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วนัที ่ 13 สงิหาคม 2569 
 
เรยีน ท่านผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
 
เรื่อง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์  และการออกและเสนอขายหุ้น

สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในกรณีทีม่นีัยส าคญัของ บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
 

จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากขึน้ในอุตสาหกรรมผลติและจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั เพื่อการพาณิชยใ์นกลุ่ม
ผลติภณัฑม์าตรฐาน ตามการเขา้มาของคู่แขง่ต่างประเทศ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
(“บริษทัฯ” หรอื “CHO”) มแีนวโน้มปรบัลดลง จนมผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติ่อเนื่องหลายปี ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 
จงึมคีวามจ าเป็นตอ้งสรรหาและขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ไปสู่ธุรกจิอื่นที่มโีอกาสในการเตบิโตทาง
ธุรกิจทีด่ ีและบรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญที่เพยีงพอในการต่อยอดธุรกิจนัน้ ผู้บรหิารของบรษิทัฯ จงึได้ตดิต่อผูบ้รหิาร
ของ Advance Opportunities Fund ที่มีฐานะเป็นผู้ลงทุนในหุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัทฯ และได้ทราบถึงโครงการ
ซอฟตแ์วร ์Advanced Commercial AI Platform for EV (“ACAPE”) ของบรษิทั แอดวานซ์ แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพร
เวท ลมิเิต็ด (“ACP”) ในประเทศสงิคโปร์ ที่เป็นแพลตฟอร์มดจิทิลั ซึ่งถูกพฒันาขึน้เพื่อสนับสนุนธุรกิจการจ าหน่าย
ยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์โดยเฉพาะรถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ทีค่รอบคลุมตัง้แต่ข ัน้ตอนการจ าหน่าย
ยานยนต์ไฟฟ้าไปจนถึงการบรหิารงานหลงัการขายอื่น ๆ อาท ิการพฒันาระบบบรหิารจดัการขอ้มูล การวเิคราะห์
ขอ้มูลดว้ยเทคโนโลย ีAI และระบบบรหิารจดัการโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย์ เช่น การ
จดัหาสถานีชาร์จ งานซ่อมบ ารุง และการน าเสนอประกัน เป็นต้น  โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ประเมินว่าโครงการ
ซอฟต์แวร์ ACAPE เป็นโครงการที่มศีกัยภาพ สอดรบักบักระแสการเปลี่ยนผ่านยานยนต์แบบสนัดาปไปสู่ยานยนต์
ไฟฟ้าทีส่ามารถต่อยอดความเชีย่วชาญเดมิของบรษิทัฯ ในดา้นงานจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั ส่งผลใหผู้บ้รหิารของ
บรษิทัฯ เขา้เจรจากบัผูบ้รหิารของ ACP ถงึความเป็นไปไดใ้นการเขา้ซื้อซอฟต์แวร์ดงักล่าว อย่างไรกด็ ีจากขอ้จ ากดั
ทางดา้นแหล่งเงนิทุน กระแสเงนิสด และความเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการซอฟต์แวร ์ACAPE ของบรษิทัฯ รวมถงึ
เพื่อเปิดโอกาสให้ ACP สามารถรบัรู้กระแสเงนิสด และผลก าไรจากการเริม่ใช้งานซอฟต์แวร์ ACAPE เชงิพาณิชย์
ต่อเนื่องในระยะยาว ผู้บรหิารของบรษิัทฯ จงึเสนอช าระค่าตอบแทนสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ผ่านการออกและ
จดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  

ดงันัน้ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่7/2569 เมื่อวนัที ่9 กรกฎาคม 2569 จงึมมีตอินุมตัใิหเ้สนอต่อที่
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2569 ในวนัที ่28 สงิหาคม 2569 (“ท่ีประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นฯ”) เพื่อพจิารณาอนุมตัิ
การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE มลูค่ารวม 1,400,000,000 บาท จาก ACP (“รายการได้มาซ่ึง
สินทรพัยฯ์”) อย่างไรกด็ ีเพื่อช าระค่าตอบแทนรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ บรษิทัฯ จะด าเนินการออกและจดัสรรหุ้น
สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั
ให้แก่ ACP ในราคาเสนอขายหุน้ละ 7.35 บาท คดิเป็นมูลค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 24.86 ของ
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ (“รายการ PP”) (ค านวณจากจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ก่อนการเขา้ท ารายการ PP) โดย ACP จะช าระค่าหุน้เพิม่ทุนดงักล่าว ดว้ยทรพัย์สนิซอฟต์แวร์ ACAPE 
แทนการช าระดว้ยเงนิสด (payment in kind) ซึ่งการเขา้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ภายใต้รายการ PP ในครัง้นี้ จะต้องไม่เป็น
การถือหุ้นในลักษณะที่เป็นการฝ่าฝืนข้อจ ากัดการถือหุ้นของคนต่างด้าวตามที่ระบุไว้ในข้อบงัคบัของบริษัท ฯ ที่
ก าหนดให้คนต่างด้าวถือหุ้นในบริษัทฯ ได้ไม่เกินร้อยละ 49.00 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด และหาก
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รายการ PP ส่งผลให้ผู้ลงทุนรายใดถือหุ้นของบริษัทในลักษณะที่เพิ่มขึ้นจนถึงหรือข้ามจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (“Tender Offer”) ผูล้งทุนรายนัน้มหีน้าทีต่้องท า Tender Offer ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอื
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

ทัง้นี้ ACP ถอืเป็นบุคคลทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิทัฯ กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอื ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัฯ ในลกัษณะของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (Concert Party) หรอืมคีวามสมัพนัธใ์ด ๆ ทีเ่ขา้ข่ายเป็นบุคคลตาม
มาตรา 258 ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และ ACP 
ไม่เคยถอืหุน้ในบรษิทัฯ มาก่อน 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ ในครัง้นี้  เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ที่มนีัยส าคญั ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 45/2568 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีม่นีัยส าคญั (รวมทัง้ทีม่กีาร
แก้ไขเพิม่เติม) (“ประกาศ ทจ. 45/2568”) โดยมขีนาดรายการสูงสุดร้อยละ 96.09 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบ
แทน ทีค่ านวณโดยอา้งองิจากขอ้มลูในงบการเงนิรวมฉบบัสอบทานของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 สิน้สุด 
ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ทัง้นี้ จากมูลค่ารายการสูงสุด ที่อยู่ในช่วงที่สูงกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 บรษิัทฯ จงึมี
หน้าทีต่อ้งปฏบิตัติามประกาศ ทจ. 45/2568 และด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

(1) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ  
ทนัท ีโดยมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(2) จดัท าและจดัส่งหนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 
ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมผูถ้อืหุน้  

(3) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อท าหน้าที่ต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการให้ความเห็นตามที่
ก าหนดในประกาศ ทจ. 45/2568 โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ ทีแ่สดงขอ้มลูทีจ่ าเป็นและเพยีงพอตอ่
การตดัสนิใจของผู้ถือหุ้นในการพจิารณาอนุมตัิการท ารายการ โดยอย่างน้อยต้องระบุขอ้มูลตาม
ภาคผนวก 3 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(4) จดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่ออนุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ โดยจดัส่ง
หนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 ก่อนวนัประชุมผู้ถือหุ้น และต้อง
ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้
ถอืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี 

ทัง้นี้ ในกรณีทีค่ณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ แสดงความเหน็ว่าบรษิทัฯ ไม่
สมควรเขา้ท ารายการ จะต้องไม่มผีูถ้อืหุน้คนใดคนหนึ่งหรอืหลายคนซึง่ถอืหุน้และมสีทิธอิอกเสยีงรวมกนัตัง้แต่รอ้ยละ 
10 ขึน้ไปของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้นการท ารายการดงักล่าว 

นอกจากนี้ รายการ PP เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัทีม่ี
นัยส าคญั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 28/2565 เรื่อง การอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขาย
หุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) (“ประกาศ ทจ. 28/2565”) เนื่องจากการออกและ
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้จะท าใหผู้้ลงทุนทีไ่ด้รบัการจดัสรรเป็นผู้ถอืหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงสูงสุดในบรษิทั ฯ 
ดงันัน้ บรษิทัฯ ตอ้งจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็แก่ผูถ้อืหุน้ในเรื่อง 
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(1) ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขการเสนอขายหุน้ 

(2) ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเสนอขายหุน้ต่อผูล้งทุน รวมถงึแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจาก
การเสนอขายหุน้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ 

(3) ความเหน็ว่าผูถ้อืหุน้ควรลงมตเิหน็ชอบหรอืไม่ พรอ้มเหตุผล 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้วเสรจ็ภายในระยะเวลาทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ แต่ต้องไม่
เกิน 3 เดอืนนับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผู้ถอืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ หรอืบรษิทัฯ ต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้ว
เสรจ็ภายใน 12 เดอืน นับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ อย่างไรกด็ ีจากราคาเสนอขายหุน้สามญั
เพิม่ทุนที ่7.35 บาทต่อหุน้ ภายใตก้ารออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนฯ ในครัง้นี้  มมีูลค่าสูงกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 
90 ของราคาตลาดทีค่ านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดต่อกนั ก่อนวนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการได้มมีติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุน้ เพื่อขอ
อนุมตัิให้บริษัทเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้แก่ผู้ลงทุน คือระหว่างวนัที่ 18 มิถุนายน 2569 ถึงวนัที่ 8 กรกฎาคม 
2569 ทีเ่ท่ากบั 0.0269 บาทต่อหุน้ (ศกึษารายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 4) ส่งผลให ้ACP ไม่เขา้ขา่ยถูกหา้มขาย 
(Silent Period) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มหีน้าทีห่า้มมใิห้ ACP ทีไ่ดร้บัหุน้จากการเสนอขายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงให้แก่
บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ น าหุน้ทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตามหลกัเกณฑ์ที่
ก าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค าขอให้รบัหุ้น
สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วนเพิม่ทุนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ด้
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) รวมถงึการจดัสรรหุน้ตามรายละเอยีดขา้งตน้ ไม่ว่ากรณีใดทีส่่งผลให ้ACP ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน
ลกัษณะที่เพิม่ขึ้นจนถึงหรอืขา้มจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ (Tender Offer) ACP มหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (Tender Offer) ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑเ์งือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

นอกจากนี้ จากผลขาดทุนสะสมทีป่รากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่่านการสอบทาน โดยผูส้อบบญัชขีอง
บรษิทัฯ ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ส่งผลใหบ้รษิทัฯ สามารถก าหนดราคาเสนอขาย
หุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในราคาที่ต ่ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ โดยบริษัทฯ จะต้องปฏิบตัิตามมาตรา 52 แห่ง
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทีก่ าหนดใหบ้รษิทัฯ ต้องไดร้บัความ
เหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและ
มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน รวมถงึ การถอืหุน้ของ ACP จะตอ้งไม่เป็นการถอืหุน้ในลกัษณะทีเ่ป็นการฝ่าฝืนขอ้จ ากดัการ
ถอืหุน้ของคนต่างดา้วตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ทีก่ าหนดใหค้นต่างดา้วถอืหุน้ในบรษิทัไดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 49 
ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

ในการนี้ เพื่อใหเ้ป็นไปตามประกาศ ทจ. 45/2568 ประกาศ ทจ. 28/2565 และใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มขีอ้มลู
และความเห็นเพิม่เติมต่อการพจิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ  และรายการ PP 
บรษิทัฯ จงึพจิารณาแต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“ท่ีปรึกษาฯ”) ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้
ความเห็นเกี่ยวกับการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นข้อมูล
ประกอบการพจิารณาลงมต ิ

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

สารบญั 

สารบญั 
  หน้า 

ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
ส่วนท่ี 2 แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
ส่วนท่ี 3 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ  
 3.1 ทีม่าและลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ ส่วนที ่3 หน้า 1 
 3.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ ส่วนที ่3 หน้า 3 
 3.3 คู่กรณีทีเ่กีย่วขอ้งและความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ส่วนที ่3 หน้า 4 
 3.4 รายละเอยีดของสนิทรพัยใ์นการท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 6 
 3.5 มลูค่ารวมของรายการและเงือ่นไขการช าระเงนิ ส่วนที ่3 หน้า 8 
 3.6 การค านวณมลูค่ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 9 
 3.7 แหล่งเงนิทุนทีใ่ชใ้นการท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 10 
 3.8 การก าหนดราคาเสนอขาย มลูคา่รวม และเกณฑท์ีใ่ชก้ าหนดมลูค่า ส่วนที ่3 หน้า 11 
 3.9 ความเหน็ของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ ส่วนที ่3 หน้า 12 
 3.10 สรุปสาระส าคญัของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งทีส่ าคญั ส่วนที ่3 หน้า 12 
 3.11 ขอ้พพิาททางกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 13 
 3.12 ขอ้มลูอื่นทีอ่าจมผีลกระทบต่อการตดัสนิใจต่อผูล้งทุนอย่างมนีัยส าคญั ส่วนที ่3 หน้า 13 
ส่วนท่ี 4 แผนการด าเนินธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการ  
 4.1 นโยบายและแผนการด าเนินธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ ส่วนที ่4 หน้า 1 
 4.2 การวเิคราะหส์ภาวะการตลาดและการแขง่ขนั ส่วนที ่4 หน้า 1 
 4.3 ปัจจยัความเสีย่ง หรอืเหตุการณ์ทีอ่าจจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานตามแผน ส่วนที ่4 หน้า 2 
 4.4 แผนรองรบักรณีทีไ่ม่สามารถเขา้ท ารายการไดส้ าเรจ็ ส่วนที ่4 หน้า 3 
ส่วนท่ี 5 ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ  
 5.1 ค ารบัรองของคณะกรรมการบรษิทัฯ ส่วนที ่5 หน้า 1 
 5.2 ความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทัเกีย่วกบัการตกลงเขา้ท ารายการ ส่วนที ่5 หน้า 1 
 5.3 ความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทัฯ เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ PP ส่วนที ่5 หน้า 5 

 5.4 
ความเหน็ของคณะกรรมการตรวจสอบทีแ่ตกต่างจากความเหน็ของ
คณะกรรมการบรษิทัฯ 

ส่วนที ่5 หน้า 13 

ส่วนท่ี 6 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ  
 6.1 การประเมนิมลูค่ายตุธิรรมสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ส่วนที ่6 หน้า 1 
 6.2 การประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของหุน้สามญั CHO ส่วนที ่6 หน้า 12 
ส่วนท่ี 7 ความสมเหตุสมผลของรายการ  
 7.1 วตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่7 หน้า 1 
 7.2 ความเหมาะสมของราคา ส่วนที ่7 หน้า 1 
 7.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการ ส่วนที ่7 หน้า 2 
 7.4 ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการท ารายการ ส่วนที ่7 หน้า 3 

 7.5 
ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการเสนอขายหุน้แบบ PP ต่อผูล้งทุน 
รวมถงึแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้ มคีวามสมเหตุสมผล เมื่อ
เทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ 

ส่วนที ่7 หน้า 5 
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สารบญั 

  หน้า 
 7.6 ความเสีย่งหรอืผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการท ารายการ ส่วนที ่7 หน้า 6 
 7.7 สรุปความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ส่วนที ่7 หน้า 10 
ส่วนท่ี 8 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 8 หน้า 1 
เอกสารแนบ 
เอกสารแนบ 1 สรุปขอ้มลูของบรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
เอกสารแนบ 2 สรุปขอ้มลูของบรษิทั แอดวานซ ์แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพรเวท ลมิเิตด็ 
เอกสารแนบ 3 ขอ้มลูราคาตลาด CHO เฉลีย่ยอ้นหลงั 15 วนัท าการ 
เอกสารแนบ 4 สรุปรายงานการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ของผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ค านิยาม 

ค านิยาม 
ค าย่อ  หมายถึง 
CHO หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
ACP : บรษิทั แอดวานซ์ แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพรเวท ลมิเิตด็ 
Aether : Aether Holding Inc. 
ACAPE : ซอฟตแ์วร ์Advanced Commercial AI Platform for EV 
IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั  
ส านักงาน ก.ล.ต. : ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ :  รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่ง

สนิทรพัย์ และการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบรษิัท ช ทว ีจ ากดั 
(มหาชน) ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในกรณีทีม่นีัยส าคญั 

ประกาศ ทจ. 28/2565 : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 28/2565 เรื่อง การอนุญาตให้
บรษิทัจดทะเบยีนเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั 

ประกาศ ทจ. 45/2568 : ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 45/2568 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการที่มีนัยส าคัญ ลงวันที่ 1 กรกฎาคม 2569 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไข
เพิม่เตมิ) 

ประกาศ ทจ. 46/2568 : ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 46/2568 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 1 กรกฎาคม 2569 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไข
เพิม่เตมิ) 

พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ : พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข

เพิม่เตมิ) 
P/E : อตัราส่วนราคาต่อก าไร 
P/BV  : อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ส่วนที ่1 – หน้าที ่1 

ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 

จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากขึน้ในอุตสาหกรรมผลติและจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั เพื่อการพาณิชยใ์นกลุ่ม
ผลติภณัฑม์าตรฐาน ตามการเขา้มาของคู่แขง่ต่างประเทศ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
(“บริษทัฯ” หรือ “CHO”) มแีนวโน้มปรบัลดลง จนมผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติ่อเนื่องหลายปี ผูบ้รหิารของบรษิทั
ฯ จงึมคีวามจ าเป็นต้องสรรหาและขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ไปสู่ธุรกจิอื่นทีม่โีอกาสในการเติบโต
ทางธุรกิจที่ดี และบริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญที่เพียงพอในการต่อยอดธุรกิจนัน้ ผู้บริหารของบริษัทฯ จึงได้ติดต่อ
ผู้บริหารของ Advance Opportunities Fund ที่มีฐานะเป็นผู้ลงทุนในหุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัทฯ และได้ทราบถึง
โครงการซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for EV (“ACAPE”) ของบริษัท แอดวานซ์ แคปิทลั พาร์ท
เนอร์ส ไพรเวท ลมิเิตด็ (“ACP”) ในประเทศสงิคโปร์ ทีเ่ป็นแพลตฟอร์มดจิทิลั ซึ่งถูกพฒันาขึน้เพื่อสนับสนุนธุรกจิการ
จ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์โดยเฉพาะรถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ทีค่รอบคลุมตัง้แต่ข ัน้ตอนการ
จ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าไปจนถึงการบรหิารงานหลงัการขายอื่น ๆ อาท ิการพฒันาระบบบรหิารจดัการขอ้มูล การ
วเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยเทคโนโลย ีAI และระบบบรหิารจดัการโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 
เช่น การจดัหาสถานีชาร์จ งานซ่อมบ ารุง และการน าเสนอประกัน เป็นต้น  โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ประเมินว่า
โครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพ สอดรบักบักระแสการเปลีย่นผ่านยานยนตแ์บบสนัดาปไปสู่ยาน
ยนตไ์ฟฟ้าทีส่ามารถต่อยอดความเชีย่วชาญเดมิของบรษิทัฯ ในดา้นงานจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั ส่งผลใหผู้บ้รหิาร
ของบริษัทฯ เข้าเจรจากับผู้บริหารของ ACP ถึงความเป็นไปได้ในการเขา้ซื้อซอฟต์แวร์ดงักล่าว อย่างไรก็ดี จาก
ขอ้จ ากดัทางดา้นแหล่งเงนิทุน กระแสเงนิสด และความเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการซอฟตแ์วร ์ACAPE ของบรษิทัฯ 
รวมถึงเพื่อเปิดโอกาสให้ ACP สามารถรบัรู้กระแสเงินสด และผลก าไรจากการเริ่มใช้งานซอฟต์แวร์ ACAPE เชิง
พาณิชยต์่อเนื่องในระยะยาว ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึเสนอช าระค่าตอบแทนสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร์ ACAPE ผ่านการออก
และจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  

ดงันัน้ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่7/2569 เมื่อวนัที ่9 กรกฎาคม 2569 จงึมมีตอินุมตัใิหเ้สนอต่อที่
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2569 ในวนัที ่28 สงิหาคม 2569 (“ท่ีประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นฯ”) เพื่อพจิารณาอนุมตัิ
การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE มลูค่ารวม 1,400,000,000 บาท จาก ACP (“รายการได้มาซ่ึง
สินทรพัยฯ์”) อย่างไรกด็ ีเพื่อช าระค่าตอบแทนรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ บรษิทัฯ จะด าเนินการออกและจดัสรรหุ้น
สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั
ให้แก่ ACP ในราคาเสนอขายหุน้ละ 7.35 บาท คดิเป็นมูลค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 24.86 ของ
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ (“รายการ PP”) (ค านวณจากจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ก่อนการเขา้ท ารายการ PP) โดย ACP จะช าระค่าหุน้เพิม่ทุนดงักล่าว ดว้ยทรพัย์สนิซอฟต์แวร์ ACAPE 
แทนการช าระดว้ยเงนิสด (payment in kind) ซึ่งการเขา้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ภายใต้รายการ PP ในครัง้นี้ จะต้องไม่เป็น
การถือหุ้นในลักษณะที่เป็นการฝ่าฝืนข้อจ ากัดการถือหุ้นของคนต่างด้าวตามที่ระบุไว้ในข้อบังคับของบริษัท ฯ ที่
ก าหนดให้คนต่างด้าวถือหุ้นในบริษัทฯ ได้ไม่เกินร้อยละ 49.00 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด และหาก
รายการ PP ส่งผลให้ผู้ลงทุนรายใดถือหุ้นของบริษัทในลักษณะที่เพิ่มขึ้นจนถึงหรือข้ามจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (“Tender Offer”) ผูล้งทุนรายนัน้มหีน้าทีต่้องท า Tender Offer ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอื
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

ทัง้นี้ ACP ถอืเป็นบุคคลที่ไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิทัฯ กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอื ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัฯ ในลกัษณะของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (Concert Party) หรอืมคีวามสมัพนัธใ์ด ๆ ทีเ่ขา้ข่ายเป็นบุคคลตาม



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ส่วนที ่1 – หน้าที ่2 

มาตรา 258 ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และ ACP 
ไม่เคยถอืหุน้ในบรษิทัฯ มาก่อน 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ ในครัง้นี้  เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ที่มนีัยส าคญั ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 45/2568 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีม่นีัยส าคญั (รวมทัง้ทีม่กีาร
แก้ไขเพิม่เติม) (“ประกาศ ทจ. 45/2568”) โดยมขีนาดรายการสูงสุดร้อยละ 96.09 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบ
แทน ทีค่ านวณโดยอา้งองิจากขอ้มลูในงบการเงนิรวมฉบบัสอบทานของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 สิน้สุด 
ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ทัง้นี้ จากมูลค่ารายการสูงสุด ที่อยู่ในช่วงทีสู่งกว่าหรอืเท่ากบัร้อยละ 25.00 บรษิัทฯ จงึมี
หน้าทีต่อ้งปฏบิตัติามประกาศ ทจ. 45/2568 และด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

(1) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ  
ทนัท ีโดยมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(2) จดัท าและจดัส่งหนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 
ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมผูถ้อืหุน้  

(3) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อท าหน้าที่ต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการให้ความเห็นตามที่
ก าหนดในประกาศ ทจ. 45/2568 โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ ทีแ่สดงขอ้มลูทีจ่ าเป็นและเพยีงพอต่อ
การตดัสนิใจของผู้ถือหุ้นในการพจิารณาอนุมตัิการท ารายการ โดยอย่างน้อยต้องระบุขอ้มูลตาม
ภาคผนวก 3 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(4) จดัให้มกีารประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทเพื่ออนุมตัิการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ โดยจดัส่ง
หนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 ก่อนวนัประชุมผู้ถือหุ้น และต้อง
ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้
ถอืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี  

ทัง้นี้ ในกรณีทีค่ณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ แสดงความเหน็ว่าบรษิทัฯ ไม่
สมควรเขา้ท ารายการ จะต้องไม่มผีูถ้อืหุน้คนใดคนหนึ่งหรอืหลายคนซึ่งถอืหุน้และมสีทิธอิอกเสยีงรวมกนัตัง้แต่รอ้ยละ 
10 ขึน้ไปของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้นการท ารายการดงักล่าว 

นอกจากนี้ รายการ PP เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัทีม่ี
นัยส าคญั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 28/2565 เรื่อง การอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขาย
หุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ. 28/2565”) เนื่องจากการออกและ
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้จะท าใหผู้้ลงทุนที่ไดร้บัการจดัสรรเป็นผูถ้ือหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงสูงสุดในบรษิัทฯ 
ดงันัน้ บรษิทัฯ ตอ้งจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็แก่ผูถ้อืหุน้ในเรื่อง 

(1) ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขการเสนอขายหุน้ 

(2) ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเสนอขายหุน้ต่อผูล้งทุน รวมถงึแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจาก
การเสนอขายหุน้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ 

(3) ความเหน็ว่าผูถ้อืหุน้ควรลงมตเิหน็ชอบหรอืไม่ พรอ้มเหตุผล 
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ส่วนที ่1 – หน้าที ่3 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้วเสรจ็ภายในระยะเวลาทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ แต่ต้องไม่
เกิน 3 เดอืนนับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผู้ถอืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ หรอืบรษิทัฯ ต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้ว
เสรจ็ภายใน 12 เดอืน นับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ อย่างไรกด็ ีจากราคาเสนอขายหุน้สามญั
เพิม่ทุนที ่7.35 บาทต่อหุน้ ภายใต้การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนฯ ในครัง้นี้ มมีูลค่าสูงกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 
90 ของราคาตลาดทีค่ านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดต่อกนั ก่อนวนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการได้มมีติใหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้น เพื่อขอ
อนุมตัิให้บริษัทเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้แก่ผู้ลงทุน คือระหว่างวนัที่ 18 มิถุนายน 2569 ถึงวนัที่ 8 กรกฎาคม 
2569 ทีเ่ท่ากบั 0.0269 บาทต่อหุน้ (ศกึษารายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 4) ส่งผลให ้ACP ไม่เขา้ขา่ยถูกหา้มขาย 
(Silent Period) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มหีน้าทีห่า้มมใิห้ ACP ทีไ่ดร้บัหุน้จากการเสนอขายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงให้แก่
บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ น าหุน้ทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตามหลกัเกณฑ์ที่
ก าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค าขอให้รบัหุ้น
สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วนเพิม่ทุนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ด้
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) รวมถงึการจดัสรรหุน้ตามรายละเอยีดขา้งต้น ไม่ว่ากรณีใดทีส่่งผลให ้ACP ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน
ลกัษณะที่เพิม่ขึ้นจนถึงหรอืขา้มจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ (Tender Offer) ACP มหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (Tender Offer) ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑเ์งือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

นอกจากนี้ จากผลขาดทุนสะสมทีป่รากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่่านการสอบทาน โดยผูส้อบบญัชขีอง
บรษิทัฯ ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ส่งผลใหบ้รษิทัฯ สามารถก าหนดราคาเสนอขาย
หุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในราคาที่ต ่ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ โดยบริษัทฯ จะต้องปฏิบตัิตามมาตรา 52 แห่ง
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทีก่ าหนดใหบ้รษิทัฯ ต้องไดร้บัความ
เหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและ
มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน รวมถงึ การถอืหุน้ของ ACP จะตอ้งไม่เป็นการถอืหุน้ในลกัษณะทีเ่ป็นการฝ่าฝืนขอ้จ ากดัการ
ถอืหุน้ของคนต่างดา้วตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ทีก่ าหนดใหค้นต่างดา้วถอืหุน้ในบรษิทัไดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 49 
ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

ในการนี้ เพื่อใหเ้ป็นไปตามประกาศ ทจ. 45/2568 ประกาศ ทจ. 28/2565 และใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มขีอ้มลู
และความเห็นเพิม่เติมต่อการพิจารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ  และรายการ PP 
บรษิัทฯ จงึพจิารณาแต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ากดั (“ที่ปรกึษาฯ”) ให้เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ เพื่อให้
ความเห็นเกี่ยวกับการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นข้อมูล
ประกอบการพจิารณาลงมต ิ

ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขการท ารายการ 

(1) ความเหมาะสมของราคา 

ความเหมาะสมของราคา ส าหรบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ที่อยู่ในช่วง 131.11 – 146.46 ล้านบาท และมูลค่า
ยุติธรรมของกจิการ CHO ที่อยู่ในในช่วง 22.99 – 68.96 ล้านบาท ซึ่งหากคดิเป็นมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญั CHO 
ตามสดัส่วนการออกและจดัสรรหุน้สามญัใหม่เพิม่ทุน จ านวน 190,476,190 หุน้ หรอืเทยีบเท่าสดัส่วนหุน้สามญัใหม่ต่อ
หุน้สามญัทัง้หมดทีเ่ท่ากบัรอ้ยละ 19.91 ซึ่งส่งผลใหม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ทีอ่อกและจดัสรรใหก้บัผูล้งทุน 
เพื่อช าระราคาสนิทรพัยต์ามรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ มมีลูค่าอยู่ในช่วง 4.58 – 13.73 ลา้นบาท จงึสามารถวเิคราะห์
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ไดว้่าราคาเสนอขายทีไ่ดร้บัจาก ACP มคีวามเหมาะสมทางดา้นราคา จากทีม่ลูค่าการออกและจดัสรรหุน้สามญัใหมเ่พิม่ 
อยู่ต ่ากว่าช่วงมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE 

ความเหมาะสมของราคา ส าหรบัรายการ PP ท่ีมีนัยส าคญั 

จากมูลค่ายุตธิรรมของกจิการ CHO ทีก่ าหนดผ่านวธิมีลูค่าตามราคาตลาดนัน้ มคี่าอยู่ในช่วง 22.99 – 68.96 
ล้านบาท หรอืคดิเป็นช่วงมูลค่าต่อหุ้นเท่ากบั 0.03 – 0.09 บาทต่อหุ้น ซึ่งมมีูลค่าต่อหุ้นต ่ากว่าราคาหุ้นที่เสนอขาย
ภายใตร้ายการ PP ที ่7.35 บาทต่อหุน้ รวมถงึหากคดิเป็นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ตามสดัส่วนการออกและ
จดัสรรหุ้นสามญัใหม่เพิ่มทุน จ านวน 190,476,190 หุ้น หรือเทียบเท่าสดัส่วนหุ้นสามญัใหม่ต่อหุ้นสามญัทัง้หมดที่
เท่ากบัร้อยละ 19.91 ซึ่งส่งผลให้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO ที่ออกและจดัสรรให้กบัผู้ลงทุน เพื่อช าระราคา
สนิทรพัย์ตามรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ มมีูลค่าอยู่ในช่วง 4.58 – 13.73 ล้านบาท จงึสามารถวเิคราะห์ได้ว่าราคา
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ CHO มคีวามเหมาะสมทางดา้นราคา จากทีมู่ลค่ายุตธิรรมของการออกและจดัสรรหุน้
สามญัใหม่เพิม่ อยู่ต ่ากว่าราคาเสนอขาย ภายใต้รายการ PP ที ่7.35 บาทต่อหุน้ และช่วงมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์
ซอฟตแ์วร ์ACAPE 

(2) ความเหมาะสมของเง่ือนไขการท ารายการ 

ความเหมาะสมของเง่ือนไขการท ารายการ ส าหรบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากที่ปัจจุบนับรษิัทฯ ยงัจดัท าสญัญาที่เกี่ยวขอ้งกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ไม่เสร็จ
เรียบร้อย ส่งผลให้ที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถวิเคราะห์ความเหมาะสมของเงื่อนไขการท ารายการที่ชดัเจน อย่างไรก็ดี 
บรษิัทฯ ได้แจ้งต่อที่ปรกึษาฯ ว่าจะจดัให้มกีารท าสญัญาซื้อขายสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ระหว่าง บรษิัทฯ และ 
ACP โดยจะมกีารก าหนดขอ้ตกลงส าคญัใหก้บัผู้ขาย อาท ิการไม่ปฏิบตัิตามค ารบัรอง ค ารบัประกนัของผู้ขาย และ
เงื่อนไขบงัคบัก่อนของผู้ขาย การไม่ปฏิบตัิเงื่อนไขการห้ามท าธุรกิจแข่งขนักบับริษัทฯ และภาระผูกพนัและความ
รบัผดิชอบภายหลงัจากรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้วเสร็จ อาท ิการให้บรกิารดูแลและบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ การ
พฒันาและปรบัปรุงซอฟต์แวร์ในอนาคต และการจดัการเกี่ยวกบับุคลากรที่ท าหน้าที่บรหิารและสนับสนุนระบบ ใน
สญัญานี้ ซึ่งหากมกีารระบุเงื่อนไขทีเ่หมาะสมในสญัญาดงักล่าว จะช่วยลดความเสีย่งในการไม่ปฏบิตัติามขอ้เสนอของ
ผูข้ายไดช้ดัเจน 

ความเหมาะสมของเงื่อนไขการท ารายการ ส าหรบัรายการ PP ท่ีมีนัยส าคญั 

รายละเอยีดตามขอ้ 7.3.1 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการ ส าหรบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ 

ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการท ารายการ 

(1) ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

• ราคาเขา้ซื้อสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE อยู่ในช่วงมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญั CHO ที่ออกและ
จดัสรรใหต้ามรายการ PP 

• การขยายการลงทุนสู่ธุรกจิใหม่ แทนธุรกจิเดมิทีม่แีนวโน้มขาดทุนต่อเนื่อง 

• โครงสรา้งทางการเงนิทีม่ ัน่คง จากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 

• การสนับสนุนใหห้ลกัทรพัย ์CHO กลบัเขา้มาซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และแกไ้ขเหตุเขา้ขา่ยอาจ
ถูกเพกิถอนหลกัทรพัย ์จากส่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าน้อยกว่าศูนย์ 

(2) ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
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• การสญูเสยีโอกาสการลงทุนในธุรกจิอื่น 

• การขาดประสบการณ์ในการบรหิารจดัการซอฟตแ์วร ์ACAPE 

• การเกดิ dilution effect ภายหลงัรายการ PP 

ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุน รวมถึงแผนการใช้เงินท่ีได้รบัจากการเสนอ
ขายหุ้น มีความสมเหตุสมผล เมื่อเทียบกบัผลกระทบท่ีมีต่อผู้ถือหุ้น 

จากผลการด าเนินงานภายใต้การประกอบธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั มแีนวโน้มชะลอตวัชดัเจน จาก
การเขา้มาของคู่แข่งต่างชาต ิท าใหใ้นช่วงทีผ่่านมา บรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติ่อเนื่องตดิต่อกนัหลายปี 
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึมคีวามจ าเป็นตอ้งสรรหารูปแบบการประกอบธุรกจิใหม่ทีส่ามารถเกาะกระแสการเปลี่ยนแปลง
ของโลก ขณะทีบ่รษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญมากพอในการต่อยอดธุรกจินัน้ ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึเลง็เหน็โอกาสในการ
ขยายธุรกิจไปสู่ธุรกิจแพลตฟอร์มดจิทิลั ที่ถูกพฒันาขึ้นเพื่อสนับสนุนธุรกิจการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 
โดยเฉพาะรถบัสและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ที่แปลงจากระบบเครื่องยนต์สันดาปไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้า 
(รายละเอยีดตามขอ้ 3.4 รายละเอยีดของสนิทรพัยใ์นการท ารายการ) 

อย่างไรกด็ ีการเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้เดมิ หรอืผูถ้อืหุน้อื่นเป็นการทัว่ไป หรอืการจดัหาแหล่งเงนิทุนจากสถาบนั
การเงนิ เพื่อสนับสนุนการขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิไปสู่ธุรกจิใหม่ อาจด าเนินการไดย้าก ภายใต้สถานการณ์
ปัจจุบนัของบรษิทัฯ ทีป่ระสบปัญหาภาวะสภาพคล่องตงึตวัรุนแรง ตามผลการด าเนินงานทีข่าดทุนต่อเนื่อง จนเป็นเหตุ
ใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ต ่ากว่าศูนย ์และมคีวามเสีย่งต่อการถูกเพกิถอนหลกัทรพัยต์ามเกณฑต์ลาดหลกัทรพัย์ 
ดงันัน้เพื่อเป็นการสนับสนุนการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจดงักล่าว บรษิัทฯ จงึด าเนินการออกและจดัสรรหุน้
สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ ดว้ยมูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่ ACP ทีถ่อื
เป็นบุคคลในวงจ ากดั และมฐีานะเป็นผู้ขายแพลตฟอร์มดจิทิลับนซอฟต์แวร์ ACAPE ในราคาเสนอขายหุ้นละ 7.35 
บาท คดิเป็นมูลค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 24.86 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแล้วทัง้หมดของ
บรษิทัฯในปัจจุบนั โดย ACP จะช าระค่าหุน้เพิม่ทุนดงักล่าว ดว้ยทรพัย์สนิซอฟต์แวร์ ACAPE แทนการช าระดว้ยเงนิ
สด (payment in kind) โดยรายการดงักล่าว ถือเป็นรายการที่มคีวามสมเหตุสมผล เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น และมี
ความสมเหตุสมผล เมื่อเทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ จากทีร่ายการ PP ในครัง้นี้ ส่งผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง 
(Control Dilution) ทีร่อ้ยละ 19.91 โดยไม่ก่อใหเ้กดิผลกระทบดา้นการลดลงของราคา (Price Dilution) ขณะทีท่ีป่รกึษา
ฯ ไม่สามารถประเมนิผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) ไดจ้ากทีบ่รษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ
ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีการเขา้ท ารายการ PP ในครัง้นี้ จะเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้
ผ่านการสรา้งโอกาสการขยายธุรกจิไปสู่กลุ่มยานยนต์ไฟฟ้า ประเภทรถบสัและรถบรรทุกใหก้บั CHO รวมถงึ ยงัเป็น
การช่วยลดทอนความเสี่ยงจากการถูกเพิกถอนหลักทรัพย์ตามข้อบงัคับตลาดหลักทรัพย์ฯ ว่าด้วยการเพิกถอน
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 (รายละเอยีดตามขอ้ 7.4 ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการท ารายการ และ
ขอ้ 7.6 ความเสีย่งหรอืผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการท ารายการ) 

ความเส่ียงหรือผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากการท ารายการ 

• การไม่ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการเขา้ท ารายการ 

• การพฒันาซอฟตแ์วร ์ไม่เป็นไปตามเป้าหมายทีต่ัง้ไว้ 

• การทีไ่ม่ไดจ้ดัท าสญัญาซื้อขายสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ทีช่ดัเจน 

• การคาดการณ์ความเป็นไปไดข้องโครงการ โดยทีไ่ม่มขีอ้มลูผลการด าเนินงานในอดตีสนับสนุน 
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• การไม่มสีทิธบิตัร และการเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ของเทคโนโลย ี

• การจดัหาลูกคา้ 

• ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่เป็นไปตามทีค่าดหวงั 

• การจดัหาแหล่งเงนิลงทุน กรณีทีม่คีวามจ าเป็นตอ้งลงทุนต่อเน่ืองในอนาคต 

• การดอ้ยค่าสนิทรพัยข์องผูต้รวจสอบบญัช ี

• การขายหุน้ของ ACP ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP 

• การพึง่พงิ ACP 

สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 

(1) สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ ต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากการพจิารณาความเหมาะสมของราคา ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการ
เข้าท ารายการ รวมถึงความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ พบว่ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP อาจ
ก่อใหเ้กดิประโยชน์ แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 
และรายการ PP ในครัง้น้ี มีความสมเหตุสมผล 

(2) สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ ต่อรายการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ท่ีมีนัยส าคญั  

จากการพจิารณาความเหมาะสมของราคา เงื่อนไขการเสนอขายหุน้ ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของ
การเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุน รวมถึงแผนการใช้เงนิที่ได้รบัจากการเสนอขายหุ้น มคีวามสมเหตุสมผล เมื่อเทยีบกบั
ผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้น ข้อดีและข้อเสียของการเข้าท ารายการ รวมถึงความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ พบว่า
รายการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ทีม่นีัยส าคญั อาจก่อใหเ้กดิประโยชน์ แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ ท่ี
ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ฯ และรายการ PP ในครัง้น้ี มีความ
สมเหตุสมผล และผู้ถือหุ้นควรพิจารณาลงมติ อนุมติั รายการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ท่ีมี
นัยส าคญั ในครัง้น้ี
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 

ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP จากขอ้มูลที่
ไดร้บัจากบรษิทัฯ ACP การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และ ACP รวมถงึขอ้มูลอื่น ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งรวมถงึแต่
ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ และสารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP 

2. เอกสารของบรษิทัฯ เช่น หนังสอืรบัรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิและขอ้บงัคบั และรายชื่อผูถ้อืหุน้ เป็นตน้ 
3. งบการเงนิของบรษิทัฯ และ ACP 
4. รายงานการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ของผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ 
5. งบการเงนิภายในของบรษิทัฯ 
6. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ ACP รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 
7. ขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม และสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึ่งทีป่รกึษาฯ ไดร้บัตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผู้บริหารของบรษิัทฯ รวมถึงบุคคลที่เกี่ยวข้อง เป็นข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นความจริง โดยที่ปรึกษาฯ ได้
พจิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากน้ี 
ทีป่รกึษาฯ ถอืว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละผกูพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลี่ยนแปลง
เงือ่นไข เพกิถอน หรอื ยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงือ่นไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้
ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP 

ดงันัน้ หากขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึ่งทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ไม่ถูกต้อง และ/หรอื ไม่เป็นความจรงิ หรอื สญัญา
และขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ ไม่มผีลบงัคบัใช ้และ/หรอื ไม่ผูกพนัตามกฎหมาย และ/หรอื มกีารเปลี่ยนแปลงเงื่อนไข 
เพกิถอน หรอื ยกเลกิ และ/หรอื มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเข้าท า
รายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP ก็อาจส่งผลต่อความเห็นของที่ปรกึษาฯ ซึ่งที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถให้
ความเหน็ต่อผลกระทบดงักล่าวต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้

ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ จดัท าขึน้ภายใต้ขอ้มูลซึ่งทีป่รกึษาฯ ไดร้บั รวมถงึภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง
เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาฯ โดยที่ปรึกษาฯ ไม่มีภาระผูกพนัในการปรับปรุงความเห็นของรายงาน
ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 

รายงานความเห็นของที่ปรึกษาฯ ฉบับนี้ จัดท าขึ้นเพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ใช้พิจารณาประกอบการ
ตดัสนิใจลงมติการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ตามประกาศ ทจ. 45/2568 และประกาศ ทจ. 
28/2565 ดงันัน้ การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ในครัง้นี้ ขึน้อยู่
กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ทีแ่นบมา
พรอ้มกบัหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ ดว้ยความรอบคอบและระมดัระวงัก่อนท าการลงมต ิเพื่อทีจ่ะ
ไดพ้จิารณาลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 

อย่างไรกต็าม รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ มไิดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่
สนิทรพัย์ฯ และรายการ PP รวมถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ และทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่
อาจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ไม่ว่าโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

3.1 ท่ีมาและลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

จากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากขึน้ในอุตสาหกรรมผลติและจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั เพื่อการพาณิชยใ์นกลุ่ม
ผลติภณัฑม์าตรฐาน ตามการเขา้มาของคู่แขง่ต่างประเทศ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
(“บริษทัฯ” หรือ “CHO”) มแีนวโน้มปรบัลดลง จนมผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติ่อเนื่องหลายปี ผูบ้รหิารของบรษิทั
ฯ จงึมคีวามจ าเป็นต้องสรรหาและขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ไปสู่ธุรกจิอื่นทีม่โีอกาสในการเติบโต
ทางธุรกิจที่ดี และบริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญที่เพียงพอในการต่อยอดธุรกิจนัน้ ผู้บริหารของบริษัทฯ จึงได้ติดต่อ
ผู้บริหารของ Advance Opportunities Fund ที่มีฐานะเป็นผู้ลงทุนในหุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัทฯ และได้ทราบถึง
โครงการซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for EV (“ACAPE”) ของบริษัท แอดวานซ์ แคปิทลั พาร์ท
เนอร์ส ไพรเวท ลมิเิตด็ (“ACP”) ในประเทศสงิคโปร์ ทีเ่ป็นแพลตฟอร์มดจิทิลั ซึ่งถูกพฒันาขึน้เพื่อสนับสนุนธุรกจิการ
จ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์โดยเฉพาะรถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ทีค่รอบคลุมตัง้แต่ข ัน้ตอนการ
จ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าไปจนถึงการบรหิารงานหลงัการขายอื่น ๆ อาท ิการพฒันาระบบบรหิารจดัการขอ้มูล การ
วเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยเทคโนโลย ีAI และระบบบรหิารจดัการโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 
เช่น การจดัหาสถานีชาร์จ งานซ่อมบ ารุง และการน าเสนอประกัน เป็นต้น  โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ประเมินว่า
โครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพ สอดรบักบักระแสการเปลีย่นผ่านยานยนตแ์บบสนัดาปไปสู่ยาน
ยนตไ์ฟฟ้าทีส่ามารถต่อยอดความเชีย่วชาญเดมิของบรษิทัฯ ในดา้นงานจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั ส่งผลใหผู้บ้รหิาร
ของบริษัทฯ เข้าเจรจากับผู้บริหารของ ACP ถึงความเป็นไปได้ในการเขา้ซื้อซอฟต์แวร์ดงักล่าว อย่างไรก็ดี จาก
ขอ้จ ากดัทางดา้นแหล่งเงนิทุน กระแสเงนิสด และความเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการซอฟตแ์วร ์ACAPE ของบรษิทัฯ 
รวมถึงเพื่อเปิดโอกาสให้ ACP สามารถรบัรู้กระแสเงินสด และผลก าไรจากการเริ่มใช้งานซอฟต์แวร์ ACAPE เชิง
พาณิชยต์่อเนื่องในระยะยาว ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึเสนอช าระค่าตอบแทนสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร์ ACAPE ผ่านการออก
และจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน  

ดงันัน้ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่7/2569 เมื่อวนัที ่9 กรกฎาคม 2569 จงึมมีตอินุมตัใิหเ้สนอต่อที่
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2569 ในวนัที ่28 สงิหาคม 2569 (“ท่ีประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นฯ”) เพื่อพจิารณาอนุมตัิ
การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE มลูค่ารวม 1,400,000,000 บาท จาก ACP (“รายการได้มาซ่ึง
สินทรพัยฯ์”) อย่างไรกด็ ีเพื่อช าระค่าตอบแทนรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ บรษิทัฯ จะด าเนินการออกและจดัสรรหุ้น
สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั
ให้แก่ ACP ในราคาเสนอขายหุน้ละ 7.35 บาท คดิเป็นมูลค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 24.86 ของ
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ (“รายการ PP”) (ค านวณจากจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ก่อนการเขา้ท ารายการ PP) โดย ACP จะช าระค่าหุน้เพิม่ทุนดงักล่าว ดว้ยทรพัย์สนิซอฟต์แวร์ ACAPE 
แทนการช าระดว้ยเงนิสด (payment in kind) ซึ่งการเขา้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ภายใต้รายการ PP ในครัง้นี้ จะต้องไม่เป็น
การถือหุ้นในลักษณะที่เป็นการฝ่าฝืนข้อจ ากัดการถือหุ้นของคนต่างด้าวตามที่ระบุไว้ในข้อบังคับของบริษัท ฯ ที่
ก าหนดให้คนต่างด้าวถือหุ้นในบริษัทฯ ได้ไม่เกินร้อยละ 49.00 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด และหาก
รายการ PP ส่งผลให้ผู้ลงทุนรายใดถือหุ้นของบริษัทในลักษณะที่เพิ่มขึ้นจนถึงหรือข้ามจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (“Tender Offer”) ผูล้งทุนรายนัน้มหีน้าทีต่้องท า Tender Offer ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของ
บรษิทั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ์เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอื
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

ทัง้นี้ ACP ถอืเป็นบุคคลที่ไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิทัฯ กรรมการ ผูบ้รหิาร หรอื ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัฯ ในลกัษณะของบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (Concert Party) หรอืมคีวามสมัพนัธใ์ด ๆ ทีเ่ขา้ข่ายเป็นบุคคลตาม
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มาตรา 258 ของพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และ ACP 
ไม่เคยถอืหุน้ในบรษิทัฯ มาก่อน 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ ในครัง้นี้  เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ที่มนีัยส าคญั ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 45/2568 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีม่นีัยส าคญั (รวมทัง้ทีม่กีาร
แก้ไขเพิม่เติม) (“ประกาศ ทจ. 45/2568”) โดยมขีนาดรายการสูงสุดร้อยละ 96.09 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบ
แทน ทีค่ านวณโดยอา้งองิจากขอ้มลูในงบการเงนิรวมฉบบัสอบทานของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 สิน้สุด 
ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 ทัง้นี้ จากมูลค่ารายการสูงสุด ที่อยู่ในช่วงทีสู่งกว่าหรอืเท่ากบัร้อยละ 25.00 บรษิัทฯ จงึมี
หน้าทีต่อ้งปฏบิตัติามประกาศ ทจ. 45/2568 และด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

(1) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ  
ทนัท ีโดยมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(2) จดัท าและจดัส่งหนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 
ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมผูถ้อืหุน้  

(3) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อท าหน้าที่ต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการให้ความเห็นตามที่
ก าหนดในประกาศ ทจ. 45/2568 โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ ทีแ่สดงขอ้มลูทีจ่ าเป็นและเพยีงพอต่อ
การตดัสนิใจของผู้ถือหุ้นในการพจิารณาอนุมตัิการท ารายการ โดยอย่างน้อยต้องระบุขอ้มูลตาม
ภาคผนวก 3 ทา้ยประกาศ ทจ. 45/2568 

(4) จดัให้มกีารประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทเพื่ออนุมตัิการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ โดยจดัส่ง
หนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 ก่อนวนัประชุมผู้ถือหุ้น และต้อง
ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้
ถอืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี  

ทัง้นี้ ในกรณีทีค่ณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ แสดงความเหน็ว่าบรษิทัฯ ไม่
สมควรเขา้ท ารายการ จะต้องไม่มผีูถ้อืหุน้คนใดคนหนึ่งหรอืหลายคนซึ่งถอืหุน้และมสีทิธอิอกเสยีงรวมกนัตัง้แต่รอ้ยละ 
10 ขึน้ไปของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้นการท ารายการดงักล่าว 

นอกจากนี้ รายการ PP เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัทีม่ี
นัยส าคญั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 28/2565 เรื่อง การอนุญาตใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเสนอขาย
หุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ. 28/2565”) เนื่องจากการออกและ
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้นี้จะท าใหผู้้ลงทุนที่ไดร้บัการจดัสรรเป็นผูถ้ือหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงสูงสุดในบรษิัทฯ 
ดงันัน้ บรษิทัฯ ตอ้งจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็แก่ผูถ้อืหุน้ในเรื่อง 

(1) ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขการเสนอขายหุน้ 

(2) ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเสนอขายหุน้ต่อผูล้งทุน รวมถงึแผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจาก
การเสนอขายหุน้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ 

(3) ความเหน็ว่าผูถ้อืหุน้ควรลงมตเิหน็ชอบหรอืไม่ พรอ้มเหตุผล 
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ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้วเสรจ็ภายในระยะเวลาทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ แต่ต้องไม่
เกิน 3 เดอืนนับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผู้ถอืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ หรอืบรษิทัฯ ต้องเสนอขายหุน้ใหแ้ล้ว
เสรจ็ภายใน 12 เดอืน นับแต่วนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตอินุมตัใิหเ้สนอขายหุน้ อย่างไรกด็ ีจากราคาเสนอขายหุน้สามญั
เพิม่ทุนที ่7.35 บาทต่อหุน้ ภายใต้การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนฯ ในครัง้นี้ มมีูลค่าสูงกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 
90 ของราคาตลาดทีค่ านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดต่อกนั ก่อนวนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการได้มมีติใหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้น เพื่อขอ
อนุมตัิให้บริษัทเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้แก่ผู้ลงทุน คือระหว่างวนัที่ 18 มิถุนายน 2569 ถึงวนัที่ 8 กรกฎาคม 
2569 ทีเ่ท่ากบั 0.0269 บาทต่อหุน้ (ศกึษารายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 4) ส่งผลให ้ACP ไม่เขา้ขา่ยถูกหา้มขาย 
(Silent Period) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มหีน้าทีห่า้มมใิห้ ACP ทีไ่ดร้บัหุน้จากการเสนอขายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงให้แก่
บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ น าหุน้ทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตามหลกัเกณฑ์ที่
ก าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค าขอให้รบัหุ้น
สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วนเพิม่ทุนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ด้
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) รวมถงึการจดัสรรหุน้ตามรายละเอยีดขา้งต้น ไม่ว่ากรณีใดทีส่่งผลให ้ACP ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน
ลกัษณะที่เพิม่ขึ้นจนถึงหรอืขา้มจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ (Tender Offer) ACP มหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์ (Tender Offer) ภายหลงัจากการไดหุ้น้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุน ที ่ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑเ์งือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ 

นอกจากนี้ จากผลขาดทุนสะสมทีป่รากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่่านการสอบทาน โดยผูส้อบบญัชขีอง
บรษิทัฯ ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ส่งผลใหบ้รษิทัฯ สามารถก าหนดราคาเสนอขาย
หุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในราคาที่ต ่ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ โดยบริษัทฯ จะต้องปฏิบตัิตามมาตรา 52 แห่ง
พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทีก่ าหนดใหบ้รษิทัฯ ต้องไดร้บัความ
เหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและ
มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน รวมถงึ การถอืหุน้ของ ACP จะตอ้งไม่เป็นการถอืหุน้ในลกัษณะทีเ่ป็นการฝ่าฝืนขอ้จ ากดัการ
ถอืหุน้ของคนต่างดา้วตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ทีก่ าหนดใหค้นต่างดา้วถอืหุน้ในบรษิทัไดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 49 
ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

ในการนี้ เพื่อใหเ้ป็นไปตามประกาศ ทจ. 45/2568 ประกาศ ทจ. 28/2565 และใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มขีอ้มูล
และความเหน็เพิม่เตมิต่อการพจิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP บรษิทัฯ 
จงึพจิารณาแต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“ท่ีปรึกษาฯ”) ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระ เพื่อใหค้วามเห็น
เกี่ยวกับการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการ
พจิารณาลงมต ิ

3.2 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

3.2.1 รายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ จะเกดิขึน้ไดก้ต็่อเมื่อ เงือ่นไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั อาท ิ

(1) บรษิทัฯ ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ครัง้ที ่1/2569 ซึง่จะประชุมในวนัที ่28 
สงิหาคม 2569 ใหเ้ขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ รวมถงึ รายการ PP และเรื่องอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

(2) บรษิทัฯ ถอืว่าไดร้บัอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ใหแ้ก่ผูล้งทุนตามประกาศ ทจ. 28/2565 
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ได้ด าเนินการส าเร็จลุล่วง อนึ่ง บริษัทฯ คาดว่าเงื่อนไขบังคับก่อน และรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ฯ จะ
ด าเนินการแล้วเสรจ็ภายในเดอืนตุลาคม 2569 หรอืภายใน 3 เดอืนนับจากวนัทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้บรษิทัฯ ไดม้มีตอินุมตัิ
รายการ PP เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 

3.2.2 รายการ PP 

บรษิทัฯ จะด าเนินการตามรายการ PP ภายหลงัจากไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2569 
ซึ่งจะประชุมในวนัที่ 28 สงิหาคม 2569 ทัง้นี้ บรษิัทฯ คาดว่าการด าเนินการตามรายการ PP แล้วเสร็จภายในเดอืน
ตุลาคม 2569 

3.3 คู่กรณีท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธก์บับริษทัฯ หรือบริษทัย่อย 

3.3.1 รายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

ผูซ้ื้อ : CHO 
ผูข้าย : ACP 
ความสมัพนัธ ์ : ผูซ้ื้อและผูข้าย ไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั ดงันัน้การเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง

สินทรพัย์ฯ ในครัง้นี้ ไม่เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนั ตามประกาศ ทจ. 
46/2568 

ทัง้นี้สามารถศกึษารายละเอยีดขอ้มลูของ CHO และ ACP เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 1 และ 2 ตามล าดบั 

3.3.2 รายการ PP 

ผูอ้อกและเสนอขายหุน้ : CHO 
ผูร้บัจดัสรรหุน้ : ACP จ านวน 190,476,190 หุน้ ดว้ยมลูค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท ใหแ้ก ่

ACP ในราคา เสนอขายหุ้นละ  7.35 บาท คิด เ ป็นมูลค่ า รวมไม่ เกิน 
1,400,000,000 บาท 

ความสมัพนัธ ์ : ผูอ้อกและเสนอขายหุ้นและผู้รบัจดัสรรหุ้น ไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั ดงันัน้
การเข้าท ารายการ PP ในครัง้นี้ ไม่เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกัน ตาม
ประกาศ ทจ. 46/2568 

3.3.3 ข้อมูลของผู้รบัจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในวงจ ากดั 

บริษทั แอดวานซ์ แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพรเวท ลิมิเตด็ (“ACP”) 

ทีอ่ยู ่ : 10 แอนสนั โรด #25-06 อนิเตอรเ์นชัน่แนล พลาซ่า สงิคโปร ์079903 
วนัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ : 5 พฤษภาคม 2548 
รายชื่อกรรมการ : นายแทน ชุน ว ี(Tan Choon Wee) 
รายชื่อผูถ้อืหุน้ : นายแทน ชุน วถีอืหุน้จ านวน 100 หุน้ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวน

หุน้สามญัทัง้หมด 
รายละเอยีดธุรกจิ : • ธรุกิจหลกั: บริการท่ีปรึกษาด้านการจดัการในประเทศสิงคโปร ์

ACP ประกอบธุรกิจบริการให้ค าแนะน าแก่ธุรกิจต่าง ๆ เพื่อปรับปรุง
ประสทิธภิาพและประสทิธผิลในการด าเนินงาน บรกิาร เหล่าน้ี โดยทัว่ไป
ประกอบด้วย 1) การวางแผนเชงิกลยุทธ์เพื่อช่วยองค์กรพฒันาแผนกล
ยุทธ์ทางธุรกิจที่มปีระสทิธภิาพ 2) การปรบัปรุงประสทิธภิาพ เพื่อช่วย
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ด าเนินการตรวจสอบและแนะน าการปรบัปรุงกระบวนการทีม่อียู่ 3) การ
บรหิารโครงการ เพื่อช่วยเหลอืในการด าเนินโครงการ และรเิริม่ต่าง ๆ 4) 
การเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน ผ่านการเพิม่ผลผลติและปรบัปรุง
การด าเนินงานทางธุรกิจให้คล่องตวัยิง่ขึ้น ACP ให้ค าปรกึษาด้าน การ
จดัการมกัท างานร่วมกบัลูกคา้เพื่อระบุและแก้ไขปัญหา โดยมเีป้าหมาย
สงูสุด คอืการขบัเคลื่อนการเตบิโต และความส าเรจ็ใหก้บัลูกคา้ 

• ธรุกิจรอง: ให้บริการคอมพิวเตอร ์และธรุกิจด้านไอที 
ACP ประกอบธุรกจิหลกัดา้นการใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุน โดย
ในช่วง สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ระหว่างประมาณ
เดือนธนัวาคม 2562 ถึงเดือนธนัวาคม 2564 ซึ่งการด าเนินธุรกิจหลัก
ไดร้บัผลกระทบ ACP จงึไดเ้ริม่ศกึษาและพฒันาซอฟตแ์วร์ ACAPE เพื่อ
เป็นธุรกิจเสรมิและเป็นอีกแหล่ง รายได้ของ ACP การพฒันาซอฟต์แวร์
ดงักล่าวแลว้เสรจ็ในช่วงตน้ปี 2567 และ ACP ไดจ้ดทะเบยีนการประกอบ
ธุรกิจด้านการพฒันาซอฟต์แวร์เป็น วตัถุประสงค์รองของ ACP เป็นที่
เรียบร้อย เดิม ACP มีวัตถุประสงค์ที่จะคงกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ 
ACAPE และให้บริการแก่ ลูกค้าในลักษณะ Software as a Service 
(SaaS) หรือระบบสมาชิก (Subscriber) เพื่อสร้างรายได้จากค่าบริการ
ต่อเนื่อง โดยมิได้มีนโยบายจ าหน่ายกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ดังกล่าว 
อย่างไรกด็ ีต่อมา CHO ซึ่งเป็นลูกคา้ของ ACP มาเป็นระยะเวลากว่า 5 
ปี ได้ แสดงความประสงค์ที่จะเข้าซื้อกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE 
ส่งผลให้ ACP พิจารณาและตกลงจ าหน่ายกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์
ดงักล่าวใหแ้ก่ CHO ภายใต้รายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ นี้ ซึ่งถอืเป็นการ
จ าหน่ายกรรมสทิธิใ์นซอฟตแ์วร ์ACAPE ครัง้แรกของ ACP 

ผลงานและประสบการณ์
ของ ACP ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ซอฟตแ์วร ์

 • ซอฟต์แวร์ ACAPE ได้รบัการพฒันา โดย ACP ร่วมกบัผู้เชี่ยวชาญจาก 
มหาวิทยาลัยในประเทศสิงคโปร์ และผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนที่มี
ประสบการณ์ ในระดบัสากล ไดแ้ก่ Mr. Nicholas Lin ซึ่งเป็นหุน้ส่วนของ
ผู้ถือหุ้นของ ACP และเคยด ารงต าแหน่งกรรมการของ Advance 
Opportunities Fund โดยปัจจุบนัด ารงต าแหน่งผูถ้อืหุน้ใหญ่และประธาน
กรรมการของ Aether Holdings Inc. ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์Nasdaq 

• ความร่วมมอืดงักล่าวเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการพฒันาและทดสอบ
ซอฟต์แวร์ จนสามารถน าไปใชง้านเชงิพาณิชย์ได้ การน าซอฟต์แวร์ ไป
ใช้งาน ก่อนการท าธุรกรรมนี้ ACP ได้มีการน าซอฟต์แวร์ ACAPE ไป
ใหบ้รกิารแก่ ลูกคา้ในต่างประเทศแลว้ และมกีารใชง้านจรงิในเชงิพาณิชย์ 
อย่างไรกต็าม เนื่องจาก ผูล้งทุน มขีอ้ผูกพนัดา้นการรกัษาความลบัตาม
สญัญาทีท่ าไวก้บัลูกคา้และคู่คา้ทางธุรกจิ ACP จงึไม่สามารถเปิดเผยชื่อ
ประเทศ รายชื่อ ลูกค้า หรือรายละเอียดของการใช้งานดงักล่าวได้โดย
ไม่ไดร้บัความยนิยอมจากคู่สญัญา 
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ความสมัพนัธ ์ : ผูอ้อกและเสนอขายหุน้และผูร้บัจดัสรรหุ้น ไม่เป็นบุคคลที่เกยีวโยงกนั ดงันัน้
การเขา้ท าธุรกรรมในครงันี้ ไม่เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศ
เรื่อง รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

จ านวนหุน้ทีถ่อืในบรษิทัฯ : ไม่ม ี(ขอ้มลู ณ วนัที ่31 กรกฎาคม 2569) 

ทัง้นี้สามารถศกึษารายละเอยีดขอ้มลูของ ACP เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 2 

3.4 รายละเอียดของสินทรพัยใ์นการท ารายการ 

ทรัพย์สินที่บริษัทฯ จะได้รับจากรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ฯ ประกอบด้วย ซอฟต์แวร์ ACAPE ซึ่งเป็น
แพลตฟอร์มดจิทิลัที่ถูกพฒันาขึน้ เพื่อสนับสนุนธุรกิจการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ โดยเฉพาะรถบสัและ
รถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ทีค่รอบคลุมตัง้แต่ข ัน้ตอนการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าไปจนถงึการบรหิารงานหลงัการ
ขายอื่น ๆ อาท ิการพฒันาระบบบรหิารจดัการขอ้มูล การวเิคราะห์ขอ้มูลด้วยเทคโนโลย ีAI และระบบบรหิารจดัการ
โครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กีย่วขอ้งกบัยานยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ เช่น การจดัหาสถานีชารจ์ งานซ่อมบ ารุง และการน าเสนอ
ประกนั เป็นต้น ทัง้นี้ บรษิทัฯ คาดว่าสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE จะสามารถเปิดใหบ้รกิารเชงิพาณิชย์และสามารถ
สรา้งกระแสเงนิสดใหก้บับรษิทัฯ ในปี 2571 

การใช้ประโยชน์สินทรพัยใ์นเชิงธรุกิจ 

จากปัญหา และอุปสรรคหลกัที่บรษิัทฯ รบัทราบจากผู้ประกอบธุรกิจขนส่ง ในการเปลี่ยนผ่านการใชร้ถบสั 
หรอืรถบรรทุกเครื่องยนต์สนัดาปไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้า คอื ภาระเงนิลงทุนในการเปลี่ยนรถบรรทุกเริม่แรก และความ
พรอ้มของระบบนิเวศน์รถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าในปัจจุบนั ทัง้ในดา้นสถานีชารจ์ และการบ ารุงรกัษา ส่งผลใหบ้รษิทัฯ 
เลง็เหน็ถงึโอกาสทางธุรกจิจากซอฟตแ์วร ์ACAPE ทีถู่กพฒันาใหส้ามารถบรหิารระบบแบตเตอรีแ่ละการชารจ์ยานยนต์
ไฟฟ้า ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถปรบัปรุงรูปแบบการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า จากเดมิทีม่ลีกัษณะเป็นการขายขาด เป็น
การขายทีแ่บ่งแยกการจ าหน่ายยานยนต ์ออกจากระบบแบตเตอรีท่ีใ่ชก้ารจ าหน่ายในรูปแบบสมาชกิ (“Subscription”) 
ผ่านระบบเช่าใช้ทีม่กีารเรยีกเก็บรายได้ผ่านการชาร์จไฟฟ้าต่อหน่วย โดยมแีผนผงัโครงสร้างการจ าหน่ายยานยนต์
ไฟฟ้าในเบือ้งตน้ ดงันี้ 

 
ทัง้นี้ การปรบัโครงสร้างการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าไปสู่รูปแบบดงักล่าว จะช่วยลดปัญหาด้านเงินลงทุน

เริม่แรก (“CAPEX”) ให้กบัผู้ประกอบการ และสนับสนุนให้เกิดการขยายระบบนิเวศน์ของยานยนต์ไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
อาท ิรถบสัและรถบรรทุก ใหร้วดเรว็ขึน้ ผ่านเงนิลงทุนเริม่แรกทีต่ ่าของผูป้ระกอบการ และการสรา้งความเชื่อมัน่ในการ
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ลงทุนใหแ้ก่ผูป้ระกอบการสถานีชาร์จไฟฟ้า จากฐานลูกคา้ทีม่ ัน่คง ตามรูปแบบการชาร์จไฟฟ้าทีต่้องด าเนินการผ่าน
สถานีชารจ์ทีแ่พลตฟอรม์รองรบัเท่านัน้ 

นอกจากนี้ ซอฟต์แวร์ ACAPE ยงัถูกพฒันาใหเ้ป็น AI Platform ที่สามารถเรยีนรู้พฤตกิรรมการใชง้านของ
ผูใ้ชง้าน ส่งผลใหซ้อฟต์แวร์ ACAPE มคีวามสามารถในการวเิคราะห์ขอ้มูลการใชง้านรถยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์แบบ 
Real-time ที่ครอบคลุมการวิเคราะห์ด้านต่าง ๆ อาทิ การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการใช้งานยานพาหนะ สุขภาพ
แบตเตอรี ่การคาดการณ์การซ่อมบ ารุงล่วงหน้า และการใชพ้ลงังาน ทีร่วมถงึการบรหิารจดัการเสน้ทางและการชารจ์
ไฟ เพื่อช่วยลดต้นทุน เพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงาน และลดระยะเวลาหยุดใชง้านของยานพาหนะ โดยซอฟต์แวร์ 
ACAPE ยงัรองรบัการเชื่อมต่อกบัระบบบรหิารจดัการสถานีชารจ์ ระบบช าระเงนิ และระบบบรหิารจดัการแบตเตอรีแ่ละ
สญัญาเช่าซื้อ รวมถงึระบบตดิตามขอ้มลูดา้น ESG และการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก ซึ่งช่วยสนับสนุนการด าเนิน
ธุรกิจของผู้มส่ีวนได้เสยีในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัการใช้ยานยนต์ไฟฟ้า อาท ิผู้ประกอบการขนส่ง ผู้ให้บรกิาร 
Fleet รถยนต์ไฟฟ้า ผู้ประกอบธุรกิจเช่าซื้อยานยนต์ไฟฟ้า สถาบนัการเงนิ บรษิัทประกนัภยั และผู้ประกอบการใน
ระบบ EV Ecosystem อื่น ๆ ไดอ้ย่างครบวงจร 

 
จากซอฟตแ์วร ์ACAPE ทีม่คีวามสามารถหลากหลาย ทัง้ในดา้นการบรหิารจดัการขอ้มลูและการเชื่อมโยงผูม้ี

ส่วนไดเ้สยีในอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้าเขา้ดว้ยกนั จะช่วยขยายรปูแบบการประกอบธุรกจิและการจดัเกบ็รายไดข้อง
บริษัทฯ ไปสู่รูปแบบธุรกิจ Software-as-a-Service (SaaS) และบริการด้านดิจิทัลต่าง ๆ เช่น การให้บริการระบบ
บรหิารจดัการกองยานพาหนะ การใหบ้รกิารระบบสถานีชารจ์ การใหบ้รกิารดา้นการช าระเงนิ การใหบ้รกิารดา้นขอ้มูล 
และการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิลกึ รวมถงึการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจดัการแบตเตอรีแ่ละพลงังาน ทีอ่าจช่วยเพิม่โอกาส
ในการสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดระยะยาว ใหแ้ก่บรษิทัฯ ในอนาคต 

ประสบการณ์ท่ีผ่านมาของผู้พฒันาซอฟต์แวร ์ACAPE 

ซอฟต์แวร์ ACAPE เกิดขึ้นจากการพัฒนาเทคโนโลยีร่วมกันระหว่าง ACP ในฐานะผู้ขาย และ Aether 
Holding Inc. (“Aether”) ซึง่เป็นบรษิทัดา้นเทคโนโลยทีีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์NASDAQ ประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ที่ประกอบธุรกิจด้านแพลตฟอร์มซอฟต์แวร์ AI Fintech และ Machine Learning เป็นต้น โดยที่ผ่านมา Aether ได้
พฒันา และใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ซอฟตแ์วรท์ีใ่ชง้านหลายระบบ อาท ิ

• SentimenTrader: ทีเ่ป็นแพลตฟอรม์วเิคราะหข์อ้มลู sentiment ในตลาดการเงนิผ่านเทคโนโลย ีAI 
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• Alphid.ai: ที่เป็นแพลตฟอร์มผู้ช่วยวิเคราะห์การลงทุนอัจฉริยะผ่านการเชื่อมต่อกับบริษัท
หลกัทรพัยม์ากกว่า 30 แห่ง โดยปัจจุบนัมฐีานผูใ้ชง้านรวมมากว่า 400 ลา้นบญัช ี

• Alpha Edge Media: ระบบบรหิารและเผยแพร่ขอ้มลูการเงนิดจิทิลั 

ความคืบหน้าด้านการพฒันา และทดสอบซอฟต์แวร ์ACAPE 

ซอฟต์แวร์ ACAPE ได้ถูกพฒันาและทดสอบมามากกว่า 2 ปี ผ่านข้อมูลการใช้งานจริงของ รถบสัไฟฟ้า 
รถบรรทุกไฟฟ้า สถานีชารจ์ ระบบ Back-end และ Mobile Application โดยมตีวัอย่างการทดสอบในช่วงทีผ่่านมา ดงันี้ 

 
การบริหารและบ ารงุรกัษาซอฟต์แวร ์ACAPE ในอนาคต 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ แล้วเสรจ็ ACP ในฐานะผูข้ายสนิทรพัย์ และผูถ้อืหุน้หลกัของ
บริษัทฯ จะเป็นผู้รบัผิดชอบการให้บริการดูแล และบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ รวมถึงการพฒันา ปรบัปรุง และอปัเดต
ซอฟต์แวร์อย่างต่อเนื่อง เพื่อให้ระบบสามารถรองรบัการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยแีละความต้องการของผูใ้ชง้าน 
โดยบรษิทัฯ จะไม่มภีาระค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิส าหรบับรกิารดงักล่าว ภายใตข้อบเขตและเงือ่นไขทีคู่่สญัญาตกลงกนั ทัง้นี้ 
มลูค่าซื้อขายซอฟตแ์วรจ์ านวน 1,400,000,000 บาท เป็นราคาเหมาจ่าย ซึง่ครอบคลุมรายการส าคญั ไดแ้ก่ 

• ค่ากรรมสทิธิใ์นซอฟตแ์วร ์ACAPE  
• ค่าบรกิารดแูลและบ ารุงรกัษาซอฟตแ์วร์ 
• ค่าพฒันาและปรบัปรุงซอฟตแ์วรใ์นอนาคต 
• ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบับุคลากรทีท่ าหน้าทีบ่รหิารและสนับสนุนระบบ 

ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มภีาระค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิส าหรบัการบ ารุงรกัษาหรอืพฒันาซอฟต์แวร์ ส าหรบัซอฟตแ์วร์ 
ACAPE ไม่มขีอ้จ ากดัดา้นอายุการใชง้าน 

3.5 มูลค่ารวมของรายการและเง่ือนไขการช าระเงิน 

มลูค่ารวมของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ จะมจี านวนไม่เกนิกว่า 1,400.00 ลา้นบาท ดงัรายละเอยีดทีป่รากฏ
ตามข้อ 3.1 และข้อ 3.4 โดยบริษัทฯ จะช าระค่าตอบแทนด้วยการออกและจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุน จ านวนไม่เกิน 
190,476,190 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท ใหแ้ก่ ACP ซึ่งมฐีานะเป็นผูข้ายสนิทรพัย์ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 
7.35 บาท คดิเป็นมลูค่ารวมไม่เกนิ 1,400.00 ลา้นบาท เพื่อเป็นค่าตอบแทนส าหรบัการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ 
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3.6 การค านวณมูลค่ารายการ 

มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะต้องช าระในการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ จะมจี านวนรวมไม่
เกนิ 1,400.00 ล้านบาท ทัง้นี้ขนาดรายการทีค่ านวณจากงบการเงนิรวมทีผ่่านการสอบทาน แต่ไม่ใหข้อ้สรุปต่อขอ้มลู
ทางการเงนิระหว่างกาลของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกของปี สิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2569 ตามเกณฑม์ลูค่ารวม
ของสิง่ตอบแทน ซึง่เป็นเกณฑท์ีค่ านวณขนาดรายการไดผ้ลลพัธส์งูสุด เท่ากบัรอ้ยละ 96.09 

ข้อมูลทางการเงิน 

หน่วย: ล้านบาท 
งบการเงินท่ีผ่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดือนแรก 

ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 ของบริษทัฯ 
สนิทรพัยร์วม 1,456.97 
   (-) หนี้สนิรวม 2,674.91 
   (-) ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่มอี านาจควบคุม (0.00) 
สินทรพัยส์ุทธิ (NA) (1,217.94) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิจากการด าเนินงาน1 (1,056.36) 
หมายเหตุ: 1ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน เท่ากบั ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 12 เดอืนยอ้นหลงั จากวนัสิน้สุดไตรมาส 

การค านวณขนาดรายการ 

เกณฑ ์  วิธีการค านวณ 
1. เกณฑม์ูลค่าสินทรพัยส์ุทธิ1 = ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิทัฯ มสีนิทรพัยส์ุทธเิป็นลบ 
2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิทัฯ มกี าไรสุทธเิป็นลบ 
3. เกณฑม์ูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน = มลูคา่สิง่ตอบแทนทีไ่ดม้า 

สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ 
= 1,400 ลา้นบาท 

1,456.97 ลา้นบาท 
= รอ้ยละ 96.09 

4. เกณฑม์ูลค่าหุ้นทุนท่ีออกเพ่ือช าระราคาสินทรพัย ์ = จ านวนหุน้ทีอ่อกเพื่อช าระค่าสนิทรพัย ์x 100 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯ 

= 190,476,190 หุน้ x 100 
766,234,725 หุน้ 

= รอ้ยละ 24.86 
หมายเหตุ: 1มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NA) เท่ากบั สนิทรพัยร์วม – หนี้สนิรวม – ส่วนของผูถ้อืหุน้ที่ไม่มอี านาควบคุม 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ ไม่มรีายการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิอื่นใดทีเ่กดิขึน้ในระยะเวลา 12 เดอืนยอ้นหลงัก่อนหน้าการเขา้ท า
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ ดงันัน้มลูค่ารายการสงูสุดของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้นี้ จงึมมีลูค่าเท่ากบั รอ้ยละ 
96.09 ซึ่งมขีนาดรายการเกนิกว่ารอ้ยละ 50.00 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100.00 บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่้องปฏบิตัติามประกาศ
เรื่องการท ารายการทีม่นีัยส าคญั รวมถงึการด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

(1) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการของบรษิทัฯ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ทนัท ีโดยมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 ทา้ยประกาศเรื่องการท ารายการทีม่นีัยส าคญั 

(2) จดัท าและจดัส่งหนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมสีารสนเทศอย่างน้อยตามภาคผนวก 4 
ทา้ยประกาศเรื่องการท ารายการทีม่นีัยส าคญั เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมผู้
ถอืหุน้ 

(3) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อท าหน้าที่ต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการให้ความเห็นตามที่
ก าหนดในประกาศเรื่องการท ารายการที่มีนัยส าคญั โดยจัดส่งรายงานความเห็นของที่ปรึกษา
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ทางการเงนิอสิระใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ ทีแ่สดงขอ้มลู
ที่จ าเป็นและเพยีงพอต่อการตดัสนิใจของผูถ้ือหุ้นในการพจิารณาอนุมตักิารท ารายการ โดยอย่าง
น้อยตอ้งระบุขอ้มลูตามภาคผนวก 3 ทา้ยประกาศ 

(4) จดัให้มกีารประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่ออนุมตัิในการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ โดย
จดัส่งหนังสอืนัดประชุมผู้ถือหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นล่วงหน้าไม่น้อยกว่าสบิสี่วนัก่อนวนัประชุมผู้ถือหุ้น  
และต้องได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า  3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนได้
เสยี 

ทัง้นี้ ในกรณีทีค่ณะกรรมการตรวจสอบ หรอืทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ แสดงความเหน็ว่าบรษิทัฯ ไม่สมควร
เขา้ท ารายการ จะต้องไม่มผีูถ้อืหุน้คนใดคนหนึ่งหรอืหลายคนซึ่งถอืหุน้และมสีทิธอิอกเสยีงรวมกนัตัง้แต่รอ้ยละ 10 ขึน้
ไปของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงคดัคา้นการท ารายการดงักล่าว 

ในการนี้ บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้ บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อท าหน้าที่
ดงักล่าวตามทีป่ระกาศ ทจ. 45/2568 ก าหนด 

3.7 แหล่งเงินทุนท่ีใช้ในการท ารายการ 

ในการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ มูลค่ารวม 1,400.00 ล้านบาท ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะใชก้ารออกและ
จดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่ ACP 
ในฐานะผูข้ายสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ในราคาเสนอขายหุน้ละ 7.35 บาท คดิเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ไม่เกนิ 1,400.00 
ล้านบาท โดย ACP จะช าระค่าหุน้สามญัเพิม่ทุนดงักล่าว ด้วยสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE แทนการช าระมูลค่าดว้ย
เงนิ (Payment in Kind) 

ดงันัน้ รายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ ในครัง้นี้ จงึไม่มคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิสด เงนิทุน หรอืแหล่งเงนิทุนอื่นใด 
ในการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ นี้ ทัง้นี้ ในดา้นการดูแลและบรหิารซอฟต์แวร์ ACAPE ในระยะยาว ACP ใน
ฐานะผู้ขายสนิทรพัย์ และผู้ถือหุ้นหลกัของบรษิทัฯ จะเป็นผู้รบัผดิชอบการให้บรกิารดูแล และบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ 
รวมถึงการพฒันา ปรบัปรุง และอปัเดตซอฟต์แวร์อย่างต่อเนื่อง เพื่อให้ระบบสามารถรองรบัการเปลี่ยนแปลงของ
เทคโนโลยแีละความต้องการของผูใ้ชง้าน ส่งผลใหบ้รษิทัฯ คาดว่าจะไม่มกีารลงทุนทีม่สีาระส าคญัเพิม่เตมิอื่นใดจาก
บรษิัทฯ เพื่อให้สนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE อยู่ในสภาพพร้อมใช้งาน อย่างไรก็ด ีหากมคีวามจ าเป็นต้องลงทุนใน
อนาคต เพื่อขยายขอบเขตการให้บริการของสินทรัพย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ไปสู่การให้บริการในรูปแบบอื่น ๆ 
นอกเหนือจากทีป่รากฎในสารสนเทศของ บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) เรื่อง การท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็น
การได้มาซึ่งสนิทรพัย์ประเภทซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for EV นี้ บรษิัทฯ อาจอาศยัการเปิด
บรษิทัร่วมทุน (“Joint Venture”) ร่วมกบั ACP ในล าดบัต่อไป ผ่านการใชซ้อฟต์แวร์ ACAPE ในการร่วมลงทุน โดยที่
บรษิทัฯ จะไม่มกีารใชเ้งนิทุนหรอืแหล่งเงนิทุนใดจากทางบรษิทัฯ เน่ืองจากบรษิทัฯ มไิดอ้ยู่ในสภาพทีจ่ะระดมเงนิทนุใด 
ๆ จนกว่าการด าเนินงานของบรษิทัฯ จะกลบัมามรีายได้และก าไรเป็นปกต ิบรษิัทฯ จงึต้องอาศยัช่องทางการพึง่พา 
ACP ในฐานะผูล้งทุนเชงิกลยุทธ ์(Strategic Partner) และผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ PP ใน
การชกัน าบรษิัทมหาชนในตลาดหลกัทรพัย์อื่น เช่น Aether เพื่อเขา้ร่วมลงทุน ในกรณีที่บรษิัทฯ มคีวามจ าเป็นต้อง
ขยายขอบเขตการใหบ้รกิารของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ต่อไป 
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3.8 การก าหนดราคาเสนอขาย มูลค่ารวม และเกณฑท่ี์ใช้ก าหนดมูลค่า 

บรษิัทฯ จะออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ จ านวน 190,476,190 หุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหก้บัผูล้งทุน ในราคาหุน้ละ 7.35 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิน้ไม่เกนิ 1,400,000,000 บาท ซึ่ง
ไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑ์ของประกาศ ทจ. 
28/2565 ทัง้นี้ “ราคาตลาด” หมายถงึราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุน้ของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ยอ้นหลงั 15 
วนัท าการตดิต่อกนั ก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตใิหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อขออนุมตัใิห้
บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นต่อบุคคลในวงจ ากัด โดยที่ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุ้นของบรษิัทฯ ที่ค านวณ
ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดต่อกนั คอืระหว่างวนัที่ 18 มถิุนายน ถึงวนัที่ 8 กรกฎาคม 2569 ซึ่งเท่ากบั 0.0269 บาท 
(ขอ้มลูจาก SETSMART ตาม www.setsmart.com) ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ จงึเหน็ควรก าหนดราคาเสนอขาย
ที ่หุน้ละ 7.35 บาท คดิเป็นส่วนเกนิจากราคาตลาดทีร่อ้ยละ 26.926 โดยราคาเสนอขายเป็นราคาจากการเจรจาร่วมกนั
ระหว่าง ACP และบรษิทัฯ โดยพจิารณาจากราคาตลาด ซึง่เป็นราคาทีค่ านวณ จากผูล้งทุนตามขอ้สมมุตฐิานจาก ACP
ในราคาเสนอขายดงัต่อไปนี้คอื 

ข้อสมมุติฐาน  หมายเหตุ 
มลูคา่ซอฟตแ์วรต์ามรายงานของบรษิทัผูป้ระเมนิรบั
อนุญาตในสงิคโปร ์

1,800,000,000 บาท ดูตามรายงานประเมนิมลูคา่กจิการของ บรษิทัผูป้ระเมนิทีม่ี
ใบอนุญาต NewMark ประเทศสงิคโปร ์ประเมนิตาม 
Discounted Cash Flow * 

มลูคา่ซอฟตแ์วรต์ามรายงานของบรษิทัไดต้่อรองกบั ACP 1,400,000,000 บาท มลูคา่ทีน่ ามาท าธุรกรรมการเพิม่ทุนแบบเฉพาะเจาะจงในครัง้นี้ 
จ านวนหุน้ของบรษิทัในปัจจุบนั 766,234,798 หุน้  
จ านวนหุน้เพิม่ทุนแบบเฉพาะเจาะจง 190,476,190 หุน้  
จ านวนหุน้ทัง้หมด 956,710,988 หุน้  
อตัรามลูค่าซอฟต์แวรต์่อหุน้ หรอื book value 1.46 บาทต่อหุน้ เทยีบไดก้บัอตัราส่วนมลูค่าทางบญัช ี
อตัราส่วน ราคาหุน้ กบั มลูคา่ทางบญัช ี(P/BV) 2.11 บาทต่อหุน้ ค านวณจากอตัราส่วน P/BV จากหุน้บรษิทัมหาชนซอฟต์แวร์

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ** 
ราคาหุน้ทีค่าดหมาย 3.11 บาทต่อหุน้  
ราคาหุน้ทีเ่สนอขายใหก้บั ACP 7.35 บาทต่อหุน้ ไม่ใช่การเสนอขายหุน้ราคาต ่าใหก้บั ACP 
หมายเหตุ: *ดูรายละเอยีดในรายงานประเมนิมลูค่ากจิการของบรษิทัผู้ประเมนิที่มใีบอนุญาต NewMark ประเทศสงิคโปร์ ซึ่งเป็นบรษิทัประเมนิบุคคลที่สามที่ยอมรบั
ของทางบรษิทัฯ และ ACP 

**ค านวณจากอตัราส่วน P/BV ของหุน้บรษิทัมหาชนซอฟต์แวรใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เช่น AS, BOL, NETBAY, BIZ, VCOM, HUMAN, APP 

บริษัทฯ ใช้รายงานการประเมินมูลค่าซอฟต์แวร์ ACAPE ที่จดัท าโดย NewMark Real Estate Singapore 
Pte. Ltd. ซึ่งประเมนิมูลค่าไวป้ระมาณ 1,800 ล้านบาท เป็นขอ้มูลอ้างองิประกอบการพจิารณาและการเจรจาก าหนด
ราคาซื้อขาย ทัง้นี้  รายงานการประเมินดังกล่าวมิได้เป็นราคาซื้อขายที่คู่สัญญาจะต้องตกลงใช้ แต่เป็นข้อมูล
ประกอบการพจิารณาร่วมกบัปัจจยัอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง ภายหลงัการเจรจาระหว่างบรษิทัฯ และ ACP ทัง้สองฝ่ายไดร้่วมกนั
พจิารณาปัจจยัต่าง ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธุรกรรม อาท ิระยะเวลาในการพฒันาและต่อยอดซอฟตแ์วร์ ACAPE การลงทุนที่
บรษิทัฯ จะต้องด าเนินการเพิม่เตมิเพื่อพฒันาธุรกจิและขยายฐานลูกคา้ ความเสีย่งของการด าเนินธุรกจิในช่วงเริม่ตน้ 
ตลอดจนแนวทางความร่วมมอืระยะยาวระหว่างคู่สญัญา จงึสามารถตกลงก าหนดราคาซื้อขายไดท้ี่ 1,400 ลา้นบาท ซึง่
ต ่ากว่ามูลค่าทีผู่ป้ระเมนิอสิระประเมนิไวป้ระมาณ 400 ล้านบาท หรอืประมาณ รอ้ยละ 22.2 นอกจากนี้ ACP มคีวาม
ประสงค์ที่จะเขา้ร่วมเป็นพนัธมติรเชงิกลยุทธ์ (Strategic Partner) ของบริษัทในระยะยาว และมีแผนสนับสนุนการ
ด าเนินธุรกิจของบริษัทภายหลงัการเขา้ท ารายการ ทัง้ในด้านการถ่ายทอดองค์ความรู้ การพฒันาซอฟต์แวร์ การ
บ ารุงรกัษาระบบ และการสนับสนุนดา้นบุคลากร จงึตกลงก าหนดราคาซื้อขายในระดบัทีต่ ่ากว่ามลูค่าทีผู่ป้ระเมนิอสิระ
ประเมนิไว ้เพื่อส่งเสรมิความร่วมมอืทางธุรกจิระหว่างคู่สญัญา 
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คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ ไดพ้จิารณาแล้วเหน็ว่า ราคาซื้อขายดงักล่าวเป็นราคาที่
เหมาะสม เนื่องจากเป็นผลจากการเจรจาต่อรองระหว่างคู่สญัญาภายใต้เงื่อนไขทางการค้าที่เป็นธรรม ประกอบกบั
ราคาซื้อขายดงักล่าวต ่ากว่ามลูค่าทีผู่ป้ระเมนิอสิระประเมนิไว ้ส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัสทิธใินซอฟตแ์วรใ์นราคาทีต่ ่ากว่า
มลูค่าประเมนิ และเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม 

ตามที่ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนทีเ่สนอขายให้แก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ ไม่เขา้ข่ายเป็นการเสนอ
ขายหุน้ที ่ออกใหม่ในราคาต ่ากว่ารอ้ยละ 90 ของราคาตลาด ตามหลกัเกณฑข์องประกาศ ทจ. 28/2565 หุน้ทีเ่สนอขาย
ดงักล่าว จงึไม่เขา้ข่ายถูกหา้มขาย (Silent Period) ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึไม่มหีน้าทีห่า้มมใิหผู้้ลงทุนที่ได้รบัหุน้จากการ
เสนอขายหุน้ต่อบุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ น าหุน้ทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตาม
หลกัเกณฑ์ทีก่ าหนดในประกาศ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค า
ขอใหร้บัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วน เพิม่ทุนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 
(รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมขีาดทุนสะสมปรากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการ ส าหรบัรอบ
ระยะเวลาบญัชีสิ้นสุด ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2569 ซึ่งผู้สอบบญัชีของบริษัทสอบทานแล้วนัน้ บริษัทฯ จึงสามารถก
ก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั ทีจ่ะเสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทุนในครัง้นี้ ในราคาทีต่ ่ากว่ามลูค่าทีต่ราไว้
ของบรษิทัฯ โดยบรษิทัฯ จะตอ้งปฏบิตัติามมาตรา 52 แห่ง พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้ี
การแก้ไขเพิม่เติม) และบรษิัทฯ จะต้องได้รบัความเหน็ชอบจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ด้วยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

3.9 ความเหน็ของผู้เช่ียวชาญอิสระ 

บรษิทัฯ ว่าจา้ง Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. (“NewMark” หรอื “ผู้ประเมินมูลค่าอิสระ”) 
ใหท้ าการประเมนิมลูค่าของซอฟตแ์วร ์ACAPE เพื่อใชป้ระกอบการพจิารณาเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้นี้ 
จากรายงานการประเมนิมูลค่า Newmark ได้ประเมนิมูลค่าของซอฟต์แวร์ ACAPE โดยใช้วธิกีารประเมนิมูลค่าตาม
กระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow Method: DCF) และสรุปมูลค่าของซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่น้อยกว่า 
1,800,000,000 บาท (ศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่เอกสารแนบ 6: สรุปรายงานการประเมินมูลค่าสินทรัพย์
ซอฟต์แวร์ ACAPE ของผู้ประเมนิมูลค่าอิสระ) ทัง้นี้ คณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณารายงานการประเมนิมูลค่า
ดงักล่าว รวมถึงสมมตฐิานส าคญัและวธิกีารประเมนิที่ใชใ้นการจดัท ารายงานแล้ว เห็นว่ารายงานดงักล่าวจดัท าโดย
ผูเ้ชีย่วชาญอสิระทีม่คีวามรู ้ความสามารถ และประสบการณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง และสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณา
เขา้ท ารายการได ้

อย่างไรกด็ ีจากมูลค่าการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ ที่ผ่านการต่อรองและตกลงกนัระหว่างบรษิทัฯ 
และ ACP ในครัง้นี้ มมีูลค่าเท่ากบั 1,400.00 ล้านบาท ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าตามรายงานการประเมนิมูลค่าของ Newmark 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR) และระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) ของรายการไดม้าซึ่ง
สนิทรพัย์ฯ ในครัง้นี้ อยู่ที่ประมาณร้อยละ 12.73 และ 4.33 ปี ตามล าดบั นอกจากนี้ เพื่อให้เป็นไปตามประกาศ ทจ. 
45/2568 และประกาศ ทจ. 28/2565 คณะกรรมการบริษัทฯ จะด าเนินการจัดจ้างที่ปรึกษาการเงินอิสระ เพื่อให้
ความเหน็ต่อการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP 

3.10 สรปุสาระส าคญัของสญัญาท่ีเก่ียวข้องท่ีส าคญั 

ปัจจุบนับรษิทัฯ ยงัจดัท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ในครัง้นี้ ไม่
เสรจ็เรยีบรอ้ย อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ จะจดัใหม้กีารท าสญัญาซื้อขายสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร์ ACAPE ระหว่าง บรษิทัฯ และ 
ACP โดยจะมกีารก าหนดขอ้ตกลงส าคญัใหก้บัผู้ขาย อาท ิการไม่ปฏิบตัิตามค ารบัรอง ค ารบัประกนัของผู้ขาย และ
เงื่อนไขบงัคบัก่อนของผู้ขาย การไม่ปฏิบตัิเงื่อนไขการห้ามท าธุรกิจแข่งขนักบับริษัทฯ และภาระผูกพนัและความ
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รบัผดิชอบภายหลงัจากรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้วเสร็จ อาท ิการให้บรกิารดูแลและบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ การ
พฒันาและปรบัปรุงซอฟต์แวร์ในอนาคต และการจดัการเกี่ยวกบับุคลากรที่ท าหน้าที่บรหิารและสนับสนุนระบบ ใน
สญัญานี้ 

3.11 ข้อพิพาททางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการ หรือสินทรพัยท่ี์จะเข้าท ารายการ 

-ไม่ม-ี 

3.12 ข้อมูลอ่ืนท่ีอาจมีผลกระทบต่อการตดัสินใจต่อผู้ลงทุนอย่างมีนัยส าคญั 

โปรดพจิารณารายละเอยีดธุรกรรมเพิม่เตมิตาม สารสนเทศของ บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) เรื่อง การท า
รายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ประเภทซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for 
EV รวมถงึสารสนเทศของบรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) เกีย่วกบัการเสนอขายและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคล
ในวงจ ากดั (Private Placement)
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ส่วนท่ี 4 : แผนการด าเนินธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการ 

4.1 นโยบายและแผนการด าเนินธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการ 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP แล้วเสรจ็ บรษิทัฯ มนีโยบายในการพฒันา
และต่อยอดการใช้ประโยชน์จากซอฟต์แวร์ ACAPE เพื่อสนับสนุนการด าเนินธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี
ปัญญาประดษิฐ์ การวเิคราะห์ขอ้มูล ระบบนิเวศยานยนต์ไฟฟ้า และโครงสร้างพื้นฐานด้านดจิทิลัที่เกี่ยวขอ้ง โดยมี
เป้าหมายเพื่อสรา้งโอกาสทางธุรกจิใหม่และเพิม่ศกัยภาพในการแขง่ขนัของบรษิทัในระยะยาว 

ในระยะแรก บรษิทัฯ มแีผนด าเนินการรบัโอนและบูรณาการซอฟต์แวร์ ACAPE เขา้กบัโครงสรา้งธุรกจิของ
บรษิทัฯ ผ่านการน ามาใชใ้นงานขายรถบรรทุกและรถบสัไฟฟ้า ดว้ยรปูแบบการขายทีแ่บ่งการจดัเกบ็รายไดแ้ละกระแส
เงนิสดรบั ออกเป็น 1) มูลค่ายานยนต์ไฟฟ้าในสดัส่วนร้อยละ 60.00 ของราคาขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม และ 2) มูลค่า
สญัญาเช่าใชแ้บตเตอรีท่ีค่ดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 ของราคาขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม ซึ่งซอฟต์แวร์ ACAPE จะเขา้
มามบีทบาทในฐานะแพลตฟอร์มการขายสนิคา้ และซอฟต์แวร์ส าหรบัการจดัเกบ็ค่าเช่าใชแ้บตเตอรีท่ีม่กีารเรยีกเก็บ
ตามการชารจ์กระแสไฟฟ้า 

ในระยะถดัไป บรษิทัฯ มแีผนพฒันาและขยายการใชป้ระโยชน์ ซอฟตแ์วร ์ACAPE ไปยงักลุ่มลูกคา้เป้าหมาย 
เช่น ผู้ประกอบการขนส่งและโลจสิติกส์ ผู้ผลติรถยนต์ไฟฟ้า ผู้ให้บรกิารด้านพลงังาน สถาบนัการเงนิ บรษิัทลสีซิ่ง 
บรษิัทประกนัภยั และอื่น ๆ ตลอดจน พจิารณาความร่วมมอืกบัพนัธมติรทางธุรกจิ เพื่อพฒันาธุรกิจและสร้างรายได้
จากการใชป้ระโยชน์จากแพลตฟอรม์ดงักล่าว อาท ิการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพการใชง้านยานพาหนะ สุขภาพแบตเตอรี ่
การคาดการณ์การซ่อมบ ารุงล่วงหน้า การใชพ้ลงังาน และระบบตดิตามขอ้มลูดา้น ESG และการลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก เป็นตน้ 

4.2 การวิเคราะห์สภาวะการตลาดและการแข่งขนั 

คณะกรรมการเหน็ว่า อุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ์ การวเิคราะห์ขอ้มลู ระบบนิเวศ
ยานยนต์ไฟฟ้า และโครงสร้างพื้นฐานด้านดิจิทัล มีแนวโน้มการเติบโตอย่างต่อเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงทาง
เทคโนโลย ีการเปลีย่นผ่านสู่พลงังานสะอาด และความตอ้งการใชข้อ้มลูในการเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินธุรกจิ 

นอกจากนี้ การเติบโตของตลาดยานยนต์ไฟฟ้าและธุรกิจที่เกี่ยวข้อง อาจส่งผลให้ความต้องการใช้ระบบ
วเิคราะหข์อ้มลู การบรหิารจดัการกองยานพาหนะ (Fleet Management) การบรหิารจดัการแบตเตอรี ่และโซลูชนัดา้น 
AI เพิม่สงูขึน้ในอนาคต ซึง่อาจเป็นโอกาสในการพฒันาและขยายธุรกจิของบรษิทั 

อย่างไรกต็าม บรษิทัจะตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการดา้นเทคโนโลย ีซอฟตแ์วร ์และผูใ้หบ้รกิาร
แพลตฟอร์มดจิทิลัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยบรษิทัมคีวามเหน็ว่าความสามารถของ ACAPE ในการรวบรวม 
วเิคราะห ์และบรหิารจดัการขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ตลอดจนเครอืขา่ยทางธุรกจิของ ACP อาจ
เป็นปัจจยัสนับสนุนการสรา้งความแตกต่างทางการแขง่ขนัของบรษิทัฯ ในอนาคต 

4.3 ปัจจยัความเส่ียง หรือเหตุการณ์ท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานตามแผน 

ปัจจยัความเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจภายหลงัการเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ประกอบดว้ย 

4.3.1 ความเส่ียงเก่ียวกบัการใช้ประโยชน์เชิงพาณิชยข์องซอฟต์แวร ์ACAPE 

แมว้่าบรษิทัฯ คาดว่าซอฟต์แวร์ ACAPE จะสามารถสนับสนุนการด าเนินธุรกจิและสรา้งโอกาสทางธุรกจิใหม่
ให้แก่บริษัทฯ ได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม การสร้างรายได้จากซอฟต์แวร์ดงักล่าว  ยงัขึ้นอยู่กับหลายปัจจยั เช่น 
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ความสามารถในการพฒันาและต่อยอดธุรกจิ การยอมรบัของตลาด ความต้องการใชง้านของลูกคา้ สภาวะการแขง่ขนั
ทางธุรกิจ และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ในการนี้บริษัทฯ มีแผนศึกษาแนวทางการใช้ประโยชน์เชิงพาณิชย์จาก
ซอฟต์แวร์ดงักล่าว อย่างต่อเนื่อง รวมถงึพจิารณาความร่วมมอืกบัพนัธมติรทางธุรกจิ ผูป้ระกอบการดา้นเทคโนโลย ี
และผูใ้หบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้ง เพื่อเพิม่โอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละต่อยอดธุรกจิในอนาคต 

4.3.2 ความเส่ียงด้านเทคโนโลยีและการเปล่ียนแปลงของอตุสาหกรรม 

ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI, EV Ecosystem Software Platform และ Data Center เป็นธุรกจิทีม่กีารเปลีย่นแปลง
ทางเทคโนโลยอีย่างรวดเร็ว บรษิัทฯ จงึอาจเผชญิความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ีความล้าสมยัของ
ระบบ หรอืการแข่งขนัจากผูป้ระกอบการรายอื่นทัง้ในประเทศและต่างประเทศ บรษิทัฯ จงึมแีผนตดิตามแนวโน้มของ
อุตสาหกรรม เทคโนโลย ีและความตอ้งการของตลาดอย่างต่อเน่ือง รวมถงึพจิารณาความร่วมมอืกบัพนัธมติรทีม่คีวาม
เชีย่วชาญดา้นเทคโนโลย ีเพื่อสนับสนุนการพฒันาและปรบัปรุงระบบใหส้ามารถแขง่ขนัไดใ้นระยะยาว 

4.3.3 ความเส่ียงด้านสภาพคล่องและแหล่งเงินทุน 

เนื่องจากการออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนฯ ในครัง้นี้ เป็นการช าระค่าหุน้ดว้ยทรพัยส์นิ บรษิทัฯ จะไม่ได้
รบัเงนิสด โดยตรงจากการเพิม่ทุน จงึอาจยงัมคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่อง หรอืความจ าเป็นในการจดัหาแหล่งเงนิทุน
เพิม่เตมิ ส าหรบัการด าเนินธุรกจิและการลงทุนต่อเนื่องในอนาคต อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณา
แลว้เหน็ว่า การไดร้บัทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพในการสรา้งรายไดแ้ละต่อยอดธุรกจิจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนฟูฐานะทางการ
เงนิของบรษิัทในระยะยาว และหากบรษิัทฯ มคีวามจ าเป็นต้องใชเ้งนิทุนเพิม่เติม บรษิัทฯ อาจพจิารณาจดัหาแหล่ง
เงนิทุนจากแนวทางต่าง ๆ เช่น การเพิม่ทุนในรูปแบบอื่น การจดัหาผู้ร่วมทุนเชงิกลยุทธ์ การขอสนิเชื่อจากสถาบนั
การเงนิ หรอืแหล่งเงนิทุนอื่นตามความเหมาะสม 

4.3.4 ความเส่ียงด้านกฎหมาย กฎระเบียบ และใบอนุญาตท่ีเก่ียวข้อง 

การด าเนินธุรกิจด้าน AI, Software Platform, Data Center และระบบ EV Ecosystem อาจเกี่ยวข้องกับ
กฎหมาย กฎระเบยีบ และใบอนุญาตหลายประเภท ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ เช่น กฎหมายเกี่ยวกบัขอ้มูล
ส่วนบุคคล ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ การโอนทรพัยส์นิทางปัญญา หรอืการด าเนินธุรกจิดา้นพลงังานและโครงสรา้ง
พื้นฐาน บรษิัทฯ จงึจะติดตามและปฏิบตัิตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งอย่างต่อเนื่อง รวมทัง้อาจแต่งตัง้ที่
ปรกึษากฎหมายหรอืผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้น เพื่อสนับสนุนการด าเนินธุรกจิและลดความเสีย่งดา้นกฎหมายทีอ่าจเกดิขึน้ 

4.3.5 ความเส่ียงด้านการรบัรู้มูลค่าซอฟต์แวรแ์ละการจดัท างบการเงิน 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP บรษิทัฯ จะต้องรบัรูแ้ละวดัมูลค่าซอฟต์แวร์
ดงักล่าวตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้ง โดยการรบัรูม้ลูค่าสนิทรพัย ์การก าหนดอายุการใหป้ระโยชน์ 
การตดัจ าหน่าย ตลอดจนการพจิารณาประเด็นการด้อยค่าของสนิทรพัย์ จะขึน้อยู่กบัขอ้เทจ็จรงิทีป่รากฏ ในขณะนัน้ 
รวมถงึดุลยพนิิจของฝ่ายบรหิารและการพจิารณาของผูส้อบบญัชภีายใต้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิทีเ่กี่ยวขอ้ง 
ดงันัน้ มูลค่าทีร่บัรูใ้นงบการเงนิอาจแตกต่างจากมูลค่าทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการหรอืมลูค่าทีผู่ป้ระเมนิอสิระประเมนิไว้  
อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะจดัท างบการเงนิและบนัทกึรายการทางบญัชใีหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ
ที่เกี่ยวขอ้ง และจะตดิตามผลการด าเนินงานของสนิทรพัย์ดงักล่าวอย่างต่อเนื่อง เพื่อประเมนิความเหมาะสมของมูล
ค่าทีร่บัรูใ้นงบการเงนิในแต่ละงวดบญัช ี

4.4 แผนรองรบักรณีไม่สามารถเข้าท ารายการได้ส าเรจ็ 

หากบรษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการได้ส าเร็จ บรษิัทฯ จะยงัคงด าเนินธุรกิจตามแผนธุรกิจปัจจุบนั และ
พจิารณาแสวงหาโอกาสในการลงทุน การพฒันาธุรกจิ หรอืการสรา้งความร่วมมอืทางธรุกจิในรปูแบบอื่นทีส่อดคลอ้งกบั
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กลยุทธ์ของบริษัทต่อไป ทัง้นี้ หากบริษัทฯ ไม่สามารถเข้าท ารายการได้ส าเร็จ บริษัทฯ จะไม่ได้รบักรรมสิทธิใ์น
ซอฟตแ์วร ์ACAPE และอาจสญูเสยีโอกาสในการต่อยอดธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI, Data Analytics, EV Ecosystem และ
ธุรกจิดจิทิลัทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถงึอาจไม่สามารถใชป้ระโยชน์จากเครอืขา่ยทางธุรกจิและความร่วมมอืของ  ACP ไดต้ามที่
คาดหมาย อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่าเหตุการณ์ดงักล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิหลกั
ของบรษิทัฯ ในปัจจุบนัอย่างมนีัยส าคญั
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ส่วนท่ี 5 : ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ 

5.1 ค ารบัรองของคณะกรรมการบริษทัฯ 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ขอรบัรองว่า ในการพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ 
PP ในครัง้นี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดด้ าเนินการตรวจสอบขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงั รอบคอบ และไดพ้จิารณาขอ้มลู
ที่เกี่ยวขอ้งอย่างเพยีงพอแล้ว และเห็นว่าการเขา้ท ารายการดงักล่าว มคีวามสมเหตุสมผล เป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ 
และเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม รวมถงึรายการ PP ใหแ้ก่ ACP ยงัมคีวามเหมาะสม 
เน่ืองจาก ACP เป็นผูล้งทุนทีม่ศีกัยภาพ และมคีวามสามารถในการลงทุนจรงิ ตามรายละเอยีดทีไ่ดช้ีแ้จงขา้งตน้ 

รวมถงึกรณีทีก่รรมการของบรษิทัฯ คนใดไม่ปฏบิตัหิน้าทีใ่หเ้ป็นไปตามกฎหมาย วตัถุประสงค์ และขอ้บงัคบั
ของบรษิทัฯ ตลอดจนมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยความซื่อสตัยสุ์จรติและระมดัระวงัรกัษาผลประโยชน์ของบรษิทัฯ ในเรื่อง
ที่เกี่ยวกับรายการ PP ในครัง้นี้ โดยกระท าการหรือละเว้นกระท าการใดอันเป็นการไม่ปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวและ
ก่อให้เกิดความเสยีหายแก่บรษิัทฯ ผู้ถือหุ้นสามารถฟ้องร้องเรยีกค่าสินไหมทดแทนจากกรรมการคนดงักล่าวแทน
บริษัทฯ ได้ตามมาตรา 85 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
นอกจากนี้ หากการกระท าหรอืการละเวน้การกระท าใดของกรรมการอนัเป็นการไม่ปฏบิตัหิน้าทีใ่หเ้ป็นไปตามกฎหมาย 
วตัถุประสงค์ และข้อบงัคบัของบรษิัทฯ ตลอดจนมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยความซื่อสตัย์สุจริตและระมดัระวงัรกัษา
ผลประโยชน์ของบรษิทัฯ ในเรื่องทีเ่กีย่วกบัรายการ PP ในครัง้นี้ จนเป็นเหตุใหก้รรมการ ผูบ้รหิารหรอืบุคคลทีม่คีวาม
เกี่ยวขอ้งได้ประโยชน์ไปโดยมชิอบ ผู้ถือหุ้นคนหนึ่งหรอืหลายคนซึ่งถอืหุน้ในบรษิทัฯ และมสีทิธอิอกเสยีงรวมกนัไม่
น้อยกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทั สามารถใชส้ทิธฟ้ิองเรยีกคนืประโยชน์จากกรรมการนัน้
แทนบรษิทัได ้ตามมาตรา 89/18 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไข
เพิม่เตมิ) 

ทัง้นี้ ไม่มกีรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยี และ/หรอื กรรมการทีเ่ป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัเขา้ร่วมประชุม และกรรมการ
ดงักล่าวไม่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุม 

ในการนี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ ขอรบัรองว่าคณะกรรมการบรษิทัฯ ไดใ้ชค้วามระมดัระวงัในการพจิารณาและ
ตรวจสอบขอ้มลูของ ACP แลว้ มคีวามเหน็ว่า 

5.2 ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ เก่ียวกบัการตกลงเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

5.2.1 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการท ารายการ 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ซึง่ไม่มกีรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยีเขา้ร่วมประชมุ ไดพ้จิารณาและมมีตอินุมตักิาร
เขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ ในครัง้นี้ โดยเหน็ว่าการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ มคีวามสมเหตุสมผลและ
เป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ เนื่องจากบรษิทัฯ จะไดร้บัผูล้งทุนเชงิกลยุทธ์ทีม่คีวามเชีย่วชาญและเครอืข่าย
ทางธุรกิจดา้นเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ์ ระบบ EV Ecosystem ซอฟต์แวร์ ซึ่งคาดว่าจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนฟูและ
การขยายธุรกจิของบรษิัทฯ ในระยะยาว รวมทัง้สนับสนุนการพฒันาโครงการ การสร้างพนัธมติรทางธุรกิจ และการ
ขยายโอกาสทางธุรกิจทัง้ในและต่างประเทศในอนาคต รวมถึง บรษิัทฯ จะได้รบักรรมสทิธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE ซึ่ง
เป็นแพลตฟอร์มซอฟต์แวร์ที่ใช้เทคโนโลยี AI ส าหรบับรหิาร วเิคราะห์ และสนับสนุนขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัยานยนต์
ไฟฟ้าเชงิพาณิชยป์ระเภทรถบสัและรถบรรทุก โดยสามารถวเิคราะหข์อ้มลูการใชง้านยานยนต ์ขอ้บกพร่องและการสกึ
หรอจากการใชง้าน ตลอดจนขอ้มลูดา้นประสทิธภิาพและการใชง้านแบตเตอรี ่ เพื่อสนับสนุนการด าเนินธุรกจิของผูผ้ลติ
รถยนต์ ผูผ้ลติแบตเตอรี ่ผูแ้ทนจ าหน่าย บรษิทัลสีซิง่ สถาบนัการเงนิ บรษิทัประกนัภยั และผูป้ระกอบการทีเ่กีย่วขอ้ง 
อนัจะช่วยเสรมิสรา้งศกัยภาพในการแขง่ขนัและขยายขอบเขตธุรกจิของบรษิทัและบรษิทัย่อยในอนาคต 
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นอกจากนี้ ซอฟต์แวร์ ACAPE ยงัเป็นแพลตฟอร์มทีส่นับสนุนการเปลี่ยนผ่านของอุตสาหกรรมยานยนตเ์ชงิ
พาณิชย์จากระบบเครื่องยนต์สนัดาปภายในไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้าอย่างครบวงจร โดยครอบคลุมระบบรูปแบบการขาย 
การช าระเงนิ การเช่ารถและแบตเตอรี ่ระบบสถานีชาร์จไฟ ระบบบรหิารจดัการกองยานพาหนะ  และบรกิารหลงัการ
ขาย ซึ่งช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงาน ลดต้นทุนดา้นพลงังานและการบ ารุงรกัษา ลดระยะเวลาหยุดใชง้านของ
ยานพาหนะ และเพิม่ความสามารถในการบรหิารจดัการตน้ทุนของผูป้ระกอบการขนส่งและโลจสิตกิส ์

ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิัทฯ เห็นว่ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ จะช่วยสร้างโอกาสในการพฒันาและขยาย
ธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกบั AI, Data Analytics, EV Platform ซึ่งเป็นธุรกิจที่มแีนวโน้มการเติบโตสูงในอนาคต รวมถึงช่วย
สรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั ผ่านการเชื่อมโยงเครอืขา่ยพนัธมติรทางธุรกจิ การรวบรวมและวเิคราะหข์อ้มลูการใช้
งานยานยนตไ์ฟฟ้าดว้ย AI และการพฒันาแบบจ าลองขอ้มลูทีส่ามารถน าไปต่อยอดเชงิพาณิชยไ์ดใ้นอนาคต ตลอดจน
สนับสนุนเป้าหมายดา้น ESG และการด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื ซึ่งสอดคล้องกบัความเหน็คณะกรรมการตรวจสอบ ที่
เห็นว่า สมมุติฐานของการประเมิน รายได้ และก าไรจากข้อสมมติฐานของซอฟต์แวร์ที่ใช้ในการประเมินมีความ
สมเหตุสมผลภายใต้ขอ้มูลและขอ้เท็จจรงิที่มอียู่ ณ วนัที่ประเมนิ และไม่มขีอ้สงัเกตที่เป็นสาระส าคญัที่ท าให้เชื่อว่า
สมมตฐิานดงักล่าวไม่เหมาะสม รวมถงึการออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนฯ ในครัง้นี้ ยงัเป็นแนวทางการระดมทุนทีม่ี
ความเหมาะสมกบัสถานการณ์ของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั เนื่องจากท าใหบ้รษิทัฯ สามารถไดร้บัทรพัย์สนิทีม่ศีกัยภาพใน
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ธุรกิจโดยไม่ต้องใช้เงินสดจ านวนมากและไม่เพิ่มภาระหนี้สิน ทัง้ยงัช่วยเสริมสร้างความ
แขง็แกร่งของฐานะทางการเงนิ โครงสรา้งเงนิทุน และสนับสนุนการฟ้ืนฟูฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในระยะยาว 

อย่างไรกด็ ีเนื่องดว้ยเป็นการประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดจ้ากปัจจยัทาง
เศรษฐกจิ สภาวะการแขง่ขนั เทคโนโลย ีและปัจจยัอื่นทีอ่ยู่นอกเหนือการควบคุมของบรษิทัฯ ดงันัน้ มลูค่าทีป่ระเมนิจงึ
มใิช่การรบัประกนัผลประกอบการหรอืมลูค่าทีจ่ะเกดิขึน้จรงิในอนาคต 

5.2.2 ผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะเกิดกบับริษทัฯ 

(1) บรษิัทฯ จะได้รบัผู้ลงทุนเชงิกลยุทธ์ทีม่คีวามเชีย่วชาญและเครอืข่ายทางธุรกิจด้านเทคโนโลย ีAI, 
ระบบ EV Ecosystem, ซอฟตแ์วร ์ซึง่คาดว่าจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนฟูและขยายธุรกจิของบรษิทัใน
ระยะยาว 

(2) บริษัทฯ จะได้รบักรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มซอฟต์แวร์ที่ใช้เทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ ส าหรบับริหาร วิเคราะห์ และสนับสนุนข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับยานยนต์ไฟฟ้าเชงิ
พาณิชย์ประเภทรถบสัและรถบรรทุก โดยสามารถวิเคราะห์ขอ้มูลได้ในหลายมติิ ได้แก่ (1) การ
วเิคราะหก์ารใชง้านยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(2) การวเิคราะหข์อ้บกพร่องและการสกึหรอจากการ
ใชง้าน และ (3) การวเิคราะหก์ารใชแ้ละประสทิธภิาพของแบตเตอรีไ่ฟฟ้า เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูสนับสนุน
การด าเนินธุรกิจส าหรบัผู้ผลิตรถยนต์ ผู้ผลิตแบตเตอรี่ ผู้แทนจ าหน่าย ลูกค้า บริษัทลีสซิ่งหรือ
สถาบนัการเงนิ ตลอดจนบรษิัทประกนัภยั อนัจะช่วยเสรมิสร้างศกัยภาพในการแข่งขนัและขยาย
ขอบเขตธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยในอนาคต อกีทัง้ ACAPE ยงัเป็นแพลตฟอร์มทีส่นับสนุน
การเปลี่ยนผ่านของอุตสาหกรรมยานยนต์จากระบบเครื่องยนต์สนัดาปภายใน ไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้า  
อย่างครบวงจร โดยครอบคลุมทัง้ระบบเช่าซื้อและแบตเตอรี่ ระบบสถานีชาร์จไฟ ระบบบริหาร
จัดการกองยานพาหนะ และบริการหลังการขาย ซึ่งจะช่วยลดต้นทุน เพิ่มประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน และเพิม่ความสามารถในการบรหิารจดัการตน้ทุนดา้นพลงังานและการซ่อมบ ารุงส าหรบั
ผูป้ระกอบการขนส่งและโลจสิตกิส ์ในดา้นต่าง ๆ อาท ิ
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• ช่วยลดต้นทุนเริม่ต้นในการลงทุนยานยนต์ไฟฟ้าดว้ยโมเดลการแยกค่าแบตเตอรี่  และตวั
รถออกจากกัน ท าให้ผู้ประกอบการสามารถบรหิารภาระค่าใช้จ่ายและกระแสเงนิสดได้
อย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

• ช่วยบรหิารจดัการค่าใชจ้่ายผ่านระบบช าระเงนิและโครงสรา้งค่าใชจ้่ายรายเดอืนทีส่ามารถ
คาดการณ์ได ้(Predictable Operating Expenses) 

• รองรบัเครอืข่ายสถานีชาร์จทัว่ประเทศ พร้อมระบบบรหิารจดัการการชาร์จอจัฉรยิะ ซึ่ง
ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการใชง้านยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 

• เพิ่มประสิทธภิาพในการบรหิารจดัการกองยานพาหนะผ่านระบบ AI และระบบติดตาม
ขอ้มูลแบบ Real-time ซึ่งช่วยลดระยะเวลาหยุดใชง้านของยานพาหนะ (Downtime) และ
เพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน 

• ช่วยลดต้นทุนด้านพลงังานและค่าบ ารุงรกัษาเมื่อเปรยีบเทยีบกบัรถยนต์เชื้อเพลงิแบบ
ดัง้เดมิ รวมถงึช่วยลดความผนัผวนของตน้ทุนดา้นพลงังานในระยะยาว 

• สนับสนุนเป้าหมายด้าน ESG และการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขององค์กร ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัแนวโน้มการด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืในระดบัสากล 

• มีบริการด้านประกันภัย การบ ารุงรักษา และระบบบริหารจัดการแบตเตอรี่ (Battery 
Management) แบบครบวงจร ซึง่ช่วยลดความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิของผูป้ระกอบการ 

• ระบบ ACAPE สามารถรวบรวมและวเิคราะห์ขอ้มลูการใชง้านยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย์
จ านวนมาก (Operational Data) เพื่อพฒันา AI และแบบจ าลองการวิเคราะห์ข้อมูลที่มี
ความแม่นย ามากขึ้น ซึ่งจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการยานพาหนะ การ
บรหิารแบตเตอรี ่และการวางแผนดา้นพลงังานในระยะยาว 

• ระบบ ACAPE จะช่วยสร้างขอ้ได้เปรยีบทางการแข่งขนั (Competitive Advantage) ให้แก่
บริษัทฯ ผ่านการเชื่อมโยงเครือข่ายพนัธมติรทางธุรกิจ ระบบข้อมูลการใช้งานยานยนต์
ไฟฟ้า ระบบวเิคราะห์ขอ้มูลด้วย AI และโครงสรา้งพื้นฐานด้านการบรหิารจดัการยานยนต์
ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์แบบครบวงจร ซึ่งอาจเป็นปัจจยัส าคญัในการสร้างโอกาสทางธุรกิจและ
รายไดใ้นระยะยาว 

(3) บริษัทฯ จะได้รับโอกาสในการพัฒนาและขยายธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ AI, Data Analytics, EV 
Platform หรอื AI Platform ซึง่เป็นธุรกจิทีม่แีนวโน้มการเตบิโตสงูในอนาคต 

(4) ACP มสีถานะเป็น Strategic Partner ที่มเีครอืข่ายทางธุรกิจและความร่วมมอืกบัผูป้ระกอบการที่
เกีย่วขอ้งกบัอุตสาหกรรม EV และเทคโนโลยทีัง้ในและต่างประเทศ ซึง่อาจช่วยสนับสนุนการด าเนิน
ธุรกจิ การพฒันาโครงการ และการสรา้งพนัธมติรทางธุรกจิของบรษิทัฯ ในอนาคต 

(5) การเพิม่ทุนในครัง้นี้จะช่วยเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของฐานะทางการเงนิและโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัฯ รวมทัง้ช่วยสนับสนุนการฟ้ืนฟูฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในระยะยาว 

5.2.3 ความเส่ียงหรือผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากการท ารายการ 
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คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาความเสีย่งและผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการแล้ว เหน็ว่า
ความเสี่ยงที่ส าคญั ได้แก่ ความเสี่ยงจากการที่การด าเนินธุรกิจและการสร้างรายได้จากซอฟต์แวร์ ACAPE อาจไม่
เป็นไปตามเป้าหมายหรือประมาณการที่คาดการณ์ไว้ ความเสี่ยงจากการแข่งขนัในอุตสาหกรรม เทคโนโลยีและ
ซอฟต์แวร ์ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยแีละพฤตกิรรมของตลาด ตลอดจนความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
การพฒันาและการต่อยอดธุรกจิใหม่ในอนาคต นอกจากนี้ การออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั 
(Private Placement) ในครัง้นี้อาจส่งผลใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้เดมิลดลง (Dilution Effect) ภายหลงัการออก
และจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนดงักล่าว 

อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่าความเสีย่งและผลกระทบดงักล่าวอยู่ในระดบัทีส่ามารถบรหิาร
จดัการได้ และเมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบกบัประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รบัจากการเขา้ท ารายการแล้ว เห็นว่าการเขา้ท า
รายการในครัง้นี้มคีวามเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวมในระยะยาว 

5.2.4 ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขการท ารายการ 

คณะกรรมการบรษิัทฯ ได้พจิารณามูลค่าของซอฟต์แวร์ ACAPE ซึ่งได้รบัการประเมนิโดยผู้ประเมนิมูลค่า
อสิระ Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. โดยรายงานการประเมนิมลูค่าระบุว่าซอฟต์แวร์ดงักล่าวมมีลูค่าไม่
น้อยกว่า 1,800,000,000 บาท ขณะทีม่ลูค่าทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการครัง้นี้ก าหนดไวท้ีไ่ม่เกนิ 1,400,000,000 บาท ซึง่
ต ่ากว่ามลูค่าตามรายงานการประเมนิดงักล่าว 

คณะกรรมการบรษิทัฯ เห็นว่า Newmark มคีุณสมบตั ิความเชีย่วชาญ และประสบการณ์ทีเ่หมาะสมในการ
ประเมนิมูลค่าซอฟต์แวร์ดงักล่าว วธิกีารประเมนิและสมมตฐิานหลกัทีใ่ชเ้ป็นไปตามหลกัวชิาชพีที่ยอมรบัโดยทัว่ไป 
และมคีวามสมเหตุสมผลภายใตข้อ้มลูทีม่ ีณ วนัทีป่ระเมนิ อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดก้ าชบัฝ่ายบรหิารให้
ติดตามผลการด าเนินงานของโครงการซอฟต์แวร์อย่างต่อเนื่อง และประเมนิความเพยีงพอของมูลค่าสนิทรพัย์ตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิทุกงวด เพื่อใหม้ลูค่าทีแ่สดงในงบการเงนิสะทอ้นสถานการณ์ทีเ่ป็นปัจจุบนั 

คณะกรรมการบรษิัทฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ ได้พจิารณารายงานการประเมนิมูลค่าซอฟต์แวร์ของ 
Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. อย่างรอบคอบ โดยมไิดอ้าศยัผลการประเมนิดงักล่าวเพยีงอย่างเดยีว แต่
ไดพ้จิารณาร่วมกบัขอ้มลูทีฝ่่ายบรหิารจดัท า การประเมนิภายในของบรษิทัฯ แผนธุรกจิ และแนวโน้มของอุตสาหกรรม
ทีเ่กีย่วขอ้ง 

คณะกรรมการบรษิทัฯ มคีวามเหน็ว่า สมมตฐิานหลกัทีผู่ป้ระเมนิใช ้เช่น การเริม่รบัรูร้ายไดเ้ชงิพาณิชย ์การ
ประมาณการการเตบิโตของรายได ้โครงสรา้งต้นทุน อตัราก าไร และอตัราคดิลด (Discount Rate) อยู่บนพืน้ฐานของ
ขอ้มลูทีม่อียู่ในปัจจุบนัและมคีวามสมเหตุสมผลส าหรบัการประเมนิมลูค่าของโครงการ 

อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ ตระหนักว่าประมาณการดงักล่าวเป็นการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน
ในอนาคต ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามสภาวะเศรษฐกจิ การแข่งขนั การพฒันาเทคโนโลย ีและการยอมรบัของตลาด 
ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึได้จดัท าการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของสมมติฐาน (Sensitivity Analysis) และจดัท าประมาณการ
ทางการเงนิภายในเพื่อใชป้ระกอบการพจิารณาร่วมกบัรายงานของผูป้ระเมนิอสิระ 

ภายหลงัการพิจารณาขอ้มูลทัง้หมด คณะกรรมการบริษัทฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ มีความเห็นว่า 
สมมติฐานที่ใชใ้นการประเมนิมคีวามเหมาะสมและสมเหตุสมผลในระดบัทีส่ามารถใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุนได้ 
และราคาทีบ่รษิทัฯ ตกลงเขา้ท ารายการที ่1,400 ล้านบาท ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระที ่1,800 ล้าน
บาท เป็นราคาทีเ่หมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ 
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คณะกรรมการตรวจสอบได้สอบทานสมมตฐิานทีม่สีาระส าคญั และความเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของโครงการ และเห็นว่าบริษัทฯ มีแผนบริหารจดัการความเสี่ยงที่เหมาะสม รวมทัง้เห็นว่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าวสอดคล้องกบัแผนกลยุทธ์ของบรษิัทฯ ในการขยายธุรกิจสู่เทคโนโลย ีAI และ Digital Platform เพื่อ
สรา้งรายไดป้ระจ า (Recurring Income) และเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาว 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาหลกัเกณฑก์ารก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผู้
ลงทุน รวมถงึผลการเจรจาต่อรองระหว่างบรษิทัฯ และ ACP ตลอดจนประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ท ารายการ 
และเหน็ว่าราคาและเงือ่นไขการเขา้ท ารายการเป็นไปอย่างสมเหตุสมผลและเป็นธรรมต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ 

ทัง้นี้ คณะกรรมการบริษัทฯ เห็นว่าการเข้าท ารายการในครัง้นี้  เป็นแนวทางที่เหมาะสมในการได้มาซึ่ง
ทรพัย์สนิที่มศีกัยภาพในการต่อยอดธุรกิจและสร้างมูลค่าเพิม่ใหแ้ก่บรษิทัฯ ในอนาคต โดยไม่ก่อให้เกดิภาระหนี้สนิ
เพิม่เตมิแก่บรษิทัฯ จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว โดยไดพ้จิารณารายละเอยีดของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ เอกสาร
ประกอบการเขา้ท ารายการ รายงานการประเมนิมูลค่าซอฟต์แวร์ของผู้ประเมนิอิสระ ขอ้มูลการประเมนิภายในของ  
ACP รวมทัง้เหตุผล ความจ าเป็น ประโยชน์ ความเสี่ยง และ เงื่อนไขของการท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้ว มี
ความเหน็ดงันี้ 

1. การเข้าลงทุนใน Advanced Commercial AI Platform for EV มีความสอดคล้องกับแผนกลยุทธ์ของ 
บรษิทัฯ ในการต่อยอดธุรกจิดา้นยานยนตไ์ฟฟ้า เทคโนโลยดีจิทิลั และการสรา้งรายไดป้ระจ า (Recurring 
Income) ในระยะยาว 

2. ราคาทีบ่รษิทัฯ ตกลงเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ มูลค่า 1,400 ล้านบาท ต ่ากว่ามูลค่าทีผู่ป้ระเมนิ
อิสระประเมินไว้ที่ 1,800 ล้านบาท ซึ่งสะท้อนว่าบริษัทฯ สามารถเจรจาต่อรองราคาได้ในระดับที่
เหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัและผูถ้อืหุน้ 

3. การช าระค่าซอฟต์แวร์โดยการออกหุน้เพิม่ทุน (Payment in Kind) ช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถรกัษาสภาพ 
คล่องทางการเงนิไว้ส าหรบัการด าเนินธุรกิจและการพฒันาโครงการในอนาคต โดยไม่ก่อให้เกิดภาระ
หนี้สนิเพิม่เตมิจากการ จดัหาเงนิลงทุน 

4. คณะกรรมการตรวจสอบไดพ้จิารณาสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่า แผนธุรกจิ และประมาณการทาง 
การเงนิของโครงการแล้ว เห็นว่าสมมติฐานดงักล่าวอยู่บนพื้นฐานที่สมเหตุสมผลตามขอ้มูลที่มีอยู่ใน
ปัจจุบนั อย่างไรกต็าม ผลการด าเนินงานในอนาคตอาจแตกต่างจากประมาณการไดต้ามภาวะเศรษฐกจิ 
การแขง่ขนั และการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ี

คณะกรรมการตรวจสอบ มีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP มีความ
สมเหตุสมผล เป็นไปเพื่อประโยชน์ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ โดยรวมมกีารก าหนดราคาและเงือ่นไขของรายการอย่าง
เหมาะสม และไม่พบประเดน็ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีม่นีัยส าคญั ส าหรบัขอ้มลูการประเมนิวเิคราะหเ์ชงิเทคนิค 
และเทคโนโลยี คณะกรรมการบริษัทฯ ใช้ข้อมูลความเห็นของ Newmark เป็นหลักในการท าหน้าที่ประเมิน โดย
คณะกรรมการตรวจสอบ แสดงความเหน็เกีย่วกบัความเหมาะสมของรายการ ความเป็นธรรมของราคา และการก ากบั
ดแูลกจิการเท่านัน้ สอดคลอ้งกบับทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบและลดความเสีย่งดา้นการก ากบัดแูลฯ 

5.3 ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ เก่ียวกบัการเข้าท ารายการ PP 

5.3.1 เหตุผล ความจ าเป็นของการเพ่ิมทุน 

คณะกรรมการบรษิัทฯ มคีวามเหน็ว่า การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ให้แก่ผูล้งทุนใน
ครัง้นี้ เป็นแนวทางการระดมทุนที่เหมาะสมที่สุดภายใต้สถานการณ์ปัจจุบนัของบรษิัทฯ และจะก่อให้เกิดประโยชน์
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สูงสุดต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม เนื่องจากจะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถไดร้บัทรพัย์สนิทีจ่ าเป็นต่อการด าเนินธุรกจิ
และการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ ไดภ้ายในระยะเวลาอนัสัน้ โดยไม่เพิม่ภาระใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิในการใชส้ทิธลิงทุน
เพิม่เตมิ และท าใหบ้รษิทัฯ สามารถไดร้บัทรพัยส์นิตามมลูค่าทีบ่รษิทัตอ้งการใชใ้นการด าเนินธุรกจิ 

นอกจากนี้ การเพิม่ทุนโดยวธิกีารเสนอขายหุน้ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัยงัเป็นแนวทางที่มคีวามแน่นอนและ
สามารถด าเนินการไดร้วดเรว็กว่าวธิกีารระดมทุนอื่น อกีทัง้ยงัสอดคลอ้งกบัสถานะทางการเงนิและขอ้จ ากดัของบรษิทัฯ 
ในปัจจุบนั โดยคณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาทางเลอืกในการระดมทุนในรูปแบบอื่นแลว้ และมคีวามเหน็โดยสรุป
ดงัต่อไปนี้ 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนต่อประชาชนทัว่ไป (Public Offering) 

คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่าการระดมทุน โดยวธิกีารเสนอขายหุน้ต่อประชาชนทัว่ไป ไม่สามารถกระท าได ้
เนื่องจากหุ้นบรษิัทฯ จะมกีารระงบัการซื้อขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์ อนัเนื่องมาจากผลขาดทุนจากการด าเนินงาน
อนัมสีาเหตุหลกัมาจากการเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยจีากรถยนต์ใช้น ้ามนัมาเป็นรถยนต์ไฟฟ้า ซึ่งบรษิทัฯ มคีวาม
จ าเป็นที่จะต้องเปลี่ยนแนวทางการด าเนินธุรกิจใหม่โดยการใช้ซอฟต์แวร์จาก ACP ในการเริม่ต้นในครัง้นี้ บวกกบั
ประสบการณ์อนัยาวนานของบรษิทัฯ ในการดดัแปลงรถยนตพ์าณิชยข์นาดใหญ่ ทีเ่ป็นแหล่งรายไดส้ าคญัของบรษิทัฯ
ไดแ้ก่ รถยนตพ์าณิชยป์ระเภทรถบรรทุก ดดัแปลงเป็นรถบรรทุกอาหารส าหรบัเครื่องบนิ 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่าการระดมทุน โดยวธิกีารเสนอขายหุน้ต่อประชาชนทัว่ไป ยงัต้องใช้
ระยะเวลาในการเตรียมการและด าเนินการค่อนข้างยาวนาน รวมถึงต้องได้รับอนุมตัิจากหน่วยงานก ากับดูแลที่
เกี่ยวขอ้งหลายหน่วยงาน ซึ่งบรษิทัฯ ไม่สามารถก าหนดระยะเวลาการอนุมตัไิดอ้ย่างแน่นอน นอกจากนี้ ดว้ยสถานะ
และสภาวะตลาดทุนในปัจจุบนั บรษิัทฯ อาจไม่สามารถเสนอขายหุน้ได้ส าเร็จตามแผน หรอือาจไม่ได้รบัเงนิทุนตาม
จ านวนทีบ่รษิทัตอ้งการภายในระยะเวลาทีเ่หมาะสม 

การออกตราสารหน้ีหรือการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้หรอืการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิ
แลว้ เหน็ว่าแนวทางดงักล่าวยงัไม่เหมาะสมในขณะนี้ เน่ืองจากบรษิทัฯ มขีอ้จ ากดัดา้นฐานะทางการเงนิและส่วนของผู้
ถอืหุน้ อกีทัง้กระบวนการพจิารณาสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิอาจใชร้ะยะเวลานาน และอาจไม่ทนัต่อความจ าเป็นใน
การใชเ้งนิทุนและการด าเนินโครงการของบรษิทัในปัจจุบนั จงึท าใหแ้นวทางดงักล่าว มคีวามไม่แน่นอนและมโีอกาส
ส าเรจ็ต ่า 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) 

คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่าการระดมทุนโดยการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วน
การถือหุ้น ไม่สามารถกระท าได้ เนื่องจากหุ้นบรษิัทฯ มีการระงบัการซื้อขายหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์ตัง้แต่วนัที่ 18 
พฤษภาคม 2569 ทีผ่่านมา 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่า การเพิม่ทุนโดยวธิกีารเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วน
การถือหุ้น (Right Offering – RO) ก็มขีอ้จ ากดัในด้านความแน่นอนของจ านวนเงนิทุนที่บรษิัทฯ จะได้รบั เนื่องจาก
ภาวะความผนัผวนของตลาดทุน สภาวะเศรษฐกจิ และปัจจยัทางการเมอืงทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ส่งผลใหร้าคา
หุน้ของบรษิทัฯ ปรบัตวัลดลงอย่างมนีัยส าคญั อกีทัง้หุน้ของบรษิทัฯ อยู่ระหว่างถูกระงบัการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งอาจส่งผลใหผู้ถ้ือหุน้เดมิไม่สามารถหรอืไม่ประสงค์ใชส้ทิธจิองซื้อหุน้เพิม่ทุนตามสดัส่วนไดเ้ตม็
จ านวน และอาจท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิทุนไม่เพยีงพอตามวตัถุประสงคใ์นการเพิม่ทุน 
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ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิัทฯ เห็นว่า การเพิม่ทุนในครัง้นี้โดยการรบัช าระค่าหุน้เป็นทรพัย์สนิ (Payment in 
Kind) จากผูล้งทุนเชงิกลยุทธ์ จะช่วยเสรมิศกัยภาพในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ สนับสนุนการพฒันาโครงการ AI 
Platform และโครงการทีเ่กี่ยวขอ้งกบัรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยข์นาดใหญ่ เช่น รถบรรทุกและรถโดยสารขนาดใหญ่ ที่
บรษิทัฯ มฐีานลูกคา้ขนาดใหญ่ในประเทศไทยและเครอืขา่ยในภูมภิาคอาเซยีนไดโ้ดยตรงของบรษิทัฯ ในระยะยาว และ
ช่วยแกไ้ขปัญหาฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในระยะยาวไดอ้ย่างเหมาะสม 

5.3.2 ความเป็นไปได้ของแผนการใช้เงินท่ีบริษทัฯ ได้รบัจากการเสนอขาย และความเพียงพอของแหล่ง
เงินทุน 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแล้วเหน็ว่า การเพิม่ทุนในครัง้นี้โดยการรบัช าระค่าหุน้เป็นสิง่อื่นนอกจาก
ตวัเงนิ (Payment in Kind) มคีวามเหมาะสมและสมเหตุสมผลภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัของบรษิทัฯ เน่ืองจากบรษิทัฯ
จะไดร้บัทรพัย์สนิทีม่ศีกัยภาพในการสรา้งรายไดแ้ละต่อยอดธุรกจิของบรษิทัฯ ในอนาคต โดยไม่ก่อใหเ้กดิภาระทาง
การเงนิเพิม่เติมจากการกู้ยมืหรอืภาระการช าระดอกเบี้ยในระยะสัน้ อีกทัง้ยงัช่วยลดขอ้จ ากดัด้านสภาพคล่องของ
บรษิัทฯ ในปัจจุบนั นอกจากนี้ยงัท าใหส่้วนของผู้ถอืหุน้ของบรษิัท ณ สิ้นปี 2569 กลบัมาเป็นบวกในไตรมาส 3-4 ปี 
2569 ดงัรายละเอยีดดงัต่อไปนี้คอื 

กรณีหากบริษทัฯ ไม่มีการเพ่ิมทุนให้กบัผู้ลงทุนในครัง้น้ี คณะกรรมการบรษิทัฯ มคีวามเหน็ว่าจะท าให้
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ยงัมผีลเป็นลบ และท าใหเ้กดิความเสยีหายอย่างมนีัยส าคญัต่อผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของบรษิทั
ฯ ในปัจจุบนั ดงัรายละเอยีดดงันี้คอื 

(หน่วย : ลา้นบาท) งบไตรมาส 1 ปี 2569 
รายไดร้วม 22.63 
ก าไรสุทธ ิ(ขาดทุน) -76.33 
สนิทรพัยร์วม 1,456.97 
หนี้สนิรวม 2,674.91 
ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม -1,217.94 
ทุนจดทะเบยีนเดมิ 19,130.52 

กรณีหากบริษทัฯ มีการเพ่ิมทุนให้กบัผู้ลงทุนในครัง้น้ี คณะกรรมการบรษิทัฯ มคีวามเหน็ว่าจะท าใหส่้วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ยังมีผลเป็นบวก และท าให้เกิดประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ ในปัจจุบนั ดัง
รายละเอยีดดงันี้คอื 

(หน่วย : ลา้นบาท) งบไตรมาส 1 ปี 2569  
รายไดร้วม 22.63 
ก าไรสุทธ ิ(ขาดทุน) -76.33 
สนิทรพัยร์วม 1,456.91 
ซอฟต์แวร ์ACAPE 1,400.00 
หนี้สนิรวม 2,674.91 
ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม 182.06 
ทุนจดทะเบยีน 19,130.52 
การเพิม่ทุนใหผู้ล้งทุน 1,400.00 

หลังจากที่บริษัทฯ ได้รับกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for EV (“ACAPE”) 
บรษิทัฯ จะสามารถน าทรพัยส์นิดงักล่าวมาใชใ้นการพฒันาและต่อยอดธุรกจิ เพื่อสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดเพิม่เตมิ
ใหแ้ก่บรษิทัในอนาคต ซึง่คาดว่าจะช่วยสนับสนุนสภาพคล่องและฐานะทางการเงนิของบรษิทัในระยะยาว 
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คณะกรรมการบรษิัทฯ เห็นว่า แผนการลงทุนดงักล่าวมคีวามเป็นไปได้ในเชงิธุรกิจ เนื่องจากผู้ลงทุนและ
พันธมิตรทางธุรกิจมีประสบการณ์และเครือข่ายในอุตสาหกรรม AI, EV Ecosystem, Software Platform และ AI 
Platform และช่วยแกไ้ขปัญหาฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในระยะยาวไดอ้ย่างเหมาะสม 

อีกทัง้ การได้รบัซอฟต์แวร์ ACAPE และการได้รบัการสนับสนุนจากผู้ลงทุนในฐานะ Strategic Partner จะ
ช่วยเพิม่โอกาสในการพฒันาและวจิยั ด้านรถยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ขนาดใหญ่ เช่น รถบรรทุกและรถโดยสารขนาด
ใหญ่ ทีบ่รษิทัมฐีานลูกคา้ขนาดใหญ่ในประเทศไทยและเครอืขา่ยในภูมภิาคอาเซยีนได้ และธุรกจิดา้นดจิทิลัของบรษิทั
ในอนาคต เนื่องจากซอฟต์แวร์ดังกล่าวมีลักษณะเป็นแพลตฟอร์มที่เกี่ยวข้องกับระบบ AI Processing, Cloud 
Infrastructure, Data Analytics และระบบจดัเกบ็ขอ้มลูขนาดใหญ่ (Big Data Management) 

จากแผนการใชป้ระโยชน์จากทรพัยส์นิดงักล่าว คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่า หากการเพิม่ทุนครัง้นี้ประสบ
ความส าเร็จตามแผน บรษิัทฯ จะได้รบัทรพัย์สนิทีม่ศีกัยภาพในการสร้างรายได้และเพิม่โอกาสทางธุรกิจ ซึ่งจะช่วย
เสรมิสรา้งศกัยภาพในการแข่งขนั เพิม่โอกาสในการสรา้งกระแสเงนิสด และสนับสนุนการฟ้ืนฟูฐานะทางการเงนิของ
บรษิทัในระยะยาว รวมถงึช่วยลดขอ้จ ากดัดา้นสภาพคล่องและเพิม่โอกาสในการลงทุนในธุรกิจใหม่ทีเ่กี่ยวขอ้งกบั AI, 
Digital Infrastructure ในอนาคต 

อย่างไรกต็าม หากกระแสเงนิสดหรอืแหล่งเงนิทุนของบรษิทัในอนาคตยงัไม่เพยีงพอต่อการด าเนินธุรกจิหรอื
การลงทุนตามแผน บรษิทัฯ อาจพจิารณาจดัหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิจากแนวทางต่าง ๆ เช่น การเพิม่ทุนในรปูแบบอื่น 
รวมถงึการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุ้น (Rights Offering) การจดัหาผูร้่วมทุน
เชิงกลยุทธ์เพิ่มเติม การจ าหน่ายทรัพย์สินที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ การบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน รวมถงึการขอสนิเชื่อหรอืแหล่งเงนิทุนจากสถาบนัการเงนิหรอืผูล้งทุนภายนอก ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ 
ไดพ้จิารณาความเป็นไปไดข้องแนวทางดงักล่าวในเบื้องต้นแล้ว และเหน็ว่า บรษิทัฯ มโีอกาสทีจ่ะสามารถด าเนินการ
ตามแนวทางดงักล่าวไดต้ามความเหมาะสมของสถานการณ์ในขณะนัน้ 

5.3.3 ความสมเหตุสมผลของการเพ่ิมทุนและแผนการใช้เงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้น 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแล้วเหน็ว่า การเพิม่ทุนในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม สมเหตุสมผล และเป็น
ประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัของบรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ จะไดร้บัทรพัยส์นิ
ทีม่ศีกัยภาพในการต่อยอดธุรกจิ สรา้งรายได ้และสนับสนุนการพฒันาโครงการดา้น AI Platform ของบรษิทัในอนาคต 
โดยพจิารณาจากผลกระทบจากการเพิม่ทุนโดยใชท้รพัยส์นิ (Payment In Kind) ในครัง้นี้ ตามงบการเงนิไตรมาส 1 ปี 
2569 ดงันี้คอื 

งบดลุ ณ ไตรมาส 1 ปี 2569 ล้านบาท งบดลุ ณ ไตรมาส 1 ปี 2569 ล้านบาท 
สนิทรพัยร์วม 2,856.97 หนี้สนิรวม 2,674.91 

ซอฟต์แวร ์ACAPE 1,400.00 ส่วนของผูถ้อืหุน้ 182.06 
  การเพิม่ทุนใหผู้ล้งทุน 1,400.00 

ดงันัน้ คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึไดพ้จิารณาความสมเหตุสมผลของการเพิม่ทุนใหก้บัผูล้งทุนในครัง้นี้ ว่าจะไม่
ก่อใหเ้กดิภาระทางการเงนิเพิม่เตมิใหก้บับรษิทัฯ จากการกูย้มืหรอืภาระดอกเบีย้ในระยะสัน้ อนัเนื่องมาจากการเพิม่ทนุ
ในครัง้นี้เป็นการรบัช าระค่าหุน้เป็นสิง่อื่นนอกจากตวัเงนิ (Payment in Kind) จากผูล้งทุน และไม่มภีาระต่อบรษิทัฯ ใน
อนาคตแต่ประการใด 

ผลจากการเพิม่ทุนในครัง้นี้ จะท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ กลบัมาเป็นบวก ซึ่งจะช่วยเสรมิสรา้งฐานะ
ทางการเงนิและสภาพคล่องของบรษิทัฯ และอาจสนับสนุนใหบ้รษิทัสามารถด าเนินการตามหลกัเกณฑแ์ละกระบวนการ
ทีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อขอใหม้กีารกลบัมาซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยต่อไป ทัง้นี้ การ
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กลบัมาซื้อขายหลกัทรพัย์ยงัคงขึ้นอยู่กบัการปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์และเงื่อนไขทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถึงการพจิารณาของ
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

การพฒันาโครงการ อีกทัง้ ผู้ลงทุนยงัมีสถานะเป็น Strategic Partner ที่มีเครือข่ายและความร่วมมือกับ
ผูป้ระกอบการดา้นเทคโนโลย ีAI ระบบ Cloud Infrastructure ระบบ GPU Computing โดยเฉพาะ คอื บรษิทั Aether 
Holdings Inc. ในตลาดหลกัทรพัย์แนสแดก็ ซึ่งอาจช่วยสนับสนุนการจดัหาเทคโนโลย ีผูร้่วมลงทุน และแหล่งเงนิทุน
ส าหรบัการพฒันาโครงการในอนาคตไดอ้กีทางหนึ่ง 

อย่างไรกต็าม หากเงนิทุนหรอืกระแสเงนิสดของบรษิัทในอนาคตยงัไม่เพยีงพอต่อการด าเนินโครงการหรอื
การลงทุนตามแผน บรษิทัฯ อาจพจิารณาจดัหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิจากแนวทางต่าง ๆ เช่น การเพิม่ทุนในรปูแบบอื่น 
การจดัหาผู้ร่วมทุนเชงิกลยุทธ์เพิม่เติม การขอสินเชื่อจากสถาบนัการเงนิ การจดัหา Project Financing หรือแหล่ง
เงนิทุนจากผูล้งทุนภายนอก รวมถงึการบรหิารตน้ทุนและการลงทุนเป็นล าดบัขัน้ตามความเหมาะสม 

5.3.4 ผลกระทบท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นต่อการประกอบธุรกิจของบริษัท ตลอดจนฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานโดยรวมของบริษทั อนัเน่ืองมาจากการเพ่ิมทุน 

คณะกรรมการบรษิทัฯ เห็นว่า การเพิม่ทุนในครัง้นี้จะส่งผลกระทบต่อการประกอบธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ 
และผลการด าเนินงานของบรษิทัทัง้ในดา้นบวกและดา้นความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้ง โดยมรีายละเอยีดส าคญัดงัต่อไปนี้ 

ผลกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนและฐานะทางการเงินของบริษทั 

ภายหลงัการเพิม่ทุน บรษิัทฯ จะได้รบักรรมสทิธิใ์นซอฟต์แวร์ Advanced Commercial AI Platform for EV 
(“ACAPE”) ซึ่งเป็นทรพัย์สนิที่มมีูลค่าสูงและมศีกัยภาพในการต่อยอดธุรกิจในอนาคต ส่งผลให้บรษิัทฯ มสีนิทรพัย์
เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั รวมถงึช่วยสนับสนุนการฟ้ืนฟูฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ปัจจุบนัอยู่ในสถานะตดิลบ 

นอกจากนี้ การเพิ่มทุนในครัง้นี้เป็นการช าระค่าหุ้นด้วยสิ่งอื่นนอกจากตัวเงิน (Payment in Kind) จึงไม่
ก่อให้เกิดภาระหนี้สนิทางการเงนิเพิม่เตมิ หรอืภาระดอกเบี้ยในระยะสัน้ ซึ่งจะช่วยลดขอ้จ ากดัด้านสภาพคล่องของ
บรษิทัฯ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการกูย้มืเงนิหรอืการออกตราสารหนี้ 

ทัง้นี้ ภายหลงัการเพิม่ทุน บรษิทัฯ คาดว่าฐานะส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะปรบัตวัดขีึน้จากเดมิ และจะ
ช่วยเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัฯ ในระยะยาว  

ภายหลังการเพิ่มทุนในครัง้นี้ บริษัทฯ จะมีโครงสร้างเงินทุนและฐานะทางการเงินที่ปรับตัวดีขึ้นอย่างมี
นัยส าคญั โดยส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึ่งเดมิมผีลตดิลบจะกลบัมาเป็นบวก อนัเป็นปัจจยัทีช่่วยเสรมิสรา้งความ
แข็งแกร่งทางการเงนิ ลดข้อจ ากดัด้านฐานะเงนิทุน และสนับสนุนความสามารถของบรษิัทในการด าเนินธุรกิจและ
พฒันาโครงการในอนาคต 

ผลกระทบต่อการด าเนินธรุกิจและการขยายธรุกิจในอนาคต 

คณะกรรมการบริษัทฯ เห็นว่า การได้รบักรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE และการได้รบัผู้ลงทุนในฐานะ 
Strategic Partner จะช่วยสนับสนุนการขยายธุรกิจของบริษัทไปสู่ธุรกิจด้าน AI Platform, EV Ecosystem, Data 
Analytics และเป็นเจ้าของ AI Platform ซึ่งมีความต้องการในการพัฒนาธุรกิจรถไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ขนาดใหญ่ที่มี
แนวโน้มการเตบิโตสงูในอนาคต 

ซอฟตแ์วร ์ACAPE มลีกัษณะเป็นแพลตฟอรม์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบวเิคราะหข์อ้มลูดว้ย AI ระบบบรหิารจดัการ 
EV Ecosystem ระบบบรหิารจดัการ Fleet ระบบบรหิารจดัการสถานีชาร์จ ระบบวเิคราะห์ขอ้มูลแบตเตอรี ่และระบบ
จดัเก็บขอ้มูลขนาดใหญ่ ซึ่งสามารถต่อยอดร่วมกบัธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าประเภทรถบสัและรถบรรทุก โดยแยกการ
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วิเคราะห์เป็นด้านการใช้งานยานยนต์ไฟฟ้า และการวิเคราะห์ข้อบกพร่อง/การสึกหรอจากการใช้งาน รวมถึงการ
วิเคราะห์การใช้แบตเตอรี่ไฟฟ้า เพื่อเป็นข้อมูลส าหรบัผู้ผลิตรถ ผู้ผลิตแบตเตอรี่ ผู้ขายส่ง ลูกค้า บริษัทลีสซิ่งหรอื
ธนาคาร และบรษิทัประกนัภยั ฯลฯ 

นอกจากนี้ ACP ยงัมเีครอืขา่ยและความร่วมมอืกบัผูป้ระกอบการดา้นเทคโนโลย ีระบบ AI Computing ระบบ 
Cloud Infrastructure และผู้พฒันา ระบบ GPU Computing คอื Aether Holdings Inc. ซึ่งเป็นบรษิัทมหาชนในตลาด
หลกัทรพัย์ แนสแด็กแห่งหนึ่ง ซึ่งอาจช่วยสนับสนุนการจดัหาเทคโนโลย ีผู้ร่วมลงทุน และแหล่งเงนิทุนส าหรบัการ
พฒันาโครงการในอนาคตไดอ้กีทางหนึ่ง 

ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั 

ประมาณการผลการด าเนินงานตามรายงานการประเมนิมลูค่าซอฟตแ์วร์ ACAPE ทีจ่ดัท าโดย NewMark ซึ่ง
เป็นผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ แสดงใหเ้หน็ว่า ภายใตส้มมตฐิานทีก่ าหนด โครงการมแีนวโน้มสรา้งผลการด าเนินงานทีเ่ป็น
บวก และสามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัทีน่่าสนใจ อย่างไรก็ตาม ผลการประเมนิดงักล่าวเป็นการ
ประมาณการภายใต้สมมติฐานและเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในรายงาน และมิใช่การรับรองผลการด าเนินงานหรือ
ผลตอบแทนทีบ่รษิทัจะไดร้บัจรงิในอนาคต ดงัต่อไปนี้คอื 

 
ในระยะเริม่ตน้ของโครงการ การเขา้ท ารายการอาจยงัไม่ส่งผลเชงิบวกต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ อย่างมี

นัยส าคญัทนัท ีเนื่องจากการสรา้งรายไดจ้ากธุรกจิซอฟต์แวร์ตอ้งอาศยัระยะเวลาในการด าเนินการตามแผนธุรกจิ การ
พฒันาตลาด การสร้างฐานลูกค้า และการเปิดให้บริการเชงิพาณิชย์ ซึ่งบริษัทฯ คาดว่าจะเริ่มรบัรู้รายได้จากธุรกิจ
ดงักล่าวตัง้แต่ปี 2571 เป็นตน้ไป 

เหตุผลท่ีบริษทัคาดว่าจะเร่ิมรบัรู้รายได้เชิงพาณิชยต์ัง้แต่ปี 2571 

บริษัทฯ คาดว่าจะเริ่มรบัรู้รายได้เชงิพาณิชย์จากซอฟต์แวร์ ACAPE ตัง้แต่ปี 2571 เป็นต้นไป เนื่องจาก
ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย ์และรายการ PP แมว้่าบรษิทัฯ จะไดร้บัโอนกรรมสทิธิใ์นซอฟต์แวรแ์ลว้ 
แต่ยงัจ าเป็นต้องด าเนินการตามแผนพฒันาโครงการในหลายดา้นก่อนทีจ่ะสามารถเปิดใหบ้รกิารเชงิพาณิชย์ไดอ้ย่าง
เตม็รปูแบบ โดยมขีัน้ตอนส าคญั ไดแ้ก่ 

• การถ่ายทอดองคค์วามรูแ้ละเทคโนโลย ี(Technology Transfer) จากผูพ้ฒันาซอฟตแ์วรม์ายงับรษิทัฯ 
• การตดิตัง้ ปรบัแต่ง และพฒันาซอฟตแ์วรใ์หเ้หมาะสมกบัการใชง้านของลูกคา้และตลาดเป้าหมาย 
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• การเชื่อมต่อระบบกบัขอ้มูล อุปกรณ์ และแพลตฟอร์มที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการทดสอบประสทิธภิาพ 
ความเสถยีร และความปลอดภยัของระบบ 

• การจดัตัง้ทีมงานด้านเทคนิค การขาย และการสนับสนุนลูกค้า รวมถึงการจดัเตรียมกระบวนการ
ใหบ้รกิารหลงัการขาย 

• การด าเนินกจิกรรมทางการตลาด การสรา้งเครอืข่ายพนัธมติร และการด าเนินโครงการน าร่อง (Pilot 
Project) เพื่อทดสอบการใชง้านจรงิก่อนเปิดใหบ้รกิารเชงิพาณิชย์ 

ดว้ยเหตุนี้ แมว้่าบรษิทัฯ จะไดร้บักรรมสทิธิใ์นซอฟตแ์วรภ์ายหลงัการเขา้ท ารายการ แต่ซอฟตแ์วรด์งักล่าวยงั
ไม่สามารถสร้างรายได้เชงิพาณิชย์ได้ทนัท ีเนื่องจากยงัต้องผ่านกระบวนการเตรยีมความพร้อมทัง้ด้านเทคนิค การ
ด าเนินงาน และการพฒันาตลาด เพื่อใหส้ามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและเป็นไปตามมาตรฐานที่
บรษิทัฯ ก าหนด 

คณะกรรมการบริษัทฯ และคณะกรรมการตรวจสอบเห็นว่า ระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลาที่เหมาะสม
ส าหรบัการด าเนินการตามแผนธุรกจิ การพฒันาความพรอ้มของระบบ และการสรา้งฐานลูกคา้ ก่อนการเปิดใหบ้รกิาร
เชงิพาณิชย ์ทัง้นี้ ระยะเวลาดงักล่าวเป็นประมาณการเบือ้งต้น และอาจเปลี่ยนแปลงไดต้ามความคบืหน้าของโครงการ 
สภาวะตลาด และปัจจยัอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 

ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัรวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบต่อสมมติฐาน 

คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบไดพ้จิารณารายงานการประเมนิมลูค่าซอฟตแ์วร ์ACAPE 
ทีจ่ดัท าโดย NewMark รวมถงึสมมตฐิานส าคญัทีใ่ชใ้นการประมาณการรายได ้ตน้ทุน และผลการด าเนินงานในอนาคต 
ซึง่เป็นขอ้มลูทีใ่ชป้ระกอบการประเมนิมลูค่าซอฟตแ์วรด์งักล่าว 

จากการพจิารณา คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบเหน็ว่า สมมตฐิานทีผู่ป้ระเมนิใชใ้นการ
ประเมนิมูลค่าได้จดัท าขึ้นบนพื้นฐานของขอ้มูล ขอ้เท็จจรงิ และแผนการด าเนินธุรกิจที่มอียู่ ณ วนัที่ประเมนิ และมี
ความสมเหตุสมผลส าหรบัใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการประเมนิมูลค่าภายใต้สถานการณ์และขอ้มูลทีม่ใีนขณะนั ้น โดยไม่
พบขอ้สงัเกตอนัเป็นสาระส าคญัทีท่ าใหเ้ชื่อว่าสมมตฐิานดงักล่าวไม่เหมาะสม 

อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบเหน็ว่า สมมตฐิานดงักล่าวเป็นการประมาณ
การผลการด าเนินงานในอนาคต ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดจ้ากปัจจยัต่าง ๆ อาท ิภาวะเศรษฐกจิ สภาวะการแขง่ขนั การ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลย ีการยอมรบัของตลาด การด าเนินการตามแผนธุรกิจ และปัจจยัอื่นที่อยู่นอกเหนือการ
ควบคุมของบรษิทั ดงันัน้ ผลการประเมนิมูลค่าซอฟต์แวร์จงึเป็นการประเมนิภายใต้สมมตฐิานทีก่ าหนด และมใิช่การ
รบัรองผลการด าเนินงาน ผลตอบแทน หรอืมลูค่าทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจรงิในอนาคต 

ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบไดก้ าชบัฝ่ายบรหิารใหต้ดิตามผลการด าเนินงานของ
ธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัซอฟต์แวร์ ACAPE อย่างต่อเนื่อง รวมทัง้ประเมนิมูลค่าของสนิทรพัย์ดงักล่าวตามมาตรฐานการ
รายงานทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งในแต่ละงวดบญัช ีเพื่อใหม้ลูค่าทีแ่สดงในงบการเงนิสะทอ้นขอ้มลูและสถานการณ์ที่เป็น
ปัจจุบนั 

อย่างไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัฯ เหน็ว่า หากบรษิทัฯ สามารถด าเนินโครงการและต่อยอดธุรกจิไดต้าม
แผน บรษิัทฯ อาจมโีอกาสสรา้งรายไดเ้พิม่เตมิจากการใหบ้รกิารดา้น AI Platform, Data Analytics, EV Ecosystem, 
Fleet Management, Charging Infrastructure และธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI และการเป็นเจา้ของ AI Platform ซึง่มคีวาม
ตอ้งการในการพฒันาธุรกจิรถไฟฟ้าเชงิพาณิชยข์นาดใหญ่ทีม่แีนวโน้มการเตบิโตสงูในอนาคตความเหมาะสมของราคา
เสนอขาย และทีม่าของการก าหนดราคาเสนอขาย 
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บริษัทฯ ก าหนดราคาเสนอขายซึ่งเป็นการเจรจาร่วมกันระหว่างบริษัทฯ กับผู้ลงทุน โดยบริษัทฯ ได้
เปรยีบเทยีบกบัราคาตลาดของหุน้ของบรษิทัฯ ซึ่งค านวณจากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุน้ของบรษิทัฯ ทีซ่ื้อขาย
ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ยอ้นหลงั 15 วนัท าการตดิต่อกนัก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบรษิทั กล่าวคอื ระหว่างวนัที ่18 
มถิุนายน 2569 ถงึวนัที ่8 กรกฎาคม 2569 ซึง่เท่ากบั 0.0269 บาท นัน้ ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนขา้งตน้จงึเป็น
ราคาที่ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาดตามประกาศ ทจ. 28/2565 เมื่อพิจารณาถึงเหตุผล ความจ าเป็น และ
ประโยชน์ที่บริษัทจะได้รับจากการออกและจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ลงทุนดังกล่าวข้างต้น 
คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึมมีตอินุมตักิารออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทุน โดยมคีวามเหน็
ว่าเงือ่นไขการจดัสรร ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูล้งทุนนัน้มคีวามเหมาะสมและเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุด
ของผูถ้อืหุน้ อน่ึง ราคาเสนอขายหุน้ละ 7.35 บาทต่อหุน้ดงักล่าว เป็นราคาเสนอขายทีต่ ่ากว่ามลูค่าทีต่ราไวข้องหุน้ของ
บรษิทั 

5.3.5 ความเห็นของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต่อรายงานการประเมินของ 
NewMark 

คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบไดพ้จิารณารายงานการประเมนิมลูค่าซอฟตแ์วร ์ACAPE 
ทีจ่ดัท าโดย NewMark Real Estate Singapore Pte. Ltd. รวมถงึขอ้มลูและเอกสารทีเ่กี่ยวขอ้งอย่างรอบคอบ โดยมไิด้
อาศยัผลการประเมนิของผู้ประเมนิอิสระเพยีงอย่างเดยีว แต่ได้พจิารณาประกอบกบัขอ้มูลที่ฝ่ายบรหิารจดัท า แผน
ธุรกจิของบรษิทัฯ ขอ้มลูการวเิคราะหภ์ายใน และขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งอื่น เพื่อใชป้ระกอบการพจิารณาความเหมาะสมของ
การเขา้ท ารายการ 

คณะกรรมการบรษิัทฯ และคณะกรรมการตรวจสอบได้พจิารณาสมมตฐิานส าคญัที่ใช้ในการประเมนิมูลค่า 
อาท ิระยะเวลาการเริม่รบัรูร้ายไดเ้ชงิพาณิชย์ การประมาณการรายได ้อตัราการเตบิโต โครงสรา้งต้นทุน อตัราก าไร 
และอตัราคิดลด (Discount Rate) แล้ว เห็นว่า สมมติฐานดงักล่าวจดัท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูล ข้อเท็จจริง และ
แผนการด าเนินธุรกจิทีม่อียู่ ณ วนัทีป่ระเมนิ และมคีวามสมเหตุสมผลส าหรบัใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการประเมนิมูลค่า
ภายใตส้ถานการณ์ในขณะนัน้ โดยไม่พบขอ้สงัเกตอนัเป็นสาระส าคญัทีท่ าใหเ้ชื่อว่าสมมตฐิานดงักล่าวไม่เหมาะสม 

อย่างไรกด็ ีคณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบเหน็ว่า สมมตฐิานดงักล่าวเป็นการประมาณ
การผลการด าเนินงานในอนาคต ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดจ้ากปัจจยัต่าง ๆ เช่น ภาวะเศรษฐกจิ สภาวะการแข่งขนั การ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ีการยอมรบัของตลาด และปัจจยัอื่นทีอ่ยู่นอกเหนือการควบคุมของบรษิทั ดงันัน้ ผลการ
ประเมนิมลูค่าจงึเป็นการประเมนิภายใตส้มมตฐิานทีก่ าหนด และมใิช่การรบัรองผลการด าเนินงานหรอืมลูค่าทีจ่ะเกดิขึน้
จริงในอนาคต ในการพิจารณารายการดงักล่าว บริษัทฯ ยงัได้จดัท าประมาณการทางการเงินภายใน รวมทัง้การ
วเิคราะหค์วามอ่อนไหวของสมมตฐิาน (Sensitivity Analysis) เพื่อใชป้ระกอบการประเมนิความเหมาะสมของการลงทนุ
และการบรหิารความเสีย่งของโครงการ 

ภายหลงัการพจิารณาขอ้มูลทัง้หมด คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบเหน็ว่า การเขา้ท า
รายการมีความสมเหตุสมผล ราคาซื้อขายจ านวน 1,400 ล้านบาท ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าที่ผู้ประเมินอิสระประเมินไว้ที่
ประมาณ 1,800 ลา้นบาท เป็นผลจากการเจรจาภายใตเ้งื่อนไขทางการคา้ทีเ่ป็นธรรม และเป็นราคาทีเ่หมาะสม รวมทัง้
เป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม 

5.3.6 ความน่าเช่ือถือและความเช่ียวชาญของ NewMark ในการประเมินมูลค่าซอฟต์แวร ์

จากการพจิารณาขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดร้บัจาก NewMark ซึง่เป็นผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ คณะกรรมการบรษิทัฯ 
และคณะกรรมการตรวจสอบ ได้พจิารณาแล้วเหน็ว่า NewMark มปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญในการใหบ้รกิาร
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ประเมนิมูลค่าทรพัย์สนิและสนิทรพัย์ไม่มตีวัตน รวมทัง้มคีุณสมบตัทิีเ่หมาะสมในการจดัท ารายงานการประเมนิมลูค่า
ซอฟตแ์วร ์ACAPE ในครัง้นี้ 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ ไดพ้จิารณาแลว้เหน็ว่า วธิกีารประเมนิมลูค่า
และสมมตฐิานหลกัทีผู่ป้ระเมนิใชม้คีวามสอดคล้องกบัหลกัวชิาชพีทีย่อมรบัโดยทัว่ไป และมคีวามสมเหตุสมผลภายใต้
ขอ้มลูและขอ้สมมตทิีม่อียู่ ณ วนัทีป่ระเมนิ ทัง้นี้ ผลการประเมนิดงักล่าวเป็นความเหน็ของผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระภายใต้
สมมตฐิานทีร่ะบุไวใ้นรายงาน และอาจเปลีย่นแปลงไดห้ากขอ้เทจ็จรงิหรอืสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิเปลีย่นแปลงไป 

ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิัทฯ และคณะกรรมการตรวจสอบ ไดก้ าชบัฝ่ายบรหิารใหต้ดิตามผลการด าเนินงาน
ของธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัซอฟต์แวร์ ACAPE อย่างต่อเนื่อง รวมทัง้ประเมนิมูลค่าของสนิทรพัย์ดงักล่าวตามมาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิทีเ่กี่ยวขอ้งในแต่ละงวดบญัช ีเพื่อใหมู้ลค่าสนิทรพัย์ทีแ่สดงในงบการเงนิสะทอ้นฐานะการเงนิ
และขอ้มลูทีเ่ป็นปัจจุบนั 

5.4 ความเหน็ของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีแตกต่างจากความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ 

คณะกรรมการตรวจสอบ ไดพ้จิารณาและสอบทานรายละเอยีดของรายการ รายงานการประเมนิมลูค่าทีจ่ดัท า
โดยผู้ประเมนิมูลค่าอิสระ ขอ้มูลและเอกสารทีฝ่่ายบรหิารจดัท า ตลอดจนขอ้มูลอื่นที่เกี่ยวขอ้ง รวมทัง้ได้พจิารณาถงึ
เหตุผล ความจ าเป็น ประโยชน์ ความเสี่ยง และเงื่อนไขของการเขา้ท ารายการแล้ว และไม่มคีวามเห็นแตกต่างจาก
ความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทัฯ 

1. การเข้าท ารายการมีความสอดคล้องกับแผนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการขยายธุรกิจสู่เทคโนโลยี AI, 
Digital Platform และระบบนิเวศด้านยานยนต์ไฟฟ้า (EV Ecosystem) เพื่อสร้างแหล่งรายได้ประจ า 
(Recurring Income) และเพิม่ศกัยภาพในการแขง่ขนัของบรษิทัฯ ในระยะยาว 

2. ราคาซื้อขายจ านวน 1,400 ล้านบาท ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าทีผู่ป้ระเมนิอสิระประเมนิไวท้ีป่ระมาณ 1,800 ล้าน
บาท เป็นผลจากการเจรจาระหว่างคู่สัญญาภายใต้เงื่อนไขทางการค้าที่เป็นธรรม และเป็นราคาที่
คณะกรรมการตรวจสอบเหน็ว่าเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้  

3. การช าระค่าตอบแทนโดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูข้ายแทนการช าระดว้ยเงนิสด ช่วยใหบ้รษิทัฯ
สามารถรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิไวเ้พื่อรองรบัการด าเนินธุรกจิและการพฒันาโครงการในอนาคต 
โดยไม่เพิม่ภาระหนี้สนิจากการจดัหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิ  

4. คณะกรรมการตรวจสอบไดส้อบทานสมมตฐิานส าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่า แผนธุรกจิ และประมาณ
การทางการเงนิของโครงการแล้ว เหน็ว่า สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผลภายใตข้อ้มลูทีม่อียู่ ณ 
วนัที่ประเมนิ ทัง้นี้ ผลการด าเนินงานในอนาคตอาจแตกต่างจากประมาณการได้ เนื่องจากปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ การแข่งขนั การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี และปัจจยัอื่นที่อยู่นอกเหนือการควบคุมของ
บรษิทัฯ 

จากการพิจารณาข้อมูลทัง้หมด คณะกรรมการตรวจสอบเห็นว่า การเข้าท ารายการดังกล่าวมีความ
สมเหตุสมผล มกีารก าหนดราคาและเงื่อนไขของรายการอย่างเป็นธรรม ไม่พบประเดน็ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ที่
มนีัยส าคญั และเป็นไปเพื่อประโยชน์ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม 

ทัง้นี้ ในส่วนของการประเมนิดา้นเทคนิค เทคโนโลย ีและมูลค่าทางเศรษฐกจิของซอฟต์แวร์ คณะกรรมการ
ตรวจสอบไดอ้าศยัรายงานของผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ เป็นขอ้มูลประกอบการพจิารณา โดยคณะกรรมการตรวจสอบได้
ปฏบิตัหิน้าทีต่ามบทบาทในการก ากบัดแูลกจิการ สอบทานความเหมาะสมของรายการ ความเป็นธรรมของเงือ่นไขและ
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ราคา รวมทัง้ความเพยีงพอของกระบวนการพจิารณา เพื่อใหม้ัน่ใจว่าการเขา้ท ารายการเป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสุดของ
บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้
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ส่วนท่ี 6 : การประเมินมูลค่ายุติธรรม 

6.1 การประเมินมูลค่ายุติธรรมสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE 

ตามทีบ่รษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึ
ไดจ้ดัท าประมาณการของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE เพื่อใหเ้หน็ถงึความสามารถในการสรา้งรายได้
และก าไรของสนิทรพัย์ทีไ่ดม้า ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ได้จดัท าประมาณการผลการด าเนินงาน เพื่อหามูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง
กระแสเงนิสดที่คาดว่าจะได้รบั ในกรณีที่ซอฟต์แวร์ ACAPE ถูกพฒันาแล้วเสร็จและเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 
2571 มีการคิดอตัราส่วนลดที่เหมาะสม จากการค านวณอตัราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital : WACC) ของโครงการ และค านวณหากระแสเงินสดสุทธใินอนาคตจากประมาณการทาง
การเงนิตามการจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสัไฟฟ้าผ่านซอฟต์แวร์ ACAPE ทัง้นี้ผู้ลงทุนสามารถศกึษารายละเอียด
สนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE เพิม่เตมิไดท้ีห่วัขอ้ 3.4 รายละเอยีดสนิทรพัยใ์นการท ารายการ 

อย่างไรกต็าม ประมาณการทางการเงนิทัง้หมดนี้ จดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานว่าจะไม่มกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่ี
นัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิและการพฒันาซอฟตแ์วร์ ACAPE นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจและการพฒันาซอฟต์แวร์ ACAPE อาจส่งผลให้การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ
สนิทรพัย์ ACAPE เปลี่ยนแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ของที่
ปรกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 

6.1.1 สมมติฐานข้อบงช้ีทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีส าคญั 

อตัราเงินเฟ้อประเทศไทย 

ทีป่รกึษาฯ ใชส้มมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อของไทยตัง้แต่ปี 2569 – 74 ทีร่อ้ยละ 0.90 รอ้ยละ 1.00 รอ้ยละ 1.20 รอ้ย
ละ 1.40 รอ้ยละ 1.50 และรอ้ยละ 1.80 ตามล าดบั โดยอ้างองิจากประมาณการอตัราเงนิเฟ้อจากกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ทัง้นี้การใชส้มมตฐิานการพยากรณ์ของ IMF มคีวามเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัการใชส้มมตฐิานเงนิเฟ้อ
ของทีป่รกึษาฯ โดยทัว่ไป เน่ืองจากการประมาณการดงักล่าว ไดค้ านึงถงึการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิและตลาด
เงนิ ทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงของทศิทางเงนิเฟ้อในอนาคต 

ตารางประมาณการอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย 

รายการ หน่วย 2566A 2567A 2568A 2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.2 0.4 (0.1) 0.9 1.0 1.2 1.4 1.5 1.8 
ทีม่า: IMF 

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชส้มมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อ 
ในกรณีทีค่าดว่าราคาขายสนิคา้และค่าใชจ้่ายในการบรหิารจะปรบัเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (“Real GDP”) 

ทีป่รกึษาฯ ใชส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิของไทยตัง้แต่ปี 2569 
– 74 ที่ร้อยละ 1.50 ร้อยละ 2.10 ร้อยละ 2.30 ร้อยละ 2.50 ร้อยละ 2.50 และร้อยละ 2.50 ตามล าดบั โดยอ้างอิงจาก
ประมาณการอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิจากกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) 
ทัง้นี้การใช้สมมติฐานการพยากรณ์ของ IMF มีความเหมาะสม และสอดคล้องกับการใช้สมมติฐานการเติบโตของ
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิในการพยากรณ์ปรมิาณการขายสนิคา้ของทีป่รกึษาฯ โดยทัว่ไป เนื่องจากการ
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ประมาณการดงักล่าว ไดค้ านึงถงึการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิและตลาดเงนิ ทีส่่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของทศิ
ทางการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิในอนาคต 

ตารางประมาณการอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของไทย 

รายการ หน่วย 2566A 2567A 2568A 2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ประมาณการอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

รอ้ยละ 2.2 2.9 2.4 1.5 2.1 2.3 2.5 2.5 2.5 

ทีม่า: IMF 

ในการประเมนิมูลค่ายุติธรรมสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้สมมติฐานอตัราการ
เติบโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ ที่ปราศจากเงนิเฟ้อ ในกรณีที่คาดว่าปรมิาณขายสนิค้า จะปรบั
เพิม่ขึน้ตามอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

ข้อมูลบริษทัเปรียบเทียบท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกอา้งองิสมมตฐิาน 
สดัส่วนรายไดจ้ากการขายยานยนตไ์ฟฟ้าต่อรายไดจ้ากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา โครงสรา้งตน้ทุนขาย และอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ จากขอ้มลูบรษิทัเปรยีบเทยีบทีป่ระกอบธุรกจิจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า ประเภทรถบรรทุกและรถบสั ทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

รายได้จากการขายรถไฟฟ้า 

หน่วย: พนับาท 3M69 2568 2567 2566 2565 2564 2563 
เร่ิมธรุกิจ 

2562 
ค่ามธัยฐาน 
2563 - 66 

รายไดจ้ากการขายรถไฟฟ้า 187,368 148,225 2,639,370 8,425,722 5,768,377 57,541 762,834 47,518  
ก าไรขัน้ตน้ 21,482 -360,808 -388,490 641,450 222,124 7,641 28,099 3,990  
อตัราก าไรขัน้ตน้ 11.47% -243.42% -14.72% 7.61% 3.85% 13.28% 3.68% 8.40% 5.73% 
ทีม่า: SETSMART 

รายได้จากการซ่อมบ ารงุ 

หน่วย: พนับาท 3M69 2568 2567 2566 2565 2564 2563 
เร่ิมธรุกิจ 

2562 
ค่ามธัยฐาน 
2563 - 66 

รายไดจ้ากการซ่อมบ ารงุ 15,117 69,380 128,578 256,359 385,239 192,843 127,253 15,117  
ก าไรขัน้ตน้ 1,378 13,004 15,809 92,763 97,243 65,983 73,786 1,378  
อตัราก าไรขัน้ตน้ 9.12% 18.74% 12.30% 36.18% 25.24% 34.22% 57.98% 9.12% 35.20 
ทีม่า: SETSMART 

6.1.2 สมมติฐานรายได้ 

ทีป่รกึษาฯ ประมานการรายไดท้ีเ่กดิจากสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE โดยก าหนดสมมตฐิานตามลกัษณะ
รายไดแ้ต่ละประเภทซึง่ประกอบไปดว้ย 1) รายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า 2) รายไดส้ญัญาเช่าซื้อแบตเตอรี ่
และ 3) รายไดจ้ากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ดงันี้ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า ลา้นบาท - - 181.30 186.92 194.90 201.60 
รายไดจ้ากการเช่าใชแ้บตเตอรี ่ ลา้นบาท - - 35.51 71.46 99.89 122.96 
รายไดจ้ากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ลา้นบาท - - 35.29 36.39 37.94 39.24 
รวมรายได้ ล้านบาท - - 252.10 294.77 332.73 363.81 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 
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• รายได้จากการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า 

รายได้จากการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า มีที่มาจาก  การจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าผ่านแพลตฟอร์มของ
ซอฟตแ์วร ์ACAPE ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดใ้ชส้มมตฐิานการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า ดงันี้ 

(1) ปริมาณการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า: ทีป่รกึษาฯ อ้างองิปรมิาณการขายยานยนต์ไฟฟ้า จากขอ้มลู
ยานยนต์ไฟฟ้าประเภทรถบรรทุกทีจ่ดทะเบยีนใหม่ส าหรบังวด 5 เดอืนแรกปี 2569 อย่างไรกด็จีากที่
ธุรกจิยานยนต์ไฟฟ้าเป็นธุรกจิใหม่ของ CHO ทีป่รกึษาฯ จงึก าหนดให้ CHO ม ีMarket Share ทีร่อ้ย
ละ 15.00 ของจ านวนรถบรรทุกทีจ่ดทะเบยีนใหม่ทัง้หมด รวมถงึทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหก้ารเตบิโตของ
ยานยนต์ไฟฟ้าจ าหน่ายเท่ากบัการเตบิโตของ Real GDP ทีส่ะทอ้นการเตบิโตของภาพรวมเศรษฐกจิ
ไทย 

(2) โครงสร้างการขายยานยนต์ไฟฟ้าแต่ละประเภท: อ้างอิงการประมาณการจาก CHO โดย CHO 
ประเมนิว่าโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE จะสามารถเปิดใหบ้รกิารเชงิพาณิชย์เป็นครัง้แรก ไดใ้นปี 2571 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
6-Wheel Truck คนั - - 22 22 23 23 
10-Wheel Truck คนั - - 22 23 23 24 
Tractor Truck คนั - - 18 18 19 19 
Bus 8.20 Meters คนั - - 1 1 1 1 
Bus 12.00 Meters คนั - - 3 3 3 3 
รวม คนั - - 66 67 69 70 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

(3) ราคาจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า: ทีป่รกึษาฯ อา้งองิราคาจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้าจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจาก
CHO ซึง่มรีาคาขายใกลเ้คยีงกบัคู่แขง่รายอื่นในตลาดยานยนตไ์ฟฟ้าประเภทรถบรรทุกและรถบสั และ
ก าหนดให้ราคาขายเติบโตเทยีบเท่าอตัราเงนิเฟ้อไทย รวมถึงที่ปรกึษาฯ ได้แบ่งราคาขายยานยนต์
ไฟฟ้าออกเป็น 2 ส่วนตามรูปแบบการประกอบธุรกิจของ CHO ที่แบ่งโครงสร้างการขายออกเป็น
รายไดจ้ากการขายรถในอตัรารอ้ยละ 60 ของราคาขาย และรายไดจ้ากสญัญาเช่าใชแ้บตเตอรีใ่นอตัรา
รอ้ยละ 40 ของราคาขาย 

ราคาขาย หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
6-Wheel Truck ลา้นบาท 2.99 3.02 3.06 3.10 3.15 3.20 
10-Wheel Truck ลา้นบาท 4.96 5.01 5.07 5.14 5.22 5.31 
Tractor Truck ลา้นบาท 5.21 5.26 5.32 5.40 5.48 5.58 
Bus 8.20 Meters ลา้นบาท 5.85 5.91 5.98 6.06 6.15 6.26 
Bus 12.00 Meters ลา้นบาท 7.01 7.08 7.16 7.26 7.37 7.50 
อตัราเงนิเฟ้อไทย % 0.9% 1.0% 1.2% 1.4% 1.5% 1.8% 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

ทัง้นี้โครงสรา้งรายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้ามรีายละเอยีด ดงันี้ 
รายการ หน่วย สดัส่วนรายได้ 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

6-Wheel Truck ลา้นบาท 60% - - 40.37 40.94 43.44 44.22 
10-Wheel Truck ลา้นบาท 60% - - 66.95 70.98 72.04 76.53 
Tractor Truck ลา้นบาท 60% - - 57.49 58.30 62.46 63.58 
Bus 8.20 Meters ลา้นบาท 60% - - 3.59 3.64 3.69 3.76 
Bus 12.00 Meters ลา้นบาท 60% - - 12.89 13.07 13.27 13.50 
รวมรายได้ ล้านบาท 60% - - 181.30 186.92 194.90 201.60 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 
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• รายได้จากการเช่าใช้แบตเตอรี่ 

รายไดจ้ากการเช่าใชแ้บตเตอรี ่คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 40 ของรายไดจ้ากการขายยานยนตไ์ฟฟ้า โดย 
CHO จะเกบ็เงนิค่าเช่าใชแ้บตเตอรีต่ามปรมิาณการชารจ์ไฟฟ้า โดยมกีารคดิรายไดท้ี ่4.90 บาทต่อ kWh ทัง้นี้ทีป่รกึษา
ฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานการวิง่รถยนตท์ีว่นัละ 200 กโิลเมตรต่อวนั และมอีตัราการใชไ้ฟฟ้าที ่1.5 kWh ต่อกโิลเมตร โดย
มรีายละเอยีด ดงันี้ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
6-Wheel Truck ลา้นบาท - - 11.84 23.64 35.98 48.32 
10-Wheel Truck ลา้นบาท - - 11.84 24.18 36.52 49.39 
Tractor Truck ลา้นบาท - - 9.68 19.34 29.54 39.73 
Bus 8.20 Meters ลา้นบาท - - 0.54 1.07 1.61 2.15 
Bus 12.00 Meters ลา้นบาท - - 1.61 3.22 4.83 6.44 
รวมรายได้ ล้านบาท - - 35.51 71.46 108.48 146.04 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• รายได้จากการซ่อมแซมและบ ารงุรกัษา 

ที่ปรึกษาฯ อ้างอิงรายได้จากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา จากข้อมูลค่ามธัยฐานสดัส่วนรายได้จากการ
ซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาต่อรายไดจ้ากการขายรถของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์  ในช่วงปี 2563 – 66 ซึ่ง
เป็นปีทีบ่รษิทัเปรยีบเทยีบมผีลการด าเนินงานทีเ่ป็นปกติทีเ่ท่ากบัรอ้ยละ 11.68 โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
รายไดจ้ากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ลา้นบาท - - 35.29 36.39 37.94 39.24 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนต์
ไฟฟ้า 

% 11.68% 11.68% 11.68% 11.68% 11.68% 11.68% 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.1.3 สมมติฐานต้นทุนขาย 

ต้นทุนขายยานยนตไ์ฟฟ้า มทีีม่าจากต้นทุนยานยนตไ์ฟฟ้า อุปกรณ์และอะไหล่ ส าหรบังานซ่อมบ ารุงเป็นตน้ 
ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดใ้ชส้มมตฐิานการประมาณการตน้ทุนขายยานยนตไ์ฟฟ้า ดงันี้ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ตน้ทุนขายยานยนต์ไฟฟ้า ลา้นบาท - - 204.38 243.57 285.99 327.71 
ตน้ทุนการซ่อมบ ารงุ ลา้นบาท - - 22.87 23.58 24.59 25.43 
รวม ต้นทุนขายและบริการ ล้านบาท - - 227.25 267.15 310.58 353.14 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• ต้นทุนขายยานยนต์ไฟฟ้า 

ต้นทุนขายยานยนต์ไฟฟ้าหลกั ประกอบดว้ย ต้นทุนยานยนต์ไฟฟ้า ต้นทุนแบตเตอรีส่ าหรบัการเปลี่ยนตาม
สญัญาเช่าใชแ้บตเตอรี่ และต้นทุนทางตรงอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขายยานยนต์ไฟฟ้า เป็นต้น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณ
การปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ อ้างองิจากค่ามธัยฐานสดัส่วนต้นทุนขายยานยนต์ไฟฟ้าต่อรายไดจ้ากการขายยานยนต์
ไฟฟ้าของบรษิทัเปรยีบเทยีบ ปี 2563 – 66 ซึ่งเป็นปีทีบ่รษิทัเปรยีบเทยีบมผีลการด าเนินงานทีเ่ป็นปกติ ทีเ่ท่ากบัรอ้ย
ละ 94.27 และก าหนดใหส้ดัส่วนดงักล่าว คงทีต่ลอดประมาณการ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ตน้ทุนขายยานยนต์ไฟฟ้า ลา้นบาท - - 204.38 243.57 285.99 327.71 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายยานยนต์ไฟฟ้า 
และรายไดจ้ากการเชา่ใชแ้บตเตอรี ่

% - - 94.27 94.27 94.27 94.27 
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ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• ต้นทุนการให้บริการซ่อมแซมและบ ารงุรกัษา 

ต้นทุนการใหบ้รกิารซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาหลกั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงาน และต้นทุน
วสัดุอุปกรณ์ เป็นต้น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณการปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ อ้างองิจากค่ามธัยฐานสดัส่วนต้นทุนการ
ใหบ้รกิารซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาต่อรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาของบรษิทัเปรยีบเทยีบ ปี 2563 
– 66 ซึ่งเป็นปีที่บริษัทเปรียบเทียบมีผลการด าเนินงานที่เป็นปกติ ที่เท่ากับร้อยละ 64.80 และก าหนดให้สัดส่วน
ดงักล่าว คงทีต่ลอดประมาณการ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ตน้ทุนการใหบ้รกิารซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ลา้นบาท - - 22.87 23.58 24.59 25.43 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการการใหบ้รกิารซอ่มแซม
และบ ารุงรกัษา 

% - - 64.80% 64.80% 64.80% 64.80% 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.1.4 สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขายหลกั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงาน ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณการปี 2569 
– 74 ที่ปรกึษาฯ อ้างอิงจากการประมาณการสดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการขายยานยนต์ไฟฟ้า ของ
ผู้บรหิารที่เท่ากบัร้อยละ 2.50 จากผล Synergy ด้านต้นทุนที่ CHO สามารถใชพ้นักงานขายร่วมกนัระหว่างการขาย
สนิคา้แบบมาตรฐานของ CHO และยานยนตไ์ฟฟ้าทีเ่ป็นผลติภณัฑใ์หม ่ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายในการขายไมส่งูมากนัก ทัง้นี้
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหส้ดัส่วนดงักล่าว คงทีต่ลอดประมาณการ 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นบาท - - 4.53 4.67 4.87 5.04 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายยานยนต์ไฟฟ้า % - - 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.1.5 สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารหลกั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงาน ค่าใชจ้่ายดา้นบญัช ีกฎหมายที่
เกี่ยวขอ้ง เป็นต้น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณการปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ อ้างองิจากการประมาณการค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารจากผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทีก่ าหนดใหเ้ท่ากบั 5.00 ล้านบาทต่อปี จากผล Synergy ดา้นต้นทุนที ่CHO สามารถ
ใชพ้นักงานและทรพัยากรสนับสนุนการประกอบธุรกจิร่วมกบั CHO ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิารไม่สูงมากนัก ทัง้นี้
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิาร ปรบัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองตามคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อไทย 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นบาท - - 5.00 5.07 5.15 5.24 
อตัราการเตบิโต % - - 100 1.40 1.50 1.80 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.1.6 การกู้ยืมเงินและต้นทุนทางการเงิน 

ส าหรบัช่วง 2569–74 ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้บริษัทฯ ไม่มีการกู้ยืมเพื่อลงทุนในโครงการซอฟต์แวร์ 
ACAPE เพิม่เตมิ เน่ืองจากเงือ่นไขขอ้ตกลงทีท่ีป่รกึษาฯ รบัทราบจาก CHO คอื ACP ในฐานะผูข้ายสนิทรพัย ์และผูถ้อื
หุน้หลกัของ CHO ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์และรายการ PP จะเป็นผูร้บัผดิชอบการใหบ้รกิารดแูล 
และบ ารุงรกัษาซอฟตแ์วร ์รวมถงึการพฒันา ปรบัปรุง และอปัเดตซอฟตแ์วรอ์ย่างต่อเน่ือง เพื่อใหร้ะบบสามารถรองรบั
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การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยแีละความต้องการของผูใ้ชง้าน ส่งผลให ้CHO คาดว่าจะไม่มคีวามจ าเป็นต้องกู้ยมืเงนิ
เพิม่เตมิเพื่อลงทุนในโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE เพิม่เตมิ 

6.1.7 เงินลงทุน 

สบืเนื่องจากโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่มคีวามจ าเป็นต้องลงทุนในสนิทรพัย์เพิม่เติม เพื่อให้โครงการ
ก่อสร้างแล้วเสร็จ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึก าหนดใหไ้ม่มเีงนิลงทุนในสนิทรพัย์ตลอดการประมาณการนี้  อย่างไรก็ดี ใน
ด้านการดูแลและบริหารซอฟต์แวร์ ACAPE ในระยะยาว ACP ในฐานะผู้ขายสินทรพัย์ และผู้ถือหุ้นหลกัของ CHO 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ และรายการ PP จะเป็นผูร้บัผดิชอบการใหบ้รกิารดูแล และบ ารุงรกัษา
ซอฟต์แวร์ รวมถึงการพัฒนา ปรับปรุง และอัปเดตซอฟต์แวร์อย่างต่อเนื่อง เพื่อให้ระบบสามารถรองรับการ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยแีละความต้องการของผู้ใช้งาน ส่งผลให้บรษิัทฯ คาดว่าจะไม่มกีารลงทุนที่มสีาระส าคญั
เพิม่เตมิอื่นใดจาก CHO เพื่อใหส้นิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE อยู่ในสภาพพรอ้มใชง้าน 

6.1.8 ค่าเส่ือมราคา 

ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้โครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่มคี่าเสื่อมราคา สอดคล้องกบัการที่ไม่มเีงนิลงทุนใน
สนิทรพัย ์

6.1.9 สมมติฐานอ่ืนๆ 

• สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการภาษีเงนิไดน้ิติ
บุคคลของ CHO โดยอ้างองิอตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลรอ้ยละ 20.00 เนื่องจากเป็นการสะทอ้นอตัราภาษี
เงนิไดน้ิตบิุคคลทีป่ระกาศใชโ้ดยกรมสรรพากร 

• สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหเ้งนิทุนหมุนเวยีนโครงการ
ซอฟตแ์วร ์ACAPE มโีครงสรา้งเงนิทุนหมุนเวยีน ดงันี้ 

ลูกหน้ีการค้า และลูกหน้ีหมุนเวียนอ่ืน 

ที่ปรึกษาฯ ประมาณการระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกหนี้การค้า ส าหรบั ปี 2569 - 74 เท่ากับ 30 วนั ซึ่ง
อา้งองิจากนโยบายการบรหิารลูกหนี้การคา้ และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่นของโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE ซึง่
มคีวามแตกต่างจากนโยบายการบรหิารลูกหนี้การค้า และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่นทัว่ไป  เนื่องจากเป็นการ
จ าหน่ายสนิคา้ส าเรจ็รูป จงึไม่มชี่วงระยะเวลาการเกบ็ลูกหนี้การคา้ทีย่าวนาน และยงัสอดคล้องกบัรอบ
การเรยีกเกบ็รายไดจ้ากการเช่าใชแ้บตเตอรีท่ีค่าดว่าจะเรยีกเกบ็ทุก 1 เดอืน 

สินค้าคงเหลือ 

สนิคา้คงเหลอืของ CHO ประกอบดว้ย ยานยนต์ไฟฟ้าเป็นหลกั โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลา
การจดัเก็บสนิค้าคงเหลอื ส าหรบัปี 2569 - 74 เท่ากบั 15 วนั ซึ่งอ้างอิงจากนโยบายการบรหิารสนิคา้
คงเหลอืของโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE ซึง่มคีวามแตกต่างจากนโยบายการบรหิารสนิคา้คงเหลอืทัว่ไป 
เนื่องจากเป็นการจ าหน่ายสนิคา้ส าเรจ็รูปทีจ่ะสัง่ซื้อกบัผูผ้ลติยานยนตก์ต็่อเมื่อ CHO ไดร้บัค าสัง่ซื้อจาก
ลูกคา้แล้ว โดยทีไ่ม่มนีโยบายการจดัเกบ็ยานยนต์ไฟฟ้าล่วงหน้า ส่งผลใหโ้ครงการซอฟต์แวร์ ACAPE 
จงึมชี่วงระยะเวลาการจดัเกบ็สนิคา้คงเหลอืทีส่ ัน้ 

เจ้าหน้ีการค้า และเจ้าหน้ีหมุนเวียนอ่ืน 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาการจ่ายช าระเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น ส าหรบัปี 2569 - 74 เท่ากบั 
30 วนั ซึ่งอ้างองิจากนโยบายการจ่ายช าระเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นของโครงการซอฟตแ์วร์ ACAPE 
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ซึ่งมคีวามแตกต่างจากนโยบายการบรหิารจ่ายช าระเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นทัว่ไป จากการเจรจา
เงือ่นไขการช าระเงนิกบัผูผ้ลติยานยนตท์ีแ่ตกต่างจากผูจ้ดัหาวตัถุดบิอื่นของ CHO 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้ วนั 30 30 30 30 30 30 
ระยะเวลาจดัเกบ็สนิคา้คงเหลอื วนั 30 30 30 30 30 30 
ระยะเวลาช าระหนี้เจา้หนี้การคา้ วนั 15 15 15 15 15 15 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• สมมติฐานด้านการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout) ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้ CHO ไม่มกีารจ่ายเงนิ
ปันผลตลอดการประมาณการ 

6.1.10 ผลการประมาณการทางการเงินของโครงการซอฟต์แวร ์ACAPE 

รายการ หน่วย 9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า ลา้นบาท - - 181.30 186.92 194.90 201.60 
รายไดจ้ากการเช่าใชแ้บตเตอรี ่ ลา้นบาท - - 35.51 71.46 108.48 146.04 
รายไดจ้ากการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ลา้นบาท - - 35.29 36.39 37.94 39.24 
รวมรายได้ ล้านบาท - - 252.10 294.77 341.32 386.88 
ตน้ทุนขาย ลา้นบาท - - 204.38 243.57 285.99 327.71 
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา ลา้นบาท - - 22.87 23.58 24.59 25.43 
รวมต้นทุนขาย ล้านบาท - - 227.25 267.15 310.58 353.14 
ก าไรขัน้ต้น ล้านบาท - - 24.85 27.62 30.74 33.74 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นบาท - - 4.53 4.67 4.87 5.04 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นบาท - - 5.00 5.07 5.15 5.24 
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร ล้านบาท - - 9.53 9.74 10.02 10.28 
ก าไรกอ่นดอกเบ้ียและภาษีจา่ย ล้านบาท - - 15.32 17.88 20.73 23.46 
ตน้ทุนทางการเงนิ ลา้นบาท - - 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไรกอ่นภาษีจา่ย ล้านบาท - - 15.32 17.88 20.73 23.46 
รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษจีา่ย ลา้นบาท - - (3.06) (3.58) (4.15) (4.69) 
ก าไรสทุธิ ล้านบาท - - 12.25 14.30 16.58 18.77 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.1.11 สมมติฐานอตัราคิดลด 

อตัราส่วนคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก
ของโครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 

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

โดยที ่

WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
D = ไม่ม ีหนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE 

เน่ืองจากใชแ้หล่งเงนิทุนจากรายการ PP 
E = ส่วนของผู้ถือหุ้นของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE เท่ากับเงินลงทุนจาก

รายการ PP ส าหรบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ จ านวน 1,400.00 ลา้นบาท 
Kd = ไม่มี จากโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่มีหนี้สินทางการเงินที่มีภาระ

ดอกเบีย้ 
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T  อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 
Ke  อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการซึ่งค านวณมาจากสูตร CAPM ได้

เท่ากบัรอ้ยละ 9.25 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 
 

Ke = Rf + β( Rm  –  Rf ) 

โดยที ่

Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
Risk Free Rate 
(Rf) 

= อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง อ้างอิงจากอัตรา
ดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลของประเทศไทยอายุ 20 ปี โดยทีป่รกึษาฯ มี
ความเห็นว่าการเลือกใช้ Rf ในระยะเวลา 20 ปีมีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นระยะเวลาทีค่รอบคลุมวฎัจกัรของเศรษฐกิจในระยะยาว 
และสอดคล้องกับหลักการประเมินมูลค่าธุรกิจที่มีการด าเนินงาน
ต่อเนื่ อง (Going Concern Basis) โดยอัตราผลตอบแทนดังกล่าว
เท่ากบัร้อยละ 2.92 (อ้างอิงขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 8 
กรกฎาคม 2569)  

Rm = อัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SETTRI Index) เฉลีย่รายเดอืนยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ์
ปี 2554 - 2569 เท่ากบัร้อยละ 8.00 โดยที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่าการ
เลือกใช้ Rm ในระยะเวลา 20 ปีมีความเหมาะสม เนื่ องจากเป็นช่วง
ระยะเวลาสะท้อนภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาว 
(อา้งองิขอ้มลูจาก www.set.or.th) 

Levered Beta (βL) = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนรายวนัของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัทีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ ประกอบธุรกิจ
คล้ายคลึงกับโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ที่มีรายได้หลักจากการ
จ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้า และการซ่อมแซมบ ารุงรกัษายานยนตไ์ฟฟ้าที่
เป็นคู่แขง่กบัโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE ไดแ้ก่ NEX โดยเป็นค่าเฉลีย่
ย้อนหลงั 2 ปี ตัง้แต่วนัที่ 9 กรกฎาคม 2567 ถึง 8 กรกฎาคม 2569 
(ทีม่า: Bloomberg) ทัง้นี้ ระยะเวลาทีใ่ชค้ านวนค่า Beta ของโครงการ
ซอฟตแ์วร ์ACAPE ที ่2 ปี ยงัมคีวามเหมาะสม เน่ืองจากช่วงระยะเวลา
ดังกล่าว สามารถสะท้อนความเสี่ยงและความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงราคาหุน้ของบรษิทัเปรยีบเทยีบและดชันีตลาดหลกัทรพัย์
ทีเ่ป็นปัจจุบนั 
นอกจากนี้ที่ปรึกษาฯ ไม่ได้น า CHO มาเป็นบริษัทเปรียบเทียบกับ
โครงการ ACAPE เน่ืองจาก CHO มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ตดิลบ ท าใหร้าคา
หุน้อาจมคีวามผนัผวน จากความกงัวลต่อการประกอบกจิการต่อเนื่อง 

 

http://www.set/
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บริษทั 
Levered Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 31 
มีนาคม 2569 

(βL) (DE Ratio) 
NEX 1.263 1.245 

โดยจะใช ้Unlevered Beta ของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE มาค านวณซึ่งเมื่อน าค่าเฉลี่ย Unlevered Beta 
ของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE มาปรบัตามโครงสรา้งเงนิทุนของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ที่มอีตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อทุนเท่ากบั 0 เท่า ท าใหไ้ดค้่า Beta (βL : Levered Beta) เท่ากบั 1.245 โดยมรีายละเอยีดการปรบัค่า 
Beta ตามโครงสรา้งเงนิทุนของโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE ดงันี้ 

บริษทั 
Levered Beta อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 31 มี.ค. 69 Unlevered Beta1 

(βL) (DE Ratio) (βU) 
NEX 1.263 0.0180 1.245 

ค่าเฉลี่ย2 1.245 
DE Ratio ของโครงการซอฟต์แวร ์ACAPE 0.00 เท่า 

ค่า Levered Beta ของโครงการซอฟต์แวร ์ACAPE 1.245 
หมายเหตุ: 1Unlevered Beta เท่ากบั Levered Beta * (Equity Beta) / (1+((1-tax rate)*Debt/Equity)) 

2ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ค่าเฉลี่ย (Mean) ในการหาค่าเฉลี่ยของขอ้มูล เนื่องจากการใช้ค่าเฉลี่ยในการหาค่ากลาง เป็นการให้น ้าหนักเท่ากนั บนขอ้มูล ซึ่งมี
ความส าคญัเท่ากนัในแต่ละรายการ โดยวธิกีารดงักล่าว สอดคลอ้งกบัหลกัปฏบิตัขิองทีป่รกึษาฯ ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรม 

ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ทีน่ ามาใชด้งักล่าวขา้งต้นจะค านวณไดผ้ลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ตอ้งการ (Ke) ของโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE เท่ากบัรอ้ยละ 9.25 ต่อปี 

Ke = Rf   +   βL ( Rm  –  Rf ) 
 = 2.92% + 1.245(8.00% - 2.92%) 
 = 9.25% 

แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 

WACC = [(D/(D+E))* Kd* (1-T)] + [(E/(D+E))*Ke] 
 = [0.00%*(1-0.2)*0.00%]+[100.00%*9.25%] 
 = 9.25% 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ในการประมาณการ ไม่มกีารเติบโตของกระแสเงนิสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (Terminal Value) ดว้ยสมมตฐิานทีว่่าธุรกจิจดัจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า และการใหบ้รกิารซ่อมแซมและ
บ ารุงรกัษายานยนต์ไฟฟ้า จะสามารถด าเนินต่อไปได้ในอนาคต (Going Concern Basis) และการเติบโตของรายได้
ภายหลังระยะเวลาประมาณการมีความไม่แน่นอน ส่งผลให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของ Terminal Value ส าหรับการ
ประมาณการในครัง้นี้ มรีายละเอยีด ดงันี้ 

Terminal Value = [FCFF(t=5) * (1+G)] / [WACC – G] 

โดยที ่
FCFF(t=5.75) = มลูค่ากระแสเงนิสดสุทธ ิส าหรบัปี 2574 
WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก เท่ากบั 9.25 
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G  อตัราการเตบิโตของมูลค่ากระแสเงนิสดสุทธ ิหลงัระยะเวลาประมาณ
การ โดยก าหนดให้ เท่ากบั 0 หรอืเท่ากบัไม่มกีารเติบโตของกระแส
เงนิสดกจิการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ ดว้ยสมมตฐิานทีว่่า
ธุรกิจจัดจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้า และการให้บริการซ่อมแซมและ
บ ารุงรักษายานยนต์ไฟฟ้า จะสามารถด าเนินต่อไปได้ในอนาคต 
(Going Concern Basis) และการเตบิโตของรายไดภ้ายหลงัระยะเวลา
ประมาณการมคีวามไม่แน่นอน จงึก าหนดให ้g เท่ากบั 0 

ทัง้นี้ จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง 
Terminal Value ของโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE เท่ากบั 181.44 ลา้นบาท 

การค านวณมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการซอฟต์แวร ์ACAPE 

รายการ (ล้านบาท)  9M/2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ก าไร (ขาดทุน) จากกจิกรรมด าเนินงาน  0.00 0.00 15.32 17.88 20.73 23.46 
(-) ภาษจี่าย  0.00 0.00 (3.06) (3.58) (4.15) (4.69) 
(+) ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
(-/+) การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีน  0.00 0.00 (11.38) (1.87) (2.04) (2.00) 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  0.00 0.00 0.87 12.43 14.54 16.77 
(-) เงนิลงทุนในสนิทรพัย ์  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Free Cash Flow  0.00 0.00 0.87 12.43 14.54 16.77 
Terminal Value       181.44 
% Growth Free Cash Flow        
มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 138.37       
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

การค านวณมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE 

จากขอ้มูลและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟต์แวร์ ACAPE 
ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี้ 

การค านวณมูลค่ายุติธรรม หน่วย: ล้านบาท 
มลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 138.37 

(-) มลูคา่ตลาดของหนี้สนิคงคา้ง ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 - 
(+) เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 - 

มูลค่ายุติธรรม 138.37 

จากประมาณการกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากการก าหนดสมมตฐิานต่างๆ ขา้งต้น โดยใชอ้ตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) ทีร่อ้ยละ 9.25 สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดได ้เท่ากบั 138.37 ลา้นบาท  

การวิเคราะห์ความไว 

การประเมนิความเป็นไปได้ของโครงการซอฟต์แวร์ ACAPE จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 
ขึน้อยู่กบัความถูกตอ้งและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการด าเนินธุรกจิ
และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรัฐบาลที่
เปลีย่นแปลงไป อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั 
และอาจส่งผลกระทบใหค้วามเป็นไปไดข้องโครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั  
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ด้วยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกิดการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิความเป็นไปได้
โครงการซอฟต์แวร์ ACAPE ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่า
ยุตธิรรมของโครงการ เพื่อศกึษาถงึผลกระทบโดยปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์าร
เปลี่ยนแปลงของมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ได้แก่ อตัราถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนักของทุน (WACC) ที่ครอบคลุมความผนัผวนของต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีความผนัผวนตามภาวะตลาด
การเงนิไทย และกระแสเงนิสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ที่อาจผนัผวนตามการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิไทย โดยทีป่รกึษาฯ ไดก้ าหนดกรอบการเปลี่ยนแปลงของการวเิคราะห์ความไว ไวท้ี่
รอ้ยละ 0.25 ส าหรบัการเปลีย่นของ WACC และรอ้ยละ 0.25 ส าหรบัการเปลีย่นแปลงของ Terminal Value โดยคาดวา่
กรอบการเปลีย่นแปลงดงักล่าว จะครอบคลุมถงึความผนัผวนของภาวะเศรษฐกจิ เงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ในอนาคต 
ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์ฮฟตแ์วร ์ACAPE ดว้ยวธิส่ีวนลด
กระแสเงนิสดตามกรณีต่าง ๆ ไดด้งันี้ 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินความเป็นไปไดโ้ครงการซอฟต์แวร ์ACAPE กรณีฐาน 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

WACC 
การเปลี่ยนแปลงของ รายได้จากการขาย 

  กรณีฐาน   
-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50% 

WACC - 0.50% 8.75% 141.93 145.05 148.34 151.82 155.52 
WACC - 0.25% 9.00% 137.23 140.14 143.21 146.46 149.90 
กรณีฐาน  9.25% 132.77 135.50 138.37 141.41 144.61 
WACC + 0.25% 9.50% 128.55 131.11 133.80 136.63 139.63 
WACC + 0.50% 9.75% 124.54 126.94 129.46 132.12 134.92 

จากการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิความเป็นไปไดโ้ครงการซอฟตแ์วร ์ACAPE 
โดยการเปลี่ยนแปลงของอตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงนิสดกิจการ
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) จะท าใหมู้ลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ
ซอฟต์แวร์ ACAPE ท่ีค านวณได้จะมีค่าระหว่าง 131.11 – 146.46 ล้านบาท โดยมีมูลค่าตามกรณีฐานเท่ากบั 
138.37 ล้านบาท 
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6.2 การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO 

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของ CHO ดว้ยวธิกีารต่างๆ จ านวน 6 วธิ ีดงันี้ 

 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) 
 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 
 3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
 4. วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
 5. วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price-to-Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) 
 6. วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Model Approach) 

โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO แต่ละวธิ ีดงันี้ 

6.2.1 วิธีมูลคา่ทางบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ด้วยวธินีี้ จะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัย์ของ CHO หกั
ดว้ยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้้างองิขอ้มูลสนิทรพัย์ และหนี้สนิของ CHO ณ วนัที ่31 มนีาคม 
2569 จากขอ้มูลงบการเงนิทีผ่่านการสอบทาน โดยนายวชิยั รุจติานนท์ ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตอสิระ เลขที ่4054 ซึ่งมี
ฐานะเป็นผูส้อบบญัชขีอง CHO โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 31 มนีาคม 2569 หน่วย 
สนิทรพัยร์วม 1,456.97 ลา้นบาท 
หกั หนี้สนิรวม 2,674.91 ลา้นบาท 
หกั ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของบรษิทัย่อย 0.00 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั (1,217.94) ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีจ่ดทะเบยีนและช าระแลว้ 766,234,725 หุน้ 
มูลค่าหุ้นสามญั (0.0016) (บาทต่อหุ้น) 
ทีม่า. งบการเงนิของบรษิทัฯ 

จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีจะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั 
CHO ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 เท่ากบั (1,217.94) ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั (0.0016) บาท อย่างไรก็
ด ีจากมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัชมีมีลูค่าตดิลบ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมลูค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ย วธิมีูลค่าทางบญัชไีด ้อกีทัง้วธินีี้กไ็ม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการท าก าไรและผล
การด าเนินงานของกิจการ ในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าวธิีมูลค่าทางบญัชี เป็นวิธีทีไม่เหมาะสม 
ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO 

6.2.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญั CHO ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการปรบัปรุงมูลค่าของ
มลูค่าสนิทรพัยข์อง CHO โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิขอ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ CHO ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 จาก
ขอ้มูลงบการเงนิภายในของ CHO มาปรบัปรุงดว้ยรายการส าคญัทีม่ผีลกระทบหรอืมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั
กบัมูลค่าทางบญัช ีเพื่อให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของสนิทรพัย์ และหนี้สนิ ซึ่งจะท าให้มูลค่าของสนิทรพัย์และหนี้สนิ
สะทอ้น มูลค่ายุตธิรรม และเป็นปัจจุบนั เช่น การปรบัปรุงมูลค่าทีด่นิ ซึ่งอาจบนัทกึบญัชทีีร่าคาทุนใหเ้ป็นราคาตลาด 
และการปรบัปรุงมลูค่าสิง่ปลูกสรา้ง หรอือาคารใหเ้ป็นมลูค่าตลาด เป็นตน้ 
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ทัง้นี้ เนื่องจาก CHO ไม่มกีารจา้งผู้ประเมนิอิสระมาท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์ และหนี้สนิ
ในช่วงระยะเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมา และทีป่รกึษาฯ ไม่มขีอ้มลูงบการเงนิภายใน ส าหรบัการปรบัปรุงมลูค่าทรพัยส์นิตาม
รายการทรพัยส์นิ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทาง
บญัชไีด ้อกีทัง้วธิกีารปรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าปรบัปรุงทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใด เวลา
หนึ่ง โดยไม่ค านึงถงึผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของ CHO ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถ
ในการท าก าไรของ CHO ในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าวิธีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิีที่ไม่เหมาะสม
ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO 

6.2.3 วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้ โดยวธินีี้ทีป่รกึษาฯ จะใชร้าคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ของ 
CHO ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ ในอดตี โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของ
หุน้ของ CHO (มูลค่าการซื้อขายหุน้ของบรษิทั ฯ / ปรมิาณการซื้อขายหุน้ของบรษิทั ฯ) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 15 
วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ทัง้นี้ที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่าช่วงเวลาดงักล่าว สามารถ
สะทอ้นใหเ้หน็ แนวโน้ม และการเคลื่อนไหวของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัความเป็น
จรงิในการด าเนินธุรกิจของ CHO ในการประเมนิมูลค่าหุน้ โดยวธินีี้ทีป่รกึษาฯ พจิารณาขอ้มูล ถึงวนัที่  8 กรกฎาคม 
2569 ซึ่งเป็นหนึ่งวนั ท าการก่อนทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ฯ มมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการ ดงันัน้ราคาตลาดของ
หุน้สามญั CHO จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าหุน้ตามราคาตลาดสามารถ ค านวณ ไดด้งันี้ 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉลี่ยถว่งน ้าหนักของ CHO (Weighted Average) (วนัท าการ) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
ราคาสงูสุด 0.03 0.03 0.06 0.06 0.06 0.07 0.11 0.20 
ราคาต ่าสดุ 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 
จ านวนซื้อขายเฉลีย่ต่อวนั (พนัหุน้) 3,000.46 2,547.78 2,874.46 1,437.23 1,024.75 1,056.38 1,546.64 1,824.92 
Weighted Average 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 0.09 
มูลค่ายุติธรรม (ลา้นบาท) 22.99 22.99 22.99 22.99 22.99 30.65 45.97 68.96 

ทัง้นี้ ราคาสงูสุดและต ่าสุดของหุน้ CHO แต่ละไตรมาส ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา มรีายละเอยีด ดงันี้ 

ปี ไตรมาส 
ช่วงราคาสูงสุดและต า่สุด (บาทต่อหุ้น) 
ราคาสงูสุด ราคาต า่สุด 

2569 ก.ค. - 8 ก.ค. 0.03 0.02 
 เม.ย. - ม.ิย. 0.06 0.02 
 ม.ค. - ม.ีค. 0.07 0.05 

2568 ต.ค. - ธ.ค. 0.11 0.05 
 ก.ค. - ก.ย. 0.14 0.05 
 เม.ย. - ม.ิย. 0.15 0.07 
 ม.ค. - ม.ีค. 0.25 0.10 

2567 ต.ค. - ธ.ค. 0.35 0.20 
 ก.ค. - ก.ย. 0.45 0.20 
 เม.ย. - ม.ิย. 0.65 0.30 
 ม.ค. - ม.ีค. 2.20 0.65 

การประเมนิมลูค่าหุน้ โดยวธิมีลูค่าหุน้ตามราคาตลาด จะไดมู้ลค่าของหุน้ของ CHO อยู่ระหว่าง 0.03 – 0.09 
บาทต่อหุน้ หรอื เท่ากบั 22.99 – 68.96 ล้านบาท ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถูกก าหนด โดยอุปสงค์ และอุปทานของนัก
ลงทุนที่มีต่อหุ้นของ CHO ซึ่งสามารถสะท้อนถึงมูลค่าหุ้นในขณะนัน้ ๆ รวมทัง้สะท้อนถึงปัจจยัพื้นฐาน และความ
ต้องการของนักลงทุนทัว่ไป ที่มตี่อศกัยภาพ และการเติบโตของ CHO ในอนาคต ได้ดพีอสมควร อย่างไรก็ดขีอ้มูล
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ดงักล่าว เป็นเพยีงขอ้มลูการซื้อขายในอดตี และอาจไดร้บัผลกระทบจากอุปสงคแ์ละอุปทานในแต่ละช่วงเวลา  อย่างไร
กด็ ีหากการหามูลค่าราคายุตธิรรมดว้ยวธิกีารอื่นๆไม่สามารถหาไดแ้ล้ว วธิมีูลค่าตามราคาตลาดกอ็าจเป็นวธิกีารที ่ดี
ทีสุ่ดทีพ่อจะสะทอ้นมลูค่าหุน้ของ CHO ได ้ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า วธิปีระเมนิมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดเป็น
วธิทีีเ่หมาะสมวธิหีนึ่ง ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO 

6.2.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธินีี้ จะน ามูลค่าทางบญัชขีอง CHO ณ ช่วงเวลาใดเวลา
หนึ่ง คูณกบั อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ของบรษิัทที่น ามาเปรยีบเทยีบ โดยที่ปรกึษาฯ เห็นว่า
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีม่รีายไดห้ลกัจากการผลติและจ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั จะ
สามารถเป็นบรษิทัเปรยีบเทยีบทีเ่หมาะสม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิของ CHO 

บริษทั ช่ือย่อ ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
1. บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) CHO ประกอบธุรกจิออกแบบ สร้างสรรค์ ผลติตวัถงั ตดิตัง้ระบบวศิวกรรมทางยานยนต์เพื่อ

การพาณิชย์ ให้บริการเทคโนโลยีระบบราง รวมทัง้ผลิตและให้บริการเกี่ยวกับ
ผลิตภัณฑ์อุตสาหกรรมในการป้องกันประเทศ สินค้าและบริการของบริษัทฯ เช่น 
รถบรรทุก รถพ่วง รถบสั รถล าเลยีงอาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกูภ้ยั 
รถหุม้เกราะ รถล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นตน้ 

ทีม่า : ขอ้มลูจากกรมพฒันาธุรกจิและการคา้ 

ลักษณะการประกอบธุรกิจของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบธุรกิจ
ใกลเ้คยีงกบั CHO 

บริษทั ช่ือย่อ ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
บรษิทั เน็กซ์ พอยท ์จ ากดั (มหาชน) NEX การขายยานยนต์ใหม่ชนิดรถบรรทุกและยานยนต์หนักอื่นๆ 
ทีม่า : SETSMART 

สรปุฐานะการเงิน ส าหรบัปี 2568 และงวด 3 เดือนแรกปี 2569 

หน่วย : ลา้นบาท 
ปี 2568 งวด 3 เดือนแรกปี 2569 

CHO NEX CHO NEX 
สนิทรพัยร์วม 1,459.29 6,521.10 1,456.97 6,397.23 
หนี้สนิรวม 2,600.89 1,999.65 2,674.91 1,958.68 
ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม (1,141.59) 4,300.36 (1,217.94) 4,214.15 
รายไดร้วม 179.62 752.47 22.63 353.37 
ก าไร (ขาดทุน)สุทธ ิ (1,109.99) (814.50) (76.33) (86.22) 
ทีม่า : SETSMART 

ทัง้นี้ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาเงื่อนไขดา้นลกัษณะการประกอบธุรกจิ ขนาดสนิทรพัย์ โครงสรา้งเงนิทุน รายได ้
และผลก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิพบว่า NEX มลีกัษณะการประกอบธุรกจิทีใ่กลเ้คยีงกบั CHO ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณา
ให ้NEX เป็นบรษิทัเปรยีบเทยีบ ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ในครัง้นี้ 

อย่างไรก็ดี เนื่องจาก CHO มมีูลค่าทางบญัชีตามรอบการรายงานงบการเงินรวม งวดล่าสุด ณ วนัที่ 31 
มนีาคม 2569 ตดิลบเท่ากบั 1,217.94 ล้านบาท ทีป่รกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO 
ดว้ย วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชไีด ้อกีทัง้วธินีี้ไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน แนวโน้มการเตบิโตในอนาคต 
และมูลค่ายุตธิรรมทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัย์ทีอ่ยู่ภายใต้การบรหิารงานของ CHO รวมถงึวธิอีตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัช ีทีมู่ลค่าทางบญัชอีา้งองิจากมลูค่าสนิทรพัยถ์ูกบนัทกึ โดยใชต้้นทุนในการไดม้าซึ่งสนิทรพัย ์อาจไม่สะทอ้นมลูค่า
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ยุตธิรรมของสนิทรพัยใ์นปัจจุบนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีี่
ไม่เหมาะสม ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO 

6.2.5 วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO ด้วยวิธีนี้ จะน าก าไรสุทธยิ้อนหลงัสิบสองเดือนของ CHO 
สิ้นสุดวนัที่ 31 มนีาคม 2569 โดยอ้างอิงจากจากงบการเงนิของ CHO สิ้นสุดวนัที่ 31 มนีาคม 2569 คูณกบัค่าเฉลี่ย 
P/E Ratio ของบรษิทัเปรยีบเทยีบ 

อย่างไรก็ดี เนื่องจาก CHO มีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ ในช่วงย้อนหลงัสิบสองเดือนสิ้นสุดวนัที่ 31 
มนีาคม 2569 เท่ากบั 1,056.36 ลา้นบาท ทีป่รกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ย วธิี
อตัราส่วนราคาต่อก าไรได ้อกีทัง้วธินีี้กไ็ม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกจิการ ใน
อนาคต ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่าวธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ เป็นวธิทีไีม่เหมาะสม ส าหรบัการประเมนิ
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO 

6.2.6 วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้
โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ CHO โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash 
Flow to Firm) ที ่CHO คาดว่าจะไดร้บัจากการจดัท าประมาณการทางการเงนิดว้ยตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของ CHO เพื่อหามูลค่าปัจจุบนัสุทธิ ของหุ้นสามญัของ CHO โดยที่
ปรกึษาฯ ประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตของ CHO เป็นระยะเวลา 5 ปี 9 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 เมษายน 2569 – 31 
ธันวาคม 2574 ซึ่งสมมติฐานของที่ปรึกษาฯ ตัง้อยู่บนพื้นฐานว่า  CHO จะยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going 
Concern Basis) และไม่มกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์
ในปัจจุบนั ซึ่งที่ปรึกษาฯ มีความเห็นว่า ระยะเวลาการประมาณการดังกล่าวภายใต้สมมติฐานข้างต้นนัน้ มีความ
เหมาะสมโดยสามารถครอบคลุมรอบการด าเนินธุรกจิของ CHO ทีด่ าเนินธุรกจิออกแบบ สรา้งสรรค์ ผลติตวัถงั ตดิตัง้
ระบบวิศวกรรมทางยานยนต์เพื่อการพาณิชย์ ให้บริการเทคโนโลยีระบบราง รวมทัง้ผลิตและให้บริการเกี่ยวกับ
ผลติภณัฑ์อุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิคา้และบรกิารของบรษิทัฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบสั รถล าเลยีง
อาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกู้ภยั รถหุม้เกราะ รถล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นต้น นอกจากนี้เพื่อให้
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ทีป่รกึษาฯ จงึใหส้มมตฐิานว่า CHO จะไม่มกีารเตบิโตของธุรกจิ
ภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของ CHO โดยอา้งองิสมมตฐิานจาก 

• งบการเงนิตรวจสอบของ CHO ในงวดสิน้ปี 2566 ซึ่งตรวจสอบ โดยนางสาวบงกช อ ่าเสงีย่ม ผูส้อบบญัชี
รบัอนุญาตเลขที ่3684 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ีจ ากดั 

• งบการเงนิตรวจสอบของ CHO ในงวดสิน้ปี 2567 ซึง่ตรวจสอบ โดยนายธรีวฒัน์ วทิยาภาเลศิ ผูส้อบบญัชี
รบัอนุญาตเลขที ่11464 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ีจ ากดั 

• งบการเงนิตรวจสอบของ CHO ในงวดสิ้นปี 2568 ซึ่งตรวจสอบ โดยนายวชิยั รุจติานนท์ ผู้สอบบญัชรีบั
อนุญาตเลขที ่4054 บรษิทั เอเอน็เอส ออดทิ จ ากดั 

• งบการเงนิสอบทานของ CHO ในงวดไตรมาสแรกของปี 2569 ซึง่สอบทาน โดยนายวชิยั รุจติานนท ์ผูส้อบ
บญัชรีบัอนุญาตเลขที ่4054 บรษิทั เอเอน็เอส ออดทิ จ ากดั 

มาใชอ้า้งองิในประมาณการสมมตฐิานหลกัทางดา้นรายได ้ตน้ทุน และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน โดยทีป่รกึษา
ฯ ไดพ้จิารณาขอ้มูลเหล่านี้ร่วมกบัขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรม แผนการด าเนินงาน แผนการลงทุน และการสมัภาษณ์ฝ่าย
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บรหิารของ CHO รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและ
ความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ ที่ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ  CHO และปรบัปรุงสมมติฐานบาง
รายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) เพื่อน ามาใชก้ าหนดสมมตฐิานในการจดัท าประมาณ
การทางการเงนิและค านวณหากระแสเงนิสดอิสระของ CHO ในอนาคต และใชใ้นการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ CHO 
ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดในครัง้นี้ 

อย่างไรกต็าม ประมาณการทางการเงนิทัง้หมดนี้ จดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานว่าจะไม่มกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่ี
นัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ CHO นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกจิของ CHO อาจส่งผลใหก้ารประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั 
โดยการประเมนิมลูค่า CHO ของทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 

6.2.6.1 สมมติฐานข้อบงช้ีทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีส าคญั 

อตัราเงินเฟ้อประเทศไทย 

ทีป่รกึษาฯ ใชส้มมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อของไทยตัง้แต่ปี 2569 – 74 ทีร่อ้ยละ 0.90 รอ้ยละ 1.00 รอ้ยละ 1.20 รอ้ย
ละ 1.40 รอ้ยละ 1.50 และรอ้ยละ 1.80 ตามล าดบั โดยอ้างองิจากประมาณการอตัราเงนิเฟ้อจากกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ทัง้นี้การใชส้มมตฐิานการพยากรณ์ของ IMF มคีวามเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัการใชส้มมตฐิานเงนิเฟ้อ
ของทีป่รกึษาฯ โดยทัว่ไป เน่ืองจากการประมาณการดงักล่าว ไดค้ านึงถงึการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิและตลาด
เงนิ ทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงของทศิทางเงนิเฟ้อในอนาคต 

ตารางประมาณการอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย 

รายการ หน่วย 2566A 2567A 2568A 2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.2 0.4 (0.1) 0.9 1.0 1.2 1.4 1.5 1.8 
ทีม่า: IMF 

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชส้มมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อ ในกรณี
ทีค่าดว่าราคาขายสนิคา้จะปรบัเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริง (“Real GDP”) 

ทีป่รกึษาฯ ใชส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิของไทยตัง้แต่ปี 2569 
– 74 ที่ร้อยละ 1.50 ร้อยละ 2.10 ร้อยละ 2.30 ร้อยละ 2.50 ร้อยละ 2.50 และร้อยละ 2.50 ตามล าดบั โดยอ้างอิงจาก
ประมาณการอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิจากกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) 
ทัง้นี้การใช้สมมติฐานการพยากรณ์ของ IMF มีความเหมาะสม และสอดคล้องกับการใช้สมมติฐานการเติบโตของ
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิในการพยากรณ์ปรมิาณการขายสนิคา้ของทีป่รกึษาฯ โดยทัว่ไป เนื่องจากการ
ประมาณการดงักล่าว ไดค้ านึงถงึการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิและตลาดเงนิ ทีส่่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของทศิ
ทางการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิในอนาคต 

ตารางประมาณการอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศท่ีแท้จริงของไทย 

รายการ หน่วย 2566A 2567A 2568A 2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ประมาณการ Real GDP Growth รอ้ยละ 2.2 2.9 2.4 1.5 2.1 2.3 2.5 2.5 2.5 
ทีม่า: IMF 
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ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของ
ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ ทีป่ราศจากเงนิเฟ้อ ในกรณีทีค่าดว่าปรมิาณขายสนิคา้ จะปรบัเพิม่ขึน้ตาม
อตัราการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ 

อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (“Nominal GDP”) 

ทีป่รกึษาฯ ใชส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของไทยตัง้แต่ปี 2569 – 74 ที่
ร้อยละ 2.40 ร้อยละ 3.10 ร้อยละ 3.50 ร้อยละ 3.90 ร้อยละ 4.00 และร้อยละ 4.30 ตามล าดบั โดยอ้างอิงจากประมาณ
การอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิจากกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ทัง้นี้การใช้
สมมตฐิานการพยากรณ์ของ IMF มคีวามเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัการใชส้มมตฐิานการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศในการพยากรณ์รายได้ของที่ปรกึษาฯ โดยทัว่ไป เนื่องจากการประมาณการดงักล่าว ได้ค านึงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิและตลาดเงนิ ทีส่่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของทศิทางการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศในอนาคต 

ตารางประมาณการอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของไทย 

รายการ หน่วย 2566A 2567A 2568A 2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ประมาณการ Nominal GDP Growth รอ้ยละ 3.4 3.3 2.3 2.4 3.1 3.5 3.9 4.0 4.3 
ทีม่า: IMF 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของ
ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ในกรณีที่คาดว่ารายได้จากการขายสนิค้า จะปรบัเพิม่ขึ้นตามอตัราการเติบโตของ
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

6.2.6.2 สมมติฐานรายได้ 

ทีป่รกึษาฯ ประมานการรายไดข้อง CHO โดยก าหนดสมมตฐิานตามลกัษณะรายไดแ้ต่ละประเภทซึง่ประกอบ
ไปดว้ย 1) รายไดต้ามสญัญา 2) รายไดจ้ากการขายอะไหล่และบรกิารอื่น และ 3) รายไดอ้ื่น ดงันี้ 

รายได้รวม 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดต้ามสญัญา 146.96 201.60 113.26 7.75 147.55 156.89 158.78 161.00 163.41 166.36 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 225.18 47.04 55.90 11.68 99.01 113.32 116.39 119.92 123.70 127.91 
รายไดอ้ื่น1 17.80 16.46 10.46 3.21 12.06 15.74 16.29 16.92 17.60 18.36 
รายได้จากการขาย 389.95 265.09 179.62 22.63 258.61 285.95 291.45 297.85 304.71 312.62 
อตัราการเตบิโต  (32.02) (32.24) (87.40) 1,042.74 10.57 1.92 2.19 2.30 2.60 
หมายเหตุ: 1รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบี้ยรบั และรายไดเ้บด็เตลด็อื่น เป็นตน้ 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• รายได้ตามสญัญา 

รายได้ตามสญัญา มีที่มาจากการผลิตและจ าหน่ายสินค้าในกลุ่มผลิตภัณฑ์มาตรฐาน และกลุ่มผลติภณัฑ์
ออกแบบพเิศษ ทัง้นี้ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าค่าเฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงั ตัง้แต่ปี 2566 – 68 ของราคาขายและปรมิาณขายมคีวาม
เหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอ้นภาพการประกอบธุรกิจทีเ่ป็นปัจจุบนั ที่รายได้และปรมิาณขายมแีนวโน้มทรงตวั
ต่อเนื่องในระดบัใกลเ้คยีงกนั ขณะทีข่อ้มลูปรมิาณและราคาขายในช่วงไตรมาสแรกมคีวามผนัผวนจากช่วงระยะเวลาที่
สัน้ และอาจไดร้บัผลกระทบจาก seasonal effect ชดัเจน 
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ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึก าหนดให้จ านวนยานยนตภ์ายใต้กลุ่มผลติภณัฑ์มาตรฐาน และกลุ่มผลติภณัฑอ์อกแบบ
พเิศษ มคี่าเท่ากบัค่าเฉลี่ยปรมิาณขายของปี 2566 – 68 และใหป้รบัเพิม่ขึน้ตามอตัราการเตบิโตของ Real GDP ไทย
ขณะทีร่าคาขายยานยนตภ์ายใต้กลุ่มผลติภณัฑม์าตรฐาน และกลุ่มผลติภณัฑอ์อกแบบพเิศษ มคี่าเท่ากบัค่าเฉลีย่ราคา
ขายของปี 2566 – 68 และใหป้รบัเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อไทย โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายได้ตามสญัญา 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ผลิตภณัฑม์าตรฐาน 3.51 13.56 2.72 - 7.25 7.32 7.41 7.52 7.63 7.77 
จ านวน 2 5 1 - 3 3 3 3 3 3 
ราคาขาย 1.76 2.71 2.72 - 2.42 2.44 2.47 2.51 2.54 2.59 

ผลิตภณัฑอ์อกแบบพิเศษ 143.45 188.04 110.54 7.75 140.29 149.57 151.36 153.48 155.79 158.59 
จ านวน 18 24 15 1 18 19 19 19 19 19 
ราคาขาย 7.97 7.83 7.37 7.75 7.79 7.87 7.97 8.08 8.20 8.35 

รายได้ตามสญัญา 146.96 201.60 113.26 7.75 147.55 156.89 158.78 161.00 163.41 166.36 
อตัราการเตบิโต   37.18 (43.82) 37.12 6.34 1.20 1.40 1.50 1.80 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• รายได้จากการขายและการให้บริการ 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร มทีีม่าจากการใหบ้รกิารซ่อมบ ารุงและการจ าหน่ายอะไหล่ประกอบยาน
ยนต์ รวมถึงการให้บรกิารเดนิรถภายใต้โครงการขนส่งมวลชนในมหาวทิยาลยัขอนแก่น และโครงการจ้างเหมารถ
สวสัดกิารรบั-ส่ง บุคคลากรเครอื SCG จงัหวดัขอนแก่น ทัง้นี้ที่ปรกึษาฯ ได้แบ่งการประมาณการรายได้ ออกเป็น 2 
กลุ่ม ดงันี้ [1] กลุ่มบรกิารซ่อมบ ารุงและการจ าหน่ายอะไหล่ประกอบยานยนต์ โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหร้ายไดจ้ากการ
ขาย เท่ากบัค่าเฉลี่ยปรมิาณขายของปี 2566 – 68 และใหป้รบัเพิม่ขึน้ตามอตัราการเตบิโตของ Nominal GDP ไทย ที่
มกีารปรบัปรุงการเพิม่ขึ้นตามอตัราเงินเฟ้อแล้ว เนื่องจากรายได้จากการซ่อมบ ารุงและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนต์มี
แนวโน้มเตบิโตสอดคล้องกบัการเตบิโตของเศรษฐกจิไทย ขณะที ่[2] กลุ่มการใหบ้รกิารเดนิรถ ทีม่ลีกัษณะเป็นสญัญา
การใหบ้รกิารทีม่กีารก าหนดค่าตอบแทนคงทีใ่นระยะยาว โดยทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหร้ายไดจ้ากกลุ่มการใหบ้รกิารเดนิ
รถ เท่ากบัรายไดส้ าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกปี 2569 และใหค้งทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายได้จากการขายและการให้บริการ 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดจ้ากบรกิารซ่อมบ ารุงและการขายอะไหล่ 197.89 21.08 30.12 5.26 79.76 87.66 90.73 94.26 98.04 102.25 
รายไดจ้ากงานบรหิารโครงการ 27.29 25.96 25.78 6.42 19.25 25.66 25.66 25.66 25.66 25.66 
รวมรายได้จากการขายและการให้บริการ 225.18 47.04 55.90 11.68 99.01 113.32 116.39 119.92 123.70 127.91 
อตัราการเตบิโต   (79.11) 18.85 0.98 2.38 2.71 3.04 3.14 3.41 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• รายได้อ่ืน 

รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบี้ยรบั และรายไดเ้บด็เตลด็อื่น เป็นต้น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณการปี 
2569 – 74 ที่ปรึกษาฯ ก าหนดให้รายได้อื่นที่ประกอบด้วย รายได้ดอกเบี้ยรบั และรายได้เบ็ดเตล็ดอื่น อ้างอิงจาก
ค่าเฉลี่ยรายไดอ้ื่น ๆ ทีเ่กดิขึน้จรงิปี 2567 - 68 และใหเ้ตบิโตตามคาดการณ์อตัราการเตบิโตของ Nominal GDP ไทย 
โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
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รายได้อ่ืน 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดอ้ื่น 17.80 16.46 10.46 3.21 12.06 15.74 16.29 16.92 17.60 18.36 
อตัราการเตบิโต   (7.57) (36.46) 45.98% 3.10 3.50 3.90 4.00 4.30 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.3 สมมติฐานต้นทุนขาย 

ทีป่รกึษาฯ ประมานการตน้ทุนขายของ CHO โดยก าหนดสมมตฐิานตามโครงสรา้งรายไดข้อง CHO ส่งผลให้
สามารถแบ่งโครงสรา้งต้นทุนออกเป็น 2 กลุ่ม ประกอบดว้ย 1) ต้นทุนขายตามสญัญา และ 2) ต้นทุนขายและบรกิาร 
โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ต้นทุนขายและการให้บริการ 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ตน้ทุนงานตามสญัญา 255.15 265.26 142.03 16.51 130.98 139.27 140.95 142.92 145.06 147.67 
ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร 309.49 98.23 447.63 15.77 76.72 87.81 90.19 92.93 95.85 99.12 

รวมต้นทุนขายและการให้บริการ 564.64 363.49 589.66 32.28 207.70 227.09 231.13 235.85 240.91 246.79 
อตัราการเตบิโต   (35.62) 62.22 (40.70) 9.33 1.78 2.04 2.15 2.44 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• สมมติฐานต้นทุนขายตามสญัญา 

ต้นทุนขายหลกัตามสญัญา ประกอบดว้ย ต้นทุนวตัถุดบิ เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงาน ค่าโสหุย้การผลติ 
และค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย์ อย่างไรกด็ ีจากภาวะสภาพคล่องทีต่งึตวัตามผลประกอบการทีม่แีนวโน้มขาดทุนต่อเนื่อง 
และส่วนของผูถ้อืหุน้ทีต่ดิลบในช่วงทีผ่่านมา เป็นเหตุให ้CHO มคีวามจ าเป็นตอ้งจ าหน่ายสนิคา้คงคลงัเก่าทีม่ตีน้ทุนสงู
และราคาขายต ่า เพื่อระบายสนิคา้ล้าสมยัออกจากคลงั และแปลงสภาพเป็นเงนิสดมาใชใ้นการประกอบธุรกจิ ซึ่งการ
ด าเนินการในรูปแบบดงักล่าว จะส่งผลกระทบระยะสัน้ต่ออตัราส่วนก าไรขัน้ต้นของ CHO และท าให้เกิดผลขาดทุน
ขัน้ตน้ในงบการเงนิช่วงทีผ่่านมา ดงันัน้เพื่อใหก้ารประเมนิตน้ทุนขายตามสญัญา สะทอ้นภาพการด าเนินงานของ CHO 
ในระยะยาว ทีป่รกึษาฯ จงึก าหนดใหส้ดัส่วนต้นทุนขายตามสญัญาต่อรายไดต้ามสญัญา มมีูลค่าเท่ากบัรอ้ยละ 88.77 
ซึ่งเป็นค่ามธัยฐานของสดัส่วนต้นทุนขายตามสญัญาต่อรายไดต้ามสญัญาของ CHO ตัง้แต่ปีทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์จนถึงปัจจุบนั (ตัง้แต่ปี 2013 - 2026 ) คดิเป็นระยะเวลารวม 13 ปี ที่เท่ากบัร้อยละ 88.77 และให้สดัส่วน
ดงักล่าวคงทีต่ลอดการประมาณการ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ต้นทุนงานตามสญัญา 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ตน้ทุนงานตามสญัญาจา้ง 232.42 243.11 120.20 11.10 114.75 117.63 119.31 121.28 123.42 126.03 
ค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย ์ 22.73 22.15 21.83 5.41 16.23 21.64 21.64 21.64 21.64 21.64 
รวม ต้นทุนงานตามสญัญา 255.15 265.26 142.03 16.51 130.98 139.27 140.95 142.92 145.06 147.67 
สดัส่วนต่อรายไดต้ามสญัญา 173.62 131.58 125.40 212.95 88.77 88.77 88.77 88.77 88.77 88.77 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• สมมติฐานต้นทุนขายและการให้บริการ 

ต้นทุนขายและการใหบ้รกิาร ประกอบดว้ย ต้นทุนวตัถุดบิ เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงาน ค่าวสัดุอุปกรณ์ 
และค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย์ อย่างไรกด็ ีจากภาวะสภาพคล่องทีต่งึตวัตามผลประกอบการทีม่แีนวโน้มขาดทุนต่อเนื่อง 
และส่วนของผูถ้อืหุน้ทีต่ดิลบในช่วงทีผ่่านมา เป็นเหตุให ้CHO มคีวามจ าเป็นตอ้งจ าหน่ายสนิคา้คงคลงัเก่าทีม่ตีน้ทุนสงู
และราคาขายต ่า เพื่อระบายสนิคา้ล้าสมยัออกจากคลงั และแปลงสภาพเป็นเงนิสดมาใชใ้นการประกอบธุรกจิ ซึ่งการ
ด าเนินการในรูปแบบดงักล่าว จะส่งผลกระทบระยะสัน้ต่ออตัราส่วนก าไรขัน้ต้นของ CHO และท าให้เกิดผลขาดทุน
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ขัน้ต้นในงบการเงนิช่วงทีผ่่านมา ดงันัน้ เพื่อใหก้ารประเมนิต้นทุนขายและการใหบ้รกิาร สะทอ้นภาพการด าเนินงาน
ของ CHO ในระยะยาว ที่ปรึกษาฯ จึงก าหนดให้สัดส่วนต้นทุนขายและการให้บริการต่อรายได้จากการขายและ
ใหบ้รกิาร มมีูลค่าเท่ากบัรอ้ยละ 77.49 ซึ่งเป็นค่ามธัยฐานของสดัส่วนต้นทุนขายและการใหบ้รกิารต่อรายไดจ้ากการ
ขายและใหบ้รกิารของ CHO ตัง้แต่ปีทีเ่ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์นถงึปัจจุบนั (ตัง้แต่ปี 2013 - 2026 ) คดิเป็น
ระยะเวลารวม 13 ปี ทีเ่ท่ากบัรอ้ยละ 77.49 และใหส้ดัส่วนดงักล่าวคงทีต่ลอดการประมาณการ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ต้นทุนขายและการให้บริการ 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร 290.33 79.20 428.88 11.09 62.68 69.09 71.47 74.21 77.13 80.40 
ค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย ์ 19.16 19.03 18.75 4.68 14.04 18.72 18.72 18.72 18.72 18.72 
รวม ต้นทุนขายและการให้บริการ 309.49 98.23 447.63 15.77 76.72 87.81 90.19 92.93 95.85 99.12 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและ
ใหบ้รกิาร 

137.44 208.84 800.73 135.07 77.49 77.49 77.49 77.49 77.49 77.49 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.4 สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขาย ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการโฆษณา ค่าการตลาด เป็นต้น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณ
การปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการขาย อ้างองิจากค่าเฉลี่ยสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายได้
ตามสญัญา ทีเ่กดิขึน้จรงิปี 2566 – 68 เน่ืองจากกจิกรรมการขาย โดนส่วนใหญ่มวีตัถุประสงคเ์พื่อสนับสนุนรายไดต้าม
สญัญา 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 11.12 12.18 10.24 1.82 6.86 7.29 7.38 7.48 7.59 7.73 
% รายไดต้ามสญัญา 7.57 6.04 9.04 23.51 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.5 สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ประกอบด้วย เงินเดือนและสวสัดิการพนักงานส านักงาน ค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย์ 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารผนัแปรอื่น ค่าใชจ้่ายในการบรหิารคงทีอ่ื่น ทัง้นี้ส าหรบัการประมาณการปี 2569 – 74 ทีป่รกึษา
ฯ ก าหนดให้ [1] เงนิเดอืนและสวสัดิการพนักงานส านักงาน คงที่ตามนโยบายการปรบัขึ้นเงนิเดือนของ CHO โดย
ปัจจุบนั CHO ยงัไม่มนีโยบายการขึ้นเงนิเดอืนจากภาวะสภาพคล่องที่ตึงตวั  [2] ค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย์ อ้างอิงจาก
แผนการลงทุนในสนิทรพัยใ์นอนาคต และนโยบายค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ CHO ตามงบการเงนิสิน้สุดวนัที ่
31 ธนัวาคม 2568 [3] ค่าใช้จ่ายในการบรหิารผนัแปรอื่น ประกอบด้วย ค่าน ้ามนั และค่าไฟฟ้า เป็นต้น อ้างอิงจาก
ค่าเฉลี่ยสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการบรหิารผนัแปรอื่นต่อรายไดจ้ากการขายทีเ่กดิขึน้จรงิ ปี 2566 – 68 และก าหนดใหค้งที่
ตลอดประมาณการ [4] ค่าใชจ้่ายในการบรหิารคงทีอ่ื่น ประกอบดว้ย ค่าเช่าทีด่นิ และค่าสอบบญัช ีเป็นต้น อ้างองิจาก
ค่าใช้จ่ายในการบรหิารอื่นที่เกิดขึ้นจรงิส าหรบังวด 3 เดอืนแรก ปี 2569 และปรบัเพิม่ขึ้นตามอตัราเงนิเฟ้อ เพื่อให้
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นสะทอ้นค่าใชจ้่ายทีแ่ทจ้รงิ ในปัจจุบนัภายหลงัจากการปรบัโครงสรา้งการจา้งงานใหม้ปีรมิาณ
เหมาะสมกบัขนาดธุรกจิในปัจจุบนั ทัง้นี้การประมาณการค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ CHO มรีายละเอยีด ดงันี้ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนกังาน 26.00 25.75 32.40 6.57 19.71 19.71 19.71 19.71 19.71 19.71 
% อตัราขึ้นเงนิเดอืนของ CHO - - - - - - - - - - 

ค่าเสื่อมราคาสนิทรพัย ์ 17.20 17.15 17.50 4.35 11.62 15.97 15.97 15.97 15.97 15.97 
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ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
(หน่วย:ล้านบาท) 

2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารผนัแปรอื่น 100.60 168.94 119.21 17.13 135.97 149.02 151.75 154.93 158.34 162.29 
% ค่าใชจ้่ายในการบรหิารผนัแปร

ต่อรายไดร้วม 
27.03 67.95 70.47 88.18 55.15 55.15 55.15 55.15 55.15 55.15 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารคงทีอ่ื่น 3.28 3.25 3.25 0.27 0.80 1.07 1.08 1.10 1.12 1.14 
% อตัราการเพิม่ขึ้นของ Nominal 

GDP 
- - - 0.90 1.00 1.20 1.40 1.50 1.80 

รวม ต้นทุนขายและการให้บริการ 147.08 215.09 172.36 28.32 168.10 185.77 188.51 191.70 195.13 199.10 
สดัส่วนตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร
ต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 

100.08 106.69 152.18 365.31 113.93 118.40 118.73 119.07 119.41 119.68 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.6 ผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 

การประมาณการผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้CHO 
ไม่มผีลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น ตลอดระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากรายการผลขาดทุนจาก
การดอ้ยค่าสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น มลีกัษณะเป็นรายการทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว และมคีวามไม่แน่นอนสงู 

6.2.6.7 ผลก าไร (ขาดทุน) จากการด้อยค่าและผลขาดทุนด้านเครดิต 

การประมาณการผลก าไร (ขาดทุน) จากการด้อยค่าและผลขาดทุนด้านเครดิตปี 2569 – 74 ที่ปรึกษาฯ 
ก าหนดให้ CHO ไม่มีผลก าไร (ขาดทุน) จากการด้อยค่าและผลขาดทุนด้านเครดิต  ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
เน่ืองจากรายการผลก าไร (ขาดทุน) จากการดอ้ยค่าและผลขาดทุนดา้นเครดติ มลีกัษณะเป็นรายการทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้
เดยีว และมคีวามไม่แน่นอนสงู 

6.2.6.8 ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในบริษทัร่วม 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในบริษัทร่วม มีที่มาจากส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทย่อยของ CHO 
ส าหรบัการประมาณการส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้CHO 
ไม่มส่ีวนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจาก CHO ได้ตัง้ด้อย
ค่าเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมทัง้หมดแลว้ ส่งผลใหก้ารปันส่วนผล ก าไร หรอื ขาดทุนจากบรษิทัร่วมทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต
จ ากดั 

6.2.6.9 การกู้ยืมเงินและต้นทุนทางการเงิน 

ส าหรบัการประมาณการปี 2569 – 74 ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้CHO มกีารกู้ยมืและช าระคนืตามความตอ้งการ
ใชเ้งนิและสภาพคล่องส่วนเกนิในแต่ละช่วง โดยต้นทุนทางการเงนิเฉลี่ยในช่วงเวลาดงักล่าว ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 
8.16 ตามอตัราดอกเบีย้ Effective Annual Rate ของ CHO ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ทีส่ะทอ้นโครงสรา้งตน้ทุน
ทางการเงนิทีเ่ป็นปัจจุบนัของบรษิทัฯ 

6.2.6.10 เงินลงทุน 

ทีป่รกึษาฯ ไดแ้บ่งประมาณการเงนิลงทุนของ CHO ส าหรบัการประมาณการปี 2569 – 74 เป็น 2 ประเภทคอื 
[1] ค่าใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหม่เพื่อการเตบิโต (Expansionary CAPEX) เพื่อรองรบักบัการเตบิโตของรายได้ [2] 
ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาสินทรัพย์เก่าให้อยู่ในสภาพใช้งานได้  (Maintenance CAPEX) เพื่อรักษาระดับการ
ด าเนินงานใหม้ปีระสทิธภิาพ 
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ในส่วนของค่าใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหม่เพื่อการเตบิโต (Expansionary CAPEX) ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้ 
CHO ไม่มเีงนิลงทุนในการซื้อสนิทรพัยใ์หม่เพื่อการเตบิโต (Expansionary CAPEX) เน่ืองจากสนิทรพัยท์ีม่อียู่เพยีงพอ
ต่อการประกอบธุรกจิ และ CHO ไม่มสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในการลงทนุเพิม่ เพื่อขยายขอบเขตการประกอบธรุกจิ หรอื
ก าลงัการผลติในปัจจุบนั 

ขณะทีท่ีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้Maintenance CAPEX เท่ากบั เงนิลงทุนในทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ทีเ่กิดขึ้น
จรงิปี 2568 ทีเ่ท่ากบั 2.89 ล้านบาท ซึ่งตามการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร พบว่า ปี 2568 เป็นปีที ่CHO ไม่ไดม้กีารลงทุนใน
สนิทรพัย์เพิม่เติม แต่เป็นการลงทุนเพื่อบ ารุงรกัษาให้สนิทรพัย์ของ CHO อยู่ในสภาพพร้อมใช้งานเท่านัน้ ดงันัน้ที่
ปรกึษาฯ จงึก าหนดให ้Maintenance CAPEX คงทีเ่ท่ากบัเงนิลงทุนในทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ทีเ่กดิขึน้จรงิปี 2568 ที่
เท่ากบั 2.89 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

เงินลงทุนในสินทรพัย ์ 2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
เงนิลงทุนในสนิทรพัย ์ 0.00 53.01 2.89 0.00 2.89 2.89 2.89 2.89 2.89 2.89 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.11 ค่าเส่ือมราคา 

ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหก้ารค านวณค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัยเ์ป็นอตัราคงทีต่ามวธิเีสน้ตรง โดยค่าเสื่อมราคา
ของสนิทรพัยเ์ดมิ ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหค้่าเสื่อมราคาคงทีเ่ท่ากบัค่าเสื่อมราคาทีเ่กดิขึน้จรงิในงวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
ขณะทีค่่าเสื่อมราคาสนิทรพัย์ใหม่จาก Maintenance CAPEX ทีเ่พิม่ขึน้ของ CHO ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหม้คี านวณค่า
เสื่อมราคาของสนิทรพัยเ์ป็นอตัราคงทีต่ามวธิเีสน้ตรง ดว้ยระยะเวลาการใชง้านสนิทรพัย ์5 ปี เนื่องจาก Maintenance 
CAPEX ของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่มวีตัถุประสงคเ์พื่อการปรบัปรุงเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ทีร่วมถงึเครื่องตกแต่ง ตดิตัง้และ
เครื่องใช้ส านักงาน ซึ่งมีการก าหนดอายุการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ไว้ที่ 5 ปีตามนโยบายบัญชีของ CHO โดยมี
รายละเอยีดการก าหนดอายุการใชป้ระโยชน์สนิทรพัย์ ดงันี้ 

 จ านวน (ปี) 
ส่วนปรบัปรุงทีด่นิ 5 
อาคารและสิง่ปลูกสรา้งอื่น 20 
เครื่องจกัรและอุปกรณ์ 5 
เครื่องตกแต่ง ตดิตัง้และเครื่องใชส้ านักงาน 5 
ยานพาหนะ 5 - 10 

6.2.6.12 สมมติฐานอ่ืนๆ 

• สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการภาษีเงนิไดน้ิติ
บุคคลของ CHO โดยอ้างองิอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลรอ้ยละ 20.00 เนื่องจากเป็นการสะทอ้นอตัราภาษี
เงนิไดน้ิตบิุคคลทีป่ระกาศใชโ้ดยกรมสรรพากร 

• สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการเงนิลงทุนหมุนเวยีนแต่
ละประเภท ส าหรบัปี 2569 - 74 จากนโยบายการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนของ CHO เนื่องจากขอ้มูล
เงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 2566 – 68 อาจไม่สะทอ้นการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนในภาวะปกต ิ
จากที ่CHO อยู่ในสภาวะขาดสภาพคล่องกระแสเงนิสด และการจ าหน่ายสนิค้าคงคลงัเก่าทีม่ตี้นทุนสูง
และราคาขายต ่า เพื่อระบายสนิคา้ล้าสมยัออกจากคลงั และแปลงสภาพเป็นเงนิสดมาใชใ้นการประกอบ
ธุรกิจที่อาจท าให้ข้อมูลเงินทุนหมุนเวียนแตกต่างจากภาวะปกติ โดยนโยบายการบริหารเงินทุน
หมุนเวยีนของ CHO ดงันี้ 
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ลูกหน้ีการค้า และลูกหน้ีหมุนเวียนอ่ืน 

ที่ปรึกษาฯ ประมาณการระยะเวลาเก็บหนี้จากลูกหนี้การค้า ส าหรบั ปี 2569 - 74 เท่ากับ 75 วนั ซึ่ง
อา้งองิจากนโยบายการบรหิารลูกหนี้การคา้ และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่นของ CHO 

สินค้าคงเหลือ 

สินค้าคงเหลือของ CHO ประกอบด้วย อะไหล่ยานพาหนะและวสัดุอุปกรณ์ เป็นต้น โดยที่ปรึกษาฯ 
ประมาณการระยะเวลาจดัเกบ็สนิคา้คงเหลอื ส าหรบัปี 2569 - 74 เท่ากบั 365 วนั ซึง่อา้งองิจากนโยบาย
การบรหิารวตัถุดบิและสนิคา้คงเหลอืของ CHO 

เจ้าหน้ีการค้า และเจ้าหน้ีหมุนเวียนอ่ืน 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาช าระหนี้เจา้หนี้การคา้ ส าหรบัปี 2569 - 74 เท่ากบั 75 วนั ซึ่งอ้างองิ
จากนโยบายการบรหิารเจา้หนี้การคา้ และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่นของ CHO 

หน่วย (วนั) 2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้ 267 343 258 192 75 75 75 75 75 75 
ระยะเวลาจดัเกบ็สนิคา้คงเหลอื 407 621 236 1,722 365 365 365 365 365 365 
ระยะเวลาช าระหนี้เจา้หนี้การคา้ 524 661 353 7,335 75 75 75 75 75 75 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

• สมมติฐานด้านการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout) ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้ CHO ไม่มกีารจ่ายเงนิ
ปันผลตลอดการประมาณการ 

6.2.6.13 ผลการประมาณการทางการเงินของ CHO 

รายการ (ล้านบาท) 2566 2567 2568 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
รายไดต้ามสญัญา 146.96 201.60 113.26 7.75 147.55 156.89 158.78 161.00 163.41 166.36 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 225.18 47.04 55.90 11.68 99.01 113.32 116.39 119.92 123.70 127.91 
รายไดอ้ื่น  17.80 16.46 10.46 3.21 12.06 15.74 16.29 16.92 17.60 18.36 
รวมรายได้ 389.95 265.09 179.62 22.63 258.61 285.95 291.45 297.85 304.71 312.62 
ตน้ทุนงานตามสญัญา 255.15 265.26 142.03 16.51 130.98 139.27 140.95 142.92 145.06 147.67 
ตน้ทุนขายและตน้ทุนการใหบ้รกิาร 309.49 98.23 447.63 15.77 76.72 87.81 90.19 92.93 95.85 99.12 
รวมต้นทุนขาย 564.64 363.49 589.66 32.28 207.70 227.09 231.13 235.85 240.91 246.79 
ก าไรขัน้ต้น (174.70) (98.40) (410.04) (9.65) 50.91 58.86 60.32 62.00 63.79 65.83 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 11.12 12.18 10.24 1.82 6.86 7.29 7.38 7.48 7.59 7.73 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 147.08 215.09 172.36 28.32 168.10 185.77 188.51 191.70 195.13 199.10 
ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัยไ์ม่
หมุนเวยีนอื่น 

88.59 234.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร 246.79 462.03 182.60 30.14 174.95 193.06 195.89 199.19 202.73 206.83 
ก าไรกอ่นดอกเบ้ียและภาษีจา่ย (421.49) (560.43) (592.64) (39.78) (124.04) (134.20) (135.57) (137.19) (138.93) (141.00) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (184.19) (219.90) (174.55) (36.54) (81.08) (81.08) (81.08) (81.08) (81.08) (81.08) 
ผลก าไร (ขาดทุน) จากการดอ้ยค่าและ
ผลขาดทุนดา้นเครดติ 

4.17 (34.17) (199.90) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุน
ในบรษิทัรว่ม 

8.61 (4.24) (142.90) (0.02) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ก าไรกอ่นภาษีจา่ย (592.91) (818.74) (1,110.00) (76.33) (205.12) (215.28) (216.66) (218.27) (220.01) (222.08) 
รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได ้ 20.18 (42.80) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไรสทุธิ (572.73) (861.54) (1,109.99) (76.33) (205.12) (215.28) (216.66) (218.27) (220.01) (222.08) 
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ทีม่า: ขอ้มลูจาก CHO และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

6.2.6.14 สมมติฐานอตัราคิดลด 

อตัราส่วนคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก
ของโครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 

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

โดยที ่

WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 
D = หนี้สินทางการเงนิที่มภีาระดอกเบี้ยของ CHO ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 

2568 โดยมมีลูค่าเท่ากบั 1,793.50 ลา้นบาท 
E = ส่วนของผู้ถือหุ้นของ CHO ณ 31 ธนัวาคม 2568 โดยมมีูลค่าเท่ากบั 

ตดิลบ (1,217.94) ลา้นบาท 
Kd = ต้นทุนทางการเงนิของ CHO เท่ากับร้อยละ 8.16 ตามค่าเฉลี่ยอตัรา

ดอกเบีย้ Effective Annual Rate ของบรษิทัฯ งวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
ทีส่ะทอ้นโครงสรา้งตน้ทุนทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ 

T  อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 
Ke  อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ต้องการซึ่งค านวณมาจากสูตร CAPM ได้

เท่ากบัรอ้ยละ 8.00 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 
 

Ke = Rf + β( Rm  –  Rf ) 

โดยที ่

Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
Risk Free Rate 
(Rf) 

= อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง อ้างอิงจากอตัรา
ดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลของประเทศไทยอายุ 20 ปี โดยทีป่รกึษาฯ มี
ความเห็นว่าการเลือกใช้ Rf ในระยะเวลา 20 ปีมีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นระยะเวลาที่ครอบคลุมวฎัจกัรของเศรษฐกิจในระยะยาว 
และสอดคล้องกับหลักการประเมินมูลค่าธุรกิจที่มีการด าเนินงาน
ต่อเนื่ อง (Going Concern Basis) โดยอัตราผลตอบแทนดังกล่าว
เท่ากบัร้อยละ 2.92 (อ้างอิงขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 8 
กรกฎาคม 2569)  

Rm = อัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SETTRI Index) เฉลี่ยรายเดอืนยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม
ปี 2549 - 2569 เท่ากบัร้อยละ 8.00 โดยที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่าการ
เลือกใช้ Rm ในระยะเวลา 20 ปีมีความเหมาะสม เนื่ องจากเป็นช่วง
ระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ในระยะยาว และ
สอดคล้องกับหลักการประเมินมูลค่าธุรกิจที่มีการด าเนินงานต่อเนื่อง 
(Going Concern Basis) (อา้งองิขอ้มลูจาก www.set.or.th) 

http://www.set/
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Levered Beta (βL) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ประกอบธุรกิจ
คล้ายคลงึกบั CHO ที่มรีายได้หลกัมาจากธุรกิจออกแบบ สร้างสรรค์ 
ผลิตตัวถัง ติดตัง้ระบบวิศวกรรมทางยานยนต์เพื่อการพาณิชย์ 
ให้บริการเทคโนโลยีระบบราง รวมทัง้ผลิตและให้บริการเกี่ยวกับ
ผลติภณัฑ์อุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิค้าและบรกิารของ
บริษัทฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบัส รถล าเลียงอาหารส าหรับ
เครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกู้ภยั รถหุ้มเกราะ รถล าเลยีงพล เรอื
รบหลวง เป็นต้น ซึ่งคล้ายคลึงกับโครงสร้างรายได้ของ CHO ได้แก่ 
NEX โดยเป็นค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 2 ปี ตัง้แต่วนัที่ 9 กรกฎาคม 2567 ถงึ 
8 กรกฎาคม 2569 (ที่มา: Bloomberg) ทัง้นี้ระยะเวลาที่ใช้ค านวนค่า 
Beta ของ CHO ที่ 2 ปี ยงัมคีวามเหมาะสม เนื่องจากช่วงระยะเวลา
ดังกล่าว สามารถสะท้อนความเสี่ยงและความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงราคาหุน้ของบรษิทัเปรยีบเทยีบและดชันีตลาดหลกัทรพัย์
ทีเ่ป็นปัจจุบนั 
นอกจากนี้ที่ปรึกษาฯ ไม่ได้น า CHO มาเป็นบริษัทเปรียบเทียบกับ
โครงการ ACAPE เน่ืองจาก CHO มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ตดิลบ ท าใหร้าคา
หุน้อาจมคีวามผนัผวน จากความกงัวลต่อการประกอบกจิการต่อเนื่อง 

 

บริษทั 
Levered Beta อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 31 มีนาคม 2569 

(βL) (DE Ratio) 
NEX 1.263 0.02 

โดยจะใช ้Unlevered Beta ของ NEX มาค านวณซึ่งเมื่อน าค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของ NEX แล้วจงึน ามา
ปรบัตามโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัเปรยีบเทยีบ เนื่องจาก CHO มส่ีวนของผู้ถอืหุน้ติดลบ ที่มอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อทุนเท่ากบั 0.02 เท่า ท าให้ได้ค่า Beta (βL : Levered Beta) เท่ากบั 1.263 โดยมรีายละเอียดการปรบัค่า 
Beta ตามโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเปรยีบเทยีบ ดงันี้ 

บริษทั 
Levered Beta อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 31 มี.ค. 69 Unlevered Beta1 

(βL) (DE Ratio) (βU) 
NEX 1.263 0.02 1.245 

ค่าเฉลี่ย2 1.245 
DE Ratio ของบริษทัเปรียบเทียบ 0.02 เท่า 
ค่า Levered Beta ของ CHO 1.263 

หมายเหตุ: 1Unlevered Beta เท่ากบั Levered Beta * (Equity Beta) / (1+((1-tax rate)*Debt/Equity)) 
2ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชค้่าเฉลีย่ (Mean) ในการหาค่าเฉลีย่ของขอ้มลู เนื่องจากการใชค้่าเฉลีย่ในการหาค่ากลาง เป็นการใหน้ ้าหนักเท่ากนั บน
ขอ้มลู ซึง่มคีวามส าคญัเท่ากนัในแต่ละรายการ โดยวธิกีารดงักล่าว สอดคลอ้งกบัหลกัปฏบิตัขิองทีป่รกึษาฯ ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรม  

ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ทีน่ ามาใชด้งักล่าวขา้งต้นจะค านวณไดผ้ลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ตอ้งการ (Ke) ของ CHO เท่ากบัรอ้ยละ 9.34 ต่อปี 

Ke = Rf   +   βL ( Rm  –  Rf ) 
 = 2.92% + 1.263(8.00% - 2.92%) 
 = 9.34% 
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แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 

WACC = [(D/(D+E))* Kd* (1-T)] + [(E/(D+E))*Ke] 
 = [1.77%*(1-0.2)*8.16%]+[98.23%*9.34%] 
 = 9.29% 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ในการประมาณการ ไม่มกีารเติบโตของกระแสเงนิสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (Terminal Value) ด้วยสมมตฐิานทีว่่าธุรกิจออกแบบ สร้างสรรค์ ผลติตวัถงั ติดตัง้ระบบวศิวกรรมทาง
ยานยนต์เพื่อการพาณิชย์ ใหบ้รกิารเทคโนโลยรีะบบราง รวมทัง้ผลติและใหบ้รกิารเกี่ยวกบัผลติภณัฑ์อุตสาหกรรมใน
การป้องกนัประเทศ สนิค้าและบรกิารของบรษิทัฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบสั รถล าเลยีงอาหารส าหรบัเครื่องบนิ 
รถไฟ รถดบัเพลิง รถกู้ภัย รถหุ้มเกราะ รถล าเลียงพล เรือรบหลวง เป็นต้น  จะสามารถด าเนินต่อไปได้ในอนาคต 
(Going Concern Basis) และการเติบโตของรายไดภ้ายหลงัระยะเวลาประมาณการมคีวามไม่แน่นอน ส่งผลใหมู้ลค่า
ปัจจุบนัสุทธขิอง Terminal Value ส าหรบัการประมาณการในครัง้นี้ มรีายละเอยีด ดงันี้ 

Terminal Value = [FCFF(t=5) * (1+G)] / [WACC – G] 

โดยที ่
FCFF(t=5) = มลูค่ากระแสเงนิสดสุทธ ิส าหรบัปี 2574 
WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก เท่ากบั 9.29 
G  อตัราการเตบิโตของมูลค่ากระแสเงนิสดสุทธ ิหลงัระยะเวลาประมาณ

การ โดยก าหนดให้ เท่ากบั 0 หรอืเท่ากบัไม่มกีารเติบโตของกระแส
เงนิสดกจิการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ ดว้ยสมมตฐิานทีว่่า
ธุรกิจออกแบบ สร้างสรรค์ ผลติตวัถงั ติดตัง้ระบบวศิวกรรมทางยาน
ยนต์เพื่อการพาณิชย์ ให้บรกิารเทคโนโลยรีะบบราง รวมทัง้ผลติและ
ใหบ้รกิารเกีย่วกบัผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิคา้
และบริการของบริษัทฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบัส รถล าเลียง
อาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกู้ภยั รถหุ้มเกราะ รถ
ล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นต้น จะสามารถด าเนินต่อไปไดใ้นอนาคต 
(Going Concern Basis) และการเตบิโตของรายไดภ้ายหลงัระยะเวลา
ประมาณการมคีวามไม่แน่นอน จงึก าหนดให ้g เท่ากบั 0 

ทัง้นี้ จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง 
Terminal Value ของ CHO เท่ากบัตดิลบ (699.55) ลา้นบาท 

การค านวณมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ CHO 

รายการ (ล้านบาท) 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ก าไร (ขาดทุน) จากกจิกรรมด าเนินงาน   (124.04) (134.20) (135.57) (137.19) (138.93) (141.00) 
(-) ภาษจี่าย   0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
(+) ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย   29.89 40.81 41.78 42.02 41.78 41.78 
(-/+) การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีน   (718.81) 9.37 (4.23) (4.93) (5.30) (6.14) 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน   (812.96) (84.01) (98.03) (100.10) (102.45) (105.36) 
(-) เงนิลงทุนในสนิทรพัย ์   (2.89) (2.89) (2.89) (2.89) (2.89) (2.89) 
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รายการ (ล้านบาท) 3M2569A 9M2569E 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
Free Cash Flow   (815.85) (86.90) (100.92) (102.99) (105.34) (108.25) 
มลูคา่ปัจจุบนัของ Free Cash Flow (1,124.59)             
Terminal Value             (1,165.68) 
มลูคา่ปัจจุบนัของ Terminal Value (699.55)             
มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (1,824.15)             

การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ CHO 

จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ตามวธิมีลูค่า
ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี้ 

การค านวณมูลค่ายุติธรรม หน่วย: ล้านบาท 
มลูคา่ปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 (1,824.15) 

(-) มลูคา่ตลาดของหนี้สนิคงคา้ง ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 1,793.50 
(+) สนิทรพัยท์ีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 206.25 
(+) เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 4.92 
(-) ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 (0.00) 

มูลค่ายุติธรรม (3,406.47) 
หาร จ านวนหุน้สามญั (หุน้) 766,234,725 
มูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น (บาท) (4.45) 

จากประมาณการกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากการก าหนดสมมตฐิานต่างๆ ขา้งต้น โดยใชอ้ตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) ที่ร้อยละ 9.29 สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดได้เท่ากบั  (1,824.15) ล้าน
บาท โดยลบดว้ยมลูค่าตลาดของหนี้สนิคงคา้ง ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 เท่ากบั 1,793.50 ลา้นบาท บวกดว้ยสนิทรพัย์
ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 เท่ากบั 206.25 ล้านบาท บวกดว้ยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 
ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 เท่ากบั 4.92 ล้านบาท ลบด้วยส่วนได้เสยีที่ไม่มอี านาจควบคุม ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2569 
เท่ากบั 0.00 ลา้นบาท จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของ CHO เท่ากบัตดิลบ (3,406.47) ลา้นบาท และมลูค่ายุตธิรรมต่อหุน้ทีต่ดิ
ลบ (4.45) บาทต่อหุน้ 

การวิเคราะห์ความไว 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั
ความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานที่ใช้ในการประมาณการทางการเงิน และแผนการด าเนินธุรกิจและ
นโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใต้สภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้
เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และนโยบายของรัฐบาลที่
เปลีย่นแปลงไป อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั 
และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั  

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญั CHO ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญั เพื่อศกึษาถงึผลกระทบโดยปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลง
ของมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของทุน 
(WACC) ที่ครอบคลุมความผนัผวนของต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีความผนัผวนตามภาวะตลาดการเงินไทย  และ
กระแสเงนิสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ที่อาจผนัผวนตามการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจไทย โดยที่ปรึกษาฯ ได้ก าหนดกรอบการเปลี่ยนแปลงของการวิเคราะห์ความไว ไว้ที่ร้อยละ 0.25 
ส าหรบัการเปลี่ยนของ WACC และร้อยละ 0.25 ส าหรบัการเปลี่ยนแปลงของ Terminal Value โดยคาดว่ากรอบการ
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เปลี่ยนแปลงดงักล่าว จะครอบคลุมถึงความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และอตัราดอกเบี้ยในอนาคต  ซึ่ง
สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิส่ีวนลดกระแสเงนิสดตามกรณี
ต่าง ๆ ไดด้งันี้ 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ CHO กรณีฐาน 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

การเปลี่ยนแปลงของ WACC  
การเปลี่ยนแปลงของ Terminal Value 

  กรณีฐาน   
-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50% 

WACC - 0.50% 8.79% (3,433.93) (3,453.80) (3,474.80) (3,497.03) (3,520.60) 
WACC - 0.25% 9.04% (3,401.52) (3,420.11) (3,439.72) (3,460.44) (3,482.38) 
กรณีฐาน  9.29% (3,370.73) (3,388.13) (3,406.47) (3,425.82) (3,446.28) 
WACC + 0.25% 9.54% (3,341.42) (3,357.74) (3,374.92) (3,393.01) (3,412.12) 
WACC + 0.50% 9.79% (3,313.50) (3,328.82) (3,344.93) (3,361.88) (3,379.74) 

จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ CHO โดยการ
เปลีย่นแปลงของอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และการเปลีย่นแปลงของกระแสเงนิสดกจิการหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) จะท าใหมู้ลค่ายุติธรรมของ CHO ท่ีค านวณได้จะมีค่าระหว่าง (3,357.74) 
– (3,460.44) ล้านบาท โดยมีมูลค่าตามกรณีฐานเท่ากบัติดลบ (3,406.47) ล้านบาท 

สรปุผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CHO 

จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมลูค่ายุตธิรรม
ของหุน้สามญั CHO ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO 

ความเหมาะสม 
ล้านบาท บาทต่อหุ้น 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิมีลูค่าตามราคาตลาด 22.99 – 68.96 0.03 – 0.09 เหมาะสม 
วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิสี่วนลดกระแสเงนิสด กรณีฐาน (3,406.47) (4.45) ไม่เหมาะสม 
กรณีวเิคราะหค์วามไว  (3,357.74) – (3,460.44) (4.38) – (4.52) ไม่เหมาะสม 

ที่ปรกึษาฯ เห็นว่าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CHO ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงินสด เป็นวิธีท่ีไม่เหมาะสมในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CHO ในครัง้น้ี เน่ืองจากมี
มลูค่ากจิการตดิลบ ซึง่ไม่เกดิขึน้จรงิในทางปฏบิตัิ เมื่อพจิารณาจากทุกวธิขีองการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของ CHO ส่งผลใหวิ้ธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CHO ท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดในครัง้น้ี คือ วิธี
มูลค่าตามราคาตลาด โดยมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CHO ท่ีค านวณได้จากวิธีมูลค่าตามราคาตลาด มี
ค่าอยู่ในช่วง 22.99 – 68.96 ล้านบาท หรือคิดเป็นช่วงมูลค่าต่อหุ้นเท่ากบั 0.03 – 0.09 บาทต่อหุ้น 
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ส่วนท่ี 7 : ความสมเหตุสมผลของรายการ 

7.1 วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 

รายละเอยีดตามขอ้ 3.1 ทีม่าและลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

7.2 ความเหมาะสมของราคา 

ในดา้นความเหมาะสมของราคาที่เขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ได้
ท าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE และมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO โดยวธิตี่างๆ ซึง่
มรีายละเอยีดดงันี้ 

7.2.1 สรปุผลการประเมินมูลค่ายุติธรรม 

สรปุผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE 

ความเหมาะสม 
ล้านบาท 

วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด กรณีฐาน 138.37 เหมาะสม 
กรณีวิเคราะห์ความไว  131.11 – 146.46 เหมาะสม 

ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร์ ACAPE ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง
กระแสเงนิสด เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ในครัง้นี้ เน่ืองจากเป็น
วธิทีีส่ะทอ้นผลการด าเนินงาน และค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร์ 
ACAPE ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ มกัเลอืกใช้วธิกีารประเมนิมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงินสด ส าหรบัการประเมนิมูลค่า
สนิทรพัย์ทีมู่ลค่าปัจจุบนัอาจไม่สะทอ้นศกัยภาพในการสรา้งกระแสเงนิสดของสนิทรพัย์ในอนาคต โดยมูลค่ายุตธิรรม
ของสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร์ ACAPE ทีค่ านวณไดจ้ากวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดนัน้ มคี่าอยู่ในช่วง 131.11 – 
146.46 ลา้นบาท 

สรปุผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO 

ความเหมาะสม 
ล้านบาท บาทต่อหุ้น 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิมีลูค่าตามราคาตลาด 22.99 – 68.96 0.03 – 0.09 เหมาะสม 
วธิอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ n.a. n.a. ไม่เหมาะสม 
วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด กรณีฐาน (3,406.47) (4.45) ไม่เหมาะสม 
กรณีวิเคราะห์ความไว  (3,357.74) – (3,460.44) (4.38) – (4.52) ไม่เหมาะสม 

ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 
เป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ในครัง้นี้ เนื่องจากเป็นวธิกีารประเมนิทีใ่ห้
มูลค่ากิจการติดลบ ซึ่งไม่เกิดขึ้นจรงิในทางปฏบิตัิ ส่งผลให้วธิกีารประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ที่
เหมาะสมในครัง้นี้ คอื วธิมีลูค่าตามราคาตลาด ทีเ่ป็นกลไกทีถู่กก าหนด โดยอุปสงค ์และอุปทานของนักลงทุนทีม่ตี่อหุน้
ของ CHO ซึ่งสามารถสะทอ้นถงึมูลค่าหุน้ในขณะนัน้ ๆ อกีทัง้ ยงัสามารถสะทอ้นถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความต้องการ
ของนักลงทุนทัว่ไป ที่มตี่อศกัยภาพ และการเติบโตของ CHO ในอนาคต ได้ดพีอสมควร รวมถึงวธิมีูลค่าตามราคา
ตลาด เป็นวธิกีารประเมนิทีใ่หมู้ลค่าสูงสุดตามหลกัการ Conservative Basis ทีจ่ะเป็นประโยชน์แก่ CHO ทีใ่ชก้ารออก
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หุน้สามญัเพิม่ทุนในวงจ ากดั ในการช าระค่าตอบแทนสนิทรพัย์ตามรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP โดย
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CHO ทีค่ านวณไดจ้ากวธิมีลูค่าตามราคาตลาดนัน้ มคี่าอยู่ในช่วง 22.99 – 68.96 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นช่วงมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 0.03 – 0.09 บาทต่อหุน้ 

7.2.2 การประเมินความเหมาะสมของราคา 

ความเหมาะสมของราคา ส าหรบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ที่อยู่ในช่วง 131.11 – 146.46 ล้านบาท และมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ทีอ่ยู่ในในช่วง 22.99 – 68.96 ลา้นบาท ซึง่หากคดิเป็นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO 
ตามสดัส่วนการออกและจดัสรรหุน้สามญัใหม่เพิม่ทุน จ านวน 190,476,190 หุน้ หรอืเทยีบเท่าสดัส่วนหุน้สามญัใหม่ต่อ
หุน้สามญัทัง้หมดทีเ่ท่ากบัรอ้ยละ 19.91 ซึ่งส่งผลใหมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ทีอ่อกและจดัสรรใหก้บัผูล้งทุน 
เพื่อช าระราคาสนิทรพัยต์ามรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ มมีลูค่าอยู่ในช่วง 4.58 – 13.73 ลา้นบาท จงึสามารถวเิคราะห์
ไดว้่าราคาเสนอขายทีไ่ดร้บัจาก ACP มคีวามเหมาะสมทางดา้นราคา จากทีม่ลูค่าการออกและจดัสรรหุน้สามญัใหมเ่พิม่ 
อยู่ต ่ากว่าช่วงมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE 

ความเหมาะสมของราคา ส าหรบัรายการ PP ท่ีมีนัยส าคญั 

จากมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO ที่ก าหนดผ่านวธิมีูลค่าตามราคาตลาดนัน้ มีค่าอยู่ในช่วง 22.99 – 
68.96 ล้านบาท หรอืคดิเป็นช่วงมูลค่าต่อหุน้เท่ากบั 0.03 – 0.09 บาทต่อหุน้ ซึ่งมมีูลค่าต่อหุน้ต ่ากว่าราคาหุน้ทีเ่สนอ
ขายภายใตร้ายการ PP ที ่7.35 บาทต่อหุน้ รวมถงึหากคดิเป็นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั CHO ตามสดัส่วนการออก
และจดัสรรหุน้สามญัใหม่เพิม่ทุน จ านวน 190,476,190 หุน้ หรอืเทยีบเท่าสดัส่วนหุน้สามญัใหม่ต่อหุน้สามญัทัง้หมดที่
เท่ากบัร้อยละ 19.91 ซึ่งส่งผลให้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั CHO ที่ออกและจดัสรรให้กบัผู้ลงทุน เพื่อช าระราคา
สนิทรพัย์ตามรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ มมีูลค่าอยู่ในช่วง 4.58 – 13.73 ล้านบาท จงึสามารถวเิคราะห์ได้ว่าราคา
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ CHO มคีวามเหมาะสมทางดา้นราคา จากทีมู่ลค่ายุตธิรรมของการออกและจดัสรรหุน้
สามญัใหม่เพิม่ อยู่ต ่ากว่าราคาเสนอขาย ภายใต้รายการ PP ที ่7.35 บาทต่อหุน้ และช่วงมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์
ซอฟตแ์วร ์ACAPE 

7.3 ความเหมาะสมของเงื่อนไขการท ารายการ 

7.3.1 ความเหมาะสมของเง่ือนไขการท ารายการ ส าหรบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากที่ปัจจุบนับรษิัทฯ ยงัจดัท าสญัญาที่เกี่ยวขอ้งกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ไม่เสร็จ
เรียบร้อย ส่งผลให้ที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถวเิคราะห์ความเหมาะสมของเงื่อนไขการท ารายการที่ชดัเจน อย่างไรก็ด ี
บรษิัทฯ ได้แจ้งต่อที่ปรกึษาฯ ว่าจะจดัให้มกีารท าสญัญาซื้อขายสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ระหว่าง บรษิัทฯ และ 
ACP โดยจะมกีารก าหนดขอ้ตกลงส าคญัใหก้บัผู้ขาย อาท ิการไม่ปฏิบตัิตามค ารบัรอง ค ารบัประกนัของผู้ขาย และ
เงื่อนไขบงัคบัก่อนของผู้ขาย การไม่ปฏิบตัิเงื่อนไขการห้ามท าธุรกิจแข่งขนักับบรษิัทฯ และภาระผูกพนัและความ
รบัผดิชอบภายหลงัจากรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้วเสร็จ อาท ิการใหบ้รกิารดูแลและบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ การ
พฒันาและปรบัปรุงซอฟต์แวร์ในอนาคต และการจดัการเกี่ยวกบับุคลากรที่ท าหน้าที่บรหิารและสนับสนุนระบบ ใน
สญัญานี้ ซึ่งหากมกีารระบุเงือ่นไขทีเ่หมาะสมในสญัญาดงักล่าว จะช่วยลดความเสีย่งในการไม่ปฏบิตัติามขอ้เสนอของ
ผูข้ายไดช้ดัเจน 

7.3.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขการท ารายการ ส าหรบัรายการ PP ท่ีมีนัยส าคญั 

รายละเอยีดตามขอ้ 7.3.1 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการ ส าหรบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ 
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7.4 ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการท ารายการ 

7.4.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

(1) ราคาเข้าซื้อสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE อยูใ่นช่วงมูลค่ายติุธรรมของหุ้นสามญั CHO ท่ีออก
และจดัสรรให้ตามรายการ PP 

จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ โดยวธิส่ีวนลดกระแสเงนิสด ภายใต้
สมมติฐานที่ว่าจะสามารถใช้สนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ได้ต่อเนื่อง จะได้ช่วงราคายุตธิรรมของ
รายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ ที่เท่ากบั 131.11 – 146.46 ล้านบาท จงึสามารถวเิคราะห์ได้ว่าราคา
เสนอขายทีไ่ดร้บัจาก ACP มคีวามเหมาะสมทางดา้นราคา จากช่วงมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัที่
ออกและจดัสรรหุ้นสามญัใหม่เพิม่ทุน จ านวน 190,476,190 หุ้น ที่เท่ากบั 4.58 – 13.73 ล้านบาท 
อยู่ต ่ากว่าช่วงมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ดงันัน้การทีบ่รษิทั ฯ เขา้ซื้อสนิทรพัย์
ซอฟต์แวร์ ACAPE ได้ในราคาที่อยู่สูงกว่าช่วงมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัเพิ่มทุนออกใหม่ของ 
CHO จะก่อใหเ้กดิผลประโยชน์ต่อบรษิทั ฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

(2) การขยายการลงทุนสู่ธรุกิจใหม่ แทนธรุกิจเดิมท่ีมีแนวโน้มขาดทุนต่อเน่ือง 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ฯ ในครัง้นี้  จะเป็นการกระจายรายได้จากธุรกิจออกแบบ 
สร้างสรรค์ ผลิตตัวถงั ติดตัง้ระบบวศิวกรรมทางยานยนต์เพื่อการพาณิชย์ ให้บริการเทคโนโลยี
ระบบราง รวมทัง้ผลติและใหบ้รกิารเกี่ยวกบัผลติภณัฑ์อุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิค้า
และบรกิารของบรษิัทฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบสั รถล าเลยีงอาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ 
รถดบัเพลงิ รถกู้ภยั รถหุม้เกราะ รถล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นต้น ทีม่คีวามผนัผวนจากการรบัรู้
รายได้ที่มีลกัษณะเป็น Project Base และมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่อง ไปสู่ธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้า 
ประเภทรถบสัและรถบรรทุกที่มโีอกาสทางธุรกิจ และศกัยภาพในการเติบโตที่ดี ตามกระแสการ
ปรบัเปลี่ยนจากเครื่องยนต์สนัดาปไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้า ในภาวะที่ราคาพลงังาน โดยเฉพาะราคา
น ้ามนัมคีวามผนัผวนสูง รวมถึงการขยายธุรกิจดงักล่าว ยงัช่วยลดการพึง่พงิของรายไดจ้ากธุรกจิ
เดมิของบรษิทัฯ 

(3) โครงสร้างทางการเงินท่ีมัน่คง จากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้ 

จากความจ าเป็นทีบ่รษิทัฯ ต้องจดัหาแหล่งเงนิทุน ส าหรบัเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้
นี้ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 7/2569 เมื่อวนัที่ 9 กรกฎาคม 2569 จึงมีมติเห็นชอบ
รายการ PP จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท ในราคาเสนอขายหุน้
ละ 7.35 บาท คดิเป็นมลูค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 24.86 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก
และช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ เพื่อเสนอขายให้แก่ ACP ในฐานะผู้ขายสินทรพัย์ซอฟต์แวร์ 
ACAPE โดยภายหลงัรายการ PP แล้วเสรจ็ จะส่งผลใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เปลี่ยนแปลง 
ดงันี้ 

(หน่วย : ลา้นบาท) 
งบการเงินท่ีผ่านการสอบทาน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 
ก่อนท ารายการ หลงัท ารายการ 

สนิทรพัยร์วม 1,456.97 2,856.97 
หนี้สนิรวม 2,674.91 2,674.91 
ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม (1,217.94) 182.06 
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(4) การสนับสนุนให้หลกัทรพัย ์CHO กลบัเข้ามาซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และแก้ไขเหตุเข้า
ข่ายอาจถกูเพิกถอนหลกัทรพัย ์จากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกวา่ศนูย ์

จากที่ปัจจุบนับรษิัทฯ มส่ีวนของผู้ถือหุ้นติดลบ 1,217.94 ล้านบาท ส่งผลให้บรษิัทฯ เขา้ข่ายเป็น
หลกัทรพัย์ที่อาจถูกเพกิถอนตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ว่าด้วยการเพกิถอนหลกัทรพัย์จด
ทะเบยีน พ.ศ. 2564 ซึ่งบรษิทัฯ มหีน้าทีต่้องเปิดเผยแนวทางการด าเนินการแก้ไขเหตุเขา้ข่ายอาจ
ถูกเพิกถอนจากการที่ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์  พร้อมทัง้แจ้งก าหนดเวลาของการ
ด าเนินการดงักล่าว หรอืแนวทางทีเ่ลอืกฟ้ืนฟูกจิการ หรอืทางเลอืกอื่นใด (ถา้ม)ี และเผยแพร่ใหผู้ถ้อื
หุ้นและผูล้งทุนไดท้ราบภายในวนัที ่20 สงิหาคม 2569 รวมถงึบรษิทัฯ มหีน้าทีต่้องเร่งด าเนินการ
แก้ไขเหตุเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน จากการทีส่่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าน้อยกว่าศูนยใ์หห้มดไปภายใน 3 
ปี นับแต่วนัที ่20 กรกฎาคม 2569 ทัง้นี้ หากครบก าหนดเวลาแลว้ CHO ยงัไม่สามารถแกไ้ขเหตเุขา้
ข่ายอาจถูกเพิกถอนดังกล่าวให้หมดไป ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจพิจารณาด าเนินการเพิกถอน
หลกัทรพัย์ของ CHO ต่อไป ซึ่งการถูกเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ฯ จะส่งผลเสียต่อผู้ถือหุ้น
ปัจจุบนั ในหลายด้าน โดยเฉพาะในด้านสภาพคล่อง และความโปร่งใสของการเปิดเผยขอ้มูลตาม
กลไกตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ดงันัน้การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ในครัง้นี้ ทีม่ส่ีวนช่วยใหส่้วนของผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ กลบัมาเป็นบวกภายในกรอบระยะเวลาทีต่ลาดหลกัทรพัย์ก าหนดที ่182.06 ล้านบาท 
ภายหลงัการออกและจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนแล้วเสร็จ จะสนับสนุนให้หลกัทรพัย์ CHO สามารถ
กลบัเขา้มาซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ อีกครัง้ รวมทัง้เป็นการแก้ไขเหตุเขา้ข่ายอาจถูกเพกิถอน
หลกัทรพัย ์จากส่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าน้อยกว่าศูนย์ 

7.4.2 ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 

(1) การสูญเสียโอกาสการลงทุนในธรุกิจอ่ืน 

การเขา้ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ในครัง้นี้ บรษิัทฯ ต้องด าเนินการออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุน เพื่อเสนอให้กับ ACP ในฐานะผู้ขายสินทรัพย์ซอฟต์แวร์  ACAPE จ านวน 
190,476,190 หุน้ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24.86 ของมูลค่าหุน้ทีอ่อกและเสนอขายแล้วในปัจจุบนั ซึ่ง
อาจท าใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีโอกาสในการออกหุน้สามญัเพิม่ทุน เพื่อเสนอขายใหก้บัผูล้งทุนรายอื่นที่
อาจมคีวามสนใจ และน าเสนอรปูแบบธุรกจิทีม่คีวามชดัเจน มศีกัยภาพ และผลตอบแทนทีเ่หมาะสม
ในอนาคต อย่างไรกด็ ีจากสภาวะของบรษิัทฯ ในปัจจุบนั ที่มีมูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้น้อยกว่าศูนย์ 
และเขา้ข่ายเป็นหลกัทรพัย์ที่อาจถูกเพกิถอนตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ส่งผลใหก้ารจดัหาผู้
ลงทุนเชงิกลยุทธอ์ื่น อาจเป็นไปไดย้ากในภาวะปัจจุบนั 

(2) การขาดประสบการณ์ในการบริหารจดัการซอฟต์แวร ์ACAPE 

จากธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นประกอบธุรกิจออกแบบ สร้างสรรค์ ผลิตตัวถัง ติดตัง้ระบบ
วศิวกรรมทางยานยนต์เพื่อการพาณิชย์ ให้บรกิารเทคโนโลยรีะบบราง รวมทัง้ผลติและให้บรกิาร
เกีย่วกบัผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิคา้และบรกิารของบรษิทัฯ เช่น รถบรรทุก 
รถพ่วง รถบสั รถล าเลยีงอาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกูภ้ยั รถหุม้เกราะ รถล าเลยีง
พล เรอืรบหลวง เป็นต้น ทีไ่ม่ไดม้คีวามเกีย่วเนื่องกบัการบรหิารจดัการแพลตฟอร์มดจิทิลั และการ
บ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ ACAPE อาจท าใหก้ารประกอบธุรกจิภายใต้แพลตฟอร์มไม่ประสบผลส าเรจ็
ตามที่คาดหวงัไว้ อย่างไรก็ดีการสร้างรายได้ภายใต้แพลตฟอร์มดงักล่าว ยังคงมีที่มาจากการ
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จ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั ซึ่งเป็นธุรกจิหลกัทีบ่รษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญสูง ส่งผลใหบ้รษิทัฯ ยงั
สามารถบรหิารงานขาย การจดัหารถบรรทุก และการซ่อมบ ารุง ซึ่งเป็นกิจกรรมต่อเนื่องจากการ
จ าหน่ายรถบรรทุกและรถบสั ได้อย่างมปีระสทิธภิาพ รวมถึงภายหลงัการเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ฯ และรายการ PP แล้วเสร็จ จะส่งผลให้ ACP ที่มีความเชี่ยวชาญด้านการบริหาร
ซอฟต์แวร์ ACAPE และแพลตฟอร์มดจิทิลั มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 
24.86 ของจ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดของบรษิัทฯ และสามารถเขา้ช่วยเหลือบริษัทฯ 
ในขณะทีเ่กดิปัญหาได ้

(3) การเกิด dilution effect ภายหลงัรายการ PP 

การเขา้ท ารายการ PP จ านวน 190,476,190 หุน้ จะท าใหผู้ถ้อืหุน้ตอ้งเผชญิกบั dilution effect จาก
การมีจ านวนหุ้นสามญัเพิ่มขึ้น ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมไม่ใช้สิทธิซื้อหุ้นสามญัเพิ่มทุน ทัง้ในด้าน
ผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีงของผู้ถือหุ้น (Control dilution) ผลกระทบต่อราคาหุ้น (Price dilution) 
และผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไรต่อหุน้ (Earnings per share dilution) ดงันี้ 

รายการ สมการ การค านวณ ผลลพัธ ์

Control dilution 
จ านวนหุน้เพิม่ทุน 

(จ านวนหุน้ช าระแลว้ + จ านวนหุน้ทีเ่พิม่ทุน) 
190,476,190 

766,234,798 + 190,476,190 
ร้อยละ 19.91 

Price dilution ไม่มีผลกระทบด้านราคา เนื่องจากเป็นการขายหุน้ในราคาทีไ่ม่ต ่ากว่าราคาตลาด 

Earnings per share dilution 
ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจากบรษิทัฯ มผีลขาดทุนสุทธติามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ 
ทัง้นี้ หากกรณีทีบ่รษิทัฯ มผีลก าไรสุทธเิป็นบวกการลดลงของก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share 
Dilution) จะมสีดัสว่นเท่ากบัการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) 

ทีม่า: สารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

จากการค านวณขา้งต้น จะเห็นได้ว่าการท ารายการ PP ในครัง้นี้ ส่งผลกระทบต่อสิทธอิอกเสยีง 
(Control Dilution) ที่ร้อยละ 19.91 โดยไม่ก่อให้เกิดผลกระทบด้านการลดลงของราคา (Price 
Dilution) ซึ่งที่ปรกึษาฯ ไม่ได้พจิารณาราคาหุน้สามญัของบรษิัทฯ ภายหลงัจากวนัทีบ่รษิัทฯ ได้มี
การเผยแพร่มตคิณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่7/2569 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที ่9 กรกฎาคม 2569 ทีม่มีติ
เหน็ชอบการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP ในครัง้นี้ ผ่านทางตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
เนื่องจากราคาดงักล่าวอาจได้รบัผลกระทบจากความคาดหวงัของนักลงทุนใน ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เกี่ยวกับการที่ผู้ลงทุนเข้ามาถือหุ้นสามญัของบริษัทฯ  ขณะที่ที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถประเมินผล
กระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) ไดจ้ากทีบ่รษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติาม
งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีการเขา้ท ารายการ PP ในครัง้นี้ จะเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ 
และผู้ถือหุ้นผ่านการสร้างโอกาสการขยายธุรกิจไปสู่กลุ่มยานยนต์ไฟฟ้า ประเภทรถบัสและ
รถบรรทุกใหก้บั CHO รวมถงึ ยงัเป็นการช่วยลดทอนความเสีย่งจากการถูกเพกิถอนหลกัทรพัยต์าม
ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ว่าดว้ยการเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2564 

7.5 ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุน รวมถึงแผนการใช้เงินท่ีได้รบัจาก
การเสนอขายหุ้น มีความสมเหตุสมผล เมื่อเทียบกบัผลกระทบท่ีมีต่อผู้ถือหุ้น 

จากผลการด าเนินงานภายใต้การประกอบธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั มแีนวโน้มชะลอตวัชดัเจน จาก
การเขา้มาของคู่แข่งต่างชาต ิท าใหใ้นช่วงทีผ่่านมา บรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติ่อเนื่องตดิต่อกนัหลายปี 
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึมคีวามจ าเป็นตอ้งสรรหารูปแบบการประกอบธุรกจิใหม่ทีส่ามารถเกาะกระแสการเปลีย่นแปลง
ของโลก ขณะทีบ่รษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญมากพอในการต่อยอดธุรกจินัน้ ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึเลง็เหน็โอกาสในการ
ขยายธุรกิจไปสู่ธุรกิจแพลตฟอร์มดจิทิลั ที่ถูกพฒันาขึ้นเพื่อสนับสนุนธุรกิจการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ 
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โดยเฉพาะรถบัสและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร ที่แปลงจากระบบเครื่องยนต์สันดาปไปสู่ยานยนต์ไฟฟ้า 
(รายละเอยีดตามขอ้ 3.4 รายละเอยีดของสนิทรพัยใ์นการท ารายการ) 

อย่างไรกด็ ีการเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้เดมิ หรอืผูถ้อืหุน้อื่นเป็นการทัว่ไป หรอืการจดัหาแหล่งเงนิทุนจากสถาบนั
การเงนิ เพื่อสนับสนุนการขยายขอบเขตการประกอบธุรกจิไปสู่ธุรกจิใหม่ อาจด าเนินการไดย้าก ภายใต้สถานการณ์
ปัจจุบนัของบรษิทัฯ ทีป่ระสบปัญหาภาวะสภาพคล่องตงึตวัรุนแรง ตามผลการด าเนินงานทีข่าดทุนต่อเนื่อง จนเป็นเหตุ
ให้ส่วนของผู้ถือหุน้ของบรษิัทฯ ต ่าศูนย์ และมคีวามเสี่ยงต่อการถูกเพกิถอนหลกัทรพัย์ตามเกณฑ์ตลาดหลกัทรพัย์ 
ดงันัน้เพื่อเป็นการสนับสนุนการขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจดงักล่าว บรษิัทฯ จงึด าเนินการออกและจดัสรรหุน้
สามญัเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 190,476,190 หุน้ ดว้ยมูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่ ACP ทีถ่อื
เป็นบุคคลในวงจ ากดั และมฐีานะเป็นผู้ขายแพลตฟอร์มดจิทิลับนซอฟต์แวร์ ACAPE ในราคาเสนอขายหุ้นละ 7.35 
บาท คดิเป็นมูลค่ารวม 1,400,000,000 บาท ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 24.86 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ โดย ACP จะช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าว ด้วยทรัพย์สินซอฟต์แวร์ ACAPE แทนการช าระด้วยเงินสด 
(payment in kind) โดยรายการดงักล่าว ถอืเป็นรายการทีม่คีวามสมเหตุสมผล เป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้  และมคีวาม
สมเหตุสมผล เมื่อเทยีบกบัผลกระทบทีม่ตี่อผูถ้อืหุน้ จากทีร่ายการ PP ในครัง้นี้ ส่งผลกระทบต่อสทิธอิอกเสยีง (Control 
Dilution) ที่ร้อยละ 19.91 โดยไม่ก่อให้เกิดผลกระทบด้านการลดลงของราคา (Price Dilution) ขณะที่ที่ปรึกษาฯ ไม่
สามารถประเมนิผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไร (Earning Dilution) ไดจ้ากทีบ่รษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธติาม
งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีการเขา้ท ารายการ PP ในครัง้นี้ จะเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ผ่าน
การสรา้งโอกาสการขยายธุรกจิไปสู่กลุ่มยานยนต์ไฟฟ้า ประเภทรถบสัและรถบรรทุกใหก้บั CHO รวมถงึ ยงัเป็นการ
ช่วยลดทอนความเสีย่งจากการถูกเพกิถอนหลกัทรพัยต์ามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ ว่าดว้ยการเพกิถอนหลกัทรพัย์
จดทะเบยีน พ.ศ. 2564 (รายละเอียดตามขอ้ 7.4 ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของการท ารายการ และขอ้ 7.6 
ความเสีย่งหรอืผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการท ารายการ) 

7.6 ความเส่ียงหรือผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากการท ารายการ 

7.6.1 การไม่ได้รบัอนุมติัจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นในการเข้าท ารายการ 

การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ ในครัง้นี้ จะต้องไดร้บัมตอินุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีง
ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยมตดิงักล่าวมิ
ใหน้ับรวมการออกเสยีงของบุคคลตามมาตรา 258 ของผูม้ส่ีวนไดเ้สยี หรอืบุคคลทีก่ระท าการร่วมกนั (concert party) 
กบัผูม้ส่ีวนไดเ้สยี และบุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลดงักล่าว ดงันัน้ หากผูถ้อืหุน้ของ CHO มมีตไิม่อนุมตักิารเขา้
ท ารายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP ก็จะท าให้บรษิทัฯ ไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว ได้ส าเร็จ และ
ส่งผลใหบ้รษิทัฯ กลบัเขา้สู่สถานะปัจจุบนั และไม่มผีลกระทบจากการทีผู่ถ้อืหุน้มมีตอินุมตัเิพยีงมตเิดยีว จากรายการ
ไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ และรายการ PP อยู่ภายใต้วาระ 3 ถงึ 6 ของหนังสอืเชญิประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2569 ที่
เป็นวาระทีเ่กี่ยวเนื่องกนัและเป็นเงือ่นไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หากวาระใดวาระหนึ่งทีเ่กี่ยวเน่ืองกนัและเป็นเงือ่นไขซึง่
กนัและกนัไม่ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้ือหุน้ครัง้ที ่1/2569 จะไม่มกีารพจิารณาวาระอื่น ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกนั
และเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนักบัวาระทีไ่ม่ได้อนุมตัอิีก และจะถอืว่าวาระทีเ่กี่ยวเนื่องกนัที่ได้รบัอนุมตัไิปแล้วเป็นอนั
ยกเลกิ 

7.6.2 การพฒันาซอฟต์แวร ์ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ 

จากซอฟต์แวร์ ACAPE ที่ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพฒันาและทดลองใช้จรงิในสภาวะทัว่ไป ท าให้บรษิัทฯ มี
ความเสีย่งจากผลการพฒันาซอฟตแ์วร์ไม่เป็นตามทีต่ัง้เป้าหมายไว ้ทัง้ในดา้นระยะเวลาการพฒันา และประสทิธภิาพ
ของซอฟต์แวร์ต่อการใช้งานจรงิ โดยหากซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่ได้มีประสิทธภิาพตามที่มุ่งหวงั บริษัทฯ อาจต้อง
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สญูเสยีเงนิลงทุนในซอฟตแ์วรท์ัง้หมด จนอาจถูกดอ้ยค่าสนิทรพัยท์ัง้จ านวน อย่างไรกด็ ีการส่งมอบซอฟตแ์วร ์ACAPE 
จาก ACP ตลอดจนการออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ ACP จะเกดิขึน้กต็่อเมื่อการพฒันาซอฟตแ์วร์ ACAPE 
ได้เสร็จสิ้น และซอฟต์แวร์ ACAPE มคีุณสมบตัิสมบูรณ์เพยีงพอต่อการน าไปใชง้านเชงิพาณิชย์ตามขอ้ก าหนดของ
บรษิทัฯ ซึง่จะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถตรวจสอบประสทิธภิาพของซอฟตแ์วร ์ACAPE ไดก้่อนการรบัมอบ 

7.6.3 การท่ียงัไม่มีสญัญาซื้อขายสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE ท่ีชดัเจน 

การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ ในครัง้นี้ บรษิทัฯ ยงัไม่มกีารจดัท าสญัญาซื้อขายสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร์ 
ACAPE ส่งผลใหบ้รษิทัฯ ในฐานะผูซ้ื้อสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE จงึมคีวามเสีย่งจากการไม่ไดร้บัความคุม้ครองทาง
กฎหมาย จากการไม่ปฏบิตัติามขอ้ตกลงทางวาจาของผูข้าย อาท ิการไม่ปฏบิตัติามค ารบัรอง ค ารบัประกนัของผูข้าย 
และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของผูข้าย การไม่ปฏบิตัเิงื่อนไขการหา้มท าธุรกจิแข่งขนักบับรษิทัฯ และภาระผูกพนัและความ
รบัผดิชอบภายหลงัจากรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้วเสร็จ อาท ิการใหบ้รกิารดูแลและบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ การ
พฒันาและปรบัปรุงซอฟตแ์วรใ์นอนาคต และการจดัการเกีย่วกบับุคลากรทีท่ าหน้าทีบ่รหิารและสนับสนุนระบบ เป็นตน้ 
(ตามทีร่ะบในขอ้ 3.4 รายละเอยีดของสนิทรพัยใ์นการท ารายการ) อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ จะจดัใหม้กีารท าสญัญาซื้อขาย
สนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ระหว่าง บรษิทัฯ และ ACP โดยจะมกีารก าหนดขอ้ตกลงส าคญัใหก้บัผูข้าย อาท ิการไม่
ปฏบิตัติามค ารบัรอง ค ารบัประกนัของผูข้าย และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของผูข้าย การไม่ปฏบิตัเิงื่อนไขการหา้มท าธุรกจิ
แข่งขนักบับรษิทัฯ และภาระผูกพนัและความรบัผดิชอบภายหลงัจากรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ แล้วเสรจ็ อาท ิการ
ใหบ้รกิารดแูลและบ ารุงรกัษาซอฟตแ์วร ์การพฒันาและปรบัปรุงซอฟตแ์วรใ์นอนาคต และการจดัการเกีย่วกบับุคลากรที่
ท าหน้าทีบ่รหิารและสนับสนุนระบบ ในสญัญานี้ 

7.6.4 การคาดการณ์ความเป็นไปได้ของโครงการ โดยท่ีไม่มีข้อมูลผลการด าเนินงานในอดีตสนับสนุน 

จากทีบ่รษิทัฯ ไม่เคยมปีระสบการณ์ในธุรกจิซอฟตแ์วร ์ACAPE ทีเ่ป็นแพลตฟอรม์ดจิทิลัทีถู่กพฒันาขึน้ เพื่อ
สนับสนุนธุรกิจการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ โดยเฉพาะรถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจร รวมถงึ
ซอฟต์แวร์ดงักล่าว ยงัเป็นซอฟต์แวร์ใหม่ทีย่งัไม่มขีอ้มูลการขาย ประวตักิารใหบ้รกิาร และรูปแบบการเกบ็รายได้ใน
อดตีของซอฟตแ์วรม์าเป็นขอ้มลูสนับสนุน ส่งผลใหก้ารคาดการณ์ความเป็นไปไดข้องโครงการ อาจมคีวามคาดเคลื่อน
สงู และส่งผลใหผ้ลตอบแทนของโครงการอาจไม่เป็นไปตามทีค่าดหวงั อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดท้ าการวเิคราะหส์นิทรพัย์
ซอฟต์แวร์ ACAPE ในมุมมองของผูใ้ชซ้อฟตแ์วร์ ACAPE ทีบ่รษิทัฯ มปีระสบการณ์ตดิต่อและท าการคา้ขายกบัผูผ้ลติ
รถยนตช์ัน้น าของโลก เช่น บรษิทัผลติรถยนต ์Hino ของประเทศญีปุ่่ นทีบ่รษิทัฯ เป็นตวัแทนจ าหน่ายรถยนตแ์ต่เพยีงผู้
เดยีวมาตลอดระยะเวลา 58 ปี พร้อมทัง้การให้บรกิารหลงัการขาย เช่น การจดัหาอะไหล่ และการซ่อมแซมรถยนต์ 
รวมถงึการช่วยเหลอืลูกคา้ของบรษิทัฯ ในดา้นการจดัหาสนิเชื่อเช่าซื้อ ท าใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่ารูปแบบการจ าหน่ายยาน
ยนต์ไฟฟ้ารูปแบบใหม่ ทีแ่บ่งรูปแบบการช าระเงนิออกเป็น 1) มูลค่ายานยนตไ์ฟฟ้าในสดัส่วนรอ้ยละ 60.00 ของราคา
ขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม และ 2) มูลค่าสญัญาเช่าใช้แบตเตอรี่ที่คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 40.00 ของราคาขายยานยนต์
ไฟฟ้ารวม จะสามารถตอบแกปั้ญหาการซื้อและใชย้านยนตไ์ฟฟ้าใหก้บัลูกคา้ไดอ้ย่างตรงจุด 

7.6.5 การไม่มีสิทธิบตัร และการเปล่ียนแปลงท่ีรวดเรว็ของเทคโนโลยี 

จากซอฟต์แวร์ ACAPE ยงัไม่ไดม้กีารจดทะเบยีนสทิธบิตัร เพื่อคุม้ครองสทิธิ ์ท าใหม้คีวามเสีย่งสูงมากทีจ่ะ
โดนคู่แข่งลอกเลยีนแบบโมเดลธุรกจิ (แยกตวัรถรอ้ยละ 60 และแบตเตอรีร่อ้ยละ 40) ยิง่ไปกว่านัน้ ธุรกจิ AI และยาน
ยนต ์EV เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัรุนแรงและเปลีย่นแปลงเรว็ โดยหากขาดการลงทุนในดา้นการวจิยัและพฒันา
ทีต่่อเนื่อง เทคโนโลยจีะตกรุ่นและเสื่อมมลูค่าอย่างรวดเรว็ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดแ้จง้ทาง ACP หรอื เจา้ของสนิทรพัย์
ซอฟต์แวร์ ACAPE ที่จะท าการจดทะเบยีนลขิสทิธิข์องสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ในประเทศไทย และในประเทศ
อาเซียนที่บรษิัทฯ จะท าการขายซอฟต์แวร์ดงักล่าวในอนาคต รวมถึงความมุ่งมัน่ของทาง  ACP ที่จะมกีารวเิคราะห์
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ความเสี่ยงและพฒันาซอฟต์แวร์ ACAPE ดงักล่าวอย่างต่อเนื่อง เพื่อไม่ให้เทคโนโลยไีม่ตกรุ่นหรอืเสื่อมมูลค่าอย่าง
รวดเร็ว ซึ่งเงื่อนไขดงักล่าว จะถูกระบุในสญัญาซื้อขายสนิทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE ระหว่างบรษิัทฯ และ ACP ใน
ล าดบัต่อไป 

7.6.6 การจดัหาลูกค้า 

จากซอฟตแ์วร ์ACAPE เป็นซอฟตแ์วรใ์หม่ ทีไ่ม่เคยเปิดด าเนินการเชงิพาณิชยม์าก่อน ส่งผลใหบ้รษิทัฯ ตอ้ง
เริม่จดัหาลูกค้า และแนะน าผลติภณัฑ์ใหก้บักลุ่มลูกค้าใหม่ทีย่งัไม่คุ้นเคยกบัผลติภณัฑ์ของบรษิทัฯ ส่งผลใหบ้รษิทัฯ 
อาจมคีวามเสี่ยงในการจดัหาลูกค้า เนื่องจากการขาดความเขา้ใจในผู้บรโิภคอย่างแท้จรงิ กอปรกับประสบการณ์ใน
ธุรกจินี้ ทีอ่ยู่ในช่วงเริม่แรกอาจท าใหก้ารจดัหาลูกคา้ อาจะท าไดย้ากและไม่เป็นไปตามแผนงานของบรษิทัฯ ทีว่างไว ้
อย่างไรกด็ ีบรษิัทฯ ได้มกีารเจรจา และน าเสนอแผนการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้าใหก้บักลุ่มลูกคา้ของบรษิทัฯ หลาย
แห่ง ซึง่มลูีกคา้ของบรษิทัฯ หลายกลุ่ม ใหค้วามสนใจในการเปลีย่นยานยนตจ์ากเครื่องยนตส์นัดาป เป็นยานยนตไ์ฟฟ้า 
จากภาวะราคาน ้ามนัทีอ่ยู่ในระดบัสูงในปัจจุบนั รวมถงึรูปแบบการช าระเงนิทีแ่บ่งออกเป็น 1) มูลค่ายานยนต์ และ 2) 
มูลค่าการเช่าใชแ้บตเตอรีท่ีเ่รยีกช าระตามปรมิาณการใชไ้ฟฟ้า ยงัสนับสนุนใหลู้กคา้มคีวามสนใจในการเปลี่ยนรถมาก
ขึน้ จากเงนิลงทุนเริม่แรกทีล่ดลง เมื่อเทยีบกบัยานยนตร์ะบบสนัดาป 

7.6.7 ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั 

เนื่องจากธุรกจิซอฟต์แวร์ ACAPE ทีเ่ป็นแพลตฟอร์มดจิทิลั ยงัคงมปัีจจยัทีม่ผีลกระทบต่อการด าเนินงานใน
อนาคต และความเสีย่งของการด าเนินธุรกจิปกต ิภายใตก้ารเปลีย่นแปลงทัง้ภายในและภายนอก ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของธุรกิจซอฟต์แวร์ ACAPE เช่น การชะลอตวัของภาคเศรษฐกิจไทย ความไม่แน่อนของปัจจยั
การเมอืง และความผนัผวนของราคาพลงังาน รวมถงึความเสีย่งจากการทีก่ารด าเนินงานไม่เป็นไปตามทีป่ระมาณไว ้
เช่น การพฒันาซอฟตแ์วรล่์าชา้ เป็นตน้ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดท้ าการวเิคราะหส์นิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ในมุมมอง
ของผู้ใช้ซอฟต์แวร์ ACAPE ที่บรษิัทฯ มปีระสบการณ์ติดต่อและท าการค้าขายกบัผู้ผลติรถยนต์ชัน้น าของโลก เช่น 
บรษิทัผลติรถยนต ์Hino ของประเทศญีปุ่่ นทีบ่รษิทัฯ เป็นตวัแทนจ าหน่ายรถยนตแ์ต่เพยีงผูเ้ดยีวมาตลอดระยะเวลา 58 
ปี พรอ้มทัง้การใหบ้รกิารหลงัการขาย เช่น การจดัหาอะไหล่ และการซ่อมแซมรถยนต ์รวมถงึการช่วยเหลอืลูกคา้ของ
บรษิทัฯ ในดา้นการจดัหาสนิเชื่อเช่าซื้อ ท าใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่ารูปแบบการจ าหน่ายยานยนต์ไฟฟ้ารูปแบบใหม่ ทีแ่บ่ง
รูปแบบการช าระเงนิออกเป็น 1) มูลค่ายานยนต์ไฟฟ้าในสดัส่วนรอ้ยละ 60.00 ของราคาขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม และ 
2) มูลค่าสญัญาเช่าใช้แบตเตอรี่ที่คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 40.00 ของราคาขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม จะสามารถตอบ
แกปั้ญหาการซื้อและใชย้านยนตไ์ฟฟ้าใหก้บัลูกคา้ไดอ้ย่างตรงจุด 

7.6.8 การจดัหาแหล่งเงินลงทุน กรณีท่ีมีความจ าเป็นต้องลงทุนต่อเน่ืองในอนาคต 

จากซอฟต์แวร์ ACAPE ทีอ่ยู่ระหว่างพฒันาและทดสอบการใชง้าน ส่งผลใหบ้รษิทัฯ อาจมคีวามจ าเป็นต้อง
อาศยัเงนิลงทุนเพิม่เตมิ เพื่อพฒันาซอฟตแ์วร ์ACAPE ใหอ้ยู่ในสภาพพรอ้มใชบ้รกิารเชงิพาณิชย์ในอนาคต กอปรกบั
สถานการณ์ของบรษิทัฯ ในปัจจุบนัทีอ่ยู่ในสภาวะวกิฤตทางการเงนิ ท าใหก้ารระดมทุน หรอืจดัหาแหล่งเงนิทุน ท าได้
ยากในภาวะปัจจุบนั อย่างไรกด็ีจากขอ้ตกลงระหว่างบรษิทัฯ และ ACP ทีจ่ะระบุในสญัญาซื้อขายสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร์ 
ACAPE ที่ก าหนดให้บริษัทฯ จะไม่มีภาระค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมส าหรบับริการดงักล่าว ภายใต้ขอบเขตและเงื่อนไขที่
คู่สญัญาตกลงกนั ทัง้นี้ มูลค่าซื้อขายซอฟต์แวร์จ านวน 1,400.00 ล้านบาท เป็นราคาเหมาจ่าย ซึ่งครอบคลุมรายการ
ส าคญั ได้แก่ 1) ค่ากรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE 2) ค่าบริการดูแลและบ ารุงรกัษาซอฟต์แวร์ 3) ค่าพฒันาและ
ปรบัปรุงซอฟต์แวรใ์นอนาคต และ 4) ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบับุคลากรทีท่ าหน้าทีบ่รหิารและสนับสนุนระบบ ดงันัน้ บรษิทัฯ 
จงึไม่มภีาระค่าใชจ้่ายเพิม่เติมส าหรบัการบ ารุงรกัษาหรอืพฒันาซอฟต์แวร์ ส าหรบัซอฟต์แวร์ ACAPE ไม่มขีอ้จ ากดั
ดา้นอายุการใชง้าน อย่างไรกด็ ีหากมคีวามจ าเป็นตอ้งลงทุนในอนาคต เพื่อขยายขอบเขตการใหบ้รกิารของสนิทรพัย์
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ซอฟต์แวร์ ACAPE ไปสู่การใหบ้รกิารในรูปแบบอื่น ๆ นอกเหนือจากทีป่รากฎในสารสนเทศของ บรษิทั ช ทว ีจ ากดั 
(มหาชน) เรื่อง การท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทซอฟต์แวร์ Advanced 
Commercial AI Platform for EV นี้ บรษิทัฯ อาจอาศยัการเปิดบรษิทัร่วมทุน (“Joint Venture”) ร่วมกบั ACP ในล าดบั
ต่อไป ผ่านการใชซ้อฟตแ์วร ์ACAPE ในการร่วมลงทุน โดยทีบ่รษิทัฯ จะไม่มกีารใชเ้งนิทุนหรอืแหล่งเงนิทุนใดจากทาง
บรษิทัฯ 

7.6.9 การด้อยค่าสินทรพัยข์องผู้ตรวจสอบบญัชี 

สบืเนื่องจากรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE ในครัง้นี้ ถอืเป็นการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ีไ่ม่มตีวัตน 
ทีอ่าจจ าเป็นตอ้งเผชญิกบัการทดสอบการดอ้ยค่าของสนิทรพัยต์ามมาตรฐานบญัช ีส่งผลใหบ้รษิทัฯ ตอ้งเผชญิกบัความ
เสีย่งจากการถูกดอ้ยค่าสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร ์ACAPE หากสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE ไม่สามารถสรา้งรายได ้และผล
ก าไรได้ตามเป้าหมายที่คาดการณ์ไว้ จนในท้ายที่สุดอาจส่งผลกระทบต่อการแก้ไขเหตุเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน
หลกัทรพัย์ จากส่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าน้อยกว่าศูนย์ของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มัน่ใจว่ารูปแบบการจ าหน่ายยาน
ยนต์ไฟฟ้ารูปแบบใหม่ ทีแ่บ่งรูปแบบการช าระเงนิออกเป็น 1) มูลค่ายานยนตไ์ฟฟ้าในสดัส่วนรอ้ยละ 60.00 ของราคา
ขายยานยนต์ไฟฟ้ารวม และ 2) มูลค่าสญัญาเช่าใช้แบตเตอรี่ที่คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 40.00 ของราคาขายยานยนต์
ไฟฟ้ารวม จะสามารถตอบแก้ปัญหาการซื้อและใช้ยานยนต์ไฟฟ้าให้กับลูกค้าได้อย่างตรงจุด และท าให้ผลการ
ด าเนินงานเป็นไปตามคาด ทัง้นี้ หากการด าเนินงานไม่เป็นไปตามคาด บรษิัทฯ จดัท างบการเงนิและบนัทกึรายการ
ทางบญัชใีหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิที่เกี่ยวขอ้ง และจะติดตามผลการด าเนินงานของสนิทรพัย์
ดงักล่าวอย่างต่อเนื่อง รวมถงึประสานงานกบัผูส้อบบญัชอีย่างใกลช้ดิ เพื่อประเมนิความเหมาะสมของมลูค่าทีร่บัรูใ้นงบ
การเงนิในแต่ละงวดบญัช ี

7.6.10 การขายหุ้นของ ACP ภายหลงัการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ และรายการ PP 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP จะส่งผลให ้ACP มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิัทฯ ในสดัส่วนร้อยละ 24.86 ของจ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดของบรษิัทฯ รวมถึง ราคาเสนอขายหุ้น
สามญัเพิม่ทุนที ่7.35 บาทต่อหุน้ ยงัมมีูลค่าสูงกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 90 ของราคาตลาดทีค่ านวณจากราคาถวัเฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ยอ้นหลงั 15 วนัท าการตดิต่อกนั ก่อนวนัทีท่ี่
ประชุมคณะกรรมการได้มมีติใหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้น เพื่อขออนุมตัิใหบ้รษิทัฯ เสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุน
ให้แก่ผู้ลงทุน คอืระหว่างวนัที่ 18 มถิุนายน 2569 ถึงวนัที่ 8 กรกฎาคม 2569 ที่เท่ากบั 0.0269 บาทต่อหุ้น (ศกึษา
รายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 3) ส่งผลให ้ACP ไม่เขา้ข่ายถูกหา้มขาย (Silent Period) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไม่มี
หน้าทีห่า้มมใิห้ ACP ทีไ่ดร้บัหุน้จากการเสนอขายหุน้แบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดัในครัง้นี้  น าหุน้ทีไ่ดร้บั
จากการเสนอขายทัง้หมดออกขายภายในก าหนดระยะเวลาตามหลกัเกณฑ์ทีก่ าหนดในประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวธิกีารพจิารณาค าขอใหร้บัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธใินส่วนเพิม่ทุนเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 ลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2558 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) จากเงือ่นไขดงักล่าว 
ส่งผลใหบ้รษิทัฯ อาจเผชญิกบัความเสีย่งจากการขายหุน้ของ ACP ภายหลงัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และ
รายการ PP จนเป็นเหตุให้ราคาหุ้นของบรษิัทฯ ปรบัลดลง อย่างไรก็ดีเมื่อวนัที่ 6 สงิหาคม 2569 ได้ออก Letter of 
Comfort ใหแ้ก่บรษิทัฯ เพื่อแสดงถงึความตัง้ใจในการเขา้เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ระยะยาว ในฐานะพนัธมติรทาง
ธุรกจิ 

7.6.11 การพึ่งพิง ACP 

จากลกัษณะการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั ทีมุ่่งเน้นการประกอบธุรกจิออกแบบ สรา้งสรรค์ 
ผลติตวัถงั ตดิตัง้ระบบวศิวกรรมทางยานยนตเ์พื่อการพาณิชย ์ใหบ้รกิารเทคโนโลยรีะบบราง รวมทัง้ผลติและใหบ้รกิาร



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ส่วนที ่7 - หน้า 10 

เกีย่วกบัผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิคา้และบรกิารของบรษิทัฯ เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบสั รถ
ล าเลยีงอาหารส าหรบัเครื่องบนิ รถไฟ รถดบัเพลงิ รถกูภ้ยั รถหุม้เกราะ รถล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นตน้ ซึง่มคีวาม
แตกต่างจากธุรกจิการบรหิารจดัการซอฟต์แวร์ ACAPE ทีเ่ป็นแพลตฟอร์มดจิทิลั ซึ่งถูกพฒันาขึน้เพื่อสนับสนุนธุรกจิ
การจ าหน่ายยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์โดยเฉพาะรถบสัและรถบรรทุกไฟฟ้าแบบครบวงจรชดัเจน ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มี
ความจ าเป็นต้องพึง่พา ACP ทีม่ฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ ในหลายมติทิีถ่อืเป็น
กลไกหลกั ในการบรหิารและจดัการซอฟต์แวร์ ACAPE อาท ิการบ ารุงรกัษา การป้องกนัการรัว่ไหลของขอ้มูล การ
บรหิารจดัการการจดัเกบ็ขอ้มูลขนาดใหญ่ การปรบัปรุงซอฟต์แวร์ให้มคีวามทนัสมยั และการบรหิารต้นทุนพลงังาน 
เป็นตน้ ซึง่อาจก่อใหเ้กดิความเสีย่งในกรณีที ่ACP ยุตกิารใหบ้รกิารดงักล่าวแก่บรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีจากทีภ่ายหลงัการ
เขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยฯ์ และรายการ PP แลว้เสรจ็ จะส่งผลให ้ACP มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 19.91 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ ภายหลงัการออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิม่
ทุน กอปรกบัวตัถุประสงค์การเขา้ถือหุ้นของ ACP ที่เป็นไปเพื่อการลงทุนระยะยาวในฐานะพนัธมติรทางธุรกิจของ
บรษิทัฯ จะช่วยลดความเสีย่งจากการพึง่พงิ ACP เน่ืองจากบรษิทัฯ จะมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของ ACP รวมถงึภายใต้
สญัญาจะซื้อจะขายสนิทรพัย์ซอฟตแ์วร์ ACAPE ทีจ่ะลงนามในอนาคต จะมกีารระบุให้ ACP มกีารถ่ายทอดความรูใ้น
ดา้นการบรหิารจดัการซอฟตแ์วร ์ACAPE ใหก้บับรษิทัฯ จะช่วยลดการพึง่พา ACP ลงไดบ้างส่วน 

7.7 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 

7.7.1 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ ต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 

จากการพจิารณาความเหมาะสมของราคา ความเหมาะสมของเงือ่นไขการท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการ
เข้าท ารายการ รวมถึงความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ พบว่ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ฯ และรายการ PP อาจ
ก่อใหเ้กดิประโยชน์ แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยฯ์ 
และรายการ PP ในครัง้น้ี มีความสมเหตุสมผล 

7.7.2 สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาฯ ต่อรายการเสนอขายหุ้นสามญัท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ท่ีมี
นัยส าคญั  

จากการพจิารณาความเหมาะสมของราคา เงื่อนไขการเสนอขายหุน้ ความสมเหตุสมผล และประโยชน์ของ
การเสนอขายหุ้นต่อผู้ลงทุน รวมถึงแผนการใช้เงนิที่ได้รบัจากการเสนอขายหุ้น มคีวามสมเหตุสมผล เมื่อเทยีบกบั
ผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้น ข้อดีและข้อเสียของการเข้าท ารายการ รวมถึงความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ พบว่า
รายการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ทีม่นีัยส าคญั อาจก่อใหเ้กดิประโยชน์ แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ ท่ี
ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ฯ และรายการ PP ในครัง้น้ี มีความ
สมเหตุสมผล และผู้ถือหุ้นควรพิจารณาลงมติ อนุมติั รายการเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากดั ท่ีมี
นัยส าคญั ในครัง้น้ี
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เอกสารแนบ 1 : สรปุข้อมูลของบริษทั ช ทวี จ ากดั (มหาชน) 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) (“CHO” หรอื “บรษิทัฯ”) 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ออกแบบ สร้างสรรค์ ผลติตวัถงั ติดตัง้ระบบวศิวกรรมทางยานยนต์เพื่อการ

พาณิชย์ ให้บริการเทคโนโลยีระบบราง รวมทัง้ผลิตและให้บริการเกี่ยวกับ
ผลติภณัฑ์อุตสาหกรรมในการป้องกนัประเทศ สนิค้าและบรกิารของบรษิัทฯ 
เช่น รถบรรทุก รถพ่วง รถบัส รถล าเลียงอาหารส าหรับเครื่องบิน รถไฟ 
รถดบัเพลงิ รถกูภ้ยั รถหุม้เกราะ รถล าเลยีงพล เรอืรบหลวง เป็นตน้ 

เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107556000027 
ท่ีตัง้บริษทั : เลขที่ 265 หมู่  4 ถนนกลางเมือง ต าบลเมืองเก่า อ าเภอเมืองขอนแก่น 

ขอนแก่น 40000 
ทุนจดทะเบียน : 26,728,411,175 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,069,136,447 หุน้ 

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569) 
ทุนท่ีออกและช าระแล้ว : 19,155,868,125 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 766,234,725 หุน้ 

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 25.00 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569) 

2. ประวติัความเป็นมา 

กลุ่มครอบครวัทวแีสงสกุลไทย (หรอื “กลุ่ม ช.ทว”ี ) โดย นายชอ ทวแีสงสกุลไทย และนางอุษา ทวแีสงสกุลไทย 
เป็นผูบุ้กเบกิธุรกจิรถขนส่งในจงัหวดัขอนแก่น และเป็นผูร้เิริม่ธุรกจิเป็นตวัแทนจ าหน่ายรถบรรทุกตัง้แต่ปี 2511 ต่อมาได ้
ขยายธุรกิจไปยงัการผลติ และต่อตวัถงัรถบสั ในปี 2523 ได้ขยายการผลติ และต่อตวัถงัรถพ่วง-กึ่งพ่วง และรถขนส่ง 
ประเภทต่างๆ กลุ่ม ช ทวี ได้พฒันาเทคโนโลยีรถพ่วง รถเพื่อการพาณิชย์อย่างต่อเนื่อง และมีความพถิีพถินัในการ
ออกแบบตวัถงัรูปแบบต่าง ๆ ที่เหมาะสมกบัแชสซีรถบรรทุกของลูกค้า เพื่อให้ได้โครงสร้างตวัถงับรรทุกที่แขง็แกร่ง
ทนทาน เหมาะสมกบัประเภทของงานขนส่ง ใชง้านไดใ้นทุกสภาพถนน และทนทานต่อทุกสภาพภูมอิากาศ 

ในรุ่นทีส่องของกลุ่ม ช ทว ีน าโดย นายสุรเดช ทวแีสงสกุลไทย บุตรชายของ นายชอ ทวแีสงสกุลไทย และนาง
อุษา ทวแีสงสกุลไทย ซึ่งจบการศกึษาดา้นวศิวกรรมยานยนต ์และการบรหิารธุรกจิ จากประเทศญีปุ่่ น มองเหน็แนวโน้ม
ความ ต้องการของระบบขนถ่ายสินค้าจ านวนมากด้วยรถพ่วงพิเศษขนาดใหญ่รวมทัง้เล็งเห็นถึงความส าคัญของ
นวตักรรมดา้น การต่อตวัถงัรถบรรทุกทีอ่าศยัเทคโนโลยชีัน้น าจากต่างประเทศว่าจะมบีทบาทมากยิง่ขึน้ในอุตสาหกรรม
รถพ่วง-กึ่งพ่วง ในอนาคต จงึได้ตดัสนิใจก่อตัง้ บรษิัท ช.ทว ีดอลลาเซียน จ ากดั (“บรษิัทฯ” หรอื “CHO”) เมื่อวนัที่ 18 
พฤศจกิายน 2537 โดยการร่วมทุนระหว่างบรษิทัของครอบครวั คอื บรษิทั ขอนแก่น ช.ทว ี(1993) จ ากดั (“CTV-1993”) 
และบรษิทัผูผ้ลติตวัถงัรถบรรทุก และรถพ่วงชัน้น าจากประเทศเยอรมนี คอื DOLL Fahrzeugbau GmbH (“DOLL”) เพื่อ
ประกอบธุรกจิ ออกแบบ ผลติ ประกอบตวัถงั และตดิตัง้ระบบวศิวกรรมทีเ่กี่ยวกบัตวัถงัรถบรรทุก รถพ่วง และรถขนส่ง
เพื่อการพาณิชย ์ดว้ยทุนจดทะเบยีน 10.00 ลา้นบาท โดย CTV-1993 และกลุ่มผูถ้อืหุน้ฝ่ายไทย ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 
74 ของทุนจดทะเบยีน และ DOLL ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 26 ของทุนจดทะเบยีน 

ในปี 2548 บรษิทัฯ ไดร้่วมทุนกบันักธุรกจิชาวฝรัง่เศสก่อตัง้ “บรษิทั ช.ทว ีเทอร์โมเทค จ ากดั” (“CTV- TMT”) 
ดว้ยทุนจดทะเบยีน 10.00 ล้านบาท โดย CHO ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 80 ของทุนจดทะเบยีน และนักธุรกจิชาวฝรัง่เศส 
ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 20 ของทุนจดทะเบยีน เพื่อประกอบธุรกจิออกแบบ ผลติ ประกอบและตดิตัง้ตูบ้รรทุกหอ้งเยน็ ไฟ
เบอรก์ลาส น ้าหนักเบา ส าหรบัรถขนส่งสนิคา้ อาหารสด และแหง้ เพื่อรกัษาคุณภาพสนิคา้จนถงึปลายทาง ทัง้ดา้นรปูร่าง 
คุณภาพ ตลอดจนอุณหภูมิของสินค้า ให้คงอยู่ในสภาพเดียวกันกับก่อนท าการขนส่ง ปัจจุบัน CTV-TMT มีทุนจด
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ทะเบยีนและ ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 20.00 ลา้นบาท โดย CHO ถอืหุน้ใน CTV-TMT ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุน
จดทะเบยีน  

ต่อมานายสุรเดช ทวแีสงสกุลไทย ซึง่เป็นผูร้่วมก่อตัง้บรษิทัฯ และ ปัจจุบนัยงัคงเป็นกรรมการ และผูบ้รหิารหลกั 
ไดเ้ขา้ซื้อหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในส่วนที ่CTV-1993 ถอือยู่ทัง้หมดนับตัง้แต่ปี 2545 ส่งผลใหก้ลุ่มทวแีสงสกุลไทย เป็นผู้
ถอืหุน้ใหญ่ มสีดัส่วนการถอืหุน้รวมรอ้ยละ 93.18 ของทุนจดทะเบยีน ก่อนการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นครัง้
แรก (Initial Public Offering: “IPO”) ในระหว่างวนัที ่2-7 พฤษภาคม 2556 โดยการเพิม่ทุนจดทะเบยีน และเรยีกช าระ
เพิม่จ านวน 50.00 ลา้นบาท และน าหุน้สามญัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอไอ 

วิสยัทศัน์ 

พรอ้มปรบัตวัสู่โลกอนาคต มุ่งสู่ความเป็นเลศิในโลกธุรกจิดจิทิลัเทคโนโลย ีส่งมอบมลูค่าทีด่ทีีสุ่ดแก่ผูถ้อืหุน้และ
ผูร้่วมงานดว้ยปฏญิญารบัใชส้งัคม อย่างมธีรรมภบิาลและยัง่ยนื 

พนัธกิจ 

ส่งมอบคุณค่าใหม่ดว้ยเทคโนโลย ีเพื่อเสรมิสร้างเศรษฐกจิ สงัคม สิง่แวดล้อมดว้ยองค์ความรูท้ีเ่ป็น เอกลกัษณ์ 
เพิม่ความพงึพอใจสงูสุดใหก้บัผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี พฒันาบุคลากรใหส้ามารถปรบัใช ้เทคโนโลยดีจิทิลัสรา้งบรรยากาศการ
ท างานทีม่คีวามสุข เพื่อท าความเจรญิเตบิโตอย่างยัง่ยนืให ้ทุกภาคส่วน 

3. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิัทฯ มกีารพฒันาคุณภาพของผลติภณัฑ์ และบรกิารอย่างต่อเนื่อง โดยค านึงถึงความถูกต้องตามเกณฑ์
มาตรฐานของประกาศ กรมขนส่งทางบก จนไดร้บัการรบัรองการขึน้ทะเบยีนใหเ้ป็นผู้ผลติรถระดบั 1 ตามประกาศกรม
ขนส่งทางบก เรื่องหลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื่อนไขในการใหค้วามเหน็ชอบแชสซี และตวัถงัรถทีใ่ชใ้นการขนส่งสตัวห์รอื
สิ่งของลักษณะ 6 (รถพ่วง) ลักษณะ 7 (รถกึ่งพ่วง) และลักษณะ 8 (รถกึ่งพ่วงบรรทุกวัสดุยาว) พ.ศ.2553 ส่งผลให้
ผลติภณัฑ์ และบรกิารของบรษิัทฯ เป็นที่ยอมรบัจากลูกค้าทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ บรษิัทฯ มวีศิวกรที่มคีวาม
เชี่ยวชาญ และความเขา้ใจในผลติภณัฑ์ สามารถให้ค าแนะน ากบัลูกค้าได้เป็นอย่างด ีกอรปกบัผลติภณัฑ์ของบรษิทัฯ 
เป็นผลติภณัฑ์ทีม่มีาตรฐาน และมกีารควบคุมทุกกระบวนการออกแบบ และการผลติ ตามขอ้ก าหนดของระบบคุณภาพ
มาตรฐาน ISO 9001 และผ่านการรบัรองระบบคุณภาพมาตรฐาน ISO 9001 : 2015 จากสถาบนั TUV NORD ประเทศ
เยอรมนั รวมทัง้ผ่านการรบัรอง ต่างๆ ตามมาตรฐานสากล อาท ิมาตรฐานความปลอดภยัของสนิคา้ทีน่ าเขา้และผลติเพื่อ
จ าหน่ายในสหภาพยุโรป (CE Mark) มาตรฐาน ความปลอดภยัของสนิค้าตามขอ้ก าหนดของสมาคมขนส่งทางอากาศ
ระหว่างประเทศ (IATA) เป็นตน้ โดยโครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ สามารถจ าแนกตามลกัษณะโครงการได ้ดงันี้ 

โครงสร้างรายได้ 
2566 2567 2568 3M2568 3M2569 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดต้ามสญัญา 146.96 37.69 201.60 76.05 113.26 63.06 39.90 75.70 7.75 34.25 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร1 225.18 57.75 47.04 17.74 55.90 31.12 10.61 20.12 11.68 51.59 
รายไดอ้ื่น2 17.80 4.57 16.46 6.21 10.46 5.82 2.20 4.18 3.21 14.16 
รายได้รวม 389.95 100.00 265.09 100.00 179.62 100.00 52.71 100.00 22.63 100.00 
หมายเหตุ: 1รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขาย Spare Part การขายสนิคา้ตวัอย่าง (รถตน้แบบ) และสนิคา้ในสต๊อก เป็นตน้ 

2รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดค้่าบรหิาร รายไดค้่าเช่า ดอกเบี้ยรบั และรายไดอ้ื่น ๆ 
ทีม่า: รายงาน One Report 2568 / ขอ้มลู MD&A ประจ างวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
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ลกัษณะผลิตภณัฑแ์ละบริการ 

บรษิทัฯ ไดแ้บ่งกลุ่มผลติภณัฑ์ และบรกิารออกเป็น 3 กลุ่ม คอื กลุ่มผลติภณัฑ์มาตรฐาน (Standard Product) 
กลุ่มผลิตภัณฑ์ออกแบบพิเศษ  (Special Design Product) และกลุ่มบริหารโครงการ  และงานบริการ  (Project 
Management and Services) โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

(1) กลุม่ผลิตภณัฑม์าตรฐาน (Standard Product) 

กลุ่มผลติภณัฑม์าตรฐาน หมายถงึ กลุ่มรถบรรทุก รถพ่วง-กึง่พ่วงทัว่ไปที ่ลูกคา้สัง่ซื้อเพื่อไปใชข้นส่ง
สนิคา้ตาม ความตอ้งการเฉพาะ มทีัง้รถทีใ่ชเ้พื่อการบรรทุกอย่างเดยีว โดยไม่ตอ้งการระบบวศิวกรรมทีม่เีทคโนโลยมีาก
นัก หรอืผลติภณัฑท์ีลู่กคา้สัง่ผลติตามแบบมาตรฐานของบรษิทัฯ ซึ่งสามารถสรุปประเภทของรถในกลุ่มนี้ และคุณสมบตัิ
เบือ้งตน้ ตามลกัษณะการใชง้านออกเป็น (1) รถบรรทุกมาตรฐาน (2) งานตดิตัง้ระบบ NGV (3) งานขึน้รปูและประกอบตู้
โลหะ และ (4) งานถ่ายทอดเทคโนโลย ีโดยมตีวัอย่างผลติภณัฑ ์ดงันี้ 

 

 

 

 

 

(2) กลุม่ผลิตภณัฑอ์อกแบบพิเศษ (Special Design Product) 

กลุ่มผลติภณัฑ์ออกแบบพเิศษ หมายถงึ กลุ่มรถบรรทุก รถพ่วง-กึ่งพ่วง ที่ต้องมกีารออกแบบพเิศษ
ตามความตอ้งการใชง้านของลูกคา้ ผลติภณัฑท์ีต่อ้งอาศยัเทคโนโลยทีี ่สลบัซบัซอ้น ตอ้งการระบบวศิวกรรมทีแ่ม่นย าใน
การใช้งาน ซึ่งสามารถสรุปประเภทของรถในกลุ่มนี้และคุณสมบตัิเบื้องต้น ตามลกัษณะการใช้งานออกเป็น (1) รถ
สนับสนุนภาคพื้นดนิภายในสนามบนิ (2) รถดบัเพลงิและรถกู้ภยั (3) ยานยนต์ส าหรบักองทพั (4) งานซ่อมบ ารุงและ
ปรบัปรุงรถไฟ (5) รถพ่วง และรถกึง่พ่วงพเิศษ โดยมตีวัอย่างผลติภณัฑ ์ดงันี้ 

รถล าเลียงอาหารจากครวัเครื่องบิน  รถบนัไดขึ้นเครื่องบิน  รถดบัเพลิงและกู้ภยั 

 

 

 

 

 

ยานยนต์ส าหรบักองทพั  ซ่อมบ ารุงปรบัปรงุรถไฟ  รถพ่วง และรถพ่วงกึ่งกิเศษ 

 

 

 

 

 

(3) กลุม่บริหารโครงการ และงานบริการ (Project Management and Services) 

กลุ่มบรหิารโครงการและงานบรกิาร หมายถงึ กลุ่มงานบรกิารพเิศษทีบ่รษิทัฯ ไดผ้สานเทคโนโลยดีา้น
วศิวกรรมระดบัสากล เขา้กบัการบรหิารจดัการอย่างมอือาชพี ด้วยประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิารและ
ทมีงาน ทัง้ด้านงานวศิวกรรม และด้านการบรหิารที่สัง่สมมานานจนบรษิัทฯ สามารถน าเสนอบริการด้านการบริหาร
โครงการขนาดใหญ่ใหแ้ก่ลูกคา้ได ้โดยปัจจุบนั บรษิทัฯ มกีารใหบ้รกิารแก่โครงการหลกัเพยีงโครงการเดยีว คอื ศูนยซ์่อม 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 4 

One Stop Service เพื่อให้บริการซ่อมแซม บ ารุงรักษาเครื่องยนต์ ตัวถัง ระบบไฟฟ้า แบบเต็มระบบ ให้กับกลุ่ม
รถบรรทุกแบบ 24 ชัว่โมง 

โครงสร้างบริษทั 

 
ทีม่า: ขอ้มูลจากบรษิทัฯ 

4. รายชื่อคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่24 กรกฎาคม 2569 CHO มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 6 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 

 ช่ือ – นามสกลุ ต าแหน่ง 
1 นาง เพญ็พมิล เวศยว์รุตม ์ ประธานคณะกรรมการบรษิทัฯ 
2 นาย สุรเดช ทวแีสงสกุลไทย ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร, กรรมการผูจ้ดัการใหญ่, กรรมการ 
3 นางสาว อศันา ทวแีสงสกลุไทย กรรมการ 
4 นาย เจษฎาวฒัน์ เพรยีบจรยิวฒัน์ กรรมการ, ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
5 นาง ชนิญญา ชยัสุวรรณ กรรมการ, กรรมการตรวจสอบ 
6 นาง เพญ็นิภา ทพัพะรงัส ี กรรมการ, กรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า : www.set.or.th 
ทัง้นี้ ภายหลงัจากรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ และรายการ PP แล้วเสรจ็ ACP จะส่งผูบ้รหิารของบรษิทัฯ อย่าง

น้อย 1 ท่านเขา้มาด ารงต าแหน่งกรรมการใน CHO 

5. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ณ วนัที ่16 มนีาคม 2569 CHO มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ 10 อนัดบัแรก ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

ล าดบั ช่ือ - นามสกลุ 
ก่อนท ารายการ หลงัท ารายการ 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 ACP - - 190,476,190 19.91 
2 นาย สกุฤตย ์สุรบถโสภณ 150,000,000 19.58 150,000,000 15.68 
3 นาย สุรเดช ทวแีสงสกุลไทย 72,986,401 9.53 72,986,401 7.63 

http://www.set.or.th/


รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 5 

ล าดบั ช่ือ - นามสกลุ 
ก่อนท ารายการ หลงัท ารายการ 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
4 นาย อนุกูล นาคเรอืงศร ี 41,159,960 5.37 41,159,960 4.30 
5 นาย กฤษดา อคัรพทัธยากลุ 16,400,550 2.14 16,400,550 1.71 
6 นาย ยงยุทธ ชชัราวรรณ 15,000,000 1.96 15,000,000 1.57 
7 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 14,125,292 1.84 14,125,292 1.48 
8 นาย ชาญวทิย ์ตัง้ธนวฒัน์ 9,518,863 1.24 9,518,863 0.99 
9 นาย ชยัรตัน์ เบญ็จะมโน 9,000,000 1.17 9,000,000 0.94 
10 นาย สมภพ อาชวีระงบัโรค 8,455,180 1.10 8,455,180 0.88 
11 นาย ประทวน กติตวิราภรณ์ 7,700,000 1.00 7,700,000 0.80 
12 ผูถ้อืหุน้รายย่อยอื่น 421,888,479 55.06 421,888,479 44.10 

รวมผูถ้ือหุ้น 766,234,725 100.00 956,710,915 100.00 
ทีม่า : www.set.or.th 

6. งบการเงิน 

6.1 งบแสดงฐานะการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน 
31 ธนัวาคม 2566 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 31 มีนาคม 2569 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (สอบทาน) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์                 
สินทรพัยห์มุนเวียน                 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 278.54 9.36 5.18 0.21 8.34 0.57 4.92 0.34 
ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้หมุนเวยีนอื่น 272.58 9.16 194.49 8.05 44.70 3.06 37.23 2.56 
สนิทรพัยท์ีเ่กดิจากสญัญา - หมุนเวยีน 63.00 2.12 34.49 1.43 12.88 0.88 17.65 1.21 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บคุคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั 103.49 3.48 117.47 4.86 99.94 6.85 99.94 6.86 
สนิคา้คงเหลอื  629.26 21.16 608.47 25.19 152.93 10.48 151.62 10.41 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 127.01 4.27 99.17 4.10 13.08 0.90 28.49 1.96 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  1,473.88 49.55 1,059.27 43.85 331.88 22.74 339.85 23.33 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน                 
เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีต่ดิภาระค ้าประกนั 0.54 0.02 0.00 0.00 0.20 0.01 0.20 0.01 
เงนิลงทุนในตราสารทุนทีไ่ม่อยู่ในความตอ้งการ
ของตลาด 

26.87 0.90 3.34 0.14 0.00 0.00   0.00 

เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 149.12 5.01 144.89 6.00 1.98 0.14 1.97 0.13 
ลูกหนี้การคา้ไม่หมุนเวยีน 7.38 0.25 3.26 0.13 1.83 0.13 1.83 0.13 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 106.72 3.59 106.43 4.41 106.31 7.29 106.31 7.30 
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์  672.56 22.61 602.06 24.92 555.80 38.09 545.31 37.43 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน  13.69 0.46 12.52 0.52 8.79 0.60 8.57 0.59 
เงนิมดัจ า 241.47 8.12 451.21 18.68 450.58 30.88 450.58 30.93 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 6.53 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00   0.00 
สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอื่น 275.59 9.27 32.96 1.36 1.92 0.13 2.36 0.16 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 1,500.46 50.45 1,356.66 56.15 1,127.41 77.26 1,117.12 76.67 
รวมสินทรพัย ์ 2,974.34 100.00 2,415.93 100.00 1,459.29 100.00 1,456.97 100.00 
หน้ีสิน                 
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารและเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
สถาบนัการเงนิ 

323.87 10.89 249.97 10.35 255.42 17.50 256.11 17.58 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น 810.85 27.26 505.17 20.91 634.93 43.51 662.34 45.46 
หนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญา - หมุนเวยีน 33.31 1.12 74.36 3.08 35.76 2.45 75.16 5.16 

http://www.set.or.th/
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งบแสดงฐานะการเงิน 
31 ธนัวาคม 2566 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 31 มีนาคม 2569 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (สอบทาน) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิกูย้มืระยะสัน้ 112.32 3.78 82.20 3.40 156.27 10.71 161.46 11.08 
เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 208.41 7.01 210.76 8.72 213.20 14.61 213.20 14.63 
หนี้สนิสญัญาเชา่ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 33.40 1.12 76.17 3.15 91.77 6.29 93.73 6.43 
หุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 0.00 0.00 745.51 30.86 745.51 51.09 745.51 51.17 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย 0.38 0.01             
ประมาณการหนี้สนิจากการรบัประกนั 7.54 0.25 37.60 1.56 22.69 1.56 23.48 1.61 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 63.52 2.14 71.11 2.94 54.51 3.74 53.44 3.67 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  1,593.60 53.58 2,052.84 84.97 2,210.06 151.45 2,284.41 156.79 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน                 
เงนิกูย้มืระยะยาว 225.58 7.58 281.94 11.67 281.94 19.32 281.94 19.35 
หนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 57.39 1.93 21.89 0.91 7.84 0.54 7.12 0.49 
หุน้กู ้ 745.17 25.05             
หุน้กูแ้ปลงสภาพ 19.04 0.64 29.27 1.21 34.44 2.36 34.44 2.36 
สทิธใินการเลอืกแปลงสภาพ 0.66 0.02 5.70 0.24 6.71 0.46 6.71 0.46 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 0.00 0.00 40.72 1.69 40.71 2.79 40.71 2.79 
ประมาณการหนี้สนิไม่หมุนเวยีนส าหรบั
ผลประโยชน์พนักงาน 

23.40 0.79 22.53 0.93 19.19 1.32 19.58 1.34 

ประมาณการหนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 0.00 0.00 0.62 0.03         
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน 1,071.24 36.02 402.67 16.67 390.83 26.78 390.50 26.80 
รวมหน้ีสิน 2,664.84 89.59 2,455.52 101.64 2,600.89 178.23 2,674.91 183.59 
ส่วนของเจา้ของ                 
ทุนจดทะเบยีน                 

หุน้ 6,971,014,000 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 5 บาท 34,855.07 1,171.86             
หุน้ 4,578,522,781 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 5 บาท     22,892.61 947.57         
หุน้ 1,069,136,447 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 25 บาท         26,728.41 1,831.60 26,728.41 1,834.52 

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้                 
หุน้ 184,299,530 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 5 บาท 921.50 30.98             
หุน้ 3,553,286,881หุน้ มลูค่าหุน้ละ 5 บาท     17,766.43 735.39         
หุน้ 766,234,725 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 25 บาท         19,155.87 1,312.68 19,155.87 1,314.77 

ส่วนเกนิ (ต ่ากวา่) มลูค่าหุน้                 
ส่วนเกนิ (ต ่ากวา่) มลูค่าหุน้สามญั 1,232.78 41.45 (15,088.48) (624.54) (16,474.09) (1,128.91) (16,474.09) (1,130.71) 
ส่วนเกนิ จากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ์ 29.01 0.98 29.01 1.20 29.01 1.99 29.01 1.99 

ส่วนลดจากการเพิม่สดัส่วนเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย (5.63) (0.19) (5.63) (0.23) (5.63) (0.39) (5.63) (0.39) 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม                 

จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 9.65 0.32 9.65 0.40 9.65 0.66 9.65 0.66 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (2,030.43) (68.26) (2,888.67) (119.57) (3,992.37) (273.58) (4,068.70) (279.26) 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 152.63 5.13 138.10 5.72 135.97 9.32 135.96 9.33 
รวมส่วนของบริษทัใหญ ่ 309.50 10.41 (39.59) (1.64) (1,141.59) (78.23) (1,217.94) (83.59) 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั 309.50 10.41 (39.59) (1.64) (1,141.60) (78.23) (1,217.94) (83.59) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 2,974.34 100.00 2,415.93 100.00 1,459.29 100.00 1,456.97 100.00 
ทีม่า: งบการเงนิที่ผ่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 / งบการเงนิที่ผ่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
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6.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบแสดงก าไรขาดทุน 
2566 2567 2568 3M2568 3M2569 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (สอบทาน) (สอบทาน) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดต้ามสญัญา 146.96 37.69 201.60 76.05 113.26 63.06 39.90 75.70 7.75 34.25 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 225.18 57.75 47.04 17.74 55.90 31.12 10.61 20.12 11.68 51.59 
รายไดอ้ื่น  17.80 4.57 16.46 6.21 10.46 5.82 2.20 4.18 3.21 14.16 
รายได้รวม 389.95 100.00 265.09 100.00 179.62 100.00 52.71 100.00 22.63 100.00 
ตน้ทุนงานตามสญัญา (255.15) (65.43) (265.26) (100.06) (142.03) (79.07) (52.81) (100.20) (16.51) (72.94) 
ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร (309.49) (79.37) (98.23) (37.06) (447.63) (249.21) (51.68) (98.04) (15.77) (69.68) 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย (11.12) (2.85) (12.18) (4.60) (10.24) (5.70) (2.67) (5.07) (1.82) (8.05) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (147.08) (37.72) (215.09) (81.14) (172.36) (95.96) (32.52) (61.71) (28.32) (125.12) 
ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัย์
ไม่หมุนเวยีนอื่น 

(88.59) (22.72) (234.75) (88.56) 0.00 0.00   0.00   0.00 

รวมค่าใช้จ่าย (811.43) (208.09) (825.52) (311.41) (772.26) (429.94) (139.69) (265.02) (62.41) (275.79) 
ก าไร (ขาดทนุ) จากการ
ด าเนินงาน 

(421.49) (108.09) (560.43) (211.41) (592.64) (329.94) (86.98) (165.02) (39.78) (175.79) 

ตน้ทุนทางการเงนิ (184.19) (47.24) (219.90) (82.95) (174.55) (97.18) (34.02) (64.55) (36.54) (161.44) 
ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าและผล
ขาดทุนดา้นเครดติ 

4.17 1.07 (34.17) (12.89) (199.90) (111.29)         

ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัรว่ม 

8.61 2.21 (4.24) (1.60) (142.90) (79.56) (5.99) (11.36) (0.02) (0.07) 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นค่าใช้จ่ายภาษี
เงินได้ 

(592.91) (152.05) (818.74) (308.85) (1,110.00) (617.97) (126.99) (240.93) (76.33) (337.30) 

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได ้ 20.18 5.17 (42.80) (16.15) 0.01 0.00         
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบัปี (572.73) (146.87) (861.54) (325.00) (1,109.99) (617.97) (126.99) (240.93) (76.33) (337.30) 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน                     
ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการ
แปลงค่างบการเงนิ 

6.94 1.78 (1.82) (0.69) 1.21 0.67 1.17 2.21 (0.01) (0.04) 

ผลขาดทุนจากเงนิลงทุนในตราสาร
ทุนทีก่ าหนดใหว้ดัมลูค่าดว้ยมลูค่า
ยุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็
อื่น 

  0.00 (23.53) (8.88) (3.34) (1.86)         

ผลก าไรจากการตรีาคาสนิทรพัยใ์หม่   0.00 14.89 5.62             
ผลก าไรจากการวดัมลูคา่ใหม่ของ
ผลประโยชน์พนักงานทีก่ าหนดไว ้

  0.00 3.30 1.24 6.29 3.50         

ภาษเีงนิไดข้องรายการทีจ่ะไม่ถูกจดั
ประเภทใหม่ไวใ้นก าไรหรอืขาดทุน
ในภายหลงั 

  0.00 (4.07) (1.54)             

รวมก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน 6.94 1.78 (11.23) (4.24) 4.16 2.32 1.17 2.21 (0.01) (0.04) 
ก าไร (ขาดทนุ) เบด็เสรจ็ส าหรบัปี (565.79) (145.09) (872.77) (329.23) (1,105.83) (615.65) (125.82) (238.72) (76.34) (337.34) 
ทีม่า: งบการเงนิที่ผ่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 / งบการเงนิที่ผ่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
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6.3 งบกระแสเงินสด 

งบแสดงกระแสเงินสด 
2566 2567 2568 3M/2569 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (สอบทาน) 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน 156.62 (326.13) (25.86) 0.42 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (76.13) (244.09) 4.88 1.01 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 177.05 298.67 22.94 (4.85) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้นสุทธิ 257.54 (271.55) 1.96 (3.42) 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดตน้ปี 14.06 278.54 5.18 8.34 
ผลกระทบของอตัราแลกเปลีย่นทีม่ตี่อเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 6.94 (1.82) 1.21 (0.01) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 278.54 5.18 8.34 4.92 
ทีม่า: งบการเงนิที่ผ่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 / งบการเงนิที่ผ่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 
7. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ในส่วนนี้ อธบิายถงึขอ้มลูทางการเงนิในอดตี รวมถงึฐานะการเงนิ ผลการด าเนินงาน และกระแสเงนิสดในอดตี
ของ CHO ตามงบการเงนิรวมทีผ่่านการตรวจสอบ ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2566 – 68 และงบการเงนิทีผ่่าน
การสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ตลอดจนการประเมนิปัจจยัต่าง ๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ในอนาคตของ CHO 

7.1 ผลการด าเนินงาน 

7.1.1 รายได้รวม 

CHO มรีายไดร้วม เท่ากบั 389.95 ล้านบาท 265.09 ล้านบาท และ 179.62 ล้านบาท ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที่ 
31 ธนัวาคม 2566 – 68 ขณะทีส่ าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มรีายไดร้วมเท่ากบั 52.71 ล้านบาท 
และ 22.63 ลา้นบาท โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งรายได ้ดงันี้ 

โครงสร้างรายได้ 
2566 2567 2568 3M2568 3M2569 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดต้ามสญัญา 146.96 37.69 201.60 76.05 113.26 63.06 39.90 75.70 7.75 34.25 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร1 225.18 57.75 47.04 17.74 55.90 31.12 10.61 20.12 11.68 51.59 
รายไดอ้ื่น2 17.80 4.57 16.46 6.21 10.46 5.82 2.20 4.18 3.21 14.16 
รายได้รวม 389.95 100.00 265.09 100.00 179.62 100.00 52.71 100.00 22.63 100.00 
หมายเหตุ: 1รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขาย Spare Part การขายสนิคา้ตวัอย่าง (รถตน้แบบ) และสนิคา้ในสต๊อก เป็นตน้ 

2รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดค้่าบรหิาร รายไดค้่าเช่า ดอกเบี้ยรบั และรายไดอ้ื่น ๆ 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 และงบการเงนิทีผ่่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 

7.1.1.1 รายได้ตามสญัญา 

รายไดต้ามสญัญาหลกั มทีีม่าจากผลติภณัฑอ์อกแบบวศิวกรรมยานยนตเ์พื่อการพาณิชย ์เช่น รถล าเลยีงอาหาร
ส าหรบัเครื่องบนิในปี 2567 รายไดต้ามสญัญา เพิม่ขึน้ 54.64 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 37.18 จากปีก่อน
หน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากมยีอดสัง่ซื่อทีเ่พิม่ขึน้จากลูกคา้ต่างประเทศ ขณะทีใ่นปี 2568 รายไดต้ามสญัญา ลดลง 88.34 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 43.82 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากรบัออรเ์ดอรต์ามก าลงัผลติทีล่ดลง 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 รายไดต้ามสญัญา ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 32.15 ล้าน
บาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 80.57 โดยมสีาเหตุหลกัจากรบัออรเ์ดอรต์ามก าลงัผลติทีล่ดลง 

7.1.1.2 รายได้จากการขายและการให้บริการ 
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รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารหลกั มทีีม่าจากการขายอะไหล่ งานซ่อมบ ารุง และงานโครงการโครงการ 
รถรบั-ส่ง บุคลากร ในปี 2567 รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร ลดลง 178.14 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 
79.11 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากการยกเลิกศูนย์ซ่อมบริการบางสาขาเพื่อลดค่าใช้จ่ายและยกเลิกสญัญา
โครงการซ่อมบ ารุงทีม่ผีลขาดทุน ขณะทีใ่นปี 2568 รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร เพิม่ขึน้ 8.87 ลา้นบาท หรอืคดิ
เป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 18.85 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้จากการขายอะไหล่ในคลงัสนิคา้ เพื่อน า
เงนิมาหมุนเวยีนในกจิการ 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
เท่ากบั 1.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 10.08 โดยมสีาเหตุหลกัจากยอดขายอะไหล่ในคลงัสนิคา้ลดลง 

7.1.1.3 รายได้อ่ืน 

รายได้อื่น ประกอบด้วย รายได้ค่าบรหิาร รายได้ค่าเช่า ดอกเบี้ยรบั และรายได้อื่น ๆ  ในปี 2567 รายได้อื่น 
ลดลง 1.35 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 7.57 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากดอกเบี้ยรบัจากยอดช าระ
ค่าสนิคา้ทีเ่กนิก าหนดและไดส้ญัญาตกลงช าระดอกเบีย้รอ้ยละ 7 ต่อปี กบับรษิทัทีเ่กี่ยวโยงกนั ขณะทีใ่นปี 2568 รายได้
อื่น ลดลง 6.00 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 36.46 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากบรษิทัทีเ่กี่ยวโยงกนั
ไดท้ยอยช าระค่าสนิคา้ยอดคงเหลอืลดลง 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 รายไดอ้ื่น เพิม่ขึน้ จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 1.00 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 45.48 โดยมสีาเหตุหลกัจากขายทรพัยส์นิเก่าทีไ่ม่ไดใ้ชง้าน 

7.1.2 ต้นทุนขายและการให้บริการ 

CHO มตี้นทุนขายและการให้บริการรวม เท่ากับ 564.64 ล้านบาท 363.49 ล้านบาท และ 589.66 ล้านบาท 
ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 68 ขณะทีส่ าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มตี้นทุนขาย
และการให้บรกิารรวม เท่ากบั 104.49 ล้านบาท และ 32.28 ล้านบาท โดยมรีายละเอียดโครงสร้างต้นทุนขายและการ
ใหบ้รกิาร ดงันี้ 

โครงสร้างต้นทนุขายและการให้บริการ 
2566 2567 2568 3M2568 3M2569 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ตน้ทุนงานตามสญัญา 255.15 45.19 265.26 72.98 142.03 24.09 52.81 50.54 16.51 51.14 
ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร 309.49 54.81 98.23 27.02 447.63 75.91 51.68 49.46 15.77 48.86 
รวม 564.64 100.00 363.49 100.00 589.66 100.00 104.49 100.00 32.28 100.00 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 และงบการเงนิทีผ่่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 

7.1.2.1 ต้นทุนงานตามสญัญา 

ต้นทุนงานตามสญัญาหลกั ประกอบดว้ย ค่าวตัถุดบิ ค่าแรงานทางตรง และค่าใชจ้่ายในการผลติทางตรง ในปี 
2567 ต้นทุนงานตามสญัญา เพิม่ขึน้ 10.11 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.96 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุ
หลกัจากวตัถุดบิผนัแปรตามยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีค่่าใชจ้่ายส่วนใหญ่มลีกัษณะเป็นค่าใชจ้่ายคงที ่เช่น เงนิเดอืนและ
สวสัดกิารพนักงาน และค่าเสื่อมราคา เป็นต้น ขณะทีใ่นปี 2568 ต้นทุนงานตามสญัญา ลดลง 123.23 ล้านบาท หรอืคดิ
เป็นการลดลงรอ้ยละ 46.46 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าวตัถุดบิทีล่ดลงผนัแปรตามยอดขาย 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ต้นทุนงานตามสญัญา ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 36.31 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 68.75 โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าวตัถุดบิทีล่ดลงผนัแปรตามยอดขาย 

7.1.2.2 ต้นทุนขายและการให้บริการ 
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ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิารหลกั ประกอบดว้ย อะไหล่ และค่าแรงงานซ่อมบ ารุง ค่าโสหุย้ ค่าน ามนัรถยนต ์และ
ค่าไฟฟ้ารถ BUS NGV โครงการรถรบั-ส่ง บุคลากร ในปี 2567 ต้นทุนขายและการให้บรกิาร ลดลง 211.26 ล้านบาท 
หรอืคดิเป็นการลดลงร้อยละ 68.26 จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากการยกเลกิศูนย์ซ่อมบรกิารบางสาขาเพื่อลด
ค่าใช้จ่ายและยกเลกิสญัญาโครงการซ่อมบ ารุงที่มผีลขาดทุน ขณะที่ในปี 2568 ต้นทุนขายและการให้บรกิาร เพิม่ขึ้น 
349.40 ล้านบาท หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้นร้อยละ 355.69 จากปีก่อนหน้า โดยมีสาเหตุหลักจากการขายอะไหล่ใน
คลงัสนิคา้ เพื่อน าเงนิมาหมุนเวยีนในกจิการ 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ต้นทุนขายและการใหบ้รกิาร ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 
35.91 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 69.48 โดยมสีาเหตุหลกัจากการขายอะไหล่ในคลงัสนิคา้ลดลง 

7.1.3 ค่าใช้จ่าย 

CHO มีค่าใช้จ่ายรวม เท่ากับ 246.79 ล้านบาท 462.03 ล้านบาท และ 182.60 ล้านบาท ส าหรบัปีสิ้นสุด ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 68 ขณะทีส่ าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มคี่าใชจ้่ายรวม เท่ากบั 35.20 
ลา้นบาท และ 30.14 ลา้นบาท โดยมโีครงสรา้งค่าใชจ้่าย ดงันี้ 

โครงสร้างค่าใช้จา่ยรวม 
2566 2567 2568 3M2568 3M2569 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย 11.12 4.51 12.18 2.64 10.24 5.61 2.67 7.60 1.82 6.05 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 147.08 59.60 215.09 46.55 172.36 94.39 32.52 92.40 28.32 93.95 
ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัย์
ไม่หมุนเวยีนอื่น 

88.59 35.90 234.75 50.81 - - - - - - 

รวม 246.79 100.00 462.03 100.00 182.60 100.00 35.20 100.00 30.14 100.00 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบ ส าหรบัปี 2566 – 68 และงบการเงนิทีผ่่านการสอบทาน ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 

7.1.3.1 ค่าใช้จ่ายในการจดัจ าหน่าย 

ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายหลกั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและสวสัดกิารพนักงานขาย และค่าใชจ้่ายประกอบการ
ขาย เป็นต้น ในปี 2567 ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย เพิม่ขึน้ 1.06 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.55 จากปี
ก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าใชจ้่ายในการขายผนัแปรตามยอดขายตามสญัญาทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีใ่นปี 2568 ค่าใชจ้่าย
ในการจดัจ าหน่าย ลดลง 1.94 ล้านบาท หรือคิดเป็นการลดลงร้อยละ 15.93 จากปีก่อนหน้า โดยมีสาเหตุหลกัจาก
ค่าใชจ้่ายในการขายผนัแปรตามยอดขายตามสญัญาทีล่ดลง 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ค่าใช้จ่ายในการจดัจ าหน่าย ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 
0.85 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการลดลง รอ้ยละ 31.86 โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าใชจ้่ายในการขายผนัแปรตามยอดขายตาม
สญัญาทีล่ดลง 

7.1.3.2 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารหลกั ประกอบดว้ย เงนิเดอืนผูบ้รหิารและฝ่ายสนับสนุน และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน
ต่างๆ ในปี 2567 ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร เพิม่ขึน้ 68.01 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 46.24 ขณะทีใ่นปี 2568 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลดลง 42.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 19.87 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 4.21 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 12.94 

7.1.3.3 ผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 
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ผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น  ในปี 2567 ผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์ไม่
หมุนเวยีนอื่น เพิม่ขึน้ 146.16 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 164.99 ขณะทีใ่นปี 2568 ผลขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น ลดลง 234.75 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 100.00 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 CHO ไม่มรีายการผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น 

7.1.4 ต้นทุนทางการเงิน 

CHO มตีน้ทุนทางการเงนิ เท่ากบั 184.19 ลา้นบาท 219.90 ลา้นบาท และ 174.55 ลา้นบาท ส าหรบัปีสิน้สุด ณ 
วนัที่ 31 ธนัวาคม 2566 – 68 ขณะที่ส าหรบังวด 3 เดือนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มตี้นทุนทางการเงิน เท่ากบั 
34.02 ลา้นบาท และ 36.54 ลา้นบาท 

ในปี 2567 ต้นทุนทางการเงนิ เพิม่ขึน้ 35.71 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 19.39 โดยมสีาเหตุหลกั
จากเงนิกุย้มืระยะสัน้ทีม่อีตัราดอกเบีย้สงูขึน้ ขณะทีใ่นปี 2568 ตน้ทุนทางการเงนิ ลดลง 45.35 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการ
ลดลงรอ้ยละ 20.62 โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัสทิธหิุน้กูแ้ปลงสภาพทีล่ดลง 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ต้นทุนทางการเงนิ เพิม่ขึน้ จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 2.52 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้นร้อยละ 7.39 โดยมีสาเหตุหลกัจากเงินกู้ยมืระยะสัน้ที่มอีตัราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น และอตัรา
ดอกเบีย้ผดินัดในอตัรารอ้ยละ 15 นับจากวนัผดินัดช าระหนี้ 

7.1.5 ผลก าไร (ขาดทุน) จากการด้อยค่า และด้านเครดิต 

ผลก าไร (ขาดทุน) จากการดอ้ยค่าและดา้นเครดติ มทีีม่าจากการตัง้ดอ้ยค่าลูกหนี้การคา้และลูกหนี้เงนิกู้ยมืแก่
บรษิทัร่วมทีป่ระเมนิจากระยะช าระหนี้เกนิก าหนด โดยส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 68 CHO มผีลก าไร 
(ขาดทุน) จากการดอ้ยค่าและดา้นเครดติ เท่ากบั 4.17 ลา้นบาท (34.17) ลา้นบาท และ (199.99) ลา้นบาท ขณะทีส่ าหรบั
งวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO ไม่มรีายการผลก าไร (ขาดทุน) จากการดอ้ยค่าและดา้นเครดติเกดิขึน้ 

ในปี 2567 ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าและดา้นเครดติ เพิม่ขึน้ 38.34 ล้านบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการบนัทกึ
ตามอตัราที่คงเหลอืคค้างของยอดลูกหนี้ที่เกินก าหนดที่เพิม่ขึ้น ขณะที่ในปี 2568 ผลขาดทุนจากการด้อยค่าและด้าน
เครดติ เพิม่ขึน้ 165.73 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการบนัทกึตามอตัราทีค่งเหลอืคคา้งของยอดลูกหนี้ทีเ่กนิก าหนดที่
เพิม่ขึน้ 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในบริษทัร่วม 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม มทีี่มาจากการบนัทกึตามสดัส่วนเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม
และผลประการบรษิทัร่วมดงักล่าวมผีลขาดทุนจงึบนัทกึผลขาดทุน โดยส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 68 
CHO มส่ีวนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เท่ากบั 8.61 ล้านบาท (4.24) ล้านบาท และ (142.90) ล้าน
บาท ขณะที่ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มส่ีวนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม 
เท่ากบั (5.99) ลา้นบาท และ (0.02) ลา้นบาท 

ในปี 2567 ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม เพิ่มขึ้น 12.84 ล้านบาท โดยมีสาเหตุหลกัจากการ
บนัทกึตัง้ส ารองผลขาดทุนเพิม่จากส่วนเงินที่ลงทุนทยอยตัง้เพิม่  ขณะที่ในปี 2568 ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วม เพิม่ขึน้ 138.67 ล้านบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการบนัทกึตัง้ส ารองผลขาดทุนเพิม่จากส่วนเงนิทีล่งทุนทยอย
ตัง้เพิม่ 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม ลดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน
หน้า เท่ากบั 5.97 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการตัง้ส ารองตามสดัส่วนตามยอดคงเหลอื 
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7.1.6 ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 

CHO มีผลก าไร (ขาดทุน) สุทธิ เท่ากับ (572.73) ล้านบาท (861.54) ล้านบาท และ (1,109.99) ล้านบาท 
ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 68 ตามล าดบั ขณะทีส่ าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2568 และปี 2569 CHO มี
ผลก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิเท่ากบั (126.99) ลา้นบาท และ (76.33) ลา้นบาท ตามล าดบั 

ในปี 2567 ผลขาดทุนสุทธ ิเพิม่ขึน้ 288.81 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการตัง้ส ารองผลขาดทุนจากการดว้ย
ค่าสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนเนื่องจากมกีารยกเลกิโครงการและอยู่ระหว่างฟ้องรอ้งค่าเสยีหายจงึตัง้ส ารองไวก้่อน ขณะทีใ่นปี 
2568 ผลขาดทุนสุทธ ิเพิม่ขึน้ 248.45 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากการขายสนิคา้คา้งนานทีต่ ่ากว่าราคาทุนและตัง้ส าร
ส ารองสนิค้าคงคลงัจากการประเมนิการใชง้าน และตัง้ส ารองด้อยผลขาดทุนด้านเครดติ รบัรู้ส่วนขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าเงนิลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

ส าหรบังวด 3 เดอืนแรกปี 2569 ขาดทุนสุทธลิดลง จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เท่ากบั 39.89 ล้านบาท 
โดยมสีาเหตุหลกัจากการควบคุมค่าใชจ้่ายผนัแปรตามยอดปกตแิละมยีอดตัง้ส ารองต่างทีล่ดลง 

7.2 ฐานะทางการเงิน 

7.2.1 สินทรพัยร์วม 

CHO มสีนิทรพัยร์วมเท่ากบั 2,974.34 ลา้นบาท 2,415.93 ลา้นบาท และ 1,459.29 ลา้นบาท ส าหรบัปีสิน้สุด ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 - 68 ตามล าดบั ในปี 2567 CHO มสีนิทรพัย์ลดลง 558.41 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ย
ละ 18.77 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด จ านวน 273.37 ล้านบาท จากการน า
เงนิสดจากการเงนิจองซื้อหุน้เพิม่ทุน RO ไปใชจ้่ายในการหมุนเวยีนกจิการตามวตัถุประสงค์ และสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน
อื่น จ านวน 243.63 ล้านบาท จากการบนัทกึตัง้ด้อยค่าผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรพัย์โครงการที่ถูกเลิกและอยุ่
ระหว่างบริษัทยื่นฟ้องด าเนินคดี ขณะที่ในปี 2568 CHO มีสินทรพัย์ลดลง 956.64 ล้านบาท คิดเป็นการลดลงร้อยละ 
39.60 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของสนิคา้คงเหลอื จ านวน 455.54 ล้านบาท จากการขาดทุนจากขายสนิคา้ทีค่า้ง
นานขายต ่ากว่าราคาทุนเพื่อน าเงนิมาใชจ้่ายหมุนเวยีนในกจิการ ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้หมุนเวยีนอื่น จ านวน 149.79 
ล้านบาท จากการตัง้ส ารองผลขาดทุนการดา้ยค่าและผลขาดทุนดา้นเครดติ และเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม จ านวน 142.90 
ล้านบาท จากการบนัทกึตามสดัส่วนเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมและผลประการบรษิทัร่วมดงักล่าวมผีลขาดทุนจงึบนัทกึผล
ขาดทุน 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 CHO มสีนิทรพัย์รวม เท่ากบั 1,456.97 ล้านบาท ลดลง 2.32 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
การลดลงรอ้ยละ 0.16 จากปี 2568 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ จ านวน 10.50 ล้านบาท 
จากการขายทรพัยส์นิประเภทอุปกรณ์และยานพาหนะทีไ่ม่ไดใ้ชจ้่าย เพื่อน าเงนิมาใชจ้่ายหมุนเวยีนในกจิการ 

7.2.2 หน้ีสินรวม 

CHO มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 2,664.84 ล้านบาท 2,455.52 ล้านบาท และ 2,600.89 ล้านบาท ส าหรบัปีสิ้นสุด ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 - 68 ตามล าดบั ในปี 2567 CHO มหีนี้สนิลดลง 209.32 ล้านบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 
7.85 โดยมสีาเหตุหลกัจากการลดลงของหุน้กูจ้ านวน 745.17 ลา้นบาท จากการเป็นเจา้หนี้เงนิจองซื้อหุน้เพิม่ทุน RO ไป
จดทะเบยีนเป็นหุน้สามญั และเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น จ านวน 305.68 ล้านบาท จากการเป็นเจา้หนี้เงนิ
จองซื้อหุ้นเพิม่ทุน RO ไปจดทะเบยีนเป็นหุ้นสามญั ขณะที่ในปี 2568 CHO มหีนี้สนิเพิม่ขึน้ 145.38 ล้านบาท คดิเป็น
การเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.92 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น จ านวน 129.77 ลา้น
บาท จากการซื้อสนิคา้เพิม่เพื่อรองรบัการผลติ และเงนิกู้ยมืระยะสัน้ จ านวน 74.07 ล้านบาท จากสญัญาเงนิกู้ทีเ่พิม่ขึน้
เพื่อน าเงนิมาใชจ้่ายหมุนเวยีนในกจิการ 
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ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 CHO มหีนี้สนิรวม เท่ากบั 2,674.91 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 74.02 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
การเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.85 จากปี 2568 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญา – หมุนเวยีน จ านวน 
39.40 ล้านบาท จากการรบัเงนิมดัจ าล่วงหน้าจากลูกค้าต่างประเทศตามเงื่อนการสัง่ซื้อ  และเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้
หมุนเวยีนอื่น จ านวน 27.41 ลา้นบาท จากการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้จาการซื้อวตัถุดบิเพื่อประกอบการผลติ 

7.2.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

CHO มส่ีวนของผู้ถือหุน้รวม เท่ากบั 309.50 ล้านบาท (39.59) ล้านบาท และ (1,141.60) ล้านบาท ส าหรบัปี
สิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 - 68 ตามล าดบั ในปี 2567 CHO มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ ลดลง 349.09 ล้านบาท คดิเป็น
การลดลงรอ้ยละ 112.79 โดยเป็นการปรบัลดตามก าไรสุทธปิระจ าปี 2567 ของบรษิทัฯ ทีม่ผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธ ิ
861.54 ล้านบาท จนเป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ มส่ีวนของผูถ้อืหุน้ตดิลบตัง้แต่ปีดงักล่าว เป็นต้นมา ขณะทีใ่นปี 2568 CHO มี
ส่วนของผูถ้อืหุน้ ลดลง 1,102.01 ลา้นบาท คดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 2,783.84 โดยเป็นการปรบัลดตามก าไรสุทธปิระจ าปี 
2568 ของบรษิทัฯ ทีม่ผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธ ิ1,109.99 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2569 CHO มส่ีวนของผูถ้อืหุน้รวม เท่ากบั (1,217.94) ลา้นบาท ลดลง 76.34 ลา้นบาท 
หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 6.69 จากปี 2568 โดยเป็นการปรบัลดตามก าไรสุทธปิระจ าไตรมาสแรกของปี 2569 ของ
บรษิทัฯ ทีม่ผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธ ิ76.33 ลา้นบาท
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของบริษทั แอดวานซ์ แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพรเวท ลิมิเตด็ 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั แอดวานซ์ แคปิทลั พารท์เนอรส์ ไพรเวท ลมิเิตด็ (ACP) 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ธุรกิจหลกั บริการที่ปรึกษาด้านการจดัการ โดยมีธุรกิจรอง เป็นธุรกิจ

ดา้นไอท ีและใหบ้รกิารคอมพวิเตอร์ 
เลขทะเบียนนิติบุคคล (สิงคโปร)์ : 200506044H 
ท่ีตัง้บริษทั : 10 แอนสนั โรด #25-06 อนิเตอรเ์นชัน่แนล พลาซ่า สงิคโปร ์079903 
วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้บริษทั : 5 พฤษภาคม 2548 

2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจหลกั: บริการท่ีปรึกษาด้านการจดัการในประเทศสิงคโปร ์

ACP ประกอบธุรกิจบริการให้ค าแนะน าแก่ธุรกิจต่าง ๆ เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการ
ด าเนินงาน บรกิาร เหล่านี้ โดยทัว่ไปประกอบด้วย 1) การวางแผนเชงิกลยุทธ์เพื่อช่วยองค์กรพฒันาแผนกลยุทธ์ทาง
ธุรกจิทีม่ปีระสทิธภิาพ 2) การปรบัปรุงประสทิธภิาพ เพื่อช่วยด าเนินการตรวจสอบและแนะน าการปรบัปรุงกระบวนการที่
มีอยู่ 3) การบริหารโครงการ เพื่อช่วยเหลือในการด าเนินโครงการ และริเริ่มต่าง ๆ 4) การเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ผ่านการเพิม่ผลผลติและปรบัปรุงการด าเนินงานทางธุรกิจให้คล่องตวัยิง่ขึ้น ACP ให้ค าปรกึษาด้าน การ
จัดการมักท างานร่วมกับลูกค้าเพื่อระบุและแก้ไขปัญหา โดยมีเป้าหมายสูงสุด  คือการขบัเคลื่อนการเติบโต และ
ความส าเรจ็ใหก้บัลูกคา้ 

ธรุกิจรอง: ให้บริการคอมพิวเตอร ์และธรุกิจด้านไอที 

ACP ประกอบธุรกจิหลกัดา้นการใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุน โดยในช่วง สถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรคโควดิ-19 ระหว่างประมาณเดอืนธนัวาคม 2562 ถึงเดอืนธนัวาคม 2564 ซึ่งการด าเนินธุรกิจหลกัได้รบัผลกระทบ 
ACP จงึได้เริม่ศกึษาและพฒันาซอฟต์แวร์ ACAPE เพื่อเป็นธุรกิจเสรมิและเป็นอีกแหล่ง รายได้ของ ACP การพฒันา
ซอฟต์แวร์ดงักล่าวแล้วเสรจ็ในช่วงต้นปี 2567 และ ACP ไดจ้ดทะเบยีนการประกอบธุรกจิดา้นการพฒันาซอฟตแ์วรเ์ป็น 
วัตถุประสงค์รองของ ACP เป็นที่เรียบร้อย เดิม ACP มีวัตถุประสงค์ที่จะคงกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE และ
ให้บริการแก่ลูกค้าในลักษณะ Software as a Service (SaaS) หรือระบบสมาชิก (Subscriber) เพื่อสร้างรายได้จาก
ค่าบรกิารต่อเนื่อง โดยมไิดม้นีโยบายจ าหน่ายกรรมสทิธิใ์นซอฟตแ์วร์ดงักล่าว อย่างไรกด็ ีต่อมา CHO ซึ่งเป็นลูกคา้ของ 
ACP มาเป็นระยะเวลากว่า 5 ปี ได้ แสดงความประสงค์ที่จะเข้าซื้อกรรมสิทธิใ์นซอฟต์แวร์ ACAPE ส่งผลให้ ACP 
พจิารณาและตกลงจ าหน่ายกรรมสทิธิใ์นซอฟต์แวร์ดงักล่าวใหแ้ก่ CHO ภายใต้รายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ฯ นี้ ซึ่งถอืเป็น
การจ าหน่ายกรรมสทิธิใ์นซอฟตแ์วร ์ACAPE ครัง้แรกของ ACP 

3. รายชื่อคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่25 พฤษภาคม 2569 ACP มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 1 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 

 รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายแทน ชุน ว ี(Tan Choon Wee)1 กรรมการ 

หมายเหตุ: กรรมการลงชื่อผกูพนั ประกอบดว้ย นายแทน ชุน ว ีลงลายมอืชื่อและประทบัตราส าคญัของ ACP 
ทีม่า: ฐานขอ้มลูธุรกจิของ Accounting and Corprate Regulatory Authority (ACRA) 
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4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้นท่ีถือ (หุ้น) สดัส่วนการถอืหุ้น (ร้อยละ) 
1 นายแทน ชุน ว ี(Tan Choon Wee) 100 100.00 

รวม 100 100.00 
ทีม่า: ฐานขอ้มลูธุรกจิของ Accounting and Corprate Regulatory Authority (ACRA) 

5. งบการเงิน 

5.1 งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน 
31 ธนัวาคม 2565 31 ธนัวาคม 2566 31 ธนัวาคม 2567 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) 
MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ 

สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1.03 20.69 0.41 15.31 0.51 23.96 
ลูกหนี้หมนุเวยีนอื่น และเงนิรบัลว่งหน้า 3.33 66.94 1.52 57.00 0.40 18.59 
ลูกหนี้การคา้ 0.12 2.34 0.05 1.70 0.12 5.87 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น - - - - 0.35 16.44 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  4.48 89.97 1.98 74.02 1.38 64.86 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน       
เงนิใหกู้ย้มืกบักจิการอื่น 0.48 9.73 0.52 19.55 0.58 27.47 
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์  0.01 0.30 0.01 0.54 0.01 0.27 
เงนิลงทุนในสนิทรพัย ์ - - 0.16 5.89 0.16 7.39 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 0.50 10.03 0.69 25.98 0.75 35.14 
รวมสินทรพัย ์ 4.98 100.00 2.67 100.00 2.13 100.00 
หน้ีสิน       
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย 0.73 14.74 0.15 5.72 0.15 6.89 
เจา้หนี้การคา้ 0.26 5.18 0.27 10.29 0.39 18.39 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 0.25 4.93 0.04 1.66 0.04 1.89 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  1.24 24.85 0.47 17.66 0.58 27.18 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน       
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน - - - - - - 
รวมหน้ีสิน 1.24 24.85 0.47 17.66 0.58 27.18 
ส่วนของเจา้ของ       
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 3.74 75.15 2.20 82.33 1.55 72.82 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 3.74 75.15 2.20 82.34 1.55 72.82 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 4.98 100.00 2.67 100.00 2.13 100.00 
ทีม่า: งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบแลว้ ของ ACP ส าหรบัปี 2563 - 66 

5.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบแสดงก าไรขาดทุน 
2565 2566 2567 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) 
MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 12.01 100.00 4.85 100.00 3.91 100.00 
ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร (4.52) (37.63) (1.62) (33.40) (0.88) (22.41) 
ก าไรขัน้ต้น 7.49 62.37 3.23 66.60 3.04 77.59 
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งบแสดงก าไรขาดทุน 
2565 2566 2567 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) 
MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ MSGD ร้อยละ 

รายได ้(ค่าใชจ้่ายอื่น) (0.23) (1.88) (0.17) (3.54) (0.37) (9.37) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (2.75) (22.91) (2.56) (52.67) (2.27) (58.12) 
ตน้ทุนทางการเงนิ - - - - (0.00) (0.05) 
ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 4.51 37.57 0.50 10.39 0.39 10.05 
รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได ้ (0.73) (6.08) (0.04) (0.91) (0.04) (1.08) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบัปี 3.78 31.49 0.46 9.48 0.35 8.97 
ทีม่า: งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบแลว้ ของ ACP ส าหรบัปี 2563 - 66 

5.3 งบกระแสเงินสด 

งบแสดงกระแสเงินสด 
2565 2566 2567 

(ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) (ตรวจสอบ) 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน 1.88 1.68 1.89 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (0.02) (0.16) (0.78) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (2.00) (2.00) (1.00) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้นสุทธิ (0.14) (0.48) 0.10 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดตน้ปี 1.17 1.03 0.41 
ผลกระทบจากการแปลงคา่เงนิ - (0.14) (0.00) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 1.03 0.41 0.51 
ทีม่า: งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบแลว้ ของ ACP ส าหรบัปี 2563 - 66 
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เอกสารแนบ 3 : ข้อมูลราคาตลาด CHO เฉล่ียย้อนหลงั 15 วนัท าการ 

ล าดบั วนัท่ี ปริมาณการซือ้ขายหุ้น (หุ้น) มูลค่าการซ้ือขายหุ้น (ลา้นบาท) 
1 8 กรกฎาคม 2569 - - 
2 7 กรกฎาคม 2569 - - 
3 6 กรกฎาคม 2569 - - 
4 3 กรกฎาคม 2569 7,079,386 0.16 
5 2 กรกฎาคม 2569 5,079,394 0.11 
6 1 กรกฎาคม 2569 617,073 0.01 
7 30 มถิุนายน 2569 8,230,213 0.23 
8 29 มถิุนายน 2569 1,301,623 0.03 
9 26 มถิุนายน 2569 546,233 0.02 
10 25 มถิุนายน 2569 885,380 0.02 
11 24 มถิุนายน 2569 2,442,598 0.07 
12 23 มถิุนายน 2569 672,722 0.02 
13 22 มถิุนายน 2569 3,237,941 0.10 
14 19 มถิุนายน 2569 4,482,216 0.13 
15 18 มถิุนายน 2569 3,645,810 0.11 

รวม 38,220,589 1.03 
ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก 15 วนัท าการ (บาท/หุ้น) 0.0269 
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เอกสารแนบ 4 : สรปุรายงานการประเมินมูลค่าสินทรพัยซ์อฟต์แวร ์ACAPE ของผูป้ระเมินมูลค่าอิสระ 

บรษิทัฯ ไดว้่าจา้ง Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. (“Newmark”) ทีเ่ป็นบรษิทัผูป้ระเมนิราคาอสิระ
สญัชาตสิงิคโปร ์ในการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE โดยสามารถสรุปผลการประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์ดงันี้ 

สรปุข้อมูลบริษทั Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. (“Newmark”) 

ช่ือ : Newmark Real Estate Singapore Pte. Ltd. 
วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้บริษทั : 10 มกราคม 2562 
วนัท่ีออกรายงาน : 11 พฤษภาคม 2569 
สถานท่ีตัง้ : 77 Robinson Road, #13-00, Robinson 77, Singapore 068896 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

: มฐีานะเป็นบรษิทัย่อยของ Newmark Group Inc. ทีจ่ดทะเบยีนในตลาด 
NASDAQ ซึง่ท าหน้าทีเ่ป็น ส านักงานศูนยก์ลาง (Hub Office) ประจ าภูมภิาค
เอเชยีแปซฟิิก (APAC) ของกลุ่ม Newmark โดยรวมถงึการใหบ้รกิาร 
• การบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์
• กจิกรรมดา้นอสงัหารมิทรพัยโ์ดยคดิค่าธรรมเนยีมหรอืค่านายหน้า ไม่ระบุ

ประเภทอื่น (ไม่รวมถงึตลาดออนไลน์) 
รายชื่อผู้ถือหุ้น  Newmark Partners, L.P. 100.00% (บรษิทัย่อย Newmark Group Inc.) 
รายชื่อผู้ถือหุ้น Newmark Group : • รายชื่อผูถ้อืหุน้กลุ่มสถาบนั 

 
• รายชื่อผูถ้อืหุน้กลุ่มกองทุนรวม 
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รายชื่อกรรมการ 

: • Mr. Chua Hoon Lan 
• Mr. Han Tock Mui Kelly 
• Mr. Chow Hong Luen Irwin (Nominee Director) 

Mr. Ritchie Velazquez (Nominee Director) 

สรปุผลการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์น 

ช่ือลูกค้า : บรษิทั ช ทว ีจ ากดั (มหาชน) 
วนัท่ีประเมินมูลค่า : 7 พฤษภาคม 2569 
วนัท่ีออกรายงาน : 11 พฤษภาคม 2569 
ประเภททรพัยสิ์น : สนิทรพัยซ์อฟตแ์วร ์ACAPE 
วตัถปุระสงค ์ : เพื่อการลงทุน 
หลกัเกณฑก์ารประเมินมูลค่า : ใชห้ลกัเกณฑม์ลูค่าตลาด 
วิธีการประเมินมูลค่า : วธิคีดิจากรายได ้(Income Approach) ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ
มูลค่าทรพัยสิ์น  : คิดเป็นมูลค่าทรพัยสิ์นรวม 1,800.00 ล้านบาท 

วิธีคิดจากรายได้มีสมมติฐานประกอบการประเมินมูลค่า โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Flow 
Method) ดงันี้ 

1. การประมาณการรายได้: โครงสรา้งรายไดข้องซอฟตแ์วร ์ACAPE จะมทีีม่าจาก 2 ส่วน ดงันี้ 

• รายได้จากการค้าส่งและค้าปลีกบริการโซลูชนัซอฟต์แวร ์ส าหรบัยานยนต์ไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ที่
ครอบคลุมถงึ 

(1) การสร้างระบบนิเวศที่ครอบคลุมทุกการด าเนินงาน ตัง้แต่การจดัหารถยนต์ การสนับสนุน
ทางการเงนิ ไปจนถึงโครงสร้างพื้นฐานของสถานีชาร์จ โดยซอฟต์แวร์ ACAPE จะจดัเกบ็
ขอ้มลูขนาดใหญ่ เพื่อส่งใหลู้กคา้วเิคราะหพ์ฤตกิรรมและการบรหิารจดัการยานพาหนะ 

(2) การร่วมมอืกบันักลงทุน ซพัพลายเออร์เทคโนโลย ีและแบรนด์ผู้ให้บรกิารยานพาหนะเชงิ
พาณิชย์ในทอ้งถิน่ (รวมถงึรถร่วมบรกิารและแทก็ซี่) เพื่อใชป้ระโยชน์จากเครอืขา่ยการขาย 
การบรกิาร และอะไหล่ทีค่รอบคลุม 

ทัง้นี้ปัจจุบนัยงัไม่มคีู่แข่งในตลาดที่ใชแ้นวคดินี้ ผู้บรหิารจงึคาดว่ามศีกัยภาพสูงในการเขา้ถงึตลาด
ผูใ้ช ้EV โดยเฉพาะในประเทศไทยและภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

• รายได้ในรปูแบบสมาชิกรายเดือน/รายปี ทีใ่ชร้ะบบ AI เป็นผลติภณัฑ์ทีผ่ลกัดนัใหเ้กดิรายไดห้ลกั 
เช่น ผู้ช่วย AI ทัว่ไป, ผู้ช่วยเขยีนโค้ด, เครื่องมอืออกแบบ/สร้างคอนเทนต์, โซลูชนั AI ส าหรบัการ
ประชุม/โทรศพัท/์จดบนัทกึ และ AI copilots 

ทัง้นี้ การประมาณการรายได ้ดงักล่าว มสีมมตฐิานทางการเงนิทีส่ าคญั ดงันี้ 

• สมมติฐานรายได้จากการค้าส่งและค้าปลีกบริการโซลูชนัซอฟต์แวร์ ส าหรบัยานยนต์ไฟฟ้า
เชิงพาณิชย ์

(1) การเข้าถึงตลาดปี FY2030: ค านวณจากรอ้ยละ 100.00 ของตลาดรวมทัง้หมดในประเทศ
ไทย (ซึง่เป็นตลาดเป้าหมายแรก) 
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(2) อตัราการเติบโต: คาดว่าจะเติบโตร้อยละ 25.00 ในปีถดัไป, ตามด้วยร้อยละ 20.00 และ
จากนัน้จะเตบิโตคงทีท่ีร่อ้ยละ 10.00 ต่อปี 

(3) ราคาค่าบริการ: ก าหนดไวท้ี ่400 บาท ต่อเดอืน และจะปรบัเพิม่ขึน้ตามดชันีราคาผูบ้รโิภค 
ทุกปีหลงัจากนัน้ 

• สมมติฐานรายได้ในรปูแบบสมาชิกรายเดือน/รายปี ประกอบดว้ย 

(1) การเข้าถึงตลาดปี FY2030: ค านวณจากตวัเลขประมาณการทีด่ทีีสุ่ด (Best Estimate) อยู่
ทีร่อ้ยละ 5.00 ของตลาดเป้าหมาย 

(2) อตัราการเติบโต: คาดว่าจะเตบิโตคงทีท่ีร่อ้ยละ 5.00 ต่อปี 

(3) ราคาค่าบริการ: ก าหนดไวท้ี ่350 บาท ต่อเดอืน และจะปรบัเพิม่ขึน้ตามดชันีราคาผูบ้รโิภค 
ทุกปีหลงัจากนัน้ 

2. การประมาณการต้นทุน 

• อตัราก าไรขัน้ต้น: สมมตใิหอ้ยู่ที ่90% ของยอดขาย 

• ค่าใช้จ่ายทางการตลาดและการบริหาร: ทีเ่กี่ยวขอ้งโดยตรงกบัการปฏบิตัติามขอ้ผูกพนัไดร้บัการ
พิจารณาแล้ว ซึ่งค่าใช้จ่ายเหล่านี้สอดคล้องกับเกณฑ์เปรียบเทียบ ของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจด้าน 
Fintech และระบบนิเวศของยานยนตไ์ฟฟ้า 

• ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและการบ ารงุรกัษา: ทีเ่กี่ยวขอ้งโดยตรงกบัศูนย์ขอ้มลู (Data centre) 
ไดร้บัการพจิารณาแลว้ ซึง่สอดคลอ้งกบัเกณฑเ์ปรยีบเทยีบของบรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิดา้น Fintech และ
ระบบนิเวศของยานยนตไ์ฟฟ้าเช่นกนั 

ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เหน็ว่าการจดัท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ มคีวามสมเหตุสมผล สอดคล้องกบัขอ้
สมมตฐิานที ่NewMark น ามาใชใ้นเอกสารน้ี 

3. สมมติฐานการวิเคราะห์อตัราคิดลด (Discount Rate) และอตัราผลตอบแทน 

ในการประเมนิมูลค่าสินทรพัย์ซอฟต์แวร์ ACAPE นี้ Newmark ได้มีการก าหนดขอ้สมมติฐานทางการเงนิที่
ส าคญัหลายประการ โดยเริม่ต้นจากการค านวณต้นทุนเงนิทุนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ อยู่ทีร่อ้ยละ 17.64 ซึ่งประกอบดว้ย
อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง อา้งองิจากพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปี ทีร่อ้ยละ 2.24 ค่าสมัประสทิธิเ์บตา้ ที่
ระดบั 1.28 ซึ่งมาจากการหาค่าเฉลี่ยของบรษิัทในกลุ่ม Fintech และระบบนิเวศยานยนต์ไฟฟ้า ที่จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของตลาดทีค่าดหวงั ทีร่อ้ยละ 6.46 

นอกจากนี้ยงัไดบ้วกส่วนเพิม่ความเสีย่งเฉพาะของบรษิทั (Company Specific Risk Premium) อกีรอ้ยละ 5.00 
เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงในการเขา้สู่ตลาด รวมถงึการต่ออายุและการยกเลกิสญัญาของลูกค้าก่อนก าหนด ควบคู่กบัส่วน
เพิม่ความเสีย่งของบรษิทัขนาดเลก็ (Small Company Risk Premium) อกีรอ้ยละ 5.00 เน่ืองจากสนิทรพัย์อยู่ในช่วงของ
การเติบโต ในขณะที่ด้านโครงสร้างหนี้สนิได้ก าหนดต้นทุนทางการเงินก่อนภาษี (Pre-tax Cost of Debt) ไว้ที่ร้อยละ 
6.50 ภายใต้อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลรอ้ยละ 20.00 และใชส้ดัส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) ที่
ร้อยละ 25:75 ซึ่งค านวณมาจากค่าเฉลี่ยของบรษิทักลุ่มโทรคมนาคมทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ส่งผลให้ต้นทุน
ทางการเงนิเฉลี่ยของกจิการ (WACC) อยู่ทีร่อ้ยละ 14.53 และสุดทา้ยไดก้ าหนดอตัราการเตบิโตในปีทีเ่ขา้สู่สภาวะคงที ่



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

เอกสารแนบ 4 - หน้า 4 

(Terminal Growth Rate) ทีร่อ้ยละ 1.80 ต่อปี ซึ่งสอดคล้องกบัคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของดชันีราคาผูบ้รโิภคระยะยาว
ในประเทศไทย 

จากสมมติฐานประกอบการประเมนิมูลค่า โดยวิธีคดิลดกระแสเงินสดขา้งต้น ส่งผลให้มูลค่าทรพัย์สินฯ ท่ี
ประเมินจาก วิธีคิดลดกระแสเงินสด มีมูลค่าเท่ากบั 1,800,000,000 บาท 




