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วันที ่16 กุมภาพันธ 2549 
เรื่อง     ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัย  
เรียน     ผูถือหุนของบรษิัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
 
 

1.0 ความเปนมา 
1.1 กลุมผูทําคําเสนอซื้อ 

บรษิัท ซีดาร โฮลดิ้งส จาํกัด (“ซีดาร”) จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันท่ี 19 มกราคม 2549 มีทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว 
จํานวน 400,000,000 บาท และ บรษิทั แอสเพน โฮลดิ้งส จํากัด (“แอสเพน”) จดทะเบียนจัดต้ังข้ึนเมื่อวันที ่ 9 มกราคม 2549 มีทุนจด
ทะเบียนและทุนชาํระแลว จํานวน 100,000 บาท (รวมเรียกวา “กลุมผูทําคําเสนอซื้อ”) เพื่อประกอบธุรกจิโดยการถือหุน (Holding 
company) ทั้งนี ้กลุมผูถือหุนของซีดารคือ Temasek Holdings (Private) Limited (“Temasek”) ธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) 
(“ไทยพาณชิย”) และ บรษิัท กุหลาบแกว  จาํกัด (“กุหลาบแกว”) ในสวนของกุหลาบแกว มผีูถือหุนสัญชาติไทยรอยละ 51 สวนรอยละ 
49 ท่ีเหลือนั้น ถือโดยบริษัท ไซเพรส โฮลดิ้งส จาํกัด (“ไซเพรส”) ซึง่เปนบรษิัทยอยของ Temasek แอสเพนเปนบรษิัทยอยซึ่งถอืหุน
ทางออมโดย Temasek 

กลุมผูทําคําเสนอซือ้มิไดถือหุนของบรษิัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “AIS” หรือ “บรษิัทฯ”)1 

ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2548 SingTel Strategic Investments Pte. Ltd. ซ่ึงเปนบรษิัทยอยรอยละ 100 ของ Singapore 
Telecommunications Limited (“SingTel”) ซึ่งถอืหุนโดย Temasek ถือหุนสามัญของกิจการจาํนวน 568,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 
19.26 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทัง้หมดของกิจการ2 

ณ วนัท่ี 26 มกราคม 2549 กลุมผูทําคาํเสนอซื้อถือหุนสามัญจาํนวน 1,487,740,120 หุน คิดเปนรอยละ 49.59 ของหุนท่ีออก
และจําหนายแลวของ บรษิัท ชิน คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) (“SHIN”) ซึง่เปนผูถือหุนรายใหญของกจิการ 

นอกจากนี ้ SingTel ยังถือเปนผูถือหุนทางออมของ SHIN ผาน Singapore Telecom International Pte. Ltd. ซึ่งถือหุน
จํานวน 32,428,600 หุน คิดเปนสัดสวนการถือหุนรอยละ 1.08 ของจาํนวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวท้ังหมดของ SHIN และ Temasek 
ถือหุนสามัญของ SingTel ผานบรษิทัลูกจํานวน 9,836,895,692 หุน คิดเปนรอยละ 59.10 ของจํานวนหุนที่ออกและจาํหนายแลว
ท้ังหมดของ SingTel3 

                                                 
1 คําเสนอซื้อหลกัทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
2 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฯ และคําเสนอซื้อหลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
3 รายการประจําปของ SingTel และคําเสนอซือ้หลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
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1.2 โครงสรางการถือหุนของกลุมผูทําคําเสนอซ้ือ4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 

 

1.3 ลักษณะของรายการ   

ในวันที่ 23 มกราคม 2549 ซีดารและแอสเพน ไดลงนามในสัญญาซื้อขายหุนของ SHIN จาก นางสาวพินทองทา ชินวัตร นาย
บรรณพจน ดามาพงศ นายพานทองแท ชนิวัตรและ นางสาวยิ่งลักษณ ชินวัตร (รวมเรียกวา “กลุมผูขาย”) เปนจํานวน 1,487,740,120 
หุน คิดเปนสัดสวนการถอืหุนรอยละ 49.59 ของจํานวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวท้ังหมดของ SHIN ที่ราคาหุนละ 49.25 บาท เปนผล
ใหกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาที่ตองทําคําเสนอซือ้หลักทรัพยท้ังหมดของ SHIN ตามประกาศคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรพัยที ่ กจ. 53/2545 เรื่องหลกัเกณฑเงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือหลักทรพัยเพื่อครอบงาํกิจการ และเมื่อวันที ่ 1 กุมภาพันธ 
2549 SHIN ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรพัยท้ังหมดของ SHIN จากกลุมผูทาํคําเสนอซื้อแลว 

ทั้งนี้ เมื่อสิน้สุดการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ SHIN หากกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีสัดสวนการถือหุนรวมกัน เทากับหรือ
มากกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของ SHIN ภายใตกฎการเขามามีอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผาน
การเขาครอบงาํกจิการ (Chain principle rule) กลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาที่ตองทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ เนื่องจาก 
SHIN มีสัดสวนการถือหุนในกจิการคดิเปนรอยละ 42.86 ของจํานวนหุนทีอ่อกและจาํหนายแลวทั้งหมดของกิจการ5 

ดังนั้น กลุมผูทาํคําเสนอซื้อไดรวมกนัทําคําเสนอซื้อหุนสามัญทัง้หมดของกิจการที่มอียูในปจจุบันโดยสมัครใจ พรอมกับการ
ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ SHIN เปนจํานวน 2,948,591,108 หุน อยางไรก็ตาม ในจํานวนนี้มีหุนสามัญของกจิการอยูจํานวน 
1,263,712,000 หุน คิดเปนสัดสวนรอยละ 42.86 ของจํานวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวทัง้หมดของกิจการที่ถอืโดย SHIN ทั้งนี ้ SHIN 
ไดแสดงเจตนาที่จะไมขายหุนของกิจการที่ถืออยูท้ังหมดในการทาํคําเสนอซื้อหลักทรพัยครัง้นี้ 6  นอกจากนี้ กลุมผูทําคําเสนอซื้อจะทาํคํา

                                                 
4 ท่ีมา: แจงมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งท่ี 1/2549 ลงวันท่ี 23 มกราคม 2549 ขอชีแ้จงเพิ่มเติมเร่ืองผูถือหุนใหญของบริษัท ลงวันท่ี 24 มกราคม 2549 และ 
คําเสนอซื้อหลักทรัพยของกลุมผูทําคําเสนอซือ้ (แบบ 247-4)  
5 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฯ ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2548 และคําเสนอซื้อหลกัทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
6 คําเสนอซือ้หลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) เอกสารแนบ 1  หนังสือยืนยันเจตนาที่จะไมขายหุน 
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เสนอซื้อหุนสามัญที่ออกเพิ่มเติมจํานวน 6,991,478 หุน หากมีการใชสิทธิแปลงสภาพของใบสําคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุนสามัญทีเ่สนอ
ขายตอกรรมการและพนักงาน กอนวนัสิ้นสุดระยะเวลารบัซื้อหลักทรัพย 

ตามคําเสนอซื้อหลกัทรัพย กลุมผูทาํคําเสนอซื้อมีความประสงคจะทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกจิการโดยสมัครใจ 
ท้ังน้ี เพื่อ (1) เปนการหลีกเลี่ยงผลกระทบที่อาจกอใหเกิดความผันผวนในราคาหุนและปรมิาณซื้อขายหลกัทรัพยของกิจการ (2) ให
ขอเสนอแกผูถือหุนสวนนอยของกิจการลวงหนา ดวยเงือ่นไขเดียวกันกับขอเสนอที่จะใหหากกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาท่ีตองทําคาํเสนอ
ซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการภายใตกฎการเขามามีอาํนาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผานการเขาครอบงํากจิการ และ (3) เพื่อลด
ความสับสนที่อาจเกิดขึ้นแกผูถือหุนสวนนอยของกิจการ อันเนื่องมาจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการในระยะเวลาที่ใกลเคียง
กันกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของ SHIN 

กลุมผูทําคําเสนอซือ้ไดรับการผอนผันจากสาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน 
ก.ล.ต.”) สําหรับการยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของกจิการภายใต Chain principle rule ในกรณีท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อ
ไดมาซึ่งสัดสวนการถือหุนรวมกันเทากับหรือมากกวารอยละ 50 ของจาํนวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของ SHIN หลงัจากสิ้นสุด
การทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของ SHIN 

1.4 การแตงต้ังบริษัท เจพีมอรแกน 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริหารครัง้ที ่ 1/49 มีมติแตงตั้งบรษิัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน (ประเทศไทย) จํากดั (“ที่ปรึกษา
ทางการเงิน” หรอื “เจพีมอรแกน”) เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอผูถือหุนท่ัวไปของกจิการที่ไมเกี่ยวของกับผูเสนอซื้อเพื่อใหความเห็น
เก่ียวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของกิจการ 

1.5 ที่มาของขอมูลในการจัดทําความเห็น 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิฉบับน้ีจัดทําขึ้นจากการศึกษาขอมูลทีป่รากฏอยูในคําเสนอซื้อหลักทรพัย ตามแบบ 247-4 
ของกลุมผูทําคําเสนอซื้อ รวมทั้งเอกสารตาง ๆ ที่ไดรับจากบรษิัทฯ อาทิ งบการเงนิ และรายงานประจําป นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
ไดยึดถือตามขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณผูบริหารและบุคคลที่เกี่ยวของ รวมถงึรายงานของบรษิัทอืน่ ๆ การคาดการณและความเห็น
เก่ียวกับภาพรวมของธรุกิจที่ไดรับจากคณะผูบริหาร โดยนําขอมูลตาง ๆ ที่ไดรับมาวิเคราะหและจัดทําเปนความเห็นฉบับนี้ นอกจากนี้ที่
ปรึกษาทางการเงินไดดําเนินการดังนี้  

(a) ศึกษาขอมูลทางธรุกิจและการเงินของบรษิัทฯ รวมทั้งขอมูลภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรมที่บรษิัทไดเขาไปประกอบการโดยใช
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ   

(b) เปรียบเทียบขอเสนอทางการเงินในคําเสนอซ้ือหลักทรัพยกับขอเสนอทางการเงินของธุรกรรมของบรษิัทอื่น ๆ ท่ีที่ปรึกษาทางการ
เงินเห็นวาเทียบเคียงไดกับของบรษิัทฯ รวมทั้งเปรียบเทยีบกับคาตอบแทนที่ไดรับจากบรษิัทอืน่ ๆ ดังกลาว โดยใชขอมูลทีมี่การ
เปดเผยตอสาธารณะ 

(c) เปรียบเทียบฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบรษิัทฯ กับของบรษิทัอ่ืน ๆ ทีท่ี่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเทียบเคียงได โดย
ใชขอมูลทีมี่การเปดเผยตอสาธารณะ รวมทั้งศึกษาราคาตลาดของหลักทรพัยของบริษทัฯ ทัง้ในอดีตและปจจุบันเปรียบเทียบกับ
ราคาหลักทรัพยของบรษิัทอืน่ ๆ ท่ีไดมกีารซื้อขายตอสาธารณะชน 

(d) ศึกษารายงานการวิเคราะหทางการเงนิและการคาดการณทางการเงินเกี่ยวกับธุรกิจของบรษิทัฯ ซึ่งจัดทําขึ้นเปนการภายในโดย
คณะผูบริหารของบรษิัทฯ 

(e) ทําการศึกษาและการวิเคราะหทางการเงินอื่น ๆ รวมทั้งพิจารณาถงึขอมูลอื่น ๆ  ทีท่ี่ปรึกษาทางการเงนิเห็นวาเหมาะสมและจําเปน
สําหรับการแสดงความเห็นครั้งน้ี 
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2.0 สมมติฐานหลักในการจัดทําความเห็น 

การจัดทําความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิ อยูภายใตสมมติฐานหลัก ดังนี้  

 ขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ท่ีปรึกษาทางการเงินไดรับจากบรษิัทฯ SHIN บริษัทยอย บรษิัทรวม (กลุมบรษิัทฯ) และจากการ
สัมภาษณผูบริหารของกิจการมีความครบถวน ถูกตองและเปนจรงิ และความเห็นท่ีแสดงไวเช่ือถือได 

 ไมมีเหตุการณใดท่ีไดเกิดขึ้น หรือกาํลังจะเกิด หรอืมีความเปนไปไดวาจะเกิด ท่ีอาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผล
ประกอบการและสถานะทางการเงินของกลุมบรษิทัฯ 

 สัญญาทางธรุกิจตาง ๆ เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจของกลุมบรษิัทฯ ท่ีทาํกบัคูสัญญายังคงถูกตองตามกฏหมาย มีผลบังคับและผล
ผูกพันตามสัญญา และไมมีการเปลี่ยนแปลง เพิกถอน หรือสิ้นสุดลง 

 การประเมินมูลคาของบรษิัทนัน้ ไดจัดทาํขึ้นเม่ือวันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 โดยใชงบการเงินงวดเกาเดือนแรกของรอบบัญชีป 
2548 ของบรษิัทฯ 

 จํานวนหุนที่จาํหนายไดแลวทั้งหมดในปจจุบันของบรษิทัฯ นั้นเทากับจาํนวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลวทั้งหมด ณ วันที ่ 2 
กุมภาพันธ 2549 ซึ่งไดรวมผลกระทบตอจํานวนหุนท่ีจะออกเพื่อรองรับการใชสทิธิตามใบแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ ที่ยังมไิดมี
การใชสทิธิแปลงสภาพแลว (อางถึงเอกสารของกจิการที่ยื่นตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

3.0 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินเรื่องความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ความเหมาะสมของราคาที่เสนอซื้อ 

เมื่อวันที ่ 1 กุมภาพันธ 2549 กลุมผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซือ้หุนสามัญของกจิการทีร่าคาหุนละ 72.31 บาท ในการ
พิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดทาํการเปรียบเทียบราคาเสนอซื้อกับราคาหุนสามัญที่คํานวณจากวิธี
ตาง ๆ โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

 มูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามญัในอดีต (Historical traded prices) 

 การเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอืน่ (Precedent transaction comparables) 

 มูลคาปจจุบนัสทุธขิองกระแสเงินสด (Discounted cash flow analysis – “DCF”) 

นอกจากนี ้ ท่ีปรกึษาทางการเงนิไดคํานึงถึงวิธีการคํานวณมูลคาของหุนสามัญโดยวิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญช ี (Book 
value approach) แตมิไดนํามาใชในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงนิเห็นวา ณ วันท่ี 30 
กันยายน 2548 มูลคาหุนตามบัญชีของกิจการจะเทากับ 22.61 บาทตอหุน 7  อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีมูลคาหุนตาม
บัญชีน้ี ไมคํานงึถงึความสามารถในการทํากาํไรในอนาคตของกิจการ และไมสะทอนถงึมูลคาตลาดของสินทรพัยของบรษิทัในปจจุบัน 
จึงไมเหมาะทีจ่ะนาํมาเปรียบเทียบหามูลคาที่แทจริงของหุนของกิจการ 

I. ขอสรุป 

ชวงระหวางราคาประเมินของบรษิัทฯ อยูในชวงราคาระหวาง 95.6 บาท ถึง 116.7 บาทตอหุน ตามการคํานวณจากวิธมูีลคา
ปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ท้ังน้ีการคํานวณดวยวิธมีลูคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีตและ วธิีการเปรียบเทียบรายการซือ้
ขายอยูกอน ก็ยังสนับสนุนชวงราคาดังกลาวดวยเหมือนกัน นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินไดเห็นวาราคาหุนของบรษิัทฯ ณ วันที่ 10 

                                                 
7 จากจํานวนหุนท่ีจําหนายแลวท้ังหมด 2,967 ลานหุน 
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กุมภาพันธ 2549 ที่ 96.0 บาทนัน้ ยังซื้อขายอยูท่ีราคาสูงกวาบรษิัทอ่ืน ๆ ในภมิูภาคทีด่ําเนินธุรกิจคลายคลึงกับ AIS (Regional 
comparable peers) 

II. วิธีการเทียบมลูคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดตี (Historical traded prices) 

ณ วนัท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 ราคาหุนสามัญของบรษิทัฯ มีมูลคาอยูที่ 96.0 บาทตอหุน ซึง่เปนสวนเกิน (Premium) รอยละ 7 
ของราคาต่ําสุดในรอบ 52 สัปดาห ซ่ึงมีราคาอยูที ่ 90.0 บาทตอหุน และเปนสวนลด (Discount) รอยละ 18 ของราคาสูงสุดในรอบ 52 
สัปดาห ซ่ึงมีราคาอยูที่ 117.0 บาทตอหุน 

นอกจากนี้ ท่ีปรึกษายังไดใช ราคาถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก (Volume Weighted Average Prices) ยอนหลัง 30 วนั 90 วัน 180 
วัน และ 360 วัน นับยอนหลังจากวนัที่ 20 มกราคม 2549 ซึง่เปนวันทําการวันสุดทายกอนวันลงนามในสญัญาซื้อขายหุนของ SHIN 
ระหวางกลุมผูขาย กับกลุมผูทําคําเสนอซื้อ ดังมีรายละเอยีดดังตอไปนี้ 

ระยะเวลาทีใ่ชคาํนวณ 
ราคาปดตํ่าสุด   

(บาทตอหุน) 
ราคาปดสูงสุด   

(บาทตอหุน) 
ราคาปดเฉล่ีย   
(บาทตอหุน) 

ราคาหุนถวัเฉลี่ย
ถวงน้าํหนัก   

(บาทตอหุน) 

สวนลดของราคาเสนอซื้อตอ
ราคาหุนถวัเฉล่ียถวงน้าํหนัก 

(รอยละ) 

ยอนหลัง 30 วัน 101.0  112.0  106.1  106.8  (32.3) 
ยอนหลัง 90 วัน 97.5  112.0  103.7  104.2  (30.6) 
ยอนหลัง 180 วัน 90.0  112.0  101.4  101.3  (28.6) 
ยอนหลัง 360 วัน 89.5  120.0  101.5  101.9  (29.1) 
ท่ีมา: Bloomberg; การซื้อขายยอนหลัง 30 วัน 90 วัน 180 วัน และ 360 วัน นับยอนหลังจากวันท่ี 20 มกราคม 2549 

จากการประเมนิมลูคาหุนโดยใชวธิีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีต  ราคาถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักของหุน
ของบรษิัทฯ จะอยูระหวาง 101.3 บาท ถึง 106.8 บาทตอหุน 

ในการประเมินราคาตลาดของหุนสามญัของกิจการนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินไดทําการเปรียบเทียบสภาพคลองกับหุนชั้นนาํ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชตัวแปรสําคญัหลายประการในการเปรียบเทียบ  อาทิ คาเฉลี่ยปริมาณการซื้อขายระหวางวัน
เทียบเปนอัตราสวนกบัสวนของผูถือหุนรายยอย (Free float) คาเฉล่ียมูลคาการซื้อขายเทียบเปนอัตราสวนกับมูลคาตลาดรวม (Market 
capitalization) และการครอบคลุมของนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research coverage) ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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มูลคาตลาด
รวม1   

(ลานบาท) 

คาเฉลี่ยมูลคาซื้อ
ขาย  180 วัน   

(ลานบาท) 

อัตราสวนคาเฉลี่ย
ปริมาณซือ้ขายตอ 

Free float2   
(%) 

อัตราสวนคาเฉลี่ย
มูลคาซื้อขายตอ 
มูลคาตลาดรวม3   

(%) 
จํานวน

นักวิเคราะห4 
5 บริษัทอันดับแรกของ SET (ไมรวม AIS)    

บมจ. ปตท. (PTT)    693,717   992.0  0.45% 0.14% 13 

บมจ. ปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม (PTTEP) 

   348,424   418.2  0.36% 0.12% 16 

บมจ. ปูนซิเมนตไทย (SCC)    292,800   311.4  0.16% 0.11% 12 

บมจ. ธนาคารกรุงเทพ (BBL)    213,790   441.5  0.24% 0.21% 14 

บมจ. ธนาคารกสิกรไทย (KBANK)    159,540   370.6  0.27% 0.23% 14 

เฉลี่ย (Average)   0.27% 0.14%  

มัธยฐาน (Median)   0.30% 0.16%  

AIS    283,449   368.4  0.36% 0.13% 16 
1 มูลคาตลาดรวม ณ วนัท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
2 อตัราสวนคาเฉลี่ยปรมิาณซ้ือขาย 180 วันตอ  สวนของผูถือหุนรายยอย ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 สวนของผูถือหุนรายยอยอางอิงจากการประเมนิของ
นักวิเคราะห สวนของผูถือหุนรายยอยของ PTT, PTTEP, SCC, BBL, KBANK และ AIS ถูกประเมินไวท่ี 32.0%, 33.6%, 66.6%, 86.0%, 85.0% และ 36.0% 
ตามลําดับ 
3 อัตราสวนคาเฉลีย่ปริมาณซื้อขาย 180 วันตอ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
4 รวมถึงนักวิเคราะหท่ีไดตีพิมพบทวิเคราะหของบริษัทดังกลาวหลังจาก วันที่ 31 ตุลาคม 2548 ตามที่ปรากฏใน Bloomberg ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
ท่ีมา: Bloomberg 

หุนของกิจการนั้น มีสภาพคลองที่ดีเมื่อเทียบกับหุนชั้นนําอื่น ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี ้ AIS มีการ
ครอบคลุมอยางกวางขวางโดยนักวิเคราะห 16 ราย8 

ที่ปรึกษาทางการเงินเชื่อวา ราคาซื้อขายในอดีตของหุนของกิจการนั้น สามารถนํามาใชในการประเมินความคิดเห็นของนัก
ลงทุนในแงของมูลคาของกิจการได เน่ืองจากหุนของกจิการมีสภาพคลองท่ีดี เผยแพรขอมูลอยางเปดเผย และมีการครอบคลุมโดย
นักวิเคราะหหลายคน 

III. วิธีการเปรียบเทียบกับบริษทัอ่ืนที่ดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกัน (Peer trading comparables) 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดทําการเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงนิหลัก (Key trading multiples) ของบรษิัทฯ กับอัตราสวน
ทางการเงินหลักของบรษิัทอืน่ที่ดําเนินธุรกจิประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันในภูมิภาคนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชอัตราสวนการเงิน
หลัก ดังตอไปน้ี 

                                                 
8 รวมถึงนักวิเคราะหท่ีไดตีพิมพบทวิเคราะหของบริษัทดังกลาวหลังจาก วันท่ี 31 ตุลาคม 2548 ตามที่ปรากฏใน Bloomberg ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
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 FV/EBITDA multiples คืออัตราสวนมูลคาของกิจการ (Firm value – “FV”) ซึ่งนิยามไว มูลคาหลักทรพัยตามตลาด + หนี้
รวม – เงินสด และรายการเทียบเทา + สวนของผูถอืหุนสวนนอย (Minority interest) ตอกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คา
เสื่อมราคา และคาใชจายตัดจาํหนาย (EBITDA)  

 Price/Earnings multiples คืออัตราสวนราคาตอกาํไรสทุธิตอหุน ซึ่งราคา ณ ที่น้ีหมายถงึ ราคาหุน และ กาํไรสทุธิหมายถึง 
กําไรสทุธิตอหุน 

ที่ปรึกษาไดเลือก บรษิัทในกลุมธรุกิจโทรคมนาคมไรสายในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต มาเปรียบเทียบดังตารางขางลาง
น้ี อยางไรก็ตาม ทีป่รึกษาทางการเงินเชื่อวา วิธีการเปรียบเทียบกับบริษัทอืน่ (Peer trading comparables) ไมเหมาะสมทีจ่ะนาํมาใช
เปนวิธีหลักในการประเมินมูลคาหุนของบรษิัทฯ เน่ืองจากบรษิัทที่นํามาอางองินั้นไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกับ AIS ได เพราะวามี
ความแตกตางในดานการเติบโต จุดยืนในตลาด (Market position) โครงสรางเงินทนุ และสภาพแวดลอมของกฏระเบียบ และตลาดที่แต
ละบรษิัทดําเนินธุรกิจ ดังนั้น วิธีการเปรียบเทียบกับบรษิัทอ่ืนจึงไมสามารถนาํมาใชคาํนวณราคาหุนของบรษิัทฯ ไดอยางถูกตองและ
เหมาะสมนัก 

  ราคา/กาํไร1 (x) 
อัตราสวนมูลคาของกิจการ/ 

EBITDA1 (x) 

บรษิัท ประเทศ 2548E 2549E 2548E 2549E 

Maxis มาเลเซีย 13.0x 12.7x 5.8x 5.5x 

TAC ไทย 16.1x 13.9x 6.3x 5.8x 

Globe Telecom ฟลิปปนส 11.9x 10.4x 4.5x 4.2x 

Digi.Com มาเลเซีย 13.2x 11.2x 4.3x 3.8x 

MobileOne สิงคโปร 13.6x 13.1x 6.8x 6.6x 

มัธยฐาน (Median)  13.2x 12.7x 5.8x 5.5x 

AIS (ราคาปจจุบัน) ไทย 15.2x 13.6x 6.4x 6.0x 

สูงกวา median multiples รอยละ  15.0 7.4 11.3 9.0 

AIS (ราคาเสนอซือ้) ไทย 11.4x 10.3x 4.9x 4.6x 

ต่ํากวา median multiples รอยละ  (13.4) (19.1) (14.7) (16.4) 
1 อางอิงจาก มัธยฐานคาประเมินของกลุมนักวิเคราะห  ป 2548 และ 2549 
ท่ีมา: เอกสารเปดเผยขอมูลทางการเงินของกจิการท่ียื่นตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย, Bloomberg, I/B/E/S estimates ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
 

จากตารางดานบนนี้ จะเห็นไดวาราคาหุนของ AIS ที่ 96.0 บาทตอหุน ณ วันที ่10 กุมภาพนัธ 2549 น้ัน มีการซือ้ขายกันใน
อัตราสวนที่สงูกวาบรษิัทธรุกิจโทรคมนาคมไรสายในภูมภิาคนี้ นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาราคาเสนอซื้อน้ัน ตํ่ากวา median 
multiples ของบรษิัทอืน่ท่ีดําเนินธรุกิจประเภทเดียวกัน และต่ํากวาบรษิทัธุรกจิโทรคมนาคมไรสายในประเทศเดยีวกัน ซึง่คือ บรษิทั     
โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) (“TAC”) 
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IV. วิธีมลูคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted cash flow analysis) 

การประเมินมูลคาของกิจการโดยวิธมีลูคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดนัน้ เปนการประเมินมูลคาโดยการคํานวณมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิที่ AIS คาดวาจะไดรับจากการดาํเนินงานในอนาคต (Free cash flow) โดยการประเมินมูลคาหุนโดยวิธีนี ้
จําเปนตองอาศัยสมมติฐานทางรายไดและตนทุนคาใชจายในการลงทุนในอนาคตของกิจการ (Capital expenditure) โดยสมมติฐานที่
นํามาใชน้ัน ไดผานการพิจารณารวมกนักับคณะบริหารของ AIS แลว 

ดวยภาวะอุตสาหกรรมอันไมแนนอนในสวนของเงือ่นไข ขอบังคับ และกฏระเบียบ ที่ปรกึษาทางการเงนิไดหารือและรับ
คําแนะนําจากคณะบริหารของกิจการในการกาํหนดสมมติฐาน ซึง่ตั้งอยูบนพื้นฐานวากจิการจะยังคงดําเนินตอไปอยางตอเน่ือง (Going 
concern basis) ตามสัญญารวมการงานในปจจุบัน เพื่อใชในการประเมนิมูลคาของกิจการในกรณีหลัก สําหรบัการพิจารณาความเปน
ธรรมของราคาเสนอซื้อ 

อยางไรก็ตาม การประเมนิโดยวิธีนี้มีขอจํากัด กลาวคือ หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่น ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของบรษิัทฯ รวมทัง้สถานการณของกจิการนั้นสามารถมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสาํคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน 
มูลคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีน้ีจะเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน  

สมมติฐานหลักท่ีใชในการประเมินมลูคาของกิจการในครั้งน้ี ประกอบดวย 

a) อัตราสวนลด (Discount Rate) 

มูลคาปจจุบันสทุธขิองกระแสเงินสด ของ AIS เปนการประเมินมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดของบรษิัทฯ ที่คาดวาจะไดรับ
ในอนาคตโดยใชตนทุนทางการเงนิถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) เปนอัตราสวนลดในการ
ประเมิน ซึ่งคาํนวณไดโดย 

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

โดยที่ 

Ke = อัตราตอบแทนตอผูถือหุน คํานวณไดจากการใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงหาไดจากสูตรการคํานวณ
Ke = Rf + B (Rm - Rf) 

Kd =  อัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตลอดชวงอายุของการประมาณการ เทากับสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลไทยอาย1ุ0 ป และอัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สนิสกลุบาทของ AIS 

T =   อัตราภาษีสวนเพิ่มสุดทายเฉลี่ยตลอดชวงเวลาการประมาณการ (Marginal tax rate) 

D/(D+E) = อัตราสวนหนี้สนิทีมี่ดอกเบ้ีย (Interest-bearing debt) ตอมูลคาสินทรัพยรวมของ AIS 
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โดยที่ 

Rf =  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง เทากับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลไทยอายุ 10 ป ณ วันที่
10 กุมภาพันธ 2549  ซึ่งอยูที่ประมาณรอยละ 5.5 

B (Beta) =  คาความแปรปรวน ระหวางผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย กับราคาหุน AIS ซึ่งอยูทีป่ระมาณ 0.81 (ไดมาจาก
การเฉลี่ยคาความแปรปรวนของ AIS ที่ประมาณโดย Barra ในเดือนธันวาคม 2548 และ คาความแปรปรวนของ AIS ที่
ไดมาจาก Bloomberg ณ วันที ่10 กุมภาพันธ 2549) 

Rm-Rf =  อัตราความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย อางอิงจากนักวิเคราะห 

เมื่อนําคาตาง ๆ ที่ไดกลาวมาแลวมาคํานวณจะได Ke ประมาณรอยละ 10.3 ถึง รอยละ 11.2 และที่ปรึกษาทางการเงนิ
ประเมิน Kd ที่ประมาณรอยละ 7.0 ตามสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สนิสกุลบาทของ AIS และอัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรฐับาลไทยอาย1ุ0 ป ซึ่งอยูที่ประมาณรอยละ 5.5 ดังนั้นจะคาํนวณมูลคาสวนลดรวม ไดเทากับรอยละ 9.8 ถึง รอยละ 10.5 

b) สรุบวธิีคํานวน WACC 

 สมมติฐานที่ใช 

Risk free rate (Rf) 5.5% 

Rm-Rf 6.0 - 7.0% 

Beta 0.81 

Cost of equity (Ke) 10.3 - 11.2% 

Cost of debt (Kd) 7.0% 

(1-D)/(D+E) 90.0% 

D/(D+E) 10.0% 

Marginal tax rate (T) 30.0% 

WACC 9.8 - 10.5% 

WACC ที่ใชใน DCF 9.75 - 10.75% 

c) มูลคาสวนที่เหลือของกิจการ (Terminal value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานที่สาํคัญในการประเมนิมูลคากิจการในอนาคตโดยกําหนดอัตราเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสด 
(Terminal growth rate) ระหวาง รอยละ 1.00 ถึง รอยละ 2.50 ในการคาํนวณมูลคาของกจิการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาทีใ่ชใน
การประเมินมูลคากิจการในอนาคต 
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d) มูลคากิจการ (Enterprise value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานที่สาํคัญในการประมาณการทางการเงินของกิจการ ดังนี ้

 จํานวนผูใชบริการ AIS จะมีการเพิ่มขึน้สุทธิจากประมาณ 16.4 ลานราย เปน 25.0 ลานราย ณ สิน้ป 2559 หรือเพิ่มขึ้นในอัตรา
รอยละ 3.9 ตอป โดยคํานึงถึงการเติบโตของผูใชบริการในระยะยาว และสวนแบงตลาดในระยะยาวของกจิการที่รอยละ 50 ของ
มูลคาตลาดทั้งหมด 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) จะลดลงจากประมาณ 425 บาท ตอผูใชบริการตอเดือน ณ ปจจุบัน เปน 311 
บาท ตอผูใชบริการตอเดือนในป 2559 หรือลดลงในอัตรารอยละ 2.6 ตอป 

 อัตรากาํไรเงินสด (EBITDA margin) จะลดลงเล็กนอย จากประมาณรอยละ 53 ณ ปจจุบัน เหลือประมาณรอยละ 50 ในป 2559 

 คาใชจายในการลงทุน (Capital expenditure) ท่ีประมาณรอยละ 12 ของรายไดรวม ณ ปจจุบัน และลดลงจนเหลอืรอยละ 10 
ของรายไดรวม ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคากจิการในอนาคต (Projection period)  

ที่ปรึกษาทางการเงนิไดวิเคราะหคาความไว (Sensitivity value) ของราคาหุนของกจิการ โดยวิธีสวนลดกระแสเงินสด ซ่ึง
คํานวณจากอัตราสวนลดต้ังแตรอยละ 9.75 ถึง รอยละ 10.75 และ อัตราเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสด (Terminal growth rate) ตั้งแตรอย
ละ 1.00 ถึง รอยละ 2.50 

กรณีหลัก (Base case scenario) 

Terminal growth 1.00% 1.75% 2.50% 

WACC    

9.75%          106.6           111.2           116.7  

10.00%          103.6           107.9           113.0  

10.25%          100.8           104.7           109.4  

10.50%            98.2           101.8           106.1  

10.75%            95.6             99.0           103.0  
ราคาหุนของ AIS หนวย บาทตอหุน 

การประเมินมูลคาหุนของกิจการโดยวิธีมูลคาปจจุบันสทุธิของกระแสเงินสด มีชวงราคาหุนท่ีประเมินไดในชวงระหวาง 95.6 
บาท ถึง 116.7 บาทตอหุน 

d) การวิเคราะหคาความไว (Sensitivity analysis) 

ดวยภาวะอุตสาหกรรมอันไมแนนอนในสวนของเงือ่นไข ขอบังคับ และกฏระเบียบ ท่ีปรกึษาไดการประเมนิมูลคาหุนของ
กิจการภายใตอีก 2 กรณ ีนอกเหนือจากกรณีหลัก ท่ีกลาวถึงไวขางตน 
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(i) กิจการไมสามารถตออายุสัมปทานระบบ 2G และไมไดรับสัมปทานระบบ 3G 

ภายใตกรณีน้ี สมมติฐานวา AIS ไมสามารถตออายุสมัปทานระบบ 2G จากบรษิทั ทีโอที จาํกัด (มหาชน) (เดิมชื่อ 
องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย – “ทศท”) และบรษิทั กสท โทรคมนาคม จํากัด (มหาชน) (เดิมชื่อ การสือ่สารแหงประเทศไทย – 
“กสท”) ซึ่งจะหมดลงในป 2558 และไมไดรับสัมปทานใหประกอบธุรกจิระบบ 3G ดังน้ัน สัมปทานระบบ 2G จะหมดลงในป 2558 และ 
AIS จะไมม ีTerminal value ภายหลังจากนั้น สมมติฐานที่สําคัญในกรณีน้ี ไดแก 

 ไมเหลือมูลคาในกจิการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคากิจการในอนาคต 

 ไมมีหนี้สินเพิ่มขึ้นจากเหตุการปดกิจการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาทีใ่ชในการประเมินมลูคากิจการในอนาคต 

 การลดคาใชจายในการลงทุน เพื่อสะทอนถึงการยกเลิกกิจการของบรษิัทฯ 

 การลดคาใชจายในการโฆษณา จํานวนพนักงาน และเงนิเดือน เพื่อสะทอนถึงการยกเลิกกิจการของบรษิทัฯ 

 จํานวนผูใชบริการ AIS มีจํานวนเทากบัในกรณีหลัก (Base case scenario) 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) เทากับในกรณีหลกั (Base case scenario) 

 อัตรากาํไรเงินสด (EBITDA margin)  เพิ่มจากประมาณรอยละ 53 ณ ปจจุบัน เปนประมาณรอยละ 60 ในป 2559 เนื่องจาก
คาใชจายในการซอมบํารงุ คาใชจายในดานการตลาด คาใชจายดานทรพัยากรมนษุย และคาใชจายคงที ่ลดลง 

 คาใชจายในการลงทุน (Capital expenditure) ระหวางป 2549-2551 อยูที่รอยละ 10ของรายได และในป 2552 อยูท่ีรอยละ 5 
และระหวางป 2553-2554 อยูที่ประมาณรอยละ 2.5 และอยูที่รอยละ 0 ระหวางป 2555-2558 เนื่องจากกิจการลดการลงทุนลง
เพราะคาดวาจะไมมีการตอสัมปทานหลังจากป 2558   

ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวา ภายใตกรณีที่กิจการไมสามารถตออายุสมัปทานระบบ 2G ได และไมไดรับสัมปทานระบบ 3G 
ราคาประเมินมูลคาหุนของกจิการจะอยูที่ประมาณ 73.7 บาท ถึง 77.1 บาทตอหุน 

(ii) กิจการไดรับสัมปทานระบบ 3G 

ภายใตกรณีน้ี สมมติฐานวา AIS ไดรับสัมปทานระบบ 3G จากคณะกรรมการกจิการโทรคมนาคมแหงชาติ (“กทช.”) ท้ังน้ี ณ 
ปจจุบัน ยังไมสามารถบอกไดอยางแนชัดวาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงจากระบบ 2G เปนระบบ 3G น้ันจะมีมากนอยแคไหน 
เน่ืองจากยังไมมีการกําหนดรายละเอยีดของสัญญาสัมปทานระบบ 3G ขึ้นมาอยางชัดเจน อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงนิได
ต้ังสมมติฐานที่สําคัญในกรณีน้ี ไดแก 

 ฐานลูกคาท้ังหมดของ AIS ในระบบ 2G จะยายไปใชบริการระบบ 3G กอนจุดส้ินสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคา
กิจการในอนาคต  

 มีคาใชจาย 8 พนัลานบาท สําหรับคาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกจิการระบบ 3G 

 คา Universal service obligation คิดเปนรอยละ 4 ของรายไดจากการใหบรกิารระบบ 3G 

 คาอนุญาตประกอบกิจการระบบ 3G รายป คิดเปนรอยละ 3 ของรายไดจากการใหบริการระบบ 3G 

 ภาษีศุลกากร คิดเปนรอยละ 11 ของรายไดจากการใหบริการระบบ 3G 
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 คาใชจายในการลงทุนเพิ่มขึ้นประมาณ 1.3 พันลานเหรยีญสหรฐั ใชหมดภายในหกปแรกของการเริ่มดําเนินงานในระบบ 3G 

 รายไดเพิ่มขึ้นจากคาเชื่อมโยงเครือขาย (Interconnection charge) และรายไดเฉลี่ยตอเลขหมายจากการใชบรกิารตาง ๆ มากขึ้น 

 จํานวนผูใชบริการ AIS มีจํานวนเทากบักรณีหลัก (Base case scenario) 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) เพิ่มขึ้นรอยละ 10 จากกรณีหลัก (Base case scenario)  

ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวา ตามสมมติฐานในระดับเบ้ืองตน การเปลี่ยนแปลงจากระบบ 2G เปนระบบ 3G จะสงผลบวกตอ
มูลคาหุนของกจิการในอัตรารอยละ 10 ถึง รอยละ 15 จากราคาในกรณีหลัก (Base case scenario) ซึ่งสามารถเปรียบเปนราคาหุน
ประมาณ 105.9 บาท ถึง 133.7 บาทตอหุน แตเน่ืองจากในขณะนี ้ ยังไมมีรายละเอียดชัดเจนในหลายสวนที่เกี่ยวของกับการประกอบ
กิจการระบบ 3G จงึไมสามารถกลาวไดวาผลบวกตามที่ไดตั้งสมมติฐานนั้น มีความเปนไปไดมากนอยเพียงไร 

 

IV. วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent transaction comparables) 

วิธีนี้ไดนํารายการ บรษิัท ไทย เทลโค โฮลดิ้งส จํากัด (“Thai Telco”) และบรษิัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากดั 
(มหาชน) (“TAC”) ซึ่งเกิดข้ึนในเดือนตุลาคม 2548 มาใชในการประเมินราคาหุนของกจิการ ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวารายการซื้อขาย
อยูกอนอ่ืน ๆ ในภมูิภาคนั้น ไมเหมาะสมที่จะนํามาเปรยีบเทียบกับรายการนี ้ เน่ืองจากมีความแตกตางในองคประกอบของตลาด จุดยืน
ทางการเงินและการดําเนินงานของบรษิัทเปาหมาย และขนาดของสวนที่ถูกซื้อ  

ณ วันที ่ 20 ตุลาคม 2548 Thai Telco ไดซื้อหุนสามัญจากกลุมตระกูลเบญจรงคกุล ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ คิดเปนรอยละ  
39.9 ของบรษิัท ยไูนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (“UCOM”) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของ TAC คิดเปนรอยละ 41.6 
รายการดังกลาวมผีลทําใหผูทําคําเสนอซื้อมหีนาที่ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ TAC ที่ถือโดยผูถือหุนรายยอย คิดเปนรอย
ละ 28.4 ที่ราคา 3.15 เหรียญสหรัฐตอหุน ตามกฎการเขามามอีํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผานการเขาครอบงํากจิการ (Chain 
principle rule) โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

 อัตราสวนทางการเงิน 
ราคา/กําไร 12เดือนลาสุด 14.7x 

มูลคาบรษิัท/EBITDA 12เดือนลาสุด 6.2x 
ที่มา: เอกสารเปดเผยขอมูลของ UCOM ท่ียื่นตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ Bloomberg 

จากอัตราสวนการเงินขางตน ราคานัยของหุนสามัญของ AIS อยูในชวงราคา 93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุน 
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V. ตารางสรุปเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อกับราคาหุนที่ประเมินไดโดยวิธีตาง ๆ 

วิธีการประเมินราคาหุน ราคาประเมิน (บาทตอหุน) สูงกวา / (ต่ํากวา) ราคาเสนอซื้อ (รอยละ) 
วิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญที่
ทําการซื้อขายในตลาดในอดีต 

  

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 30 วัน 106.8  (32.3%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 90 วัน 104.2  (30.6%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 180 วัน 101.3  (28.6%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 360 วัน 101.9  (29.1%) 
วิธีมลูคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสด 95.6 - 116.7 (24.4%) - (38.1%) 
วิธีการเปรียบเทยีบกับรายการซ้ือขายอื่น 93.5 - 102.6 (22.7%) - (29.5%) 

จากการประเมนิมลูคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ราคาหุนของกิจการอยูในชวงระหวางราคา 95.6 บาท 
ถึง 116.7 บาทตอหุน ซึง่ราคาเสนอซือ้ที่ 72.31 บาทตอหุนนั้น ต่ํากวาราคาทื่ประเมินไดคิดเปนสวนลดรอยละ 24.4 ถงึ รอยละ 38.1 ทั้งนี้
ท่ีปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวาวธิปีจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดนั้น เปนวิธีท่ีเหมาะสมที่สุดสําหรับการประเมนิมูลคาของกิจการ 
เน่ืองจากวธิีนี้สามารถสะทอนมูลคาของการดําเนินงานในอนาคตที่แทจริงของกิจการได   

ราคาเสนอซื้อนั้น ต่ํากวาราคาถวัเฉล่ียถวงน้าํหนักของหุนของกิจการ ซึ่งอยูในชวงระหวางราคา 101.3 บาท ถึง 106.8 บาท
ตอหุน คิดเปนสวนลดรอยละ 28.6 ถงึ รอยละ 32.3 ตามลําดับ ท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา ราคาซือ้ขายในอดีตของหุนของกิจการนั้น 
สามารถนาํมาใชในการประเมินความคิดเห็นของนักลงทนุในแงของมูลคาของกิจการได เน่ืองจากหุนของกิจการมีสภาพคลองที่ด ี
เผยแพรขอมูลอยางเปดเผย และมีการครอบคลุมโดยนักวิเคราะหหลายคน 

ราคาเสนอซื้อนั้น ตํ่ากวาราคาหุนของกิจการที่ประเมินโดยวิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น ซึ่งอยูในชวงระหวางราคา 
93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุน คิดเปนสวนลดรอยละ 22.7 ถึง รอยละ 29.5 ตามลําดับ ทั้งนี้ แมวารายการ Thai Telco – TAC อาจไม
สามารถนาํมาเปรยีบเทยีบกับรายการนี้ไดโดยครบถวน ราคานัยของหุนสามัญที่ประเมินโดยวิธีการเปรยีบเทียบกับรายการ Thai Telco 
– TAC ยังคอนขางใกลเคียงกับชวงระหวางราคาที่ประเมินโดยวิธีมูลคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสดอีกดวย 

จากการประเมินมูลคาหุนโดย: a) วิธีมูลคาปจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด ที่ราคาหุนละ 95.6 บาท ถงึ 116.7 บาท
ตอหุน b) ราคาหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักยอนหลัง 30 - 360 วัน ที่ราคาหุนละ 101.3 บาท ถึง 106.8 บาทตอหุน และ c) วิธีการ
เปรียบเทียบกับรายการซื้อขายที่ใกลเคียงมากที่สุด ที่ราคาหุนละ 93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุนนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินมี
ความเห็นวาราคาเสนอซ้ือที่ 72.31 บาทตอหุนนัน้ ไมเปนธรรม จากทรรศนะทางการเงิน 
 

4.0 เหตุผลที่สมควรตอบรับ และ/หรือ เหตุผลที่สมควรปฏิเสธคําเสนอซ้ือ 

ในการพจิารณาตอบรับหรอืไมตอบรับคําเสนอซื้อ นอกจากจะพิจารณาราคาเสนอซื้อแลว ผูถือหุนควรพจิารณาประเด็นอื่น ๆ
ดังตอไปนี้ 
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4.1 ประเด็นที่ควรพิจารณาเพ่ือตอบรับคําเสนอซื้อ 

สถานะของการเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยฯ 

จากคําเสนอซื้อหลกัทรัพยของกลุมผูทําคําเสนอซื้อ กลุมผูทําคําเสนอซือ้ไมมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพิกถอนกิจการ
ออกจากการเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 12 เดือนนับจากส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือ ท้ังน้ีที่
ปรึกษาทางการเงินเห็นวา บรษิัทฯ อาจมีความเสี่ยงในการดํารงสถานภาพการเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
หากมีผูเสนอขายหุนแกกลุมผูทําคําเสนอซื้อจํานวนมาก และบรษิัทฯ ไมสามารถรักษาสัดสวนและจาํนวนผูถือหุนสามญัรายยอย ซ่ึง
จะตองมจีํานวนผูถอืหุนสามญัรายยอยรวมกันไมนอยกวา 150 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบรษิัท
จดทะเบียนในการดํารงสถานภาพการเปนบรษิัทจดทะเบียน 

สภาพคลองของหลักทรัพย 

หากปรากฏวามีผูเสนอขาย นําหลักทรัพยมาเสนอขายเปนจํานวนมากจนทําใหหลักทรัพยสวนใหญอยูท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซือ้ 
อาจสงผลใหปริมาณการซือ้ขายหุนของกิจการในตลาดหลักทรพัยฯ ลดลง ทําใหผูถือหุนรายยอยที่ไมไดแสดงเจตนาขายในการทาํคํา
เสนอซื้อของกลุมผูทําคําเสนอซื้อครัง้นี้ ขาดสภาพคลองในการขายหลักทรัพยโดยไมสามารถขายหุนไดในราคาที่เหมาะสม  หรอืใน
จังหวะเวลาที่ตองการไดในตลาดหลักทรัพยฯ ในอนาคต 

การถวงดลุอํานาจ และการควบคมุกิจการ 

ภายหลังการเสนอซื้อครัง้นี ้  กลุมผูทําคําเสนอซื้ออาจสามารถถือครองหุนท่ีจาํหนายไดแลวทั้งหมดของกจิการเปนอัตราสวน
ใหญ ทาํใหสามารถควบคุมกิจการและมีอํานาจในการตัดสินใจในดานตาง ๆ เกือบท้ังหมด และผูถือหุนอ่ืนอาจไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อคัดคานถวงดุลในเรื่องท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อเสนอใหพจิารณาได อยางไรก็ตามผูถือหุนจาํนวนรอยละ 10 ของจาํนวนหุน
ท่ีออกจาํหนายแลวมีสิทธิออกเสียงคัดคานการเพิกถอนหุนของบรษิัทฯ ออกจากการเปนหลกัทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได ในกรณทีี่กลุมผูทําคําเสนอซื้อมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพกิถอนบรษิัทฯ ออกจากการเปนบรษิัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ 

4.2 ประเด็นที่ควรพิจารณาเพ่ือตอบปฏิเสธคําเสนอซ้ือ 

ราคาเสนอซ้ือที่ไมเหมาะสม 

จากการประเมนิมลูคาราคาหลักทรพัยของกิจการโดยวิธีตาง ๆ ดังกลาวไวขางตน ราคาเสนอซื้อที่ 72.31 ตอหุนของกิจการ
น้ันเปนราคาที่ไมเปนธรรม โดย ผูถือหุนท่ีตองการจะขายหุนของตน สามารถเลือกขายหุนในตลาดหลักทรพัยไดถาหากราคาตลาด
ขณะนั้นสูงกวาราคาเสนอซื้อ ท้ังน้ี การตัดสินใจจะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 

การคงสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุน 

ผูถือหุนของกจิการยังคงจะมีสิทธิตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติบรษิทัมหาชนจาํกัด พ.ศ. 2535 และขอบังคับของกิจการ 
นอกจากนี ้ เนื่องจากกลุมผูทาํคําเสนอซื้อมีความเชี่ยวชาญในแงการลงทุนและการบริหารเปนอยางด ี จงึมีความเปนไปไดวา กิจการจะ
ประสบความสําเรจ็ภายใตการบริหารของกลุมผูทําคําเสนอซื้อน้ี ซึ่งจะสงผลใหมูลคาเงินลงทุนของผูถือหุนของบรษิัทเพิ่มสูงขึ้นดวย 
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การเสียผลประโยชนที่อาจจะไดรับจากสัญญาสัมปทานระบบ 3G 

ณ ปจจุบัน แมวารายละเอียดของสญัญาสมัปทานระบบ 3G นั้นยังไมไดถูกกําหนดขึ้นอยางชัดเจน จากการประเมินการ
เบ้ืองตนของโครงสรางของสญัญาสัมปทานตามทีมี่การพูดคุยในขอบขายสาธารณะนั้น มแีนวโนมที่จะเปนประโยชนตอการดําเนินงาน
ของ AIS ผูถือหุนอาจจะไมไดรับผลประโยชนนี ้หากผูถือหุนขายหุนของกิจการ 

5.0 ปจจัยความเสี่ยง 

ในการพจิารณาตอบรับหรอืไมตอบรับคําเสนอซื้อ ผูถือหุนควรพิจารณาปจจัยความเสี่ยงของธุรกจิและปจจัยความเสี่ยงของ
บรษิัทฯ ดังตอไปนี้ 

5.1 ความเสี่ยงที่เก่ียวของกับการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ขอบังคับ และนโยบายของรัฐบาล 

บรษิัทฯ ดําเนินธุรกจิทางดานโทรคมนาคมซึง่เปนธุรกจิที่ตองดําเนินงานภายใตสิทธิของหนวยงานรัฐในรูปแบบของสัญญา
สัมปทานในชวงที่ผานมา อยางไรก็ตาม ตามสถานภาพตลาดปจจุบนัที่เริ่มมกีารเปดเสรี ผูประกอบการไดมีการมองถึงความเปนไปไดใน
การแปรสัญญาสัมปทาน ซึง่ทาํใหผูประกอบกิจการโทรคมนาคมทุกรายทัง้รายเกาและรายใหม (รวมทั้งองคการโทรศัพทแหงประเทศ
ไทยซึ่งแปรรูปเปน บรษิัท ทศท คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) ในวนัที่ 31 กรกฎาคม 2545 และการสือ่สารแหงประเทศไทย ซึ่งแปรรปูเปน 
บรษิัท  กสท โทรคมนาคม จาํกัด (มหาชน) ใน วนัท่ี 14 สงิหาคม 2546) และอยูภายใตการกาํกับดูแลของคณะกรรมการกจิการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กทช.) และดําเนินการภายใตกฎและขอบังคับของ กทช. อยางเทาเทียมกัน เน่ืองจากการแปรสัญญารวมการงาน
น้ันมีประเด็นในเรื่องหลักการและแนวทางในการแปรสัญญารวมการงาน ซึง่ยังไมสามารถหาขอสรุปไดในปจจุบัน  

ณ วนัที่ 3 สิงหาคม 2548 ไดมีการประกาศแผนแมบทกิจการโทรคมนาคม (“แผนแมบท”) ในราชกิจจานเุบกษา ดวย
วัตถุประสงคเพื่อจะเปนกรอบทิศทางในการพฒันาและกํากับดูแลการประกอบกจิการคมนาคม อยางไรก็ตาม กติกาและขอบังคับไมวา
จะเปนเรื่องของคาเชื่อมตอโครงขาย (Interconnection charge) หรอืคาธรรมเนียมใบอนุญาต คาใชคลื่นความถี่ คาใชเลขหมาย วาจะ
เปนอัตราเทาใด และจะมีการอนุญาตใหกับผูประกอบการโทรคมนาคมรายใหมหรอืไมน้ัน ยังไมมีความชัดเจนในขณะนี ้ ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอกลยุทธและนโยบายของบรษิัทฯ ได 

5.2 ความเสี่ยงที่เก่ียวของกับสถานการณการตลาดและการแขงขัน 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคมในประเทศไทย ไดมีการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรง และทางบรษิัทฯ ไดโตตอบโดยการใชกล
ยุทธดานราคาแบบตาง ๆ ซ่ึงมีผลทําใหรายไดจากการบริการลดลง ในขณะที่คาใชจายดานเครือขายและการตลาดเพิ่มขึ้นในระยะหนึ่ง 
แมวาทางบรษิัทฯ ไมคิดวาการแขงขันทางดานราคาที่ไมสมเหตุสมผลเชนนี้จะมีโอกาสเกิดขึ้นอีกก็ตาม ทางบรษิทัฯ มิอาจมั่นใจไดวาการ
แขงขันดังกลาวจะไมเกิดขึ้นอีก ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสาํคัญ 

นอกจากนี้ การเปดเสรีโทรคมนาคมอาจนําไปสูการแขงขันจากผูประกอบการรายใหม ซึ่งอาจสงผลใหบรษิัทฯ ตองเผชิญกับ 
การเติบโตของฐานลูกคาและรายไดท่ีชาลง มีรายไดลดลง และคาใชจายในการขายที่สูงขึ้น 

5.3 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากธรุกิจของบรษิัทฯเกี่ยวของกบัเทคโนโลยีจากตางประเทศ ซึ่งสวนใหญเปนรายการซื้อเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่และ
อุปกรณโทรคมนาคม จึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  
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5.4 ความเสี่ยงดานเทคโนโลยีและการปฏบิัติการ 

I. ความเสี่ยงในการรับประกันคุณภาพของบริการเสริมท่ีดําเนินการโดยผูใหบริการรวม 

การนําเทคโนโลยีใหม ๆ ท่ีเกิดขึ้นในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคลื่อนท่ีมาเปดใหบริการ เปนการเปดโอกาสใหบรษิทัตาง ๆ เขา
มารวมมือกับ AIS ในการใหบริการเสริมท่ีแปลกใหมและหลากหลายใหกับลูกคา ความรวมมือดังกลาวนี้กอใหเกิดการเชื่อมตอกนัเปน
เครือขายระหวางบรษิัทผูใหบริการระบบโทรศัพทเคลื่อนท่ี บรษิัทผูใหบริการเสริม และบรษิัทผูผลิตเนื้อหา ในการทํางานรวมกันภายใต
ขอตกลงในการใหบริการอยางเครงครัด ความผิดพลาด ณ จุดใดจุดหนึ่งยอมสงผลกระทบตอคุณภาพของบริการเสรมิท่ีลูกคาไดรับ 
ดังน้ันการควบคุมขอตกลงในการใหบริการ และการประกันคุณภาพของบริการอยางครบวงจรจึงเปนสิ่งสําคัญยิง่ตอการรักษาความพึง
พอใจของลูกคา 

II. ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี 

ถึงแมวาจะมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีในระบบโทรศัพทเคลื่อนท่ี ซึง่กําลังเปลี่ยนแปลงไปสูการสื่อสารขอมูล
ความเร็วสูง และการสื่อสารขอมูลแบบมัลติมีเดีย แตเทคโนโลยีดังกลาวอาจไมสงผลกระทบตอบริษทัฯ มากนักในอนาคตอันใกล 
เน่ืองจากลูกคาสวนใหญ โดยเฉพาะลูกคาในสวนภูมิภาค      ยังนิยมเพียงการใชงานขั้นพืน้ฐานของโทรศัพทเคลื่อนที่เทานั้น  อยางไรก็
ตาม บรษิัทผูผลิตอุปกรณเครือขายเริ่มปรับเปลี่ยนความสนใจ และโอนยายผูเชี่ยวชาญที่มีความสามารถเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑใน
เทคโนโลยียุคที่ 3 (3G) การเปลี่ยนแปลงนี้มีผลใหบรษิัทฯ ไดรับประโยชนในการไดรับบริการหลงัการขาย  ที่ดี  เพือ่สนับสนุนอุปกรณท่ีใช
เทคโนโลยีทันสมัยตอไปในระยะยาว 

เนื่องมาจากการพฒันาทีร่วดเร็วและตอเน่ืองของเทคโนโลยีดานการสือ่สาร และการลงทุนที่สูง บรษิัทฯ มีความเสี่ยงตอสินคา
และเครือขายที่ลาสมัย นอกจากนี ้ เทคโนโลยีในอนาคตอาจจะทาํใหผูใชบริการโทรศัพทเคล่ือนที่หันมาใชเทคโนโลยีใหมที่สามารถ
นําเสนอการสื่อสารท่ีมีประสิทธิภาพดีกวา อาจทาํให บรษิัทฯ ไดรับผลกระทบทางดานสวนแบงในตลาด รายได และผลกําไรในอนาคต 

III. ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ 

เปาหมายของบรษิทัในการใหบริการลกูคา ดังนัน้  จากการที่บรษิัทฯ มีการพัฒนาระบบงานตาง ๆ ตลอดเวลา  เพื่อเพิม่ขีด
ความสามารถในการใหบริการลูกคา อาจเปนผลทาํใหบรษิัทฯ เกิดความเสี่ยงในการใหบริการลูกคา อันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ตาง ๆ  ท่ีเกิดขึ้น 

ตัวอยางของความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นน้ัน มรีูปแบบการเกดิและผลกระทบที่แตกตางกันไป เชน 

 ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงระบบงานใหม อาจจะมีผลกระทบซึ่งเกิดจากความถูกตองและเสถียรภาพ
ของระบบงานใหมท่ีนํามาใช และประเด็นสําคัญคือความพรอมของตัวพนกังาน ความรูความสามารถในการใชระบบงานใหมใน
การทํางานและแกไขปญหาตาง ๆ  ที่เกิดขึ้นกับลูกคาของบรษิัทฯ  

 ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผิดพลาดในการติดตอส่ือสารระหวางหนวยงาน ซึ่งอาจจะสงผลกระทบไปถึงคุณภาพของบริการที่มี
การสงมอบใหกับลูกคา 

 จากสภาพการแขงขันที่รุนแรงในตลาด ทําใหในบางครั้งทําใหเกิดการเรงรีบในการออกบริการใหมสูตลาด  ซึ่งอาจทําใหขาดความ
ครบถวนของระบบงาน เกิดความผิดพลาดที่มีผลกระทบตอบริษัทฯ และลูกคาจากความเสีย่งตาง ๆ ขางตน หากเกิดความ
ผิดพลาดขึ้นจะกอใหเกิดความเสี่ยงในเรื่องของความเชื่อม่ันของลูกคา เมื่อไดรับขอมูลหรอืบริการที่ไมถูกตอง 
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หากสถานการณทีก่ลาวไวขางตนเกิดขึ้น อาจกอใหเกิดความเสี่ยงในเรือ่งของความเชื่อม่ันของลูกคาได 

5.5 ความเสี่ยงจากภยัธรรมชาต ิ

ภัยธรรมชาติอาจสรางความเสียหายแกระบบตาง ๆ  เชนระบบไฟฟากาํลังและระบบสื่อสญัญาณถูกทําลายลง ทําใหไม
สามารถใหบริการลูกคาได 

5.6 ความเสี่ยงอ่ืน ๆ  

เนื่องจากธรุกรรมในการซื้อขายหุนครัง้น้ีอยูในความสนใจของประชาชน ดังน้ัน ผูถือหุนจึงควรพิจารณาถงึความเปนไปไดที่จะ
มีการแทรกแซงทางการเมืองหรือมีความเสี่ยงทางการเมืองท่ีอาจถูกยกขึ้นเปนประเด็นในการโตแยงหรือทําใหธุรกรรมการซื้อขายหุน
ระหวางกลุมผูทาํคาํเสนอซื้อและผูขายหุนขาดความชอบดวยกฎหมายได นอกจากนี ้ บรษิัทฯ มีการประกอบธรุกจิภายใตสัญญา
สัมปทานที่ไดรับจากรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ การแทรกแซงทางการเมืองหรือทางกฎหมายอาจสงผลกระทบถึงความตอเน่ืองในการ
ประกอบธรุกิจของบรษิัทฯ อยางไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงนิไมไดนําเอาปจจัยท่ีไมมีความแนนอนมาใชประกอบการพิจารณาในการให
ความเห็นในครั้งนี ้

6.0 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงาน
และนโยบายดังกลาว 

ตามท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อไดเปดเผยรายละเอียดแผนงานและนโยบายไวในคําเสนอซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคํา
เสนอซื้อ และขอแสดงความเห็น ดังตอไปนี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การดําเนินธรุกิจของกิจการในปจจุบันไมนาจะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจาก
นโยบายและแผนการบริหารตามที่กลุมผูทําคําเสนอซื้อไดเปดเผยรายละเอยีดไวในคําเสนอซื้อ 1) ถึงความตั้งใจที่จะทาํงานรวมกับคณะ
ผูบริหารและพนักงานของกจิการในปจจุบันเพื่อที่จะพัฒนาการดําเนนิงานในปจจุบันของกิจการและบรษิัทยอยของกิจการ และ 2) กลุม
ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคทีจ่ะขายหรือโอนหุนของกิจการ ท่ีกลุมผูทําคําเสนอซื้อถืออยูในปจจุบัน หรือท่ีจะไดมาจากการทําคํา
เสนอซื้อครัง้นี้ตอไป ในจํานวนทีมี่นัยสําคัญในชวงเวลา 12 เดือน นับต้ังแตวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ เวนแตกรณีกลุมผูทําคาํเสนอซื้อมี
หนาที่ตองปฏิบัตใิหเปนไปตามกฏหมาย และหรือกฏระเบียบท่ีมีผลบังคับใชในขณะนั้น หรือกรณทีี่กิจการดําเนินการไปเพื่อทีจ่ะเพิ่ม
มูลคาใหแกผูถือหุนของกิจการ 

อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินมคีวามเห็นวายงัมีความไมแนนอนในแผนงานและนโยบายตามที่ถูกระบุไวในคําเสนอซื้อ 
อาทิ กลุมผูทาํคําเสนอซื้อตั้งใจท่ีจะทํางานกับคณะผูบริหารเพือ่ท่ีจะพจิารณาทบทวนกลยุทธการดําเนินธรุกิจของกิจการและบรษิัทยอย
ของกจิการในอนาคต ซึ่งรวมถึงลักษณะธรุกิจหลกั โครงสรางเงินทุน และการควบรวมกจิการ เพื่อทีจ่ะขยายธรุกิจ เพือ่เพิ่มความสามารถ
ในการทาํกาํไร และเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุนของกจิการ 

ภายหลังการทาํคําเสนอซื้อ ผูทําคาํเสนอซื้ออาจพจิารณาเปล่ียนแปลงโครงสรางกรรมการของบรษิัทฯ ไดตามความเหมาะสม
เพื่อสะทอนโครงสรางการถือหุนใหม    เชนการแตงต้ังกรรมการใหมแทนที่กรรมการที่ลาออก หรอืการครบกําหนดวาระการดํารงตําแหนง 
ท่ีปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวาแผนงานดังกลาวอาจทําใหเกิดความไมแนนอนตอแผนงานและนโยบายของบรษิัทฯ ในภายภาคหนา 

7.0 ขอควรทราบอื่น ๆ   

ในการแสดงความเห็นครั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินไดยึดถือตามขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ หรือขอมูลที่บรษิัทฯ จัดให
หรือท่ีไดหารือกับบรษิัทฯ หรือขอมูลที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาทบทวนแลวหรือมีการศึกษาทบทวนใหกับทีป่รึกษาทางการเงิน โดย
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ถือวาขอมูลดังกลาวมีความครบถวนถกูตองโดยที่ปรึกษาทางการเงินไมมีหนาที่ความรับผิดชอบหรือความรับผิดในการใหบุคคลอิสระ
พิสูจนตรวจสอบความครบถวนถกูตองดังกลาว ที่ปรกึษาทางการเงนิมิไดทําการตีราคาหรอืประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหน้ีสินท้ัง 
และมิไดรับขอมูลเกี่ยวกับการตีราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหน้ีสิน รวมทั้งมิไดประเมินความสามารถในการชาํระหนี้ของ
กลุมผูทําคําเสนอซือ้หรือของบรษิทัฯตามกฎหมายที่ใชบังคับเกี่ยวกับการลมละลาย การมีหนี้สินลนพนตัวหรือเรื่องอื่นที่คลายคลึงกัน ใน
การยึดถือขอมูลการวิเคราะหและคาดการณทางการเงินท่ีไดรับนั้น ทีป่รึกษาทางการเงินอนุมานวาขอมูลดังกลาวมีการจัดทาํขึน้โดย
คณะผูบริหารของบรษิัทฯ โดยใชสมมติฐานที่เหมาะสมตามขอมูลประมาณการณลาสุดเทาที่จะจัดหามาไดและจากความเหน็ของคณะ
ผูบริหารเองเพือ่ใชในการวิเคราะหและคาดการณผลประกอบการและฐานะทางการเงินในอนาคตของบริษัทฯ ทีป่รึกษาทางการเงินไมขอ
แสดงความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห คาดการณ รวมทัง้สมมติฐานที่นํามาใชในการวิเคราะหคาดการณดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงนิถือ
วาจะไดมีการดาํเนินการในการเสนอซือ้หลักทรพัยจนเสรจ็สมบูรณตามท่ีไดระบุไวในคําเสนอซือ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดจัดทาํความเห็น
ฉบับน้ีโดยพิจารณาถึงประเด็นทางกฎหมายทัง้หมดตามความเห็นท่ีไดรับจากที่ปรึกษากฎหมาย นอกจากนี้ทีป่รึกษาทางการเงินอนุมาน
วาการดําเนินการใหเปนไปตามกฎระเบียบขอบงัคับตาง ๆ ของทางราชการ หนวยงานกาํกับดูแล รวมทั้งการขอรับคํายินยอม คําอนุญาต
หรือคําอนุมัติทั้งหมดที่จําเปนเพื่อดําเนินการใหการเสนอซื้อหลักทรัพยเสร็จส้ินโดยสมบูรณ จะดําเนินการไปไดโดยไมมีขอขัดของอันจะ
สงผลกระทบอยางรายแรงตอบรษิัทฯ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิฉบับน้ีขึ้นกับเงื่อนไขทางเศรษฐกิจ ตลาด และปจจัยอืน่ ๆ ที่เปนไปในขณะที่จัดทาํ
ความเห็น รวมทั้งขึ้นกับขอมูลที่ไดรับจนถึงวันทีร่ะบุในความเห็นฉบับนี ้ พงึตระหนักวาอาจเกดิการเปลี่ยนแปลงขึ้นในภายหลงัอันอาจมี
ผลกระทบตอความเห็นฉบับน้ี และทีป่รึกษาทางการเงินไมมีภาระผูกพนัในการปรับปรงุใหทันสมัย หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็น
ฉบับน้ี ทั้งนี้เปนการแสดงความเห็นถึงความเปนธรรมของคาตอบแทนที่จะไดรับโดยผูถือหุนสามัญของบริษัท โดยที่ปรึกษาทางการเงนิ
มิไดใหความเห็นเกีย่วกับความเปนธรรมของคาํเสนอซื้อที่เสนอตอหรือคาตอบแทนที่จะไดรับโดยผูถือหลักทรพัยประเภทอื่น เจาหนี้ หรือ
บุคคลอ่ืน ๆ ของบรษิัทฯ หรือการตัดสินของบรษิัทฯที่จะเขาดําเนินการเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพย 

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงนิมิไดรบัการรองขอ รวมทั้งมิไดดําเนินการใหความเห็นเกีย่วกับโครงสราง จํานวนเงิน
คาตอบแทน หรอืประเด็นอื่นใดเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพยครั้งนี ้ รวมทั้งมิไดใหบริการดานอ่ืนใดนอกจากการจัดทําความเหน็น้ี ที่
ปรึกษาทางการเงินมิไดรับมอบอํานาจ และมิไดดําเนนิการชักชวนบุคคลอ่ืนใดเพื่อการขายหุนบางสวนหรือทัง้หมดของบรษิัทหรอืเพื่อ
การทําธรุกรรมในลกัษณะอื่น ที่ปรึกษาทางการเงนิมิไดเขารวมในการเจรจาตอรองเกี่ยวกับเงือ่นไขในการเสนอซือ้หลักทรพัย ดังน้ันที่
ปรึกษาทางการเงินจึงถือวาเงือ่นไขดังกลาวเปนเงื่อนไขทีก่อใหเกิดผลประโยชนที่ดีท่ีสุดแลวในความเห็นของบรษิทัฯ ตามสภาพการณที่
ไดมีการเจรจาตอรองกันระหวางบุคคลทุกฝายที่เกี่ยวของกับธุรกรรม ที่ปรึกษาทางการเงนิจึงไมใหความเหน็วาการเขาทาํธรุกรรมใน
ลักษณะอื่นอาจจะทําใหผูถอืหุนของบรษิัทฯ ไดรับคาตอบแทนในจาํนวนทีสู่งกวาจาํนวนที่คาดวาจะไดรับจากการเสนอซื้อหลักทรพัยครัง้
น้ีหรือไมอยางใด ตามขอกําหนดของจดหมายแตงต้ังท่ีปรึกษาทางการเงินซึ่งไดลงนามระหวางบรษิทัฯ และที่ปรึกษาทางการเงินน้ัน ที่
ปรึกษาทางการเงินจะไดรับคาตอบแทนจากบรษิัทฯ ในการจัดทําความเห็นนี้ ในการดําเนินธุรกจิตามปกตทิี่ปรึกษาทางการเงนิและ
บรษิัทในเครอือาจเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยตราสารหนี้หรือตราสารทุนของบรษิัทฯ หรือของ Temasek ไทยพาณชิย SHIN SATTEL 
ITV หรือบรษิัทท่ีเกีย่วของอื่น ๆ โดยเขาซื้อขายเพื่อบัญชขีองตนหรือบัญชีของลูกคาของตน ดังนั้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งท่ีปรึกษาทางการ
เงินอาจมีฐานะเพื่อการซื้อหรือขายหลกัทรัพยดังกลาวก็ได 

8.0 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

จากขอมูลและการพิจารณาเหตุผลดังกลาวขางตน ที่ปรกึษาทางการเงินมคีวามเห็นวาราคาเสนอซื้อหุนสามัญที ่ 72.31 บาท
ตอหุนน้ัน เปนราคาที่ไมเปนธรรมจากทรรศนะทางการเงนิ 
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การที่ผูถือหุนจะตอบรับหรอืปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ ผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นของ
ท่ีปรึกษาทางการเงนิดังกลาวขางตน ทั้งนี้ การตัดสินใจข้ันสุดทายจะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหลักทรัพยแตละรายเปนสําคัญ 
ความเห็นนี้ไมถอืเปนคําแนะนําที่ใหแกผูถือหุนใด ๆ ของบรษิัทฯ ในเรื่องวาผูถือหุนควรตัดสินใจตอบรับหรอืปฏิเสธคําเสนอซื้อหรอืใน
เรื่องอื่นใด ความเห็นนี้ไมควรเปดเผย อางถึง หรือสื่อสารความเห็นนี้ไมวาบางสวนหรือทั้งหมดแกบุคคลภายนอกเวนแตบุคคลที่ไดระบุไว
ในความเห็นน้ี ทั้งนี ้ไมวาเพื่อวัตถุประสงคใด เวนแตจะไดรับคําอนุมัติเปนลายลักษณอักษรจากที่ปรึกษาทางการเงินกอน 

ขาพเจาขอรับรองวา การใหความเห็นของขาพเจาในคําเสนอซื้อครัง้น้ี มีความเปนอิสระและไดผานการพิจารณาอยาง 
รอบคอบตามหลักมาตรฐานวชิาชีพ โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 

 

 

________________________________________________ 
นายวรภัค ธันยาวงษ 
กรรมการผูจัดการใหญ 

บรษิัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน (ประเทศไทย) จํากัด 

 
________________________________________________ 

นายคริสโตเฟอร โยห 
รองกรรมการผูจัดการ 

บรษิัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน (ประเทศไทย)  จํากัด 
 
 
 
 
 


