
5
mm

210 mm 210 mm





i

สารบัญ .............................................................................................................................................................. i

คาํย่อ ............................................................................................................................................................... iii

1. บทสรุปผู้บริหาร .......................................................................................................................................... 1

2. ความเป็นมา............................................................................................................................................... 4

2.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ ............................................................................................................ 4

2.2 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและลกัษณะความสมัพนั�์กับบริษัทฯ ................................................................................ 5

2.3 ประเภทและขนาดของรายการ ..................................................................................................................... 6

2.3.1 รายการที�เกี�ยวโยงกนั ..................................................................................................................... 6

2.3.2 รายการ�ด้มาซ��งสินทรัพย์ ............................................................................................................... 7

2.4 แหลง่ที�มาของเงินทนุที��ช้�นการเข้าทํารายการ ............................................................................................... 8

2.5 มูลค่าสิ�งตอบแทนและเกณ�์�นการกําหนดมลูค่าสิ�งตอบแทน .......................................................................... 9

2.6 สญัญาและเงื�อน�ขสําคญัของร่างสญัญา....................................................................................................... 9

2.7 วัน เดือน ปี ที�จะเข้าทํารายการ ................................................................................................................... 10

3. ข้อมลูโดยสรุปของบริษัท ............................................................................................................................ 11

3.1 ข้อมลูโดยสรุปและรายงานฐานะทางการเงนิของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากัด (มหาชน) ............ 11

3.1.1 ภาพรวมการประกอบ�ุรกิจและลําดับเหตกุารณ์ที�สําคญัของบริษัทฯ  .................................................. 11

3.1.2 โครงสร้างการถอืหุ้น..................................................................................................................... 15

3.1.3 รายชื�อคณะกรรมการบริษัทฯ ........................................................................................................ 15

3.1.4 สรุปผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ .................................................................. 16

3.2 ข้อมลูโดยสรุปและรายงานฐานะทางการเงนิของบริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั ......................................... 23

3.2.1  ภาพรวมการประกอบ�ุรกจิและลําดับเหตุการณ์ที�สําคัญของ ABOOK ............................................... 23

สารบัญ

1



ii

3.2.2 โครงสร้างการถอืหุ้น..................................................................................................................... 24

3.2.3 รายชื�อค�ะกรรมการและผู้บริหาร ................................................................................................. 25

3.2.4  การแขง่ขนั ................................................................................................................................. 25

3.2.5 สรุปผลการดาํเนินงาน และฐานะการเงนิ ........................................................................................ 26

3.3 ภาพรวมเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม ............................................................................................................ 37

3.3.1 ภาพรวมเศรษฐกจิประเทศไทย ...................................................................................................... 37

3.3.2 ภาพรวมและแนวโน้มธุรกิจหนังสอื ................................................................................................ 39

4. ความสมเหตุสมผลของรายการและประโยชน์ของรายการตอ่บริษัทจดทะเบียน ................................................. 43

4.1 วตัถปุระสงค์และความจําเป� น�นการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั  .................................................................... 43

4.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการ ........................................................................................................ 43

4.3 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าทํารายการ .................................................................................................... 47

4.4 เปรียบเทยีบข้อดแีละข้อด้อยระหว่างการเข้าทํารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบัการเข้าทํารายการกบั

บุคคลภายนอก ........................................................................................................................................ 47

5. ความเหมาะสมของราคาและเงื�อนไขของรายการ .......................................................................................... 49

5.1 สมมติฐานสําคัญ�นการ�ห้ความเห�นของที�ปร�กษาทางการเงินอิสระ ................................................................ 49

5.1.1 วธีิมลูค่าปัจจบุันของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method หรือ DCF) ................................ 50

5.1.2 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่�นอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market comparable method) ........................ 62

5.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที��กล้เคียงกนั (Transaction comparable method) ................................... 67

5.1.4 วธีิมลูค่าทางบัญชี (Book value method) ...................................................................................... 70

5.1.5 วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted book value method) ................................................... 71

5.2 สรุปผลการประเมินมูลค่าราคาหุ้นของ ABOOK ........................................................................................... 73

6. ความเห�นของที�ปร�กษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัการลงมติของผู้ถือหุ้น ............................................................ 75

2



iii

คําย่อ คําอธิบาย / คําแปล

กนง. คณะกรรมการนโยบายการเงิน

กสทช. คณะกรรมการกิจการกระจายเสยีง กิจการโทรทศัน์ และกิจการ

โทรคมนาคมแห่งชาติ

การลงทนุใน ABOOK การลงทนุในหุ้นสามัญจํานวน 81,000 หุ้นของ ABOOK มีมูลค่าของ

รายการทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท หรือเทียบเท่า 5,500.0 บาทต่อหุ้น

เกณฑ์รายการที�เกี�ยวโยงกนัฯ ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุที� ทจ. 21/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์

ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั ลงวันที� 31 สิงหาคม 2551 (และที�แก้ไข

เพิ�มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

เรื�อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนใน

รายการที�เกี�ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที� 19 พฤศจิกายน 2546 (และที�

แก้ไขเพิ�มเติม)

เกณฑ์รายการได้มาจําหน่ายไปฯ ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุที� ทจ. 20/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์

ในการทํารายการที�มีนัยสําคญัที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซ��ง

สินทรัพย์ ลงวันที� 31 สิงหาคม 2551 �และที�แก้ไขเพิ�มเติม) และตาม

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การ

เปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือ

จําหน่ายไปซ��งสินทรัพย์ ลงวันที� �� ตลุาคม 2547 �และที�แก้ไขเพิ�มเติม)

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระ บริษัท อีวาย คอร์ปอเรท เซอร์วิสเซส จํากัด

ธปท. ธนาคารแห่งประเทศไทย

บริษัทฯ หรือ AMARIN บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน)

ใบอนญุาตฯ ใบอนญุาตให้ใช้คลื�นความ�ี�และประกอบกิจการโทรทัศน์

สพฐ. สํานกังานคณะกรรมการการศ�กษาขั �นพื �นฐาน

ABOOK บริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จํากดั

Adjusted book value method วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว

Adjusted EBITDA กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน �าษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้จ่ายตดั

จําหน่ายที�ปรับปรุงแล้ว

Adjusted earnings per share กําไรต่อหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว

AMTV บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั�น จํากัด

คําย่อ
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คําย่อ คําอธิบาย / คําแปล

Book value method วิธีมลูค่าทางบญัชี

Capital expenditure ค่าใช้จ่ายในการลงทนุ

CAPM Capital Asset Pricing Model

Compound Annual Growth Rate หรือ CAGR อตัราการเติบ�ตเ�ลี�ยสะสมต่อปี

Cost of debt หรือ Kd อตัราผลตอบแทนของเจ้าหนี �

Cost of equity หรือ Ke อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น

Discounted cash flow method หรือ DCF วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

Earnings before interest and taxes หรือ EBIT กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

Earnings before interest, taxes, depreciation

and amortisation หรือ EBITDA

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจําหน่าย

Enterprise value to earnings before interest,

       taxes, depreciation and amortisation

หรือ EV/EBITDA

อตัราส่วนมูลคา่กิจการต่อกําไรก่อนหักต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อม

ราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย

Earnings before taxes หรือ EBT กําไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

Gross domestic product หรือ GDP ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

Market comparable method วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั

Net tangible asset หรือ NTA มูลค่าสนิทรั�ย์ที�มีตวัตนสทุธิ

Price to book value หรือ P/BV อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี

Price to earning หรือ P/E อตัราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสทุธิ

SE-ED บริษัท �ีเอ�ดยเูคชั�น จํากัด (มหาชน)

Selling, general, and administrative หรือ

SG&A expense

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร

Transaction comparable method วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั

Weighted average cost of capital หรือ

      WACC

ต้นทนุทางการเงินเ�ลี�ยถ่วงนํ �าหนัก
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22 มีนาคม 2561

เรื�อง ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการที�เกี�ยวโยงกันจากการเข้าลงทุนซื �อหุ้ นสามัญของ บริษัท

อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จํากดั

เรียน คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการ และผู้ ถือหุ้ นของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พับลิชชิ�ง จํากัด

(มหาชน)

อ้างถงึ  1. มติที�ประชมุคณะกรรมการของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พับลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน) วนัที� 28 กมุภาพนัธ์

2561

2. สารสนเทศการได้มาซึ�งสินทรัพย์และรายการที�เกี�ยวโยงกันเมื�อวนัที� 28 กมุภาพนัธ์ 2561

ตามที�ที�ประชุมคณะกรรมการบริหารของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลชิชิ�ง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”

หรือ “AMARIN”) เมื�อวันที� 28 กมุภาพนัธ์ 2561 (อ้างถงึรายการที� 1) ได้มีมตเิห็นชอบการนําเสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้ ถือ

หุ้นประจําปี 2561 ซึ�งจะจัดให้มีในวันที� 25 เมษายน 2561 เพื�อพิจารณาอนุมัติการเข้าลงทุนซื �อหุ้นสามัญของ บริษัท

อมรินทร์ บุ๊ค เซน็เตอร์ จํากดั (“ABOOK”) จํานวน 81,000 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 81.0 ของหุ้นที�ออก และจําหน่ายแล้ว

ทั �งหมดของ ABOOK จากผู้ ถือหุ้นเดิมของ ABOOK (“ผู้ขาย”) เป็นมลูค่าทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท หรือเทียบเท่า 5,500.0

บาทต่อหุ้น (“การลงทนุใน ABOOK”) ซึ�งภายหลงัการเข้าทํารายการนี �บริษัทฯ จะถือหุ้นสามญัของ ABOOK เพิ�มขึ �นจาก

เดิมร้อยละ 19.0 เป็นร้อยละ 100.0 ของจํานวนหุ้นที�ออกจําหน่ายแล้ว และทําให้ ABOOK มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของ

บริษัทฯ

การลงทนุใน ABOOK ถือเป็นการเข้าทํารายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาด

ทนุที� ทจ. 21/2551 เรื�อง หลกัเกณ�์ในการทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั ลงวนัที� 31 สิงหาคม 2551 (และที�แก้ไขเพิ�มเติม) และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏบิตัิการของบริษัทจดทะเบียน

ในรายการที�เกี�ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที� 19 พฤศจิกายน 2546 (และที�แก้ไขเพิ�มเติม) (รวมกันเรียกว่า “เกณ�์รายการที�

เกี�ยวโยงกันฯ”) เนื�องจากผู้ขายบางราย ได้แก่ นายระพี อุทกะพันธ์ุ และนายปรีดา เสง็พานิช เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกันกบั

บริษัทฯ โดยที�การเข้าทํารายการในครั �งนี �มีมลูค่าของรายการทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท และเป็นรายการที�เกิดกับบคุคลที�เกี�ยว

โยงกันเป็นมลูค่า 401.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 10.62 ของมลูค่าสนิทรัพย์ที�มีตวัตนสทุธิ (“NTA”) ของบริษัทฯ ณ

วันที� 31 ธันวาคม 2560 ซึ�งมีมูลค่ารายการสงูกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3.0 ของ NTA ของบริษัทฯ และ

บริษัท อีวาย คอร์ปอเรท เซอร์วสิเซส จํากัด
ชั �น 33 อาคารเลครัชดา
193/136-137 ถนนรัชดาภิเษก
คลองเตย กรุงเทพฯ 10110
โทรศพัท์: +66 2264 9090
โทรสาร: +66 2264 0789
ey.com
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เนื�องจาก บริษัทฯ มีการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกันในระหว่าง 6 เดือนก่อนวันที�มีการตกลงการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยง

กนัครั �งนี � �ึ�งตามเกณฑ์รายการที�เกี�ยวโยงกนัฯ บริษัทฯ ต้องนับรวมขนาดของรายการที�เกิดขึ �นย้อนหลงัด้วย �ึ�งขนาดของ

รายการที�เกี�ยวโยงกันครั �งนี �และในช่วง 6 เดือนย้อนหลงัมีมูลค่าของรายการรวมเป็นมูลค่า 491.5 ล้านบาท หรือประมาณ

ร้อยละ 13.01 ของ NTA �ึ�งสงูกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3.0 ของ NTA ของบริษัทฯ ดังนั �น บริษัทฯ จงึต้องขอ

อนุมัติการเข้าทํารายการดังกลา่วต่อที�ประชมุ�ู้ ถือหุ้น โดยจะต้องได้รับมติอนุมัติจากที�ประชมุ�ู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ด้วย

คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทั �งหมดของ�ู้ถือหุ้นที�มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับ

ส่วนของ�ู้ถือหุ้นที�มีสว่นได้เสีย

นอกจากนี � การลงทนุใน ABOOK เข้าขา่ยเป็นรายการได้มา�ึ�งสนิทรพัย์ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาด

ทนุที� ทจ. 20/2551 เรื�อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�มีนยัสําคั�ที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไป�ึ�งสินทรัพย์ ลง

วันที� 31 สิงหาคม 2551 (และที�แก้ไขเพิ�มเติม) และตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื�อง การ

เปิดเ�ยข้อมลูและการป�ิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไป�ึ�งสนิทรัพย์ ลงวนัที� 29 ตลุาคม 2547

(และที�แก้ไขเพิ�มเติม) (รวมกันเรียกว่า “เกณฑ์รายการได้มาจําหน่ายไปฯ”) �ึ�งการลงทนุใน ABOOK มีขนาดรายการสงูสดุ

คํานวณตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทนเท่ากับร้อยละ 7.99 �ึ�งตํ�ากว่าร้อยละ 15.0 และเนื�องจากบริษัทฯ มีการได้มา

�ึ�งสินทรัพย์รายการอื�นในช่วง 6 เดือนที��่านมา �ึ�งตามเกณฑ์รายการได้มาจําหน่ายไปฯ บริษัทฯ ต้องนับรวมขนาดของ

รายการที�เกิดขึ �นย้อนหลงัด้วย �ึ�งขนาดรวมของรายการได้มา�ึ�งสนิทรัพย์ครั �งนี �และในช่วง 6 เดือนย้อนหลงัมีขนาดรายการ

ประมาณร้อยละ 8.62 �ึ�งตํ�ากว่าร้อยละ 15.0 ดงันั �นบริษัทฯ จงึไม่ต้องจัดทํารายงานสารสนเทศเพื�อเปิดเ�ยการได้มา�ึ�ง

สินทรัพย์ต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”)

ทั �งนี � บริษัทฯ ได้แต่งตั �งบริษัท อีวาย คอร์ปอเรท เ�อร์วิสเ�ส จํากัด (“ที�ปรกึษาทางการเงินอิสระ”) เป็นที�ปรึกษา

ทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นต่อรายการที�เกี�ยวโยงกนัต่อ�ู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ศึกษา

ข้อมลูและเอกสารที�ได้รับจากบริษัทฯ และ ABOOK และข้อมลูที�บริษัทฯ เปิดเ�ยต่อสาธารณชน ข้อมูลดังกล่าวรวมถึง

ประมาณการทางการเงินของ ABOOK รายงานประจําปี แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบริษัทฯ งบ

การเงินที�ตรวจสอบโดย�ู้สอบบั�ชีรับอนุ�าตของบริษัทฯ และ ABOOK งบการเงินภายในของ ABOOK และข้อมลูสถิติ

อื�น � จากแหลง่ข้อมลูสาธารณะ เป็นต้น โดยการศกึษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่าง � ของที�ปรึกษาทางการเงินอสิระเป็นไป

อย่างระมัดระวัง และมีความเที�ยงธรรมตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระตั �งอยู่บน

สมมติฐานที�ว่า ข้อมลูและเอกสารดังที�กล่าวมาข้างต้น รวมถึงการสมัภาษณ์�ู้บริหารของบริษัทฯ และ ABOOK มีความถกู

ต้อง ครบถ้วน แสดงถึงมุมมองล่าสดุที�มีต่อธุรกิจของ ABOOK และไม่มีการเปลี�ยนแปลงในอนาคตที�อาจมี�ลต่อธุรกิจของ

ABOOK อย่างมีนัยสาํค�ั ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้ทําการตรวจสอบ สอบทาน หรือประเมินราคาสนิทรัพย์หรือ
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vii

หน� �สินของ ABOOK เป็นการเ��าะเ�าะ�ง และท��ปร�กษาทางการเงินอิสระ��่��ควา�รับ�ิด�อบต่อควา�ถ�กต้องของข้อ��ล

ดงักล่าว

ควา�เห็นของท��ปร�กษาทางการเงินอิสระ��วัตถปุระสงค�เ�ื�อเป็นข้อ��ล�นการประกอบการ�ิ�าร�าอนุ�ัติรายการ

ท��เก��ยว�ยงกนัต่อการลงทุน�น ABOOK �ห้กับ��้ถือหุ้นของบริษัทฯ เท่านั �น การตัดสิน��ขั �นสดุท้าย�นการตอบรับหรือป�ิเสธ

รายการดังกล่าวข� �นกบัดลุย�ินิ�ของ��้ถือหุ้นแต่ละรายของบริษัทฯ เป็นสําคัญ
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1. บทสรุปผู้บริหาร

ตามมติที�ประชมุคณะกรรมการของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พับลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ

“AMARIN”) วันที� 28 กมุภาพนัธ์ 2561 ที�ประชุมได้มีมตเิห็นชอบการนําเสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจําปี 2561 �ึ�ง

จะจัดให้มีในวันที� 25 เมษายน 2561 เพื�อพิจารณาอนุมติัการเข้าลงทุน�ื �อหุ้นสามัญของ บริษัท อมรินทร์ บุ�ค เ�็นเตอร์

จํากดั (“ABOOK”) จํานวน 81,000 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 81.0 ของหุ้นที�ออก และจําหน่ายแล้วทั �งหมดของ ABOOK

จากผู้ถือหุ้นเดิมของ ABOOK (“ผู้ขาย”) เป็นมลูค่าทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท หรือเทียบเท่า 5,500.0 บาทต่อหุ้น (“การลงทุน

ใน ABOOK”) �ึ�งเป็นราคาที�มาจากการเจรจาต่อรองกนัระหว่างผู้�ื �อและผู้ขาย โดยพิจารณาจากวิธีประเมินมลูค่าปัจจบุนั

ของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method) และ วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อกําไรก่อนหกัต้นทนุ

ทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าตดัจําหน่าย (EV/EBITDA) โดยภายหลงัการเข้าทํารายการนี �บริษัทฯ จะถือหุ้น

สามญัของ ABOOK เพิ�มขึ �นจากเดิมร้อยละ 19.0 เป็นร้อยละ 100.0 ของจํานวนหุ้นที�ออกจําหน่ายแล้ว และทําให้ ABOOK

มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ

การลงทุนใน ABOOK ถือเป็นการเข้าทํารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกัน ตามเกณ�์รายการที�เกี�ยวโยงกันฯ

เนื�องจากผู้ขายบางราย ได้แก่นายระพี อทุกะพันธุ์ และนายปรีดา เส็งพานิช เป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกับบริษัทฯ โดยที�การเข้า

ทํารายการในครั �งนี �มีมลูค่าของรายการที�เกิดกับบคุคลที�เกี�ยวโยงกันทั �งสิ �น 401.5 ล้านบาท และเมื�อรวมกบัรายการที�เกี�ยว

กนัในช่วง 6 เดือนย้อนหลงัจะมีมลูค่าของรายการรวมทั �งสิ �น 491.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 13.01 ของ NTA �ึ�งมี

ขนาดของรายการสงูกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3.0 ของ NTA ของบริษัทฯ ดังนั �น บริษัทฯ จึงต้องขออนุมัติการ

เข้าทํารายการดังกลา่วต่อที�ประชุมผู้ถือหุ้น โดยจะต้องได้รับมติอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ด้วยคะแนนเสียง

ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทั �งหมดของผู้ถือหุ้นที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผู้ถือ

หุ้นที�มีสว่นได้เสีย

นอกจากนี � การลงทนุใน ABOOK เข้าขา่ยเป็นรายการได้มา�ึ�งสนิทรัพย์ตามเกณ�์รายการได้มาจําหนา่ยไปฯ �ึ�ง

การลงทุนใน ABOOK รวมกับรายการได้มา�ึ�งสินทรัพย์รายการอื�นในช่วง 6 เดือนย้อนหลงัมีขนาดรายการสงูสดุประมาณ

ร้อยละ 8.62 �ึ�งมีขนาดรายการตํ�ากว่าร้อยละ 15.0 ดังนั �นบริษัทฯ จึงไม่ต้องจัดทํารายงานสารสนเท�เพื�อเปิดเผยการได้มา

�ึ�งสนิทรัพย์ต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ

รายละเอียดของการลงทุนใน ABOOK สรุปได้ดังต่อไปนี �

รายการ การเข้าลงทนุ�ื �อหุ้นสามญัของ ABOOK จํานวน 81,000 หุ้นหรือคดิเป็นร้อยละ 81.0 ของหุ้น

ที�ออก และจําหน่ายแล้วทั �งหมดของ ABOOK

ลกัษณะธุรกจิของ ABOOK ABOOK ดําเนนิธุรกิจจัดจําหนา่ยสิ�งพมิพ์ทั �งหนงัสือเลม่และนติยสารของบริษัทฯ และของ

สํานกัพมิพอ์ื�น � รวมถึงสนิค้าไลฟ์สไตล์หลากหลายประเภท ผา่นทางช่องทางการจําหน่าย
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ทั �งนี � ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและ วิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ โดยพิจารณาข้อดีข้อด้อยในการทํา

รายการและไม่ทํารายการ ตลอดจนปัจจัยต่าง ๆ ที�อาจมีผลกระทบต่อการลงทุนใน ABOOK ทั �งจากข้อมูลสาธารณะ

ข้อมลูที�ได้รับจากบริษัทฯ และ ABOOK รวมทั �งข้อมูลที�ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และ ABOOK ที�

ปรึกษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นต่อการทํารายการดงักล่าวโดยสรุปได้ดังนี �

ข้อดีของการเข้าทํารายการ

► สนับสนุนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการควบคุมการดําเนินงานของ  ABOOK ให้สอดคล้องกับนโยบายการ

บริหารงานของบริษัทฯ ซึ�งมุ่งเน้นการสร้างจดุแข็งผ่านการสื�อสารทางการตลาดครบวงจร ด้วยการผสานช่องทาง

การสื�อสารต่าง ๆ ของบริษัทเครืออมรินทร์ เช่น ช่องทางโทรทศัน์ ออนไลน์ สื�อสิ�งพิมพ์ เข้ากบัช่องทางการจัด

จําหน่ายของ  ABOOK เพื�อให้ลกูค้าสามารถเข้าถึงคอนเทนต์และสิ�งพิมพ์ในทกุช่องทางได้อย่างสะดวก และเป็น

การผนึกพลัง (Synergy) ของบริษัทฯ และ ABOOK ในการนําทรัพยากรที� มีอยู่ของ ABOOK มาใช้ให้เกิด

ประโยชน์กบับริษัทฯ เช่น การนําข้อมูลฐานลกูค้าต่าง ๆ  มาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลผู้บริโภค เพื�อพั�นาสินค้า

และแผนการตลาดของบริษัทฯ

► ลดความเสี�ยงเรื�องผู้จดัจําหน่ายสินค้าหลกัของบริษัทฯ และได้มาซึ�งอํานาจควบคมุธุรกิจจัดจําหน่ายหนงัสือที�มี

ชื�อเสยีงและมีส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอนัดับต้น ๆ ของประเทศไทย

► ลดโอกาสในการเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) ในการทํารายการระหว่างกนัของ

ต่าง ๆ เช่น ช่องทางการจดัจําหนา่ยแบบค้าส่ง ช่องทางจัดจําหน่ายนติยสาร ช่องทางจดั

จําหน่ายแบบค้าปลีกในชื�อ “ร้านนายอินทร์” ช่องทางขายตรง และช่องทางอีคอมเมิร์ช

ผา่นทางเวบ็ไซต์ของร้านนายอนิทร์ (www.naiin.com) และแอพพลเิคชั�น NaiinPann

ความสัมพันธ์ระหว่าง ABOOK กับ

AMARIN

ปัจจุบนั บริษัทฯ มีเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ ABOOK ร้อยละ 19.0 ของหุ้นที�ออก และ

จําหน่ายแล้วทั �งหมด และมี ABOOK เป็นผู้จดัจําหน่ายหนงัสือและนิตยสารเพียงรายเดียว

ของบริษัทฯ

มูลค่ารายการและการชําระราคา ราคาหุ้นละ 5,500.0 บาท หรือ คิดเป็น 445.5 ล้านบาท และคาดวา่จะชําระราคา และรับโอน

หุ้น ABOOK จากผู้ขายได้แล้วเสร็จภายในไตรมาสที� 3 ของปี 2561

ผู้�� �� บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน)

ผู้ขาย 1. นายระพี อุทกะพนัธุ์

2. นายเขต เสง็พานิช

3. นายจุมภฏ เส็งพานชิ

4. น�ส�นิสา น้อยอํ�า

5. นายปรีดา เสง็พานชิ

6. นายภาค เสง็พานชิ

ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ขายกับ

AMARIN
นายระพี อุทกะพนัธุ์ และนายปรีดา เสง็พานชิ เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักบับริษัทฯ เนื�องจาก

เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และเป็นญาติสนิทของผู้ถือหุ้น กรรมการ และผู้บริหารของบริษัทฯ
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บริษัทฯ และ ABOOK ในอนาคต

► ลดภาระในการพิจารณาเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกันในอนาคต

ข้อด้อยของการเข้าทํารายการ

► บริษัทฯ อาจมีความเสี�ยงจากผลตอบแทนจากการลงทุนใน ABOOK หากผลการดําเนินงานไม่เป็นไปตามที�

คาดการณ์ เนื�องจากธุรกิจจัดจําหน่ายหนังสือและสื�อสิ�งพิมพ์ของ ABOOK อาจได้รับผลกระทบจากการ

เปลี�ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และการเปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยี ���งส่งผลให้พฤติกรรมการ

อ่านของผู้บริโภคเปลี�ยนไป และบริษัทฯ อาจมีความเสี�ยงจากการด้อยค่าของค่าความนิยม (Goodwill)

สําหรับความเหมาะสมของราคาและเงื�อนไขของรายการของการเข้า�ื �อหุ้นสามัญของ ABOOK ที�ปร�กษาทางการ

เงินอิสระได้ใช้วิธีประเมินมลูค่ายุติธรรมวิธีต่าง � เพื�อประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของราคา ดังต่อไปนี �

1. วิธีมลูค่าปัจจบัุนของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method หรือ DCF)

2. วิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market comparable method)

3. วิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกัน (Transaction comparable method)

4. วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book value method)

5. วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted book value method)

ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูค่าในแต่ละวิธี โดยมีความเห็นว่าวิธี

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด  (Discounted cash flow method) เป็นวิธีที�เหมาะสมที�สดุในการประเมินมูลค่าของ

ABOOK เนื�องจากเป็นวิธีที�สะท้อนมลูค่าของธุรกิจที�แท้จริงจากการดําเนินงานของ ABOOK ภายใต้สมมติฐานการดําเนิน

ธุรกิจอย่างต่อเนื�องในอนาคต และสรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นของ ABOOK อยูใ่นช่วงระหว่าง 5,243.51 – 5,653.30

บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นมลูค่ารวมจํานวน 424.7 – 457.9 ล้านบาทสาํหรับสดัส่วนร้อยละ 81.0 ของหุ้นที�ออกและจําหน่าย

แล้วทั �งหมดของ ABOOK

เมื�อพิจารณาข้อดี ข้อด้อย และปัจจยัต่าง � ที�อาจมีผลกระทบต่อการลงทนุใน ABOOK ตลอดจนความเป็นธรรม

ของราคา ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ารายการดังกล่าวมีความสมเหตสุมผล และเป็นประโยชน์ต่อผู้ ถือหุ้นของ

บริษัทฯ เนื�องจากการได้มา���งอํานาจควบคุมใน ABOOK จะช่วยสนับสนนุกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการเป็นผู้ให้บริการด้าน

สื�อสิ�งพิมพ์อย่างครบวงจร เกิดการผน�กพลงั (Synergy) และลดโอกาสในการเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict

of interest) ในอนาคต อีกทั �งราคาเสนอ�ื �อหุ้นของ ABOOK ที� 5,500.0 บาทต่อหุ้น ���งคิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวม 445.5

ล้านบาท อยู่ในช่วงมูลค่าหุ้นที�ประเมินโดยที�ปร�กษาทางการเงินอิสระ

อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนมัุติการทาํรายการในครั �งนี �ข� �นอยู่กบัดุลยพินิจของผู้ถือหุ้น ���งผู้ ถือ

หุ้นควรควรใช้วิจารณญาณ และศ�กษาข้อมลูอื�น � เพื�อประกอบการตดัสินใจ
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2. ความเป็นมา

2.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ

บริษัทฯ ก่อตั �งและเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เมื�อปี 2536 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจในสายงานด้านสื�อ

และสิ�งพิมพ์ต่าง ๆ โดยแบง่เป็น 5 ธุรกิจหลกั คือ 1) สายงานธุรกิจโรงพิมพ์ 2) สายงานนิตยสาร 3) สายงานหนังสือเล่ม 4)

สายงานนิวมีเดีย และ 5) สายงานอมรินทร์ ครีเอทีฟ แอนด์ อีเว้นต์ ปัจจุบันบริษัทฯ มีเงินลงทุนใน ABOOK ���งดําเนินธุรกิจ

จําหน่ายสิ�งพิมพ์ ทั �งหมดจํานวน 19,000 หุ้น หรือในสดัส่วนร้อยละ 19.0 ของหุ้นที�ออก และจําหน่ายแล้วทั �งหมด

ที�ประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ เมื�อวันที� 28 กมุภาพนัธ์ 2561 �ด้มีมตเิห็นชอบให้เสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้

ถือหุ้นของบริษัทฯ ประจําปี 2561 ���งจะจัดให้มีในวนัที� 25 เมษายน 2561 เพื�อพิจารณาอนุมัติการเข้าลงทุน�ื �อหุ้นสามัญ

ของ ABOOK จํานวน 81,000 หุ้น หรือในสดัสว่นร้อยละ 81.0 ของหุ้นที�ออก และจําหน่ายแล้วทั �งหมดของ ABOOK จาก

ผู้ขาย ด้วยมลูค่าการ�ื �อขายรวมทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท หรือเทียบเท่า 5,500.0 บาทต่อหุ้น ���งรายละเอยีดของผู้ถือหุ้นเดิม

ของ ABOOK มีดงันี �

ลาํดับ ราย���อ��้��อหุ้น จาํนวนหุ้น

(หุ้น)

ร้อยละ

1. นายระพี อุทกะพนัธุ์ 71,000 71.0

2. นายเขต เสง็พานิช 2,000 2.0

3. นายจุมภฏ เส็งพานิช 2,000 2.0

4. นางสาวนสิา น้อยอํ�า 2,000 2.0

5. นายปรีดา เสง็พานชิ 2,000 2.0

6. นายภาค เสง็พานชิ 2,000 2.0

รวมผู้ถือหุ้น 81,000 81.0

ที�มา:  ABOOK

โดยภายหลงัการเข้าทํารายการนี � บริษัทฯ จะถอืหุ้นสามญัของ ABOOK เพิ�มข� �นจากเดิมร้อยละ 19.0 เป็นร้อยละ

100.0 ของหุ้นที�ออก และจําหน่ายแล้วทั �งหมดของ ABOOK และทําให้ ABOOK มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ จาก

เดิมที�เป็นบริษัทที�เกี�ยวข้องกนั
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ที�มา: บริษัทฯ และรายงานผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 20 อนัดับแรก � วนัที� 21 มกราคม 2561 ของบริษัทฯ

หมายเหตุ: ในช่วงไตรมาสที� 3 ของปี 2560 บริษัทฯ มีการจดัสรรหุ้นเพิ�มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่นหุ้นที�ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ (Right

offering) ในอัตราจดัสรร 1 หุ้นเดิมต่อ 2 หุ้นใหม่ ���งผู้ถือหุ้นแต่ละรายมีสิทธิจอง�ื �อตามสดัส่วนหุ้นสามัญเดิมที�ถืออยู่เท่านั �น เนื�องจากมีผู้ ถือ

หุ้นบางรายไม่ใช้สิทธิ� ทําให้บริษทั วฒันภกัดี จํากดั มีสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทฯ เพิ�มข� �นจากร้อยละ 47.6 เป็นร้อยละ 60.1 อย่างไรก็ดี การ

ได้มา���งหุ้นของบริษัทฯ ที�เพิ�มข� �นเกินกว่าร้อยละ 50.0 โดยบริษัท วฒันภกัดี จํากดั เกิดจากการใช้สิทธิ��ื �อหุ้นเพิ�มทุนตามสดัสว่นเดิมที�ถืออยู่

บริษัท วฒันภกัดี จํากดัจ�งได้รับยกเว้นการทําคําเสนอ�ื �อหลกัทรัพย์ทั �งหมดของกิจการตามประกา�ค�ะกรรมการกํากับตลาดทนุที� ทจ.

12/2554 เรื�อง หลกัเก��์ เงิ�อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื�อครอบงํากิจการ

2.2 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและลกัษ�ะความสมัพนัธ์กับบริษัทฯ

คูก่ร�ีที�เกี�ยวข้อง

����� �����น บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AMARIN”)

����า����น����ั���� น��คคล����ก���ว���กัน 1) นายระพี อุทกะพนัธุ์ และ 2) นายปรีดา เสง็พานิช

ลักษณะความสัมพันธ์ 1) นายระพี อุทกะพนัธุ์ เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกนักับบริษัทฯ เนื�องจากเป็นผู้ถือหุ้นร้อยละ

4.02 ของทุนชําระแล้วของบริษัทฯ (ข้อมูล � วนัที� 21 มกราคม 2561) และเป็นญาติ

สนิทของผู้ถือหุ้น กรรมการ และผู้บริหารของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดความสมัพนัธ์

ดงันี �

- เป็นบุตรชายของนางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ ���งเป็นกรรมการ ประธานกรรมการ และ

ผู้ถือหุ้นร้อยละ 3.67 ของทุนชําระแล้วของบริษัทฯ

- เป็นน้องชายของนางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ ���งเป็นกรรมการ กรรมการ

ผู้จดัการใหญ่ และผู้ถือหุ้นร้อยละ 13.86 ของทุนชําระแล้วของบริษัทฯ

2) นายปรีดา เส็งพานิช เป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนักับบริษัทฯ เนื�องจากเป็นผู้ถือหุ้นร้อยละ

0.10 ของทุนชําระแล้วของบริษทัฯ (ข้อมูล � วนัที� 21 มกราคม 2561) และเป็นญาติ

สนทิ (น้องชาย) ของนางเมตตา อุทกะพนัธุ์ ���งเป็นกรรมการ ประธานกรรมการ และผู้

ถือหุ้นร้อยละ 3.67 ของทนุชําระแล้วของบริษัทฯ

���ม�ล�พ��ม���ม ผู้ขายรายอื�น ไม่จัดเป็นบคุคลที�มีความเกี�ยวโยงกนักับบริษัทฯ ตามเก��์รายการที�

เกี�ยวโยงกนัฯ
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2.3 ประเภทและขนาดของรายการ

2.3.1 รายการที�เกี�ยว�ยงกนั

การลงทุนใน ABOOK �ือเป็นรายการที�เกี�ยว�ยงกนัประเภทรายการเกี�ยวกบัสนิทรัพย์หรือบริการดงัที�ได้กล่าว

มาแล้ว ���งมีมลูค่าของรายการที�เกี�ยว�ยงกันทั �งสิ �น 401.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 10.62 ของมูลค่าสนิทรัพย์ที�มีตัวตน

สทุธิ (“NTA”) ของบริษัทฯ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ���งมีมูลค่ารายการสงูกว่า 20 ล้านบาท และเกินกว่าร้อยละ 3.0 ของ

NTA ของบริษัทฯ

นอกจากนี �ตามเกณ�์รายการที�เกี�ยว�ยงกนัฯ บริษัทฯ ต้องนบัรวมขนาดของรายการกบักลุม่บคุคลเดียวกันที�

เกิดข� �นย้อนหลงัภายใน 6 เดือนก่อนวันที�มีการตกลงการเข้าทํารายการครั �งนี � ���งมีรายละเอียดดังต่อไปนี �

วนัที�มีประชุม

คณะกรรมการบริษัทฯ

รายละเอียดของรายการ ขนาดของรายการที�

เกี�ยว�ยงกนั

(ล้านบาท)

ร้อยละของขนาด

รายการต่อ NTA

คํานวณจากงบการเงิน

ของบริษัทฯ ณ วนัที�

10 พฤศจิกายน 2560 การให้ความช่วยเหลือทาง

การเงินแก ่ABOOK

90.0 2.39 30 กนัยายน 2560

28 กุมภาพนัธ์ 2561 การลงทนุใน ABOOK 401.5 10.62 31 ธนัวาคม 2560

รวม 491.5 13.01

ที�มา: บริษัทฯ

หมายเหตุ: รายละเอียดการคํานวณ NTA ของ AMARIN มีดงันี �

NTA ของ AMARIN (30 กนัยายน 2560) = สนิทรัพย์รวม – สนิทรัพย์ที�ไม่มีตวัตน* – หนี �สนิ – สว่นได้เสียที�ไม่มีอํานาจควบคุม

= 5,654.7 -111.8 – 1,774.8 – 0.0 = 3,768.1 ล้านบาท

NTA ของ AMARIN (31 ธนัวาคม 2560) = สนิทรัพย์รวม – สนิทรัพย์ที�ไม่มีตัวตน* – หนี �สนิ – สว่นได้เสียที�ไม่มีอํานาจควบคุม

= 5,579.1 -120.2 – 1,678.1 – 0.0 = 3,780.9 ล้านบาท

* สนิทรัพย์ที�ไม่มีตวัตนไม่รวม��งสนิทรัพย์ไม่มีตวัตนที�ก่อให้เกิดรายได้หลกัของ AMARIN เช่น ลขิสทิธิ�หนงัสือ และใบอนญุาตฯ

การลงทนุใน ABOOK และรายการที�เกี�ยว�ยงกนัย้อนหลงั 6 เดือนมีมลูค่ารายการรวมสงูกว่า 20 ล้านบาท และ

เกินกว่าร้อยละ 3.0 ของ NTA ของบริษัทฯ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ���งตามเกณ�์รายการที�เกี�ยว�ยงกันฯ บริษัทฯ ต้อง

จดัทาํรายงานและเปิดเ�ยรายการต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ และจะต้องได้รับความเหน็ชอบจากที�ประชมุ�ู้ �ือหุ้นของบริษัทฯ

ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั �งหมดของ�ู้�ือหุ้นที�มาประชมุและมีสิทธิออกเสียง �ดยไม่นบั�ู้�ือ

หุ้นที�มีส่วนได้ส่วนเสียในรายการครั �งนี � ดังต่อไปนี �

รายชื�อ จํานวนหุ้นที��ือใน

บริษัทฯ

% หุ้นที��ือใน

บริษัทฯ

ความสมัพนัธ์

นายระพี อุทกะพนัธุ์ 40,156,972 4.02 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยว�ยงกนั

นายปรีดา เสง็พานชิ 1,035,789 0.10 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยว�ยงกนั

นายเขต เสง็พานิช 4,230,000  0.42 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยว�ยงกนั
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รายชื�อ จํานวนหุ้นที�ถือใน

บริษัทฯ

% หุ้นที�ถือใน

บริษัทฯ

ความสมัพนัธ์

นายจุมภฏ เส็งพานิช 926,315 0.09 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยวโยงกนั

นางสาวนสิา น้อยอํ�า 2,102,871  0.21 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยวโยงกนั

นายภาค เสง็พานชิ 1,042,104 0.10 คู่สญัญาในการเข้าทํารายการเกี�ยวโยงกนั

นางเมตตา อทุกะพนัธ์ุ 36,671,791 3.67 มีความสมัพนัธ์เป็นญาติสนทิ (มารดา) ของนายระพี

อุทกะพนัธ์ุ และเป็นญาติสนทิ (พี�สาว) ของนายปรีดา

เสง็พานชิ

นางระริน อทุกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ 138,387,052 13.86 มีความสมัพนัธ์เป็นญาติสนทิ (พี�สาว) ของ

นายระพี อุทกะพนัธุ์

นายโชคชัย ปัญจรุ่งโรจน์ 29,700 0.00 มีความสมัพนัธ์เป็นคู่สมรสของนางระริน อุทกะพนัธุ์

ปัญจรุ่งโรจน์ พี�สาวของนายระพี อุทกะพนัธุ์

รวม 224,582,594 22.50

ที�มา: บริษัทฯ และรายงานผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 20 อนัดับแรก ณ วนัที� 21 มกราคม 2561

2.3.2 รายการได้มา���งสินทรัพย์

การลงทุนใน ABOOK ยงัเข้าข่ายเป็นรายการได้มา���งสนิทรัพย์ตามเกณฑ์รายการได้มาจําหน่ายไปฯ ���งการ

ลงทนุใน ABOOK มีขนาดรายการทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท ���งมีขนาดของรายการตํ�ากว่าร้อยละ 15.0 โดยมีรายละเอียดการ

คํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์คํานวณเปรียบเทยีบดงันี �

เกณฑ์การคํานวณ วธีิการคํานวณ รายละเอียดการคํานวณ ขนาดของรายการ

(ร้อยละ)

1. เกณฑ์สนิทรัพย์ที�มีตวัตนสุทธิ (NTA) % NTA ของ ABOOK

NTA ของ AMARIN

81%	×	24.9 ล้านบาท

3,780.9

0.53

2. เกณฑ์กําไรสุทธิ % กําไรสุทธิของ ABOOK

กําไรสทุธิ ของ AMARIN

ไม่สามารถคํานวณตามเกณฑ์นี �

ได้ เนื�องจาก AMARIN และ

ABOOK มีผลการดําเนนิงาน

ขาดทนุ

-

3. เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน

สนิทรัพย์รวมของ AMARIN

445.5 ล้านบาท

5,579.1 ล้านบาท

7.99

4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุน จํานวนหุ้นที�ออกเพื�อชําระค่าสินทรัพย์

จํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วของ AMARIN

ไม่สามารถคํานวณตามเกณฑ์นี �

ได้เนื�องจากไม่มีการออกหุ้นทนุ

-

หมายเหตุ: การคํานวณขนาดรายการอ้างอิงจากงบการเงินที�ตรวจสอบแล้วลา่สดุของบริษัท ���งได้แก่ งบการเงินสําหรับปีสิ �นสุด 31 ธนัวาคม

2559 ของ ABOOK และ งบการเงินสําหรับปีสิ �นสดุ 31 ธนัวาคม 2560 ของ AMARIN ���งมีรายละเอียดการคํานวณ NTA ของ ABOOK และ

AMARIN ดงันี �

NTA ของ ABOOK  = สินทรัพย์รวม – สนิทรัพย์ที�ไม่มีตวัตน – หนี �สนิ – สว่นได้เสียที�ไม่มีอํานาจควบคุม

= 1,016.2 -10.3 – 981.1 – 0.0 = 24.9 ล้านบาท
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NTA ของ AMARIN  = สนิทรัพย์รวม – สนิทรัพย์ที�ไม่มีตวัตน* – หนี �สนิ – สว่นได้เสียที�ไม่มีอํานาจควบคุม

= 5,579.1 -120.2 – 1,678.1 – 0.0 = 3,780.9 ล้านบาท

* สนิทรัพย์ที�ไม่มีตวัตนไม่รวมถ�งสนิทรัพย์ไม่มีตวัตนที�ก่อให้เกิดรายได้หลกัของ AMARIN เช่น ลขิสทิธิ�หนงัสือ และ ใบอนญุาตฯ

เนื�องจากบริษัทฯ มีการได้มา���งสินทรัพย์รายการอื�นในช่วง 6 เดือนก่อนวนัที�มีการตกลงการเข้าทํารายการได้มา

���งสินทรัพย์ในครั �งนี � ���งตามเกณฑ์รายการได้มาจําหน่ายไปฯ บริษัทฯ ต้องนบัรวมขนาดรายการที�เกิดข� �นย้อนหลงัด้วย

โดยมีรายละเอียดดังนี �

วนัที�ประชุม

คณะกรรมการบริษัทฯ

รายละเอียดของรายการ เกณฑ์ที�มีขนาดรายการ

สงูสดุ

ขนาดของรายการ

(ร้อยละ)

คํานวณจากงบการเงินของ

บริษัทฯ ณ วนัที�

30 ตุลาคม 2560 การจดัตั �งบริษัทอมรินทร์ มีเดีย แอนด์

คอมเมิร์ช จํากดั มูลค่ารวม 25 ล้าน

บาท

เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�ง

ตอบแทน

0.56 30 มิถุนายน 2560

10 พฤศจิกายน 2560 การเข้าร่วมลงทนุและจดัตั �งบริษทั

เรียล ฮีโร่ มวยไทย จํากดั ในสดัสว่น

ร้อยละ 30.0 มูลคา่รวม 3 ล้านบาท

เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�ง

ตอบแทน

0.05 30 กนัยายน 2560

10 พฤศจิกายน 2560 การเข้าร่วมทนุในสดัสว่นในสดัสว่น

ร้อยละ 1.0 ในบริษัท ประชารัฐรัก

สามคัคี วสิาหกิจเพื�อชุมชน (ประเทศ

ไทย) จํากดั

เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�ง

ตอบแทน

0.02 30 กนัยายน 2560

28 กุมภาพนัธ์ 2561 การลงทนุใน ABOOK เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�ง

ตอบแทน

7.99 31 ธนัวาคม 2560

รวมขนาดของรายการ 8.62

การลงทุนใน ABOOK และรายการได้มา���งสินทรัพย์รายการอื�นที�เกิดข� �นในช่วง 6 เดือนที�ผ่านมามีขนาดรายการ

รวมเท่ากบัร้อยละ 8.62 ���งตํ�ากว่าร้อยละ 15.0 ดังนั �นบริษัทฯ จ�งไม่ต้องจดัทํารายงานสารสนเทศเพื�อเปิดเผยการได้มา���ง

สินทรัพย์ต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ

2.4 แหลง่ที�มาของเงินทนุที�ใช้ในการเข้าทํารายการ

บริษัทฯ จะใช้เงินสดของบริษัทฯ เป� นแหลง่เงินทนุในการ�ื �อหุ้นของ ABOOK โดย ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560

บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จํานวน 1,327.7 ล้านบาท ���งเป� นเงินสดคงเหลอืจากการดําเนินงานของ

บริษัทฯ จํานวน 274.4 ล้านบาท และเงินสดคงเหลือจากการเพิ�มทุนที�ได้ให้สทิธิ�แก่ผู้ถือหุ้นเดิม (Right offering) ในเดือน

กนัยายน 2560 จํานวน 1,053.3 ล้านบาท โดยหน��งในวัตถปุระสงค์ของการเพิ�มทนุคือการลงทนุในธุรกิจสิ�งพิมพ์ ���งการ

ลงทนุใน ABOOK มีความสอดคล้องกบัวัตถปุระสงค์ดงักล่าว สาํหรับการเข้าทํารายการในครั �งนี � บริษัทฯ จะใช้เงินสด

คงเหลือจากการดําเนินงาน 265.5 ล้านบาท และเงินสดคงเหลือจากการเพิ�มทนุที�ได้ให้สิทธิ�แก่ผู้ ถือหุ้ นเดิม ในเดือน
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กนัยายน 2560 จํานวน 180.0 ล้านบาท �ึ�งภายหลงัจากการจ่ายชําระค่าหุ้นในการเข้าทํารายการ บริษัทฯ ยงัคงมีเงินสด

คงเหลือสําหรับใช้ในการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ

2.5 มูลค่าสิ�งตอบแทนและเก��์ในการกําหนดมูลค่าสิ�งตอบแทน

บริษัทฯ กําหนดมูลค่ารวมของสิ�งตอบแทนสาํหรับหุ้น ABOOK จํานวน 81,000 หุ้น ที�จะชําระให้แก่ผู้ขาย มี

มลูค่ารวมทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นราคา 5,500.0 บาทต่อหุ้น โดยประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแส

เงินสด (Discounted cash flow method) ที�อัตราคิดลดร้อยละ 11.54 ได้มูลค่าเท่ากับ 5,307.1 – 5,795.4 บาทต่อหุ้น

และวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมูลค่ากิจการต่อกําไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าตดัจําหน่าย

(EV/EBITDA) โดยราคาในการเข้าทํารายการคิดเป็น 9.60 เท่าของ EBITDA จํานวน 61.4 ล้านบาท ในปี 2560 ของ

ABOOK �ึ�งใกล้เคียงกบัอตัราส่วน EV/EBITDA ของธุรกรรมเทียบเคียงในประเทศไทย

ทั �งนี �ราคา�ื �อหุ้นของ ABOOK ในราคาหุ้นละ 5,500.0 บาท เป็นราคาที�ผู้�ื �อและผู้ขายเจรจาต่อรองกนั �ึ�งบริษัทฯ

พิจาร�าว่าเป็นราคาที�สมเหตสุมผล โดยอยู่ในช่วงราคาตามวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด และบริษัทฯ จะจ่าย

ชําระค่าหุ้นเป็นเงินโอน และ�หรือเช็คธนาคารทั �งจํานวน เมื�อถงึวนัที�ทํารายการโอนหุ้น

2.6 สญัญาและเงื�อนไขสาํคญัของร่างสญัญา

บริษัทฯ และผู้ขายจะเข้าลงนามในสญัญา�ื �อขายหุ้นแบบมีเงื�อนไข (Conditional Share Purchase

Agreement) โดยคาดว่าจะสามารถลงนามภายในเดือนเมษายน 2561 �ึ�งมีเงื�อนไขสําคญัของร่างสญัญาสรุปได้

ดังต่อไปนี �

คู่สัญญา ผู้�ื �อหุ้น: บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน)

ผู้ขายหุ้น:

1. นายระพี อุทกะพนัธุ์

2. นายเขต เสง็พานิช

3. นายจุมภฏ เส็งพานชิ

4. น�ส�นิสา น้อยอํ�า

5. นายปรีดา เสง็พานชิ

6. นายภาค เสง็พานชิ

จาํนวนหุ้นสามัญ 81,000 หุ้น

มูลค่ารายการ 445.5 ล้านบาท

�����น���ั�คั�ก่�น
1. การได้รับอนมุัติจากที�ประชุมผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ สําหรับการเข้า�ื �อหุ้ นสามัญของ ABOOK

จํานวน 81,000 หุ้น หรือคดิเป็นร้อยละ 81.0 ของหุ้นที�ออก และจําหนา่ยแล้วทั �งหมดของ ABOOK
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เงื�อนไขของร่างสญัญาข้างต้นเป็นเงื�อนไขที�คู่สญัญาตกลงกนัตามความสมคัรใจ ���งเงื�อนไขดงักล่าวมิได้ทําให้

บริษัทฯ เป็นผู้ เสียประโยชน� ดังนั �น ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เงื�อนไขในการเข้าลงทนุ�ื �อหุ้นสามญัของ ABOOK มี

ความเหมาะสม

2.7 วัน เดือน ปี ที�จะเข้าทํารายการ

บริษัทฯ จะดําเนินการลงทุนใน ABOOK ภายหลงัจากที�ที�ประชมุสามญัผู้ถือหุ้นประจําปี 2561 ���งจะจัดให้มีใน

วันที� 25 เมษายน 2561 มีมติอนมุติัการเข้าทํารายการดังกล่าว และเมื�อเงื�อนไขบังคบัก่อนต่าง � ตามที�กําหนดในสญัญา

�ื �อขายหุ้นได้สาํเร็จลง ���งบริษัทฯ คาดว่าจะดําเนินการชําระราคา และรับโอนหุ้น ABOOK จากผู้ขายได้แล้วเสร็จภายใน

ไตรมาสที�สามของปี 2561

ในราคาหุ้นละ 5,500.0 บาท คิดเป็นมูลค่าทั �งสิ �น 445.5 ล้านบาท จากผู้ถือหุ้นเดิมของ ABOOK ���ง

เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงของบริษัทฯ

2. ที�ประชุมค�ะกรรมการ และ/หรือที�ประชุมผู้ถือหุ้นของ ABOOK ได้มีมติอนมุตัิการเปลี�ยนแปลง

จํานวนกรรมการ การแต่งตั �งกรรมการเข้าใหม่ และการเปลี�ยนแปลงกรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม

ผกูพนัของ ABOOK ตามที�ตกลงกันระหว่างคู่สญัญา ���งบริษัทฯ คาดว่า ABOOK จะมีมติอนุมตัิ

การเปลี�ยนแปลงดงักลา่วในช่วงไตรมาสที� 2 - 3 ของปี 2561

3. คํารับรอง และคํารับประกนั ที�ผู้ขายให้ไว้ ถูกต้อง และเป็นจริงทกุประการ และผู้ขายไม่ได้ปฏิบตัิ

ผดิคํารับรอง และคํารับประกนั ดงักลา่ว
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3. ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท

3.1 ข้อมลูโดยสรุปและรายงานฐานะทางการเงินของบริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน)

3.�.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและลําดบัเหตกุารณ์ที�สําค�ัของบริษัทฯ

บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พับลชิชิ�ง จํากดั (มหาชน) เริ�มต้นจากห้างหุ้นสว่นจํากดัวารสารบ้านและสวน ที�

คณุชเูกียรติ อทุกะพนัธ์ุ ได้จดัตั �งขึ �นในปี 2519 เพื�อผลตินิตยสารบ้านและสวน �ึ�งออกวางตลาดครั �งแรกในเดือนกนัยายน

2519 ต่อมาในปี 2520 ได้จดัตั �งห้างหุ้ นส่วนจํากัด อมรินทร์การพิมพ์ เพื�อรองรับการพิมพ์นิตยสารบ้านและสวน และ

รับจ้างงานพิมพ์งานทั�วไป เนื�องจากกิจการที�ขยายตวัขึ �น บริษัทฯ จึงได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน และเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปี 2536 พร้อมกบัเปลี�ยนชื�อเป็น บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากัด (มหาชน) และใช้ตัว

ย่อ AMARIN โดยมีวตัถุประสงค์เพื�อรับจ้างพิมพ์ทั�วไป และผลติสื�อสิ�งพิมพ์ของบริษัทฯ เอง ปัจจุบันธุรกิจหลกัของบริษัทฯ

สามารถแบ่งออกเป็น 5 สายงานหลกัดังนี �

1. สายงานธุรกิจโรงพิมพ์

สายงานธุรกิจโรงพิมพ์ เป็นโรงพิมพ์ที�ให้บริการงานผลิตสิ�งพิมพ์ ตั �งแต่การจัดทําเนื �อหา ถ่ายภาพ ออกแบบ

ศิลปกรรม รีทัช และงานพิมพ์ เพื�อรองรับงานจากสายธุรกิจสาํนกัพิมพ์ของกลุ่มนิตยสารและหนงัสอืเล่ม และงานรับจ้าง

พิมพ์ภายนอก

สายงานธุรกิจโรงพิมพ์ได้มีการนํานวัตกรรมและเทคโนโลยีเข้ามาผสมผสานกบัสิ�งพิมพ์ เพื�อสร้างมลูค่าเพิ�มใน

การตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค และมุ่งเน้นตลาดสิ�งพิมพ์ตามอปุสงค์ (Print on Demand) ตลาดสิ�งพิมพ์ที�มี

มลูค่าสงู (High-Value Printing) และตลาดสิ�งพิมพ์แบบเทคโนโลยีผสมผสาน (Digital-Integrated Printing) เช่น หนงัสือ

ที�มีภาพ เสียง กลิ�นหอม ฯลฯ นอกจากนี � สายงานธุรกิจโรงพิมพ์ยงัมีหน่วยธุรกิจที�ให้บริการและคําปรึกษาสาํหรับงานพิมพ์

คณุภาพสงู (Privilege Consulting and Service) ตลอดจนให้คําปรึกษาด้านการจดัจําหน่าย �ึ�งดําเนินการโดยหน่วยงาน

Amarin Publishing Services (APS) เพื�อสร้างมูลค่าเพิ�มในการรับจ้างผลติสื�อสิ�งพิมพ์

2. สายงานนิตยสาร

บริษัทฯ เริ�มผลิตนิตยสารบ้านและสวนเป็นฉบบัแรกและออกวางตลาดในเดือนกนัยายน 2519 ณ สิ �นปี 2560

บริษัทฯ มีนิตยสารออกจําหน่ายจํานวน 10 ฉบบั ทั �งรายปักษ์ และรายเดือน เช่น นิตยสารบ้านและสวน นิตยสารแพรว

และนิตยสารสดุสปัดาห์ เพื�อให้สอดคล้องกับความต้องการของผู้อ่านที�มีรสนิยมหลากหลาย

3. สายงานหนงัสือเลม่

สํานักพิมพ์ในเครืออมรินทร์ดําเนินงานจดัพิมพ์หนงัสอืเลม่มาตั �งแต่ปี 2535 ปัจจุบนัมีสํานักพิมพ์ในเครืออมรินทร์

ทั �งหมด 15 สาํนกัพิมพ์ เช่น แพรวสํานกัพิมพ์ สาํนกัพิมพ์อรุณ สาํนกัพิมพ์บ้านและสวน สาํนกัพิมพ์แพรวเยาวชน และ

สํานักพิมพ์อมรินทร์ เป็นต้น โดยสํานกัพิมพ์ทั �งหมดนี �จดัพิมพ์หนังสอืแยกย่อยแบ่งหมวดหมู่ตามกลุ่มผู้อ่าน ปีละประมาณ
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600 ปก ภายใต้ 3 กลุม่หนงัสือหลกั คือ บนัเทิงคดีไทย - เทศ (Fiction) สารคดี (Non - Fiction) และหนงัสือสําหรับเด็กและ

เยาวชน

4. สายงานนิวมีเดีย

สายงานนิวมีเดยีประกอบธุรกิจสร้างสรรค์เนื �อหาในหลากหลายรูปแบบ ทั �งบทความ ภาพประกอบ ผังภาพข้อมูล

(Infographic) วีดีโอ ออนไลน์ ฯลฯ ซ��งนําเสนอผ่านสื�อสมัยใหม่ เพื�อตอบสนองความต้องการของผู้ลงโฆษณา นอกจากนี �

สายงานนิวมีเดียยงัประกอบธุรกิจรับพ�ันาสื�อและเนื �อหาในรูปแบบดิจิทัลให้กบัลกูค้าองค์กรในหลากหลายกลุ่ม และมี

การจัดทําเนื �อหาในรูปแบบ Short-form content ที�เหมาะกับสื�อสงัคมออนไลน์เ ช่น Facebook Instagram Youtube

Twitter พร้อมทั �งดูแลตอบคําถามแทนบริษัทและองค์กรต่าง ๆ

5. สายงานอมรินทร์ครีเอทีฟแอนด์อีเว้นต์

สายงานอมรินทร์ครีเอทีฟแอนด์อีเว้นต์รับจัดกิจกรรมสื�อสารการตลาดในรูปแบบอีเว้นต์และงานแฟร์ให้กับ

นิตยสารและหนังสอืในเครือของบริษัทฯ และลกูค้าภายนอก เช่น งานบ้านและสวนแฟร์ งาน Amarin Baby & Kids Fair

และงานสดุสปัดาห์ Shopping Market

ตารางต่อไปนี �แสดงโครงสร้างรายได้ในอดีตของบริษัทฯ

หนว่ย: ล้านบาท 2558 ร้อยละ 2559 ร้อยละ 2560 ร้อยละ

รายได้จากธุรกิจผลติและจําหน่ายหนงัสือ (1) 1,546 78.5 1,346 70.9 1,276 58.1

รายได้จากธุรกิจท่องเที�ยว ชีวจิตโ�ม จดัอบรม

สมัมนา ธุรกิจจดังานแสดง และธุรกิจเวบ็ไซต์ (2)

313 15.9 342 18.0 482 21.9

รายได้จากธุรกิจผลติรายการโทรทศัน์ (3) 110 5.6 211 11.1 439 20.0

รวมรายได้ 1,969 100.0 1,900 100.0 2,196 100.0

ที�มา: งบการเงนิตรวจสอบแล้วของบริษัทฯ สําหรับปี 2558 2559 และ 2560

(1) ประกอบด้วยรายได้จากสายงานธุรกิจโรงพมิพ์ สายงานนิตยสาร และสายงานหนงัสือเลม่

(2) ประกอบด้วยรายได้จากสายงานนวิมีเดีย และสายงานอมรินทร์ครีเอทีฟแอนด์อีเว้นต์

(3) รายได้จากธุรกิจทีวีดิจิทลัของ บริษทั อมรินทร์ เทเลวชิั�น จํากดั ซ��งเป็นบริษัทย่อย

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเศษ
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ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มีการลงทนุในบริษัทย่อยและบริษัทอื�นดังนี �

ลาํดับ ดาํเนินการโดย ประเภทธุรกจิ เงินลงทุน

(พันบาท)

ทุนชําระแล้ว

 (พันบาท)

ร้อยละ

1. บริษัท อมรินทร์ มีเดีย แอนด์ คอมเมิร์ซ จํากดั มีเดียคอมเมิร์ซ 25,000 25,000 99.99

2. บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั�น จํากดั ผลิตรายการโทรทศัน์ 3,599,892 3,600,000 99.99

3. บริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จํากดั ผลิตและจําหนา่ยหนงัสือการ์ตูน 13,800 30,000 46.00

4. บริษัท เรียล ฮีโร่ มวยไทย จํากดั ผลิตรายการกี�าเพื�อออกอากาศ และ

จําหน่ายผา่นสื�อต่าง ๆ

3,000 10,000 30.00

5. บริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซน็เตอร์ จํากดั จําหน่ายสื�อสิ�งพมิพ์ 1,900 10,000 19.00

6. บริษัท ประชารั�รักสามคัคี วสิาหกิจเพื�อชุมชน

(ประเทศไทย) จํากัด

วิสาหกิจเพื�อสงัคม ขายสนิค้า การ

บริการ

1,000 33,250 1.00

7. บริษัท ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) จํากดั บริการงานพมิพ์ 2,500 500,000 0.50

ที�มา: งบการเงินตรวจสอบแล้วของบริษัทฯ สําหรับปี 2560

ข้อมูลโดยสงัเขปของบริษัทที�บริษัทฯ ลงทุน มีดังต่อไปนี �

1. บริษัท อมรินทร์ มีเดีย แอนด์ คอมเมิร์ซ จํากัด

บริษัท อมรินทร์ มีเดีย แอนด์ คอมเมิร์ซ จํากดั ก่อตั �งข� �นเมื�อวนัที� 2 พฤศจิกายน 2560 เพื�อดําเนินธุรกิจมีเดีย

คอมเมิร์ซ เพื�อผลติและจัดทํารายการสาํหรับจําหน่ายและออกอากาศผ่านสื�อ รวมทั �งการสร้างแพลต�อร์มดิจิทัลใน

รูปแบบต่าง ๆ โดยบริษัทมีรายชื�อกรรมการดงัต่อไปนี �

1. นางระริน อทุกะพนัธุ์ ปัญจรุ่งโรจน์

2. นายโชคชยั ปัญจรุ่งโรจน์

3. นางส�ุาพ น้อยอํ�า

4. นายชีวพฒัน์ ณ ถลาง

5. นายกําพล ปญุโสณี

6. นายศิริ บญุพิทกัษ์เกศ

7. นายฉันทชาต ธเนศนิตย์

2. บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั�น จํากัด

บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั�น จํากัด (“AMTV”) ดําเนนิธุรกิจโทรทศัน์ดาวเทียม AMARIN activ TV ต่อมาในปี 2557

AMTV เป็นผู้ชนะการประมูลคลื�นความถี�เพื�อให้บริการโทรทัศน์ในระบบดิจิทลัในหมวดทั�วไปประเ�ทความคมชดัสงู (HD)

จ�งทําการคืนใบอนญุาตและยติุธุรกิจโทรทัศน์ดาวเทียมเพื�อมาดําเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั�ายใต้ชื�อช่อง AMARIN TV HD โดย

AMTV มีรายชื�อกรรมการดังต่อไปนี �

1. นางเมตตา อทุกะพนัธ์ุ

2. นางระริน อทุกะพนัธุ์ ปัญจรุ่งโรจน์

3. นายโชคชยั ปัญจรุ่งโรจน์
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4. นางส�ุาพ น้อยอํ�า

5. นายชีวพฒัน์ ณ ถลาง

6. นายพชร ยติุธรรมดํารง

7. นายกําพล ปญุโสณี

8. นายศิริ บญุพิทกัษ์เกศ

3. บริษัท คาโดคาวะ อมรินทร์ จํากัด

บริษัท คาโดคาวะ อมรินทร์ จํากัด เป็นการร่วมทุนของบริษัทฯ และ  KADOKAWA Holding Asia Limited

เพื�อที�จะร่วมกนั�ลิตสื�อในรูปแบบไลท์โนเวล การ์ตูน และแอนิเมชั�นใน�าษาไทย รวมทั �งพัฒนาระบบข้อมูลการท่องเที�ยว

ประเทศญี�ปุ่ น และสร้างแพลต�อร์มดจิิทลัในรูปแบบต่าง ๆ โดยบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 46 ร่วมกับ KADOKAWA Holding

Asia Limited (ร้อยละ 49) และบริษัท บางกอก บีทีเอ็มยู (ร้อยละ 5) ซ��งทั �งสองบริษัทไม่ได้เป็นบุคคลเกี�ยวโยงกันของ

บริษัทฯ

4. บริษัท เรียล ฮีโร่ มวยไทย จํากดั

บริษัท เรียล ฮีโร่ มวยไทย จํากดั ก่อตั �งข� �นเมื�อวันที� 28 พฤศจิกายน 2560 เพื�อดําเนินธรุกิจ�ลิตรายการกี�า เพื�อ

ออกอากาศและจําหน่าย�่านสื�อต่าง ๆ โดยบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 30 ร่วมกับนายสเุทพ ดวงจินดา (ร้อยละ 30) นายเอกชัย

พวงกลิ�น (ร้อยละ 20) และนางนฤมล ตันมณี (ร้อยละ 20)

5. บริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จํากดั

บริษัท อมรินทร์ บุ๊ ค เซ็นเตอร์ จํากัด (“ABOOK”) ดําเนินธุรกิจจัดจําหน่ายสิ�งพิมพ์ของบริษัทฯ และของ

สํานักพิมพ์อื�น ๆ รวมถ�งการดําเนินธุรกิจร้านค้าปลีก�ายใต้ชื�อ “ร้านนายอินทร์”

รายละเอียดข้อมลูของ ABOOK แสดงไว้ในหวัข้อ 3.2 ของรายงาน�บบันี �

�. บริษัท ประชารั�รักสามัคคี วิสาหกิจเพื�อชมุชน (ประเทศไทย) จํากัด

บริษัท ประชารั�รักสามคัคี วิสาหกิจเพื�อชมุชน (ประเทศไทย) จํากัด ดําเนินโครงการในการเสริมสร้างชุมชุนให้มี

ความเข้มแข็งและมีความสขุ โดยเน้นการสร้างรายได้ที�ยั�งยืนให้แก่ชมุชน�่านการทํางานใน � กลุม่งาน คือ กลุม่งานเกษตร

การแปรรูป และการท่องเที�ยวโดยชมุชน

7. บริษัท ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) จํากัด

บริษัท ดบับลวิพีเอส (ประเทศไทย) จํากดั ดําเนินธุรกิจให้บริการงานพิมพ์หนังสอืพิมพ์ และหนงัสอือื�น ๆ เช่น

การ์ตนู พ็อคเก็ตบุ๊คส์ และนิตยสาร
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3.1.2 โครงสร้างการถือหุ้น

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 1,259,999,595 บาท หุ้นที�ออกและชําระแล้วจํานวน

998,281,590 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 998,281,590 หุ้น มลูค่าที�ตรา�ว้หุ้นละ 1 บาท

ตารางต่อ�ปนี �แสดงรายชื�อผู้ ถือหุ้ น 10 รายแรกของบริษัทฯ เรียงลําดับตามสดัส่วนการถือหุ้ น ณ วันที� 21

มกราคม 2561 (วนัปิดสมุดทะเบียนลา่สดุ)

ลาํดับ ราย���อ��้��อหุ้น จาํนวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ

1. บริษทั วฒันภกัดี จํากดั

(ถือหุ้นโดย นายฐาปน สริิวฒันภกัดี ร้อยละ 50 และนายปณต สริิวฒันภกัดี ร้อยละ 50)

600,000,000 60.10

2. นางระริน อทุกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ 138,387,052 13.86

3. นายระพี อุทกะพนัธุ์ 40,156,972 4.02

4. นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ 36,671,791 3.67

5. นายโสภณ มิตรพนัธ์พานชิย์ 17,312,700 1.73

6. นายสมชยั สวสัดีผล 15,000,000 1.50

7. นางมยรีุ วงแก้วเจริญ 8,000,000 0.80

8. นายพีรวฒัน์ ธรรมาภิมณฑ์ 7,990,000 0.80

9. นายเฉลมิพล โสภณกิจการ 7,700,000 0.77

10. บริษัท บริหารสนิทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จํากดั (มหาชน)

(ถือหุ้นโดย กองทนุเพื�อการ�ื�น�ูและพฒันาระบบสถาบนัการเงินร้อยละ 100)

6,449,473 0.65

รวม 877,667,988 87.92

ที�มา: บริษัทฯ และรายงานผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 20 อนัดับแรก ณ วนัที� 21 มกราคม 2561

3.1.3 รายชื�อคณะกรรมการบริษัทฯ

รายชื�อคณะกรรมการบริษัทฯ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2560 มีดังต่อ�ปนี �

ลาํดับ ���อ ตาํแหน่ง

1. นางเมตตา อทุกะพนัธ์ุ ประธานกรรมการ

2. นายฐาปน สริิวฒันภกัดี รองประธานกรรมการ

3. นางระริน อทุกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ กรรมการ

4. นายนรรัตน์ ลิ�มนรรัตน์ กรรมการ

5. นายกําพล ปญุโสณี

นายกําพล ปญุโสณี

กรรมการ

6. นายโชคชัย ปัญจรุ่งโรจน์ กรรมการ

7. นายชีวพฒัน์ ณ ถลาง กรรมการ

8. นายสมชาย ภคภาสน์วิวฒัน์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ

9. นายปราโมทย์ พรประภา กรรมการอิสระ

10. นายสวิุทย์ จินดาสงวน กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ

11. นายนนัทวฒัน์ บรมานนัท์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ

ที�มา: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ
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3.1.4 สรุปผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ

ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินของบริษัทฯ สําหรับปีสิ �นสดุวันที� 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 มีรายละเอียด

สรุปดงันี �

งบกําไรขาดทนุของบริษัทฯ

2558 2559 2560

งบกําไรขาดทนุ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

รายได้จากการขายและการให้บริการ 1,969 100.0 1,900 100.0 2,196 100.0

ต้นทนุขายและบริการ (1,953) (99.2) (1,825) (96.1) (1,812) (82.5)

กําไรขั �นต้น 16 0.8 74 3.9 385 17.5

ค่าใช้จ่ายในการขาย (56) (2.8) (59) (3.1) (63) (2.9)

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (353) (17.9) (331) (17.4) (381) (17.4)

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (409) (20.8) (390) (20.5) (444) (20.2)

กําไรจากการดําเนนิงานก่อนต้นทนุทางการเงิน

และค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

(393) (20.0) (316) (16.6) (60) (2.7)

รายได้อื�น 35 1.8 41 2.2 41 1.9

ต้นทนุทางการเงิน (88) (4.5) (136) (7.2) (105) (4.8)

สว่นแบง่ผลขาดทนุจากเงนิลงทนุในบริษัทร่วม 0 0.0 (1) 0.0 (1) 0.0

กําไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (446) (22.6) (411) (21.7) (125) (5.7)

ค่าใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงินได้ 28 1.4 (217) (11.4) (39) (1.8)

กําไร(ขาดทุน)สําหรับปี (417) (21.2) (628) (33.1) (164) (7.5)

กําไร(ขาดทุน)เบด็เสร็จอื�นสําหรับปี 1 0.0 3 (0.2) - -

กําไร(ขาดทุน)เบด็เสร็จรวมสําหรับปี (416) (21.2) (625) (32.9) (164) (7.5)

ที�มา: งบการเงินตรวจสอบแล้วของบริษัทฯ สําหรับปี 2558 2559 และ 2560

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเศษ

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ

► รายได้จากการขายและการให้บริการ

รายได้จากการขายและการให้บริการประกอบด้วย รายได้จากธุรกิจผลติและจําหน่ายหนังสอื รายได้จากธุรกิจ

ท่องเที�ยว ชีวจิตโ�ม จดัอบรมสมัมนาธุรกิจ จดังานแสดง และธุรกิจเว็บไซต์ และรายได้จากธุรกิจผลติรายการโทรทศัน์

(ธุรกิจทีวีดิจิทลั) โดยสดัส่วนต่อรายได้จากการขายและการให้บริการในปี 2560 คิดเป็นร้อยละ 58.1 ร้อยละ 21.9 และ

ร้อยละ 20.0 ตามลําดับ ซึ�งรายได้ในส่วนของการจัดจําหน่ายหนงัสอืนั �น บริษัทฯ ได้จัดจําหน่ายทั �งในส่วนของหนังสือ

เลม่ของสํานกัพิมพ์ และนิตยสารผ่านช่องทางการจัดจําหน่ายของ ABOOK เพียงรายเดียว
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ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายและการให้บริการ เท่ากบั  1,969 ล้านบาท 1,900 ล้านบาท

และ 2,196 ล้านบาท ตามลําดบั รายได้จากการขายและการให้บริการในปี 2559 ลดลงจากปีก่อนหน้า ร้อยละ 3.5

เนื�องจากการลดลงของรายได้จากธุรกิจผลติและจําหน่ายหนังสือจากส�าวะเศรษ�กิจที�ชะลอตวั และกําลงัซื �อของ

ผ�้บริโ�คที�ชะลอตวัลง

สําหรับในปี 2560 รายได้จากการขายและการให้บริการ เท่ากบั 2,196 ล้านบาท เพิ�มขึ �นร้อยละ 15.6 จากปีก่อน

หน้า โดยเป็นผลมาจากการเพิ�มขึ �นของรายได้จากธรุกิจงานพิมพ์ ธุรกิจงานแฟร์ ธุรกิจเว็บไซต์ และโดยเฉพาะอย่างยิ�ง

ธุรกิจทีวีดิจิทัล ซึ�งมีอัตราการเติบโตถงึร้อยละ 107.6 จากปีก่อนหน้า

► ต้นทนุขายและบริการ

ในปี 2558 ถงึปี 2560 มีต้นทนุขายและบริการเท่ากบั 1,953 ล้านบาท 1,825 ล้านบาท และ 1,812 ล้านบาท

ตามลําดับ ซึ�งสดัส่วนต้นทนุขายและบริการต่อรายได้จากการขายและการให้บริการลดลงจากร้อยละ 99.2 ในปี 2558

เป็นร้อยละ 96.1 ในปี 2559 ซึ�งเป็นผลมาจากการหยดุการดําเนินงานของธุรกิจชีวจิตโฮม และการควบคมุต้นทุนใน

การดําเนินธุรกิจ

สาํหรับในปี 2560 สดัสว่นต้นทุนขายและบริการต่อรายได้จากการขายและการให้บริการ เท่ากับร้อยละ 82.5

ของรายได้จากการขายและบริการ ซึ�งลดลงจากปีก่อนอันเป็นผลมาจากการควบคุมต้นทุนการผลติ และการรักษา

อตัราการใช้เครื�องจกัรได้อย่างมีประสิทธิ�าพ

► ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในการขาย (คิดเป็นร้อยละ 2.9 ของรายได้จากการขาย

รวมในปี 2560) และ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (คิดเป็นร้อยละ 17.4 ของรายได้จากการขายรวมในปี 2560)

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั  409 ล้านบาท 390 ล้านบาท และ 444

ล้านบาท ตามลําดับ หรือคิดเป็น ร้อยละ  20.8 ร้อยละ 20.5 และ ร้อยละ 20.2 ของรายได้จากการขายและการ

ให้บริการตามลําดับ

สาํหรับในปี 2560 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ�มขึ �นประมาณ 54 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ �นร้อยละ

13.9 อนัเป็นผลมาจากการขยายธรุกิจในส่วนของงานแฟร์ ซึ�งสง่ผลให้ค่าใช้จ่ายในการประชาสมัพันธ์งานเพิ�มมากขึ �น

และค่าใช้จ่ายจากการขยายธุรกิจทีวีดิจิทัล ซึ�งส่งผลให้ค่าใช้จ่ายทางด้านบุคคลากร และค่าธรรมเนียมจ่าย

คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) เพิ�มขึ �นตามสดัส่วนของ

ยอดขายที�เพิ�มขึ �น
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► กําไรสทุธิ

บริษัทฯ มีผลขาดทุนสทุธิในปี  2558 ถึงปี 2560 เท่ากับ 416 ล้านบาท 625 ล้านบาท และ 164 ล้านบาท

ตามลาํดบั ซึ�งสาเหตหุลกัของผลขาดทุนสุทธิในปี 2558 ถงึ 2559 มาจากสภาวะเศรษฐกิจที�ชะลอตัว และการเริ�ม

ดําเนินงานในธุรกิจทีวีดิจิทลัในช่วงแรก อย่างไรก็ตามผลขาดทนุของบริษัทฯ สําหรับปี 2560 ได้ลดลงอย่างมีนยัสําคญั

ประมาณ 461 ล้านบาท ซึ�งสาเหตหุลกัมาจากการเติบโตของรายได้จากธุรกิจทีวีดิจิทลั และการเติบโตของรายได้จาก

ธุรกิจงานแฟร์ ธุรกิจเว็บไซต์ ซึ�งคิดเป็นอตัราการเติบโตของรายได้ในปี 2560 ร้อยละ 107.6 และ 40.9 ตามลําดับ

งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษัทฯ

ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

งบแสดงฐานะการเงิน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 210 4.1 176 3.7 1,328 23.8

ลกูหนี �การค้าและลูกหนี �อื�น 477 9.4 634 13.4 535 9.6

สนิค้าคงเหลือ 285 5.6 270 5.7 237 4.2

สนิทรัพย์หมุนเวียนอื�น 102 2.0 12 0.3 7 0.1

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,074 21.0 1,093 23.0 2,106 37.7

เงินลงทุนระยะยาว 10 0.2 10 0.2 10 0.2

เงนิลงทนุในบริษทัร่วม 0 0.0 13 0.3 15 0.3

เงินลงทุนระยะยาวอื�น 4 0.1 4 0.1 5 0.1

ที�ดิน อาคารและอุปกรณ์ 904 17.7 880 18.6 863 15.5

ที�ดินรอการพ�ันา 77 1.5 77 1.6 77 1.4

สนิทรัพย์ไม่มีตวัตน 2,785 54.6 2,579 54.4 2,402 43.0

ลขิสทิธิ�หนงัสือ 32 0.6 29 0.6 33 0.6

สนิทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 208 4.1 46 1.0 53 0.9

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื�น 5 0.1 9 0.2 14 0.3

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4,027 79.0 3,648 77.0 3,473 62.3

รวมสนิทรัพย์ 5,100 100.0 4,741 100.0 5,579 100.0

เงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน 450 8.8 550 11.6 0 0.0

ตั�วแลกเงิน 100 2.0 197 4.1 0 0.0

เจ้าหนี �การค้าและเจ้าหนี �อื�น 184 3.6 221 4.7 203 3.6

ค่าใช้จ่ายค้างจา่ย 129 2.5 91 1.9 129 2.3

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (สว่นที�ถึงกําหนดชําระภายใน

หนึ�งปี)

0 0.0 270 5.7 0 0.0

สว่นของหุ้นกู้ ที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 0 0.0 0 0.0 200 3.6

สว่นของหนี �สนิภายใต้สญัญาอนญุาตให้ดําเนนิการโทรทศัน์ในระบบ

ดิจิทลัที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี

476 9.3 459 9.7 244 4.4

สว่นของหนี �สนิตามสญัญาเช่าระยะยาว ที�ถึงกําหนดชําระภายในหนึ�งปี 4 0.1 16 0.3 16 0.3
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ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

งบแสดงฐานะการเงิน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

ภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่าย 32 0.6 32 0.7 21 0.4

หนี �สนิหมนุเวียนอื�น 33 0.7 32 0.7 35 0.6

รวมหนี �สินหมุนเวียน 1,408 27.6 1,867 39.4 848 15.2

เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 980 19.2 1,070 22.6 0 0.0

หุ้นกู้ ระยะยาว 100 2.0 200 4.2 0 0.0

หนี �สินภายใต้สญัญาอนุญาตให้ดําเนนิการโทรท�ัน์ในระบบดิจิทลั 1,096 21.5 649 13.7 650 11.7

หนี �สนิตามสญัญาเช่าระยะยาว 3 0.0 64 1.4 49 0.9

ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนกังาน 119 2.3 120 2.5 130 2.3

หนี �สินไม่หมุนเวียนอื�น 0 0.0 0 0.0 1 0.0

รวมหนี �สินไม่หมุนเวียน 2,298 45.1 2,104 44.4 830 14.9

รวมหนี �สนิ 3,706 72.7 3,971 83.8 1,678 30.1

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น 1,395 27.3 770 16.2 3,901 69.9

รวมหนี �สนิและสว่นของผู้ถือหุ้น 5,100 100.0 4,741 100.0 5,579 100.0

ที�มา: งบการเงนิตรวจสอบแล้วของบริษัทฯ สําหรับปี 2558 2559 และ 2560

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

อตัราส่วนทางการเงิน ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง 0.8 0.6 2.5

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว 0.5 0.4 2.2

อตัราสว่นหนี �สินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้น 2.7 5.2 0.4

อตัราส่วนหนี �สินที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 1.2 3.0 0.1

ที�มา: งบการเงินตรวจสอบแล้วของบริษทัฯ สําหรับปี 2558 2559 และ 2560

ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ

► สินทรัพย์

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 5,100 ล้านบาท 4,741 ล้านบาท และ 5,579 ล้านบาท

ตามลาํดับ �ึ�งประกอบด้วย สนิทรัพย์หมุนเวียน (คิดเป็นร้อยละ 37.7 ของสนิทรัพย์รวมในปี 2560) และ สนิทรัพย์ไม่

หมนุเวียน (คิดเป็นร้อยละ 62.3 ของสินทรพัย์รวมในปี 2560) ในปี 2559 สนิทรพัย์รวมลดลง 360 ล้านบาท หรือลดลง

ร้อยละ 7.1 �ึ�งสาเหตุหลักมาจากการตัดจําหน่ายค่าธรรมเนียมใบอนุญาตฯ  จํานวน 206 ล้านบาท ส่งผลให้

ค่าธรรมเนียมใบอนญุาตรอตดัจ่ายลดลง นอกจากนี � สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีของบริษัทฯ ยังลดลงจากการ

ตัดเป็นค่าใช้จ่ายของบริษัทย่อย
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สําหรับในปี 2560 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเพิ�มขึ �น 839 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ �นร้อยละ 17.7 �ึ�งมีสาเหตหุลกัมาจาก

การเพิ�มขึ �นอย่างมีนยัสําคัญของเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดอนัเป็นผลมาจากการเพิ�มทนุในปี 2560

► หนี �สิน

ในปี 2558 ถึงปี 2560 บริษัทฯ มีหนี �สินรวม เท่ากับ 3,706 ล้านบาท 3,971 ล้านบาท และ 1,678 ล้านบาท

ตามลําดับ �ึ�งประกอบด้วย หนี �สินหมุนเวียน (คิดเป็นร้อยละ 15.2 ของสินทรัพย์รวมในปี  2560) และหนี �สินไม่

หมนุเวียน (คิดเป็นร้อยละ 14.9 ของสนิทรัพย์รวมในปี 2560) ในปี 2559 หนี �สินรวมเพิ�มขึ �น 265 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ �น

ร้อยละ 7.2 �ึ�งมีสาเหตหุลกัมาจากการการเพิ�มขึ �นของเงินกู้ยืมระยะสั �นจากการออกตั�วแลกเงิน เงินกู้ ยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงิน และหุ้ นกู้ ระยะยาว เพื�อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจทีวีดิจิทัล และเพื�อชําระ

ค่าธรรมเนียมใบอนญุาตฯ ในงวดที� �

สําหรับในปี 2560 บริษัทฯ มีหนี �สินรวมลดลง 2,293 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 57.7 โดยการปรับตวัลดลงของ

หนี �สินนั �นส่วนใหญ่มีสาเหตุหลกัมาจากการที�บริษัทฯ ชําระคืนเงินกู้ ยืม ทั �งเงินกู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน ตั�วแลก

เงิน และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน หลงัจากที�บริษัทฯ ได้รับเงินจากการเพิ�มทนุ

► ส่วนของผู้ถือหุ้น

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากบั 1,395 ล้านบาท 770 ล้านบาท และ 3,901 ล้านบาท

ตามลําดับ โดยในปี 2559 ส่วนของผู้ ถือหุ้ นลดลงจํานวน  625 ล้านบาท �ึ�งเป็นผลมาจากการขาดทุนจากการ

ดําเนินงาน สําหรับปี 2560 สว่นของผู้ ถือหุ้นปรับตวัเพิ�มขึ �นอย่างมีนัยสาํคัญเป็นจํานวน 3,131 ล้านบาท เนื�องจาก

บริษัทฯ ได้เพิ�มทุนจํานวน 2 ครั �ง ส่งผลให้ทุนจดทะเบียนเพิ�มขึ �นจาก 220 ล้านบาท เป็น 1,260 ล้านบาท และได้เงิน

เพิ�มทนุรวม 3,308 ล้านบาท

► อตัราสว่นทางการเงิน

ในปี 2560 อัตราส่วนสภาพคลอ่ง และอตัราส่วนสภาพคลอ่งหมนุเร็วของบริษัทฯ เท่ากับ 2.5 เท่า และ 2.2 เท่า

ตามลําดับ �ึ�งเพิ�มขึ �นจาก 0.8 เท่า และ 0.5 เท่าในปี 2558 ตามลําดับ โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิ�มขึ �นอย่างมีนยัสําคัญ

ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดอันเป็นผลมาจากการเพิ�มทนุในปี 2560

สําหรับอัตราส่วนด้านความเสี�ยงจากการกู้ ยืม  บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี �สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น ระหว่าง

ปี 2558 ถงึ 2560 เท่ากบั 2.7 เท่า 5.2 เท่าและ 0.4 เท่า ตามลําดับ และ มีอตัราสว่นหนี �สนิที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสว่นของผู้

ถือหุ้น ระหว่างปี 2558 ถงึ 2560 เท่ากบั 1.2 เท่า 3.0 เท่าและ 0.1 เท่า ตามลําดบั �ึ�งสาเหตุที�อัตราส่วนหนี �สิน/หนี �สินที�มี

ภาระดอกเบี �ย ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นสูง เ ป็นพิ เศษในปี  2559 เนื�องจากผลขาดทุนสุทธิ สําหรับ ปีของ  AMARIN

จํานวน 625 ล้านบาท �ึ�งทําให้กําไรสะสมของบริษัทฯ ณ สิ �นปี 2559 ลดลงมากจากปีก่อน สําหรับในปี 2560 อตัราส่วน
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หนี �สิน/หนี �สนิที�มี�าระดอกเบี �ยต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงอย่างมีนัยสาํคญั เนื�องจากบริษัทฯ ได้ชําระคืนเงินกู้ ยืม ทั �งเงิน

กู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงิน ตั�วแลกเงิน และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน หลงัจากที�บริษัทฯ ได้รับเงินจาก

การเ�ิ�มทนุ

งบกระแสเงินสดของบริษัทฯ

ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

งบกระแสเงินสด ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนนิงาน (30) (26) 455

เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ (673) (573) (436)

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 697 566 1,132

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเ�ิ�มขึ �น (ลดลง) สุทธิ (5) (34) 1,152

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัต้นปี 215 210 176

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัสิ �นปี 210 176 1,327

ที�มา: งบการเงินตรวจสอบแล้วของบริษัทฯ สําหรับปี 2558 2559 และ 2560

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

กระแสเงนิสดของบริษัทฯ

► กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิที�ได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงานเป็นจํานวน (30)

ล้านบาท (26) ล้านบาท และ 455 ล้านบาท ตามลําดับ

ในปี 2560 กระแสเงินสดสทุธิที�ได้มาจากกิจกรรมดําเนินงานมีจํานวน 455 ล้านบาท เ�ิ�มขึ �นอย่างมีนัยสําคัญ

จากปีก่อนหน้าจํานวน 481 ล้านบาท �ึ�งสาเหตุหลกัมาจากการลดลงอย่างมีนยัสําคญัของรายการขาดทนุสทุธิสําหรับ

ปี จาก 628 ล้านบาท ในปี 2559 เป็น 164 ล้านบาท ในปี 2560 อนัเป็นผลมาจากการเติบโตของรายได้จากธุรกิจทีวี

ดิจิทลั และการเติบโตของรายได้จากธุรกิจงานแ�ร� ธุรกิจเว็บไ�ต� �ึ�งคิดเป็นอตัราการเติบโตของรายได้ร้อยละ 107.6

และ 40.9 ตามลําดับ

► กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุ

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสทุธิที�ใช้ไปในกิจกรรมการลงทนุ จํานวน 673 ล้านบาท 573 ล้าน

บาท และ 436 ล้านบาท ตามลําดบั ในปี 2560 กระแสเงินสดสทุธิที�ใช้ไปในกิจกรรมการลงทนุลดลง 138 ล้านบาท

หรือลดลงร้อยละ 24.1 จากปีก่อนหน้า โดยสาเหตุหลกัของการลดลงมาจากการจ่ายเงินสดเ�ื�อชําระค่าใบอนญุาตฯ

ลดลง
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► กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน

ในปี 2558 ถงึปี 2560 บริ�ัท� มีกระแสเงินสดสทุธิที�ได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน จํานวน 697 ล้านบาท 566 ล้าน

บาท และ 1,132 ล้านบาท ตามลําดบั ในปี 2560 กระแสเงินสดสทุธิที�ได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงินเ�ิ�ม�ึ �นจากปีก่อน

หน้าเป็นจาํนวน 566 ล้านบาท �ึ�งสาเหตหุลกั�องการเ�ิ�ม�ึ �นมาจากเงินสดรับจากการออกหุ้นเ�ิ�มทนุในปี 2560 รวม

3,307.7 ล้านบาท (ก่อนหกัค่าใช้จ่าย) หกัด้วยเงินสดจ่ายสทุธิสําหรับเงินชําระเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน เงินไถ่ถอน

ตั�วแลกเงิน และเงินไถถ่อนหุ้นกู้ที�เ�ิ�ม�ึ �นจากปีก่อนหน้า ประมาณ 2,741.9 ล้านบาท
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3.2 ข้อมลูโดยสรุปและรายงานฐานะทางการเงินของบริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จํากดั

3.2.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและลําดับเหตุการณ์ที�สําคัญของ ABOOK

บริษัท อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จํากัด ก่อตั �งขึ �นในปี 2536 โดยมีวัตถุประสงค์เพื�อดูแลการจัดจําหน่ายสิ�งพิมพ์ทั �ง

หนงัสอืเล่มและนิตยสารของบริษัท� และของสํานกัพิมพ์อื�น ๆ รวมถึงการจดัตั �งร้านค้าปลีกในชื�อ “ร้านนายอินทร์” ณ วันที�

31 ธันวาคม 2560 ร้านนายอินทร์มีทั �งหมด 158 สาขาในประเทศไทย ซึ�งสาขาสว่นใหญ่ประกอบกิจการโดยการเช่าพื �นที�

จากห้างสรรพสนิค้า และเป็นสญัญาการเช่าพื �นที�ระยะสั �น

รายได้ของ ABOOK สามารถแบ่งตามประเภทของผลิตภัณ�์และบริการได้ดังต่อไปนี �

2558 2559 2560

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

รายได้จากการขายหนงัสือ 1,881 79.6 1,804 75.8 1,778 79.0

รายได้จากการขายนิตยสาร 316 13.4 400 16.8 254 11.3

รายได้จากการขายและการให้บริการอื�นๆ(1) 185 7.8 196 8.2 237 10.6

รวมรายได้ก่อนหักส่วนลดจ่าย 2,382 100.8 2,400 100.8 2,269 100.8

หกั: สว่นลดจ่ายการขายสินค้าสําหรับผู้ให้เช่า(2) (19) (0.8) (20) (0.8) (17) (0.8)

รวมรายได้ 2,363 100.0 2,380 100.0 2,252 100.0

ที�มา: งบการเงนิของ ABOOK ปี 2558 และปี 2559 ซึ�งตรวจสอบโดยบริษัทมอริสนั ซีเคเอส จํากดั และงบการเงินภายในของ ABOOK ปี 2560

ซึ�งจดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK

(1) รายได้จากการขายและการให้บริการอ� �น� เ�่น รายได้จากการขายอ�ปกรณ์เคร� �องเขียน และการจดัหลักสตูรอบรมครู

(2) งบการเงินตรวจสอบจดัประเ�ทค่าเ�่า�� �นที�ที���าระให้เจ้าของ�� �นที�บางรายเป็นส่วนหกัของรายได้จากการขายและการให้บริการโดย

อ้างอิงตามเอกสารทางบั��ีที�เกี�ยวข้อง อย่างไรก็ตามผูบ้ริหารของ ABOOK และที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ารายการดังกล่าวมี

ลกัษณะเป็นค่าใ�้จ่ายค่าเ�่า�� �นที�จึงแสดงเป็นรายการแยกต่างหากจากรายได้จากการขายและการใหบ้ริการ เ�� �อวตั��ประสงค์การ

วิเคราะห์

ABOOK จัดจําหน่ายผลิตภัณ�์ผ่านช่องทางดงัต่อไปนี �

1. ช่องทางจดัจําหนา่ยแบบค้าสง่: จดัจําหน่ายหนังสอืปีละประมาณ 500 ชื�อเรื�อง ที�จัดพิมพ์ภายใต้ชื�อสํานกัพิมพ์

ในเครืออมรินทร์ และอีกกว่า 1,300 ชื�อเรื�องจากสํานกัพิมพ์อื�น รวมถึงผลงานของนกัเขียนอิสระให้แก่ลกูค้าร้าน

หนงัสือรายใหญ่ เช่น ร้านซีเอ็ด ร้านบีทเูอส ร้านคิโนะคุนิยะ ศูนย์หนงัสือของมหาวิทยาลยัต่าง ๆ และร้านหนงัสือ

อื�น ๆ ทั�วประเทศ

2. ช่องทางจดัจําหน่ายนิตยสาร: จดัจําหน่ายนิตยสารผ่านระบบเอเย่นต์ หรือสายสง่ทั�วประเทศ ซึ�งสายสง่จะทํา

หน้าที�กระจายนิตยสารให้กบัแผงหนงัสือในเขตของตนอีกทอดหนึ�ง นอกจากนี � ABOOK ยังจดัสง่นิตยสารถึง

ผู้บริโภคที�เป็นสมาชิกนิตยสารรายปี
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3. ช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าปลกี: จดัจําหน่ายหนงัสอื นิตยสาร และผลิตภัณฑ์อื�นที�ไม่ใช่หนังสือและนิตยสาร

(Non-book) ทั �งจากสาํนกัพิมพ์ในเครืออมรินทร์ และสํานักพิมพ์อื�น ๆ ทั�วไป ผ่านทางร้านนายอินทร์ซึ�งมีสาขา

ทั �งหมด 158 สาขาทั�วประเทศ นอกจากนี �ยังมีการจําหน่ายหนังสอืในรูปแบบหน่วยขายเคลื�อนที�ในนามนาย

อินทร์สญัจรตามงานเทศกาลต่าง ๆ เช่น งานสปัดาห์หนังสือแห่งชาติ ห้างสรรพสนิค้า มหาวิทยาลยั และงาน

สปัดาห์ห้องสมดุของโรงเรียนต่าง ๆ

4. ช่องทางขายตรง: จัดจําหน่ายหนังสือโดยพนักงานขายจะทําการเสนอและแนะนําหนงัสอืให้หนว่ยงานราชการ

และสถาบันการศึกษา เพื�อเป็นตําราการเรียนการสอน หนังสอือ่านนอกเวลา หนังสอือ้างอิง และหนังสอือ่าน

เสริม รวมถงึการจดัจําหน่ายหนังสอืให้องค์กรธุรกิจ เพื�อใช้ในการพั�นาพนกังานของหน่วยงาน รวมทั �งใช้เป็น

สินค้าสําหรับแจกให้แก่ลกูค้าของบริษัท นอกจากนี � ABOOK ยังมบีริการจัดทําห้องสมุดให้กับหน่วยงานที�สนใจ

ด้วย

5. ช่องทางอีคอมเมิร์ซ (E-commerce): จัดจําหน่ายหนังสือผ่านเว็บไซต์ของร้านนายอินทร์  (www.naiin.com)

รวมถงึแอพพลเิคชั�น NaiinPann เพื�อจําหน่ายหนงัสือและนิตยสารในรูปแบบอิเล็กทรอนิกส์

จากช่องทางการจัดจําหน่ายทั �งหมด ช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าปลกีผ่านร้านนายอินทร์คือช่องทางการจัด

จําหน่ายหลกัของ ABOOK โดยในปี 2560 รายได้จากการขายผ่านร้านนายอินทร์ คิดเป็นร้อยละ 60.0 ของรายได้จากการ

ขายของ ABOOK (ตามการจัดประเภทตามงบการเงิน) ซึ�งสามารถแบ่งออกเป็นรายได้จากการขายจากลกูค้าทั�วไป ร้อย

ละ 55.9 และรายได้จากการขายจากสมาชิกร้านนายอินทร์ ร้อยละ 44.1 โดยรายได้จากการขายจากสมาชิกร้านนายอินทร์

มีอตัราการเติบโตเ�ลี�ยสะสมต่อปี (CAGR) ร้อยละ 5.2 ระหว่างปี 2558 ถงึ 2560

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ABOOK มีการลงทุนในบริษัทที�เกี�ยวข้องกันดังนี �

ลาํดับ ช��อบริษัท ลกัษณะการประกอบธุรกจิ เงินลงทุน

(บาท)

ทุนชําระแล้ว

(บาท)

ร้อยละ

1. บริษทั อมรินทร์ ฟู้ดแอนด์เบเวอเรจ จํากดั ผลติและจําหนา่ยผลติภัณฑ์อาหารและ

เครื�องดื�ม ปัจจุบนัไม่มีการดําเนินธุรกิจ

และมีการตั �งค่าเผื�อการด้อยค่าเงินลงทุน

เตม็จํานวนแล้ว

12,618,000 13,500,000 90.13

2. บริษัท อมรินทร์ เทรดดิ �ง จํากดั จําหน่ายสนิค้าพรีเมี�ยมร้านนายอินทร์

ปัจจุบนัอยู่ระหวา่งการชําระบญัชี

999,930 1,000,000 99.99

ที�มา: งบการเงินภายในของ ABOOK ปี 2560 ซึ�งจดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK

3.2.2 โครงสร้างการถือหุ้น

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ABOOK มีทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้วทั �งหมด 10 ล้านบาท �หุ้นสามัญที�ชําระแล้ว

100,000 หุ้น มลูค่าที�ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) ตารางต่อไปนี �แสดงรายชื�อผู้ถือหุ้นของ ABOOK เรียงลาํดบัตามสดัสว่นการ

ถือหุ้น
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ลาํดับ ราย���อ��้��อหุ้น จาํนวนหุ้น

(หุ้น)

ร้อยละ

1. นายระพี อุทกะพนัธุ์ 71,000 71.0

2. บริษัท อมรินทร์พริ �นติ �ง แอนด์ พบัลิชชิ�ง จํากดั (มหาชน) 19,000 19.0

3. นายเขต เสง็พานิช 2,000 2.0

4. นายจุมภฏ เส็งพานิช 2,000 2.0

5. นางสาวนสิา น้อยอํ�า 2,000 2.0

6. นายปรีดา เสง็พานชิ 2,000 2.0

7. นายภาค เสง็พานชิ 2,000 2.0

รวมผู้ถือหุ้น 100,000 100.0

ที�มา:  ABOOK

3.2.3 รายชื�อคณะกรรมการและผู้บริหาร

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 คณะกรรมการของ ABOOK มีรายชื�อดงัต่อไปนี �

ลาํดับ ���อ ตาํแหน่ง

1. นายระพี อุทกะพนัธุ์ กรรมการ

2. นายภาค เสง็พานชิ กรรมการ

3. นางกุลยา พทิกัษ์วงศ์ กรรมการ

ที�มา: ABOOK

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ผู้บริหารของ ABOOK มีรายชื�อดงัต่อไปนี �

ลาํดับ ���อ ตาํแหน่ง

�. นายณัฐชัย วีระกุล กรรมการผู้จดัการ

�. นายระพี อุทกะพนัธุ์ ผู้ ช่วยกรรมการผู้จดัการฝ่าย Property Development

�. นายภาค เสง็พานชิ ผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการสายงานจดัจําหนา่ยหนงัสือเลม่และนติยสาร

�. นางสาววราภรณ์ วราสภานนท์

ผู้

ผู้อํานวยการฝ่ายปฏิบตัิการค้าปลีก

�. นายจักรวุธ ใจดี ผู้อํานวยการฝ่าย Strategic Planning

7. นางสาวประภาศรี น้อยปรีชา ผู้อํานวยการฝ่าย Supply Chain & Support

8. นางสาวศรีรดา เชิญขวญัศรี ผู้อํานวยการฝ่ายบญัชี

9. นางกุลยา พทิกัษ์วงศ์ ผู้อํานวยการฝ่ายการเงนิ และบญัชีบริหาร

ที�มา: ABOOK

�.2.4  การแข่งขนั

คู่แข่งสาํคัญของ ABOOK ที�ดําเนินธรุกิจเกี�ยวกับการจดัจําหน่ายสิ�งพิมพ์ในประเทศไทย ได้แก่

- บริษัท ซีเอ็ดยเูคชั�น จํากัด (มหาชน) (ร้านซีเอ็ด) (“SE-ED”)
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- บริษัท บีทเูอส จํากดั (ร้านบีทูเอส)

- บริษัท เอเซียบุ๊คส จํากดั (ร้านเอเซียบุ๊คส)

- บริษัท คิโนะคนูิยะ บุ๊คสโตร์ (ประเทศไทย) จํากัด (ร้านคิโนะคูนิยะ)

3.2.5 สรุปผลการดําเนินงาน และฐานะการเงิน

ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินของ ABOOK สาํหรับปีสิ �นสดุวนัที� 31 ธันวาคม 2558 ถงึ 2560 มีรายละเอียด

สรุปดงันี �

งบกําไรขาดทนุของ ABOOK

2558 2559 2560

งบกําไรขาดทนุ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

รายได้จากการขายและการให้บริการ 2,363 100.0 2,380 100.0 2,252 100.0

ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ (1,706) (72.2) (1,742) (73.2) (1,597) (70.9)

กําไรขั �นต้น 656 27.8 638 26.8 655 29.1

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร (681) (28.8) (673) (28.3) (615) (27.3)

ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจําหนา่ย (69) (2.9) (63) (2.6) (49) (2.2)

รายได้อื�น 34 1.4 23 0.9 21 0.9

กําไรจากการดําเนนิงานก่อนต้นทนุทางการเงินและ

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (EBIT)

(60) (2.5) (75) (3.2) 12 0.6

ต้นทนุทางการเงิน (2) (0.1) (5) (0.2) (5) (0.2)

กําไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (EBT) (62) (2.6) (80) (3.4) 7 0.3

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ - - - - - -

กําไร (ขาดทนุ) สําหรับงวด (62) (2.6) (80) (3.4) 7 0.3

รายการพเิศษ:

รายการขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ 23 1.0 40 1.7 27 1.2

การกลบัรายการหนี �สนิผลประโยชน์ของพนกังาน - - - - (6) (0.3)

กําไรสําหรับงวดที�ปรับปรุงแล้ว(1) (39) (1.6) (40) (1.7) 28 1.3

กําไรจากการดําเนนิงานก่อนต้นทนุทางการเงินและ

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted

EBITDA)

33 1.4 28 1.2 82 3.7

ที�มา: งบการเงนิของ ABOOK ปี 2558 และปี 2559 ซึ�งตรวจสอบโดยบริษัทมอริสนั ซีเคเอส จํากดั งบการเงินภายในของ ABOOK ปี 2560 ซึ�ง

จดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK และข้อมูลรายการพิเศษโดยผู้บริหารของ ABOOK

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเล�กน้อยเนื�องจากผลของการปัดเศษ

(1) ไม�มี��าใช้จ�ายภาษีเงินได้จากการปร��ปรุงรายการ�ิเ�ษเน� �องจาก ABOOK สามารถใช้ประโยชน์จากภาษีเงินได้ขาดทนุสะสมยกมาในอดีต
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1,881 1,804 1,778

316 279 192
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237

0

1,000

2,000

3,000

2558 2559 2560

ล้า
นบ
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หนังสือทั�วไป นิตยสารทั�วไป นิตยสารพิเศษ รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น ๆ

ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

อตัราส่วนทางการเงิน ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ

อตัรากําไรขั �นต้น 27.8 26.8 29.1

อตัรากําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหนา่ย 0.4 (0.5) 2.7

อตัรากําไรจากการดําเนนิงานก่อนต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (2.5) (3.2) 0.6

อตัรากําไรสุทธิ (2.6) (3.4) 0.3

อตัรากําไรขั �นต้น (หลงัปรับปรุงรายการพเิศษ) 28.8 28.5 30.0

อตัรากําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหนา่ย

(หลงัปรับปรุงรายการพเิศษ)

1.4 1.2 3.7

อตัรากําไรจากการดําเนนิงานก่อนต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

(หลงัปรับปรุงรายการพเิศษ)

(1.5) (1.5) 1.5

อตัรากําไรสุทธิ (หลงัปรับปรุงรายการพิเศษ) (1.6) (1.7) 1.3

ที�มา: งบการเงนิของ ABOOK ปี 2558 และปี 2559 ���งตรวจสอบโดยบริษัทมอริสนั �ีเคเอส จํากดั งบการเงินภายในของ ABOOK ปี 2560 ���ง

จดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK และข้อมูลรายการพิเศษโดยผู้บริหารของ ABOOK

ผลการดําเนินงานของ ABOOK

► รายได้จากการขายและการให้บริการ (ก่อนหกัส่วนลดจ่ายการขายสินค้าสําหรับผู้ให้เช่า)

ABOOK มีรายได้จากการขายและการให้บริการรวม 2,382 ล้านบาท 2,400 ล้านบาท และ 2,269 ล้านบาทในปี

2558 2559 และ 2560 ตามลําดับ รายได้จากการขายและการให้บริการของ ABOOK ในปี 2560 มาจาก 3 ประเภทได้แก่

1) รายได้จากการขายหนงัสือ

2) รายได้จากการขายนิตยสาร

3) รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น ๆ ���งประกอบด้วย รายได้จากการขายผลติภัณฑ์อื�นที�ไม่ใช่หนังสือ

และนิตยสาร (Non-book) และ รายได้จากค่าบริการ

รายได้จากการขายและการให้บริการแบ่งตามประเภทผลติภณัฑ์

ที�มา: ABOOK
* นติยสารพิเศษ หมายถ�ง นิตยสารปกพิเศษที�จดัทําเพื�อถวายความอาลยัแด่พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช (รัชกาลที� 9)
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1) รายได้จากการขายหนงัสือ

ABOOK มีรายได้หลกัจากการขายหนังสือผ่านทางช่องทางต่าง ๆ ในปี 2558 ถงึ 2560 ABOOK มีรายได้จาก

การขายหนังสือรวมทั �งสิ �น 1,881 ล้านบาท 1,804 ล้านบาทและ 1,778 ล้านบาท ตามลําดับ ทั �งนี �รายได้จากการขาย

หนังสอืที�ลดลงในปี 2559 จํานวน 77 ล้านบาท หรือ ร้อยละ 4.1 มีสาเหตหุลกัมาจากช่องทางการขายส่งหนงัสือไปยัง

ร้านค้าต่าง ๆ �ึ�งได้รับผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงเงื�อนไขสัญญาทางการค้ากบัคู่ค้าสาํคญัจากสัญญาขายขาดแต่

สามารถคืนสนิค้าได้เป็นสญัญาฝากขาย �ึ�งทําให้ ABOOK ต้องมีการรับคืนหนงัสอืและกลบัรายการรายได้จากคู่สัญญา

ดงักล่าวในปี 2559 �ึ�งการเปลี�ยนแปลงเงื�อนไขสญัญาทางการค้าจากสญัญาขายขาดแต่สามารถคืนสนิค้าได้เป็นสัญญา

ฝากขายนี � สอดคล้องกบันโยบายการดําเนินงานของ ABOOK ที�ผ่านมาในอดีตของ ABOOK  โดยในปี 2558 ถงึปี 2560

ABOOK มีสดัส่วนรายได้จากการขายหนังสือจากสญัญาขายขาดแต่สามารถคืนสินค้าได้ต่อรายได้รวมจากการขาย

หนงัสือ คิดเป็นร้อยละ 28.6 ร้อยละ 8.8 และร้อยละ 1.1 ตามลําดบั

อย่างไรก็ตามรายได้จากการขายหนังสอืผ่านช่องทางค้าปลกีผ่านร้านนายอินทร์ในปี 2559 ยงัมีแนวโน้มดีขึ �น

จากปีก่อนหน้าประมาณ  24 ล้านบาท หรือ ร้อยละ 2.1 �ึ�งสาเหตุหลกัมาจากการยอดขายหนงัสอืประเภทวรรณกรรมและ

นิยายที� ABOOK เป็นตวัแทนจดัจําหน่ายแต่เพียงผู้ เดียว (Sole distributor) และยอดขายหนงัสือที�เกี�ยวกับพระบาทสมเด็จ

พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช (รัชกาลที� 9) ในช่วงไตรมาสสดุท้ายของปี 2559

สําหรับรายได้จากการขายหนงัสือในปี 2560 ที�ลดลงจากปี 2559 ประมาณร้อยละ 1.5 หรือ 26 ล้านบาท สาเหตุ

หลกัมาจากการปิดสาขาร้านนายอินทร์ที�ไม่ทํากําไรถึง 34 สาขา เพื�อลดต้นทุนจากการดําเนินงาน และการลดลงของ

ยอดขายหนงัสือจากสาํนักพิมพ์ขนาดเลก็

2) รายได้จากการขายนิตยสาร

ในปี 2558 ถงึปี 2560 ABOOK มีรายได้จากการขายนิตยสารรวมทั �งสิ �น 316 ล้านบาท 400 ล้านบาทและ 254

ล้านบาทตามลําดับ สาเหตหุลกัที�รายได้จากการขายนิตยสารของ ABOOK เพิ�มขึ �นในปี 2559 เนื�องจากการจําหน่าย

นิตยสารฉบบัพิเศษ�ึ�งรวบรวมพระราชประวติั และพระราชกรณียกิจของพระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภมิูพล

อดุลยเดช (รัชกาลที� 9) อย่างไรก็ตามหากไม่รวมรายได้จากการขายนิตยสารฉบับพิเศษดงักลา่วแล้ว รายได้จากการจดั

จําหน่ายนิตยสารทั�วไปของ ABOOK มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื�องในช่วงสามปีที�ผ่านมา �ึ�งสอดคล้องกบัภาวะถดถอย

ของอตุสาหกรรมนิตยสารในประเทศไทยในปัจจุบนั
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3) รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น ๆ

3.1 รายได้จากการขายผลิตภัณ�์อื�นที�ไม่ใช่หนังสือและนิตยสาร (Non-book)

ABOOK มีรายได้จากการขายผลิตภัณ�์อื�นที�ไม่ใช่หนังสือและนิตยสาร (Non-book) เช่น อปุกรณ์เครื�องเขียน

ต่าง ๆ ทั �งสิ �น 185 ล้านบาท 196 ล้านบาท และ 193 ล้านบาท ในปี 2558 ถงึปี 2560 ตามลําดับ �ึ�งรายได้ส่วนให�่มาจาก

การขายสินค้าผ่านร้านนายอินทร์เป็นหลกั

3.2 รายได้จากการให้บริการ

ในปี  2560 ABOOK มีรายได้จากการจัดหลักสูตรอบรมครูตามโครงการพัฒนาวิชาชีพครูของสํานักงาน

คณะกรรมการการ�กึษาขั �นพื �นฐาน (สพฐ.) และรายได้จากการทําโครงการอื�น ๆ จํานวนรวม 44 ล้านบาท

► ส่วนลดจ่ายการขายสินค้าสําหรับผู้ให้เช่า

ค่าเช่าพื �นที�ที�ชําระให้เจ้าของพื �นที�บางรายเป็นส่วนหักของรายได้จากการขายและการให้บริการ อ้างอิงตาม

เอกสารทางบั�ชีที�เกี�ยวข้อง �ึ�งมีจํานวนเท่ากับ 19 ล้านบาท 20 ล้านบาท และ 17 ล้านบาท ในปี 2558 ถึงปี 2560

ตามลําดับ

► ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ

ต้นทุนขายและต้นทุนการให้บริการหลักประกอบไปด้วยต้นทุนค่าหนังสือ ค่านิตยสาร ผลิตภัณ�์อื�นที�ไม่ใช่

หนังสอืและนิตยสาร (Non-book) และต้นทุนการให้บริการต่าง ๆ  โดยเ�พาะอย่างยิ�งในปี 2559 ABOOK มีการลดราคา

สินค้า (Discount promotion) ครั �งให�่ และการระบายสินค้าโดยการขายตํ�ากว่าทุน (Stock clearance) อย่างไรก็ตาม

ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการของ ABOOK มีแนวโน้มลดลงจากร้อยละ 73.2 ของรายได้จากการขายในปี 2559 เป็น

ร้อยละ 70.9 ของรายได้จากการขายในปี 2560 �ึ�งเป็นผลมาจากการปรับเปลี�ยนกลยทุธ์ เพื�อเน้นอตัรากําไรขั �นต้นให้สงูขึ �น

โดยจํากดันโยบายการลดราคาสนิค้าและการระบายสินค้าดงักลา่ว ทาํให้อตัรากําไรขั �นต้นของ ABOOK ในปี 2560 ดีขึ �น

กว่าปีก่อน

► ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร (ก่อนหกัค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจําหน่าย)

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารหลกัของ ABOOK ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับบุคลากร ค่าเช่าพื �นที� และ

ค่าใช้จ่ายในการจดัจําหน่าย โดยภาพรวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารมีแนวโน้มลดลงจาก  681 ล้านบาทในปี

2558 เป็น 673 ล้านบาท และ 615 ล้านบาท ในปี 2559 และปี 2560 ตามลําดับ �ึ�งเป็นผลมาจากการทยอยปิดสาขาร้าน

นายอินทร์ที�ไม่สามารถทํากําไรได้ จํานวน 17 สาขาในปี 2559 และ 34 สาขาในปี 2560 สง่ผลให้ค่าเช่าพื �นที� ค่าใช้จ่าย

ด้านบคุลากรและ ค่าสาธารณูปโภคลดลงตามจํานวนสาขาที�หยุดดําเนินงาน นอกจากนี �บริษัทยงัมีนโยบายลดใช้จ่าย

ต่าง ๆ (Cost reduction program) เช่น การปรับโครงสร้างภายในองค์กร�ึ�งทําให้ค่าใช้จ่ายด้านบุคคลากรลดลง และการ

ควบคมุจํานวนหนงัสือรับคืนจากร้านค้า�ึ�งทําให้ค่าใช้จ่ายในการจัดจําหน่ายที�บริษัทต้องรับผิดชอบรวมทั �งค่าขนส่งสินค้า

รับคืนมีแนวโน้มลดลง
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► กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานก่อนต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

ขาดทนุจากการดําเนินงานก่อนต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ของ ABOOK เพิ�มขึ �นจากยอดขาดทนุ

60 ล้านบาท เป็นขาดทนุ 75 ล้านบาท หรือคิดเป็นขาดทนุร้อยละ 2.5 และขาดทนุร้อยละ 3.2 ของรายได้จากการขายและ

การให้บริการในปี 2558 และ 2559 ตามลาํดบั อย่างไรก็ดีในปี 2560 ABOOK กลบัมามีกําไรจากการดําเนินงานก่อน

ต้นทุนทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที� 12 ล้านบาท หรือคิดเป็นกําไรร้อยละ 0.6 ของรายได้จากการขายและการ

ให้บริการ สาเหตุหลกัมาจากนโยบายของบริษัทในการลดต้นทุนขายและต้นทุนการให้บริการ และค่าใช้จ่ายในการขาย

และการบริการ ตามที�ได้กล่าวไว้แล้วข้างต้น

► รายได้อื�น

รายได้อื�นของ ABOOK ประกอบไปด้วย รายได้จากการให้เช่าพื �นที�และชั �นแสดงสินค้าในร้านนายอินทร์ และค่า

บตัรสมาชิกร้านนายอินทร์ เป็นต้น โดยในปี 2560 ABOOK มีรายได้อื�นรวม 21 ล้านบาท �ึ�งลดลงจากปี 2558 และ 2559

�ึ�ง ABOOK มีรายได้อื�นรวม 34 ล้านบาท และ 23 ล้านบาท ตามลําดับเนื�องจากจํานวนสาขาที�ลดลงในแต่ละปี

► ต้นทนุทางการเงิน

ABOOK มีต้นทนุทางการเงิน 2 ล้านบาทในปี 2558 และ 5 ล้านบาทในปี 2559 และ 2560 �ึ�งต้นทนุทางการเงิน

ของ ABOOK สว่นใหญ่มาจากดอกเบี �ยจ่ายสําหรับเงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร และตั�วสญัญาใช้เงินจากสถาบนัการเงินที�

ABOOK กู้ ยืมระหว่างปี นอกจากนี �ต้นทนุทางการเงินของ ABOOK ในปี 2560 ยังรวมดอกเบี �ยจ่ายสําหรับสญัญาเช่าทาง

การเงินที� ABOOK ได้ทําสญัญาในระหว่างปีด้วย

► กําไร(ขาดทนุ)สทุธิ

ในช่วงปี 2558 ถงึ 2559 ABOOK มีผลขาดทนุสทุธิเพิ�มขึ �นจาก 62 ล้านบาท เป็นขาดทนุสทุธิ 80 ล้านบาท โดยมี

สาเหตุหลกัจากการระบายสินค้าโดยการขายราคาตํ�ากว่าทนุ และค่าใช้จ่ายในการทําลายสินค้าเสื�อมสภาพครั �งใหญ่

อย่างไรก็ตาม  ABOOK กลบัมามีกําไรสทุธิ 7 ล้านบาทในปี 2560 �ึ�งเป็นผลมาจากนโยบายการลดต้นทนุและค่าใช้จ่าย

ต่าง � ที�ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น

► การปรับปรุงรายการพิเศษ

จากมมุมองของผู้บริหารของ ABOOK ผลประกอบการของบริษัทในระหว่างปี 2558 ถงึ 2560 ได้รับผลกระทบ

จากการเปลี�ยนแปลงนโยบายการดําเนินงานภายใน กล่าวคือ ABOOK ต้องการจะระบายสินค้าคงเหลือที�ค้างอยูจ่ากการ

�ื �อขาดหนงัสอืเล่ม �ึ�งในปัจจบุันบริษัทไม่มีนโยบายในการ�ื �อขาดสินค้าดังกล่าว โดยบริษัทต้องการที�จะจัดจําหน่าย

หนังสือโดยการรับสินค้าฝากขายจากสํานักพิมพ์เป็นหลัก �ึ�งการระบายสินค้านี �ทําให้ ABOOK มีรายการขาดทุนและ
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ค่าใช้จ่ายส่วนเพิ�มจากการระบายสนิค้าและการทําลายหรือบริจาคสนิค้า ทั �งนี �ผู้บริหารของ ABOOK ได้มีการรวบรวม

ข้อมูลรายการค่าใช้จ่ายรายการพิเศษดงักลา่ว รวมถงึรายการทางบ�ัชีที�ไม่ได้เกิดขึ �นเป� นปกติสาํหรับการปรับปรุงกําไร

จากการดําเนินงานของบริษัทในแต่ละปี ดังต่อไปนี �

o รายการขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ

ในระหว่างปี 2558 ถงึ 2560 ABOOK มีการรายการขาดทนุจากสินค้าคงเหลือที�มากกว่าการดําเนนิงานปกติใน

อดีตดังต่อไปนี �

รายการขาดทุนจากสนิค้าคงเหลือ (ล้านบาท) 2558 2559 2560

1. ขาดทนุจากการระบายสนิค้า (ขายตํ�ากว่าทุน) 14 27 16

2. ค่าใช้จ่ายจากการทําลาย/บริจาคสนิค้าคงเหลือ              9          13          11

รวมรายการขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ 23 40 27

ที�มา: ABOOK

o การกลบัรายการหนี �สินผลประโยชน์พนกังาน

ABOOK มีกําไรจากการกลบัรายการหนี �สนิผลประโยชน์พนักงานจํานวน 6 ล้านบาท��ึ�งเป� นรายการที�ไม่ได้

เกิดขึ �นตามการดําเนินงานปกติของบริษัท
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งบแสดงฐานะทางการเงินของ ABOOK

ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

งบแสดงฐานะการเงิน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 26 2.4 67 6.6 68 7.5

ลกูหนี �การค้า 198 18.4 143 14.1 145 15.9

ลกูหนี �อื�นกิจการที�เกี�ยวข้องกนั 1 0.1 1 0.1 3 0.3

สนิค้าคงเหลือ 381 35.4 376 37.0 298 32.7

สนิทรัพย์หมุนเวียนอื�น 30 2.8 40 3.9 27 2.9

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 635 59.1 627 61.7 539 59.3

เงิน�ากธนาคารที�ติด�าระคํ �าประกนั 1 0.1 1 0.1 1 0.1

เงินลงทุนในบริษัทที�เกี�ยวข้องกนั 1 0.1 1 0.1 1 0.1

ที�ดิน อาคารและอุปกรณ์ 356 33.1 311 30.6 301 33.2

สนิทรัพย์ไม่มีตวัตน 15 1.4 10 1.0 7 0.7

สทิธิการเช่าอาคาร 0 0.0 0 0.0 0 0.0

เงินประกนัการเช่า 64 5.9 63 6.2 56 6.1

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื�น 3 0.3 3 0.3 3 0.3

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 440 40.9 389 38.3 369 40.7

รวมสนิทรัพย์ 1,075 100.0 1,016 100.0 909 100.0

เงินเบิกเกินบ�ัชีและเงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน 149 13.8 65 6.4 105 11.6

เจ้าหนี �การค้า 674 62.6 753 74.1 572 63.0

เจ้าหนี �อื�นกิจการที�เกี�ยวข้องกนั 1 0.1 1 0.1 0 0.0

หนี �สินผลประโยชน์พนกังานที�ถ�งกําหนดชําระ�ายในหน��งปี 3 0.3 4 0.3 - 0.0

รายได้ค่านิตยสารรับล่วงหน้า 28 2.6 19 1.8 15 1.7

ค่าใช้จ่ายค้างจา่ย 42 3.9 50 4.9 55 6.0

หนี �สนิหมนุเวียนอื�น 23 2.1 43 4.3 45 4.9

รวมหนี �สินหมุนเวียน 920 85.5 935 92.0 792 87.2

ประมาณการหนี �สินประโยชน์พนกังาน 31 2.9 37 3.6 33 3.7

ประมาณการหนี �สินต้นทุนการรื �อถอนสินทรัพย์ 2 0.2 2 0.2 2 0.2

เงินประกัน 7 0.7 7 0.7 6 0.7

หนี �สินไม่หมุนเวียนอื�น - 0.0 - 0.0 3 0.3

รวมหนี �สินไม่หมุนเวียน 40 3.7 46 4.5 44 4.8

รวมหนี �สนิ 960 89.3 981 96.5 836 92.0

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น 115 10.7 35 3.5 73 8.0

รวมหนี �สนิและสว่นของผู้ถือหุ้น 1,075 100.0 1,016 100.0 909 100.0

ที�มา: งบการเงนิของ ABOOK ปี 2558 และปี 2559 ���งตรวจสอบโดยบริษัทมอริสนั��ีเคเอส�จํากดั�งบการเงิน�ายในของ ABOOK ปี 2560 ���ง

จดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK และและข้อมูลรายการพิเศษโดยผู้บริหารของ ABOOK

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเล�กน้อยเนื�องจากผลของการปัดเศษ
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ธ.ค. 58 ธ.ค. 59 ธ.ค. 60

อตัราส่วนทางการเงิน ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง 0.7 0.7 0.7

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว 0.2 0.2 0.3

อตัราสว่นหนี �สินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้น 8.3 27.9 11.5

อตัราส่วนหนี �สินที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 0.2 0.1 0.1

ที�มา: งบการเงนิของ ABOOK ปี 2558 และปี 2559 �ึ�งตรวจสอบโดยบริษัทมอริสนั �ีเคเอส จํากดั งบการเงินภายในของ ABOOK ปี 2560 �ึ�ง

จดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK และข้อมูลรายการพิเศษโดยผู้บริหารของ ABOOK

ฐานะทางการเงินของ ABOOK

► สินทรัพย์

- สินทรัพย์หมุนเวียน

� สิ �นปี 2560 สินทรัพย์หมนุเวียนของ ABOOK คิดเป็นร้อยละ 59.3 ของสินทรัพย์รวม และประกอบด้วย เงินสด

และรายการเทียบเท่าเงินสด ลกูหนี �การค้า ลกูหนี �อื�นกิจการที�เกี�ยวข้องกัน สินค้าคงเหลอื และสนิทรัพย์หมุนเวียนอื�น

o ลกูหนี �การค้า

� สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มลีกูหนี �การค้าเท่ากบั 198 ล้านบาท 143 ล้านบาท และ 145 ล้านบาท

คิดเป็นระยะเวลาเก็บหนี �เ�ลี�ยเท่ากับ 31 วนั 22 วนั และ 23 วัน ตามลําดบั ระยะเวลาเก็บหนี �ของ ABOOK ตั �งแต่ปี 2558

ถงึ 2560 มีค่าเ�ลี�ยเท่ากับ 25 วนั

o สนิค้าคงเหลอื

� สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มีสินค้าคงเหลือจํานวน 381 ล้านบาท 376 ล้านบาท และ 298 ล้าน

บาท คิดเป็นระยะเวลาการขายสนิค้าเ�ลี�ยเท่ากบั 81 วนั 79 วนั และ 68 วนั ตามลาํดบั ระยะเวลาการขายสินค้าเ�ลี�ยของ

ABOOK ตั �งแต่ปี 2558 ถงึ 2560 มีค่าเ�ลี�ยเท่ากับ 76 วนั สาเหตทุี�สนิค้าคงเหลอืมีจํานวนลดลง เนื�องจากในระหว่างปี

2560 บริษัทมีการเปลี�ยนนโยบายการจัดจําหน่ายหนังสอืเล่มให้เป็นการรับฝากขายสนิค้าจากสาํนกัพมิพ์ แทนการ�ื �อขาด

หนงัสือเล่มเพื�อมาจําหน่าย �ึ�งทําให้บริษัทลดความเสี�ยงจากสนิค้าล้าสมยั และทาํให้สนิค้าคงเหลอืของบริษัทมแีนวโน้ม

ลดลงจากในอดีต

- สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน

ABOOK มีสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน � สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 เท่ากบั 440 ล้านบาท 389 ล้านบาท และ 369

ล้านบาทตามลําดับ โดย � สิ �นปี 2560 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนคิดเป็นร้อยละ 40.7 ของสินทรัพย์รวม
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o ที�ดิน อาคารและอปุกรณ์

ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มีที�ดิน อาคารและอุปกรณ์จํานวน 356 ล้านบาท 311 ล้านบาท และ

301 ล้านบาท ตามลําดับ โดยสดัส่วนของที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์คิดเป็น ร้อยละ 33.2 ของสินทรัพย์รวม ณ สิ �นปี 2560

 ในระหว่างปี 2558 ถงึ 2560 ABOOK มีที�ดินตามมูลค่าทางบัญชีจํานวน 100 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 33.3

ของที�ดิน อาคารและอุปกรณ์รวม ณ สิ �นปี 2560 �ึ�งที�ดินของ ABOOK ประกอบด้วย ที�ดินสาํหรับอาคารสํานกังานใหญ่

ที�ดินสาํหรับคลงัสินค้า และที�ดินเปลา่ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงาน

ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มีอาคารและอปุกรณ์สทุธิจํานวน 256 ล้านบาท 211 ล้านบาท และ

201 ล้านบาท ตามลาํดบั คิดเป็นร้อยละ 66.7 ของที�ดิน อาคารและอุปกรณ์รวม ณ สิ �นปี 2560 �ึ�งประกอบด้วย อาคาร

สํานักงานใหญ่ อาคารคลงัสินค้า ส่วนปรับปรุงอาคาร เคร��องใช้และเคร��องตกแต่งอาคารสาํนกังาน และยานพาหนะ โดยใน

ระหว่างปี 2559 ถงึ 2560 มลูค่าสทุธิของอาคารและอุปกรณ์มีแนวโน้มลดลงเน��องจากการตดัค่าเส��อมราคาประจําปี และ

การตดัค่าเส��อมส่วนปรับปรุงอาคาร เคร��องตกแต่ง และเคร��องใช้สํานกังานของร้านนายอินทร์ที�ปิดสาขาจํานวน 17 สาขาใน

ปี 2559 และ 34 สาขาในปี 2560 อย่างไรก็ตาม สาเหตทีุ�ทําให้มลูค่าสทุธิของอาคารและอปุกรณ์ในปี 2560 ลดลงไม่มาก

เม��อเทียบกับในอดีต เน��องจากในปี 2560 ABOOK มีการปรับปรุงอายกุารใช้งานของอาคารทั �งอาคารสํานกังานใหญ่และ

คลงัสนิค้าสําหรับการคํานวณค่าเส��อมราคาจาก 20 ปีเป็น 30 ปี �ึ�งทาํให้ค่าเส��อมราคาของอาคารในปี 2560 ลดลงจากปี

ก่อนหน้า

ทั �งนี � ABOOK ได้ว่าจ้างบริษัท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์ แวลเูอชั�น จํากัด �ึ�งเป็นบริษัทที�ได้รับความเห็นชอบจาก

สาํนกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นผู้ประเมินราคาที�ดินและอาคารของ ABOOK �ึ�งที�

ปรึกษาการเงินอิสระได้สรุปรายละเอียดและราคายุติธรรมของสนิทรัพย์ดังกล่าวในข้อ 5.1.5 วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุง

แล้ว (Adjusted book value method)

o เงินลงทุนในบริษัทที�เกี�ยวข้องกนั

ณ สิ �นปี 2560 ABOOK มีเงินลงทนุในบริษัทที�เกี�ยวข้องกันได้แก่ บริษัท อมรินทร์ ฟู้ ดแอนด์เบเวอเรจ จํากัด และ

บริษัท อมรินทร์ เทรดดิ �ง จํากัด �ึ�งมีราคาทนุ 12.2 ล้านบาท และ 1.0 ล้านบาทตามลําดบั �ึ�งในปัจจบัุนทั �งสองบริษัทเป็น

บริษัทที�ไม่มีการดําเนินงาน (Dormant company) และ ABOOK ได้มีการบนัทึกค่าเผ��อการลดลงของมลูค่าเงินลงทุนของ

บริษัท อมรินทร์ ฟู้ ดแอนด์เบเวอเรจ จํากัดทั �งจํานวนในปี 2557 ส่วนบริษัทอมรินทร์ เทรดดิ �ง จํากัดอยูใ่นระหว่างการชําระ

บญัชีและปิดบริษัท �ึ�งจากข้อมลูงบการเงินปี 2559 ของบริษัท อมรินทร์ เทรดดิ �ง จํากัด บริษัทมียอดสินทรัพย์สทุธิเท่ากับ

1.5 ล้านบาท และในปี 2560 บริษัทไม่มีการดําเนินงานและไม่มีธุรกรรมที�สําคญัเกิดขึ �นระหว่างปี
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► หนี �สิน

- หนี �สินหมนุเวียน

ABOOK มีหนี �สินหมนุเวียน ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 เท่ากบั 920 ล้านบาท 935 ล้านบาท และ 792 ล้าน

บาท ตามลาํดับ โดย ณ สิ �นปี 2560 หนี �สินหมนุเวียนคิดเป็นร้อยละ 87.2 ของหนี �สินและส่วนของผู้ถือหุ้น และประกอบไป

ด้วย เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงิน เจ้าหนี �การค้า ค่านิตยสารรับลว่งหน้า ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย

และหนี �สินหมนุเวียนอื�น

o เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน

ABOOK มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงินในลักษณะตั�วสญัญาใช้เงินเพื�อใช้เป็น

เงินทนุหมนุเวียนของบริษัท ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มีเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบัน

การเงินเท่ากบั 148 ล้านบาท 65 ล้านบาท และ 105 ล้านบาท ตามลําดับ ณ สิ �นปี 2559 บริษัทมีเงินเบิกเกินบญัชีและเงิน

กู้ ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงินน้อยกว่าปกติ เนื�องจากในช่วงปลายปี 2559 บริษัทมีสภาพคล่องจากการจําหน่าย

นติยสารฉบับพเิศษเพื�อถวายความอาลยัแด่พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดลุยเดช

o เจ้าหนี �การค้า

ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 ABOOK มีเจ้าหนี �การค้าเท่ากบั 674 ล้านบาท 753 ล้านบาท และ 572 ล้านบาท

คิดเป็นระยะเวลาชําระหนี �เฉลี�ยเท่ากบั 144 วนั 158 วนั และ 131 วนั ตามลาํดบั �ึ�งระยะเวลาชําระหนี �ของ ABOOK ตั �งแต่

ปี 2558 ถึง 2560 มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ 144 วัน โดย ณ สิ �นปี 2560 ABOOK มีเจ้าหนี �การค้าจากกิจการที�เ กี�ยวข้องกัน

ประมาณร้อยละ 30.0 ของเจ้าหนี �การค้าทั �งหมด

- หนี �สินไม่หมุนเวียน

ABOOK มีหนี �สนิไม่หมนุเวียน ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 เท่ากบั 40 ล้านบาท 46 ล้านบาท และ 44 ล้าน

บาท ตามลาํดับ โดย ณ สิ �นปี 2560 หนี �สินไม่หมนุเวียนประกอบด้วย ประมาณการหนี �สินผลประโยชน์พนักงาน ประมาณ

การหนี �สินต้นทนุการรื �อถอนสนิทรัพย์ เงินประกัน และหนี �สินไม่หมนุเวียนอื�นจากสญัญาเช่าทางการเงิน�ึ�งบริษัทได้เข้าทํา

สญัญาในปี 2560 สาํหรับการเช่าเฟอร์นิเจอร์และอุปกรณ์ตกแต่งภายในสาขา จํานวน 2.6 ล้านบาท โดยรวม ณ สิ �นปี

2560 ABOOK มีหนี �สินไม่หมุนเวียนร้อยละ 4.8 ของหนี �สินและส่วนของผู้ถือหุ้น

► ส่วนของผู้ถือหุ้น

ส่วนของผู้ถือหุ้นของ ABOOK ณ สิ �นปี 2558 2559 และ 2560 เท่ากบั 115 ล้านบาท 35 ล้านบาท และ 73 ล้าน

บาท ตามลาํดับ ในปี 2559 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงเนื�องจากบริษัทขาดทุนสทุ�ิสําหรับปีจํานวน 80 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม

ในปี 2560 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ�มขึ �น 38 ล้านบาทเนื�องจากบริษัทมีกําไรสทุ�ิสาํหรับปีจํานวน 7 ล้านบาท และมีผลกระทบ

จากการปรับปรุงอายุการใช้งานของอาคารจาก 20 ปี เป็น 30 ปี จํานวน 31 ล้านบาท
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► ภาระผกูพนั

� สิ �นปี 2560 ABOOK มีภาระผกูพันจากการที��นาคารออกหนงัส�อคํ �าประกนัเกี�ยวกับการใช้ไฟฟ้าและการชําระ

เงินค่าเช่าพ� �นที� จํานวน 2.4 ล้านบาท

► อตัราสว่นทางการเงิน

ในปี  2558 ถึง 2560 ABOOK มีอัตราส่วนสภาพคล่อง และอัตราส่วนสภาพคล่องหม�นเร็วค่อนข้างคงที�

เท่ากบั 0.7 เท่า และ 0.2 ถงึ 0.3 เท่า ตามลาํดับ

สําหรับอัตราส่วนด้านความเสี�ยงจากการกู้ ย�ม  ABOOK มีอัตราส่วนหนี �สินต่อส่วนของผู้ถ�อห�้ น ระหว่าง

ปี 2558 ถงึ 2560 เท่ากบั 8.3 เท่า 27.9 เท่าและ 11.5 เท่า ตามลาํดบั �ึ�งสาเหต�ที�อตัราส่วนหนี �สนิต่อสว่นของผู้ถ�อห�้นสงู

เป็นพิเศษในปี 2559 เน��องจากผลขาดท�นส�ท�ิสําหรับปี จํานวน  80 ล้านบาททําให้กําไรสะสมของ ABOOK � สิ �น

ปี 2559 ลดลงมากจากปีก่อน อย่างไรก็ดี หนี �สินสว่นให�่ของ ABOOK เป็นเจ้าหนี �การค้า �ึ�งทําให้อตัราส่วนหนี �สินต่อท�น

ค่อนข้างสงู หากพิจาร�าอัตราส่วนหนี �สนิที�มีภาระดอกเบี �ยต่อสว่นของผู้ถ�อห�้นจะอยู่ในระดับตํ�าเพียง 0.1 ถงึ 0.2 เท่า

ระหว่างปี  2558 ถงึ 2560

43



37

3.3 ภาพรวมเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม

3.3.1 ภาพรวมเศรษฐกิจประเทศไทย

► ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 1

เศรษฐกิจไทยในปี 2560 ขยายตวัร้อยละ 3.9 โดยปรับตัวเพิ�มขึ �นจากการขยายตัวร้อยละ 3.3 ในปี 2559 ทั �งนี �

การเพิ�มขึ �นของอัตราการเติบโตของ GDP ในปี 2560 มีปัจจยัสนบัสนนุหลกัจากการขยายตวัของการส่งออก การลงทนุ

ภาคเอกชน และการบริโภคภาคเอกชน โดยมลูค่าการส่งออกขยายตวัร้อยละ 9.7 ในปี 2560 �ึ�งปรับตวัดีขึ �นจากการ

ขยายตัวร้อยละ 0.1 ในปี 2559 อันเป็นผลมาจากการเพิ�มขึ �นของอุปสงค์จากต่างประเทศ เนื�องจากการ�ื�นตัวทาง

เศรษฐกิจอย่างต่อเนื�องของประเทศคู่ค้า โดยเ�พาะสหรัฐอเมริกา ยโุรป จีน และ�ี�ปุ่ น รวม�ึงราคาสนิค้าสง่ออกที�สงูขึ �น

ตามราคานํ �ามันดิบในตลาดโลก สําหรับการลงทนุภาคเอกชนมีการขยายตวัร้อยละ 1.7 ในปี 2560 �ึ�งเพิ�มขึ �นจากร้อยละ

0.5 ในปี 2559 อนัเนื�องมาจากการลงทนุในหมวดเครื�องมือเครื�องจักรที�ปรับตัวเพิ�มขึ �น นอกจากนี � การบริโภคภาคเอกชน

ขยายตวัร้อยละ 3.2 ในปี 2560 �ึ�งเพิ�มขึ �นจากร้อยละ 3.0 ในปี 2559 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ�มขึ �นของฐานรายได้

ในระบบเศรษฐกิจ ประกอบกบัอตัราเงินเ�้อและอัตราดอกเบี �ยที�ยงัอยู่ในเกณฑ์ที�ตํ�า และการปรับตัวดีขึ �นของความเชื�อมั�น

ผู้บริโภค ทั �งนี � ปัจจยัสนบัสนุนดงักลา่วสง่ผลให้เศรษฐกิจไทยโดยรวมขยายตวัและเติบโตได้ดีขึ �น แม้ว่าจะมีปัจจยัลบจาก

การลงทนุภาครัฐที�ตํ�ากว่าที�คาดการณ์ไว้ แรงขับเคลื�อนจากภาคเกษตรที�ชะลอตัวลง และความผนัผวนของเศรษฐกิจและ

การเงินโลก

ในปี 2561 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที�จะขยายตัวอย่างต่อเนื�อง โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลกัจากแนวโน้มการ

ขยายตัวของการลงทุนภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชน ประกอบกับการ�ื�นตัวอย่างต่อเนื�องของเศรษฐกิจโลก ทั �งนี � การ

ลงทนุภาครัฐคาดการณ์ว่าจะขยายตวัตามความคืบหน้าของแผนการลงทนุในโครงสร้างพื �นฐานต่าง � และการเพิ�มขึ �นของ

งบประมาณรายจ่ายของภาครัฐ สาํหรับการลงทนุภาคเอกชนคาดการณ์ว่าจะขยายตัวจากความเชื�อมั�นในภาคธุรกิจที�

ปรับตวัดีขึ �น ประกอบกบัการเพิ�มขึ �นของอัตราการผลติในภาคอุตสาหกรรม นอกจากนี � การ�ื�นตวัอย่างต่อเนื�องของ

เศรษฐกิจโลกนั �น ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนุนให้การส่งออก การท่องเที�ยว และการบริการขยายตวั อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทย

ยงัคงเผชิ�กับปัจจยัลบจากการสง่ออกที�มีแนวโน้มขยายตวัลดลงตามการชะลอตวัของราคานํ �ามนัดิบโลก แรงขบัเคลื�อน

จากภาคการเกษตรที�มีแนวโน้มชะลอตวัลง รวม�ึงความผันผวนของเศรษฐกิจและการเงินโลก ด้วยเหตุผลดังกล่าว

ธนาคารแหง่ประเทศไทย (“ธปท”). จงึคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตวัร้อยละ 3.6 – 4.6 ในปี 2561

1 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยไตรมาสที� 4 ปี 2560 และแนวโน้มปี 2561 สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ
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ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ

► อตัราดอกเบี �ยนโยบาย (Policy rate) 2

การประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน (“กนง.”) ครั �งที� 1 ของปี 2561 เมื�อวันที� 14 กมุภาพนัธ์ 2561 มีมติให้

คงอตัราดอกเบี �ยนโยบายไว้ที�ร้อยละ 1.5 โดยอตัราดอกเบี �ยนโยบายไม่ได้มีการเปลี�ยนแปลงตั �งแต่การประชมุ กนง. ครั �งที�

3 ของปี 2558 ในวันที� 29 เมษายน 2558 ทั �งนี � กนง. ประเมินว่าเศรษ�กิจไทยมีแนวโน้มการขยายตัวอย่างต่อเนื�องจาก

แรงสนับสนนุจากภาคต่างประเทศ และอปุสงค์ในประเทศที�ทยอยปรับตวัดีข� �น นอกจากนี �ภาวะทางการเงินโดยรวมของ

ประเทศยังอย�่ในระดับผ่อนคลาย ���งเอื �อต่อการขยายตัวของเศรษ�กิจไทย ดงันั �น กนง. จ�งมีมติให้คงอัตราดอกเบี �ย

นโยบายที�ร้อยละ 1.5 ต่อปี เพื�อสนับสนุนการขยายตวัของเศรษ�กิจและท�าให้อตัราเงินเ�้อทั�วไปกลบัส�ก่รอบเป้าหมายได้

2 รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบบัยอ่) ครั �งที� 1/2561 ธนาคารแห่งประเทศไทย

อตัราการเติบโตของผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ

อตัราดอกเบี �ยนโยบาย

ที�มา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย กุมภาพนัธ์ 2561
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อตัราดอกเบี �ยนโยบาย

ที�มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย กุมภาพนัธ์ 2561

* ค่ากลางการประมาณการของช่วงประมาณการ ร้อยละ 3.6 – 4.6 คือ ร้อยละ 4.1
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► อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) 3

ในปี 2560 อตัราเงินเฟ้อทั�วไปปรับตวัสงูขึ �นอยู่ที�ร้อยละ 0.7 ต่อปี �ึ�งเพิ�มขึ �นจากร้อยละ 0.2 ต่อปีในปี 2559 ทั �งนี �

อัตราเงินเฟ้อทั�วไปปรับตวัเพิ�มขึ �นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยมีปัจจยัสนบัสนนุหลกัจากการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย การ

เพิ�มขึ �นของราคาพลงังาน และการปรับขึ �นของอัตราภาษีสรรพสามิต ทั �งนี �การเพิ�มขึ �นของอตัราเงินเฟ้อทั�วไปดงักลา่วยังคง

ตํ�ากว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ ธปท. ที�ร้อยละ 1.0 ถึง ร้อยละ 4.0 �ึ�งสาเหตหุลกัมาจากราคาอาหารสดที�ยังอยู่ใน

เกณ�์ตํ�า อย่างไรก็ตาม อตัราเงินเฟ้อทั�วไปในปี 2561 ยังมีทิศทางปรับตวัสงูขึ �นอย่างค่อยเป็นค่อยไปเข้าสูก่รอบเป้าหมาย

เงินเฟ้อ ตามการฟื�นตัวของอุปสงค์ในประเทศและราคานํ �ามันที�ปรับสูงขึ �น โดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการ

เศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติคาดการณ์ว่าอตัราเงินเฟ้อทั�วไปเ�ลี�ยทั �งปีในปี 2561 จะเท่ากบัร้อยละ 1.4 และจะอยูใ่นช่วง

ร้อยละ 0.9 ถงึร้อยละ 1.9 4

3.3.2 ภาพรวมและแนวโน้มธุรกิจหนังสือ

ธุรกิจหนังสอืในประเทศไทยประกอบด้วยธุรกิจหนงัสอืเล่ม ธุรกิจนิตยสาร ธุรกิจหนังสอืพิมพ์ และธุรกิจหนังสอื

อิเล็กทรอนิกส์ โดยในปี 2560 ธุรกิจหนงัสือมีมลูค่าตลาดประมาณ 1 หมื�นล้านบาท 5 ปัจจยัหลกัที�มีผลต่อการเติบโตหรือ

การชะลอตวัของธุรกิจหนงัสือ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และการสนบัสนนุจากภาครัฐ โดยรัฐบาลได้สนบัสนนุ

กิจกรรม และออกนโยบายส่งเสริมการอ่านต่าง ๆ เช่น การผลกัดนัให้ปี 2552 – 2561 เป็น “ทศวรรษแห่งการอ่าน” และ

กําหนดให้มีคณะกรรมการสง่เสริมการอ่าน เพื�อเป็นกลไกขบัเคลื�อนการส่งเสริมการอ่านให้เป็นรูปธรรม �ึ�งเป็นปัจจัยบวก

ต่อธุรกิจหนังสอื

3 รายงานนโยบายการเงิน เดือนธันวาคม 2560 ธนาคารแห่งประเทศไทย
4 รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยไตรมาสที� 4 ปี 2560 และแนวโน้มปี 2561 สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ

5 โพสต์ทเูดย์ มีนาคม 2560

อตัราเงินเฟ้อ

-5.0%

0.0%

5.0%

2556 2557 2558 2559 2560 2561*

ร้อ
ยล

ะ

อตัราเงินเฟ้อ

ที�มา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย และสํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ กุมภาพนัธ์ 2561

* ค่ากลางการประมาณการของช่วงประมาณการ ร้อยละ 0.9 – 1.9 คือ ร้อยละ 1.4
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จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ดชันีค้าปลกีของร้านขายปลีกหนังสอื หนังสอืพิมพ์ และเครื�องเขียน

ปรับตัวเพิ�มขึ �นอย่างต่อเนื�องตั �งแต่ปี  2550 ถึง 2559 ยกเว้นในปี 2554 และปี 2557 ทั �งนี �เนื�องจากธุรกิจหนังสือได้รับ

ผลกระทบจากการชะลอการใช้จ่ายของผู้บริโภค ตามภาวะเศรษฐกิจที�หดตวัและความไม่แน่นอนของสถานการณ์ทาง

การเมืองภายในประเทศ ในปี 2559 ดชันีค้าปลกีของร้านขายปลกีหนังสอื หนังสอืพิมพ์ และเครื�องเขียน ปรับตวัเพิ�มขึ �น

ร้อยละ 2.1 จากปีก่อนหน้า �ึ�งเป� นผลมาจากการ�ื�นตวัของการใช้จ่ายของผู้บริโภคที�มีสาเหตหุลกัมาจากมาตร การกระตุ้น

เศรษฐกิจต่าง ๆ ของภาครัฐ

นอกจากนี � ปัจจัยที�สนับสนุนการเติบโตของธุรกิจหนงัสอือีกประการ คือ พ�ติกรรมการอ่านหนงัสอืของประชากร

โดยจากผลสํารวจการอ่านของประชากร �ึ�งจัดทําโดยสํานกังานสถิติแห่งชาติ ในระหว่างเดือนพ�ษภาคม – มิถุนายน

2558 จากจํานวนครัวเรือนตวัอย่าง 55,920 ครัวเรือน พบว่า ประชากรอายตัุ �งแต่ 6 ปีขึ �นไป มีอตัราการอ่านนอกเวลาเรียน

และนอกเวลาทํางานร้อยละ 77.7 และเมื�อเทียบกับผลสํารวจที�ผ่านมา อัตราการอ่านมีแนวโน้มสงูขึ �น โดยมีอตัราการ

เพิ�มขึ �นเ�ลี�ยสะสมต่อปี (CAGR) ตั �งแต่ปี 2551 ถงึปี 2558 อยู่ที�ร้อยละ 2.3 เมื�อพิจารณาตามประเภทหนงัสือที�อ่านนอก

เวลาเรียนและนอกเวลาทํางาน พบว่า ประชากรอายุตั �งแต่ 6 ปีขึ �นไปอ่านหนงัสือประเภทตํารา หนงัสือ เอกสาร บทความที�

ให้ความรู้ต่าง ๆ และความรู้ทั�วไป ร้อยละ 50.2 ประเภทวารสาร เอกสารประเภทอื�น ๆ ที�ออกเป� นประจํา ร้อยละ 42.0

ประเภทหนงัสือเอกสาร บทความเกี�ยวกับคําสอนทางศาสนา ร้อยละ 41.8 ประเภทนิตยสาร ร้อยละ 39.9 และประเภท

นวนิยาย การ์ตูน หนงัสืออ่านเล่นต่าง ๆ ร้อยละ 37.0 6

6 ผลสํารวจการอ่านของประชากร สํานกังานสถิติแห่งชาติ ���� (สามารถตอบได้มากกว่า 1 ประเภท และร้อยละคํานวณไม่รวมกลุม่ที�ไม่ทราบ

ประเภทหนงัสือที�อ่าน)
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ดชันีค้าปลีก: ร้านขายปลีกหนงัสือ หนงัสือพมิพ์ และเครื�องเขียน

ที�มา: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ธนัวาคม 2560
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ทั �งนี � ธุรกิจหนังสอืทั �งในประเทศและต่างประเทศในปัจจุบันต่างเผชิญกับความท้าทายที�เพิ�มขึ �นเนื�องจากการ

เพิ�มขึ �นของสื�อออนไลน์ทางอินเตอร์เน็ต �ึ�งทําให้พฤติกรรมการอ่านหนังสอืของคนในปัจจบุันเปลี�ยนไปจากอดีต รวมถึง

ความเสี�ยงจากสินค้าทดแทน เช่น หนงัสืออิเล็กทรอนิกส์ (หรือ e-book) �ึ�งได้รับความนิยมในต่างประเทศ

อย่างไรก็ตาม ตลาด e-book ในประเทศไทยยังถือว่ามีสว่นแบ่งการตลาดที�น้อยเมื�อเปรียบเทียบกับตลาดหนังสือ

เลม่ในประเทศไทย เนื�องจากปัจจุบนัยังมีตัวเลอืก e-book ให้ผู้บริโภคไม่มาก และการทําการตลาดยงัคงเป็นแบบเดมิที�

เน้นช่องทางการขายและประชาสมัพนัธ์ผ่านร้านหนงัสือมากกว่าทาง e-book store นอกจากนี �แนวโน้มตลาด e-book ใน

ประเทศสหรัฐอเมริกา�ึ�งมีมูลค่าตลาดหนังสอืสงูเป็นอนัดับหนึ�งของโลก กําลงัประสบปัญหาการลดลงของความนิยมอย่าง

ต่อเนื�อง โดยยอดขายของ e-book สําหรับครึ�งปีแรกของปี 2560 ลดลงร้อยละ 4.6 จากช่วงเดียวกันในปีก่อนหน้า สวนทาง

กบัยอดขายหนงัสอืเลม่ที�เพิ�มขึ �นร้อยละ 3.3 ส่งผลให้ส่วนแบ่งการตลาดของ e-book ในประเทศสหรัฐอเมริกา ลดลงจาก

ร้อยละ 18.3 ในปี 2559 เป็นร้อยละ 17.0 ในปี 2560 สาเหตหุลกัของความนิยมที�ลดลงดังกลา่วมาจากการปรับพฤติกรรม

ของผู้บริโภคที�พยายามลดเวลาการใช้งานอปุกรณ์อิเล็คทรอนิกส์ให้น้อยลง การที�ผู้อ่านส่วนใหญ่เห็นว่าหนังสอืเล่มน่าอ่าน

กว่าแบบอิเลก็ทรอนิกส์7 และการปรับขึ �นของราคา e-book ที�มีอัตราสงูกว่าการปรับขึ �นราคาของหนงัสือเลม่ จนทําให้

หนงัสือเล่มบางประเภทมีราคาถกูกว่า e-book 8

7 CNN เมษายน 2560
8 Association of American Publishers 2560
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อัตราการอ่านนอกเวลาเรียนและนอกเวลาทํางาน

อตัราการอ่านนอกเวลาเรียนและนอกเวลาทํางานของประชากรอายุตั �งแต่ 6 ปีขึ �นไป

ที�มา: ผลสํารวจการอ่านของประชากร สํานกังานสถิติแหง่ชาติ 2558

ในปี 2556 กรุงเทพมหานครได้รับเลือกเป็นเมืองหนงัสือโลก ภาครัฐ

และเอกชนมีการจัดกิจกรรมรณรงค์ส่งเสริมการอ่านมากกว่าทกุปี

สง่ผลให้อตัราการอ่านของประชากรสงูมากกว่าปกติ
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การแข่งขันของธุรกิจร้านหนังสอืในประเทศไทยนั �นมีแนวโน้มสงูข� �น เนื�องจากมีผู้ประกอบการเข้ามาแข่งขนัใน

ตลาดมากข� �น อย่างไรก็ตาม ตลาดธุรกิจร้านหนังสอืสว่นใหญ่ยงัเป็นของผู้ประกอบการรายใหญ่ เช่น ร้านซีเอ็ด ร้านนาย

อินทร์ และร้านบีทเูอส ซ��งมีร้านหนงัสือในเครือข่าย ทั �งหมด 393 ร้าน 158 ร้าน และ 101 ร้านตามลาํดับ9 โดยธุรกิจหนงัสือ

จะต้องปรับตัวรับการเปลี�ยนแปลงของตลาดหนังสอืในยุคปัจจบุนัโดยการปรับกลยทุธ์ในการดําเนินธุรกิจรูปแบบใหม่ เช่น

การขยายช่องทางการจดัจําหน่าย การปรับร้านหนังสอืและเนื �อหาหนงัสือให้สอดคล้องกบัพฤติกรรมผู้บริโภค การเพิ�ม

บริการและกิจกรรมต่าง ๆ ในร้านค้า และการเชื�อมโยงช่องทางออนไลน์และร้านหนงัสอื (หรือ Omni Channel) เป็นต้น

9 ข้อมลูสาขาของซีเอ็ดบุ๊คเซน็เตอร์ และบีทเูอส � วนัที� 30 กนัยายน 2560 และข้อมลูสาขาของร้านนายอินทร์ � วนัที� 31 ธนัวาคม 2560

สว่นแบง่ของประเภทหนงัสือในประเทศสหรัฐอเมริกา

ที�มา: Association of American Publishers 2560
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หนงัสือเล่ม e-book หนงัสืออื�นๆ (หนงัสือเสียง บอร์ดบุ๊ค)
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4. ความสมเหตุสมผลของรายการและประโยชน์ของรายการต่อบริษัทจดทะเบียน

4.1 วตัถปุระสงค์และความจําเป็นในการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนั

การลงทนุใน ABOOK เป็นการดําเนินการตามแผนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการเป็นผู้ให้บริการด้านสื�อและสิ�งพิมพ์

อย่างครบวงจร โดยบริษัทฯ มุ่งเน้นที�จะสร้างความผูกพันกับลูกค้า (Customer Engagement) ผ่านการสื�อสารทาง

การตลาดครบวงจร (Integrated Marketing Communication – IMC) ด้วยการผสานช่องทางการสื�อสารทั �งหมด (Omni

Channel) ของบริษัทในเครืออมรินทร์ทั �งทางโทรทัศน์ ออนไลน์ สื�อสิ�งพมิพ์ และช่องทางการขายหน้าร้านเข้าด้วยกนั เพื�อ

สร้างประสบการ�์ที�ดีและต่อเนื�องให้กบัผู้บริโภค ดังนั �นบริษัทฯ จงึเห็นถึงความจําเป็นที�จะต้องเข้าทํารายการ�ื �อหุ้นสามั�

กับบุคคลที�เกี�ยวโยงกัน เพื�อให้ได้มา�ึ�งอํานาจควบคุมในการกําหนดกลยทุธ์ และทศิทางการบริหารงานของ ABOOK �ึ�ง

ทําการตลาดผ่านช่องทางการขายหน้าร้านเป็นหลกั ให้สอดคล้องกับนโยบายการบริหารงานของกลุ่มบริษัทในเครือ

อมรินทร์

นอกจากนี �หลงัเข้าทํารายการดงักลา่วแล้ว ABOOK จะเปลี�ยนสถานะจากบริษัทที�เกี�ยวข้องกนัเป็นบริษัทย่อย

ของบริษัทฯ �ึ�งทําให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยและนกัลงทนุเกิดความมั�นใจในความโปร่งใสของรายการระหว่างกนัระหว่างบริษัทฯ

และ ABOOK

4.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทํารายการ

ข้อดีของการเข้าทํารายการ

• สนับสนุนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการควบคุมการดําเนินงานของ ABOOK ให้สอดคล้องกับนโยบายการ

บริหารงานของบริษัทฯ และเป็นการผนกึพลงั (Synergy) ของบริษัทฯ และ ABOOK

บริษัทฯ มุ่งเน้นในการสร้างจุดแข็งผ่านการสื�อสารทางการตลาดครบวงจร โดยเ�พาะการเป็น

Omni Channel เพื�อให้ลกูค้าสามารถเข้าถึงคอนเทนต์และสิ�งพิมพ์หลากหลายประเภทในทุก ๆ

ช่องทางได้อย่างสะดวก �ึ�งการลงทุนใน ABOOK จะทําให้บริษัทฯ สามารถควบคมุและกําหนดทิศ

ทางการใช้ช่องทางการจัดจําหน่ายต่าง ๆ  ของ  ABOOK เช่น ร้านนายอินทร์ ช่องทางขายส่ง ช่องทาง

ขายตรง และเว็บไ�ต์ร้านนายอินทร์ ในการสนบัสนนุช่องทางอื�น ๆ ของบริษัทฯ และสง่เสริมการขาย

สินค้าและบริการต่าง ๆ ของเครืออมรินทร์ นอกจากนี �บริษัทฯ ยงัสามารถประสานความร่วมมือทาง

ธุรกิจกับ ABOOK เพื�อนําทรัพยากรที�มีอยู่มาใช้ให้เกิดประโยชน์กบักลุ่มบริษัทในเครืออมรินทร์ เช่น

บริษัทฯ อาจผสานฐานข้อมูลลกูค้าของ ABOOK เข้ากับฐานข้อมลูลกูค้าของบริษัทฯ ในการวิเคราะห์

พ�ติกรรมของผู้บริโภค เพื�อพัฒนาคอนเทนต์และสิ�งพิมพ์ต่าง ๆ ให้ตอบสนองต่อความต้องการของ

ผู้บริโภค และพฒันาแผนการตลาดของบริษัทฯ ให้มีประสิทธิภาพ
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• ลดความเสี�ยงเรื�องผู้จัดจําหน่ายสนิค้าหลกัของบริษัทฯ และได้มาซ��งอํานาจควบคุมธุรกิจจดัจําหนา่ย

หนงัสือที�มีชื�อเสียงและมีส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอนัดับต้น ๆ ของประเทศไทย

เนื�องจากปัจจุบัน ABOOK เป็นผู้ จัดจําหน่ายสินค้าเพียงรายเดียวของบริษัทฯ การเพิ�ม

สดัส่วนการลงทนุใน ABOOK จะทําให้บริษทัฯ ได้มาซ��งอํานาจควบคมุช่องทางการจัดจําหน่ายหนังสือ

และนิตยสารที�ผลติโดยบริษัทฯ ทั �งหมด ซ��งเป็นการลดความเสี�ยงเกี�ยวกบัผู้จัดจําหน่ายสนิค้าต่าง ๆ

ของบริษัทฯ ในอนาคต

นอกจากนี � ABOOK ยงัเป็นผู้ประกอบการ “ร้านนายอินทร์” ที�มีชื�อเสียงมาอย่างยาวนาน

ปัจจบุันร้านนายอินทร์มีทั �งหมด 158 สาขาทั�วประเทศ และมีช่องทางการขายสินค้าออนไลน์ผ่านทาง

เว็บไซต์ www.naiin.com และแอพพลิเคชั�น NaiinPann โดยในปัจจบุนั ABOOK มีฐานข้อมลูลกูค้า

จากสมาชิกร้านนายอินทร์ และสมาชิกเว็บไซต์นายอินทร์ รวมกันกว่า 760,000 ราย ซ��งการลงทุนใน

ABOOK ครั �งนี � จะทําให้บริษัทฯ มีอํานาจควบคุมธุรกิจจัดจําหน่ายดงักลา่วในทันที โดยที�บริษัทฯ ไม่

จําเป็นต้องสร้างแบรนด์ ฐานลกูค้า และเครือข่ายร้านหนังสอืข� �นมาใหม่ ซ��งถือเป็นการประหยัดเวลา

และทรัพยากร

• ลดโอกาสในการเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) ในการทํารายการระหว่างกนั

ของบริษัทฯ และ ABOOK ในอนาคต

บริษัทฯ เป็นผู้ผลิตนิตยสาร และหนังสือเล่มซ��งจดัจําหน่ายผ่าน ABOOK ดงันั �นบริษัทฯ จ�ง

ต้องจ่ายค่าจัดจําหน่ายให้กับ ABOOK ซ��งเป็นบริษัทที�เกี�ยวข้องกันของบริษัทฯ ทั �งนี �การที�ครอบครัวอุท

กะพันธุ์และบคุคลที�เกี�ยวโยง เป็นผู้ถือหุ้นรายให�่ของทั �งบริษัทฯ (ที�ร้อยละ 21.7 � วันที� 21 มกราคม

2561) และ ABOOK �ที�ร้อยละ 73.0) อาจทําให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างครอบครัวอทุ

กะพันธุ์กับผู้ ถือหุ้ นรายอื�นของบริษัทฯ ซ��งภายหลงัการลงทุนใน ABOOK บริษัทฯ จะเป็นผู้ ถือหุ้ น

ทั �งหมดของ ABOOK ทําให้ไม่เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในกลุม่ผู้ถือหุ้น และเกิดความมั�นใจว่า

การทํารายการระหว่างบริษัทฯ และ ABOOK จะก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่าง

เท่าเทียม

• ลดภาระในการพิจาร�าเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนัในอนาคต

ภายหลงัการลงทนุใน ABOOK รายการระหว่างบริษัทฯ และ ABOOK ที�เกิดข� �นในอนาคตจะ

ไม่ถือเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกนัตามเก��์รายการเกี�ยวโยงฯ ดงันั �นบริษัทฯ จะไม่มีภาระและค่าใช้จ่าย

ในการพิจาร�าอนุมติัการเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนับางประเภท เช่น การจดัประชมุผู้ ถือหุ้น และ
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การจดัให้มีที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกบัความเหมาะสมของรายการที�เกี�ยวโยง

กนั

ข้อด้อยของการเข้าทํารายการ

• บริษัทฯ อาจมีความเสี�ยงจากผลตอบแทนจากการลงทุนใน ABOOK

การลงทุนใน ABOOK มีความเสี�ยงที�อาจทําให้ผลตอบแทนจากการลงทนุใน ABOOK ไม่

เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ เนื�องจากธุรกิจจัดจําหน่ายหนงัสอืและสื�อสิ�งพิมพ์ของ ABOOK เป็น

ธุรกิจที�ได้รับผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงของสภาวะเ�รษ�กิจของประเท� หากภาวะเ�รษ�กิจอยู่

ในช่วงชะลอตวั จะสง่ผลให้รายได้จากการขายหนงัสือและนิตยสารของ ABOOK ลดลงตามสภาพการ

�ด�อยของธุรกิจค้าปลีกทั�วไป เนื�องจากกําลงัซื �อของผู้บริโภคที�ลดลง

นอกจากนี �ธุรกิจจดัจําหน่ายหนังสอืและสื�อสิ�งพิมพ์ในปัจจบุนัต่างก็ได้รับผลกระทบจากการ

เปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยีซึ�งทําให้พ�ติกรรมการอ่านหนังสือหรือนิตยสารของผู้บริโภคเปลี�ยนไป

ตลอดจนความเสี�ยงจากหนังสอือิเล็กทรอนิกส์ (e-book) ที�เริ�มเข้ามาทดแทนสื�อสิ�งพิมพ์ในรูปแบบเล่ม

เพิ�มมากขึ �น ความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงเทคโนโลยีดงักล่าว ทําให้ ABOOK ต้องมีการเปลี�ยนแปลง

กลยุทธ์การดําเนินงานทางธุรกิจเพื�อให้สอดคล้องกับการเปลี�ยนแปลงของพ�ติกรรมผู้ บริโภคในอนาคต

อย่างต่อเนื�อง ซึ�งในปัจจบุัน ABOOK เริ�มมีการปรับแผนธุรกิจให้สอดคล้องกับการเปลี�ยนแปลงดังกล่าว

เช่น การปรับรูปแบบร้าน และการจดัส่วนผสมสนิค้าและประเภทหนงัสือ (Product mix) ให้เหมาะสม

กับความต้องการของกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย

ทั �งนี �ผลการดําเนินงานในอนาคตของ ABOOK จะส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัทฯ ในงบ

การเงินรวม ซึ�งหากผลประกอบการของ ABOOK ไม่เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ บริษัทฯ อาจมี

ความเสี�ยงจากการด้อยค่าของค่าความนิยม (Goodwill) จากการซื �อหุ้น ABOOK ในอนาคต

ค่าความนิยมดังกล่าวเป็นผลของการบนัทกึบ�ัชีตามมาตร�านรายงานทางการเงิน �บับที� 3

ซึ�งกําหนดให้บริษัทฯ รับรู้สนิทรัพย์ที�ได้มาและหนี �สนิที�รับมาด้วยมูลค่ายติุธรรม ณ วนัที�ซื �อ และรับรู้

มลูค่าของค่าความนิยมที�เกิดขึ �นจากการรวมธุรกิจ ทั �งนี � ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่า

ความนิยมเบื �องต้น โดยไม่ได้คํานงึ�ึงสนิทรัพย์ที�ไม่มีตัวตนที�อาจจะเกิดขึ �นจากการประเมินมูลค่าใหม่

ซึงทางบริษัทฯ จะต้องดําเนนิการจดัจ้างที�ปรึกษาในการประเมินมลูค่า การคํานวณค่าความนิยมจาก

การลงทนุใน ABOOK หลงัการเข้าทํารายการ จะขึ �นอยู่กับผลการประเมินมูลค่าโดยที�ปรึกษาที�บริษัทฯ
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จะจัดจ้าง รวมถงึบริษัท� และผู้สอบบญัชีของบริษัท� ดงันั �นตวัเลขที�จะบนัทกึบญัชีในงบการเงินของ

บริษัท� อาจแตกต่างจากประมา�การของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ

หนว่ย :ล้านบาท ธ.ค. 60

ราคา�� �อเงนิลงทนุในหุ้นสามญัของ ABOOK (81%) 445.5

 มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทนุเดิมใน ABOOK (19%) (1) 104.5

สิ�งตอบแทนทั �งหมด 100% 550.0

 มลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ 72.9

ราคา�� �อสว่นเกิน (ก) 477.1

 สว่นปรับปรุงมลูค่ายุติธรรม:

 - ที�ดิน อาคาร และอุปกร�์ (ตามราคาของผู้ประเมินสนิทรัพย์ถาวร) 251.4

 ส่วนปรับปรุงมูลค่ายตุิธรรมรวม [251.4]

หนี �สินภาษีเงินได้รอตดับญัชี [(50.3)]

 ส่วนปรับปรุงมูลค่ายุติธรรมหลงัภาษีเงินได้รอตดับญัชี (ข) [201.1]

 ค่าความนยิม (2) (ก) – (ข) [276.0]

ที�มา: งบการเงินภายใน � วนัที� 31 ธนัวาคม 2560 ของ ABOOK, รายงานการประเมินสินทรัพย์ถาวร ประเมินโดย บริษัท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์

แวลเูอชั�น จ�ากดั

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเล�กน้อยเน��องจากผลของการปัดเ�ษ

(1) สมมติใหมู้ลคา่ยติุธรรมต่อหุน้ของเงินลงทนุเดิมใน ABOOK มีมูลคา่เทา่กบัมูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ที�เข้าทํารายการในครั�งนี�

(2) ค่าความนิยมได้ถูกประมาณการเบ� �องต้นด้วยข้อมูลล่าสดุที�ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระได้รับ�ณ�วนัที�จดัทํารายงาน�บบันี� (โดยไม่ได้

คําน�งถ�งสินทรั�ย�ที�ไม่มีตัวตนที�อาจจะเกิดข��นจากการประเมินมูลค่าใหม่ ���งทางบริษัทฯ�จะต้องดําเนินการจัดจ้างที�ปร�กษาในการประเมิน

มูลค่า) เ�� �อให้�ู้ถ�อหุ้นเห�น�า�เท่านั�น ค่าความนิยมดังกล่าวจ�งอาจ�ตกต่างจากตัวเลขที�จะบันท�กบ�ั�ีในงบการเงินของบริษัทฯ ���งจะ

คํานวณมาจากข้อมูล�ณ�วนัที�ทํารายการจริง
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4.3 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าทํารายการ

ข้อดีของการไม่เข้าทํารายการ

• บริษัทฯ ไม่มีความเสี�ยงด้านการลงทนุและความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทนุใน ABOOK

ที�เพิ�มข� �นจากการ�ื �อหุ้นร้อยละ 81.0

ราคาในการเข้า�ื �อหุ้ นร้อยละ  81.0 ใน ABOOK เป็นราคาที�มาจากการเจรจาต่อรองกัน

ระหว่างผู้ �ื �อและผู้ ขายโดยพิจารณาจากวิธีประเมินมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด  (Discounted

cash flow method) ���งผู้บริหารคาดการณ์ว่าการปรับเปลี�ยนกลยุทธ์และแผนธุรกิจของ ABOOK จะ

เพิ�มอัตราการเติบโตของ ABOOK ในอนาคตให้สูงกว่าในอดีต อย่างไรก็ดี ผลการดําเนินงาน

ของ ABOOK อาจไม่เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ ดังนั �น หากบริษัทฯ ถือหุ้ นเพียงร้อย

ละ 19.0 ดังเดิม บริษัทฯ จะไม่มีความเสี�ยงจากผลตอบแทนในส่วนที�จ่าย�ื �อเพิ�มร้อยละ 81.0 ดงักล่าว

ข้อด้อยของการไม่เข้าทํารายการ

• การถือหุ้ นใน ABOOK เพียงร้อยละ 19.0 ของหุ้ นที�จดทะเบียนและออกจําหน่ายแล้วทั �งหมด ไม่

สามารถทําให้บริษัทฯ มีอํานาจควบคุมการกําหนดกลยทุธ์และทิศทางการบริหารงานของ ABOOK ได้

อย่างสมบรูณ์ เนื�องจากการตัดสินใจสาํคัญต่าง � ที� ต้องได้รับการอนมุติัจากคณะกรรมการหรือผู้ ถือ

หุ้นจะถูกควบคมุโดยตวัแทนของกลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่เท่านั �น ���งบริษัทฯ อาจไม่สามารถดําเนินการตาม

แผนกลยุทธ์การสื�อสารทางการตลาดครบวงจรได้อย่างคล่องตวั และเกิดความล่าช้าในการดําเนินการ

ทําให้บริษัทฯ สญูเสียความสามารถในการแข่งกนัในยุคที�การสื�อสารกับผู้บริโภคต้องมีความยืดหยุ่น

รวดเร็ว และชดัเจน

• บริษัทฯ อาจมีภาระค่าใช้จ่ายเพิ�มเติมจากการพิจารณาเข้าทํารายการที�เกี�ยวโยงกนัระหว่างบริษัทฯ

และ ABOOK ที�อาจเกิดข� �นในอนาคต เช่น ค่าใช้จ่ายในการจัดประชมุผู้ถือหุ้น และการจัดให้มีที�ปร�กษา

ทางการเงนิอิสระเพื�อให้ความเหน็เกี�ยวกับความเหมาะสมของรายการที�เกี�ยวโยงกนั

4.4 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการเข้าทํารายการกับบคุคลที�เกี�ยวโยงกันกบัการเข้าทํารายการกับ

บคุคลภายนอก

 ABOOK เป็นผู้จดัจําหน่ายหนงัสอืเพียงรายเดียวของบริษัทฯ และเป็นเจ้าของ “ร้านนายอินทร์” แต่

เพียงผู้ เดียว โดย ABOOK มีความสมัพนัธ์ที�ดีกบับริษัทฯ มาอย่างยาวนาน และร้านนายอินทร์ยงัเป็นแบ

รนด์ร้านหนังสือที�มีชื�อเสียง และมสี่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอนัดับต้น � ของประเทศไทย ���งผู้บริโภครับรู้
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และเ���อมโยงความส�ม��น��ระหว่างร้านนายอินทร�ก�บบริ��ท�� �ด้เ�� นอย่างดี�นอก�ากนี �บริ��ท��ย�ง��อห�้นใน

ABOOK อยู่แล้วร้อยละ 19.0 ทําให้การดําเนินนโยบายทางการตลาดบางส่วนของ ABOOK มีความ

สอดคล้องก�บแ�นกลย�ท��ของบริ��ท��ด�งน� �นการลงท�นใน ABOOK โดยการทํารายการก�บบ�คคลที�เกี�ยวโยง

ก�น�ะทําให้การดําเนนิการตามแ�นกลย�ท��ของบริ��ท���ายหล�งการลงท�นเ�� น��อย่างราบร��น� มีต้นท�นตํ�า

และเ�� น�ระโย�น�ต่อ�ู้ ��อห�้ นของบริ��ท�� มากกว่าเม��อเ�รียบเทียบก�บการลงท�นในบริ��ทที�ทํา��รกิ���ด

�ําหน่ายสิ�ง�ิม��รายอ��น���งเ�� นคู่แข่งของร้านนายอินทร�� หร�อเ�� น�ู้��ด�ําหน่ายรายเล�ก
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5. ��า����า������รา�า��������������รายการ

5.1 สมมติฐานสําคัญในการให้ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทํารายงานโดยอาศยัสมมติฐานดงัต่อไปนี �

► ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมูลที�ได้รับ เอกสารที�เปิดเผยต่อสาธารณะ ข้อมลูจากผู้บริหาร และข้อมูล

จากฐานข้อมลูอ��นจนถึงวันที� 12 มีนาคม 2561 รวมถึงงบการเงินที�ยังไม่ได้รับการตรวจสอบของ ABOOK สิ �นสดุ

ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 �ึ�งผู้ บริหารของ ABOOK ได้ให้คํารับรองเกี�ยวกับความถูกต้องของงบการเงิน ที�

นํามาใช้ในการประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานที�ว่า ระหว่างวนัที� 31

ธันวาคม 2560 จนถึงวันที� 12 มีนาคม 2561 ไม่มีเหตุการณ์หร�อข้อเท็จจริงใดที�จะมีผลต่อการดําเนินงานของ

ABOOK เว้นแต่เหตกุารณ์หร�อข้อเท็จจริงที�ได้มีการระบถุึงในรายงาน�บบันี �

► ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลประมาณการผลประกอบการของ ABOOK โดยอยู่บนพ� �นฐานที�ว่า ประมาณ

การดงักลา่วเป็นมมุมองที�ดีที�สดุของผู้บริหารในการบริหาร ABOOK ในช่วงภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมใน

ปัจจบัุน อย่างไรก็ตาม เหตกุารณ์หร�อสถานการณ์อาจไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ �ึ�งจะส่งผลให้ประมาณการมี

ความแตกต่างจากผลประกอบการที�เกิดขึ �นจริง ทั �งนี �ในการประเมินมลูค่า  ABOOK ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ได้ศกึษาสมมติฐานต่าง � ที�ใช้ในการประมาณการ จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและการทําความเข้าใจแผนธุรกิจ

ของ ABOOK และวิเคราะห์สอบทานสมมติฐานต่าง � นั �น ประกอบการวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงิน

ในอดีต ข้อมูลของบริษัทเทียบเคียง และข้อมูลเศรษฐกิจตลอดจนข้อมูลอตุสาหกรรมที�เกี�ยวข้อง เพ��อใช้ในการ

วิเคราะห์ความเป็นไปได้ของประมาณการดงักลา่ว

► ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานที�ว่า ABOOK จะมีการดําเนินธุรกิจจดัจําหน่ายสิ�งพิมพ์และร้านหนังส�อ

อย่างต่อเน��องในอนาคต โดยไม่มีการเปลี�ยนแปลงที�สําคญั และ ABOOK ไม่มีแผนการที�จะหยดุดําเนินการหร�อ

เปลี�ยนแปลงแผนการลงทุน จําหน่ายหร�อละทิ �งสินทรัพย์ที�ใช้ในการดําเนินงานของ  ABOOK รวมถึงไม่มี

เหตกุารณ์ใดที�สง่ผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อ ABOOK �ึ�งรวมถงึสภาวะทางเศรษฐกิจ สถานะทางการเงิน หร�อ

การประกาศใช้ก�หมายที�ส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อผลการดําเนินงานของ ABOOK เว้นแต่ที�ได้เปิดเผยไว้ใน

รายงาน�บับนี �

► ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้แสดงความเห็นอย่างเป็นอิสระด้วยความระมัดระวัง และรอบคอบตามมาตรฐาน

วิชาชีพ ทั �งนี � ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ พนักงาน และลูกจ้างไม่ได้มีความรับผิดชอบต่อความถูกต้องและ

ครบถ้วนของข้อมูล อย่างไรก็ดี จากการดําเนินงานที�ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีเหตอุันควรสงสยัว่าข้อมูล

ดงักล่าวขาดความถกูต้องครบถ้วนในสาระสําคญั อนัจะมีผลกระทบต่อความสมบูรณ์ในเน� �อหาของข้อมูลที�ได้รับ

อย่างมีนยัสําคัญ
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จากสมมติฐานดังกล่าวข้างต้น ในการประเมินมูลค่าของ ABOOK ที�ปรึก�าทางการเงินอิสระพิจารณาวิธีการ

ประเมินมลูค่าของ ABOOK ดังต่อไปนี �

5.1.1 วิธีมลูค่าปัจจบัุนของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method หรือ DCF)

5.1.2 วิธีเปรียบเทียบกับบริ�ัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market comparable method)

5.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั (Transaction comparable method)

5.1.4 วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book value method)

5.1.5 วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted book value method)

5.1.1 วิธีมลูค่าปัจจบัุนของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method หรือ DCF)

วิธี DCF เป็นวิธีที�ใช้ในการประเมินมลูค่าของบริ�ัทโดยการคํานวณมลูค่าปัจจบุันของกระแสเงินสดที�คาดว่าจะ

ได้รับจากการดําเนินธุรกิจในอนาคตโดยการคิดลดด้วยอัตราคิดลด (Discount rate) ที�เหมาะสม สําหรับการประเมิน

มลูค่าโดยวิธี DCF นี � ที�ปรึก�าทางการเงินอิสระใช้ประมาณการกระแสเงินสดรวม 5 ปี นบัจากวันที� 1 มกราคม 2561 ถงึ

วันที� 31 ธันวาคม 2565 เนื�องจากระยะเวลาการประมาณการดังกล่าวสะท้อนการปรับเปลี�ยนกลยุทธ์และแผนธุรกิจของ

ABOOK ได้อย่างเหมาะสม บวกด้วยมูลค่าสดุท้ายของกิจการ  (Terminal value) ทั �งนี � ที�ปรึก�าทางการเงินอิสระใช้

สมมติฐานในการประเมินมลูค่าโดยวิธี DCF โดยพิจารณาผลประกอบการในอดีต แนวโน้มของอตุสาหกรรม และผลการ

สอบทานประมาณการที�ได้รับจากผู้บริหารของ ABOOK โดยมีรายละเอยีดการประเมินมลูค่าดงันี �

• การประมาณการกระแสเงินสด

สมมติฐานที�ใช้ในการประมาณการกระแสเงินสดมีดงัต่อไปนี �

- รายได้ของ ABOOK ประกอบด้วยรายได้ดังต่อไปนี �

1. รายได้จากการขายหนงัสือ

รายได้จากการขายหนงัสือเป็นรายได้หลกัของ ABOOK โดยในปี 2560 รายได้จากการขายหนงัสือคิดเป็นร้อยละ

78.4 ของรายได้รวมทั �งหมด ในปี 2561 ถงึ 2565 ประมาณการรายได้จากการขายหนงัสอื �ึ�งที�ปรึก�าทางการเงินอิสระใช้

ในการประเมินมลูค่า จะมีอตัราการเติบโตระหว่างร้อยละ 3.5 – 5.4 ต่อปี �ึ�งถงึแม้ว่าในปี 2559 และ 2560 รายได้จากการ

ขายหนงัสือจะมีแนวโน้มลดลง แต่การลดลงของรายได้ดงักล่าวมีสาเหตหุลกัมาจาก (1) การเปลี�ยนแปลงเงื�อนไขสัญญา

ทางการค้ากับคูค้่าสําคญัจากการสญัญาขายขาดเป็นสญัญาฝากขาย ทําให้ ABOOK ต้องมีการรับคืนหนงัสือที�ขายผ่าน

ช่องทางค้าสง่และกลบัรายการรายได้จากคู่สัญญาดังกล่าว (2) การปิดสาขาร้านนายอินทร์ทั �งหมด 17 สาขา และ 34

สาขาในปี 2559 และ 2560 ตามลาํดับ และ (3) การลดลงของยอดขายหนงัสอืจากสาํนกัพิมพ์ขนาดเล็ก �ึ�งไม่ค่อยได้รับ

ความนิยมจากผู้บริโภค

ที�ปรึก�าทางการเงินอสิระวิเคราะห์ประมาณการอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายหนังสอืในปี 2561 ถงึ

2565 ตามช่องทางการจดัจําหน่ายดงันี �
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1. ช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าส่ง: ในปี 2560 รายได้จากช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าส่งเทา่กับร้อยละ 34.3 ของ

รายได้การขายหนังสอืทั �งหมด และมีอัตราการเติบโตอยู่ที�ร้อยละ 9.2 �ึ�งอัตราการเติบโตที�สงูมีสาเหตุหลกัมาจากการ

เปลี�ยนแปลงเงื�อนไขสญัญาทางการค้ากับคู่ค้าสําคัญจากสญัญาขายขาดแต่สามารถคืนสินค้าได้เป็นสญัญาฝากขาย

สําหรับปี 2561 ถงึ 2565 ประมาณการรายได้จากช่องทางจัดจําหน่ายแบบค้าส่งจะมีอตัราการเติบโตระหว่างร้อยละ 2.7 –

5.0 ต่อปี �ึ�งสอดคล้องกบัการเติบโตของหนงัสอืแตล่ะประเภทตามแผนธุรกิจของ ABOOK นอกจากนี �ABOOK มีแผนที�

จะทําการตลาดกบัพนัธมิตรทางธุรกิจโดยเฉพาะกบัร้านค้าขนาดใหญ่ (Chain store) อย่างต่อเนื�องเพื�อส่งเสริมอตัราการ

เติบโตของรายได้จากการขายหนงัสอืผ่านช่องทางจัดจําหน่ายแบบค้าส่ง

2. ช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าปลีก: ในปี 2560 รายได้จากช่องทางจัดจําหน่ายแบบค้าปลีกเท่ากบัร้อยละ 59.8

ของรายได้การขายหนังสอืทั �งหมด และมอีตัราการถดถอยอยูที่�ร้อยละ (7.9) �ึ�งเป็นผลมาจากการปิดสาขาร้านนายอินทร์ที�

มีผลประกอบการไม่ดีทั �งหมด 34 สาขา ในปี 2561 ประมาณการรายได้จากการขายหนงัสือในช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้า

ปลีกจะมีอัตราการถดถอยอยู่ที� ร้อยละ (1.2) �ึ�งเป็นผลมาจากการลดลงของยอดขายหนังสือพิเ�� และในปี 2562 ถงึ

2565 รายได้จากช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าปลีกจะมีอตัราการเติบโตระหว่างร้อยละ 2.3 – 3.3 ต่อปี โดย ABOOK มีการ

ปรับเปลี�ยนกลยุทธ์และแผนธุรกิจที�จะสนับสนุนการเติบโตของรายได้จากช่องทางจัดจําหน่ายแบบค้าปลีกดังต่อไปนี �

- ABOOK มีแผนที�จะปรับรูปแบบสาขาร้านนายอินทร์ที�มี�กัยภาพให้เป็น Lifestyle shop และจดัส่วนผสม

สนิค้าและประเภทหนังสอื (Product mix) ให้เหมาะสมกบัความต้องการของกลุ่มลกูค้าเป้าหมายในแต่ละ

สาขาให้มากยิ�งขึ �น เพื�อเพิ�มอัตราการเติบโตของรายได้จากช่องทางจดัจําหน่ายแบบค้าปลกีผ่านร้านนาย

อินทร์ �ึ�งเป็นช่องทางการจําหน่ายหลกัของ ABOOK โดย ABOOK ตั �งเป้าที�จะคงจํานวนสาขาไว้ที� 155 -

160 สาขา

- การเติบโตของหนงัสอืที� ABOOK เป็นตวัแทนจดัจําหน่ายแต่เพียงผู้ เดียว (Sole distributor) และหนงัสือใน

หมวดวรรณกรรมและนิยาย�ึ�งเป็นหนงัสือขายดีของร้านนายอินทร์ �ึ�งคาดการณ์ว่าจะเติบโตอย่างต่อเนื�อง

ในอนาคต

3. ช่องทางขายตรงและสมาชิกนิตยสาร: ในปี 2560 รายได้จากช่องทางขายตรงและสมาชิกนิตยสารเท่ากบัร้อย

ละ 3.8 ของรายได้การขายหนังสอืทั �งหมด และมีอตัราการถดถอยอยู่ที�ร้อยละ (1.5) โดยประมาณการรายได้จากช่องทาง

ขายตรงและสมาชิกนิตยสารคาดว่าจะมีอัตราการเติบโตอยู่ที�ร้อยละ 64.5 ในปี 2561 และระหว่างร้อยละ 9.3 – 12.6 ในปี

2562 ถงึ 2565 โดย ABOOK มีแผนธุรกิจที�จะสนับสนุนการเติบโตของรายได้จากช่องทางขายตรงดังต่อไปนี �

- ABOOK มีแผนที�จะเริ�มจดัจําหน่ายแบบเรียนระดับชั �นประถม�ึก�าและระดับชั �นอนบุาล สําหรับหลักสูตร

การ�กึ�าใหม่ให้กบัโรงเรียนที�อยู่ในสงักดัของสาํนักงานคณะกรรมการการ�กึ�าขั �นพื �นฐาน (สพฐ.) ในปี
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2561 โดยรายได้จากการขายแบบเรียนจะเป็นรายได้ที�มั�นคงสําหรับ ABOOK และจะมีอตัราการเติบโตจาก

การจัดพิมพ์แบบเรียนสาํหรับระดับชั �นใหม่ที�จะใช้แบบเรียนที�จัดพิมพ์โดย ABOOK ในอนาคต

- ABOOK มีโครงการห้องสมุด ซึ�งเป็นโครงการที� ABOOK จะให้บริการการจดัการห้องสมดุอย่างครบวงจร

ให้แก่โรงเรียน ซึ�งโครงการห้องสมุดนี �จะช่วยส่งเสริมการขายหนังสือทั�วไปและหนังสือแบบเรียนของ

ABOOK ให้กบัห้องสมดุและโรงเรียน

4. ช่องทางอคีอมเมิร์ซ: ในปี 2560 รายได้จากช่องทางอีคอมเมิร์ซเท่ากบัร้อยละ 2.1 ของรายได้การขายหนังสือ

ทั �งหมด และมีแนวโน้มการเติบโตที�สงูอย่างต่อเนื�องในปี 2559 และ 2560 ที�ร้อยละ 72.3 และร้อยละ 69.7 ตามลําดับ ในปี

2561 ถงึ 2565 ประมาณการรายได้จากช่องทางอีคอมเมิร์ซจะมีอตัราการเติบโตระหว่างร้อยละ 10.0 – 47.8 ต่อปี สืบเนื�อง

จาก ABOOK มีแผนที�จะเน้นการจําหน่ายหนงัสือผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ โดยมีโครงการพัฒนาระบบอีคอมเมิร์ซ และการ

ทําการตลาดเพื�อเพิ�มการรับรู้ (Awareness) และส่งเสริมการขายผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ

2. รายได้จากการขายนิตยสาร

ในปี 2560 รายได้จากการขายนิตยสารคิดเป็นร้อยละ 11.2 ของรายได้รวมทั �งหมด ในปี 2561 ถงึ 2565 ประมาณ

การรายได้จากการขายนิตยสารจะมีอตัราการถดถอยระหว่างร้อยละ (28.2) – (47.2) ต่อปี ซึ�งสอดคล้องกับแนวโน้มรายได้

จากการขายนิตยสาร (ที�ไม่รวมการขายนิตยสารฉบบัพิเศษ) ที�มีอัตราการถดถอยอย่างต่อเนื�องในปี 2559 และ 2560 ที�

ร้อยละ (11.7) และร้อยละ (31.1) ตามลําดบั และภาวะถดถอยของอตุสาหกรรมนิตยสารในประเทศไทย อันเป็นผลจาก

พ�ติกรรมผู้อ่านที�เปลี�ยนไปตามเทคโนโลยี

3. รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น �

รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น � ประกอบด้วย รายได้จากผลติภัณฑ์อื�นที�ไม่ใช่หนังสอืและนิตยสาร

(Non-book) เช่น รายได้จากการขายหนังสืออิเล็กทรอนิกส์ อุปกรณ์เครื�องเขียน และสินค้าอื�น � ที�เกี�ยวข้องกบัหนังสือ

รวมถงึรายได้การจําหน่ายผลติภัณฑ์อื�นที�ไม่ใช่หนงัสือและนิตยสารผ่านทางโครงการห้องสมุด และ รายได้จากการบริการ

ซึ�งเป็นรายได้การบริการจากช่องทางขายตรง โดยในปี 2560 รายได้จากการขายและการให้บริการอื�น � คิดเป็นร้อยละ

10.4 ของรายได้รวมทั �งหมด และมีอัตราการเติบโตอยู่ที�ร้อยละ 21.2 ซึ�งเป็นอัตราการเติบโตที�สงูกว่าปกติ เนื�องจาก

ABOOK มีรายได้จากการจัดหลกัสตูรอบรมครูตามโครงการพฒันาวิชาชีพครูของสพฐ.

ในปี 2561 ถงึ 2565 ประมาณการรายได้จากการขายและการให้บริการอื�น � จะมีอตัราการเติบโตระหว่างร้อยละ

2.7 – 9.6 ต่อปี ซึ�งตํ�ากว่าอัตราการเติบโตในปี 2560 เนื�องจากตลาดการจัดหลกัสตูรอบรมครูดังกล่าวจะมีการแข่งขันที�

สงูขึ �น ส่งผลให้อตัราการเติบโตของรายได้ชะลอตัวลงในอนาคต อย่างไรก็ตาม อตัราการเติบโตของรายได้จากการขายและ

การให้บริการอื�น � จะเป็นผลจากการเติบโตของรายได้จากการจําหน่ายผลิตภัณฑ์ประเภท Non-book โครงการห้องสมุด

และการขายสนิค้าผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ และร้านนายอินทร์ นอกจากนี � ABOOK จะมีการปรับรูปแบบร้านค้าให้เป็น

Lifestyle shop และเน้นการขายผลิตภัณฑ์ Lifestyle ให้สอดคล้องกบักลุม่เป้าหมายมากขึ �น
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สรุปสมมติ�านที�ใ�้ในประมาณการอตัราการเติบโตของรายได้ในปี 2561 ถงึ 2565 และอตัราการเติบโตในอดีต

ของปี 2559 ถงึ 2560 ที�กลา่วมาข้างต้น แสดงดงัตารางต่อไปนี �

ร้อยละ ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

รายได้จากการขายหนงัสือ (4.1) (1) (1.5) (1) 3.5 – 5.4

รายได้จากการขายนิตยสาร 26.7 (2) (36.6) (2) (28.2) – (47.2)

รายได้จากการขายและให้บริการอื�น ๆ 5.7 21.2 2.7 – 9.6

รวมรายได้จากการขายและการให้บริการ 0.8 (5.5) (1.7) – 3.7

ที�มา: ABOOK

(1) รายได้จากการขายหนงัส�อเล่มทั�วไปในปี 2559 และ 2560 ได้รับ�ลกระทบจากการรับ��นหนงัส�อที�ขาย�่าน�่องทาง�้าสง่ เม� �อ�ู่�้าเปลี�ยน

ส�ั�าเป็นแบบ�ากขาย และการปิดสาขาร้านนายอินทร� ที�ไมทํ่ากําไร หากไม่รวมรายได้จากสาขาที�ปิดในปี 2558 ถึง 2560 รายได้จากการ

ขายหนงัส�อเล่มทั�วไปจะมีอตัราการเติบโตอยู่ที�ร้อยละ (3.0) ในปี 2559 และร้อยละ 2.5 ในปี 2560

(2) อตัราการเติบโตของรายได้จากการขายนิตยสารในปี 2559 และ 2560 เป็นอตัราการเติบโตที�รวมรายได้จากการขายนิตยสารพิเศษ หากไม่

รวมรายได้จากการขายนิตยสารพิเศษ อตัราการเติบโตจะอยู่ที�ร้อยละ (11.7) และร้อยละ (31.1) ตามลําดบั

- ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ

ต้นทุนขายและต้นทุนการให้บริการของ ABOOK ได้แก่ ต้นทุนค่าหนังสอื ค่านิตยสาร ค่าผลิต�ัณ��อื�นที�ไม่ใ�่

หนังสอืและนิตยสาร (Non-book) และต้นทุนการให้บริการต่าง ๆ  โดยสดัสว่นของต้นทุนขายและต้นทุนการให้บริการต่อ

รายได้จากการขายและการให้บริการมีแนวโน้มลดลง (จากร้อยละ 71.7 เป็นร้อยละ 70.4 ของรายได้จากการขายและการ

ให้บริการในปี 2558 และ 2560 ตามลําดับ) �ึ�งเป็นผลมาจากการปรับเปลี�ยนนโยบายในครึ�งปีหลงัของปี 2560 โดยการลด

นโยบายการลดราคาสินค้า (Discount promotion) และการระบายสนิค้าโดยการขายตํ�ากว่าทนุ (Stock clearance) ทําให้

อัตรากําไรขั �นต้นของ ABOOK ในปี 2560 ดีขึ �น ทั �งนี � ABOOK จะคงการลดนโยบายการลดราคาสนิค้าและการระบาย

สนิค้าดงักลา่ว และปรับสว่นผสมสนิค้าโดยเน้นการขายสินค้าที�มีกําไรขั �นต้นส�ง �ึ�งจะส่งผลให้สดัส่วนของต้นทนุขายและ

ต้นทุนการให้บริการต่อรายได้จากการขายและการให้บริการลดลงในอนาคต ประมาณการสดัสว่นของต้นทุนขายและ

ต้นทุนการให้บริการต่อรายได้จากการขายและการให้บริการจะแปรผนัอย�่ใน�่วงแคบ ๆ ที�ร้อยละ 69.7 ถงึ ร้อยละ 70.0

ตลอดระยะเวลาการประมาณการ �ึ�งใกล้เคียงกบัต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการในปี 2560 ที�ร้อยละ 70.4 ของรายได้

จากการขายและการให้บริการ

ร้อยละ ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ 71.7(1) 72.6(1) 70.4(1) 69.7 – 70.0

ที�มา: ABOOK

(1) หากปรับปรุงรายการพิเศษที�กล่าวไว้ในข้อ 3.2.5 ของรายงาน�บับนี� สดัส่วนของต้นทนุการให้บริการต่อรายได้จากการขายและการ

ใหบ้ริการในปี 2558 2559 และ 2560 จะอยู่ที�ร้อยละ 70.9 ร้อยละ 71.0 และร้อยละ 69.4 ตามลําดบั
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- ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร (Selling, general and administrative หรือ SG&A) ก่อนค่าเสื�อม

ราคาและค่าตดัจําหน่าย

SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจําหน่ายของ ABOOK ประกอบไปด้วยส่วนหลกัคือ ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับ

บคุลากร ค่าเช่า�ื �นที� 10 ค่าใช้จ่ายในการจดัจําหน่าย ค่าใช้จ่ายทางการตลาด ค่าใช้จ่ายสา�ารณูปโ�ค และค่าใช้จ่ายอื�น ๆ

�ึ�งสามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุม่หลกั ดังต่อไปนี �

1. SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจําหน่ายแบบคงที� (Fixed SG&A expenses) ประกอบไปด้วยค่าใช้จ่ายหลกั

คือ ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับบคุลากรของสาํนกังาน ค่าเช่า�ื �นที�แบบคงที� ค่าใช้จ่ายสา�ารณูปโ�ค และค่าใช้จ่ายอื�น ๆ

�ึ�งประมาณการ SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจําหน่ายแบบคงที�จะเติบโตในอัตราร้อยละ 3.1 ถงึ ร้อยละ

3.6 ตอ่ปี

2. SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจําหน่ายแบบแปร�ัน (Variable SG&A expenses) ประกอบไปด้วย

ค่าใช้จ่ายหลกัคือ ค่าใช้จ่ายเกี�ยวกบับุคลากรของร้านนายอินทร์และช่องทางการขายตรง ค่าเช่า�ื �นที� ร้านนาย

อินทร์ที�แปร�นัตามอตัรากําไรขั �นต้น และค่าใช้จ่ายในการจดัจําหน่าย โดยประมาณการ SG&A ก่อนค่าเสื�อม

ราคาและค่าตัดจาํหน่ายแบบแปร�นั จะอยู่ที�ร้อยละ 13.2 ถงึ ร้อยละ 14.1 ของรายได้รวม

SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจําหน่าย 2 กลุ่มหลกัข้างต้นอยู่ที�ร้อยละ 27.4 ถึงร้อยละ 28.6 ของรายได้

จากการขายและการให้บริการตลอดระยะเวลาประมาณการ �ึ�งใกล้เคียงกบัค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารในอดีต�ึ�ง

อยูใ่นช่วงร้อยละ 27.9 ถงึ ร้อยละ 29.3 ของรายได้จากการขายและการให้บริการระหว่างปี 2558 ถงึ ปี 2560 นอกจากนี �

ABOOK มีนโยบายการลดค่าใช้จ่ายต่าง ๆ  (Cost reduction program) เช่น การปิดสาขาที�มี�ลการดําเนินงานไม่ดี การ

ควบคมุการคืนสินค้า และการเ�ิ�มประสิท�ิ�า�การจัดจําหน่ายและการขนส่ง ที�จะช่วยลด SG&A ก่อนค่าเสื�อมราคาและ

ค่าตัดจําหน่ายในอนาคต

ร้อยละ ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารก่อนค่า

เสื�อมราคาและค่าตดัจําหนา่ย

29.3 28.9 27.9 27.4 – 28.6

ที�มา: ABOOK

10 ค่าเช่า�ื �นที�ของ ABOOK คือค่าเช่า�ื �นที�เ�ื�อประกอบกิจการร้านนายอินทร์ �ึ�งสว่นใหญ่เป็นการเช่า�ื �นที�จากห้างสรร�สนิค้าโดยเป็น

สญัญาการเช่า�ื �นที�ระยะสั �น (ระยะเวลาสญัญาเช่าอยูท่ี� 1 – 15 ปี) และประกอบด้วยค่าเช่า�ื �นที�แบบคงที� (ประมาณร้อยละ 40.0 ของค่า

เช่า�ื �นที�ทั �งหมด) และค่าเช่า�ื �นที�ที�แปร�ันตามอตัรากําไรขั �นต้น (ประมาณร้อยละ 60.0 ของค่าเช่า�ื �นที�ทั �งหมด) โดยในการประเมิน

มลูค่าของ ABOOK ที�ปรึก�าทางการเงินอิสระมีสมมติ�านว่า ABOOK จะสามารถต่อสญัญาเช่า�ื �นที�ได้อย่างต่อเนื�องตามแ�น�ุรกิจ

ของ ABOOK
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- รายได้อ��น (Other income)

รายได้อ��น ประกอบไปด้วยรายได้จากการให้เช่าพ� �นที�และชั �นแสดงสนิค้าในร้านนายอนิทร์ และค่าบตัรสมาชิกร้าน

นายอินทร์ ในปี 2561 ถงึ 2565 ประมาณการรายได้อ��นจะอย�่ที�ร้อยละ 0.6 ถึงร้อยละ 0.8 ของรายได้จากการขายและการ

ให้บริการตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ�งตํ�ากว่าข้อม�ลในอดีตเล็กน้อยที�อย�่ในช่วงร้อยละ 0.9 ถงึ 1.4 ของรายได้จากการ

ขายและการบริการระหว่างปี 2558 ถงึ ปี 2560 เน��องจากการประมาณการรายได้อ��นไม่รวมถงึรายได้อ��นที�มีความไม่แน่นอน

และ/หร�อเป็นรายได้ที�เกิดขึ �นครั �งเดียว (Non-recurring) ในอดีตของ ABOOK

- ค่าใช้จ่ายในการลงทนุ (Capital expenditures) และค่าเส��อมราคาและค่าตดัจําหน่าย (Depreciation and

amortisation expenses)

ค่าใช้จ่ายในการลงทนุประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในการลงทนุสาํหรับการปรับปรุงร้านนายอินทร์ให้เป็น  Lifestyle

shop การลงทนุสําหรับการเปิดสาขาใหม่ของร้านนายอินทร์ การซ่อมแซมและปรับปรุงสินทรัพย์ถาวรให้คงสภาพตามปกติ

และการลงทุนที�เกี�ยวข้องกับซอฟต์แวร์

ทั �งนี � ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทนุในปี 2561 อย�่ที� 34 ล้านบาท เน��องจาก ABOOK มีแผนในการปรับปรุง

ร้านนายอินทร์บางสว่นให้เป็น Lifestyle shop การซ่อมแซมและปรับปรุงสินทรัพย์ถาวรให้คงสภาพตามปกติ และการ

ลงทุนที�เกี�ยวข้องกับซอฟต์แวร์ ส่วนประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทนุในปี 2562 ถงึปี 2565 อย�่ที� 20 ล้านบาทต่อปี เพ��อ

ใช้สาํหรับการลงทุนสําหรับการเปิดสาขาใหม่ของร้านนายอินทร์ การซ่อมแซมและปรับปรุงสินทรัพย์ถาวรให้คงสภาพ

ตามปกติ และการลงทนุที�เกี�ยวข้องกบัซอฟต์แวร์ ซึ�งคิดเป็นร้อยละ 0.8 ถงึ 0.9 ของรายได้จากการขายและการให้บริการใน

ปี 2562 ถงึปี 2565 และใกล้เคียงกบัค่าใช้จ่ายในการลงทนุในอดีต ซึ�งอย�ใ่นช่วงร้อยละ 0.5 ถงึ 0.8 ของรายได้จากการขาย

และบริการระหว่างปี 2559 ถงึปี 2560

การประมาณการค่าเส��อมราคาและค่าตัดจําหน่ายของ ABOOK อา�ัยวิ�ีการตัดค่าเส��อมราคาและค่าตัด

จําหน่ายแบบเส้นตรง โดยใช้สมมติฐานอายกุารใช้งานของสินทรัพย์ถาวรปัจจบุันตามอายุของสนิทรัพย์แต่ละประเภท

ดังต่อไปนี �

หน่วย: ปี
อาคารและ

สว่นปรับปรุงอาคาร

เคร��องตกแต่งและติดตั �ง

และยานพาหนะ
เคร��องใช้สํานกังาน สนิทรัพย์ที�ลงทนุใหม่

อายุ 8 - 30 5 3 - 5 5

ที�มา: ABOOK

ทั �งนี � ค่าเส��อมราคาและค่าตดัจําหน่ายคิดเป็นร้อยละ 1.4 ถึง 1.8 ของรายได้จากการขายและการบริการตลอด

ระยะเวลาการประมาณการ
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หน่วย: ล้านบาท ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

ค่าใช้จ่ายในการลงทนุ 27.8 18.8 10.6 20.0 – 34.0

ค่าเสื�อมราคา 69.3 62.7 49.1 33.0 – 40.5

ที�มา: ABOOK

- เงินทนุหมนุเวียน (Working capital)

เงินทนุหมนุเวียนประกอบด้วยลกูหนี �การค้า สินค้าคงเหลือ เจ้าหนี �การค้า และรายได้ค่านิตยสารรับล่วงหน้า โดย

ABOOK ได้ประมาณการเงินทนุหมนุเวียนด้วยสมมติฐานดังต่อไปนี �

• ลกูหนี �การค้า: การประมาณการลกูหนี �การค้ามีสมมติฐานให้ระยะเวลาการเก็บหนี �เท่ากบั 22 ถงึ 23 วนั

ตลอดระยะเวลาประมาณการ �ึ�งเท่ากบัข้อมลูในอดีตระหว่างปี 2559 ถึง 2560

• สนิค้าคงเหลือ: เนื�องจาก ABOOK มีนโยบายที�จะเน้นการจําหน่ายหนงัสอืด้วยสญัญารับฝากขายสินค้า

กับผู้ผลิต มากกว่าการ�ื �อขาดหนังสือเพื�อมาจําหน่าย ABOOK จึงได้ประมาณการให้สินค้าคงเหลือมี

จํานวนลดลงตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยระยะเวลาการขายสินค้าจะลดลงอย่างต่อเนื�องจาก 66 วนั

ในปี 2561 เป็น 40 วนัในปี 2565 �ึ�งสอดคล้องกบัแนวโน้มในอดีตระหว่างปี 2558 ถงึ 2560 ที�ระยะเวลา

การขายสินค้าลดลงจาก 81 วนัในปี 2558 เป็น 68 วนัในปี 2560

• เจ้าหนี �การค้า: ABOOK มีการปรับเปลี�ยนกลยทุ�์ในการทํางานร่วมกบัสํานกัพิมพ์เพื�อสร้างการเติบโตของ

รายได้จึงอาจสง่ผลให้ ABOOK มีความจําเป็นในการชําระหนี �เร็วขึ �น ดังนั �นประมาณการระยะเวลาการ

ชําระหนี �จงึอยูร่ะหว่าง 113 วนั ถงึ 115 วนั ตลอดระยะเวลาประมาณการ �ึ�งลดลงจากระยะเวลาการชําระ

หนี �เ�ลี�ยที� 144 วนั ระหว่างปี 2558 ถงึ 2560

• รายได้ค่านิตยสารรับล่วงหน้า: การประมาณการรายได้ค่านิตยสารรับล่วงหน้ามีสมมติฐานให้รายได้ค่า

นิตยสารรับล่วงหน้าอยู่ระหว่างร้อยละ  16.6 ถึงร้อยละ  20.4 ของรายได้จากการขายนิตยสารของ

สาํนกัพิมพ์ในเครืออมรินทร์ �ึ�งเพิ�มขึ �นเล็กน้อยจากปี 2558 ถงึ 2560 ที�มีรายได้ค่านิตยสารรับลว่งหน้า

เท่ากับร้อยละ 13.2 ถึงร้อยละ 16.0 ของรายได้จากการขายนิตยสารของสํานักพิมพ์ในเครืออมรินทร์

เนื�องจากสมาชิกนิตยสารของ ABOOK ยงัคงเหนียวแน่น ดงันั �น ยอดขายนิตยสารจากสมาชิกจึงไม่มี

แนวโน้มลดลง แม้ว่ายอดขายนิตยสารโดยรวมจะลดลงอย่างต่อเนื�อง

ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

ระยะเวลาการเก็บหนี � (วนั) 30 22 23 22 – 23

ระยะเวลาการขายสนิค้า (วนั) 81 79 68 40 – 66

ระยะเวลาการชําระหนี � (วนั) 144 158 131 113 – 115
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ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560
ประมาณการ

ปี 2561 – ปี 2565

รายได้ค่านิตยสารรับล่วงหน้า (ร้อยละของรายได้จากการขาย

นติยสารของสาํนกัพมิพใ์นเครืออมรินทร์)

16.0 13.2 14.6 16.6 – 20.4

ที�มา: ABOOK

- ภาษีเงินได้

อัตราภาษีเงินได้ (Income tax rate) สําหรับ ABOOK คือร้อยละ 20.0 ของกําไรก่อนภาษีเงินได้ โดย ABOOK

สามารถใช้ประโยชน์จากผลขาดทนุสะสมยกมาได้ไม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชี ���งมียอดคงเหลือประมาณ 87.5 ล้านบาท

ณ สิ �นปี 2560

ผลการดําเนินงานในอดีตและประมาณการ

ตารางต่อไปนี �สรุปผลการดําเนินงานในปี 2558 – 2560 และประมาณการผลดําเนินงานของ ABOOK ในปี

2561 – 2565

หนว่ย : ล้านบาท ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ���� ปี ����

รายได้จากการขายและการให้บริการ (1)  2,382.3   2,400.4   2,269.1   2,230.0   2,313.6   2,398.0   2,478.6   2,555.5

ต้นทนุขาย(2) (1,709.1) (1,742.0) (1,596.4) (1,554.2) (1,620.5) (1,671.8) (1,728.5) (1,781.9)

กําไรขั �นต้น     673.3 658.4 672.7 675.8 693.1 726.2 750.1 773.5

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  (697.5)  (693.4)  (632.1)  (636.8)  (652.6)  (667.4)  (683.2)  (700.0)

รายได้อื�น � 33.8 22.5 20.8 13.3 17.5 18.3 19.1 19.9

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงิน

ได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจําหนา่ย

(EBITDA)

9.6  (12.5) 61.4 52.2 58.0 77.1 86.0 93.5

ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจําหนา่ย  (69.3)  (62.7)  (49.1)  (40.5)  (34.6)  (33.0)  (33.8)  (34.6)

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงินและภาษี

เงินได้ (EBIT)

 (59.7)  (75.1) 12.3 11.7 23.4 44.1 52.2 58.9

ต้นทนุทางการเงิน  (2.5)  (5.1)  (5.0)  (1.8)  (2.7)  (1.4) - -

กําไรก่อนหกัภาษีเงินได้  (62.2)  (80.3) 7.3 9.9 20.7 42.7 52.2 58.9

ภาษีเงินได้ - - - - - -  (7.6)  (11.8)

กําไรสุทธิ  (62.2)  (80.3) 7.3 9.9 20.7 42.7 44.6 47.1

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเล�กน้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

ที�มา: งบการเงนิภายในของ ABOOK ปี 2558 - 2560 ���งจดัทําโดยผ�้บริหารของ ABOOK และการประมาณการ

(1) งบการเงิน�ี��รว�สอบ��ย�ู้สอบบญัชี��ั�ระเ��ค่าเช่า�� �น�ี��ี�ช�าระ�ห้เ�้าของ�� �น�ี�บางรายเ�็นสว่นหกัของราย��้�ากการขาย��ะการ

�ห้บริการ��ยอ้างอิง�า�เอกสาร�างบัญชี�ี�เกี�ยวข้อง�อย่าง�รก็�า��ูบ้ริหารของ ABOOK ��ะ�ี��ร�ก�า�างการเงินอิสระเห็นว่ารายการ

�งัก�่าว�ี�กั��ะเ�็นค่า�ช้�่ายค่าเช่า�� �น�ี���ง�ส�งเ�็นสว่นหน��งของค่า�ช้�่าย�นการขาย��ะการบริหาร (SG&A)เ�� �อว�ั���ระสงค์การ

วิเคราะห์
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(2) ตามงบการเงินภายในของ ABOOK ค่าพฒันาระบบบางสว่นจะถูกจดัประเภทเป็นสว่นหน��งของต้นทนุขาย ในขณะที�งบการเงินจะจดั

ประเภทค่าพฒันาระบบนี�เป็นส่วนหน��งของค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร

การประมาณการกระแสเงินสด

ตารางต่อไปนี �สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ ABOOK

หน่วย : ล้านบาท ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565
ปีคํานวณ

มูลค่าสุดท้าย

กําไรจากการดําเนนิงานก่อนหกัต้นทุน

ทางการเงินและภาษีเงินได้

11.7 23.4 44.1 52.2 58.9 63.7

ภาษีเงินได้จากรายได้จากการดําเนินงาน (1) - - -         (7.3)        (11.8)            (12.7)

กําไรจากการดําเนนิงานหลงัหกัภาษีเงินได้ 11.7 23.4 44.1 44.9 47.1 50.9

ค่าเส��อมราคาและค่าตดัจําหนา่ย 40.5 34.6 33.0 33.8 34.6 29.8

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (34.0) (20.0) (20.0) (20.0) (20.0) (29.8)

การเปลี�ยนแปลงของความต้องการเงินทนุ

หมุนเวียน

41.1 32.6 27.7 33.4 31.5 -

การเปลี�ยนแปลงของความต้องการเงินทนุ

หมุนเวียนจากการเปลี�ยนนโยบาย (2)

(100.8) - - - - -

กระแสเงินสดของกิจการ

(Free cash flows to firm)

(41.5) 70.6 84.8 92.1 93.2 50.9

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเน��องจากผลของการปัดเ�ษ

(1) ภาษีเงินได้จากรายได้จากการดําเนินงานคํานวณจากกําไรจากการดําเนินงานก่อนหกัต้นทนุทางการเงินและภาษีเงินได้ โดยใช้อตัราภาษี

เงินได้ที�ร้อยละ 20 และใช้ประโยชน์จากผลขาดทนุสะสมยกมาได้ไม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชี

(2) การเปลี�ยนแปลงของความต้องการเงินทนุหมนุเวียนจากการเปลี�ยนนโยบาย คือผลกระทบของการเปลี�ยนแปลงนโยบายการชําระเงิน โดย

ABOOK มีการปรับเปลี�ยนกลยุท�์ในการทํางานร่วมกับสํานกัพิมพ์เพื�อสร้างการเติบโตของรายได้จ�งอาจสง่ผลให้ ABOOK มีความจําเป็น

ในการชําระหนี�เร็วข��น

• อตัราการเติบโตระยะยาว (Terminal growth rate)

เน��องจากอตุสาหกรรมหนังส�อเป็นอตุสาหกรรมที�ได้รับผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงของสภาวะเ�รษ�กิจของ

ประเท� และมีความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยี และพฤติกรรมของผู้บริโภค จงึทําให้อตัราการเติบโตระยะ

ยาวมีความไม่แนน่อนสงู และทําให้การคาดการณ์อตัราการเติบโตระยะยาวของ ABOOK เป็นไปได้ยาก ที�ปรึกษาทางการ

เงินอิสระจงึสมมติให้อตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดของ ABOOK เท่ากบัร้อยละ 0 ตามหลกัความระมดัระวัง

(Conservative basis)
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• อตัราคิดลด (Discount rate)

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานว�อัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงินเ�ลี�ยถ่วงนํ �าหนกั (Weighted average

cost of capital หรือ WACC) ของ ABOOK ตารางต่อไปนี �แสดงการคํานว� WACC

WACC = Ke �
E

D + E�+ Kd(1− T)(
D

D + E)

Cost of equity (Ke) = อ้างอิงตารางการคํานว�ด้านลา่งที�ร้อยละ 11.6 ถึง 12.6

Cost of debt (Kd) = อตัราผลตอบแทนของเจ้าหนี � ร้อยละ 6.2 �ึ�งคิดจากอตัราดอกเบี �ยเงินให้สนิเชื�อ MLR

Tax rate = อตัราภาษีเงินได้ร้อยละ 20.0

Debt to equity ratio = ค่ามธัยฐานของโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเทียบเคียงในกลุม่อุตสาหกรรม �ึ�งเท่ากบัร้อยละ 5.9 (1)

WACC (ปัดเศษ) = ร้อยละ 11.0 ถึง 12.0

ที�มา: (1) S&P Capital IQ อ้างอิงจากค่ามธัยฐานของโครงสร้างเงินทุนของบริษัทเทียบเคียงที�ทําธุรกิจจดัจําหน่ายสิ�งพิมพ์ และธุรกิจร้านหนงัสือ

ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ดงัที�แสดงในตารางในข้อ 5.1.2 เนื�องจาก ABOOK ไม่มีการกําหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายที�ชัดเจน และ

ผลการดําเนนิงานที�ผา่นมาของ ABOOK มีความผนัผวนจึงสง่ผลให้โครงสร้างหนี �สนิต่อทนุมีความผนัผวนเช่นกนั ดงันั �น ที�ปรึกษาทางการเงิน

อิสระจึงตั �งสมมติฐานว่าสดัสว่นโครงสร้างเงินทุนของ ABOOK ในระยะยาวจะมีความใกล้เคียงกบัค่ามธัยฐานของโครงสร้างเงินทุนของบริษัท

เทียบเคียงในอุตสาหกรรมที� ABOOK ดําเนินการอยู่

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานว�ต้นทุนหรืออัตราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (cost of equity หรือ Ke) โดย

อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดดงันี �

Ke = Rf + ß(Rm – Rf) + alpha

Risk free rate (Rf) = อตัราดอกเบี �ยปราศจากความเสี�ยง �ึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี �ึ�งมีค่าเทา่กับร้อยละ 2.54 (1)

Unlevered beta (ß) = ค่ามธัยฐานของค่าสมัประสิทธิ�ผลตอบแทนต่อความเสี�ยงระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์�

และราคาปิดของหุ้นของบริษัทเทียบเคียง �ึ�งมีค่าเทา่กบั 0.97 (2)

Market risk premium

(Rm - Rf)

= ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาด และอตัราดอกเบี �ยปราศจากความเสี�ยง �ึ�งมีค่าเทา่กับร้อยละ

6.92 (3)

Alpha = ค่าความเสี�ยงจําเพาะของ ABOOK คิดเป็นร้อยละ 2.0 ถึง 3.0 (4)

Ke = อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นคิดเป็นร้อยละ 11.6 ถึง 12.6

ที�มา: (1) สมาคมตลาดตราสารหนี �ไทย (www.thaibma.or.th) � วนัที� 31 ธันวาคม 2560 อัตราดังกล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาลอายุ 10 ปี �ึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นช่วงเวลาที�สะท้อนการลงทุนระยะยาวได้อย่างเหมาะสม และมีสภาพคล่องที�เพียงพอ

        (2) S&P Capital IQ อ้างอิงจากค่ามธัยฐาน ß ของบริษัทเทียบเคียงที�ทําธุรกิจจดัจําหน่ายสิ�งพมิพ์และร้านหนงัสือที�จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ ดังที�แสดงในตารางในข้อ 5.1.2 �ึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระพจิาร�าว่าค่ามัธยฐาน ß ของบริษัทเทียบเคียงนา่จะเป็นตวัแทน

ความเสี�ยงของอุตสาหกรรมที� ABOOK ดําเนนิการอยู่ เนื�องจากเป็นค่าที�มีตําแหนง่อยู่กึ�งกลางของข้อมูลทั �งหมด และไม่ได้รับผลกระทบจาก ß

ของบริษัทเทียงเคียงบางบริษัทที�แตกต่างจากบริษัทเทียบเคียงสว่นมาก

        (3) Damodaran online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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(�) การวิเคราะห�ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระโดย�ิจารณาคุณลกัษณะของ ABOOK เทียบกบับริษัทเทียบเคียงในธุรกิจจดัจําหน่าย

สิ�ง�มิ��และร้านหนงัสือที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรั�ย�� ดงัแสดงในตารางในข้อ�������โดยคํานงึถึงการที� ABOOK ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรั�ย���ความเสี�ยงจําเ�าะของการเป็นบริษทัขนาดเลก็ (อ้างอิงจาก Small size premium สําหรับบริษัท Micro Cap ที�ร้อยละ

�����ในหนงัสือ����� Valuation Handbook – U.S. Guide to Cost of Capital) และความเสี�ยงทางธุรกิจจากการที� ABOOK อยู่ในช่วง

ปรับเปลี�ยนกลยุทธ�และแผนธุรกิจใหม่�อย่างไรก็ดี�ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้�จิารณาถึงจุดแข็งของ ABOOK ได้แก่�การที� ABOOK เป็น

เจ้าของแบรนด�ร้านนายอินทร� ที�มีชื�อเสียง�มีส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกิจจัดจําหน่ายหนงัสือเป็นอันดับต้น��ของประเท�ไทย�และการที�

ABOOK เป็นบริษัทที�เกี�ยวข้อง�และเป็นผู้จดัจําหน่ายหนงัสือเ�ียงรายเดียวของ AMARIN �ึ�งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรั�ย��� ดงันั �น

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง�จิารณาค่าความเสี�ยงจําเ�าะของ ABOOK ที�ร้อยละ�����ถึง����

จากตารางข้างต้น�ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อตัราคิดลดที�คํานวณได้�ึ�งอยูใ่นช่วงร้อยละ 11.0 ถงึ 12.0 ใน

การประเมินมลูค่า ABOOK ด้วยวิธี DCF การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยวิธี DCF แสดงดังตารางต่อไปนี �

หน่วย : ล้านบาท
อัตราคิดลด

ร้อยละ 12.0 ร้อยละ 11.0

มูลคา่ปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงนิสดของ ABOOK (2561 – 2565) 202.2 208.5

มูลค่าปัจจุบนัของมูลค่าสดุท้าย 254.9 289.5

มูลค่าบริษัทจากการดําเนนิงาน (Enterprise value) 457.0 498.0

บวก: เงินสด (1) 67.8 67.8

ลบ: หนี �สนิที�มีดอกเบี �ย (Interest-bearing debt) (2)

(Interest-bearing debt)

(107.6) (107.6)

บวก: สนิทรั�ย�ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนนิงาน (Non-operating assets) (3) 123.3 123.3

ลบ: ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (4) (16.2) (16.2)

มูลคา่สว่นของผู้ถือหุ้นของ ABOOK (Equity value) 524.4 565.3

จํานวนหุ้นที�จําหนา่ยได้แล้วทั �งหมด (หุ้น) 100,000 100,000

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 5,243.51 5,653.30

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

(1) เงินสด คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด

(2) �นี�ที�มี�าระดอกเบี�ยคือ เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั�นจากส�าบนัการเงิน และ สญัญาเช่าทางการเงิน

(3) สินทรัพย์ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงาน คือ เงินลงทนุในบริษัท อมรินทร์ เทรดดิ�ง จํากดัตามมูลค่าทางบญัชี (โดยไม่รวมเงินลงทนุในบริษัท

อมรินทร์ ฟู้ ดแอนด์เบเวอเรจ จํากดั เนื�องจาก ABOOK ได้มีการบนัท�กค่าเ�ื�อการลดลงของมูลค่าเงินลงทนุทั�งจํานวน) และที�ดินเปล่าที�

ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงานตามมูลค่าตลาดที�ประเมินโดย บริษัท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์ แวลูเอชั�น จํากดั ดงัที�แสดงในตารางในข้อ 5.1.5 (ที�ดิน

รอการพฒันา)

(4) �าษีเงินได้รอตดับญัชีเป�นรายการปรับปรุงที�เกิดจาก�ลต่างชั�วคราวระ�ว่างมูลค่าทางบญัชีและมูลค่ายุติธรรม

การประเมินมลูค่าของ ABOOK ด้วยวิธี DCF ได้มลูค่าหุ้นของ ABOOK เท่ากบั 5,243.51 – 5,653.30 บาทต่อ

หุ้น
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• การวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis)

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity analysis) เ�ื�อเป็นข้อมูลประกอบ

สําหรับผู้ �ือห�้ น บนสมมติฐานหลักที�มีผลกระทบสูงต่อมูลค่าย�ติ�รรมของ ABOOK และได้รับผลกระทบจากการ

เปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยี�ึ�งเป็นความเสี�ยงของ��รกิจจัดจําหน่ายหนงัสอื โดยมีรายละเอียดดงันี �

- รายได้จากการขายหนงัสือผ่านช่องทางการจดัจําหน่ายแบบค้าปลีก

รายได้จากการขายหนงัสือผ่านช่องทางการจดัจําหนา่ยแบบค้าปลีกมีสดัสว่นประมาณกึ�งหนึ�งของรายได้รวมของ

ABOOK ในกรณีที�มีการเปลี�ยนแปลงของรายได้จากการขายหนังสอืผ่านช่องทางดงักลา่ว�ิ�มขึ �นหรือลดลงที�ร้อยละ 3.0

จากการประมาณการในกรณีฐาน จะทําให้มลูค่าสว่นของผู้�ือห�้นที�อตัราคิดลดร้อยละ 11.5 �ค่ากลางของอตัราคิดลดที�ที�

ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมูลค่าของ ABOOK) ที� 544 ล้านบาท เ�ิ�มขึ �นเป็น 604 ล้านบาท หรือลดลงเป็น

483 ล้านบาท ตามลําดบั �ึ�งคิดเป็นการอตัราการเปลี�ยนแปลงที�ร้อยละ 11.1 จากกรณีฐาน

- อตัราการเติบโตระยะยาว

ในกรณีที�มีการเปลี�ยนแปลงของอัตราการเติบโตระยะยาวเ�ิ�มขึ �นที�ร้อยละ 1.0 จากการประมาณการในกรณีฐาน

จะทําให้มูลค่าส่วนของผู้�ือห�้นที�อตัราคิดลดร้อยละ 11.5 ที� 544 ล้านบาท เ�ิ�มขึ �นเป็น 598 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการ

เปลี�ยนแปลงที�ร้อยละ 9.9 จากกรณีฐาน
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5.1.2 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market comparable method)

วิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกันเป็นการเทียบเคียงกบัอัตราส่วนราคาที�ซื �อขายในตลาด

หลกัทรัพย์ โดยตั �งอยู่บนสมมติ�านที�ว่าบริษัทจดทะเบียนที�มีลกัษณะการประกอบธุรกิจและดําเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที�

มีความคล้ายคลงึกนั ควรมีอตัราส่วนราคาตลาดที�ใกล้เคียงกนั

อตัราส่วนราคาที�ซื �อขายในตลาดหลกัทรัพย์ที�นิยมใช้อาจมีความหลากหลายขึ �นอยู่กบับริษัทที�จะทาํการประเมิน

มลูค่า ในการประเมินมลูค่า ABOOK ด้วยวิธีการเปรียบเทียบมูลค่าตลาด ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เลือกใช้อตัราส่วน

มลูค่ากิจการต่อกําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจําหน่าย (Enterprise value to

earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation หรือ EV/EBITDA) อตัราส่วนราคาต่อกําไรสทุธิ (Price

to earning หรือ P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (Price to book value หรือ P/BV)

ในประเทศไทยมีเพียง AMARIN และ SE-ED ที�เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที�มีผลิตภัณฑ์ หรือ

การดําเนินงานใกล้เคียงกบั ABOOK อย่างไรก็ตาม AMARIN และ SE-ED เพียงสองบริษัทอาจไม่สะท้อนมมุมองตลาดต่อ

ธุรกิจจัดจําหน่ายสิ�งพิมพ์และร้านหนังสอืได้ ในการคดัเลือกบริษัทเทียบเคียง ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึพิจารณาบริษัท

ที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศอื�น ๆ ซึ�งดําเนินธุรกิจคล้ายคลงึกบั ABOOK และ มีรายได้หลกัมาจากธุรกิจจัด

จําหน่ายหนงัสือและร้านหนงัสือมากกว่าร้อยละ 50

ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คัดเลอืกบริษัทเทียบเคียงดงันี �

1. AMARIN เป็นบริษัทในประเทศไทยซึ�งประกอบธุรกิจในสายงานด้านสื�อและสิ�งพิมพ์ต่าง ๆ 5 ธุรกิจหลกั คือ 1)

สายงานธุรกิจโรงพิมพ์ 2) สายงานนิตยสาร 3) สายงานหนังสือเล่ม 4) สายงานนิวมีเดีย และ 5) สายงานอมรินทร์ครีเอทีฟ

แอนด์ อีเว้นต์ โดยในปี 2559 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจสิ�งพิมพ์ (สายงานที� 1 - 3) คิดเป็นร้อยละ 72.2 ของรายได้รวม

ทั �งหมด

2. SE-ED เป็นบริษัทในประเทศไทยซึ�งประกอบธรุกิจในอตุสาหกรรมสื�อและสิ�งพิมพ์ต่าง ๆ  6 ธุรกิจหลกั คือ 1)

ธุรกิจร้านหนงัสือซีเอด็บุ๊คเซ็นเตอร์ (SE-ED Book Center หรือ SBC) และร้านเครือข่ายทั �งในกรุงเทพฯ และต่างจังหวดั 2)

ธุรกิจจดัจําหน่ายหนงัสือ 3) ธุรกิจผลติหนงัสือและวารสารเชิงวิชาการ 4) ศนูย์การเรียนรู้ SE-ED Learning Center 5)

โรงเรียนเพลนิพฒันา และ 6) บริษัท เบสแล็บ จํากัด (บริษัทย่อย) เป็นธุรกิจเกี�ยวกับการให้คําปรึกษา การพัฒนา การ

ออกแบบ และการจําหน่ายซอฟท์แวร์และฮาร์ดแวร์ โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจจัดจําหน่ายสิ�งพมิพ์และร้าน

หนงัสือคิดเป็นร้อยละ 93.5 ของรายได้รวมทั �งหมด

3. Barnes & Noble, Inc. ดําเนินธุรกิจค้าปลีกหนงัสือผ่านทางหน้าร้านและเว็บไซต์ โดยมีผลิตภัณฑ์ครอบคลมุ

ตั �งแต่หนังสือเลม่ หนงัสอือิเล็กทรอนิกส์ คอนเทนต์ดจิิตอล ตลอดจนผลิตภัณฑ์เพื�อการศกึษา นอกจากนี �ยังประกอบธุรกิจ

69



63

หนังสอือิเลก็ทรอนิกส์ภายใต้ชื�อผลิตภัณฑ์ NOOK ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจจดั

จําหน่ายสิ�งพิมพ์และร้านหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 96.8 ของรายได้รวมทั �งหมด

4. WH Smith PLC ก่อตั �งขึ �นในปี 2335 ในประเทศอังกฤษ โดยสามารถแบ่งธุรกิจออกเป็น 2 กลุม่หลกั ได้แก่

กลุ่มไ�สตรีท และกลุ่มท่องเที�ยว กลุ่มธุรกิจไ�สตรีทประกอบด้วยผลิตภัณฑ์เครื�องเขียน บัตรอวยพร ของขวัญ นิตยสาร

หนงัสือ และหนงัสือพิมพ์ โดยจําหน่ายผ่านหน้าร้านและเว็บไซต์ กลุ่มธุรกิจท่องเที�ยว ประกอบด้วยสินค้าสะดวกซื �อ

หนงัสือ และข่าวที�เกี�ยวข้องกับการท่องเที�ยวและเดินทาง โดยจําหน่ายผ่านหน้าร้านที�ตั �งอยู่ในบริเวณสนามบิน สถานีรถไ�

และโรงพยาบาล ในปี 2559 บริษัทมีรายได้ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัการจําหน่ายหนงัสอื11

5. Jiangsu Phoenix Publishing & Media Corporation Limited ดําเนนิธุรกิจในประเทศจีน โดยผลติและ

จําหน่ายหนงัสอืหลากหลายประเภท เช่น วิทยาศาสตร์ เศรษฐศาสตร์ วรรณกรรม และหนงัสอืสําหรับเด็ก รวมถงึหนงัสอื

อิเลก็ทรอนิกส์ ในปี 2559 บริษัทมีรายได้สว่นใหญ่มาจากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัการผลติและจําหนา่ยหนงัสือ 11

6. Shanghai Xinhua Media Co., Ltd. ดําเนินธุรกิจในประเทศจีน และเป็นบริษัทย่อยของ Shanghai Xinhua

Publishing Group บริษัทประกอบธุรกิจค้าส่งและค้าปลีกหนังสือ นิตยสาร วีดีโอ ผลิตภัณฑ์เครื�องเสียง และผลิตภัณฑ์

เครื�องเขียน นอกจากนี � บริษัทยงัผลิตสิ�งพิมพ์ออนไลน์ ออกแบบโ�ษณา ให้บริการด้านการบริหารจดัการทรัพย์สนิ และ

ให้บริการจดัเก็บและจัดสง่สนิค้า โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 70.8 ของ

รายได้รวมทั �งหมด

7. Xinhua Winshare Publishing and Media Co., Ltd. ก่อตั �งขึ �นในปี 2548 ในประเทศจีน และเป็นบริษัทย่อย

ของ Sichuan Xinhua Publishing Group บริษัทประกอบธุรกิจหลกัในด้านการพิมพ์และการจดัจําหน่าย ในส่วนของธุรกิจ

การพิมพ์ บริษัทผลิตหนังสือ นิตยสาร ผลิตภัณฑ์ภาพและเสียง ผลิตภัณฑ์ดิจิตอล หนังสืออิเล็กทรอนิกส์ ภาพยนต์และ

รายการโทรทัศน์ ตลอดจนให้บริการด้านงานพิมพ์ ในสว่นของธุรกิจการจดัจําหน่าย บริษัทจดัสง่ตําราเรียนและอปุกรณ์

การเรียนไปตามโรงเรียนต่าง ๆ รวมถึงประกอบธรุกิจค้าปลีกหนงัสือและสิ�งพิมพ์ โดยในปี 2559 บริษทัมีรายได้จากธุรกิจที�

เกี�ยวข้องกับหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 98.4 ของรายได้รวมทั �งหมด

8. Northern United Publishing & Media (Group) Company Limited ก่อตั �งขึ �นในปี 2549 ในประเทศจีน และ

เป็นบริษัทย่อยของ Liaoning Publishing Group บริษัทดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายผลติภัณฑ์เกี�ยวกับสื�อในประเทศจีน

11 จากการเปิดเผยข้อมลูทางการเงินของบริษัท ไมส่ามารถระบุร้อยละของรายได้ที�เกี�ยวข้องกับธุรกิจจดัจําหน่ายหนังสือได้อย่างชัดเจน

อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะห์ข้อมลูสาธารณะของบริษัท เช่น งบการเงิน เว็บไซต ์ข้อมลูอตุสาหกรรม การดําเนินธุรกิจของบริษัททั �งสอง

นี �เกี�ยวเนื�องกบัธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัการจําหน่ายหนงัสอืเป็นสว่นใหญ่
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เช่น หนงัสือ วารสาร สิ�งพิมพ์อิเล็กทรอนิกส์ แผ่นเสียงและวีดีโอ และสิ�งพิมพ์อื�น ๆ โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจ

ที�เกี�ยวข้องกับหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 78.6 ของรายได้รวมทั �งหมด

9. Maruzen CHI Holdings Co., Ltd. ก่อตั �งข� �นในปี 2553 ในประเทศ�ี�ปุ่ น และเป็นบริษัทย่อยของ Dai

Nippon Printing Co., Ltd. บริษัทดําเนนิธุรกิจในด้านต่าง ๆ เช่น ผลิตและจําหน่ายนิตยสารและหนงัสือทางวิชาการ

จําหน่ายผลิต�ัณ�์เครื�องเขียนสาํหรับออ��ิศ อีกทั �งบริษัทยงัดําเนินธุรกิจให้บริการการจัดการห้องสมดุ โดยในช่วง 12

เดือนสิ �นสดุวันที� 31 มกราคม 2560 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับหนังสือคิดเป็นร้อยละ 80.0 ของรายได้รวม

ทั �งหมด

10. Indigo Books & Music Inc. ก่อตั �งข� �นในปี 2483 ในประเทศแคนาดา ประกอบธุรกิจค้าปลีกหนังสือ

ของขว�ั ของเล่นเด็ก สินค้าแ�ชั�น สินค้าเกี�ยวกบับ้าน กระดาษ ป�ิทิน และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ บริษัทจําหน่ายสินค้า

ผ่านทางหน้าร้าน�ายใต้ชื�อร้านต่าง ๆ อาทิ Coles Indigospirit SmithBooks และ The Book Company นอกจากนี �บริษัท

ยงัจําหน่ายสินค้าผ่านเว็บไซต์ และแอพพลเิคชั�นบนมือ�ือ โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้ทั �งหมดจากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับ

ธรุกจิค้าปลกีหนงัสอื

11. Gyldendal ASA ก่อตั �งข� �นในปี 2468 ในประเทศนอร์เวย์ เป็นบริษัทย่อยของ Erik Must AS. ประกอบธุรกิจ

ผลติและจําหน่ายหนงัสอืเสียงและหนงัสือเล่มต่าง ๆ เช่น ตําราเรียน พจนานกุรม และหนงัสือสาํหรับเด็ก โดยจัดจําหน่าย

ผ่านทางหน้าร้านและเว็บไซต์ โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 98.7 ของรายได้

รวมทั �งหมด

12. Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. ก่อตั �งข� �นในปี 2450 ในประเทศอิตาลี ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่าย

หนังสือและนิตยสาร โดยบริษัทจําหน่ายหนังสือนิยาย หนังสือสารคดี หนังสือเพื�อการเรียนรู้ นิตยสาร และหนังสือ

อิเลก็ทรอนิกส์ นอกจากนี � บริษัทยงัให้บริการด้านการจดังานอีเว้นท์ และงานโฆษณา โดยในปี 2559 บริษัทมีรายได้

ทั �งหมดจากธุรกิจที�เกี�ยวข้องกบัการผลิตและจําหน่ายหนงัสือและนิตยสาร

บริษัทเทียบเคียงและอตัราส่วน EV/EBITDA อตัราส่วน P/E และอตัราส่วน P/BV แสดงในตารางต่อไปนี �

ชื�อบริษัท ประเทศ ชื�อย่อหลกัทรัพย์

มูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาด

(ล้านบาท)

Unlevered

beta (ß)

อตัราสว่น

EV/EBITDA

(เทา่)

อตัราสว่น

P/E (เท่า)

อตัราสว่น

P/BV (เท่า)

AMARIN ไทย SET:AMARIN 5,840 0.71 26.36 n.m.(�) 1.51

SE-ED ไทย SET:SE-ED 1,387 0.96 12.92 n.m.(�) 1.59

Barnes & Noble, Inc. อเมริกา NYSE:BKS 15,862 2.24 5.36 29.83 0.92

WH Smith PLC องักฤษ LSE:SMWH 113,149 0.66 15.27 22.81 14.15
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���อบริษัท ประเทศ ���อย่อหลกัทรัพย์

มูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาด

(ล้านบาท)

Unlevered

beta (ß)

อตัราสว่น

EV/EBITDA

(เทา่)

อตัราสว่น

P/E (เท่า)

อตัราสว่น

P/BV (เท่า)

Jiangsu Phoenix Publishing &

Media Corporation Limited

จีน SHSE:601928 103,375 1.02 13.20 17.31 1.70

Shanghai Xinhua Media Co., Ltd. จีน SHSE:600825 32,291 0.92 n.m. (2) n.m.(2) 2.47

Xinhua Winshare Publishing and

Media Co., Ltd.

จีน SEHK:811 64,716 1.06 18.42 15.35 1.63

Northern United Publishing &

Media (Group) Company Limited

จีน SHSE:601999 20,474 0.98 n.m. (2) n.m. (�) 2.04

Maruzen CHI Holdings Co., Ltd. �ี�ปุ่ น TSE:3159 9,292 n.m.(1) 16.96 52.48 0.90

Indigo Books & Music Inc. แคนาดา TSX:IDG 12,995 n.m.(1) 4.11 21.10 1.23

Gyldendal ASA นอร์เวย์ OB:GYL 3,582 n.m.(1) 6.68 14.28 1.43

Arnoldo Mondadori Editore S.p.A. อิตาลี BIT:MN 21,296 n.m.(1) 8.36 15.06 1.71

ค่ามธัยฐาน (หร�อเปอร์เ��นไทล์ที� 50) 0.97(3) 13.06 19.20 1.61

อตัราสว่นที�เปอร์เ��นไทล์ที� 40(4) (เทา่) 11.10 16.92 1.54

อตัราสว่นที�เปอร์เ��นไทล์ที� 60(4) (เทา่) 14.03 21.44 1.68

ที�มา: S&P Capital IQ

(1) ค่า Beta ของบริษัทไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ จากการทดสอบความแตกต่างค่าเ�ลี�ยระหวา่งกลุ่ม (t-test) ���งหมายถ�ง ค่า Beta ของบริษัท

เทา่กับ 0 หรือ ราคาหุน้ของบริษัทไมมี่สหสมัพนัธ์ (Correlation) กบัการเคลื�อนไหวของตลาด

(2) อตัราสว่นของบริษัทต่างจากบริษัทเทียบเคียงอื�นอย่างมีนยัสําคัญ หรือไม่สามารถคํานวณได้เนื�องจาก EBITDA หรือกําไรของบริษัทติดลบ

(3) Unlevered beta หรือ ค่าสมัประสิทธิ�ผลตอบแทนต่อความเสี�ยงระหวา่งผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ และราคาปิดของหุน้ของบริษัท

เทียบเคียง �ช้�นการคํานวณอตัราการคิดลดที�กล่าวถ�ง�นข้อ 5.2.1

(4) ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระคํานวณช่วงมูลค่าจากอตัราสว่นที�เปอร์เ��นไทล์ที� 40 และ 60 เนื�องจากเป�นช่วงอตัราส่วนที�ครอบคลมุค่ามธัย

ฐานของข้อมูลทั�งหมด ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระคํานวณช่วงมูลค่าโดยอ้างอิงจากอตัราสว่นที�เปอร์เ��นไทล์ที� 40 และ 60 เพื�อคิดเป�นช่วงบน

และล่างที�ครอบคลุมความแตกต่างร้อยละ 10 จากค่ามธัยฐาน

การคํานวณมลูค่า ABOOK ด้วยอตัราส่วน EV/EBITDA ทําได้โดยการนํากําไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี

ค่าเส��อมราคา และค่า��้จ่ายตดัจําหน่ายที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) สําหรับปี 2560 ของ ABOOK มาคณูด้วย

อตัราส่วน EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงที�จดทะเบียน�นตลาดหลกัทรัพย์ ตารางต่อไปนี �แสดงการคํานวณมูลค่าของ

ABOOK โดยอตัราส่วน EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงจากวิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�อยู่�นอตุสาหกรรมเดียวกัน
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หนว่ย :ล้านบาท เปอร์เซน็ไทล์ที� 4� เปอร์เซน็ไทล์ที� 60

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน�ภาษี�ค่าเสื�อมราคา�และค่าใช้จ่ายตดัจําหนา่ยที�

ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) (1)

82.2 82.2

ช่วงอตัราส่วน EV/EBITDA ที�เปอร์เซน็ไทล์ที� 40 และ 60 (เทา่) 11.10 14.03

มูลคา่บริษัท (Enterprise value) 912.0 1,152.6

บวก: เงินสด (2) 67.8 67.8

ลบ: หนี �ที�มีภาระดอกเบี �ย (3) (107.6) (107.6)

บวก: สินทรั�ย์ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนนิงาน (Non-operating assets) (4) 123.3 123.3

ลบ: ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (5) (16.2) (16.2)

มูลค่าสว่นของผู้ถือหุ้น 979.3 1,220.0

จํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วทั �งหมด (หุ้น) 100,000 100,000

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 9,793.46 12,199.81

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเลก็น้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

(1) กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน �าษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้�่ายตดั�ําหนา่ยที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) คือ กําไรก่อนหกัต้นทนุ

ทางการเงิน �าษี ค่าเสื �อมราคา และค่าใช้�่ายตัด�ําหน่ายที�ไม่รวมผลกระทบของรายการปรับปรุงพิเศษ ดงัที�แสดงในตารางในข้อ 3.2.5

(2) เงินสด คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด

(3) หนี�ที�มี�าระดอกเบี�ยคือ เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั�น�ากส�าบนัการเงิน และ สญัญาเช่าทางการเงิน

(4) สินทรัพย์ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงาน คือ เงินลงทนุใน บริษัท อมรินทร์ เทรดดิ�ง �ํากดั ตามมูลค่าทางบญัชี (โดยไม่รวมเงินลงทนุในบริษัท

อมรินทร์ ฟู้ ดแอนด์เบเวอเร� �ํากดั เนื�อง�าก ABOOK ได้มีการบนัท�กค่าเผื�อการลดลงของมูลค่าเงินลงทนุทั�ง�ํานวน) และที�ดินเปล่าที�ไม่ได้ใช้

ในการดําเนินงานตามมูลค่าตลาดที�ประเมินโดย บริษัท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์ แวลูเอชั�น �ํากัด ดังที�แสดงในตารางในขอ้ 5.1.5 (ที�ดินรอการ

พฒันา)

(5) �าษีเงินได้รอตดับญัชีเป�นรายการปรับปรุงที�เกิด�ากผลต่างชั�วคราวระหว่างมูลค่าทางบญัชีและมูลค่ายุติธรรม

การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน EV/EBITDA จากวิ�ีเปรียบเทียบกบับริษัทที�ใกล้เคียงกนัได้

มลูค่าหุ้นของ ABOOK อยูใ่นช่วง 9,793.46 – 12,199.81 บาทต่อหุ้น

การคํานวณมลูค่าหุ้นของ ABOOK ด้วยอตัราส่วน P/E ทําได้โดยการนํากําไรต่อหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted

earnings per share) สําหรับปี 2560 ของ ABOOK มาคณูด้วยอตัราส่วน P/E ของบริษัทเทียบเคียง ตารางต่อไปนี �แสดง

การคํานวณมลูค่าของ ABOOK โดยอตัราส่วน P/E จากวิ�ีเปรียบเทียบกบับริษัทที�ใกล้เคียงกัน

หนว่ย : บาท เปอร์เซน็ไทล์ที� 40 เปอร์เซน็ไทล์ที� 60

กําไรต่อหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted earnings per share) (1) 281.14 281.14

ช่วงอตัราส่วน P/E ที�เปอร์เซ็นไทล์ที� 40 และ 60 (เทา่) 16.92 21.44

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 4,756.66 6,027.55

(1) กําไรต่อหุน้ที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted earnings per share) ทําโดยการนํากําไรที�ไม่รวมผลกระทบของรายการปรับปรุงพิเศษ ดงัที�แสดงใน

ตารางในข้อ 3.2.5 มาหารด้วย�ํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วทั�งหมดของ ABOOK
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การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน P/E จากวิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�ใกล้เคียงกนัได้มูลค่าของ

ABOOK อยูใ่นช่วง 4,756.66 – 6,027.55 บาทต่อหุ้น

การคํานวณมลูค่าหุ้นของ ABOOK ด้วยอตัราส่วน P/BV ทําได้โดยการนํามลูค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Book value per

share) ของ ABOOK ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 มาคณูด้วยอตัราส่วน P/BV ของบริษัทเทียบเคียง ตารางต่อไปนี �แสดงการ

คาํนวณมลูคา่ของ ABOOK โดยอตัราสว่น P/BV จากวิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�ใกล้เคียงกัน

หนว่ย : บาท เปอร์เซน็ไทล์ที� 40 เปอร์เซน็ไทล์ที� 60

มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Book value per share) 729.08 729.08

ช่วงอตัราส่วน P/BV ที�เปอร์เซน็ไทล์ที� 40 และ 60 (เทา่) 1.54 1.68

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 1,121.95 1,221.77

การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน P/BV จากวิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�ใกล้เคียงกนัได้มูลค่าของ

ABOOK อยูใ่นช่วง 1,121.95 – 1,221.77 บาทต่อหุ้น

5.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั (Transaction comparable method)

วิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนัเป็นการเทียบเคียงกับอตัราส่วนมูลค่าซื �อขายกิจการ โดยตั �งอยู่บน

สมมติฐานที�ว่าบริษัทที�มีลกัษณะการประกอบธุรกิจและดําเนนิธุรกิจในส�าวะตลาดที�มีความคล้ายคล�งกนั ควรมี

อตัราส่วนมลูค่าซื �อขายกิจการที�ใกล้เคียงกนั

อตัราส่วนมลูค่าซื �อขายกิจการที�นิยมใช้อาจมีความหลากหลายข� �นอยูกั่บข้อมลูที�เปิดเผยและข้อมลูจําเพาะของ

บริษัทที�จะทําการประเมินมูลค่า เช่นเดียวกบัการประเมินมูลค่าโดยวิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน

ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระได้เลอืกใช้อตัราสว่น EV/EBITDA อตัราส่วน P/E และ อตัราส่วน P/BV

ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระพิจารณาธุรกรรมการซื �อขายกิจการที�อยู่ในธุรกิจจําหน่ายสิ�งพิมพ์และร้านหนังสือที�

ผ่านมาในระยะเวลา 5 ปี และมีข้อมลูที�เปิดเผยต่อสาธารณชนทั �งในประเทศไทยและในต่างประเทศ ซ��งที�ปร�กษาทางการ

เงินอิสระได้เลือกธุรกรรมการซื �อขายที�บริษัทที�ถูกซื �อหรือขายกิจการมีการดําเนินธุรกิจหลกัในการจําหน่ายสิ�งพิมพ์และร้าน

หนงัสือมาเป็นธุรกรรมเทียบเคียงดงันี �

1. Books-A-Million Inc. ก่อตั �งข� �นในปี 2460 ในประเทศสหรัฐอเมริกา บริษัทสามารถแบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่ม

หลักได้แก่ 1) ธุรกิจค้าปลีก ประกอบด้วย การจําหน่ายหนังสือ นิตยสาร และสินค้าทั�วไป เช่น การ์ด เกมส์ อุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส ์และเครื�องประดบั 2) ธุรกิจการค้าพาณิชย์อิเล็กทรอนิกส ์ เป็นการจําหน่ายหนังสอืและสนิค้าทั�วไปผ่านทาง

เว็บไซต์ และ 3) ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ โดยบริษัทได้ทําการพฒันาและให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์ต่าง ๆ โดยในปี 2558

บริษัทมีรายได้จากธุรกิจจัดจําหน่ายหนงัสอื นิตยสาร และสินค้าทั�วไปคิดเป็นร้อยละ 99.4 ของรายได้รวมทั �งหมด
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�. Popular Holdings Limited ก่อตั �งขึ �นในปี 2467 ในประเทศสิงคโปร์ ประกอบธุรกิจค้าปลีกและจดัจําหน่าย

หนงัสือ นิตยสาร เครื�องเขียน และอุปกรณ์เครื�องเสียงทั �งในและนอกประเทศ นอกจากนี � บริษัทยงัได้ดําเนินธุรกิจ

ร้านอาหาร ให้บริการด้านการพฒันาเว็บไซต์และซอ�แวร์ ตลอดจนผลิตสื�อการเรียนรู้อิเลก็ทรอนิกส์สําหรับระดับชั �น

ประ�มศึกษาภายใต้ชื�อ e-Smart ในประเทศสิงคโปร์ มาเลเซีย จีน และประเทศอื�น ๆ โดยบริษัทมีรายได้หลกัมาจากธุรกิจ

ค้าปลีกและจัดจําหนา่ยสิ�งพิมพ์

�. SE-ED เป็นบริษัทในประเทศไทยซึ�งประกอบธรุกิจในอตุสาหกรรมสื�อและสิ�งพิมพ์ตา่ง ๆ  6 ธุรกิจหลกั คือ 1)

ธุรกิจร้านหนงัสือซีเอด็บุ๊คเซ็นเตอร์ (SE-ED Book Center หรือ SBC) และร้านเครือข่ายทั �งในกรุงเทพ� และต่างจังหวดั 2)

ธุรกิจจดัจําหน่ายหนงัสือ 3) ธุรกิจผลติหนงัสือและวารสารเชิงวิชาการ 4) ศนูย์การเรียนรู้ SE-ED Learning Center 5)

โรงเรียนเพลนิพฒันา และ 6) บริษัท เบสแล็บ จํากัด (บริษัทย่อย) เป็นธุรกิจเกี�ยวกับการให้คําปรึกษา การพัฒนา การ

ออกแบบ และการจําหน่ายเกี�ยวกบัซอ�ต์แวร์และ�าร์ดแวร์ โดยในปี 2558 บริษัทมีรายได้จากธุรกิจจัดจําหน่ายสิ�งพิมพ์

และร้านหนงัสือคิดเป็นร้อยละ 94.5 ของรายได้รวมทั �งหมด

ธุรกรรมเทียบเคียงและอตัราส่วน EV/EBITDA อตัราส่วน P/E และอตัราส่วน P/BV แสดงในตารางต่อไปนี �

วนัที�ทําธุรกรรม บริษัทที��ูกซื �อ ประเทศ ผู้ซื �อ

มูลค่า

รายการ

(ล้านดอลลา่

สหรัฐ)

สดัสว่นที�

เข้าซื �อ

(ร้อยละ)

อตัราสว่น

EV/EBITDA

(เทา่)

อตัราสว่น

P/E

(เทา่)

อตัราสว่น

P/BV

(เทา่)

10 ธ.ค. 2558 Books-A-Million

Inc.

อเมริกา ครอบครัว

Anderson

22.2 42.4 4.88 13.63 0.49

18 มี.ค. 2558 Popular Holdings

Limited

สงิคโปร์ Grand Apex

Holdings Pte

Ltd

74.2 38.8 6.02 15.96 1.15

29 ม.ค. 2558 SE-ED ไทย นายวุฒิภูมิ

จุฬางกูร

71.8 12.6 9.55 25.86 2.38

ค่ามธัยฐาน 6.02 15.96 1.15

อตัราสว่นที�เปอร์เซน็ไทล์ที� 40(1) (เทา่) 5.79 15.49 1.02

อตัราสว่นที�เปอร์เซน็ไทล์ที� 60(1) (เทา่) 6.73 17.94 1.40

ที�มา: S&P Capital IQ และ รายงานผลการขายหุ้นสามัญของบริษัท ซีเอ็ดยูเคชั�น จํากดั (มหาชน) ซึ�งจดัทําโดย บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี� จํากดั

(มหาชน)

(1) ท� �ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณช่วงมู�ค่า���อ�างอิง�ากอ��ราส่วนท� �เปอร� เ��น�ท��ท� �������ะ����เ�� �อคิ�เป�นช่วง�น��ะ�่างท� �ครอ�ค��ม

ความ��ก�่างร�อ��ะ�����ากค่าม����าน

การคํานวณมลูค่า ABOOK ด้วยอตัราส่วน EV/EBITDA ทําได้โดยการนํากําไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี

ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่ายที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) สําหรับปี 2560 ของ ABOOK มาคณูด้วย
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อัตราส่วน EV/EBITDA ของธุรกรรมเทียบเคียง� ตารางต่อไปนี �แสดงการคํานวณมูลค่าของ  ABOOK โดยอัตราส่วน

EV/EBITDA �ากวิธีเปรียบเทยีบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั

หนว่ย : ล้านบาท เปอร�เ��นไทล�ที� 40 เปอร�เ��นไทล�ที� 60

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน�ภาษี�ค่าเสื�อมราคา�และค่าใช้�่ายตดั�ําหนา่ยที�

ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) (1)

82.2 82.2

ช่วงอตัราส่วน EV/EBITDA ที�เปอร�เ��นไทล�ที� 40 และ 60 (เทา่) 5.79 6.73

มูลคา่บริษัท (Enterprise value) 476.0 552.7

บวก: เงินสด (2) 67.8 67.8

ลบ: หนี �ที�มีภาระดอกเบี �ย (3) (107.6) (107.6)

บวก: สินทรั�ย�ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนนิงาน (Non-operating assets) (4) 123.3 123.3

ลบ: ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (5) (16.2) (16.2)

มูลค่าสว่นของผู้ถือหุ้น 543.3 620.0

�ํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วทั �งหมด (หุ้น) 100,000 100,000

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 5,433.02 6,200.27

หมายเหตุ: ตวัเลขอา�แตกต่างเล�กน้อยเนื�อง�ากผลของการปัดเ�ษ

(1) กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน �าษี ค่าเสื�อมราคา และค่าใช้�่ายตดั�ําหนา่ยที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted EBITDA) คือ กําไรก่อนหกัต้นทนุ

ทางการเงิน �าษี ค่าเสื �อมราคา และค่าใช้�่ายตัด�ําหน่ายที�ไม่รวมผลกระทบของรายการปรับปรุงพิเศษ ดงัที�แสดงในตารางในข้อ 3.2.5

(2) เงินสด คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด

(3) หนี�ที�มี�าระดอกเบี�ยคือ เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั�น�ากส�าบันการเงิน และ สญัญาเช่าทางการเงิน

(4) สินทรัพย์ที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงาน คือ เงินลงทนุใน บริษัท อมรินทร์ เทรดดิ�ง �ํากดั ตามมูลค่าทางบญัชี (โดยไม่รวมเงินลงทนุในบริษัท

อมรินทร์ ฟู้ ดแอนด์เบเวอเร� �ํากดั เนื�อง�าก ABOOK ได้มีการบนัท�กค่าเผื�อการลดลงของมูลค่าเงินลงทนุทั�ง�ํานวน) และที�ดินเปล่าที�ไม่ได้ใช้

ในการดําเนินงานตามมูลค่าตลาดที�ประเมินโดย บริษัท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์ แวลูเอชั�น �ํากัด ดังที�แสดงในตารางในขอ้ 5.1.5 (ที�ดินรอการ

พฒันา)

(5) �าษีเงินได้รอตดับญัชีเป�นรายการปรับปรุงที�เกิด�ากผลต่างชั�วคราวระหว่างมูลค่าทางบญัชีและมูลค่ายุติธรรม

การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน EV/EBITDA �ากวิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนัได้

มลูค่าของ ABOOK อยูใ่นช่วง 5,433.02 - 6,200.27 บาทต่อหุ้น

การคํานวณมลูค่าหุ้นของ ABOOK ด้วยอตัราส่วน P/E ทําได้โดยการนํากําไรต่อหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted

earnings per share) สําหรับปี 2560 ของ ABOOK มาคณูด้วยอัตราส่วน P/E ของธุรกรรมเทียบเคียง ตารางต่อไปนี �แสดง

การคํานวณมลูค่าของ ABOOK โดยอตัราส่วน P/E �ากวิธีเปรียบเทยีบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั
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หนว่ย : บาท เปอร์เ�น็ไทล์ที� 40 เปอร์เ�น็ไทล์ที� 60

กําไรต่อหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted earnings per share) (�) 281.14 281.14

ช่วงอตัราส่วน P/E ที�เปอร์เ�็นไทล์ที� 40 และ 60 (เทา่) 15.49 17.94

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 4,355.94 5,043.83

(1) กําไรต่อหุน้ท� �ปรับปรุง�ล้ว (Adjusted earnings per share) ทําโดยการนํากําไรท� �ไม่รวมผลกระทบของรายการปรับปรุงพิเศษ ดงัท� ���ดงใน

ตารางในข้อ 3.2.5 มาหารด้วย�ํานวนหุ้นท� �ออก�ําระ�ล้วทั�งหมดของ ABOOK

การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน P/E จากวิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกันได้มูลค่าของ

ABOOK อยูใ่นช่วง 4,355.94 - 5,043.83 บาทต่อหุ้น

การคํานวณมูลค่าหุ้ นของ ABOOK ด้วยอัตราส่วน P/BV ทําได้โดยการนํามูลค่าทางบัญชี (Book value per

share) ของ ABOOK ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 มาคณูด้วยอตัราส่วน P/BV ของธรุกรรมเทียบเคียง ตารางต่อไปนี �แสดง

การคํานวณมลูค่าของ ABOOK โดยอตัราส่วน P/BV จากวิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั

หนว่ย : บาท เปอร์เ�น็ไทล์ที� 40 เปอร์เ�น็ไทล์ที� 60

มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Book value per share) (1) 729.08 729.08

ช่วงอตัราส่วน P/BV ที�เปอร์เ�น็ไทล์ที� 40 และ 60 (เทา่) 1.02 1.40

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทตอ่หุ้น) 742.79 1,018.46

การประเมินมลูค่าของ ABOOK โดยใช้อตัราส่วน P/BV จากวิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกันได้มูลค่าของ

ABOOK อยูใ่นช่วง 742.79 - 1,018.46 บาทต่อหุ้น

5.1.4 วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book value method)

วิธีมลูค่าทางบญัชีเป็นการพิจารณามูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์สทุธิหรือสว่นของผู้ ถือหุ้ นที�ปราก�อยู่ในงบ

การเงินของ ABOOK ณ วนัใดวนัหน��ง

ในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีนี � ที�ปร�ก�าทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลจากงบการเงินที�ยังไม่ได้ตรวจสอบของ

ABOOK สิ �นสดุ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ���งผู้บริหารของ ABOOK ได้ให้คํารับรองเกี�ยวกบัความถูกต้องของงบการเงิน

โดยมีรายละเอียดดงัตารางต่อไปนี �

รายการ จํานวน (ล้านบาท)

หุ้นที�ออกและเรียกชําระแล้ว (ทุนจดทะเบียน 10 ล้านบาท มูลค่าตราไว้หุ้นละ 100 บาท) 10.00

กําไรสะสม 62.91

รวมสว่นของผู้ถือหุ้นของ ABOOK (ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2560) 72.91

จํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วทั �งหมด (หุ้น) 100,000

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทต่อหุ้น) 729.08

ที�มา: งบการเงนิภายในของ ABOOK ณ 31 ธนัวาคม 2560 ���งจดัทําโดยผู้บริหารของ ABOOK

การประเมินมลูค่าของ ABOOK ด้วยวิธีมลูค่าทางบัญชีได้มลูค่าหุ้นของ ABOOK เท่ากบั 729.08 บาทต่อหุ้น

77



71

5.1.5 วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted book value method)

วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้วเป็นการปรับปรุงมลูค่าทางบญัชีสทุธิ หร�อสว่นของผู้ถ�อหุ้นที�ปราก�อยู่ในงบ

การเงินของ ABOOK ณ วนัใดวนัหน��งให้เป็นมลูคา่ยติุธรรม

ในการประเมินมลูค่าโดยวิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้ว ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมลูจากงบการเงินที�ยัง

ไม่ได้ตรวจสอบของ ABOOK สิ �นสดุ ณ วันที� 31 ธันวาคม 2560 ซ��งผู้บริหารของ ABOOK ได้ให้คํารับรองเกี�ยวกบัความ

ถกูต้องของงบการเงินและราคาประเมินจากรายงานการประเมินสนิทรัพย์ถาวร ณ วันที� 15 มกราคม 2561 16 มกราคม

2561 และ 19 มกราคม 2561 ซ��งจดัทําโดย บริษัท �าสท์ แอนด์ แ�ร์ แวลเูอชั�น จํากัด โดยรายงานนี �มีวัตถปุระสงค์เพ��อ

คํานวณมูลค่าตลาดของทรัพย์สิน และใช้กับวัตถุประสงค์สาธารณะ ทั �งนี �ที�ปร�กษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีการ

ประเมินมูลค่าที�ผู้ประเมินสนิทรัพย์ใช้เป็นวิธีการที�เหมาะสมสําหรับลกัษณะและชนิดของสินทรัพย์นั �น �

รายละเอียดรายการปรบัปรุงมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัยแ์สดงดังตารางต่อไปนี �

ประเภทของ

สนิทรัพย์
รายละเอียดของสนิทรัพย์ วิธีการประเมิน

ราคาตาม

บญัชี

(ล้านบาท)

สว่นปรับปรุง

มูลค่ายุติธรรม

(ล้านบาท)

มูลค่า

ยุติธรรม

(ล้านบาท)

1. ที�ดิน อาคาร

สํานกังานใหญ่

และคลงัสนิค้า

- ที�ดิน จํานวน 11 แปลง รวม 11 โฉนด

พร้อมสิ�งปลูกสร้างและสว่นปรับปรุง

พฒันาบนที�ดิน จํานวน 11 รายการ

- ที�อยู ่108 ม.2 ถนนบางกรวย-จง

ถนอม ตําบลมหาสวสัดิ� อําเภอบาง

กรวย จังหวดันนทบุรี

- ขนาดที�ดิน 7 ไร่ 2 งาน 62 ตารางวา

- วธีิเปรียบเทียบตลาด

เพ��อประเมินที�ดิน

- วิธีคิดจากต้นทุนเพ��อ

ประเมินอาคารและ

คลงัสนิค้า (1)

175.6 147.1 322.7

2. คลงัสนิค้า - ที�ดินจํานวน 3 แปลง รวม 3 โฉนด

พร้อมอาคารมินแิ�คตอรี�ขนาดสาม

ชั �น จํานวน 3 หลงั

- ที�อยู ่66/351-3 ถนนพทุธมณฑล สาย

5 ตําบลไร่ขิง อําเภอสามพราน จงัหวดั

นครปฐม

- ขนาดที�ดิน 2 ไร่ 17 ตารางวา

- วิธีเปรียบเทียบตลาด เพ��อ

ประเมนิคลงัสนิค้า (2)

12.6 23.4 36.0

3. ที�ดินรอการ

พฒันา

- ที�ดนิวา่งเปลา่ จํานวน 3 แปลง รวม 3

โฉนด

- ที�อยู ่ทางหลวงสาย 345 ซอยวดัลําโพ

ตําบลลําโพ อําเภอบางบวัทอง จงัหวดั

นนทบรีุ

- ขนาดที�ดิน 14 ไร่ 3 งาน 61 ตารางวา

- วธีิเปรียบเทียบตลาด

เพ��อประเมินที�ดิน (3)

41.4 80.9 122.3
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ที�มา: รายงานการประเมินสนิทรัพย์ถาวร ณ วนัที� 15 มกราคม 2561 16 มกราคม 2561 และ 19 มกราคม 2561

(1) ผู้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ถาวร ใช้วิธีต้นทุนเพื�อประเมินสิ�งปลกูสร้างและส่วนปรับปรุงพ�ันาบนที�ดิน เนื�องจากทรัพย์สนิเป�นที�ดินพร้อมสิ�ง

ปลกูสร้าง ���งการก่อสร้างเป� นการออกแบบ�ดยเ�พาะตวั จ�งไม่มีข้อมูลตลาดในลกัษณะเดียวกันที�เพียงพอสําหรับการเปรียบเทียบ

(2) ผู้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ถาวร ใช้วิธีเปรียบเทียบตลาด เพื�อประเมินคลงัสินค้า เนื�องจากในบริเวณใกล้เคียงที�ตั �งทรัพย์สิน มีข้อมูลตลาดที�มี

รูปแบบและลกัษณะคล้ายคล�งกนักับทรัพย์สนิมากเพียงพอสําหรับการเปรียบเทียบ และเป� นข้อมูลที�มีความน่าเชื�อถือและมี�กัยภาพใกล้เคียง

กนักบัทรัพย์สนิที�สดุ

(3) ผู้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ถาวร ใช้วิธีเปรียบเทียบตลาด เพื�อประเมินที�ดิน เนื�องจากทรัพย์สินเป�นที�ดินว่างเปลา่ ���งมีข้อมูลตลาดของที�ดินใน

ลกัษณะและ�กัยภาพเดียวกันที�เพียงพอสําหรับการเปรียบเทียบ

รายการปรับปรุงมลูค่าทางบญัชีจะสามารถสรุปได้ดงัตอ่ไปนี �

รายการ จํานวน (ล้านบาท)

หุ้นที�ออกและเรียกชําระแล้ว (ทุนจดทะเบียน 10 ล้านบาท มูลค่าตราไว้หุ้นละ 100 บาท) 10.0

กําไรสะสม 62.9

รวมสว่นของผู้ถือหุ้นของ ABOOK (ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2560) 72.91

บวก: การปรับปรุงมลูค่ายุติธรรมของสนิทรัพย์ (�) 251.4

หกั: ภาษีเงินได้รอตดับญัชีสุทธิจากการปรับปรุงมูลค่ายุติธรรม (2) (50.3)

สว่นของผู้ถือหุ้นที�ปรับปรุงแล้ว 274.0

จํานวนหุ้นที�ออกชําระแล้วทั �งหมด (หุ้น) 100,000

มูลค่าหุ้นของ ABOOK (บาทต่อหุ้น) 2,739.93

หมายเหตุ: ตวัเลขอาจแตกต่างเล�กน้อยเนื�องจากผลของการปัดเ�ษ

ที�มา: งบการเงนิภายในของ ABOOK ณ 31 ธนัวาคม 2560 ���งจดัทํา�ดยผู้บริหารของ ABOOK และรายงานการประเมินสนิทรัพย์ถาวร ณ

วนัที� 15 มกราคม 2561 16 มกราคม 2561 และ 19 มกราคม 2561

(1) การปรับปรุงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ มาจากการปรับปรุงมูลค่าที��ินและอาคารใหเ้ป็นมูลค่ายุติธรรมตามราคายติุธรรมจากรายงาน

การประเมินสินทรัพย์ถาวร ณ วนัที� 15 มกราคม 2561 16 มกราคม 2561 และ 19 มกราคม 2561 ���งจ�ัท�า��ย บริ�ัท ฟาสท์ แอน�์

แฟร์ แวลูเอชั�น จ�าก�ั

(2) �า�ีเงิน��้รอต�ับญัชีเป็นรายการปรับปรุงที�เกิ�จาก�ลต่างชั�วคราวระหว่างมูลค่าทางบญัชี และมูลค่ายุติธรรม

การประเมินมลูค่าของ ABOOK ด้วยวิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้วได้มลูค่าหุ้นของ ABOOK เทา่กบั

2,739.93 บาทต่อหุ้น

ราคาตาม

บญัชี

(ล้านบาท)

สว่นปรับปรุง

มูลค่ายุติธรรม

(ล้านบาท)

มูลค่า

ยุติธรรม

(ล้านบาท)

รวมมูลค่าสนิทรัพย์ 229.6 251.4 481.0

หกั: ภาษีเงินได้รอตดับญัชีสุทธิจากการปรับปรุงมูลค่ายุติธรรม (50.3)

มูลค่ายุติธรรมสทุธิ 430.7
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5.2 สรุปผลการประเมินมูลค่าราคาหุ้นของ  ABOOK

ตารางต่อไปนี �สรุปมูลค่าหุ้ นของ ABOOK จากการประเมินด้วยวิธีต่าง ๆ เปรียบเทียบกับราคาเสนอ�ื �อที�

5,500.00 บาทต่อหุ้น

วิธีการประเมิน
ราคาหุ้น

(บาทต่อหุ้น)

ราคาสงูกวา่/(ต��ากวา่)

ราคาเสนอ�ื �อ

(บาทต่อหุ้น)

ความเหมาะสมของ

วิธีประเมินมูลค่า

1 วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 5,243.51 – 5,653.30 (256.49) – 153.30 เหมาะสม

2 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน

    EV/EBITDA 9,793.46 – 12,199.81 4,293.46 – 6,699.81 ไม่เหมาะสม

    P/E 4,756.66 – 6,027.55 (743.34) – 527.55 ไม่เหมาะสม

    P/BV 1,121.95 – 1,221.77 (4,378.05) – (4,278.23) ไม่เหมาะสม

3 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั

    EV/EBITDA 5,433.02 – 6,200.27 (66.98) – 700.27 ไม่เหมาะสม

    P/E 4,355.94 – 5,043.83 (1,144.06) – (456.17) ไม่เหมาะสม

    P/BV 742.79 - 1,018.46 (4,757.21) – (4,481.54) ไม่เหมาะสม

4 วธีิมูลค่าทางบญัชี 729.08 (4,770.92) ไม่เหมาะสม

5 วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบญัชี 2,739.93 (2,760.07) ไม่เหมาะสม

จากตารางสรุปข้างต้น มลูค่าหุ้นของ ABOOK จากการประเมินโดยวิธีต่าง ๆ อยูร่ะหว่าง 729.08 – 12,199.81

บาทต่อหุ้น ทั �งนี � ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีมุมมองต่อความเหมาะสมของวิธีการประเมินโดยวิธีต่าง ๆ ดงัต่อไปนี �

► วิธีมลูค่าปัจจบัุนของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method หรือ DCF)

วธีิ DCF เป� นวิธีที�สะท้อนถึงมูลค่าของบริษัทจากการประมาณการผลการด�าเนินงานในอนาคตภายใต้สมมติฐาน

ที�ว่า บริษัทจะมีการด�าเนินงานอย่างต่อเนื�อง �ึ�งสนบัสนุนสมมติฐานการด�าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื�องในอนาคต

การประมาณการภายใต้วิธี DCF ยังสามารถตั �งสมมติฐานให้สอดคล้องกับแผนธุรกิจของบริษัท �ึ�งในการ

ประเมินมลูค่าของ ABOOK การประมาณการที�น�ามาใช้ได้มีการสะท้อนกลยทุธ์ และแผนธุรกิจของฝ่ายบริหารในการ

ประกอบธุรกิจจดัจ�าหน่ายสิ�งพิมพ์ และร้านหนงัสือต่อไปในอนาคต

จากเหตุผลข้างต้น วิธี DCF จึงถกูพิจารณาว่าเหมาะสมในการประเมินมลูค่าของ ABOOK เนื�องจากเป� นวิธีที�

สะท้อนมลูค่าของธุรกิจที�แท้จริงจากการด�าเนินงานของ ABOOK ภายใต้สมมติฐานการด�าเนินธุรกิจปัจจบัุนอย่างต่อเนื�อง

ในอนาคต

► วิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market comparable method)

วิธีเปรียบเทียบกบับริษัทที�อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนัเป� นวิธีที�สะท้อนถงึมูลค่าของบริษัทจากมมุมองของนัก

ลงทุนที�มีต่อบริษัทจดทะเบียนที�ประกอบกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันได้ การเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรม
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เดียวกนั�ึ�งเป� นการมองมูลค่าของกิจการในอตุสาหกรรมเดียวกันในภาพรวมที�อาจจะไม่ได้สะท้อนแผนการดําเนินธุรกิจที�

เ�พาะเจาะจงของบริษัท วิธีนี �จงึนิยมใช้เพ��อวิเคราะห�ความสมเหตสุมผลของมลูค่ากิจการเทียบกบัวิธีอ��น

► วิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนั (Transaction comparable method)

วิธีเปรียบเทียบกบัธุรกรรมที�ใกล้เคียงกนัเป� นการเปรียบเทยีบอตัราสว่นมูลค่า�� �อขายจากธุรกรรมเทียบเคียง �ึ�ง

มูลค่า�� �อขายในแต่ละธรุกรรมมีการสะท้อนถงึปัจจยัที�มีลกัษ�ะเ�พาะของธุรกรรมและสถานการ��นั �น � เช่น อํานาจใน

การเข้าควบคมุกิจการ หนี �สินที�อาจจะเกิดขึ �นภายหลงัจากการ�� �อกิจการ อํานาจในการต่อรอง และมลูค่าเพิ�มจากการผนึก

พลงั (Synergy) ที�คาดว่าจะเกิดขึ �นภายหลงัจากการเข้า�� �อกิจการ

เช่นเดียวกับวิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที�ใกล้เคียงกันเป� น

การมองมลูค่าของกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกนัในภาพรวมที�อาจจะไม่ได้สะท้อนแผนการดําเนินธุรกิจที�เ�พาะเจาะจง

ของบริษัท วิธีนี �จึงนิยมใช้เพ��อวิเคราะห�ความสมเหตุสมผลของมลูค่ากิจการเทียบกบัวิธีอ��น

► วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book value method)

วิธีมลูค่าทางบัญชีแสดงให้เห�นถงึมลูค่าทางบญัชีของบริษัท � วนัใดวนัหนึ�งเท่านั �น �ึ�งมูลค่าทางบญัชีนั �นขึ �นอยู่

กบันโยบายและสมมติฐานทางบญัชี โดยไม่ได้พิจาร�ามลูค่ายติุธรรมของสนิทรัพย�และหนี �สนิของบริษัท อีกทั �งวิธีนี �ยงั

มิได้คํานงึถึงผลประกอบการในอนาคต รวมถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม โดยทั�วไป วิธีนี �นิยมใช้ใน

การกําหนดมูลค่าขั �นตํ�าของบริษัท

► วิธีมลูค่าทางบัญชีที�ปรับปรุงแล้ว (Adjusted book value method)

วิธีมลูค่าทางบญัชีที�ปรับปรุงแล้วแสดงให้เห�นถงึมลูค่ายติุธรรมของสนิทรัพย�และหนี �สนิของบริษัท � วันใดวนั

หนึ�งเท่านั �น โดยมิได้คํานงึถึงผลประกอบการในอนาคต รวมถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม

เช่นเดียวกับวิธีมลูค่าทางบัญชี วิธีปรับปรุงมลูค่าทางบัญชีเป� นวิธีที�นิยมใช้ในการกําหนดมลูค่าขั �นตํ�าของบริษัท

จากการพิจาร�าของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห�นว่าวิธีมูลค่า

ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted cash flow method) เป� นวิธีที�เหมาะสมที�สดุในการประเมินมลูค่าของ ABOOK

และสรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้ นของ ABOOK อยูใ่นช่วงระหว่าง 5,243.51 – 5,653.30 บาทต่อหุ้น �ึ�งราคาเสนอ�� �อ

หลกัทรัพย�โดยบริษัท� ที� 5,500.00 บาทต่อหุ้นอยู่ในช่วงมูลค่าหุ้นที�ประเมินโดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ
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ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าลงทนุใน ABOOK มีความสมเหตสุมผล โดยพิจารณาจากปัจจัย

ต่อไปนี �

1. ความสมเหตสุมผลของรายการและประโยชน์ของรายการ

การลงทุนใน ABOOK โดยการทํารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกนัมีความสมเหตุสมผล เนื�องจากการได้มา�ึ�ง

อํานาจควบคุมและบริหารกิจการของ ABOOK ช่วยสนบัสนุนกลยุทธ์ของบริษัทฯ ในการเป็นผู้ให้บริการด้านสื�อและสิ�งพิมพ์

อย่างครบวงจร และบริษัทฯ ยงัคาดว่าจะเกิดการผนกึพลงั (Synergy) โดยเ�พาะทางด้านการตลาด นอกจากนี �ยงัเป็นการ

ลดโอกาสในการเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of interest) ในการทํารายการระหว่างกนัของบริษัทฯ และ

ABOOK

2. ความสมเหตสุมผลของราคาและเงื�อนไขของรายการ

ราคาเสนอ�ื �อหุ้นของ ABOOK ที� 5,500.00 บาทต่อหุ้นมีความสมเหตุสมผล เนื�องจากอยู่ในช่วงมลูค่าระหว่าง

5,243.51 – 5,653.30 บาทต่อหุ้น �ึ�งเป็นช่วงมูลค่าหุ้นของ ABOOK ที�ประเมินโดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมูลค่า

ปัจจุบันของกระแสเงินสด  (Discounted cash flow method) �ึ�งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเป็นวิ ธีที�

เหมาะสมในการประเมินมลูค่า ABOOK ดงัที�กลา่วมาแล้วในสว่นที� 5.2 ของรายงาน�บบันี � (สรุปผลการประเมินมูลค่า

ราคาของหุ้น ABOOK) นอกจากนี � เงื�อนไขของรายการเป็นเงื�อนไขที�คู่สญัญาตกลงกันตามความสมัครใจ �ึ�งเงื�อนไข

ดงักลา่วมิได้ทําให้บริษัทฯ เป็นผู้ เสยีประโยชน์ ดงันั �น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เงื�อนไขในการเข้าลงทนุ�ื �อหุ้ น

สามัญของ ABOOK มีความเหมาะสม

ดงันั �น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่าผู้ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าลงทนุใน ABOOK อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้น

ควรพิจารณาข้อด้อย และความเสี�ยงในการเข้าทํารายการดังกล่าว ได้แก่ ความเสี�ยงที�ผลตอบแทนจากการลงทุนใน

ABOOK อาจไม่เป็นไปตามที�บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ และความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยี และพฤติกรรมของ

ผู้บริโภค�ึ�งส่งผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจของผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมหนงัสอื

ทั �งนี � การให้ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่บนพื �น�านที�ว่า ข้อมูลสาธารณะ ข้อมลูที�ได้รับจาก

บริษัทฯ และ ABOOK ข้อมลูที�ได้รับจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และ ABOOK มีความครบถ้วน ถกูต้อง และ

สะท้อนมุมมองของผู้บริหารต่อสภาวะทางเ�รษ�กิจและปัจจยัอื�นที�อาจส่งผลต่อการดําเนินงานของ ABOOK

6. ��า��ห�น�องท�������าทาง�า��ง�นอ��������������า��ง����อง�ู้ถอืหุ้น
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