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เอกสารแนบ 4 

รายละเอียดเก่ียวกับรายการประเมนิราคาทรัพย์สนิ 

การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท ส.ธนา มีเดีย จ ากัด 

  ตามมติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2560 เม่ือวนัท่ี 20 มีนาคม 2560 และครัง้ท่ี 7/2560 เมื่อ
วนัท่ี 16 มิถุนายน 2560 ได้มีมติอนุมตัิและเสนอต่อท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นเพ่ือพิจารณาอนุมตัิให้บริษัทฯ เข้าลงทุนใน
บริษัท ส.ธนา มีเดีย จ ากดั (“STN”) ซึ่งด าเนินธุรกิจให้บริการเช่าพืน้ท่ีป้ายโฆษณานอกบ้าน (Out of Home 
Media) ในรูปแบบป้ายบิลบอร์ด ทัง้ในจงัหวดักรุงเทพมหานครและจงัหวดัอื่นๆ ในหลายภูมิภาคของประเทศไทย 
ซึง่ได้รับการอนมุตัิจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2560 เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 2560 โดยท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นได้
มีมติอนุมตัิการเข้าซือ้หุ้นของบริษัท ส.ธนา มีเดีย จ ากัด (“STN”) จ านวน 49,998 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 
บาท คิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว ในราคาเฉลี่ยนหุ้นละ 7,440.30 บาท รวมเป็นจ านวนเงิน
ลงทนุทัง้สิน้ 372 ล้านบาท บริษัทฯ จงึได้แตง่ตัง้ให้บริษัท สีลมแอ๊ดไวเซอร่ี จ ากดั (“IFA” หรือ “ท่ีปรึกษาฯ”) เป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ  เพ่ือให้ความเห็นเก่ียวกบัการเข้าท ารายการได้มาซึง่หุ้นสามญัของ STN ในครัง้นี ้ 

  ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาฯ ได้ท าการศึกษาและวิเคราะห์ถึงความน่าเช่ือถือและความสมเหตสุมผลของสมมติฐาน
ตา่งๆ ท่ีได้รับจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบริหารของ STN และปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis) รวมถึงปรับปรุงตวัเลขทางการเงินในงบการเงินปี 2557-2558 ให้มีความ
ถูกต้องและสอดคล้องกบัรายงานการตรวจสอบสถานะทางการเงินของ STN ท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษาทางบญัชีและ
ภาษีแห่งหนึ่ง เพ่ือให้งบการเงินท่ีท่ีปรึกษาฯ น ามาใช้ในการประมาณการครัง้นีม้ีความถูกต้องและสะท้อนมูลค่า
ยตุิธรรมท่ีแท้จริงของ STN มากย่ิงขึน้ 
 อย่างไรก็ตาม ประมาณการทางการเงินทัง้หมดนีจ้ดัท าขึน้ภายใต้สมมติฐานวา่จะไมม่ีการเปลี่ยนแปลงใดๆ 
ท่ีมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ STN นอกจากนีใ้นกรณีท่ีมีเหตุการณ์ใดๆ ท่ีอาจส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ STN อาจส่งผลให้การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้ นสามัญของ STN 
เปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นเดียวกนั โดยการประเมินมลูคา่ STN ของท่ีปรึกษาฯ มีรายละเอียดดงันี ้

สมมตฐิานการประมาณการรายได้ 
1. รายได้ค่าบริการ (Service Income) ประกอบด้วย รายได้ค่าโฆษณา และรายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณา 

โดยมีรายละเอียดการประมาณการดงันี ้

1.1 รายได้คา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา (Installation Income) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้ดงักลา่วมีอตัราการ
เติบโตเท่ากบัร้อยละ 3.04 ตอ่ปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี 
1.2 รายได้คา่โฆษณา (Advertising Income) ประกอบด้วย รายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา รายได้จากค่าเช่า
เสาสง่สญัญาณโทรคมนาคมท่ีป้ายโฆษณา และรายได้จากการให้บริการด้านโฆษณา โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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รายได้ สมมตฐิาน 
1.2.1 รายได้คา่เช่าป้ายโฆษณา  

- อตัราการเติบโตของคา่เช่าป้าย
โฆษณา (Advertising Growth Rate) 

 ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ STN มีอตัราการเติบโตของค่าเช่า
ป้ายโฆษณาเท่ากบัร้อยละ 1.49 ต่อปี ตลอดการประมาณการ 
ตามอัตราการเติบโตของรายได้ค่าเช่าป้ายโฆษณาเฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปี ท่ีมีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.49 ต่อปี ซึง่ต ่ากว่าอตัรา
เงินเฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ท่ีมีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 3.04 ต่อปี ซึ่ง เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

- จ านวนหน้าป้ายโฆษณา (No. of 
Billboard and No. of Mainboard) 

 ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการจ านวนหน้าป้ายโฆษณาตามจ านวน
ป้ายโฆษณาท่ี STN มีอยู่ ณ วนัท่ี 1 มีนาคม 2560 ในอตัราคงท่ี
ตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากข้อมลูท่ีได้จากผู้บริหาร
ของ STN ท่ีมีนโยบายในการคงจ านวนหน้าป้ายโฆษณาคงเดิม
ไว้ โดยมีรายละเอียดจ านวนป้ายดงันี ้

หน้าป้ายโฆษณา จ านวนหน้าป้าย 
หน้าป้ายโฆษณา Billboard  

- กรุงเทพฯ และปริมณฑล 39 
- ภาคเหนือ 6 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 13 
- ภาคตะวนัออก 6 
- ภาคใต้ 7 

รวมป้ายโฆษณา Billboard 71 
หน้าป้ายโฆษณา Mainboard 13 
รวมทัง้สิน้ 84 

    ท่ีมา : STN 
- อตัราหน้าป้ายโฆษณาท่ีมีผู้ เช่า  
(Occupancy Rate) 

 ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการอัตราหน้าป้ายโฆษณาท่ีมีผู้ เช่า 
(Occupancy Rate) ตามอตัราหน้าป้ายโฆษณาท่ีมีผู้ เช่าเฉลี่ย
ของปี 2558-2559 ตลอดการประมาณการ เน่ืองจาก STN ไม่มี
ข้อมูลอัตราการเช่าหน้าป้ายโฆษณาของลูกค้าตัง้แต่ก่อนปี 
2557 เป็นต้นไป ซึ่งเป็นผลมาจากการสูญหายของข้อมูล
ระหว่างการย้ายอาคารส านักงาน ซึ่งเป็นข้อมูลท่ีท่ีปรึกษาฯ 
ได้รับจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ STN 
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รายได้ สมมตฐิาน 
1.2 .2  รายไ ด้ค่า เช่ า เสาส่งสัญญาณ

โทรคมนาคม 
 ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้ดังกล่าวมีอัตราการเติบโต

เท่ากบัร้อยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงิน
เฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี แม้ว่าในปี 2557 – 
2559 STN มีอตัราการเติบโตของรายได้ดงักล่าวเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อย
ละ 192 .08  ต่อปี  ซึ่ง เ ป็นไปตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

1.2.3 รายได้จากการให้บริการด้าน
โฆษณา 

 ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้ดังกล่าวมีอัตราการเติบโต
เท่ากบัร้อยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงิน
เฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลัง 25 ปี แม้ว่าในปี 2557 – 
2559 STN มีอตัราการเติบโตของรายได้ดงักล่าวเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อย
ละ  24 .35  ต่อ ปี  ซึ่ ง เ ป็น ไปตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

 
ตารางสรุปสมมตฐิานรายได้ค่าโฆษณา 

สมมติฐาน หน่วย 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
Advertising Growth Rate % (3.30) 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 

Avg. Advertising Rate - Billboard        
- กรุงเทพฯ และปริมณฑล บาท 141,750 143,856 145,993 148,163 150,364 152,598 

- ภาคเหนือ บาท 170,708 173,245 175,819 178,431 181,083 183,773 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ บาท 214,934 218,128 221,369 224,658 227,996 231,384 

- ภาคตะวนัออก บาท 207,500 210,583 213,712 216,888 220,110 223,381 
- ภาคใต้ บาท 190,938 193,776 196,655 199,577 202,542 205,552 

No. of Billboard        
- กรุงเทพฯ และปริมณฑล ป้าย 39 39 39 39 39 39 

- ภาคเหนือ ป้าย 6 6 6 6 6 6 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ป้าย 15 13 13 13 13 13 

- ภาคตะวนัออก ป้าย 6 6 6 6 6 6 
- ภาคใต้ ป้าย 7 7 7 7 7 7 

Occupancy Rate – Billboard        
- กรุงเทพฯ และปริมณฑล % 54.70 49.89 49.89 49.89 49.89 49.89 

- ภาคเหนือ % 78.17 84.92 84.92 84.92 84.92 84.92 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ % 68.33 58.89 58.89 58.89 58.89 58.89 

- ภาคตะวนัออก % 33.33 36.81 36.81 36.81 36.81 36.81 
- ภาคใต้ % 53.57 51.19 51.19 51.19 51.19 51.19 

No of Main Board ป้าย 15 13 13 13 13 13 
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สมมติฐาน หน่วย 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
Occupancy Rate - Mainboard % 42.78 53.68 53.68 53.68 53.68 53.68 

Avg. Advertising Rate - Mainboard บาท 56,233 57,069 57,917 58,777 59,651 60,537 
        

รายได้คา่เชา่ป้ายโฆษณา ล้านบาท 90.48 82.91 84.15 85.40 86.66 87.95 
รายได้คา่เชา่เสาสง่สญัญาณ

โทรคมนาคม 
ล้านบาท 0.77 0.79 0.82 0.84 0.87 0.90 

รายได้จากการให้บริการด้านโฆษณา ล้านบาท 2.19 2.26 2.32 2.40 2.47 2.54 
รายได้ค่าโฆษณา ล้านบาท 93.44 85.96 84.15 88.63 90.00 91.39 

รายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณา ล้านบาท 17.57 18.10 18.65 19.22 19.80 20.41 
รายได้ค่าบริการ ล้านบาท 111.01 104.07 105.94 107.85 109.81 111.80 

หมายเหต ุปี 2557 ไม่มีรายละเอียดของข้อมลู เน่ืองจากข้อมลูสญูหายระหว่าง STN ท าการย้ายอาคารส านกังาน 

 
2. รายได้อ่ืน (Other Income) ท่ีปรึกษาฯ ได้ประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2560-2564 STN มีสดัส่วนรายได้

อื่นเท่ากบัร้อยละ 0.52 ของรายได้คา่บริการตลอดการประมาณการ ตามสดัสว่นรายได้อื่นตอ่คา่บริการเฉลี่ยของปี 
2558 และ 2559 ท่ีมีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.52 ของรายได้ค่าบริการ โดยไม่น ารายได้อื่นในปี 2557 มารวมค านวณ 
เน่ืองจากในปี 2557 STN มีรายได้อื่นสงูผิดปกติเมื่อเทียบกบัปี 2558 และปี 2559 ซึง่เป็นผลมาจาก STN มีการ
รับรู้รายได้จากการจ าหน่ายสินทรัพย์ในปีดงักลา่ว โดยสามารถสรุปการประมาณการรายได้ตา่งๆ ได้ดงันี ้

สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
รายได้คา่บริการ          
- รายได้คา่โฆษณา ล้านบาท 93.45 96.12 93.44 85.96 87.29 88.63 90.00 91.39 
- รายได้คา่ตดิตัง้ป้ายโฆษณา ล้านบาท 17.98 19.84 17.57 19.10 18.65 19.22 19.80 20.41 
รายได้ค่าบริการ ล้านบาท 111.43 115.96 111.01 104.07 105.94 107.85 109.81 111.80 
รายได้อ่ืน ล้านบาท 2.31 0.18 0.99 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 
รายได้รวม ล้านบาท 113.74 116.15 112.00 104.61 106.50 108.42 110.38 112.38 

 
สมมตฐิานการประมาณการต้นทุน 

1. ต้นทุนค่าโฆษณา (Cost of Advertising) ประกอบด้วย ต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการโฆษณา และค่า
เสื่อมราคาของโครงป้ายโฆษณา โดยท่ีปรึกษาฯ ได้ประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2560 - 2564 STN มีอตัราส่วนต้นทุน
คา่เช่าและคา่บริการโฆษณาตอ่รายได้คา่โฆษณามีคา่เท่ากบัร้อยละ 26.90 ตลอดการประมาณการ โดยอตัราส่วน
ดงักล่าวมีค่าเท่ากบัอตัราส่วนต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการโฆษณาต่อรายได้ค่าโฆษณาเฉลี่ยของ STN ระหว่างปี 
2557-2559 ภายหลงัการปรับปรุงตวัเลขต้นทนุดงักลา่วในปี 2557 และปี 2558 ให้สอดคล้องกบัตวัเลขในรายงาน
การตรวจสอบสถานะทางการเงินของ STN ท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษาทางบญัชีและภาษีแห่งหนึ่ง ซึง่มีค่าเท่ากบัร้อยละ 
26.90 ส่วนค่าเสื่อมราคาของโครงป้ายโฆษณา ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการตามนโยบายทางบญัชีของ STN ตลอด
การประมาณการ 
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สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
ต้นทนุคา่เชา่และคา่บริการโฆษณา ล้านบาท 22.02 24.62 29.45 23.12 23.48 23.83 24.21 24.58 
คา่เสื่อมราคาของโครงป้ายโฆษณา ล้านบาท 14.32 14.67 13.24 11.52 9.97 6.63 6.73 7.74 
ต้นทุนค่าโฆษณา ล้านบาท 36.34 39.29 42.69 34.64 33.45 30.46 30.94 32.32 

2. ต้นทุนค่าติดตัง้ป้ายโฆษณา (Cost of Installation) ท่ีปรึกษาฯ ได้ประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2560 – 
2564 STN มีอตัราส่วนต้นทุนค่าติดตัง้ป้ายโฆษณาต่อรายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณามีค่าเท่ากับร้อยละ 41.88 
ตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากอตัราสว่นต้นทนุคา่ติดตัง้ป้ายโฆษณาตอ่รายได้คา่ติดตัง้ป้ายโฆษณาเฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่ปี 2557-2559 ภายหลงัการปรับปรุงตวัเลขต้นทุนดงักล่าวในปี 2557 และปี 2558 ให้
สอดคล้องกบัตวัเลขในรายงานการตรวจสอบสถานะทางการเงินของ STN ท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษาทางบญัชีและภาษี
แห่งหนึง่ ซึง่มีคา่เท่ากบัร้อยละ 41.88 

โดยสามารถสรุปการประมาณการต้นทนุตา่งๆ ได้ดงันี ้
สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ต้นทนุคา่โฆษณา ล้านบาท 36.34 39.29 42.69 34.64 33.45 30.46 30.94 32.32 
ต้นทนุคา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา ล้านบาท 8.34 6.42 8.23 7.58 7.81 8.05 8.29 8.55 
รวมต้นทุน ล้านบาท 44.68 45.71 50.92 42.22 41.26 38.51 39.23 40.87 

 
สมมตฐิานการประมาณการค่าใช้จ่าย 

1.ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบด้วย คา่ใช้จ่ายคอมมิชชัน่ (Commission Expense) 
โดยค่าใช้จ่ายเหล่านีม้กัจะเติบโตตามรายได้ค่าโฆษณาท่ีเพ่ิมขึน้ ดังนัน้ ท่ีปรึกษาฯ จึงประมาณการให้ค่าใช้จ่าย
คอมมิชชั่นคิดเป็นสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 4.73 ของรายได้ค่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยสมมติฐาน
คา่ใช้จ่ายคอมมิชชัน่อ้างอิงจากสดัสว่นคา่ใช้จ่ายคอมมิชชัน่ตอ่รายได้คา่โฆษณาปี 2559 ท่ีมีสดัสว่นเท่ากบัร้อยละ 
4.73 ของรายได้ค่าโฆษณา ซึ่งเป็นไปตามหลักความระมัดระวงั (Conservative Basis) เมื่อเปรียบเทียบกับ
คา่เฉลี่ยสดัสว่นคา่ใช้จ่ายคอมมิชชัน่ตอ่รายได้คา่โฆษณาย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แตปี่ 2557-2559 ภายหลงัการปรับปรุง
ตวัเลขคา่ใช้จ่ายดงักลา่วในปี 2557 และปี 2558 ให้สอดคล้องกบัตวัเลขในรายงานการตรวจสอบสถานะทางการ
เงินของ STN ท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษาทางบญัชีและภาษีแห่งหนึง่ ซึง่มีคา่เท่ากบัร้อยละ 4.26 ของรายได้คา่โฆษณา 

สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
คา่ใช้จา่ยคอมมิชชัน่ ล้านบาท 4.36 4.81 5.25 4.92 5.01 5.10 5.19 5.28 
สดัสว่นตอ่รายได้คา่โฆษณา % 3.91 4.15 4.73 4.73 4.73 4.73 4.73 4.73 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านบาท 4.36 4.81 5.25 4.92 5.01 5.10 5.19 5.28 

สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
ต้นทนุคา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา ล้านบาท 8.34 6.42 8.23 7.58 7.81 8.05 8.29 8.55 
อัตราส่วนต้นทุนค่าติดตัง้
ป้ายโฆษณาต่อรายได้ค่า
ติดตัง้ป้ายโฆษณา 

% 46.41 32.37 46.86 41.88 41.88 41.88 41.88 41.88 
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  2.ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกับ
ผลตอบแทนของพนักงาน, ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย, และค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ โดยมีรายละเอียด
การประมาณการดงันี ้

2.1 ค่าใช้จ่ายพนักงาน (Staff Expense) ประกอบด้วย เงินเดือน สวัสดิการต่างๆ รวมถึง
ผลตอบแทนทัง้หมดจ่ายให้แก่พนักงานของ STN โดยเป็นค่าตอบแทนของพนักงานทัง้หมดในฝ่ัง 
Back office ของ STN ดังนัน้ ท่ีปรึกษาฯ จึงประมาณการให้ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกับเงินเดือน 
ผลตอบแทนจ่ายให้พนกังานของบริษัทฯ มีอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี ตลอดการประมาณการ 
โดยอ้างอิงตามนโยบายการปรับผลตอบแทนพนกังานของ STN ท่ีได้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ 
STN  
2.2 ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ท่ีปรึกษาฯ ได้ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของ
สินทรัพย์ท่ี STN มีอยู่ โดยคิดคา่เสื่อมราคาอ้างอิงกบันโยบายทางบญัชีของ STN 
2.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืนๆ (Other Administrative Expense) ประกอบด้วย ค่าเช่า
ส านกังาน, ค่าเดินทางของพนกังานและผู้บริหาร, ค่าจ้างท่ีปรึกษาด้านต่างๆ, และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ท่ี
เก่ียวข้องกบัการบริหารที่ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายข้างต้น โดยท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าว มี
อตัราการเติบโตร้อยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ย
ย้อนหลงั 25 ปี 

โดยสามารถสรุปจ านวนคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ จากการประมาณการได้ดงันี ้
สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่ใช้จา่ยพนกังาน ล้านบาท 4.81 7.15 8.38 8.80 9.24 9.70 10.19 10.70 
คา่เสื่อมราคา ล้านบาท 1.44 0.60 0.06 0.12 0.10 0.07 0.07 0.08 
คา่ใช้จา่ยในการบริหารอ่ืนๆ ล้านบาท 4.07 6.83 16.03 16.52 17.02 17.54 18.07 18.62 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ล้านบาท 10.32 14.58  24.47  25.43  26.36 27.31  28.33  29.40 

 
1. ค่าใช้จ่ายอ่ืน (Other Expense) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ STN ไม่มีค่าใช้จ่ายอื่นตลอดการประมาณ

การ เน่ืองจากค่าใช้จ่ายอื่นในปี 2557 และปี 2558 เป็นค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว (Non-recurring items) 
ในปี 2557 และปี 2558 โดยอ้างอิงตามรายงานการตรวจสอบสถานะทางการเงินของ STN ท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษา
ทางบญัชีและภาษีแห่งหนึง่ 

โดยสามารถสรุปการประมาณการคา่ใช้จ่ายตา่งๆ ได้ดงันี ้
สมมติฐาน หน่วย 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่ใช้จา่ยในการขาย ล้านบาท 4.36 4.81 5.25 4.92 5.01 5.10 5.19 5.28 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร ล้านบาท 10.32 14.58 24.47 25.43 26.36 27.31 28.33 29.40 
คา่ใช้จา่ยอ่ืน ล้านบาท 41.12 35.96 - - - - - - 
รวมค่าใช้จ่าย ล้านบาท 55.79 55.35 29.72 30.35 31.37 32.41 33.52 34.68 
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สมมตฐิานอ่ืนๆ 
(1) สมมตฐิานด้านอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการร้อยละ 20 ตลอด

การประมาณการ ตามอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลในปัจจบุนั 

(2) สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงินทุนหมุนเวียนในแต่ละ
ประเภท ท่ีปรึกษาฯ อ้างอิงจากงบการเงินตรวจสอบของ STN ในปี 2557-2559 โดยท่ีปรึกษาฯ ประมาณ
การระยะเวลาเก็บหนีจ้ากลกูหนีก้ารค้าเฉลี่ยอยู่ท่ี 68 วนั โดยอ้างอิงจากระยะเวลาเก็บหนีจ้ากลกูหนีก้ารค้า
เฉลี่ยย้อนหลงัปี 2558-2559 โดยไม่น าปี 2557 มารวมค านวณเน่ืองจากในปี 2557 STN มีระยะเวลาเก็บ
หนีจ้ากลกูหนีก้ารค้าสงูผิดปกติเม่ือเทียบกบัปีอื่นๆ และประมาณการระยะเวลาช าระหนีข้องเจ้าหนีก้ารค้า
อยู่ท่ี 72 วนั โดยอ้างอิงจากระยะเวลาช าระหนีข้องเจ้าหนีก้ารค้าของปี 2559 ท่ีมีคา่เท่ากบั 72 วนั 

(3) สมมตฐิานด้านเงนิลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital Expenditure) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ STN มี
เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรปีละ 7.50 ล้านบาท โดยอ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ STN เก่ียวกบั
นโยบายการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรของ STN 

(4) สมมตฐิานด้านหนีส้ินและเงนิกู้ยืม (Loan from Related Parties) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ STN ไม่
มีหนีส้ินทางการเงินตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากมูลค่าหนีส้ินทางการเงินของ STN ณ 31 
ธนัวาคม 2559 ในงบภายในกิจการของ STN ส าหรับปี 2559 

(5) สมมติฐานด้านการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout) ท่ีปรึกษาฯ ก าหนดให้ STN ไม่มีการจ่ายเงินปัน
ผลตลอดการประมาณการ 

 
สมมตฐิานอัตราส่วนคดิลด (Discount rate) 

อตัราสว่นคิดลดท่ีใช้ในการค านวณหามลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของโครงการจะใช้อตัราต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกัของโครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้
 

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

 
โดยท่ี  
 WACC = อตัราต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 
  
 D = หนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงิน

ของSTN ณ 31 ธ.ค. 59 
 
 E = สว่นของผู้ ถือหุ้นของ STN ณ 31 ธ.ค. 59  
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 Kd = ต้นทุนทางการเงินในการจดัหาเงินทุนจากการกู้ ยืมของ STN 
ณ 31 ธันวาคม 2559 เท่ากับร้อยละ 0.00 โดยพิจารณา
เฉพาะหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ทางการเงินเท่านัน้ 

 
 T = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล เท่ากบัร้อยละ 20 
 
 Ke = อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการซึง่ค านวณมาจากสตูร 

CAPM ได้เท่ากบัร้อยละ 9.34 โดยมีรายละเอียดการค านวณ
คา่ Ke ดงันี ้

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 

โดยท่ี 
 Ke = อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ 
 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเสี่ยง 

อ้างอิงจากอัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 25 ปี ซึ่งมีค่า
เท่ากบัร้อยละ 3.40 (อ้างอิงข้อมลูจาก www.thaibma.or.th ณ 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แตปี่ 2535-2559 ซึง่เท่ากบัร้อย
ละ 9.12 ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะท้อนภาวะการลงทนุใน
ตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาตา่งๆ ได้ดีกวา่การใช้ข้อมลู
ในช่วงระยะเวลาสัน้ (อ้างอิงข้อมลูจาก www.set.or.th) 

 
 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการ
ประกอบธุรกิจให้บริการเช่าป้ายโฆษณาคล้ายคลึงกับ STN 
ได้แก่ 
1. บริษัท อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“AQUA”)  
2.บริษัท มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) (“MACO”)  
3.บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) 
4. บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) (“PLANB”) 
5. บริษัท ทรีซิกตีไ้ฟว์ จ ากดั (มหาชน) (“TSF”)  

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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   เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ย้อนหลัง 1 ปี ตัง้แต่วันท่ี 1 มกราคม 2559 ถึงวันท่ี 31 
ธันวาคม 2559 ( ท่ีมา: Bloomberg) ซึ่ง เมื่อน าค่าเฉลี่ย 
Unlevered Beta ของทัง้ 5 บริษัท มาปรับตามโครงสร้าง
เงินทนุของบริษัทฯ ท่ีไม่มีหนีส้ินทางการเงิน ท าให้ได้ค่า Beta 
เท่ากับ 1.038 (ท่ีมา : Bloomberg) โดยมีรายละเอียดการ
ค านวณดงันี ้

บริษัท 
Levered Beta 

อัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
ณ 31 ธ.ค. 59 

Unlevered Beta 

(βL) (DE Ratio) (βU) 

AQUA 0.774  0.527   0.545  
MACO 1.376  0.009   1.366  

VGI 1.138  0.952   0.646  
PLANB 1.150  0.011   1.140  

TSF 1.212  0.006   1.207  
ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของ STN 0.981 

 
ทัง้นีจ้ากสตูรการค านวณและคา่ตวัแปรตา่งๆ ท่ีน ามาใช้ดงักลา่วข้างต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนท่ีผู้ ถือ

หุ้นต้องการ (Ke) เท่ากบัร้อยละ 9.01 ตอ่ปี 
 
แทนคา่ตวัแปรในสมการเพ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
  = 3.40% + 0.981 (9.12% - 3.40%) 
  = 9.01% 

เน่ืองจาก STN มิได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินจงึเห็นวา่ควรปรับ
อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Ke) เพ่ิมขึน้อีกร้อยละ 30 ตามหลกัการ High Risk – High Return เพ่ือ
ชดเชยความเสี่ยงท่ีจะไมไ่ด้รับข้อมลูที่เพียงพอ และไมม่ีหน่วยงานกลางมาช่วยก ากบัและตรวจสอบในการ
บริหารงานของบริษัท ซึง่จะได้วา่อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Ke) ท่ีปรับปรุงแล้วเทา่กบัร้อยละ 11.71 

แทนคา่ตวัแปรในสมการเพ่ือค านวณหาอตัราต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 
 WACC = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
  = 0.00% + 11.71%  
  = 11.71% 
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สมมตฐิานกระแสเงนิสดกจิการหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ท่ีปรึกษาฯ ได้จัดท าประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยสิน้สุด ณ เดือนธันวาคมปี 2564 

โดยท่ีปรึกษาฯ มีสมมติฐานให้ STN ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการดงักล่าว ซึ่ง
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ผลการประมาณการทางการเงนิ 
หน่วย : ล้านบาท 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

รายได้คา่บริการ         
- รายได้คา่โฆษณา 93.45 96.12 93.44 85.96 87.29 88.63 90.00 91.39 
- รายได้คา่ตดิตัง้ป้ายโฆษณา 17.98 19.84 17.57 18.10 18.65 19.22 19.80 20.41 
รายได้คา่บริการ 111.43 115.96 111.01 104.07 105.94 107.85 109.81 111.80 
ต้นทนุบริการ         

- ต้นทนุคา่โฆษณา 36.34 39.29 42.69 34.64 33.45 30.46 30.94 32.32 
- ต้นทนุคา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา 8.34 6.42 8.23 7.58 7.81 8.05 8.29 8.55 
รวมต้นทนุ 44.68 45.71 50.92 42.22 41.26 38.51 39.23 40.87 
ก าไรขัน้ต้น 66.75 70.25 60.99 61.85 64.68 69.34 70.57 70.93 
รายได้อ่ืน 2.31 0.18 0.99 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 69.06 70.43 61.98 62.39 65.23 69.90 71.14 71.51 
คา่ใช้จา่ยในการขาย 4.36 4.81 5.25 4.92 5.01 5.10 5.19 5.28 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 10.32 14.58 24.47 25.43 26.36 27.31 28.33 29.40 
คา่ใช้จา่ยอ่ืน 41.12 35.96 - - - - - - 
รวมคา่ใช้จา่ย 55.80 55.35 29.72 30.35 31.37 32.41 33.52 34.68 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
และภาษีเงนิได้ 

13.26 15.08 31.35 32.04 33.87 37.50 37.63 36.83 

ต้นทนุทางการเงิน (0.73) (0.25)  (0.06)  - - - - - 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล  (3.04)   (3.33)   (6.37)  (6.41) (6.77) (7.50) (7.53) (7.37) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 9.49 11.50 24.92 25.63 27.10 30.00 30.10 29.47 
         
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี 
(NOPAT) 

   25.63 27.10 30.00 30.10 29.47 

+ คา่เสื่อมราคา    11.63 10.07 6.69 6.80 7.82 
- คา่ใช้จา่ยลงทนุ     (7.50)  (7.50)  (7.50)  (7.50)  (7.50) 
- เงินทนุหมนุเวียน    0.20  (0.80)  (1.17)  (0.47)  (0.37) 
กระแสเงินสดอิสระของ STN    29.96 28.86 28.02 28.94 29.42 
Terminal Value    - - - - 251.13  
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด
อิสระของ STN 

   
26.82 23.13 20.10 18.58 161.24 

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด
อิสระของ STN 

249.87 ล้านบาท 
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การค านวณมูลค่ายุตธิรรมของ STN 
จากข้อมลูและสมมติฐานดงักลา่วข้างต้น จะสามารถค านวณหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของ STN 

ตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้ดงันี ้
 หน่วย: ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ตัง้แตปี่ 2560-2564 105.54 
มลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 144.33 
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ 31 ธันวาคม 2559  6.14 
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ก่อนหกัหนีสิ้นทางการเงนิ 256.01 
หกั หนีส้ินทางการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2559 - 
มูลค่ายุติธรรมของ STN 256.01 
จ านวนหุ้นของ STN 50,000 
มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ STN (บาทต่อหุ้น) 5,120.13 

จากประมาณการกระแสเงินสดท่ีได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนกั (WACC) สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดได้เท่ากบั 105.54 ล้านบาท โดยมี
การค านวณมลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ได้เท่ากบั 144.33 ล้านบาท บวกด้วย
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 6.14 ล้านบาท ท าให้มีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแส
เงินสดก่อนหกัหนีส้ินทางการเงินจ านวน 256.01 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ณ 31 ธันวาคม 2559 STN ไม่มีหนีส้ิน
ทางการเงิน ท าให้ได้มลูคา่ยตุิธรรมของ STN เท่ากบั 256.01 ล้านบาท หรือเท่ากบั 5,120.13 บาทตอ่หุ้น 

  ท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นว่า มลูค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ STN ท่ีประเมินด้วยวิธีสวนลดกระแสเงิน
สด มีความเหมาะสม เน่ืองจากวิธีส่วนลดกระแสเงินสด ค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดใน
อนาคตของ STN โดยมูลค่ายุติธรรมของ STN ท่ีค านวณได้จากวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนัน้ มีค่าอยู่ระหว่าง 
238.33 – 275.54 ล้านบาท หรือ 4,766.65 – 5,510.77 บาทตอ่ 1 หุ้นสามญั 

 การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 

  การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ STN จะถูกต้องหรือมีมูลค่าใกล้เคียงความเป็นจริงนัน้       
ขึน้อยู่กับ ความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณการทางการเงิน และแผนการ
ด าเนินธุรกิจและ นโยบายการบริหารงานในอนาคต ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมี
เหตุการณ์ท่ีส่งผลให้เกิด การเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกับสภาวะเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ และ
นโยบายของรัฐบาลท่ีเปลี่ยนแปลงไป อาจท าให้ประมาณการท่ีก าหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานท่ีกล่าวมาข้างต้น
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคญั และอาจส างผล กระทบให้มลูค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ STN ท่ีระเมินได้
เปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกนั 

  ด้วยสาเหตุและปัจจัยต่างๆ ท่ีอาจเกิดการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกับการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของหุ้น สามญัของ STN ท่ีปรึกษาฯ จึงได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้น สามญั เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบโดยปัจจัยต่างๆ ท่ีอาจเกิดการเปลี่ยนแปลง โดย
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ศึกษาและวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของ มูลค่ายุติธรรมของหุ้ นสามัญจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยหลกั 2 
ปัจจยั ได้แก่ อตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของทุน (WACC) ของ STN และอตัราการเติบโตของค่าเช่าป้ายโฆษณา 
(Advertising Growth Rate) ของ STN ซึง่สามารถ สรุปผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมลูค่ายุติธรรม
ของหุ้นสามญัด้วยวิธีสว่นลดกระแสเงินสดตามกรณีต่างๆ ได้ ดงันี ้ 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ STN 

(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของทุน 
(WACC) 

อัตราการเติบโตของค่าเช่าป้ายโฆษณา 

(Advertising Growth Rate) 

0.49% 0.99% 1.49% 1.99% 2.49% 

WACC – 1.0% 262.21 270.73 279.40 288.23 297.20 

WACC – 0.5% 250.90 258.97 267.18 275.54 284.04 

WACC  240.55 248.21 256.01 263.94 272.00 

WACC + 0.5% 231.04 238.33 245.75 253.29 260.96 

WACC + 1.0% 222.29 229.23 236.29 243.48 250.78 

  จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ STN โดยการ
เปลี่ยนแปลง ของอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของทุน (WACC) ของ STN และอตัราการเติบโตของค่าเช่าป้าย
โฆษณา (Advertising Growth Rate) ของ STN ท าให้มูลค่ายุติธรรมของ STN ที่ค านวณได้จะมีค่าระหว่าง 
238.33 – 275.54 ล้านบาท โดยมีมูลค่าตามกรณีฐานเท่ากับ 256.01 ล้านบาท 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ STN 

(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของทุน 
(WACC) 

อัตราการเติบโตของค่าเช่าป้ายโฆษณา 

(Advertising Growth Rate) 

0.49% 0.99% 1.49% 1.99% 2.49% 

WACC – 1.0% 5,244.20 5,414.65 5,588.08 5,764.52 5,944.02 

WACC – 0.5% 5,017.91 5,179.38 5,343.66 5,510.77 5,680.77 

WACC  4,810.93 4,964.20 5,120.13 5,278.74 5,440.07 

WACC + 0.5% 4,620.87 4,766.65 4,914.93 5,065.75 5,219.14 

WACC + 1.0% 4,445.75 4,584.63 4,725.89 4,869.56 5,015.67 

  จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมหุ้นสามญัของ STN โดย
การเปลี่ยนแปลงของอตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของทุน (WACC) ของ STN และอตัราการเติบโตของค่าเช่าป้าย
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โฆษณา (Advertising Growth Rate) ของ STN ท าให้มลูค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ STN ท่ีค านวณได้จะมีค่า 
ระหวา่ง 4,766.65 – 5,510.77 บาทตอ่หุ้น โดยมีมลูคา่ตามกรณีฐานเท่ากบั 5,120.13 บาทตอ่หุ้น   

 การวิเคราะห์มูลค่าของ STN ในกรณีต่างๆ 

 กรณีท่ี 1 กรณีท่ี STN จะต้องด าเนินการท าประกนัภยัโครงป้ายโฆษณาให้ครบทกุป้าย 

  ในการประมาณการกรณีดงักลา่ว ท่ีปรึกษาจะประมาณการให้สมมติฐานต่างๆ ทุกสมมติฐานมีค่าคงเดิม 
เชน่เดียวกบัหวัข้อ วิธีสว่นลดกระแสเงินสด ยกเว้นเพียงสมมติฐานต้นทุนค่าโฆษณา (Cost of Advertising) เพียง 
สมมติฐานเดียว โดยท่ีปรึกษาได้มีการประมาณการต้นทุนค่าโฆษณา (Cost of Advertising) เพ่ิมเติมตาม
รายละเอียด ดงันี ้

 ท่ีปรึกษาฯ ได้ประมาณการค่าใช้จ่ายเบีย้ประกนัภยัโครงป้ายโฆษณาทุกโครงป้ายของ STN ท่ียงัมิได้มี
การท าประกนัภยัโครงป้ายเพ่ิมเติมเข้าไปในต้นทุนค่าโฆษณา (Cost of Advertising) โดยท่ีปรึกษาประมาณการ
ให้ STN มีต้นทนุคา่โฆษณา (Cost of Advertising) เพ่ิมขึน้เป็นจ านวน 2.42 ล้านบาทในปี 2560 โดยอ้างอิงจาก
คา่เบีย้ประกนัโครงป้ายท่ีอตัราสงู ท่ีสดุของปี 2559 ท่ีมคีา่เท่ากบั 55,862.56 บาท คณูกบัจ านวนป้ายของ STN ท่ี
ยงัมิได้มีการท าประกนัภยั ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 เป็นจ านวน 42 โครงป้าย โดยท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้
ค่าใช้จ่ายดงักล่าว มีอตัราการ เติบโตร้อยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงินเฟ้อของประเทศ
ไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี จาก กรณีข้างต้นส่งผลให้ต้นทนุค่าโฆษณามีการเปล่ยีนแปลงโดยมีรายละเอียดดงันี ้

สมมตฐิานต้นทุนค่าโฆษณาเดมิ  

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ต้นทนุคา่เชา่และคา่บริการโฆษณา ล้านบาท 23.12 23.48 23.83 24.21 24.58 

คา่เสื่อมราคมของโครงป้ายโฆษณา ล้านบาท 11.52 9.97 6.63 6.73 7.74 

ต้นทุนค่าโฆษณาเดิม ล้านบาท 34.64 33.45 30.46 30.94 32.32 

สมมตฐิานต้นทุนค่าโฆษณาใหม 

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ต้นทนุคา่เชา่และคา่บริการโฆษณา ล้านบาท 25.54 25.97 26.40 26.85 27.31 

คา่เสื่อมราคมของโครงป้ายโฆษณา ล้านบาท 11.52 9.97 6.63 6.73 7.74 

ต้นทุนค่าโฆษณาใหม่ ล้านบาท 37.06 35.94 33.03 33.58 35.05 

เพ่ิมข้ึนจากค่าประกนัภยั ล้านบาท 2.42 2.49 2.57 2.64 2.73 
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ผลการประมาณการทางการเงนิในกรณีที่ 1 

สมมติฐาน 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) 23.69 25.10 27.95 27.99 27.29 

+ คา่เสื่อมราคา 11.63 10.07 6.69 6.8 7.82 

- คา่ใช้จา่ยลงทนุ (7.50) (7.50) (7.50) (7.50) (7.50) 

- เงินทนุหมนุเวียน 0.68 (0.79) (1.15) (0.45) (0.35) 

กระแสเงนิสดอิสระของ STN 28.51 26.89 25.98 26.84 27.25 

Terminal Value - - - - 232.67 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดอิสระของ STN 25.52 21.54 18.64 17.23 149.38 

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 232.31     

การค านวณมูลค่ายุตธิรรมของ STN ในกรณีที่ 1 

 จากข้อมลูและสมมติฐานดงักล่าวข้างต้น จะสามารถค านวณหามลูค ายตุิธรรมของหุ้นสามญัของ STN 
ตามวิธี มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้ดงันี ้

 หน่วย : ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ตัง้แตปี่ 2560 – 2564 98.59 

มลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 133.72 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ 31 ธันวาคม 2559 6.14 

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ก่อนหกัหนีสิ้นทางการเงนิ 238.45 

หกั หนีส้ินทางการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2559 - 

มูลค่ายุติธรรมของ STN 238.45 

จ านวนหุ้นของ STN 50,000 

มูลค่ายุตธิรรมหุ้นสามัญของ STN (บาทต่อหุ้น) 4,769.03 

 จากประมาณการกระแสเงินสดท่ีได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ย 
ถ่วงน า้หนัก (WACC) สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดได้เท่ากบั 98.59 ล้านบาท โดยมี
การค านวณ มลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ได้เท่ากบั 133.72 ล้านบาท บวกด้วย
เงินสดและรายการ เทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธันวาคม 2559 จ านวน 6.14 ล้านบาท ท าให้มีมูลค่าปัจจุบันของ
กระแสเงินสดก่อนหกัหนีส้ินทาง การเงินจ านวน 238.45 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ณ 31 ธันวาคม 2559 STN ไม่มี
หนีส้ินทางการเงิน ท าให้ได้มลูคา่ ยตุิธรรมของ STN เท่ากบั 238.45 ล้านบาท หรือเท่ากบั 4,769.03 บาทตอ่หุ้น 
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กรณีท่ี 2 กรณีท่ีค านวณรายได้คา่โฆษณาของ STN เฉพาะป้ายโฆษณาท่ีมีใบอนญุาต 

 ในการประมาณการกรณีดงักล่าว ท่ีปรึกษาจะประมาณการให้สมมติฐานต่างๆ ทุกสมมติฐานมีค่าคงเดิม 
เช่นเดียวกบั วิธีส่วนลดกระแสเงินสด ยกเว้นเพียงสมมติฐานรายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณา (Installation Income) 
สมมติฐานต้นทุนค่าโฆษณา (Cost of Advertising) สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital 
Expenditure) และสมมติฐานรายได้ค่าโฆษณา (Advertising Income) ซึง่ ณ ปัจจุบนั STN มีโครงป้ายโฆษณา 
ทัง้สิ ้นิ 60 โครงป้ายหรือคิดเป็น 84 หน้าป้าย กระจายอยู่ทัง้ในกรุงเทพมหานครและตา่งจงัหวดั โดยเป็นโครงป้ายท่ี 
เอกสารการขออนุญาตก่อสร้างตามพระราชบญัญัติควบคมุอาคาร พ.ศ. 2522 จ านวน 38 โครงป้าย หรือคิดเป็น
ร้อยละ 63.33 ของจ านวนโครงป้ายทัง้หมดท่ีมีอยู่ ส าหรับโครงป้ายสว่นท่ีเหลือจ านวน 22 โครง หรือคิดเป็นร้อยละ 
36.67 มี เอกสารการขออนญุาตไม่ครบถ้วน โดยมีรายละเอียดสมมติฐานในการประมาณการท่ีแตกต่างจากกรณี
ฐานดงันี ้

หน้าป้ายโฆษณา จ านวนหน้าป้าย จ านวนหน้าป้ายที่มีใบอนุญาต 

หน้าป้ายโฆษณา Billboard   

- กรุงเทพฯ และปริมณฑล 39 26 

- ภาคเหนือ 6 6 

- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 13 11 

- ภาคตะวนัออก 6 6 

- ภาคใต้ 7 6 

รวมป้ายโฆษณา Billboard 71 55 

หน้าป้ายโฆษณา Mainboard 13 3 

รวมทัง้สิน้ 84 58 

ร้อยละ 100.00 69.05 
ท่ีมี : STN 

1. ต้นทนุคา่โฆษณา (Cost of Advertising) ท่ีปรึกษาฯ ได้ประมาณการคา่ใช้จ่ายเบีย้ประกนัภยัโครงป้ายโฆษณา
ท่ีมีใบอนุญาตทุกโครงป้ายของ STN ท่ียังมิได้มีการท าประกันภยัโครงป้ายเพ่ิมเติมเข้าไปในต้นทุนค่าโฆษณา 
(Cost of Advertising) โดยท่ีปรึกษาประมาณ การให้ STN มีต้นทนุคา่โฆษณา (Cost of Advertising) เพ่ิมขีน้เป็น
จ านวน 0.92 ล้านบาทในปี 2560 โดย อ้างอิงจากค่าเบีย้ประกันโครงป้ายท่ีมีอัตราสูงท่ีสุดของปี 2559 ท่ีมีค่า
เท่ากับ 55,862.56 บาท คูณกับจ านวน ป้ายท่ีมีใบอนุญาตของ STN ท่ียังมิได้มีการท าประกันภัย ณ วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2559 เป็นจ านวน 16 โครงป้าย โดยท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าว มีอตัราการเติบโตร้อย
ละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี จากกรณีข้างต้น
สง่ผลให้ต้นทนุคา่โฆษณามีการ เปลี่ยนแปลงโดยมีรายละเอียดดงันี ้
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สมมตฐิานต้นทุนค่าโฆษณาใหม 

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ต้นทนุคา่เชา่และคา่บริการโฆษณา ล้านบาท 18.00 18.28 18.57 18.86 19.15 

คา่เสื่อมราคมของโครงป้ายโฆษณา ล้านบาท 10.97 8.88 4.99 4.55 5.02 

ต้นทุนค่าโฆษณาใหม่ ล้านบาท 29.90 28.11 24.54 24.42 25.21 

เพ่ิมข้ึนจากค่าประกนัภยั ล้านบาท 0.92 0.95 0.98 1.01 1.04 

2. รายได้คา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา (Installation Income) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้ดงักล่าวมีรายได้คงเหลือ 
ตามสดัสว่นหน้าป้ายโฆษณาท่ีมีใบอนญุาตจ านวน 58 หน้าป้ายต่อจ านวนหน้าป้าย ณ ปัจจุบนัของ STN จ านวน 
84 หน้าป้าย คิดเป็นร้อยละ 69.05 ของรายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณาตามกรณีฐาน และประมาณการให้รายได้ 
ดงักล่าวมีอตัราการเติบโตเท่ากับร้อยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงินเฟ้อของประเทศไทย 
เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี เช่นเดียวกบักรณีฐาน 

3.สมมติฐานด้านเงินลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Capital Expenditure) ท่ีปรึกษาฯ ประมาณการให้ STN มีเงินลงทุน 
ในสินทรัพย์ถาวรปีละ 4.75 ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 63.33 ของเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรจ านวน 
7.50 ล้านบาท ตามกรณีฐาน โดยอ้างอิงจากสดัส่วนจ านวนโครงป้ายท่ีมีใบอนุญาตต่อจ านวนโครงป้ายทัง้หมดท่ี 
มีอยู่ณ ปัจจบุนั 

4.รายได้คา่โฆษณา (Advertising Income) ประกอบด้วย รายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา รายได้จากค่าเช่าเสาส่ง 
สญัญาณโทรคมนาคมท่ีป้ายโฆษณา และรายได้จากการให้บริการด้านโฆษณา โดยมีรายละเอียดดงันี ้

สมมตฐิานรายได้ค่าโฆษณาเดมิ  

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
Avg. Advertising Rate - Billboard       

- กรุงเทพฯ และปริมณฑล บาท/เดือน 143,856 145,993 148,163 150,364 152,598 
- ภาคเหนือ บาท/เดือน 173,245 175,819 178,431 181,083 183,773 

- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ บาท/เดือน 218,128 221,369 224,658 227,996 231,384 
- ภาคตะวนัออก บาท/เดือน 210,583 213,712 216,888 220,110 223,381 
- ภาคใต้ บาท/เดือน 193,776 196,655 199,577 202,542 205,552 

No. of Billboard       
- กรุงเทพฯ และปริมณฑล ป้าย 39 39 39 39 39 
- ภาคเหนือ ป้าย 6 6 6 6 6 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ป้าย 13 13 13 13 13 
- ภาคตะวนัออก ป้าย 6 6 6 6 6 
- ภาคใต้ ป้าย 7 7 7 7 7 

No. of Main Board ป้าย 13 13 13 13 13 
Avg, Advertising Rate – Mainboard บาท 57,069 57,917 58,777 59,651 60,537 
รายได้คา่เชา่ป้ายโฆษณาเดิม ล้านบาท 82.91 84.15 85.40 86.66 87.95 
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สมมตฐิานรายได้ค่าโฆษณาใหม่ 

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
Avg. Advertising Rate - Billboard       

- กรุงเทพฯ และปริมณฑล บาท/เดือน 135,997 138,018 140,069 142,150 144,262 
- ภาคเหนือ บาท/เดือน 169,989 172,515 175,078 177,679 180,319 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ บาท/เดือน 238,111 241,649 245,240 248,884 252,582 
- ภาคตะวนัออก บาท/เดือน 218,195 221,437 224,727 228,066 231,455 
- ภาคใต้ บาท/เดือน 195,360 198,263 201,209 204,199 207,233 

No. of Billboard       
- กรุงเทพฯ และปริมณฑล ป้าย 26 26 26 26 26 
- ภาคเหนือ ป้าย 6 6 6 6 6 
- ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ป้าย 11 11 11 11 11 
- ภาคตะวนัออก ป้าย 6 6 6 6 6 
- ภาคใต้ ป้าย 6 6 6 6 6 

No. of Main Board ป้าย 3 3 3 3 3 
Avg, Advertising Rate – Mainboard บาท 43,131 43,772 44,423 45,083 45,753 
รายได้คา่เชา่ป้ายโฆษณาใหม ่ ล้านบาท 63.89 64.84 65.80 66.78 67.77 
สัดส่วนรายได้ค่าเช่าป้ายโฆษณาที่ลดลงจาก
การค านวณเฉพาะป้ายทีมี่ใบอนญุาต 

% 29.78 29.78 29.78 29.78 29.78 

สมมตฐิานรายได้ค่าบริการเดมิและสมมตฐิานรายได้ค่าบริการใหม 

สมมติฐาน หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
รายได้คา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา (เดิม) ล้านบาท 18.10 18.65 19.22 19.80 20.41 
รายได้คา่ติดตัง้ป้ายโฆษณา (ใหม)่ ล้านบาท 12.50 12.88 13.27 13.67 14.09 
สัดส่วนรายได้ค่าติดตัง้ป้ายโฆษณา (ใหม่) ต่อ
กรณีฐาน 

% 69.05 69.05 69.05 69.05 69.05 

ผลการประมาณการทางการเงนิในกรณีที่ STN มีเฉพาะป้ายโฆษณาที่มีใบอนุญาต 

หน่วย : ล้านบาท 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี(NOPAT) 12.43 14.08 17.17 17.45 16.99 
+คา่เสื่อมราคา 11.08 8.97 5.04 4.60 5.07 
-คา่ใช้จา่ยลงทนุ (4.75) (4.75) (4.75) (4.75) (4.75) 
-เงินทนุหมนุเวียน 2.37 (0.87) (1.23) (0.54) (0.42) 
กระแสเงนสดอิสระของ STN 21.14 17.44 16.23 16.77 16.88 
Terminal Value - - - - 144.14 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ STN 18.92 13.97 11.64 10.76 92.54 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ STN 147.84     
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การค านวณมูลค่ายุตธิรรมของ STN  ในกรณีที่ STN มีเฉพาะป้ายโฆษณาที่มีใบอนุญาต 

 จากข้อมลูและสมมติฐานดงักล่าวข้างต้น จะสามารถค านวณหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของ STN 
ตามวิธี มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้ดงันี ้
 หน่วย : ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ตัง้แตปี่ 2560-2564 65.00 
มลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 82.84 
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ 31 ธันวาคม 2559 6.14 
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ก่อนกักหนีสิ้นทางการเงิน 153.98 
หกั หนีส้ินทางการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2559 - 
หกั คา่รือ้ถอนป้ายจ านวน 22 โครงป้าย (ค่ารือ้ถอนป้ายละ 24,000 บาท*) (0.53) 
มูลค่ายุติธรรมของ STN 153.45 
จ านวนหุ้นของ STN 50,000 
มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ STN (บาทต่อหุ้น) 3,069.05 
หมายเหต ุคา่ใช้จ่ายรือ้ถอนป้ายดงักลา่วอ้างอิงจากคา่ใช้จ่ายในการรือ้ถอนป้ายท่ีเกิดขึน้จริงของ STN ณ เดือนมกราคม 2560 โดยอ้างอิงจากรายงาน
ตรวจสอบสถานะกิจการของ STN ของท่ีปรึกษาทางบญัชีแหง่หนึง่ 

 จากประมาณการกระแสเงินสดท่ีได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ย
ถ่วง น า้หนกั (WACC) สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดได้เท่ากบั 65.00 ล้านบาท โดยมี
การค านวณ มลูคา่ปัจจบุนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ได้เท่ากบั 82.84 ล้านบาท บวกด้วย
เงินสดและรายการ เทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธันวาคม 2559 จ านวน 6.14 ล้านบาท ท าให้มีมูลค่าปัจจุบันของ
กระแสเงินสดก่อนหกัหนีส้ินทางการเงินจ านวน 153.98 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ณ 31 ธันวาคม 2559 STN ไม่มี
หนีส้ินทางการเงิน แตม่ีคา่ใช้จ่ายในการ รือ้ถอนโครงป้ายโฆษณาท่ีไม่มีใบอนุญาตเป็นจ านวน 0.53 ล้านบาท ท า
ให้ได้มลูคา่ยตุิธรรมของ STN เท่ากบั 153.45 ล้านบาท หรือเท่ากบั 3,069.05 บาทตอ่หุ้น 
สรุปผลการวิเคราะห์มูลค่าของ STN ในกรณีต่างๆ 
 ท่ีปรึกษาฯ สามารถสรุปผลการประเมินมลูค่าของ STN จากการประมาณทางการเงินในกรณีต่างๆ โดยมี 
รายละเอียดดงันี ้
 

กรณีฐาน 
กรณีที่ 1 

ท าประกันภัย 
ทุกโครงป้าย 

กรณีที่ 2 
ค านวณรายได้เฉพาะป้าย 

ที่มีใบอนุญาต 
มูลค่ายุติธรรมของ STN (ล้านบาท) 256.01 234.45 153.45 
มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ STN (บาทต่อหุ้น) 5,120.13 4,769.03 3,069.05 
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          จากข้อมลูตามตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่า หาก STN จะต้องท าประกนัภยัโครงป้ายโฆษณาทกุโครงป้ายจะ
สง่ผล ให้มลูคา่ของ STN ลดลงจากกรณีฐานท่ีมีคา่เท่ากบั 256.01 ล้านบาท เหลือจ านวนเท่ากบั 238.45 ล้าน
บาท ลดลงเป็น จ านวน 17.56 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 6.86 และในกรณีท่ ี STN จะต้องรือ้ถอนป้ายท่ีไมมี่
ใบอนญุาต ท าให้ STN สามารถรับรู้รายได้ได้เฉพาะป้ายโฆษณาท่ีมีใบอนญุาตเท่านัน้ จะสง่ผลให้มลูคา่ของ STN 
มีจ านวนเท่ากบั 153.45 ล้าน บาท ลดลงเป็นจ านวน 102.56 ล้านบาทเมื่อเทียบกบักรณีฐาน หรือคิดเป็นร้อยละ 
40.06 

สรุปผลการประเมินมูลค่า 

 จากการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของ STN ได้ผลสรุปดงันี ้

 มูลค่ายุติธรรมของ STN 

(ล้านบาท) 

ราคาต่อหุ้น 

(บาทต่อหุ้น) 

วิธีมูลค่าทางบัญชี 43.57 871.42 

วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี 410.26 8,205.20 

วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนตลาด – P/E 737.63 – 882.17 14,752.64 – 17,643.36 

วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนตลาด – P/BV 260.11 – 287.56 5,202.26 – 5,751.24 

วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนต้นทุน
ทางการเงิน ค่าใช้จ่ายภาษี ค่าเส่ือมราคม และค่าตัด
จ าหน่าย –EV/EBITDA 

942.66 – 2,504.87 18,853.17 – 50,097.30 

วิธีส่วนลดกระแสเงนิสด 238.33 – 275.54 4,766.65 – 5,510.77 

 โดยสรุป ท่ีปรึกษาฯ เห็นว่ามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของ STN ท่ีประเมินด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสด 
มี ความเหมาะสม เน่ืองจากวิธีส่วนลดกระแสเงินสด ค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคต
ของ STN ในขณะท่ีวิธีปรับปรุงมลูค่าทางบญัชี จะมีการปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ให้สะท้อนมลูค่า
ตลาด อย่างไรก็ตาม วิธีดงักล่าว ไม่ได้พิจารณาถึงความสามารถในการด าเนินธุรกิจและการท าก าไรของ STN 
ตลอดจนแนวโน้มของภาวะ เศรษฐกิจและภาวะอตุสาหกรรมในอนาคต จึงท าให้การประเมินมลูค่าหุ้นอาจจะยัง
ไม่สะท้อนราคาหุ้นท่ีแท้จริงของ STN ดงันัน้การประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ STN ด้วยวิธีปรับปรุง
มูลค่าทางบัญชีจึงอาจเป็นวิธีท่ียังไม่เหมาะสมใน การประเมินมูลค่าหุ้ นในครัง้นี ้ ส่วนวิธีมูลค่าทางบัญชี วิธี
เปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั และวิธีเปรียบเทียบ อตัราส่วนตลาด เป็นการอ้างอิงถึงข้อมลูในอดีต โดย
ไม่ได้ค านึงถึงผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของ STN ใน อนาคต จึงอาจไม่สะท้อนถึงมลูค่ายุติธรรม
ของหุ้นสามญัของ STN ได้อย่างเหมาะสม 

 โดยมูลค่ายุติธรรมของ STN ท่ีค านวณได้จากวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนัน้มีค่าอยู่ระหว่าง 238.33 – 
275.54 ล้านบาท หรือ 4,766.65 – 5,510.77 บาทตอ่ 1 หุ้นสามญั 
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 อย่างไรก็ตาม มลูค่ายุติธรรมและมลูค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ STN ขึน้อยู่กบัฐานข้อมลูในอดีตท่ีได้รับ
จากทาง STN ตามท่ีได้กลา่วไปแล้วข้างต้น ซึ่งการประมาณการทางการเงินท่ีได้จะมีความใกล้เคียงกบัความเป็น
จริงหรือไมข่ึน้อยู่กบัความถกูต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานท่ีใช้ในการจดัท าประมาณการทางการเงินใน
อนาคต  โดยท่ีปรึกษาฯ ได้สอบทานในรายละเอียดของสมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณการทัง้หมด ด้วยความ
รอบคอบตามจรรยาบรรณของผู้ประกอบวิชาชีพ และมีความเช่ือมัน่ว่าสมมติฐานท่ีใช้มีความเหมาะสมและมี
ความเป็นไปได้ 

ฝ่ายบริหารโดยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ได้พิจารณารายละเอียดการประเมินมลูค่าข้างต้นแล้ว 
เห็นว่าราคาซือ้ขายหุ้น สมมติฐานและข้อมูลประกอบท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจดัท ามาดงักล่าวมีความเหมาะสม 
ฝ่ายบริหารจงึใช้ประกอบการพิจารณาตกลงท าสญัญาซือ้ขายหุ้นของ STN  

 


