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เอกสารแนบ 4 

รายละเอียดเก่ียวกับรายการประเมนิราคาทรัพย์สนิ 

1) การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท สมาร์ท แทรฟิค จ ากัด 

ในระหวา่งปี 2557 บริษัทได้ด าเนินการซือ้หุ้นของบริษัท สมาร์ท แทรฟิค จ ากดั จ านวน 302,000 หุ้น มลู
คา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นร้อยละ 30.20 ของทุนช าระแล้ว ในราคาหุ้นละ 500 บาท มลูค่ารวมทัง้สิน้ 152 
ล้านบาท ต่อมา ณ สิน้ปี 2557 บริษัทได้ว่าจ้างบริษัท เอแคป คอร์ปอเรท เซอร์วิสเซส จากัด ( “ACAP”) เป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงิน เพ่ือท าการประเมินมลูค่าหุ้นของ ST ด้วยวิธี Discount Cash Flow (DCF) โดยมีวตัถุประสงค์
เพ่ือให้ผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ น ามลูค่าท่ีประเมินได้ไปใช้ปรับมลูค่าเงินลงทุนในงบแสดงฐานะทางการเงินของ 
EIC ของงบการเงินงวด ณ สิน้ปี 2557  

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินได้มีสมมติฐานส าคญัในการประเมินมลูค่ากิจการ หรือมลูค่าหุ้นของ ST โดยใช้
ข้อมลูทางการเงินจากงบการเงินของ ST ณ สิน้ปี 2557 ซึง่การประเมินมลูค่าหุ้นของ ST จ านวน 302,000 หุ้น คิด
เป็นร้อยละ 30.20 ของทนุช าระแล้ว ด้วยวิธี Discount Cash Flow (DCF) มีมลูคา่เท่ากบั 81,886,461 บาท 

อย่างไรก็ตามช่วงต้นเดือนมกราคม 2559 ACAP และผู้สอบบัญชี ได้ตรวจสอบถึงท่ีมาของรายได้จาก
โครงการของ ST แล้ว พบวา่บางโครงการมีท่ีมาของรายได้ไม่แน่ชดัท าให้ต้องตดัรายได้ของโครงการเหล่านัน้ออก
จากประมาณการและปรับปรุงรายงานการประเมิน จากนัน้ ACAP ได้จดัสง่รายงานฉบบัดงักล่าวให้แก่บริษัท เมื่อ
วนัท่ี 11 มกราคม 2559 โดยมีมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในหุ้ นของ ST ลดลงจากเดิมท่ี 81.88 ล้านบาท เป็น 
31.11 ล้านบาท (โดยมีมลูคา่ท่ีตราไว้ตอ่หุ้น 10 บาท) โดยสามารถสรุปข้อมลูประมาณการทางการเงิน ดงันี ้

สมมตฐิานส าคัญที่ใช้ในการประเมินมูลค่ากจิการ 

1. สมมตฐิานด้านรายได้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงิน ได้จัดท าการประมาณการปี 2558-2562 โดยอิงจากโครงการงานติดตัง้ระบบต่างๆ ท่ีมี
สญัญาจัดจ้างรองรับและมี TOR ท่ีชัดเจน ส าหรับโครงการซ่อมแซมและบ ารุง ST และท่ีปรึกษาทางการเงิน
คาดการณ์ว่า ST จะได้รับงานซ่อมแซมและบ ารุง (Maintenance) ด้วยภายหลงัจากงานติดตัง้ระบบหมดอายุ
รับประกนั โดยมลูคา่งานซอ่มบ ารุงจะอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 10-12 ของมลูคา่สญัญางานติดตัง้ระบบ 

2. สมมุตฐิานด้านต้นทุน 

ต้นทุนหลกัของโครงการแต่ละประเภท แบ่งเป็น 1) ต้นทุน Hardware & Software 2) ต้นทุน Labor & 
Installation และ 3) ต้นทนุอื่นๆ ท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินต้นทุนของโครงการแต่ละประเภทโดยอ้างอิงตวัเลข
จากการประมาณการโดยก่อนท่ี ST จะเข้าประมลูงานโครงการใดก็ตาม ทีมงานของ ST จะท าการส ารวจราคา
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อปุกรณ์ ต้นทนุคา่แรง และต้นทนุค่าใช้จ่ายอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้องก่อนท าการตัง้ราคาประมลู ซึง่จะท าให้สามารถทราบ
ต้นทนุตา่งๆ ของแตล่ะโครงการ 

3.  สมมุตฐิานด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายอิงจากสดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการขายท่ีร้อยละ 1.13 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ย
ย้อนหลงัปี 2554 – 2556 ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินไมไ่ด้ใช้ตวัเลขของปี 2557 เน่ืองจากเป็นปีท่ี ST ประสบปัญหา
ขาดทนุ โดยในปี 2557 ST ประสบปัญหาในการท าธุรกิจ สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการขายในปี 
2557 จึงอาจจะไม่สะท้อนภาพการท าธุรกิจในภาวะปกติของบริษัท ส าหรับค่าใช้จ่ายในการบริหารอ้างอิงจาก
ตวัเลขในอดีตของ ST และให้มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อยละ 3 ตอ่ปี 

4.  สมมุตฐิานอัตราคดิลด (Discount Rate) 

อัตราคิดลดท่ีใช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของกิจการ ท าการประมาณการโดย
ค านวณหาต้นทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weight Average Cost of Capital: WACC) โดยใช้สตูรทาง
การเงินดงันี ้

WACC  =  Ke x (E/V) + Kd x (1-T) x (D/V) 
โดย 

Ke  =  อัตราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้ น ซึ่งคานวณได้จากการใช้ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ตามรายละเอียดท่ีจะกลา่วถงึตอ่ไป 

Kd  =  อัตราดอกเบีย้ภาระหนีส้ินทางการเงิน คานวณจากประมาณการต้นทุน
ทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของบริษัท ณ สิน้ปี 

T  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 
E  =  สว่นของผู้ ถือหุ้น 
D  =  หนีส้ินทางการเงินท่ีมีภาระดอกเบีย้ 
V  =  E+D 

เน่ืองจากกิจการไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียน จึงใช้ Beta เฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนท่ีเป็นบริษัทมีลกัษณะ
ธุรกิจใกล้เคียงกนัจ านวน 10 บริษัทแทน แต่เน่ืองจากค่า Beta รวมส่วนผลกระทบของหนีส้ินของ ST ไว้แล้ว 
(Leverage Beta) จงึจ าเป็นต้องมีการปรับผลกระทบของหนีส้ินออกก่อน เป็น Unlevered Beta (Bu) เพ่ือน ามาใช้
เปรียบเทียบจากสตูร 

Bu  =  Beta / (1+(1-TAX) x D/E) 
โดย 

Bu  =  Beta ท่ีปรับผลกระทบของหนีส้ินของบริษัทออกไปแล้ว (Unlevered Beta) 
TAX  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 
D/E  =  อตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตอ่ทนุ 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินใช้ค่า Beta ของบริษัทจดทะเบียนท่ีเป็นบริษัทมีลกัษณะธุรกิจคล้ายกนัจ านวน 10บริษัท 
(ณ สิน้ปี 2557 โดยค านวนย้อนหลงั 2 ปี) และอตัราหนีส้ินต่อทุน เพ่ือค านวณหาค่า Unlevered Beta เฉลี่ย โดย
ใช้สมมติฐานอตัราภาษีท่ีร้อยละ 20 จะได้คา่ Unlevered Beta ตามตารางดงันี ้

ช่ือ Levered  
Beta 

D/E 
(as of Dec 2014) 

Unlevered  
Beta 

บริษัท ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) -0.76 1.37 -0.36 

บริษัท เอ็ม เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) 0.93  0.22  0.79  
บริษัท สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน)  3.84  1.09  2.05  
บริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน)  n.a.  0.69  n.a.  

บริษัท อินเตอร์ลิง้ค ์คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน)  2.77  0.37  2.14  
บริษัท เมโทรซสิเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  0.86  0.24  0.72  
บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จ ากดั (มหาชน)  -0.47  0.78  -0.29  

บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน)  1.53  0.08  1.43  
บริษัท คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ ซสิเตม็ส์ โซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน)  n.a.  0.09  n.a.  
บริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน)  1.71  0.44  1.26  

Average  1.30  0.54  0.97  

ท่ีมา: Bloomberg 

เม่ือน าคา่ Unlevered Beta เฉลี่ยดงักลา่วเป็นคา่ทดแทน Unlevered Beta ของ ST และคิดย้อนกลบัไปเป็นคา่ 
Beta ของ ST จากสตูรเดียวกนั อย่างไรก็ดี เน่ืองจากส่วนผู้ ถือหุ้นของ ST ติดลบ จึงใช้ค่าเฉลี่ยหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้ตอ่สว่นผู้ ถือหุ้นของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัแทน จะค านวณได้คา่ Levered Beta เท่ากบั 1.38 

บริษัท Levered Beta หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ / 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 

Unlevered Beta 

ST 1.38 0.54* 0.97* 
*อิงจากคา่เฉลี่ยของอตุสาหกรรม 

ค านวณหา Ke และ WACC ได้ดงันี ้
Rm 11.27% 
Rf 2.73% 
Risk Premium 8.54% 
Beta 1.38% 
Ke 14.5% 
Kd 9.9% 
Tax 20.0% 
E/V* 65.1% 
D/V* 34.9% 
WACC 12.2% 
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หมายเหต ุ*อิงจากหนีท่ี้มีภาระดอกเบีย้เฉลี่ยของอตุสาหกรรม 

ซึง่จากสตูรทางการเงินดงักลา่วสามารถค านวณคา่ WACC ได้เท่ากบัร้อยละ 12.2 

สาระส าคญัของการประมาณการทางการเงิน 
หน่วย : ล้านบาท 2558 2559 2560 2561 2562 

รายได้  509.16  588.29  173.17  150.92  198.23  

ต้นทนุ  (408.97)  (480.70)  (125.78)  (107.85)  (141.94)  
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร  (44.42)  (46.47)  (42.97)  (43.95)  (45.75)  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ  43.34  51.28  (0.63)  (5.93)  5.49  

EBIT*(1-Tax Rate)  43.30  50.17  4.81  0.57  9.70  
บวก Tax Saving  8.67  6.41  (0.13)  (1.19)  1.10  
บวก คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย  0.41  0.41  0.41  0.41  0.41  

หกั การเปล่ียนแปลงทนุหมนุเวียน  (65.25)  1.00  (8.00)  (1.00)  (1.00)  
หกั คา่ใช้จ่ายในการลงทนุ  (0.50)  (0.50)  (0.50)  (0.50)  (0.50)  
Free Cash Flow to Firm  (13.38)  57.50  (3.41)  (1.71)  9.71  

Terminal Growth Rate  3.00%      
Present Value of FCFF (คดิลดมา ณ สิน้ปี 2557)  (11.92)  45.65  (2.41)  (1.08)  5.45  

หน่วย : ล้านบาท 
มลูคา่ปัจจบุนัรวมของกระแสเงินสดปี 2558-2562 ท่ีคิดลดมา ณ สิน้ปี 2557  35.7  
มลูคา่ปัจจบุนัของ Terminal Value ท่ีคิดลดมา ณ สิน้ปี 2557  60.9  
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของ FCFF ณ สิน้ปี 2557  96.6  
หกั หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่าย ตามงบการเงินสิน้ปี 2557  67.6  
บวก เงินสดตามงบการเงินสิน้ปี 2557  74.0  
มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้น  103.0  
จ านวนหุ้นเรียกช าระแล้วของ ST (ล้านหุ้น)  1.0  
มลูคา่ตอ่หุ้นปี 2557 (บาทตอ่หุ้น)  103.0  

ท่ีปรึกษาทางการเงินได้ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมของ ST โดยใช้ข้อมลูทางการเงินจากงบการเงินของ ST ณ 
สิน้ปี 2557 เท่ากบั 103.01 ล้านบาท และสง่ผลให้ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 มลูค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน ST 
ของ EIC จ านวน 302,000 หุ้น เท่ากบั 31.11 ล้านบาท โดยมีมลูคา่ท่ีตราไว้ตอ่หุ้น (พาร์) 10 บาท 

ทัง้นีเ้ม่ือวนัท่ี 17 ธนัวาคม 2558 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 14/2558 มีมติอนุมตัิให้ฝ่ายบริหารของ
บริษัทฯ เจรจาและตกลงเข้าท าสัญญาซือ้ขายหุ้นของบริษัท สมาร์ท แทรฟิค จ ากัด ( “บริษัทร่วม” หรือ “ST”) 
จ านวน 3,624,000 หุ้น คิดเป็น 30.2% ของทนุจดทะเบียน ในราคารวม 185,000,000 บาท ให้แก่ผู้ซือ้ 2 ราย คือ 
บริษัท สมาร์ท เมอช้านท์ อินเตอร์เนชนัแนล จ ากดั และนางสาวพรพนัธ์ ศิริวงศ์ ณ อยธุยา 
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ฝ่ายบริหารโดยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ได้พิจารณารายละเอียดการประเมินมลูคา่ข้างต้นแล้ว เห็นว่า
ราคาซือ้ขายหุ้น สมมติฐานและข้อมูลประกอบท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจัดท ามาดงักล่าวมีความเหมาะสม ฝ่าย
บริหารจงึใช้ประกอบการพิจารณาตกลงท าสญัญาซือ้ขายหุ้นของ ST เม่ือวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 


