุรกจิด้านการผลติสื่อ

โฆษณา โดยการเขา้ซื้อหุน้สามญั จ านวน 1,964,000 หุน้ มลูค่า 5,000,000 บาท 
▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนบรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั เป็น 10,000,000 บาท  
▪ เข้าลงทุนในบมจ. ฮินซิซึ (ประเทศไทย) เป็นธุรกิจด้านผลิตงานชลิค์สกรนีเนมเพลท เลเบลสติ๊กเกอร์  จ านวน 

100,000 หุน้ มลูค่า 175,000,000 บาท 
▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัเป็น 840,000,000 บาท โดยเป็นทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 559,999,995 บาท  
▪ บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั (บรษิทัย่อย) ขายหุน้สามญัใน IMG ทัง้หมด 
▪ มีมติอนุมตัิปิดบริษัท วนัทูวนั (แคมโบเดีย) จ ากัด โดยสิ้นสุดการด าเนินกิจการเมื่อวนัที่ 31 มกราคม 2565 

(ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการช าระบญัช)ี 
2565 ▪ บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั (บรษิทัย่อย) ไดเ้ขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ และสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้ เพื่อเขา้ลงทุนในหุน้

สามญัของ บรษิทั ฟิจติอล สเปซ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (“PSD”) ซึ่งประกอบกจิการใหบ้รกิารด้านการท าคอน
เทนต์ (Content) การตลาด (Marketing) เกี่ยวกบัเกมส์และการแข่งขนักฬีาอิเลก็ทรอนิกส์ (Electronic Sports) 
และกจิการเกี่ยวกบักฬีาอเิลก็ทรอนิกส์ (Electronic Sports) อย่างครบวงจร มูลค่าเงนิลงทุน 100,000,000 บาท 
คดิเป็นสดัส่วนเงนิลงทุนรอ้ยละ 49 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมดของ PSD 

▪ เพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัเป็น 895,000,000 บาท โดยเป็นทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 559,999,995 บาท 
2566 ▪ ปรบัลดทุน-เพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 889,999,995 บาท โดยเป็นทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว จ านวน 793,236,509 

บาท 
▪ จดัตัง้บรษิทั อวี ีคลกิ จ ากดั เมื่อวนัที่ 28 กุมภาพนัธ์ 2566 ด้วยทุนจดทะเบยีน 10 ล้านบาท เพื่อประกอบธุรกจิ

น าเขา้ ผลติ ประกอบ และจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้า และชิน้ส่วนยานยนต์ไฟฟ้า 
▪ PSD สิน้สุดการเป็นบรษิทัย่อย เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2566 
▪ จดัตัง้บรษิทั ซซีเีอส คาร์บอน เคลยีร์ โซลูชัน่ จ ากดั เมื่อ 26 เมษายน 2566 ด้วยทุนจดทะเบยีน 5 ล้านบาทเพื่อ

ด าเนินธุรกจิซื้อ ขาย หรอืโอนสทิธใินคารบ์อนเครดติ 
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3) โครงสร้ำงกำรถือหุ้นของ OTO 

 

 
ตำรำงท่ี 6-3: สรปุข้อมูลบริษทัย่อยของ OTO 

บริษทั 
ประเทศท่ีจด
ทะเบียน 

ลกัษณะธรุกิจ 
สดัส่วนควำมเป็นเจ้ำของ 
ณ 30 กนัยำยน 2566 

บรษิทั วนัทวูนั โปรเฟสชัน่แนล จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารศูนยบ์รกิารขอ้มลูลูกคา้สมัพนัธ์ 100.00 
บรษิทั วนัทวูนั (แคมโบเดยี) จ ากดั 
(อยู่ระหว่างการช าระบญัช)ี 

กมัพชูา ใหบ้รกิารศูนยบ์รกิารขอ้มลูลูกคา้สมัพนัธ์ 100.00 

บรษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารวจิยัและพฒันาซอฟแวร ์และ
นวตักรรมดา้นดจิทิลั 

100.00 

บรษิทั อวี ีคลกิ จ ากดั ไทย น าเขา้ ผลติ ประกอบ และจ าหน่าย
รถจกัรยานยนต์ไฟฟ้า 

99.99 

บรษิทั ซซีเีอส คารบ์อน เคลยีร ์
โซลูชัน่ จ ากดั 

ไทย ซื้อ ขาย หรอืโอนสทิธใินคารบ์อนเครดติ 99.99 

 

4) โครงสร้ำงผู้ถือหุ้นของกิจกำร 
ตำรำงท่ี 6-4: ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 10 อนัดบัแรกของ OTO (ข้อมูล ณ วนัท่ี 28 ธนัวำคม 2566) 
ล ำดบั ผู้ถือหุ้น จ ำนวนหุ้น  ร้อยละ 

1 นาย ณฐัพงศ ์ศตีวรรตัน์ 71,100,000 8.96 
2 นาย บุญเอือ้ จติรถนอม 70,364,799 8.87 
3 นาย จรญัพฒัณ์ บุญยงั 20,000,000 2.52 
4 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั  19,694,902 2.48 
5 นาย อภสิทิธิ ์หงสล์าวณัย ์ 18,571,000 2.34 
6 นาย วริตัน์ อนุรกัษพ์ุฒ ิ 17,040,000 2.15 
7 นาย ภญิโญ รุขพนัธเ์มธ ี 13,700,000 1.73 
8 นาย นพพร อาชวกลุเทพ 12,650,000 1.60 
9 น.ส. ศศธิร ผ่องออ่น 10,243,000 1.29 
10 นาย นพพร วฑิรูชาต ิ 10,000,000 1.26 

ทีม่า: OTO 
  

OTO

บรษัิท วนัทวูนั โปร
เฟสชั่นแนล จ ำกดั

บรษัิท วนัทวูนั (แคมโบ
เดีย) จ  ำกดั

บรษัิท อินโน ฮบั จ ำกดั บรษัิท อีวี คลิก จ  ำกดั
บรษัิท ซีซีเอส คำรบ์อน 
เคลียร ์โซลชูั่น จ  ำกดั
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5) ลกัษณะกำรประกอบธรุกิจ 

โครงสร้ำงรำยได้แยกตำมประเภทธรุกิจ 

ตารางต่อไปนี้แสดงรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร ตามมลูค่าและอตัรารอ้ยละส าหรบัปี 2563 ถงึปี 2565 และ
ส าหรบัระยะเวลา 9 เดอืนสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 

 ตำรำงท่ี 6-5: โครงสร้ำงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนของ OTO 

รำยกำร 
 

ส ำหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี 
ส ำหรบัระยะเวลำ 9 

เดือนส้ินสุด 
 31 ธนัวำคม 2563 31 ธนัวำคม 2564 31 ธนัวำคม 2565 30 กนัยำยน 2566 
 ล้ำนบำท  ร้อยละ  ล้ำนบำท  ร้อยละ  ล้ำนบำท  ร้อยละ  ล้ำนบำท  ร้อยละ  
1. รำยได้จำกกำรขำยและงำน

ตำมสญัญำ (1) 
39.57 5.83 37.20 6.23 20.14 3.59  10.38   2.51  

1.1 การขาย การใหบ้รกิารออกแบบ 
พฒันา และตดิตัง้ระบบ
ศูนยบ์รกิารขอ้มลูแบบเบด็เสรจ็ 

39.57 5.83 37.20 6.23 20.14 3.59  10.38   2.51  

2. รำยได้จำกกำรบริกำร (2) 639.26 94.17 560.22 93.77 540.29 96.41 403.29   97.49  
2.1 การใหบ้รกิารบรหิารจดัการศูนย์

ลูกคา้สมัพนัธแ์บบเตม็รปูแบบ 
408.85 60.23 368.27 61.64 387.63 69.17 281.82   68.13  

2.2 การใหบ้รกิารระบบศนูยบ์รกิาร
ใหข้อ้มลูและอุปกรณ์ 

12.72 1.87 25.77 4.31 22.31 3.98  14.82   3.58  

2.3 การใหบ้รกิารจดัหาเจา้หน้าที่
ลูกคา้สมัพนัธ ์

178.91 26.36 149.72 25.06 121.02 21.59 102.03   24.66  

2.4 การใหบ้รกิารบ ารุงรกัษา
ศูนยบ์รกิารขอ้มลู 

38.78 5.71 16.46 2.76 9.33 1.67  4.62   1.12  

2.4   สว่นงานอื่น - - - - 60.03 - - - 
รวมรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (1) + (2) 678.83 100.00 597.42 100.00 620.46 100.00 413.67 100.00 
ทีม่า: 1. งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท ส านักงาน อวีาย จ ากดั ส าหรบัปี 2563 – 2565 

 2. งบการเงนิทีไ่ดผ้่านการสอบทานจากผูต้รวจสอบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท บรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาสคู์เปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ส าหรบังวดสิน้สุดวนัที่ 30 กนัยายน 2566 

โครงสรา้งรายไดส้ามารถแบง่ตามประเภทผลติภณัฑแ์ละการใหบ้รกิารไดด้งันี้  

▪ บริกำรศูนย์บริกำรข้อมูลและลูกค้ำสมัพนัธ์ (Outsourced Contact Center and Digital Management 
Solutions) แบ่งออกเป็น 4 รปูแบบ ดงันี้ 

• บริกำรบริหำรจัดกำรศูนย์ลูกค้ำสัมพนัธ์แบบเต็มรูปแบบ (Fully Outsourced Contact Center 
Management Service) บริษัทให้บริการส าหรับองค์กรที่มีความต้องการบริหารจัดการลูกค้าผ่าน
ศูนยบ์รกิารลูกคา้หรอืศูนยก์ารจดัการขอ้มูลลูกคา้โดยไม่ตอ้งการลงทุนจดัตัง้ระบบเอง ซึง่มบีรกิารดา้นการ
บรหิารลูกคา้สมัพนัธค์รอบคลุมวงจรทางธุรกจิ (Business Cycle) ทัง้โครงการระยะสัน้ ระยะยาว และการ
ท ากิจกรรมพิเศษ ได้แก่ การตลาดและส่งเสริมการขาย การขายสินค้าหรือบริการทางโทรศัพท์การ
ใหบ้รกิารลูกคา้สมัพนัธ์ และบรกิารหลงัการขาย การรกัษาและสรา้งความภกัดีของลูกคา้ และการส ารวจ
ความพงึพอใจทัง้ลูกคา้ภายในและภายนอก เป็นตน้ ในการใหบ้รกิารบรหิารจดัการศูนยลู์กคา้สมัพนัธ์แบบ
เต็มรูปแบบนี้ บริษัทจะเป็นผู้บริหารจดัการแก่ลูกค้าแทน โดยที่บริษัทเป็นผู้จดัเตรียมสถานที่ ระบบ
โทรศพัท์ระบบคอมพวิเตอร์ทัง้อุปกรณ์ฮาร์ดแวร์และซอฟแวร์ประยุกต์ เจา้หน้าทีลู่กคา้สมัพนัธ์ ตลอดจน
เจ้าหน้าที่หวัหน้างาน เจ้าหน้าที่ตรวจสอบคุณภาพใหท้ัง้หมด โดยใช้ศูนย์บรกิารลูกค้า/ศูนย์การจดัการ
ข้อมูลลูกค้าของบริษัทในการให้บริการในด้านต่างๆ โดยมีระบบที่รองรบัการให้บริการที่หลากหลาย
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ช่องทางทัง้การให้บรกิารผ่านทางโทรศพัท์ ผ่านช่องทางอื่น เช่น การสนทนาออนไลน์ผ่านเว็บ , อีเมล, 
โซเชยีลมเีดยี และผ่านช่องทางแพลตฟอร์มดจิทิลั เช่น แอปพลเิคชนัโทรศพัทม์อืถอื โดยการใหบ้รกิารทัง้
สามช่องทางขา้งต้น บริษัทได้พฒันาการเชื่อมต่อการให้บริการชนิด Omni channel platform เพื่อการ
บรกิารต่อเนื่องไม่หยุดชะกนัผ่านเทคโนโลยอีนัทนัสมยั 

• บริกำรระบบศูนย์บริกำรข้อมูลและอุปกรณ์ (Outsourced Contact Center Facility) บริษัทมีการ
ให้บรกิารส าหรบัองค์กรทีไ่ม่ต้องการลงทุนตดิตัง้ระบบเอง เป็นการแบ่งเบาภาระค่าใชจ้่ายในการลงทุน 
และยงัสรา้งความคล่องตวัในการบรหิารงานอย่างมปีระสทิธภิาพ โดยรูปแบบการบรกิารสามารถแบ่งเป็น 
1) การบรกิาร ณ สถานทีข่องบรษิทั 2) การบรกิาร ณ สถานทีข่องลูกคา้ 3) การบรกิารบนระบบออนไลน์ 
4) การบรกิารบนระบบคลาวด ์5) การบรกิารบนสื่อสงัคมออนไลน์ และ 6) การบรกิารผสมผสานเทคโนโลยี
ทีท่นัสมยั 

• บริกำรจัดหำเจ้ำหน้ำท่ีลูกค้ำสัมพนัธ์ (Outsourced Customer Service Representative) บริษัท
ใหบ้รกิารแบบเตม็รปูแบบ ทัง้คดัสรรฝึกอบรม ตรวจสอบและควบคุมมาตรฐานเพื่อรกัษาระดบัคุณภาพการ
ใหบ้รกิารอย่างต่อเนื่อง จดัหาเจา้หน้าทีท่ดแทน พรอ้มดแูลสวสัดกิารพนักงาน 

• บริกำรบ ำรงุรกัษำศูนยบ์ริกำรข้อมูล (Contact Center Maintenance Service) บรษิทัมกีารใหบ้รกิาร
ดูแลบ ารุงรกัษาระบบศูนย์บรกิารลูกคา้โดยทมีงานผูเ้ชีย่วชาญ ปัญหาต่างๆ จะไดร้บัการดูแลป้องกนัและ
แกไ้ขอย่างมปีระสทิธภิาพและดว้ยความรวดเรว็  

• บริกำรออกแบบ พัฒนำ และติดตัง้ระบบศูนย์บริกำรข้อมูลแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey Total 
Solutions) บรษิทัมบีรกิารใหค้ าปรกึษาส าหรบัองคก์รทีต่อ้งการจะลงทนุและตดิตัง้ระบบภายในองคก์รเอง
ดว้ยเทคโนโลยทีีท่นัสมยั ทางบรษิทัท าหน้าทีใ่นการจดัหาอุปกรณ์ฮาร์ดแวร์และซอฟแวร์ประยุกต์ทีใ่ชใ้น
ระบบศูนย์บริการลูกค้า/การจัดการข้อมูลลูกค้า รวมไปถึงการรวมระบบทัง้หมดเข้าด้วยกัน โดยเน้น
ออกแบบใหส้อดรบักบัการด าเนินธุรกจิของแต่ละองค์กร เพื่อเพิม่ศกัยภาพการใหบ้รกิารลูกคา้ได้อย่างมี
ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

6) คณะกรรมกำรบริษทั OTO 

คณะกรรมการบรษิทัมจี านวน 7 ท่าน ตามรายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 6-6: รำยช่ือคณะกรรมกำรบริษทัฯ 
ล ำดบั รำยช่ือกรรมกำร ต ำแหน่ง 

1. นาย จริายุ เชือ้แยม้ ประธานกรรมการบรหิาร / รองประธานกรรมการบรษิทั / ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร  
2. นาย ชยัวฒัน์ พทิกัษ์รกัธรรม กรรมการบรษิทั 
3. นาย ประพฒัน์ ยอขนัธ ์ กรรมการบรษิทั 
4. นาย สุปรดีี ีนิมติกุล กรรมการอสิระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
5. นางสาว เนตรนภา ภูษติตานนท ์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
6. นาย ไพรยง ธรีะเสถยีร กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
7. นาย อศิรา เรอืงสุขอุดม กรรมการบรษิทั 

ทีม่า: OTO 

7) รำคำหุ้นสูงสุดและต ำ่สุดของกิจกำรแต่ละไตรมำสในช่วงเวลำย้อนหลงั 3 ปี 9 เดือน 

สรุปราคาหุน้เฉลีย่ สงูสุด และต ่าสุด ของ OTO ในแต่ละไตรมาสตัง้แต่ปี 2563 – 2566 มรีายละเอยีด ดงันี้ 
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ตำรำงท่ี 6-7: สรปุรำคำหุ้นสูงสุดและต ำ่สุดของกิจกำรแต่ละไตรมำสในช่วงเวลำย้อนหลงั 3 ปี 9 เดือน 
หน่วย:  
บำทต่อหุ้น 

ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

ราคาหุน้สูงสุด  4.04   3.00   3.24   5.75   7.15   5.95  17.50  13.60  18.80  14.30  18.10  15.50  20.20  23.60   1.77  
ราคาหุน้เฉลีย่  2.99   2.63   3.06   4.15   5.67   5.62  10.26  11.15  14.49  13.18  14.45  14.17  17.28  14.43   1.38  
ราคาหุน้ต ่าสุด  2.54   2.38   2.72   3.04   5.05   5.20   5.55   8.30  12.10  12.50  12.20  12.90  13.70   1.41   1.13  

8) สรปุฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของ OTO 

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ OTO ระหว่างรอบปี 2563 – 2566 ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 6-8: สรปุฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของ OTO ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2563 – 30 กนัยำยน 2566  

งบแสดงฐำนะ 
กำรเงินรวมของ OTO 

31 ธนัวำคม 2563 31 ธนัวำคม 2564 31 ธนัวำคม 2565 30 กนัยำยน 2566 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ)  (สอบทำน) 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

สินทรพัย ์         
สินทรพัยห์มุนเวียน         
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 306.4 43.9 192.9 19.2 100.0 10.2 220.4 17.0 
สนิทรพัยท์างการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ย
มลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน 

2.7 0.4 326.7 32.6 234.6 24.0 244.3 18.9 

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 123.0 17.6 85.0 8.5 118.6 12.1 65.2 5.0 
สนิทรพัยท์ีเ่กดิจากสญัญา 52.0 7.4 48.5 4.8 49.4 5.0 47.1 3.6 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั 

- - 1.7 0.2 - - 100.0 7.7 

สนิคา้คงเหลอื 11.7 1.7 5.8 0.6 3.2 0.3 22.2 1.7 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 59.9 8.6 48.1 4.8 46.2 4.7 144.3 11.1 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 555.6 79.6 708.7 70.7 552.1 56.4 843.4 65.1 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน         
ทีด่นิอาคารและอุปกรณ์ 43.4 6.2 59.6 5.9 62.3 6.4 188.5 14.6 
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 52.8 7.6 24.0 2.4 14.6 1.5 8.2 0.6 
ค่าความนิยม - - - - 53.2 5.4 - - 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 32.1 4.6 28.4 2.8 103.1 10.5 25.2 1.9 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 7.2 1.0 1.4 0.1 21.3 2.2 16.1 1.2 
สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น 6.1 0.9 180.6 18.0 172.6 17.6 120.5 9.3 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 1.0 0.1 0.3 0.0 0.3 0.0 93.3 7.2 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 142.6 20.4 294.3 29.3 427.3 43.6 451.9 34.9 
รวมสินทรพัย ์ 698.3 100.0 1,003.0 100.0 979.4 100.0 1,295.3 100.0 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น         
หน้ีสินหมุนเวียน         
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 38.8 5.5 46.2 4.6 84.3 8.6 43.4 3.3 
ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

12.0 1.7 11.7 1.2 10.1 1.0 7.6 0.6 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 25.2 3.6 13.0 1.3 15.3 1.6 13.6 1.0 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 75.9 10.9 70.9 7.1 109.7 11.2 64.5 5.0 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน         
หนี้สนิตามสญัญาเช่า 42.9 6.1 13.1 1.3 5.1 0.5 1.9 0.1 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 15.3 2.2 10.1 1.0 12.4 1.3 14.4 1.1 
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งบแสดงฐำนะ 
กำรเงินรวมของ OTO 

31 ธนัวำคม 2563 31 ธนัวำคม 2564 31 ธนัวำคม 2565 30 กนัยำยน 2566 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ)  (สอบทำน) 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี - - 3.0 0.3 13.4 1.4 - - 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 1.1 0.2 1.7 0.2 1.7 0.2 1.7 0.1 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 59.3 8.5 27.9 2.8 32.6 3.3 17.9 1.4 
รวมหน้ีสิน 135.2 19.4 98.8 9.8 142.2 14.5 82.4 6.4 
ส่วนของผู้ถือหุ้น         
ทุนเรอืนหุน้         
ทุนจดทะเบยีน 280.0 40.1 840.0 83.8 895.0 91.4 890.0 68.7 
ทุนออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแล้ว 280.0 40.1 560.0 55.8 560.0 57.2 793.2 61.2 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 304.4 43.6 304.4 30.4 304.4 31.1 770.9 59.5 
ก าไรสะสม         
จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 27.1 3.9 28.7 2.9 28.7 2.9 28.7 2.2 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (ขาดทุน) (48.6) (7.0) 10.8 1.1 (105.5) (10.8) (380.2) (29.4) 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 0.1 0.0 0.3 0.0 0.3 0.0 0.3 0.0 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ 563.0 80.6 904.2 90.2 787.9 80.5 1,212.9 93.6 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยี         
ทีไ่ม่มอี านาจควบคุมของบรษิทัย่อย - - - - 49.2 5.0 - - 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 563.0 80.6 904.2 90.2 837.1 85.5 1,212.9 93.6 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 698.3 100.0 1,003.0 100.0 979.4 100.0 1,295.3 100.0 
ทีม่า: 1 งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท ส านักงาน อวีาย จ ากดั ส าหรบัปี 2563 – 2565 

 2 งบการเงนิทีไ่ดผ้่านการสอบทานจากผูต้รวจสอบบญัชรีบัอนุญาต บรษิัท บรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาสคู์เปอรส์ เอบเีอเอส จ ากดั ส าหรบังวดสิน้สุดวนัที ่30 กนัยายน 2566 

วิเครำะห์สถำนะทำงกำรเงิน 

สนิทรพัยร์วม 

สินทรัพย์รวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 เพิ่มขึ้น 304.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 43.6 จาก ณ วันที่ 31 
ธนัวาคม 2563 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอื
ขาดทุน ซึ่งเป็นเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีนเป็นจ านวน 324.0 ล้านบาท โดยบรษิทัฯมวีตัถุประสงค์
เพื่อลงทุนและก่อใหเ้กดิผลการด าเนินงานในลกัษณะ Passive Investment ตามนโยบายบรษิทัฯ นอกจากนี้ OTO ยงั
ได้มีการลงทุนในบริษัทที่ไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน คือการลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัท ฮินซิซึ ประเทศไทย จ ากัด 
(มหาชน) ("HS”) 100,000 หุน้ เป็นจ านวน 174.5 ล้านบาท โดยทางบรษิทัฯเหน็ว่าการเขา้ลงทุนนี้จะมศีกัยภาพในการ
เพิ่มผลประกอบการของบริษัทฯได้ และสอดคล้องกับนโยบายการลงทุนในธุรกิจที่มแีนวโน้มเติบโตสูงของบรษิัทฯ 
ในขณะทีห่ากพจิารณาลูกหนี้การคา้ของบรษิทัฯ พบว่าลูกคา้หนี้การคา้มจี านวนลดลงประมาณ 38.0 ล้านบาท ซึ่งเป็น
ผลมาจากรายไดจ้ากการด าเนินงานหลกัของบรษิทัฯทีม่กีารปรบัตวัลดลงอย่างมนีัยส าคญั 

สนิทรพัย์รวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 ลดลง 23.6 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.4 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2564 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของสนิทรพัย์ทางการเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุนเป็น
จ านวน 92.2 ล้านบาท อนัเป็นผลกระทบของการขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนในตราสาร
ทุนของบรษิทัจดทะเบยีน ในขณะทีม่กีารเพิม่ขึน้ของค่าความนิยมและสนิทรพัย์ไม่มตีวัตน รวมเป็นจ านวน 127.8 ล้าน
บาท ซึง่ส่วนใหญ่นัน้เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทั อนิโน ฮบั จ ากดั (บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ) ไดเ้ขา้ซื้อหุน้สามญัในบรษิทั 
ฟิจติอล สเปซ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (“PSD”) ซึ่งประกอบธุรกจิการใหบ้รกิารดา้นแพลตฟอร์มเกี่ยวกบัเกมสแ์ละการ
แขง่ขนักฬีาอเิลก็ทรอนิกส ์และกจิการเกีย่วกบักีฬาอเิลก็ทรอนิกสอ์ย่างครบวงจร 
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สินทรพัย์รวม ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 เพิ่มขึ้น 316.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 32.3 จาก ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2565 โดยมสีาเหตุหลกัจากเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนเป็นจ านวน 699.7 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลจากการใชส้ทิธิ
ตามใบส าคญัแสดงสิทธจิ านวน 233,236,514 หน่วย ที่ราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นสามญั 3 บาทต่อหุ้น โดยเงินดงักล่าวได้
น าไปใชเ้ป็นเงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทั วาว แฟคเตอร ์จ ากดั (มหาชน) (“W”) จ านวน 100.0 ลา้นบาท ซึง่เป็นบรษิทั
จดทะเบยีนทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้อยู่ และลงทุนในการซื้อทีด่นิเพื่อใชส้ าหรบัการก่อสรา้งอาคารส านักงานมลูค่า 140.0 ล้าน
บาท อย่างไรก็ตามบรษิทัฯยงัไม่ได้มกีารก าหนดแผนการด าเนินงานส าหรบัทีด่นินี้อย่างชดัเจน นอกจากนี้สนิทรพัย์
หมุนเวียนอื่นของบริษัทยงัมกีารเพิ่มขึ้นโดยสาเหตุหลกัมาจากเงนิมดัจ ารอขอคืน จากการยกเลิกการเขา้ลงทุนใน
โรงไฟฟ้าพลงังานลมทีป่ระเทศเวยีดนาม และการเขา้ลงทุนในธุรกจิดา้นการพฒันาและท าการตลาดแพลตฟอร์มมลูค่า
เงนิมดัจ า 100 ล้านบาท และ 10 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งบรษิัทยงัอยู่ในขัน้ตอนการเจรจากบัทางผูข้ายทีไ่ดข้อขยาย
เวลาการรบัช าระคนืเงนิมดัจ าดงักล่าวหลงัผดินัดช าระไปแล้ว โดยบรษิทัฯยงัมกีารวางเงนิมดัจ าเพิม่เตมิเพื่อเขา้ลงทุน
ในธุรกิจ Peer-to-Peer Lending Platform อีก 72.3 ล้านบาทส่งผลให้สินทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื่นมกีารเพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยส าคญัเช่นกนั    

นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมกีารลงทุนเพิม่เตมิในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน 2 บรษิทัอย่างมนีัยส าคญั ในมูลค่า
รวมประมาณ 156.6 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามดว้ยความผนัผวนในการลงทุน ส่งผลใหบ้รษิทัฯ ตอ้งรบัรูค้่าเผื่อผลขาดทุน
จากจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน ส่งผลใหม้ลูค่าสนิทรพัยท์าง
การเงนิทีว่ดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุนมกีารเพิม่ขึน้เพยีง 9.7 ลา้นบาทจากปี 2565 

ในขณะเดยีวกนั เมื่อวนัที ่30 มนีาคม 2566 บรษิทัฯ มกีารจ าหน่ายเงนิลงทุนทัง้หมดใน PSD แก่บุคคลภายนอก 
ส่งผลใหส้นิทรพัยไ์ม่มตีวัตนลดลงประมาณ 77.4 ล้านบาท จากดจิติอลแพลตฟอร์ม เครื่องหมายการคา้ และ สนิทรพัย์
ดจิติอลใน PSD รวมถงึการลดลงของรายการค่าความนิยมมลูค่า 53.2 ลา้นบาท ดว้ยเช่นกนั อย่างไรกต็ามบรษิทัไดร้บั
ช าระเงนิจากการขายเงนิลงทุนดงักล่าวเพยีงบางส่วนเท่านัน้ โดยผู้ซื้อได้มกีารผดินัดช าระ ผู้บรหิารจงึพจิารณาและ
บนัทกึค่าเผื่อผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบัลูกหนี้ทัง้จ านวน 120.0 ลา้นบาท  

บรษิทัฯยงัมมีตใินการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทั ฮนิชซิ ึ(ประเทศไทย) จ ากดั (“HS”) มูลค่า 52.5 ล้านบาท เพื่อ
เพิ่มสภาพคล่องและใช้เป็นเงินหมุนเวียนส าหรบัการด าเนินธุรกิจหลกัของบริษัทฯ รวมถึงลดสดัส่วนการลงทุนใน
ลกัษณะ Passive Investment เพื่อให้สอดคล้องกบัหลกัการในการปรบัปรุงเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ส่งผลใหส้นิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่นลดลง 

หนี้สนิรวม 

หนี้สนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 เท่ากบั 98.8 ลา้นบาท ลดลง 36.5 ลา้นบาทจากปี 2563 หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 
27.0 โดยสาเหตุหลกัมาจากหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีล่ดลงจ านวน 30.1 ล้านบาท จากการยกเลกิสญัญาเช่าระหว่างปี 
และหนี้สนิหมุนเวยีนอื่นทีล่ดลงจ านวน 12.2 ล้านบาท ในขณะทีเ่จา้หนี้การค้าและเจา้หนี้อื่นมกีารเพิม่ขึน้ อนัเป็นผล
จากค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายทีเ่พิม่สงูขึน้  

หนี้สนิรวม ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2565 เท่ากบั 142.2 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 43.4 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 44.0 
จากปี 2564 โดยสาเหตุหลกัมาจากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นทีเ่พิม่ขึน้ 38.1 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลจากเขา้ซื้อหุน้สามญั
ในบรษิทั PSD ทีม่รีายการทีเ่กี่ยวขอ้งกบัค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายในการด าเนินงานประมาณ 34.6 ล้านบาท และหนี้สนิภาษี
เงนิไดร้อตดับญัชทีีเ่พิม่ขึน้ 10.5 ล้านบาทจากการปรบัปรุงมูลค่ายุตธิรรมจากการซื้อบรษิทัย่อย ในขณะทีห่นี้สนิตาม
สญัญาเช่ามกีารลดลงจากการช าระดอกเบีย้และเงนิตน้ตามสญัญาเช่า 

หนี้สนิรวม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 เท่ากบั 82.4 ล้านบาท ลดลง 59.8 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 42.1 จาก
ปี 2565 โดยสาเหตุหลกัมาจากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นทีล่ดลง 41.0 ล้านบาท ซึ่งเกดิจาก การจ าหน่ายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน PSD แก่บุคคลภายนอก ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายคา้งจ่ายลดลงประมาณ 34.6 ล้านบาท และหนี้สนิภาษีเงนิไดร้อ
ตดับญัชทีีล่ดลง 13.4 ลา้นบาท ซึง่เกดิจากผลต่างชัว่คราวทีใ่ชใ้นการหกัภาษี 
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ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564  เท่ากบั 904.2 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 341.2 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 
60.6 จากปี 2563 เนื่องจากการบรษิทัฯ ไดร้บัช าระค่าหุน้สามญัในเดอืนตุลาคม 2564 ส าหรบั 279,999,995 หุน้ รวม
เป็นจ านวนเงนิประมาณ 560 ลา้นบาท 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 เท่ากบั 837.1 ลา้นบาท ลดลง 67.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 7.4 
จากปี 2564 เน่ืองจากบรษิทัฯ ประสบผลขาดทุนจากการด าเนินงานในปีดงักล่าว  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 มจี านวน 1,212.9 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 375.8 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ย
ละ 44.9 จากปี 2565 เนื่องจากมกีารใชส้ทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธซิื้อหุ้นสามญั OTO-W1 เมื่อวนัที่ 31 พฤษภาคม 
2566 จ านวน 233,236,514 หน่วย ในราคาใชส้ทิธซิื้อหุน้สามญั 3 บาทต่อหุน้ ส่งผลใหทุ้นจดทะเบยีนช าระแลว้เพิม่ขึน้ 
233.2 ล้านบาท และส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามญัเพิม่ขึ้น 466.5 ล้านบาท ในขณะที่บริษัทฯ ประสบผลขาดทุนจากการ
ด าเนินหลงัจากปันเฉพาะส่วนทีเ่ป็นของผูเ้ป็นเจา้ของของบรษิทัใหญ่ เป็นจ านวน 247.8 ลา้นบาท  

สรปุงบก ำไรขำดทุนของกิจกำรระหว่ำงรอบปี 2563 – 2565 และส ำหรบัระยะเวลำ 9 เดือนส้ินสุด 30 กนัยำยน 
2565 – 2566 

ตำรำงท่ี 6-9: สรปุงบก ำไรขำดทุนของ OTO  

งบก ำไรขำดทุนของ OTO 

31 ธนัวำคม 
2563 

31 ธนัวำคม 
2564 

31 ธนัวำคม 
2565 

30 กนัยำยน 
2565 

30 กนัยำยน 
2566 

ล้ำน
บำท 

ร้อย
ละ 

ล้ำน
บำท 

ร้อย
ละ 

ล้ำน
บำท 

ร้อย
ละ 

ล้ำน
บำท 

ร้อย
ละ 

ล้ำน
บำท 

ร้อย
ละ 

ก ำไรขำดทุน:           
รำยได้           
รายไดจ้ากการบรกิาร 639.3 94.1 560.2 85.4 600.3 94.6 420.8 94.4 403.3 85.7 
รายไดจ้ากงานตามสญัญา 36.4 5.4 35.7 5.4 15.9 2.5 11.0 2.5 10.3 2.2 
รายไดจ้ากการขาย 3.1 0.5 1.5 0.2 4.2 0.7 3.6 0.8 0.1 0.0 
รายไดอ้ื่น 0.8 0.1 58.7 8.9 14.2 2.2 10.4 2.3 57.0 12.1 
รวมรำยได้ 679.6 100.0 656.1 100.0 634.6 100.0 445.9 100.0 470.7 100.0 
ค่ำใช้จ่ำย           
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร 563.1 82.9 465.9 71.0 499.4 78.7 339.6 76.2 346.4 73.6 
ตน้ทุนงานตามสญัญา 37.1 5.5 22.1 3.4 11.9 1.9 8.7 2.0 6.7 1.4 
ตน้ทุนขาย 2.2 0.3 1.1 0.2 1.7 0.3 1.6 0.4 0.1 0.0 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรกิาร 6.7 1.0 5.7 0.9 1.5 0.2 1.1 0.2 1.5 0.3 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 75.2 11.1 102.4 15.6 99.9 15.7 72.9 16.4 88.4 18.8 
ค่าใชจ้่ายอื่น 0.1 0.0 4.7 0.7 159.1 25.1 156.0 35.0 298.8 63.5 
รวมค่ำใช้จ่ำย 684.4 100.7 601.8 91.7 773.5 121.9 579.8 130.0 742.0 157.6 
ก ำไร(ขำดทุน)จำกกำร
ด ำเนินงำน (4.8) (0.7) 54.3 8.3 (138.9) (21.9) (134.0) (30.0) (271.3) (57.6) 
รายไดท้างการเงนิ 5.5 0.8 1.0 0.2 0.3 0.0 0.2 0.0 0.5 0.1 
ตน้ทุนทางการเงนิ (2.7) (0.4) (1.9) (0.3) (0.8) (0.1) (0.6) (0.1) (0.4) (0.1) 
กลบัรายการจากการดอ้ยค่า
สนิทรพัย ์ (47.5) (7.0) 15.0 2.3 0.1 0.0 0.1 0.0 - - 
ก ำไร(ขำดทุน)ก่อนค่ำใช้จ่ำย
ภำษีเงินได้ (49.5) (7.3) 68.4 10.4 (139.3) (22.0) (134.3) (30.1) (271.2) (57.6) 
รายได(้ค่าใชจ้่าย)ภาษเีงนิได ้ 0.7 0.1 (12.7) (1.9) 23.6 3.7 24.9 5.6 (8.7) (1.9) 
ก ำไร(ขำดทุน)ส ำหรบัปี (48.9) (7.2) 55.7 8.5 (115.8) (18.2) (109.4) (24.5) (279.9) (59.5) 
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วิเครำะห์งบก ำไรขำดทุน 

รายได ้

ในปี 2564 บรษิัทฯ มรีายไดร้วมทัง้สิ้น 656.1 ล้านบาท ลดลง 23.5 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 3.5 จากปีก่อน
หน้า โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการบรกิารเป็นจ านวน 79.0 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 12.4 
เมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยรายได้จากการบรกิารทีล่ดลงประกอบด้วย บรกิารบรหิารจดัการศูนย์ลูกค้าสมัพนัธ์แบบเตม็
รูปแบบ (“Fully OS”) จ านวน 40.9 ล้านบาท เนื่องจากการหมดสญัญากบัลูกค้ารายใหญ่ทัง้ภาครฐัและเอกชน และ 
รายได้บริการจดัหาเจ้าหน้าที่ลูกค้าสมัพนัธ์ (“CSR”) ที่ลดลง 28.8 ล้านบาท จากการหมดสญัญากับลูกค้าในกลุ่ม
หน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิ ในขณะทีร่ายไดอ้ื่นมกีารเพิม่ขึน้ 57.9 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัรูก้ าไรจาก
การจ าหน่ายเงนิลงทุนที่วดัมูลค่าด้วยมูลค่ายุตธิรรมผ่านก าไรหรอืขาดทุน และ ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าเงนิ
ลงทุนที่วดัมูลค่าด้วยมูลค่ายุติธรรมผ่านก าไรหรือขาดทุน ประมาณ 30.2 ล้านบาทและ 19.2 ล้านบาท ตามล าดบั 
เน่ืองจากบรษิทัฯมกีารน าเงนิไปลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน 

ในปี 2565 บรษิทัฯ มรีายได้รวมทัง้สิน้ 634.6 ล้านบาท ลดลง 21.5 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 3.3 จากปีก่อน 
โดยมสีาเหตุมาจากการลดลงของรายไดอ้ื่น 44.5 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 2565 บรษิทัไม่มรีายไดสุ้ทธจิากการลงทุนใน
ในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน ซึ่งเกดิเป็นผลขาดทุนสุทธแิสดงในรายการค่าใชจ้า่ยอื่น นอกจากนี้รายไดง้านตาม
สัญญายังปรับตัวลดลง 19.7 ล้านบาท เนื่องจากในปีที่ผ่านมาบริษัทฯไม่มีโครงการขนาดใหญ่โดยเฉพาะกับทาง
หน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิเขา้มาเหมอืนในอดตี 

ในขณะที ่รายไดจ้ากการบรกิารมกีารเพิม่ขึน้ 40.1 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร Fully OS มี
การปรบัตวัเพิม่ขึน้ประมาณ 21.1 ล้านบาท ซึ่งแมลู้กคา้โครงการรายใหญ่บางส่วนมกีารหมดสญัญาไป แต่บรษิทัฯยงัมี
จ านวนโครงการทีเ่พิม่ขึน้กบัลูกคา้บรษิทัเอกชน นอกจากนี้ จากการทีบ่รษิทัฯเขา้ลงทุนซื้อหุน้สามญัในบรษิทั PSD ท า
ใหบ้รษิทัฯมรีายไดเ้พิม่ขึน้จากรายไดจ้ากการแขง่ขนัเกมส ์รายไดจ้ากสปอนเซอร ์และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเกี่ยวกบั
แพลตฟอร์มและมเีดยีประมาณ 60 ล้านบาท อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากบรกิาร CSR ปรบัตวัลดลงประมาณ 28.6 ล้าน
บาท เน่ืองจากการหมดสญัญาและไม่ไดม้กีารต่อสญัญากบัหน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิ 

ส าหรบัระยะเวลา 9 เดอืนแรกของปี 2566 บรษิทัฯ มรีายไดร้วมทัง้สิน้ 470.7 ลา้นบาท เพิม่ขีน้ 24.8 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็นรอ้ยละ 5.6 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดอ้ื่น 46.6 ล้านบาท จากรายการก าไรจาก
การขายเงนิลงทุนใน PSD ทัง้หมดจ านวน 50 ลา้นบาท ในขณะทีร่ายไดจ้ากการบรกิาร รายไดจ้ากงานตามสญัญา และ
รายไดจ้ากการขาย ลดลงรวมเป็นจ านวน 21.8 ล้านบาท จากงวด 9 เดอืนแรกของปี 2565  โดยเป็นผลของการลดลง
ของรายไดลู้กคา้กลุ่มเอกชนเป็นส่วนใหญ่ 

ก าไรขัน้ตน้ 

ก าไรขัน้ตน้ส าหรบังวด 12 เดอืน ปี 2564 เท่ากบั 108.3 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 31.9 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 41.7 
จากปีก่อนหน้า อนัเป็นผลมาจากการบรหิารจดัการตน้ทุนในส่วนของเงนิเดอืนพนักงานทัง้พนักงานประจ าและพนักงาน
ชัว่คราวทีล่ดลงอย่างมนีัยส าคญั 

ก าไรขัน้ตน้ส าหรบังวด 12 เดอืน ปี 2565 เท่ากบั 107.5 ลา้นบาท ลดลง 0.9 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.8 จาก
ปีก่อนหน้า อนัเนื่องมาจากรายไดจ้ากงานตามสญัญาทีล่ดลงตามทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งตน้  

ก าไรขัน้ตน้ส าหรบังวด 9 เดอืน ปี 2566 เท่ากบั 60.4 ลา้นบาท ลดลง 25.2 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นรอ้ยละ 29.4 จาก
ปีก่อนหน้า โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ในช่วง 9 เดอืน ปี 2566 อยู่ทีร่อ้ยละ 14.6 ในขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืน ปี 2565 อยู่ทีร่อ้ย
ละ 19.7 เน่ืองจากในช่วงปี 2566 ค่าใชจ้่ายเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงานมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ตามอตัราการขึน้
เงินเดือนและนโยบายบริษัท ในขณะที่รายได้หลกัของบริษัทฯมีแนวโน้มปรบัตัวลดลงเล็กน้อย นอกจากนี้ในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน มโีครงการทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งู แต่โครงการนัน้ไดส้ิน้สุดการใหบ้รกิารไปแลว้ในปี 2565 
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ก าไรสุทธ ิ

บรษิัทฯ มกี าไรสุทธสิ าหรบังวด 12 เดอืน ปี  2564 เท่ากบั 55.7 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 104.5 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
ร้อยละ 214.0 จากปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นผลมาจากก าไรขัน้ต้นที่เพิม่ขึ้น จากค่าใช้จ่ายเงนิเดอืนที่ลดลงและรายได้อื่นที่
เพิม่ขึ้นตามทีไ่ดก้ล่าวไปขา้งต้น นอกจากนี้ในช่วงปี 2563 บรษิัทฯ มกีารบนัทกึขาดทุนจากการด้อยค่าของสนิทรพัย์
ทางการเงนิ 47.5 ล้านบาท ในขณะทีใ่นปี 2564 เกดิรายไดจ้ากการกลบัรายการดอ้ยค่าสนิทรพัย์ทางการเงนิ ส่งผลให้
บรษิทัฯ มกี าไรสุทธเิพิม่ขึน้ในปี 2564 โดยมอีตัราก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 8.5 ของรายไดร้วม  

บรษิทัฯ มขีาดทุนสุทธสิ าหรบังวด 12 เดอืน ปี 2565 เท่ากบั 115.8 ลา้นบาท ขาดทุนเพิม่ขึน้ 171.4 ลา้นบาท หรอื
คิดเป็นร้อยละ 307.9 จากปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นผลของค่าใช้จ่ายอื่นที่สูงขึ้น 154.5 ล้านบาท จากการขาดทุนจากการ
เปลีย่นแปลงมลูค่าเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน 99.00 ลา้นบาท และ ขาดทุนจากการขายเงนิลงทุนใน
ตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน 40.8 ล้านบาท และการตัง้ส ารองค่าเผื่อการด้อยค่าต่างๆ อีกทัง้รายได้รวมทีม่กีาร
ลดลงดงัทีก่ล่าวมาขา้งตน้ 

บรษิทัฯ มขีาดทุนสุทธ ิส าหรบังวด 9 เดอืน ปี 2566 เท่ากบั 279.9 ลา้นบาท ขาดทุนเพิม่ขึน้ 170.5 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็นรอ้ยละ 155.9 จากงวด 9 เดอืนแรกของปี 2565 เป็นผลจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัตวัลดลงจากช่วงเดยีวกนัของ
ปีก่อน อกีทัง้มคี่าใชจ้่ายในการขายและค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ในส่วนของค่าใชจ้่ายเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน
มแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึน้ตามทีก่ล่าวมาขา้งต้น และค่าใชจ้่ายอื่นทีป่รบัตวัสูงขึน้ 142.7 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากการ
ขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้จากการขายบรษิทั PSD ใหแ้ก่บุคคลภายนอกและไม่ไดร้บัช าระเงนิ จ านวน 120 
ลา้นบาท และผลขาดทุนจากเปลีย่นแปลงมลูค่าเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน  

ตำรำงท่ี 6-10: สรุปงบกระแสเงินสดรวมของ OTO 

งบกระแสเงินสดของ OTO 

31 ธนัวำคม 
2563 

31 ธนัวำคม 
2564 

31 ธนัวำคม 
2565 

9 เดือนแรกปี 
2566 

ล้ำนบำท ล้ำนบำท ล้ำนบำท ล้ำนบำท 

กระแสเงนิสดสุทธจิากการด าเนินงาน 38.2 50.3 69.6 (23.5) 
กระแสเงนิสดสุทธ ิใชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 461.8 (498.5) (144.9) (549.7) 
กระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ  (271.2) 266.1 (9.5) 693.6 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิเพิม่ขึน้ 0.0 0.2 0.1 (0.0) 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ 228.8 (181.9) (84.7) 120.4 
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อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญัของ OTO 

ตำรำงท่ี 6-11: อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญัของ OTO 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวำคม 9 เดือนแรก 

2563 2564 2565 2566 

อตัรำส่วนสภำพคล่อง  
    อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 7.3 10.0 5.0 13.1 
    อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 6.4 9.2 4.6 19.8 
อตัรำส่วนกำรช ำระหน้ี 
    อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.2 0.1 0.2 0.1 
อตัรำส่วนแสดงควำมสำมำรถท ำก ำไร 
    อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (%) 11.3% 18.1% 17.3% 14.6% 
    อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ (%) -7.2% 8.5% -18.2% -59.5% 
    อตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (%) -5.6% 8.3% -14.0% -23.8% 
อตัรำส่วนแสดงกำรด ำเนินงำน 
    อตัราส่วนหมนุเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 4.0 5.0 7.1 7.8 
    ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 90.0 72.7 50.9 46.7 
    อตัราส่วนหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 80.5 55.9 113.7 47.1 
    ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 4.5 6.4 3.2 7.7 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 

อตัราส่วนสภาพคล่องในช่วงปี 2563 ถึง 2565 เฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 7.4 เท่า และได้เพิม่ขึ้นมาเป็น 13.1 เท่า ณ 
วนัที ่30 กนัยายน 2566 เน่ืองจากสนิทรพัยห์มุนเวยีนเพิม่ขึน้ 291.4 ลา้นบาทจากปี 2565 ซึง่สาเหตุหลกัมาจากเงนิให้
กู้ยมืแก่บรษิทั W จ านวน 100.0 ล้านบาท เงนิมดัจ ารอขอคนื 110.0 ล้านบาท รวมถงึเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิ
สดทีเ่พิม่ขึน้ 120.4 ล้านบาท เป็นต้น ในขณะทีห่นี้สนิหมุนเวยีนลดลง 45.2 ล้านบาท จากการลดลงของเจา้หนี้การคา้
และเจา้หนี้อื่นเป็นส่วนใหญ่ 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ในช่วงปี 2563 ถึง 2565 เฉลี่ยอยู่ทีป่ระมาณ 6.7 เท่า ก่อนจะเพิม่ขึน้มาเป็น 19.8 
เท่า ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ซึ่งเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราส่วนสภาพคล่อง เนื่องจากเงนิสดและรายการ
เทยีบเท่าเงนิสดมกีารเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีห่นี้สนิหมุนเวยีนลดลงดงัทีก่ล่าวมาขา้งตน้ 

อตัราส่วนการช าระหนี้ 

อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้คงทีต่ลอดช่วงปี 2563 จนถงึ ณ 30 กนัยายน 2566 โดยเฉลีย่อยู่ที ่0.1 เท่า 

อตัราส่วนความสามารถในการหาก าไร 

อตัราก าไรขัน้ตน้ในช่วงตัง้แต่ปี 2563 ถงึ 2565 และช่วง 9 เดอืนสิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 เฉลีย่อยู่ทีร่อ้ย
ละ 15.3  อย่างไรกต็าม อตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ นัน้มกีารลดลงอย่างมนีัยส าคญั จากขาดทุนรอ้ยละ 7.2 ในปี 2563 
มาอยู่ที่ร้อยละ 59.5 ในช่วง 9 เดอืนสิ้นสุด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 โดยส่วนหนึ่งมาจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร
โดยเฉพาะในส่วนของเงนิเดอืนและผลประโยชน์พนักงาน และอกีส่วนหนึ่งมาจากความผนัผวนในรายไดแ้ละค่าใชจ้่าย
อื่น อนัประกอบไปด้วย รายได้จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนต่างๆ การขาดทุนด้านเครดติทีค่าดว่าจะเกิดขึน้ของบรษิทั
ย่อย การขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมูลค่าเงนิลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัจดทะเบยีน และการตัง้ส ารองค่าเผื่อการ
ดอ้ยค่าต่างๆ เป็นตน้  
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เอกสำรแนบ 2: ภำพรวมภำวะอตุสำหกรรม 

แนวโน้มอตุสำหกรรมศนูยบ์ริกำรลูกค้ำสมัพนัธท์ัว่โลก 
ศูนย์บรกิารลูกคา้สมัพนัธ์ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของธุรกจิบรกิารบรหิารจดัการระบบงานธุรกจิ (Business Process 

Outsourcing, “BPO”) มส่ีวนช่วยบรษิทัในการขยายก าลงัพนักงานที่ส าคญั และน าเสนอบรกิารดูแลลูกค้าสมัพนัธ์ทีม่ ี
ประสทิธผิลและเพิม่ก าไรสงูสุด บรกิารของศูนยบ์รกิารลูกคา้สมัพนัธจ์ะประกอบไปดว้ยการจดัหาทรพัยากรและบรกิารที่
หลากหลายทัง้ในส่วนของการบรกิารขาเขา้และขาออก (Inbound and Outbound Service) การบรกิารขาเขา้นัน้มกัจะ
ให้ความสนใจกบัการบรกิารลูกคา้ทีต่ดิต่อเขา้มา เมื่อต้องการความช่วยเหลอืด้านผลติภณัฑ์เป็นหลกั ในทางกลบักนั 
การบริการขาออกนัน้มกัจะมุ่งเน้นการโทรหากลุ่มลูกค้าเป้าหมายเพื่อมุ่งเน้นที่ยอดขายเป็นหลกั อาทิ การให้การ
สนับสนุนใหค้วามช่วยเหลอืทางเทคนิค งานดา้นทรพัยากรมนุษย์ งานดา้นการตลาด การสรรหาบุคลากรทีม่ศีกัยภาพ 
และการท าการตลาดทางโทรศพัท์ ศูนย์บริการลูกค้าสมัพนัธ์ถือเป็นเครื่องมือที่ส าคญัในการเลือกแพลตฟอร์มการ
สื่อสารในการดแูลศูนยบ์รกิารลูกคา้ทีคุ่ม้ค่าและใชเ้วลาไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

ตามรายงานของ Global Newswire ตลาดโลกของศูนยบ์รกิารลูกคา้สมัพนัธม์กีารคาดว่าจะเตบิโตทีอ่ตัราการ
เตบิโตต่อปีแบบทบต้น รอ้ยละ 5.7 ภายในปีพ.ศ. 2571 ในท านองเดยีวกนั รายงานของ PR Newswire คาดการณ์ว่า
ศูนย์บรกิารลูกคา้จะเตบิโตทีอ่ตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบตน้ รอ้ยละ 6.1 ในช่วงปีพ.ศ. 2565 – 2573 เนื่องจากว่าการ
ตดิต่อสื่อสารกบัลูกคา้นัน้มชี่องทางทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้ ธุรกจิกอ็าจมปีฏสิมัพนัธก์บัลูกคา้ผ่านระบบการส่งขอ้ความ
โต้ตอบแบบทนัท ีสิง่นี้ส่งผลใหเ้กดิการน าปัญญาประดษิฐ์ (Artificial intelligence, “AI”) เขา้มาผสานเพื่อที่จะปรบัปรุง
ประสทิธภิาพและสมรรถภาพในการปฏสิมัพนัธก์บัลูกคา้ในหลากหลายภาคส่วนใหด้ยีิง่ขึน้ ซึง่จะส่งเสรมิการท างานของ
ศูนย์บรกิารลูกคา้สมัพนัธ ์ดงัทีเ่หน็ไดจ้ากรายงานของ Freshdesk Chat ในปีพ.ศ. 2564 นัน้ ลูกคา้รอ้ยละ 79 นิยมการ
ช่วยเหลือทางข้อความโต้ตอบแบบทนัทีส าหรบัการตอบกลบัที่รวดเร็ว ความพึงพอใจของลูกค้าในการพูดคุยผ่าน
ขอ้ความโตต้อบแบบทนัทคีอืรอ้ยละ 73 เมื่อเทยีบกบัรอ้ยละ 61 ส าหรบัการตดิต่อขอความช่วยเหลอืผ่านอเีมล และรอ้ย
ละ 44 ส าหรบัการตดิต่อผ่านโทรศพัท ์ในขณะทีท่างบรษิทัทีป่รกึษาอย่าง Mordor Intelligence มคีวามเหน็ว่าตลาดของ
ศูนย์บรกิารลูกคา้สมัพนัธ์จะเตบิโตที่อตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบต้นเพยีงแค่ร้อยละ 0.1 ในช่วงปีพ.ศ. 2566 – 2571 
เน่ืองจากอาจถูกกดีกัน้ดว้ยแนวโน้มเศรษฐกจิทีต่กต ่าลงและขอ้จ ากดัดา้นกฎขอ้บงัคบัดา้นความปลอดภยั 

 
แนวโน้มส ำหรบัอตุสำหกรรมศนูยบ์ริกำรลูกค้ำสมัพนัธใ์นภมิูภำคเอเชียแปซิฟิก 

รายงานการวจิยัของ Grand View Research คาดว่าตลาดของบรกิารบรหิารจดัการระบบงานธรุกจิ (Business 
Process Outsourcing, “BPO”) ในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกจะมกีารเตบิโตทีอ่ตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบตน้ รอ้ยละ 10.7 
ในช่วงปีพ.ศ. 2566 – 2573 เนื่องจากกระบวนการท างานนัน้ประกอบด้วยงานในหลายส่วน เช่น ระบบการจดัการ
คลงัสนิคา้ กระบวนการจดัเรยีงขอ้มูล และระบบการแจง้หนี้และเรยีกเกบ็เงนินัน้ จ าเป็นตอ้งมกีารเกบ็ขอ้มูลเป็นจ านวน
มาก และจ าเป็นทีจ่ะต้องมบีรกิารภายในเพื่อประมวลขอ้มูลทีเ่กบ็สะสมไวท้ัง้หมด ดงันัน้การประมวลผลผ่านเครอืข่าย
ของเซริฟ์เวอรบ์นอนิเทอรเ์น็ตจงึเป็นทางเลอืกทีจ่ าเป็นส าหรบั BPO เมื่อพจิารณาอุตสาหกรรม BPO ของแต่ละประเทศ
ในภูมภิาคแล้วคาดการณ์ว่าประเทศสาธารณรฐัประชาชนจนีจะมกีารเตบิโตทีอ่ตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบตน้ รอ้ยละ 
11.5 ในช่วงปีพ.ศ. 2563 – 2573 เน่ืองจากมกีารศกึษาทีมุ่่งเน้นในการพฒันา และลงทุนเพิม่ขึน้จากภาครฐั  

ขณะที ่รายงานของ PR Newswire คาดการณ์ว่าขนาดของตลาด BPO ในประเทศสาธารณรฐัประชาชนจนีจะ
เตบิโตถงึ 128.6 พนัล้านเหรยีญสหรฐั ภายในปีพ.ศ. 2573 หรอืมอีตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบต้นคดิเป็นรอ้ยละ 5.6 
ในช่วงปีพ.ศ. 2565 – 2573 นอกจากนี้ยงัคาดการณ์ว่าประเทศอื่น อาท ิประเทศญี่ปุ่ น จะมกีารจะเตบิโตที่อตัรารอ้ยละ 
5.5 ต่อปี 
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แผนภำพท่ี 6-1: ขนำดของตลำดบริกำรบริหำรจดักำรระบบงำนธรุกิจในสำธำรณรฐัประชำชนจีน ในช่วงปีพ.ศ. 2563 - 2573 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ทีม่า:   รายงานการวจิยัของ Grand View Research 

เช่นเดยีวกนันี้รายงานการวจิยัของ Data Bridge Market Research วเิคราะห์ตลาดของบรกิารบรหิารจดัการ
ระบบงานธุรกิจ (Business Process Outsourcing, “BPO”) ในประเทศไทยว่าจะมกีารเติบโตที่อตัราการเติบโตต่อปี
แบบทบตน้รอ้ยละ 7.1 ในช่วงปีพ.ศ. 2566 – 2573 เน่ืองจากพบว่าหลายภาคส่วนของอุตสาหกรรมโดยรวมของประเทศ
มคีวามต้องการเสรมิความคล่องตวัทางธุรกิจใหม้ากขึ้น อย่างเช่นกลุ่มอุตสาหกรรมนอกชายฝัง่และกลุ่มการบริการ
ลูกค้า โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงหลงัการระบาดของไวรสัโควดิ-19 ที่ความต้องการการบรกิารลูกค้าสมัพนัธ์นัน้เพิม่
สงูขึน้อย่างเหน็ไดช้ดั 
 
แนวโน้มอตุสำหกรรมแพลตฟอรม์สินเช่ือออนไลน์ส ำหรบับุคคล 

ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาเทคโนโลยทีางการเงนิ (Fintech) ในประเทศไทยมกีารเตบิโตและเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเร็ว อนัเป็นผลเนื่องมาจากการพฒันาเทคโนโลยใีห้ดขีึ้น การเปลี่ยนแปลงทางพฤติกรรมของผู้บรโิภค และการ
สนับสนุนจากภาครฐั แพลตฟอร์มสนิเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคล (Peer-to-peer, “P2P”) ซึ่งเป็นนวตักรรมทางการเงนิ
รปูแบบหนึ่งในประเทศไทย ไดเ้ชื่อมผูกู้แ้ละผูใ้หกู้เ้ขา้หากนัและมสีทิธิใ์นการเขา้ถงึธุรกจิขนาดย่อมไดอ้ย่างง่ายดายเพื่อ
เป็นอกีหนึ่งช่องทางเลอืกส าหรบัการท าธุรกรรมการเงนิ  

ตัง้แต่ปีพ.ศ. 2562 ธนาคารแห่งประเทศไทย (“ธปท.”) ได้แถลงถึงระเบียบแนวทางส าหรับผู้ให้บริการ
แพลตฟอร์ม P2P และผู้ให้กู้ P2P เพื่อท าให้การบรกิารกู้ยมื P2P นัน้สามารถด าเนินการด้วยคุณสมบตัิ มาตรฐาน
วชิาชพีผูดู้แลและเกบ็รกัษาหลกัทรพัย์หรอืผูร้บัฝากทรพัย์สนิ (Custodian) ทีไ่ดร้บัมอบหมาย และอตัราดอกเบี้ยตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยแ์ห่งประเทศไทย ดงันัน้ ธปท.จงึไดเ้ป็นผูร้เิริม่จดัวางแนวทางเพื่อทดสอบและพฒันา
นวตักรรมดงักล่าวมาสนับสนุนการให้บรกิารทางการเงนิในอนาคต โดยเปิดให้มกีารทดสอบระบบในวงจ ากดัและมี
แนวทางในการดแูลความเสีย่งและคุม้ครองผู้ใชบ้รกิารอย่างเหมาะสม เพื่อสรา้งความเชื่อมัน่ว่าเทคโนโลยใีหม่นัน้ส่งผล
ดตี่อเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศไทยและไม่ก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อประชาชนผูม้าใชบ้รกิาร 
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แผนภำพ 6-2: ตลำดโลกของสินเช่ือออนไลน์ส ำหรบับุคคล ในช่วงปีพ.ศ. 2566 – 2575  

 
แหล่งที่มา: รายงานของ Custom Market Insight เดอืนกรกฎาคม ปีพ.ศ. 2566 

ทัง้นี้ รายงานของ Custom Market Insight คาดการณ์ว่าตลาดสนิเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคลในภาพรวมทัว่
โลกจะมีการเติบโตที่อตัราการเติบโตต่อปีแบบทบต้นร้อยละ  28.1 ในช่วงปีพ.ศ. 2566 – 2575 และภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟิกนับเป็นภูมภิาคที่มกีารเติบโตมากที่สุด ซึ่งการใช้ตลาดสินเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคลเป็นอีกหนึ่งทางเลอืก
ส าหรบัการกูย้มืโดยส่งผลใหค้วามต้องการการกูย้มืเพิม่สูงขึน้ รวมถงึสนิเชื่อผูบ้รโิภค สนิเชื่อธุรกจิขนาดย่อม การกูย้มื
เพื่อการศึกษา และสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรพัย์ นอกจากนี้ การระบาดของไวรัสโควิด -19 ยังได้แสดงให้เห็นถึง
ความส าคญัของแพลตฟอร์มการใหส้นิเชื่อออนไลน์ ซึ่งเห็นได้จากการปรบักระบวนการท างานในรูปแบบดจิทิลัมาก
ยิง่ขึ้น ภายรวมของอุตสาหกรรมนี้ยงัมโีอกาสเติบโตที่ส าคญั นอกเหนือจากความต้องการสนิเชื่อทัว่โลก อาท ิการ
พฒันาเทคโนโลยทีีส่ามารถท าใหร้ะบบสนิเชื่อมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ ความโปร่งใสในขัน้ตอนการกู้ยมื และความ
สะดวกในการใชง้านผ่านกระบวนการสมคัรสนิเชื่อและการจบัคู่ผูกู้้และผูใ้หกู้้แบบออนไลน์ ดงัเหน็ไดจ้าก รายงานของ 
PR Newswire ที่กล่าวถึงแพลตฟอร์มสินเชื่อออนไลน์ส าหรับบุคคลในยุโรปที่ชื่อว่า PeerBerry ซึ่งชี้ให้เห็นถึง
ความส าเรจ็ของธุรกจิสนิเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคลเนื่องจากทางแพลตฟอรม์ดงึดูดนักลงทุนไดเ้กนิ 70,000 คนในเดอืน
มิถุนายน ปีพ.ศ. 2566 และยังมีการขยายตัวด้วยการสร้างแพลตฟอร์มเสริม Crowdpear เพื่อดึงดูดนักลงทุนใน
ต่างประเทศ ยิง่ไปกว่านัน้ สนิเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคลไดส้รา้งโอกาสในการลงทุนส าหรบับุคคลทีแ่สวงหาผลตอบแทน
ทีส่งูขึน้ดว้ยการกระจายการลงทุนในพอรต์การลงทุนของพวกเขาผา่นสนิเชื่อหลายรปูแบบ และมส่ีวนท าใหต้ลาดสนิเชื่อ
ออนไลน์ส าหรบับุคคลมกีารเตบิโต 

เนื่องจากว่าในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกมจี านวนประชากรมาก ส่วนแบ่งการตลาดของอนิเทอรเ์น็ตทีสู่งขึน้ รวม
ไปถงึการปรบัปรุงโครงสรา้งพืน้ฐานการช าระเงนิทางดจิทิลัใหด้ขีึน้ ไดส่้งผลใหต้ลาดสนิเชื่อออนไลน์ส าหรบับุคคลมกีาร
เตบิโต ผูน้ าในอุตสาหกรรม P2P ในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก อาท ิLufax ของสาธารณรฐัประชาชนจนี และ Faircent ของ
ประเทศอนิเดยี เนื่องดว้ยความตอ้งการของบรกิารทางการเงนิทีม่ากขึน้ บรษิทัผูค้ดิคนนวตักรรมทางการเงนิในประเทศ
ไทยจงึมกีารคาดการณ์ว่าจะมกีารขยายตวัและพฒันาในอนาคต เพราะว่ายงัมโีอกาสในการลงทุนอกีมากมายส าหรบัผู้
ถอืหุน้ในตลาด แต่อย่างไรกต็าม ตลาดนี้ถูกจ ากดัไวด้ว้ยความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดม้ากมาย อาท ิการผดินัดช าระหนี้
และการฉ้อโกงของผูกู้้ กลไกการประเมนิความเสีย่งทีป่ระกอบไปดว้ยกระบวนการพสิูจน์และยนืยนัตวัตนทีเ่คร่งครดัจงึ
เป็นสิง่ทีส่ าคญัมากในการประเมนิความน่าเชื่อถอืทางการเงนิของผูกู้้ 
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แนวโน้มส ำหรบัอตุสำหกรรมธรุกิจพำณิชยอิ์เลก็ทรอนิกสใ์นประเทศไทย (eCommerce) 
รายการประเภทแนะน าและขายสินค้า (TV Shopping) ปัจจุบันมีการน าเสนอสินค้าผ่านแพลตฟอร์ม

หลากหลายรปูแบบ ทัง้ช่องทางทวีดีจิทิลั, ทวีดีาวเทยีมทีเ่ป็นรปูแบบช่องโฮมชอ้ปป้ิง 24 ชัว่โมง, ช่องทางออนไลน์ และ
เทเลเซลส ์ 

ตามรายงานการศกึษาเรื่อง eCommerce market in Thailand ของ ecommerceDB (“ECDB”) ซึง่เป็นผูส้ ารวจ
และจดัท ารายงานเกี่ยวกบัตลาด eCommerce ในประเทศต่างๆ ได้รายงานว่า ประเทศไทยถอืเป็นตลาดธุรกจิพาณิชย์
อิเล็กทรอนิกส์ (“eCommerce”) ใหญ่เป็นล าดบัที่ 19 ของโลก โดยมกีารคาดการณ์ว่าธุรกจิ eCommerce จะเตบิโตที่
อตัราการเตบิโตต่อปีแบบทบตน้ รอ้ยละ 5.5 ภายในปีพ.ศ. 2570 โดยสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสถ์อืว่ามมีลูค่าสูงทีสุ่ด โดยคดิ
เป็นสดัส่วน ร้อยละ 23.8 ของตลาด eCommerce ในประเทศไทย ตามมาด้วยสนิค้าทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการท่องเทีย่วและ
การพกัผ่อน (Hobby & Leisure) และสนิคา้แฟชัน่ (Fashion) ทีม่สีดัส่วนอยู่ที ่รอ้ยละ 23.2 และ 18.8 ตามล าดบั 
 
 
  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  
บรษิทั วนัทวูนั คอนแทคส ์จ ากดั (มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 

 

© 2024 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  114 
 

เอกสำรแนบ 3: ประมำณกำรเงินเฟ้อของ IMF 

ตำรำงท่ี 6-12: ตำรำงแสดงประมำณกำรอตัรำเงินเฟ้อตัง้แต่ปี 2566 ถึง 2571 จำกกองทุนกำรเงินระหว่ำงประเทศ (International 
Monetary Fund: IMF) โดยค ำนวณจำกดชันีรำคำผู้บริโภคเฉล่ีย (Average Consumer Price) ประจ ำปี 2566 
หน่วย: ร้อยละ 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ประเทศไทย 1.50 1.60 1.90 1.90 2.00 2.00 
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