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วันที ่16 กุมภาพันธ 2549 
เรื่อง     ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัย  
เรียน     ผูถือหุนของบรษิัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
 
 

1.0 ความเปนมา 
1.1 กลุมผูทําคําเสนอซื้อ 

บรษิัท ซีดาร โฮลดิ้งส จาํกัด (“ซีดาร”) จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นเมื่อวันท่ี 19 มกราคม 2549 มีทุนจดทะเบียนและทุนชาํระแลว 
จํานวน 400,000,000 บาท และ บรษิทั แอสเพน โฮลดิ้งส จํากัด (“แอสเพน”) จดทะเบียนจัดต้ังข้ึนเมื่อวันที ่ 9 มกราคม 2549 มีทุนจด
ทะเบียนและทุนชาํระแลว จํานวน 100,000 บาท (รวมเรียกวา “กลุมผูทําคําเสนอซื้อ”) เพื่อประกอบธุรกจิโดยการถือหุน (Holding 
company) ทั้งนี ้กลุมผูถือหุนของซีดารคือ Temasek Holdings (Private) Limited (“Temasek”) ธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) 
(“ไทยพาณชิย”) และ บรษิัท กุหลาบแกว  จาํกัด (“กุหลาบแกว”) ในสวนของกุหลาบแกว มผีูถือหุนสัญชาติไทยรอยละ 51 สวนรอยละ 
49 ท่ีเหลือนั้น ถือโดยบริษัท ไซเพรส โฮลดิ้งส จาํกัด (“ไซเพรส”) ซึง่เปนบรษิัทยอยของ Temasek แอสเพนเปนบรษิัทยอยซึ่งถอืหุน
ทางออมโดย Temasek 

กลุมผูทําคําเสนอซือ้มิไดถือหุนของบรษิัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “AIS” หรือ “บรษิัทฯ”)1 

ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2548 SingTel Strategic Investments Pte. Ltd. ซ่ึงเปนบรษิัทยอยรอยละ 100 ของ Singapore 
Telecommunications Limited (“SingTel”) ซึ่งถอืหุนโดย Temasek ถือหุนสามัญของกิจการจาํนวน 568,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 
19.26 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทัง้หมดของกิจการ2 

ณ วนัท่ี 26 มกราคม 2549 กลุมผูทําคาํเสนอซื้อถือหุนสามัญจาํนวน 1,487,740,120 หุน คิดเปนรอยละ 49.59 ของหุนท่ีออก
และจําหนายแลวของ บรษิัท ชิน คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) (“SHIN”) ซึง่เปนผูถือหุนรายใหญของกจิการ 

นอกจากนี ้ SingTel ยังถือเปนผูถือหุนทางออมของ SHIN ผาน Singapore Telecom International Pte. Ltd. ซึ่งถือหุน
จํานวน 32,428,600 หุน คิดเปนสัดสวนการถือหุนรอยละ 1.08 ของจาํนวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวท้ังหมดของ SHIN และ Temasek 
ถือหุนสามัญของ SingTel ผานบรษิทัลูกจํานวน 9,836,895,692 หุน คิดเปนรอยละ 59.10 ของจํานวนหุนที่ออกและจาํหนายแลว
ท้ังหมดของ SingTel3 

                                                 
1 คําเสนอซื้อหลกัทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
2 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฯ และคําเสนอซื้อหลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
3 รายการประจําปของ SingTel และคําเสนอซือ้หลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
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1.2 โครงสรางการถือหุนของกลุมผูทําคําเสนอซ้ือ4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 

 

1.3 ลักษณะของรายการ   

ในวันที่ 23 มกราคม 2549 ซีดารและแอสเพน ไดลงนามในสัญญาซื้อขายหุนของ SHIN จาก นางสาวพินทองทา ชินวัตร นาย
บรรณพจน ดามาพงศ นายพานทองแท ชนิวัตรและ นางสาวยิ่งลักษณ ชินวัตร (รวมเรียกวา “กลุมผูขาย”) เปนจํานวน 1,487,740,120 
หุน คิดเปนสัดสวนการถอืหุนรอยละ 49.59 ของจํานวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวท้ังหมดของ SHIN ที่ราคาหุนละ 49.25 บาท เปนผล
ใหกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาที่ตองทําคําเสนอซือ้หลักทรัพยท้ังหมดของ SHIN ตามประกาศคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรพัยที ่ กจ. 53/2545 เรื่องหลกัเกณฑเงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือหลักทรพัยเพื่อครอบงาํกิจการ และเมื่อวันที ่ 1 กุมภาพันธ 
2549 SHIN ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรพัยท้ังหมดของ SHIN จากกลุมผูทาํคําเสนอซื้อแลว 

ทั้งนี้ เมื่อสิน้สุดการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ SHIN หากกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีสัดสวนการถือหุนรวมกัน เทากับหรือ
มากกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของ SHIN ภายใตกฎการเขามามีอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผาน
การเขาครอบงาํกจิการ (Chain principle rule) กลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาที่ตองทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการ เนื่องจาก 
SHIN มีสัดสวนการถือหุนในกจิการคดิเปนรอยละ 42.86 ของจํานวนหุนทีอ่อกและจาํหนายแลวทั้งหมดของกิจการ5 

ดังนั้น กลุมผูทาํคําเสนอซื้อไดรวมกนัทําคําเสนอซื้อหุนสามัญทัง้หมดของกิจการที่มอียูในปจจุบันโดยสมัครใจ พรอมกับการ
ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ SHIN เปนจํานวน 2,948,591,108 หุน อยางไรก็ตาม ในจํานวนนี้มีหุนสามัญของกจิการอยูจํานวน 
1,263,712,000 หุน คิดเปนสัดสวนรอยละ 42.86 ของจํานวนหุนท่ีออกและจําหนายแลวทัง้หมดของกิจการที่ถอืโดย SHIN ทั้งนี ้ SHIN 
ไดแสดงเจตนาที่จะไมขายหุนของกิจการที่ถืออยูท้ังหมดในการทาํคําเสนอซื้อหลักทรพัยครัง้นี้ 6  นอกจากนี้ กลุมผูทําคําเสนอซื้อจะทาํคํา

                                                 
4 ท่ีมา: แจงมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งท่ี 1/2549 ลงวันท่ี 23 มกราคม 2549 ขอชีแ้จงเพิ่มเติมเร่ืองผูถือหุนใหญของบริษัท ลงวันท่ี 24 มกราคม 2549 และ 
คําเสนอซื้อหลักทรัพยของกลุมผูทําคําเสนอซือ้ (แบบ 247-4)  
5 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยฯ ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2548 และคําเสนอซื้อหลกัทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) 
6 คําเสนอซือ้หลักทรัพยบริษัทฯ (แบบ 247-4) เอกสารแนบ 1  หนังสือยืนยันเจตนาที่จะไมขายหุน 
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เสนอซื้อหุนสามัญที่ออกเพิ่มเติมจํานวน 6,991,478 หุน หากมีการใชสิทธิแปลงสภาพของใบสําคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุนสามัญทีเ่สนอ
ขายตอกรรมการและพนักงาน กอนวนัสิ้นสุดระยะเวลารบัซื้อหลักทรัพย 

ตามคําเสนอซื้อหลกัทรัพย กลุมผูทาํคําเสนอซื้อมีความประสงคจะทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกจิการโดยสมัครใจ 
ท้ังน้ี เพื่อ (1) เปนการหลีกเลี่ยงผลกระทบที่อาจกอใหเกิดความผันผวนในราคาหุนและปรมิาณซื้อขายหลกัทรัพยของกิจการ (2) ให
ขอเสนอแกผูถือหุนสวนนอยของกิจการลวงหนา ดวยเงือ่นไขเดียวกันกับขอเสนอที่จะใหหากกลุมผูทําคําเสนอซื้อมีหนาท่ีตองทําคาํเสนอ
ซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการภายใตกฎการเขามามีอาํนาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผานการเขาครอบงํากจิการ และ (3) เพื่อลด
ความสับสนที่อาจเกิดขึ้นแกผูถือหุนสวนนอยของกิจการ อันเนื่องมาจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการในระยะเวลาที่ใกลเคียง
กันกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของ SHIN 

กลุมผูทําคําเสนอซือ้ไดรับการผอนผันจากสาํนักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน 
ก.ล.ต.”) สําหรับการยกเวนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของกจิการภายใต Chain principle rule ในกรณีท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อ
ไดมาซึ่งสัดสวนการถือหุนรวมกันเทากับหรือมากกวารอยละ 50 ของจาํนวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของ SHIN หลงัจากสิ้นสุด
การทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของ SHIN 

1.4 การแตงต้ังบริษัท เจพีมอรแกน 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริหารครัง้ที ่ 1/49 มีมติแตงตั้งบรษิัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน (ประเทศไทย) จํากดั (“ที่ปรึกษา
ทางการเงิน” หรอื “เจพีมอรแกน”) เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอผูถือหุนท่ัวไปของกจิการที่ไมเกี่ยวของกับผูเสนอซื้อเพื่อใหความเห็น
เก่ียวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรพัยของกิจการ 

1.5 ที่มาของขอมูลในการจัดทําความเห็น 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิฉบับน้ีจัดทําขึ้นจากการศึกษาขอมูลทีป่รากฏอยูในคําเสนอซื้อหลักทรพัย ตามแบบ 247-4 
ของกลุมผูทําคําเสนอซื้อ รวมทั้งเอกสารตาง ๆ ที่ไดรับจากบรษิัทฯ อาทิ งบการเงนิ และรายงานประจําป นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
ไดยึดถือตามขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณผูบริหารและบุคคลที่เกี่ยวของ รวมถงึรายงานของบรษิัทอืน่ ๆ การคาดการณและความเห็น
เก่ียวกับภาพรวมของธรุกิจที่ไดรับจากคณะผูบริหาร โดยนําขอมูลตาง ๆ ที่ไดรับมาวิเคราะหและจัดทําเปนความเห็นฉบับนี้ นอกจากนี้ที่
ปรึกษาทางการเงินไดดําเนินการดังนี้  

(a) ศึกษาขอมูลทางธรุกิจและการเงินของบรษิัทฯ รวมทั้งขอมูลภาพรวมของภาวะอุตสาหกรรมที่บรษิัทไดเขาไปประกอบการโดยใช
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ   

(b) เปรียบเทียบขอเสนอทางการเงินในคําเสนอซ้ือหลักทรัพยกับขอเสนอทางการเงินของธุรกรรมของบรษิัทอื่น ๆ ท่ีที่ปรึกษาทางการ
เงินเห็นวาเทียบเคียงไดกับของบรษิัทฯ รวมทั้งเปรียบเทยีบกับคาตอบแทนที่ไดรับจากบรษิัทอืน่ ๆ ดังกลาว โดยใชขอมูลทีมี่การ
เปดเผยตอสาธารณะ 

(c) เปรียบเทียบฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบรษิัทฯ กับของบรษิทัอ่ืน ๆ ทีท่ี่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเทียบเคียงได โดย
ใชขอมูลทีมี่การเปดเผยตอสาธารณะ รวมทั้งศึกษาราคาตลาดของหลักทรพัยของบริษทัฯ ทัง้ในอดีตและปจจุบันเปรียบเทียบกับ
ราคาหลักทรัพยของบรษิัทอืน่ ๆ ท่ีไดมกีารซื้อขายตอสาธารณะชน 

(d) ศึกษารายงานการวิเคราะหทางการเงนิและการคาดการณทางการเงินเกี่ยวกับธุรกิจของบรษิทัฯ ซึ่งจัดทําขึ้นเปนการภายในโดย
คณะผูบริหารของบรษิัทฯ 

(e) ทําการศึกษาและการวิเคราะหทางการเงินอื่น ๆ รวมทั้งพิจารณาถงึขอมูลอื่น ๆ  ทีท่ี่ปรึกษาทางการเงนิเห็นวาเหมาะสมและจําเปน
สําหรับการแสดงความเห็นครั้งน้ี 
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2.0 สมมติฐานหลักในการจัดทําความเห็น 

การจัดทําความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิ อยูภายใตสมมติฐานหลัก ดังนี้  

 ขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ท่ีปรึกษาทางการเงินไดรับจากบรษิัทฯ SHIN บริษัทยอย บรษิัทรวม (กลุมบรษิัทฯ) และจากการ
สัมภาษณผูบริหารของกิจการมีความครบถวน ถูกตองและเปนจรงิ และความเห็นท่ีแสดงไวเช่ือถือได 

 ไมมีเหตุการณใดท่ีไดเกิดขึ้น หรือกาํลังจะเกิด หรอืมีความเปนไปไดวาจะเกิด ท่ีอาจจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผล
ประกอบการและสถานะทางการเงินของกลุมบรษิทัฯ 

 สัญญาทางธรุกิจตาง ๆ เกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจของกลุมบรษิัทฯ ท่ีทาํกบัคูสัญญายังคงถูกตองตามกฏหมาย มีผลบังคับและผล
ผูกพันตามสัญญา และไมมีการเปลี่ยนแปลง เพิกถอน หรือสิ้นสุดลง 

 การประเมินมูลคาของบรษิัทนัน้ ไดจัดทาํขึ้นเม่ือวันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 โดยใชงบการเงินงวดเกาเดือนแรกของรอบบัญชีป 
2548 ของบรษิัทฯ 

 จํานวนหุนที่จาํหนายไดแลวทั้งหมดในปจจุบันของบรษิทัฯ นั้นเทากับจาํนวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลวทั้งหมด ณ วันที ่ 2 
กุมภาพันธ 2549 ซึ่งไดรวมผลกระทบตอจํานวนหุนท่ีจะออกเพื่อรองรับการใชสทิธิตามใบแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ ที่ยังมไิดมี
การใชสทิธิแปลงสภาพแลว (อางถึงเอกสารของกจิการที่ยื่นตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

 

3.0 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินเรื่องความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ความเหมาะสมของราคาที่เสนอซื้อ 

เมื่อวันที ่ 1 กุมภาพันธ 2549 กลุมผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซือ้หุนสามัญของกจิการทีร่าคาหุนละ 72.31 บาท ในการ
พิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดทาํการเปรียบเทียบราคาเสนอซื้อกับราคาหุนสามัญที่คํานวณจากวิธี
ตาง ๆ โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

 มูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามญัในอดีต (Historical traded prices) 

 การเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอืน่ (Precedent transaction comparables) 

 มูลคาปจจุบนัสทุธขิองกระแสเงินสด (Discounted cash flow analysis – “DCF”) 

นอกจากนี ้ ท่ีปรกึษาทางการเงนิไดคํานึงถึงวิธีการคํานวณมูลคาของหุนสามัญโดยวิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญช ี (Book 
value approach) แตมิไดนํามาใชในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงนิเห็นวา ณ วันท่ี 30 
กันยายน 2548 มูลคาหุนตามบัญชีของกิจการจะเทากับ 22.61 บาทตอหุน 7  อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีมูลคาหุนตาม
บัญชีน้ี ไมคํานงึถงึความสามารถในการทํากาํไรในอนาคตของกิจการ และไมสะทอนถงึมูลคาตลาดของสินทรพัยของบรษิทัในปจจุบัน 
จึงไมเหมาะทีจ่ะนาํมาเปรียบเทียบหามูลคาที่แทจริงของหุนของกิจการ 

I. ขอสรุป 

ชวงระหวางราคาประเมินของบรษิัทฯ อยูในชวงราคาระหวาง 95.6 บาท ถึง 116.7 บาทตอหุน ตามการคํานวณจากวิธมูีลคา
ปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ท้ังน้ีการคํานวณดวยวิธมีลูคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีตและ วธิีการเปรียบเทียบรายการซือ้
ขายอยูกอน ก็ยังสนับสนุนชวงราคาดังกลาวดวยเหมือนกัน นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินไดเห็นวาราคาหุนของบรษิัทฯ ณ วันที่ 10 

                                                 
7 จากจํานวนหุนท่ีจําหนายแลวท้ังหมด 2,967 ลานหุน 
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กุมภาพันธ 2549 ที่ 96.0 บาทนัน้ ยังซื้อขายอยูท่ีราคาสูงกวาบรษิัทอ่ืน ๆ ในภมิูภาคทีด่ําเนินธุรกิจคลายคลึงกับ AIS (Regional 
comparable peers) 

II. วิธีการเทียบมลูคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดตี (Historical traded prices) 

ณ วนัท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 ราคาหุนสามัญของบรษิทัฯ มีมูลคาอยูที่ 96.0 บาทตอหุน ซึง่เปนสวนเกิน (Premium) รอยละ 7 
ของราคาต่ําสุดในรอบ 52 สัปดาห ซ่ึงมีราคาอยูที ่ 90.0 บาทตอหุน และเปนสวนลด (Discount) รอยละ 18 ของราคาสูงสุดในรอบ 52 
สัปดาห ซ่ึงมีราคาอยูที่ 117.0 บาทตอหุน 

นอกจากนี้ ท่ีปรึกษายังไดใช ราคาถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก (Volume Weighted Average Prices) ยอนหลัง 30 วนั 90 วัน 180 
วัน และ 360 วัน นับยอนหลังจากวนัที่ 20 มกราคม 2549 ซึง่เปนวันทําการวันสุดทายกอนวันลงนามในสญัญาซื้อขายหุนของ SHIN 
ระหวางกลุมผูขาย กับกลุมผูทําคําเสนอซื้อ ดังมีรายละเอยีดดังตอไปนี้ 

ระยะเวลาทีใ่ชคาํนวณ 
ราคาปดตํ่าสุด   

(บาทตอหุน) 
ราคาปดสูงสุด   

(บาทตอหุน) 
ราคาปดเฉล่ีย   
(บาทตอหุน) 

ราคาหุนถวัเฉลี่ย
ถวงน้าํหนัก   

(บาทตอหุน) 

สวนลดของราคาเสนอซื้อตอ
ราคาหุนถวัเฉล่ียถวงน้าํหนัก 

(รอยละ) 

ยอนหลัง 30 วัน 101.0  112.0  106.1  106.8  (32.3) 
ยอนหลัง 90 วัน 97.5  112.0  103.7  104.2  (30.6) 
ยอนหลัง 180 วัน 90.0  112.0  101.4  101.3  (28.6) 
ยอนหลัง 360 วัน 89.5  120.0  101.5  101.9  (29.1) 
ท่ีมา: Bloomberg; การซื้อขายยอนหลัง 30 วัน 90 วัน 180 วัน และ 360 วัน นับยอนหลังจากวันท่ี 20 มกราคม 2549 

จากการประเมนิมลูคาหุนโดยใชวธิีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีต  ราคาถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักของหุน
ของบรษิัทฯ จะอยูระหวาง 101.3 บาท ถึง 106.8 บาทตอหุน 

ในการประเมินราคาตลาดของหุนสามญัของกิจการนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินไดทําการเปรียบเทียบสภาพคลองกับหุนชั้นนาํ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชตัวแปรสําคญัหลายประการในการเปรียบเทียบ  อาทิ คาเฉลี่ยปริมาณการซื้อขายระหวางวัน
เทียบเปนอัตราสวนกบัสวนของผูถือหุนรายยอย (Free float) คาเฉล่ียมูลคาการซื้อขายเทียบเปนอัตราสวนกับมูลคาตลาดรวม (Market 
capitalization) และการครอบคลุมของนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research coverage) ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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มูลคาตลาด
รวม1   

(ลานบาท) 

คาเฉลี่ยมูลคาซื้อ
ขาย  180 วัน   

(ลานบาท) 

อัตราสวนคาเฉลี่ย
ปริมาณซือ้ขายตอ 

Free float2   
(%) 

อัตราสวนคาเฉลี่ย
มูลคาซื้อขายตอ 
มูลคาตลาดรวม3   

(%) 
จํานวน

นักวิเคราะห4 
5 บริษัทอันดับแรกของ SET (ไมรวม AIS)    

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

บมจ. ปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม (PTTEP) 

   348,424   418.2  0.36% 0.12% 16 

บมจ. ปูนซิเมนตไทย (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 มูลคาตลาดรวม ณ วนัท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
2 อตัราสวนคาเฉลี่ยปรมิาณซ้ือขาย 180 วันตอ  สวนของผูถือหุนรายยอย ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 สวนของผูถือหุนรายยอยอางอิงจากการประเมนิของ
นักวิเคราะห สวนของผูถือหุนรายยอยของ PTT, PTTEP, SCC, BBL, KBANK และ AIS ถูกประเมินไวท่ี 32.0%, 33.6%, 66.6%, 86.0%, 85.0% และ 36.0% 
ตามลําดับ 
3 อัตราสวนคาเฉลีย่ปริมาณซื้อขาย 180 วันตอ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
4 รวมถึงนักวิเคราะหท่ีไดตีพิมพบทวิเคราะหของบริษัทดังกลาวหลังจาก วันที่ 31 ตุลาคม 2548 ตามที่ปรากฏใน Bloomberg ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
ท่ีมา: Bloomberg 

หุนของกิจการนั้น มีสภาพคลองที่ดีเมื่อเทียบกับหุนชั้นนําอื่น ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี ้ AIS มีการ
ครอบคลุมอยางกวางขวางโดยนักวิเคราะห 16 ราย8 

ที่ปรึกษาทางการเงินเชื่อวา ราคาซื้อขายในอดีตของหุนของกิจการนั้น สามารถนํามาใชในการประเมินความคิดเห็นของนัก
ลงทุนในแงของมูลคาของกิจการได เน่ืองจากหุนของกจิการมีสภาพคลองท่ีดี เผยแพรขอมูลอยางเปดเผย และมีการครอบคลุมโดย
นักวิเคราะหหลายคน 

III. วิธีการเปรียบเทียบกับบริษทัอ่ืนที่ดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกัน (Peer trading comparables) 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดทําการเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงนิหลัก (Key trading multiples) ของบรษิัทฯ กับอัตราสวน
ทางการเงินหลักของบรษิัทอืน่ที่ดําเนินธุรกจิประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันในภูมิภาคนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดใชอัตราสวนการเงิน
หลัก ดังตอไปน้ี 

                                                 
8 รวมถึงนักวิเคราะหท่ีไดตีพิมพบทวิเคราะหของบริษัทดังกลาวหลังจาก วันท่ี 31 ตุลาคม 2548 ตามที่ปรากฏใน Bloomberg ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
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 FV/EBITDA multiples คืออัตราสวนมูลคาของกิจการ (Firm value – “FV”) ซึ่งนิยามไว มูลคาหลักทรพัยตามตลาด + หนี้
รวม – เงินสด และรายการเทียบเทา + สวนของผูถอืหุนสวนนอย (Minority interest) ตอกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได คา
เสื่อมราคา และคาใชจายตัดจาํหนาย (EBITDA)  

 Price/Earnings multiples คืออัตราสวนราคาตอกาํไรสทุธิตอหุน ซึ่งราคา ณ ที่น้ีหมายถงึ ราคาหุน และ กาํไรสทุธิหมายถึง 
กําไรสทุธิตอหุน 

ที่ปรึกษาไดเลือก บรษิัทในกลุมธรุกิจโทรคมนาคมไรสายในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต มาเปรียบเทียบดังตารางขางลาง
น้ี อยางไรก็ตาม ทีป่รึกษาทางการเงินเชื่อวา วิธีการเปรียบเทียบกับบริษัทอืน่ (Peer trading comparables) ไมเหมาะสมทีจ่ะนาํมาใช
เปนวิธีหลักในการประเมินมูลคาหุนของบรษิัทฯ เน่ืองจากบรษิัทที่นํามาอางองินั้นไมสามารถนํามาเปรียบเทียบกับ AIS ได เพราะวามี
ความแตกตางในดานการเติบโต จุดยืนในตลาด (Market position) โครงสรางเงินทนุ และสภาพแวดลอมของกฏระเบียบ และตลาดที่แต
ละบรษิัทดําเนินธุรกิจ ดังนั้น วิธีการเปรียบเทียบกับบรษิัทอ่ืนจึงไมสามารถนาํมาใชคาํนวณราคาหุนของบรษิัทฯ ไดอยางถูกตองและ
เหมาะสมนัก 

  ราคา/กาํไร1 (x) 
อัตราสวนมูลคาของกิจการ/ 

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 ฟลิปปนส 11.9x 10.4x 4.5x 4.2x 

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

MobileOne สิงคโปร 13.6x 13.1x 6.8x 6.6x 

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

AIS (ราคาปจจุบัน) ไทย 15.2x 13.6x 6.4x 6.0x 

สูงกวา median multiples รอยละ  15.0 7.4 11.3 9.0 

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

ต่ํากวา median multiples รอยละ  (13.4) (19.1) (14.7) (16.4) 
1 อางอิงจาก มัธยฐานคาประเมินของกลุมนักวิเคราะห  ป 2548 และ 2549 
ท่ีมา: เอกสารเปดเผยขอมูลทางการเงินของกจิการท่ียื่นตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย, Bloomberg, I/B/E/S estimates ณ วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2549 
 

จากตารางดานบนนี้ จะเห็นไดวาราคาหุนของ AIS ที่ 96.0 บาทตอหุน ณ วันที ่10 กุมภาพนัธ 2549 น้ัน มีการซือ้ขายกันใน
อัตราสวนที่สงูกวาบรษิัทธรุกิจโทรคมนาคมไรสายในภูมภิาคนี้ นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวาราคาเสนอซื้อน้ัน ตํ่ากวา median 
multiples ของบรษิัทอืน่ท่ีดําเนินธรุกิจประเภทเดียวกัน และต่ํากวาบรษิทัธุรกจิโทรคมนาคมไรสายในประเทศเดยีวกัน ซึง่คือ บรษิทั     
โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) (“TAC”) 
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IV. วิธีมลูคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted cash flow analysis) 

การประเมินมูลคาของกิจการโดยวิธมีลูคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดนัน้ เปนการประเมินมูลคาโดยการคํานวณมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิที่ AIS คาดวาจะไดรับจากการดาํเนินงานในอนาคต (Free cash flow) โดยการประเมินมูลคาหุนโดยวิธีนี ้
จําเปนตองอาศัยสมมติฐานทางรายไดและตนทุนคาใชจายในการลงทุนในอนาคตของกิจการ (Capital expenditure) โดยสมมติฐานที่
นํามาใชน้ัน ไดผานการพิจารณารวมกนักับคณะบริหารของ AIS แลว 

ดวยภาวะอุตสาหกรรมอันไมแนนอนในสวนของเงือ่นไข ขอบังคับ และกฏระเบียบ ที่ปรกึษาทางการเงนิไดหารือและรับ
คําแนะนําจากคณะบริหารของกิจการในการกาํหนดสมมติฐาน ซึง่ตั้งอยูบนพื้นฐานวากจิการจะยังคงดําเนินตอไปอยางตอเน่ือง (Going 
concern basis) ตามสัญญารวมการงานในปจจุบัน เพื่อใชในการประเมนิมูลคาของกิจการในกรณีหลัก สําหรบัการพิจารณาความเปน
ธรรมของราคาเสนอซื้อ 

อยางไรก็ตาม การประเมนิโดยวิธีนี้มีขอจํากัด กลาวคือ หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่น ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของบรษิัทฯ รวมทัง้สถานการณของกจิการนั้นสามารถมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสาํคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน 
มูลคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีน้ีจะเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน  

สมมติฐานหลักท่ีใชในการประเมินมลูคาของกิจการในครั้งน้ี ประกอบดวย 

a) อัตราสวนลด (Discount Rate) 

มูลคาปจจุบันสทุธขิองกระแสเงินสด ของ AIS เปนการประเมินมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดของบรษิัทฯ ที่คาดวาจะไดรับ
ในอนาคตโดยใชตนทุนทางการเงนิถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) เปนอัตราสวนลดในการ
ประเมิน ซึ่งคาํนวณไดโดย 

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

โดยที่ 

Ke = อัตราตอบแทนตอผูถือหุน คํานวณไดจากการใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงหาไดจากสูตรการคํานวณ
Ke = Rf + B (Rm - Rf) 

Kd =  อัตราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักตลอดชวงอายุของการประมาณการ เทากับสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลไทยอาย1ุ0 ป และอัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สนิสกลุบาทของ AIS 

T =   อัตราภาษีสวนเพิ่มสุดทายเฉลี่ยตลอดชวงเวลาการประมาณการ (Marginal tax rate) 

D/(D+E) = อัตราสวนหนี้สนิทีมี่ดอกเบ้ีย (Interest-bearing debt) ตอมูลคาสินทรัพยรวมของ AIS 
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โดยที่ 

Rf =  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง เทากับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลไทยอายุ 10 ป ณ วันที่
10 กุมภาพันธ 2549  ซึ่งอยูที่ประมาณรอยละ 5.5 

B (Beta) =  คาความแปรปรวน ระหวางผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย กับราคาหุน AIS ซึ่งอยูทีป่ระมาณ 0.81 (ไดมาจาก
การเฉลี่ยคาความแปรปรวนของ AIS ที่ประมาณโดย Barra ในเดือนธันวาคม 2548 และ คาความแปรปรวนของ AIS ที่
ไดมาจาก Bloomberg ณ วันที ่10 กุมภาพันธ 2549) 

Rm-Rf =  อัตราความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย อางอิงจากนักวิเคราะห 

เมื่อนําคาตาง ๆ ที่ไดกลาวมาแลวมาคํานวณจะได Ke ประมาณรอยละ 10.3 ถึง รอยละ 11.2 และที่ปรึกษาทางการเงนิ
ประเมิน Kd ที่ประมาณรอยละ 7.0 ตามสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนปจจุบันของหนี้สนิสกุลบาทของ AIS และอัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรฐับาลไทยอาย1ุ0 ป ซึ่งอยูที่ประมาณรอยละ 5.5 ดังนั้นจะคาํนวณมูลคาสวนลดรวม ไดเทากับรอยละ 9.8 ถึง รอยละ 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 ที่ใชใน DCF 9.75 - 10.75% 

c) มูลคาสวนที่เหลือของกิจการ (Terminal value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานที่สาํคัญในการประเมนิมูลคากิจการในอนาคตโดยกําหนดอัตราเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสด 
(Terminal growth rate) ระหวาง รอยละ 1.00 ถึง รอยละ 2.50 ในการคาํนวณมูลคาของกจิการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาทีใ่ชใน
การประเมินมูลคากิจการในอนาคต 
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d) มูลคากิจการ (Enterprise value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินตั้งสมมติฐานที่สาํคัญในการประมาณการทางการเงินของกิจการ ดังนี ้

 จํานวนผูใชบริการ AIS จะมีการเพิ่มขึน้สุทธิจากประมาณ 16.4 ลานราย เปน 25.0 ลานราย ณ สิน้ป 2559 หรือเพิ่มขึ้นในอัตรา
รอยละ 3.9 ตอป โดยคํานึงถึงการเติบโตของผูใชบริการในระยะยาว และสวนแบงตลาดในระยะยาวของกจิการที่รอยละ 50 ของ
มูลคาตลาดทั้งหมด 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) จะลดลงจากประมาณ 425 บาท ตอผูใชบริการตอเดือน ณ ปจจุบัน เปน 311 
บาท ตอผูใชบริการตอเดือนในป 2559 หรือลดลงในอัตรารอยละ 2.6 ตอป 

 อัตรากาํไรเงินสด (EBITDA margin) จะลดลงเล็กนอย จากประมาณรอยละ 53 ณ ปจจุบัน เหลือประมาณรอยละ 50 ในป 2559 

 คาใชจายในการลงทุน (Capital expenditure) ท่ีประมาณรอยละ 12 ของรายไดรวม ณ ปจจุบัน และลดลงจนเหลอืรอยละ 10 
ของรายไดรวม ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคากจิการในอนาคต (Projection period)  

ที่ปรึกษาทางการเงนิไดวิเคราะหคาความไว (Sensitivity value) ของราคาหุนของกจิการ โดยวิธีสวนลดกระแสเงินสด ซ่ึง
คํานวณจากอัตราสวนลดต้ังแตรอยละ 9.75 ถึง รอยละ 10.75 และ อัตราเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสด (Terminal growth rate) ตั้งแตรอย
ละ 1.00 ถึง รอยละ 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  
ราคาหุนของ AIS หนวย บาทตอหุน 

การประเมินมูลคาหุนของกิจการโดยวิธีมูลคาปจจุบันสทุธิของกระแสเงินสด มีชวงราคาหุนท่ีประเมินไดในชวงระหวาง 95.6 
บาท ถึง 116.7 บาทตอหุน 

d) การวิเคราะหคาความไว (Sensitivity analysis) 

ดวยภาวะอุตสาหกรรมอันไมแนนอนในสวนของเงือ่นไข ขอบังคับ และกฏระเบียบ ท่ีปรกึษาไดการประเมนิมูลคาหุนของ
กิจการภายใตอีก 2 กรณ ีนอกเหนือจากกรณีหลัก ท่ีกลาวถึงไวขางตน 
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(i) กิจการไมสามารถตออายุสัมปทานระบบ 2G และไมไดรับสัมปทานระบบ 3G 

ภายใตกรณีน้ี สมมติฐานวา AIS ไมสามารถตออายุสมัปทานระบบ 2G จากบรษิทั ทีโอที จาํกัด (มหาชน) (เดิมชื่อ 
องคการโทรศัพทแหงประเทศไทย – “ทศท”) และบรษิทั กสท โทรคมนาคม จํากัด (มหาชน) (เดิมชื่อ การสือ่สารแหงประเทศไทย – 
“กสท”) ซึ่งจะหมดลงในป 2558 และไมไดรับสัมปทานใหประกอบธุรกจิระบบ 3G ดังน้ัน สัมปทานระบบ 2G จะหมดลงในป 2558 และ 
AIS จะไมม ีTerminal value ภายหลังจากนั้น สมมติฐานที่สําคัญในกรณีน้ี ไดแก 

 ไมเหลือมูลคาในกจิการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคากิจการในอนาคต 

 ไมมีหนี้สินเพิ่มขึ้นจากเหตุการปดกิจการ ณ จุดสิ้นสุดของชวงระยะเวลาทีใ่ชในการประเมินมลูคากิจการในอนาคต 

 การลดคาใชจายในการลงทุน เพื่อสะทอนถึงการยกเลิกกิจการของบรษิัทฯ 

 การลดคาใชจายในการโฆษณา จํานวนพนักงาน และเงนิเดือน เพื่อสะทอนถึงการยกเลิกกิจการของบรษิทัฯ 

 จํานวนผูใชบริการ AIS มีจํานวนเทากบัในกรณีหลัก (Base case scenario) 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) เทากับในกรณีหลกั (Base case scenario) 

 อัตรากาํไรเงินสด (EBITDA margin)  เพิ่มจากประมาณรอยละ 53 ณ ปจจุบัน เปนประมาณรอยละ 60 ในป 2559 เนื่องจาก
คาใชจายในการซอมบํารงุ คาใชจายในดานการตลาด คาใชจายดานทรพัยากรมนษุย และคาใชจายคงที ่ลดลง 

 คาใชจายในการลงทุน (Capital expenditure) ระหวางป 2549-2551 อยูที่รอยละ 10ของรายได และในป 2552 อยูท่ีรอยละ 5 
และระหวางป 2553-2554 อยูที่ประมาณรอยละ 2.5 และอยูที่รอยละ 0 ระหวางป 2555-2558 เนื่องจากกิจการลดการลงทุนลง
เพราะคาดวาจะไมมีการตอสัมปทานหลังจากป 2558   

ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวา ภายใตกรณีที่กิจการไมสามารถตออายุสมัปทานระบบ 2G ได และไมไดรับสัมปทานระบบ 3G 
ราคาประเมินมูลคาหุนของกจิการจะอยูที่ประมาณ 73.7 บาท ถึง 77.1 บาทตอหุน 

(ii) กิจการไดรับสัมปทานระบบ 3G 

ภายใตกรณีน้ี สมมติฐานวา AIS ไดรับสัมปทานระบบ 3G จากคณะกรรมการกจิการโทรคมนาคมแหงชาติ (“กทช.”) ท้ังน้ี ณ 
ปจจุบัน ยังไมสามารถบอกไดอยางแนชัดวาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงจากระบบ 2G เปนระบบ 3G น้ันจะมีมากนอยแคไหน 
เน่ืองจากยังไมมีการกําหนดรายละเอยีดของสัญญาสัมปทานระบบ 3G ขึ้นมาอยางชัดเจน อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงนิได
ต้ังสมมติฐานที่สําคัญในกรณีน้ี ไดแก 

 ฐานลูกคาท้ังหมดของ AIS ในระบบ 2G จะยายไปใชบริการระบบ 3G กอนจุดส้ินสุดของชวงระยะเวลาที่ใชในการประเมินมูลคา
กิจการในอนาคต  

 มีคาใชจาย 8 พนัลานบาท สําหรับคาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกจิการระบบ 3G 

 คา Universal service obligation คิดเปนรอยละ 4 ของรายไดจากการใหบรกิารระบบ 3G 

 คาอนุญาตประกอบกิจการระบบ 3G รายป คิดเปนรอยละ 3 ของรายไดจากการใหบริการระบบ 3G 

 ภาษีศุลกากร คิดเปนรอยละ 11 ของรายไดจากการใหบริการระบบ 3G 
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 คาใชจายในการลงทุนเพิ่มขึ้นประมาณ 1.3 พันลานเหรยีญสหรฐั ใชหมดภายในหกปแรกของการเริ่มดําเนินงานในระบบ 3G 

 รายไดเพิ่มขึ้นจากคาเชื่อมโยงเครือขาย (Interconnection charge) และรายไดเฉลี่ยตอเลขหมายจากการใชบรกิารตาง ๆ มากขึ้น 

 จํานวนผูใชบริการ AIS มีจํานวนเทากบักรณีหลัก (Base case scenario) 

 รายไดเฉล่ียตอเลขหมายตอเดือน (Blended ARPU) เพิ่มขึ้นรอยละ 10 จากกรณีหลัก (Base case scenario)  

ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวา ตามสมมติฐานในระดับเบ้ืองตน การเปลี่ยนแปลงจากระบบ 2G เปนระบบ 3G จะสงผลบวกตอ
มูลคาหุนของกจิการในอัตรารอยละ 10 ถึง รอยละ 15 จากราคาในกรณีหลัก (Base case scenario) ซึ่งสามารถเปรียบเปนราคาหุน
ประมาณ 105.9 บาท ถึง 133.7 บาทตอหุน แตเน่ืองจากในขณะนี ้ ยังไมมีรายละเอียดชัดเจนในหลายสวนที่เกี่ยวของกับการประกอบ
กิจการระบบ 3G จงึไมสามารถกลาวไดวาผลบวกตามที่ไดตั้งสมมติฐานนั้น มีความเปนไปไดมากนอยเพียงไร 

 

IV. วิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น (Precedent transaction comparables) 

วิธีนี้ไดนํารายการ บรษิัท ไทย เทลโค โฮลดิ้งส จํากัด (“Thai Telco”) และบรษิัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากดั 
(มหาชน) (“TAC”) ซึ่งเกิดข้ึนในเดือนตุลาคม 2548 มาใชในการประเมินราคาหุนของกจิการ ท่ีปรึกษาทางการเงนิเห็นวารายการซื้อขาย
อยูกอนอ่ืน ๆ ในภมูิภาคนั้น ไมเหมาะสมที่จะนํามาเปรยีบเทียบกับรายการนี ้ เน่ืองจากมีความแตกตางในองคประกอบของตลาด จุดยืน
ทางการเงินและการดําเนินงานของบรษิัทเปาหมาย และขนาดของสวนที่ถูกซื้อ  

ณ วันที ่ 20 ตุลาคม 2548 Thai Telco ไดซื้อหุนสามัญจากกลุมตระกูลเบญจรงคกุล ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ คิดเปนรอยละ  
39.9 ของบรษิัท ยไูนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) (“UCOM”) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของ TAC คิดเปนรอยละ 41.6 
รายการดังกลาวมผีลทําใหผูทําคําเสนอซื้อมหีนาที่ตองทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ TAC ที่ถือโดยผูถือหุนรายยอย คิดเปนรอย
ละ 28.4 ที่ราคา 3.15 เหรียญสหรัฐตอหุน ตามกฎการเขามามอีํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญผานการเขาครอบงํากจิการ (Chain 
principle rule) โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

 อัตราสวนทางการเงิน 
ราคา/กําไร 12เดือนลาสุด 14.7x 

มูลคาบรษิัท/EBITDA 12เดือนลาสุด 6.2x 
ที่มา: เอกสารเปดเผยขอมูลของ UCOM ท่ียื่นตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ Bloomberg 

จากอัตราสวนการเงินขางตน ราคานัยของหุนสามัญของ AIS อยูในชวงราคา 93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุน 
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V. ตารางสรุปเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อกับราคาหุนที่ประเมินไดโดยวิธีตาง ๆ 

วิธีการประเมินราคาหุน ราคาประเมิน (บาทตอหุน) สูงกวา / (ต่ํากวา) ราคาเสนอซื้อ (รอยละ) 
วิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญที่
ทําการซื้อขายในตลาดในอดีต 

  

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 30 วัน 106.8  (32.3%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 90 วัน 104.2  (30.6%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 180 วัน 101.3  (28.6%) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้าํหนักยอนหลัง 360 วัน 101.9  (29.1%) 
วิธีมลูคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสด 95.6 - 116.7 (24.4%) - (38.1%) 
วิธีการเปรียบเทยีบกับรายการซ้ือขายอื่น 93.5 - 102.6 (22.7%) - (29.5%) 

จากการประเมนิมลูคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ราคาหุนของกิจการอยูในชวงระหวางราคา 95.6 บาท 
ถึง 116.7 บาทตอหุน ซึง่ราคาเสนอซือ้ที่ 72.31 บาทตอหุนนั้น ต่ํากวาราคาทื่ประเมินไดคิดเปนสวนลดรอยละ 24.4 ถงึ รอยละ 38.1 ทั้งนี้
ท่ีปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวาวธิปีจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดนั้น เปนวิธีท่ีเหมาะสมที่สุดสําหรับการประเมนิมูลคาของกิจการ 
เน่ืองจากวธิีนี้สามารถสะทอนมูลคาของการดําเนินงานในอนาคตที่แทจริงของกิจการได   

ราคาเสนอซื้อนั้น ต่ํากวาราคาถวัเฉล่ียถวงน้าํหนักของหุนของกิจการ ซึ่งอยูในชวงระหวางราคา 101.3 บาท ถึง 106.8 บาท
ตอหุน คิดเปนสวนลดรอยละ 28.6 ถงึ รอยละ 32.3 ตามลําดับ ท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา ราคาซือ้ขายในอดีตของหุนของกิจการนั้น 
สามารถนาํมาใชในการประเมินความคิดเห็นของนักลงทนุในแงของมูลคาของกิจการได เน่ืองจากหุนของกิจการมีสภาพคลองที่ด ี
เผยแพรขอมูลอยางเปดเผย และมีการครอบคลุมโดยนักวิเคราะหหลายคน 

ราคาเสนอซื้อนั้น ตํ่ากวาราคาหุนของกิจการที่ประเมินโดยวิธีการเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายอื่น ซึ่งอยูในชวงระหวางราคา 
93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุน คิดเปนสวนลดรอยละ 22.7 ถึง รอยละ 29.5 ตามลําดับ ทั้งนี้ แมวารายการ Thai Telco – TAC อาจไม
สามารถนาํมาเปรยีบเทยีบกับรายการนี้ไดโดยครบถวน ราคานัยของหุนสามัญที่ประเมินโดยวิธีการเปรยีบเทียบกับรายการ Thai Telco 
– TAC ยังคอนขางใกลเคียงกับชวงระหวางราคาที่ประเมินโดยวิธีมูลคาปจจบุันสุทธิของกระแสเงินสดอีกดวย 

จากการประเมินมูลคาหุนโดย: a) วิธีมูลคาปจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด ที่ราคาหุนละ 95.6 บาท ถงึ 116.7 บาท
ตอหุน b) ราคาหุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักยอนหลัง 30 - 360 วัน ที่ราคาหุนละ 101.3 บาท ถึง 106.8 บาทตอหุน และ c) วิธีการ
เปรียบเทียบกับรายการซื้อขายที่ใกลเคียงมากที่สุด ที่ราคาหุนละ 93.5 บาท ถึง 102.6 บาทตอหุนนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินมี
ความเห็นวาราคาเสนอซ้ือที่ 72.31 บาทตอหุนนัน้ ไมเปนธรรม จากทรรศนะทางการเงิน 
 

4.0 เหตุผลที่สมควรตอบรับ และ/หรือ เหตุผลที่สมควรปฏิเสธคําเสนอซ้ือ 

ในการพจิารณาตอบรับหรอืไมตอบรับคําเสนอซื้อ นอกจากจะพิจารณาราคาเสนอซื้อแลว ผูถือหุนควรพจิารณาประเด็นอื่น ๆ
ดังตอไปนี้ 
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4.1 ประเด็นที่ควรพิจารณาเพ่ือตอบรับคําเสนอซื้อ 

สถานะของการเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยฯ 

จากคําเสนอซื้อหลกัทรัพยของกลุมผูทําคําเสนอซื้อ กลุมผูทําคําเสนอซือ้ไมมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพิกถอนกิจการ
ออกจากการเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลา 12 เดือนนับจากส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือ ท้ังน้ีที่
ปรึกษาทางการเงินเห็นวา บรษิัทฯ อาจมีความเสี่ยงในการดํารงสถานภาพการเปนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
หากมีผูเสนอขายหุนแกกลุมผูทําคําเสนอซื้อจํานวนมาก และบรษิัทฯ ไมสามารถรักษาสัดสวนและจาํนวนผูถือหุนสามญัรายยอย ซ่ึง
จะตองมจีํานวนผูถอืหุนสามญัรายยอยรวมกันไมนอยกวา 150 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบรษิัท
จดทะเบียนในการดํารงสถานภาพการเปนบรษิัทจดทะเบียน 

สภาพคลองของหลักทรัพย 

หากปรากฏวามีผูเสนอขาย นําหลักทรัพยมาเสนอขายเปนจํานวนมากจนทําใหหลักทรัพยสวนใหญอยูท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซือ้ 
อาจสงผลใหปริมาณการซือ้ขายหุนของกิจการในตลาดหลักทรพัยฯ ลดลง ทําใหผูถือหุนรายยอยที่ไมไดแสดงเจตนาขายในการทาํคํา
เสนอซื้อของกลุมผูทําคําเสนอซื้อครัง้นี้ ขาดสภาพคลองในการขายหลักทรัพยโดยไมสามารถขายหุนไดในราคาที่เหมาะสม  หรอืใน
จังหวะเวลาที่ตองการไดในตลาดหลักทรัพยฯ ในอนาคต 

การถวงดลุอํานาจ และการควบคมุกิจการ 

ภายหลังการเสนอซื้อครัง้นี ้  กลุมผูทําคําเสนอซื้ออาจสามารถถือครองหุนท่ีจาํหนายไดแลวทั้งหมดของกจิการเปนอัตราสวน
ใหญ ทาํใหสามารถควบคุมกิจการและมีอํานาจในการตัดสินใจในดานตาง ๆ เกือบท้ังหมด และผูถือหุนอ่ืนอาจไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อคัดคานถวงดุลในเรื่องท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อเสนอใหพจิารณาได อยางไรก็ตามผูถือหุนจาํนวนรอยละ 10 ของจาํนวนหุน
ท่ีออกจาํหนายแลวมีสิทธิออกเสียงคัดคานการเพิกถอนหุนของบรษิัทฯ ออกจากการเปนหลกัทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได ในกรณทีี่กลุมผูทําคําเสนอซื้อมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพกิถอนบรษิัทฯ ออกจากการเปนบรษิัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ 

4.2 ประเด็นที่ควรพิจารณาเพ่ือตอบปฏิเสธคําเสนอซ้ือ 

ราคาเสนอซ้ือที่ไมเหมาะสม 

จากการประเมนิมลูคาราคาหลักทรพัยของกิจการโดยวิธีตาง ๆ ดังกลาวไวขางตน ราคาเสนอซื้อที่ 72.31 ตอหุนของกิจการ
น้ันเปนราคาที่ไมเปนธรรม โดย ผูถือหุนท่ีตองการจะขายหุนของตน สามารถเลือกขายหุนในตลาดหลักทรพัยไดถาหากราคาตลาด
ขณะนั้นสูงกวาราคาเสนอซื้อ ท้ังน้ี การตัดสินใจจะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 

การคงสิทธิและผลประโยชนของผูถือหุน 

ผูถือหุนของกจิการยังคงจะมีสิทธิตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติบรษิทัมหาชนจาํกัด พ.ศ. 2535 และขอบังคับของกิจการ 
นอกจากนี ้ เนื่องจากกลุมผูทาํคําเสนอซื้อมีความเชี่ยวชาญในแงการลงทุนและการบริหารเปนอยางด ี จงึมีความเปนไปไดวา กิจการจะ
ประสบความสําเรจ็ภายใตการบริหารของกลุมผูทําคําเสนอซื้อน้ี ซึ่งจะสงผลใหมูลคาเงินลงทุนของผูถือหุนของบรษิัทเพิ่มสูงขึ้นดวย 
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การเสียผลประโยชนที่อาจจะไดรับจากสัญญาสัมปทานระบบ 3G 

ณ ปจจุบัน แมวารายละเอียดของสญัญาสมัปทานระบบ 3G นั้นยังไมไดถูกกําหนดขึ้นอยางชัดเจน จากการประเมินการ
เบ้ืองตนของโครงสรางของสญัญาสัมปทานตามทีมี่การพูดคุยในขอบขายสาธารณะนั้น มแีนวโนมที่จะเปนประโยชนตอการดําเนินงาน
ของ AIS ผูถือหุนอาจจะไมไดรับผลประโยชนนี ้หากผูถือหุนขายหุนของกิจการ 

5.0 ปจจัยความเสี่ยง 

ในการพจิารณาตอบรับหรอืไมตอบรับคําเสนอซื้อ ผูถือหุนควรพิจารณาปจจัยความเสี่ยงของธุรกจิและปจจัยความเสี่ยงของ
บรษิัทฯ ดังตอไปนี้ 

5.1 ความเสี่ยงที่เก่ียวของกับการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ขอบังคับ และนโยบายของรัฐบาล 

บรษิัทฯ ดําเนินธุรกจิทางดานโทรคมนาคมซึง่เปนธุรกจิที่ตองดําเนินงานภายใตสิทธิของหนวยงานรัฐในรูปแบบของสัญญา
สัมปทานในชวงที่ผานมา อยางไรก็ตาม ตามสถานภาพตลาดปจจุบนัที่เริ่มมกีารเปดเสรี ผูประกอบการไดมีการมองถึงความเปนไปไดใน
การแปรสัญญาสัมปทาน ซึง่ทาํใหผูประกอบกิจการโทรคมนาคมทุกรายทัง้รายเกาและรายใหม (รวมทั้งองคการโทรศัพทแหงประเทศ
ไทยซึ่งแปรรูปเปน บรษิัท ทศท คอรปอเรชั่น จาํกัด (มหาชน) ในวนัที่ 31 กรกฎาคม 2545 และการสือ่สารแหงประเทศไทย ซึ่งแปรรปูเปน 
บรษิัท  กสท โทรคมนาคม จาํกัด (มหาชน) ใน วนัท่ี 14 สงิหาคม 2546) และอยูภายใตการกาํกับดูแลของคณะกรรมการกจิการ
โทรคมนาคมแหงชาติ (กทช.) และดําเนินการภายใตกฎและขอบังคับของ กทช. อยางเทาเทียมกัน เน่ืองจากการแปรสัญญารวมการงาน
น้ันมีประเด็นในเรื่องหลักการและแนวทางในการแปรสัญญารวมการงาน ซึง่ยังไมสามารถหาขอสรุปไดในปจจุบัน  

ณ วนัที่ 3 สิงหาคม 2548 ไดมีการประกาศแผนแมบทกิจการโทรคมนาคม (“แผนแมบท”) ในราชกิจจานเุบกษา ดวย
วัตถุประสงคเพื่อจะเปนกรอบทิศทางในการพฒันาและกํากับดูแลการประกอบกจิการคมนาคม อยางไรก็ตาม กติกาและขอบังคับไมวา
จะเปนเรื่องของคาเชื่อมตอโครงขาย (Interconnection charge) หรอืคาธรรมเนียมใบอนุญาต คาใชคลื่นความถี่ คาใชเลขหมาย วาจะ
เปนอัตราเทาใด และจะมีการอนุญาตใหกับผูประกอบการโทรคมนาคมรายใหมหรอืไมน้ัน ยังไมมีความชัดเจนในขณะนี ้ ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอกลยุทธและนโยบายของบรษิัทฯ ได 

5.2 ความเสี่ยงที่เก่ียวของกับสถานการณการตลาดและการแขงขัน 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคมในประเทศไทย ไดมีการแขงขันทางดานราคาอยางรุนแรง และทางบรษิัทฯ ไดโตตอบโดยการใชกล
ยุทธดานราคาแบบตาง ๆ ซ่ึงมีผลทําใหรายไดจากการบริการลดลง ในขณะที่คาใชจายดานเครือขายและการตลาดเพิ่มขึ้นในระยะหนึ่ง 
แมวาทางบรษิัทฯ ไมคิดวาการแขงขันทางดานราคาที่ไมสมเหตุสมผลเชนนี้จะมีโอกาสเกิดขึ้นอีกก็ตาม ทางบรษิทัฯ มิอาจมั่นใจไดวาการ
แขงขันดังกลาวจะไมเกิดขึ้นอีก ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสาํคัญ 

นอกจากนี้ การเปดเสรีโทรคมนาคมอาจนําไปสูการแขงขันจากผูประกอบการรายใหม ซึ่งอาจสงผลใหบรษิัทฯ ตองเผชิญกับ 
การเติบโตของฐานลูกคาและรายไดท่ีชาลง มีรายไดลดลง และคาใชจายในการขายที่สูงขึ้น 

5.3 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากธรุกิจของบรษิัทฯเกี่ยวของกบัเทคโนโลยีจากตางประเทศ ซึ่งสวนใหญเปนรายการซื้อเครื่องโทรศัพทเคลื่อนที่และ
อุปกรณโทรคมนาคม จึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  
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5.4 ความเสี่ยงดานเทคโนโลยีและการปฏบิัติการ 

I. ความเสี่ยงในการรับประกันคุณภาพของบริการเสริมท่ีดําเนินการโดยผูใหบริการรวม 

การนําเทคโนโลยีใหม ๆ ท่ีเกิดขึ้นในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคลื่อนท่ีมาเปดใหบริการ เปนการเปดโอกาสใหบรษิทัตาง ๆ เขา
มารวมมือกับ AIS ในการใหบริการเสริมท่ีแปลกใหมและหลากหลายใหกับลูกคา ความรวมมือดังกลาวนี้กอใหเกิดการเชื่อมตอกนัเปน
เครือขายระหวางบรษิัทผูใหบริการระบบโทรศัพทเคลื่อนท่ี บรษิัทผูใหบริการเสริม และบรษิัทผูผลิตเนื้อหา ในการทํางานรวมกันภายใต
ขอตกลงในการใหบริการอยางเครงครัด ความผิดพลาด ณ จุดใดจุดหนึ่งยอมสงผลกระทบตอคุณภาพของบริการเสรมิท่ีลูกคาไดรับ 
ดังน้ันการควบคุมขอตกลงในการใหบริการ และการประกันคุณภาพของบริการอยางครบวงจรจึงเปนสิ่งสําคัญยิง่ตอการรักษาความพึง
พอใจของลูกคา 

II. ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี 

ถึงแมวาจะมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีในระบบโทรศัพทเคลื่อนท่ี ซึง่กําลังเปลี่ยนแปลงไปสูการสื่อสารขอมูล
ความเร็วสูง และการสื่อสารขอมูลแบบมัลติมีเดีย แตเทคโนโลยีดังกลาวอาจไมสงผลกระทบตอบริษทัฯ มากนักในอนาคตอันใกล 
เน่ืองจากลูกคาสวนใหญ โดยเฉพาะลูกคาในสวนภูมิภาค      ยังนิยมเพียงการใชงานขั้นพืน้ฐานของโทรศัพทเคลื่อนที่เทานั้น  อยางไรก็
ตาม บรษิัทผูผลิตอุปกรณเครือขายเริ่มปรับเปลี่ยนความสนใจ และโอนยายผูเชี่ยวชาญที่มีความสามารถเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑใน
เทคโนโลยียุคที่ 3 (3G) การเปลี่ยนแปลงนี้มีผลใหบรษิัทฯ ไดรับประโยชนในการไดรับบริการหลงัการขาย  ที่ดี  เพือ่สนับสนุนอุปกรณท่ีใช
เทคโนโลยีทันสมัยตอไปในระยะยาว 

เนื่องมาจากการพฒันาทีร่วดเร็วและตอเน่ืองของเทคโนโลยีดานการสือ่สาร และการลงทุนที่สูง บรษิัทฯ มีความเสี่ยงตอสินคา
และเครือขายที่ลาสมัย นอกจากนี ้ เทคโนโลยีในอนาคตอาจจะทาํใหผูใชบริการโทรศัพทเคล่ือนที่หันมาใชเทคโนโลยีใหมที่สามารถ
นําเสนอการสื่อสารท่ีมีประสิทธิภาพดีกวา อาจทาํให บรษิัทฯ ไดรับผลกระทบทางดานสวนแบงในตลาด รายได และผลกําไรในอนาคต 

III. ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการ 

เปาหมายของบรษิทัในการใหบริการลกูคา ดังนัน้  จากการที่บรษิัทฯ มีการพัฒนาระบบงานตาง ๆ ตลอดเวลา  เพื่อเพิม่ขีด
ความสามารถในการใหบริการลูกคา อาจเปนผลทาํใหบรษิัทฯ เกิดความเสี่ยงในการใหบริการลูกคา อันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ตาง ๆ  ท่ีเกิดขึ้น 

ตัวอยางของความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นน้ัน มรีูปแบบการเกดิและผลกระทบที่แตกตางกันไป เชน 

 ความเสี่ยงดานการปฏิบัติการที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงระบบงานใหม อาจจะมีผลกระทบซึ่งเกิดจากความถูกตองและเสถียรภาพ
ของระบบงานใหมท่ีนํามาใช และประเด็นสําคัญคือความพรอมของตัวพนกังาน ความรูความสามารถในการใชระบบงานใหมใน
การทํางานและแกไขปญหาตาง ๆ  ที่เกิดขึ้นกับลูกคาของบรษิัทฯ  

 ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผิดพลาดในการติดตอส่ือสารระหวางหนวยงาน ซึ่งอาจจะสงผลกระทบไปถึงคุณภาพของบริการที่มี
การสงมอบใหกับลูกคา 

 จากสภาพการแขงขันที่รุนแรงในตลาด ทําใหในบางครั้งทําใหเกิดการเรงรีบในการออกบริการใหมสูตลาด  ซึ่งอาจทําใหขาดความ
ครบถวนของระบบงาน เกิดความผิดพลาดที่มีผลกระทบตอบริษัทฯ และลูกคาจากความเสีย่งตาง ๆ ขางตน หากเกิดความ
ผิดพลาดขึ้นจะกอใหเกิดความเสี่ยงในเรื่องของความเชื่อม่ันของลูกคา เมื่อไดรับขอมูลหรอืบริการที่ไมถูกตอง 
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หากสถานการณทีก่ลาวไวขางตนเกิดขึ้น อาจกอใหเกิดความเสี่ยงในเรือ่งของความเชื่อม่ันของลูกคาได 

5.5 ความเสี่ยงจากภยัธรรมชาต ิ

ภัยธรรมชาติอาจสรางความเสียหายแกระบบตาง ๆ  เชนระบบไฟฟากาํลังและระบบสื่อสญัญาณถูกทําลายลง ทําใหไม
สามารถใหบริการลูกคาได 

5.6 ความเสี่ยงอ่ืน ๆ  

เนื่องจากธรุกรรมในการซื้อขายหุนครัง้น้ีอยูในความสนใจของประชาชน ดังน้ัน ผูถือหุนจึงควรพิจารณาถงึความเปนไปไดที่จะ
มีการแทรกแซงทางการเมืองหรือมีความเสี่ยงทางการเมืองท่ีอาจถูกยกขึ้นเปนประเด็นในการโตแยงหรือทําใหธุรกรรมการซื้อขายหุน
ระหวางกลุมผูทาํคาํเสนอซื้อและผูขายหุนขาดความชอบดวยกฎหมายได นอกจากนี ้ บรษิัทฯ มีการประกอบธรุกจิภายใตสัญญา
สัมปทานที่ไดรับจากรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ การแทรกแซงทางการเมืองหรือทางกฎหมายอาจสงผลกระทบถึงความตอเน่ืองในการ
ประกอบธรุกิจของบรษิัทฯ อยางไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงนิไมไดนําเอาปจจัยท่ีไมมีความแนนอนมาใชประกอบการพิจารณาในการให
ความเห็นในครั้งนี ้

6.0 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงาน
และนโยบายดังกลาว 

ตามท่ีกลุมผูทาํคําเสนอซื้อไดเปดเผยรายละเอียดแผนงานและนโยบายไวในคําเสนอซื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคํา
เสนอซื้อ และขอแสดงความเห็น ดังตอไปนี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การดําเนินธรุกิจของกิจการในปจจุบันไมนาจะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจาก
นโยบายและแผนการบริหารตามที่กลุมผูทําคําเสนอซื้อไดเปดเผยรายละเอยีดไวในคําเสนอซื้อ 1) ถึงความตั้งใจที่จะทาํงานรวมกับคณะ
ผูบริหารและพนักงานของกจิการในปจจุบันเพื่อที่จะพัฒนาการดําเนนิงานในปจจุบันของกิจการและบรษิัทยอยของกิจการ และ 2) กลุม
ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคทีจ่ะขายหรือโอนหุนของกิจการ ท่ีกลุมผูทําคําเสนอซื้อถืออยูในปจจุบัน หรือท่ีจะไดมาจากการทําคํา
เสนอซื้อครัง้นี้ตอไป ในจํานวนทีมี่นัยสําคัญในชวงเวลา 12 เดือน นับต้ังแตวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ เวนแตกรณีกลุมผูทําคาํเสนอซื้อมี
หนาที่ตองปฏิบัตใิหเปนไปตามกฏหมาย และหรือกฏระเบียบท่ีมีผลบังคับใชในขณะนั้น หรือกรณทีี่กิจการดําเนินการไปเพื่อทีจ่ะเพิ่ม
มูลคาใหแกผูถือหุนของกิจการ 

อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินมคีวามเห็นวายงัมีความไมแนนอนในแผนงานและนโยบายตามที่ถูกระบุไวในคําเสนอซื้อ 
อาทิ กลุมผูทาํคําเสนอซื้อตั้งใจท่ีจะทํางานกับคณะผูบริหารเพือ่ท่ีจะพจิารณาทบทวนกลยุทธการดําเนินธรุกิจของกิจการและบรษิัทยอย
ของกจิการในอนาคต ซึ่งรวมถึงลักษณะธรุกิจหลกั โครงสรางเงินทุน และการควบรวมกจิการ เพื่อทีจ่ะขยายธรุกิจ เพือ่เพิ่มความสามารถ
ในการทาํกาํไร และเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุนของกจิการ 

ภายหลังการทาํคําเสนอซื้อ ผูทําคาํเสนอซื้ออาจพจิารณาเปล่ียนแปลงโครงสรางกรรมการของบรษิัทฯ ไดตามความเหมาะสม
เพื่อสะทอนโครงสรางการถือหุนใหม    เชนการแตงต้ังกรรมการใหมแทนที่กรรมการที่ลาออก หรอืการครบกําหนดวาระการดํารงตําแหนง 
ท่ีปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวาแผนงานดังกลาวอาจทําใหเกิดความไมแนนอนตอแผนงานและนโยบายของบรษิัทฯ ในภายภาคหนา 

7.0 ขอควรทราบอื่น ๆ   

ในการแสดงความเห็นครั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินไดยึดถือตามขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ หรือขอมูลที่บรษิัทฯ จัดให
หรือท่ีไดหารือกับบรษิัทฯ หรือขอมูลที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาทบทวนแลวหรือมีการศึกษาทบทวนใหกับทีป่รึกษาทางการเงิน โดย
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ถือวาขอมูลดังกลาวมีความครบถวนถกูตองโดยที่ปรึกษาทางการเงินไมมีหนาที่ความรับผิดชอบหรือความรับผิดในการใหบุคคลอิสระ
พิสูจนตรวจสอบความครบถวนถกูตองดังกลาว ที่ปรกึษาทางการเงนิมิไดทําการตีราคาหรอืประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหน้ีสินท้ัง 
และมิไดรับขอมูลเกี่ยวกับการตีราคาหรือประเมินมูลคาของสินทรัพยหรือหน้ีสิน รวมทั้งมิไดประเมินความสามารถในการชาํระหนี้ของ
กลุมผูทําคําเสนอซือ้หรือของบรษิทัฯตามกฎหมายที่ใชบังคับเกี่ยวกับการลมละลาย การมีหนี้สินลนพนตัวหรือเรื่องอื่นที่คลายคลึงกัน ใน
การยึดถือขอมูลการวิเคราะหและคาดการณทางการเงินท่ีไดรับนั้น ทีป่รึกษาทางการเงินอนุมานวาขอมูลดังกลาวมีการจัดทาํขึน้โดย
คณะผูบริหารของบรษิัทฯ โดยใชสมมติฐานที่เหมาะสมตามขอมูลประมาณการณลาสุดเทาที่จะจัดหามาไดและจากความเหน็ของคณะ
ผูบริหารเองเพือ่ใชในการวิเคราะหและคาดการณผลประกอบการและฐานะทางการเงินในอนาคตของบริษัทฯ ทีป่รึกษาทางการเงินไมขอ
แสดงความเห็นเกี่ยวกับการวิเคราะห คาดการณ รวมทัง้สมมติฐานที่นํามาใชในการวิเคราะหคาดการณดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงนิถือ
วาจะไดมีการดาํเนินการในการเสนอซือ้หลักทรพัยจนเสรจ็สมบูรณตามท่ีไดระบุไวในคําเสนอซือ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดจัดทาํความเห็น
ฉบับน้ีโดยพิจารณาถึงประเด็นทางกฎหมายทัง้หมดตามความเห็นท่ีไดรับจากที่ปรึกษากฎหมาย นอกจากนี้ทีป่รึกษาทางการเงินอนุมาน
วาการดําเนินการใหเปนไปตามกฎระเบียบขอบงัคับตาง ๆ ของทางราชการ หนวยงานกาํกับดูแล รวมทั้งการขอรับคํายินยอม คําอนุญาต
หรือคําอนุมัติทั้งหมดที่จําเปนเพื่อดําเนินการใหการเสนอซื้อหลักทรัพยเสร็จส้ินโดยสมบูรณ จะดําเนินการไปไดโดยไมมีขอขัดของอันจะ
สงผลกระทบอยางรายแรงตอบรษิัทฯ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิฉบับน้ีขึ้นกับเงื่อนไขทางเศรษฐกิจ ตลาด และปจจัยอืน่ ๆ ที่เปนไปในขณะที่จัดทาํ
ความเห็น รวมทั้งขึ้นกับขอมูลที่ไดรับจนถึงวันทีร่ะบุในความเห็นฉบับนี ้ พงึตระหนักวาอาจเกดิการเปลี่ยนแปลงขึ้นในภายหลงัอันอาจมี
ผลกระทบตอความเห็นฉบับน้ี และทีป่รึกษาทางการเงินไมมีภาระผูกพนัในการปรับปรงุใหทันสมัย หรือทบทวน หรือยืนยันความเห็น
ฉบับน้ี ทั้งนี้เปนการแสดงความเห็นถึงความเปนธรรมของคาตอบแทนที่จะไดรับโดยผูถือหุนสามัญของบริษัท โดยที่ปรึกษาทางการเงนิ
มิไดใหความเห็นเกีย่วกับความเปนธรรมของคาํเสนอซื้อที่เสนอตอหรือคาตอบแทนที่จะไดรับโดยผูถือหลักทรพัยประเภทอื่น เจาหนี้ หรือ
บุคคลอ่ืน ๆ ของบรษิัทฯ หรือการตัดสินของบรษิัทฯที่จะเขาดําเนินการเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพย 

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงนิมิไดรบัการรองขอ รวมทั้งมิไดดําเนินการใหความเห็นเกีย่วกับโครงสราง จํานวนเงิน
คาตอบแทน หรอืประเด็นอื่นใดเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพยครั้งนี ้ รวมทั้งมิไดใหบริการดานอ่ืนใดนอกจากการจัดทําความเหน็น้ี ที่
ปรึกษาทางการเงินมิไดรับมอบอํานาจ และมิไดดําเนนิการชักชวนบุคคลอ่ืนใดเพื่อการขายหุนบางสวนหรือทัง้หมดของบรษิัทหรอืเพื่อ
การทําธรุกรรมในลกัษณะอื่น ที่ปรึกษาทางการเงนิมิไดเขารวมในการเจรจาตอรองเกี่ยวกับเงือ่นไขในการเสนอซือ้หลักทรพัย ดังน้ันที่
ปรึกษาทางการเงินจึงถือวาเงือ่นไขดังกลาวเปนเงื่อนไขทีก่อใหเกิดผลประโยชนที่ดีท่ีสุดแลวในความเห็นของบรษิทัฯ ตามสภาพการณที่
ไดมีการเจรจาตอรองกันระหวางบุคคลทุกฝายที่เกี่ยวของกับธุรกรรม ที่ปรึกษาทางการเงนิจึงไมใหความเหน็วาการเขาทาํธรุกรรมใน
ลักษณะอื่นอาจจะทําใหผูถอืหุนของบรษิัทฯ ไดรับคาตอบแทนในจาํนวนทีสู่งกวาจาํนวนที่คาดวาจะไดรับจากการเสนอซื้อหลักทรพัยครัง้
น้ีหรือไมอยางใด ตามขอกําหนดของจดหมายแตงต้ังท่ีปรึกษาทางการเงินซึ่งไดลงนามระหวางบรษิทัฯ และที่ปรึกษาทางการเงินน้ัน ที่
ปรึกษาทางการเงินจะไดรับคาตอบแทนจากบรษิัทฯ ในการจัดทําความเห็นนี้ ในการดําเนินธุรกจิตามปกตทิี่ปรึกษาทางการเงนิและ
บรษิัทในเครอือาจเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยตราสารหนี้หรือตราสารทุนของบรษิัทฯ หรือของ Temasek ไทยพาณชิย SHIN SATTEL 
ITV หรือบรษิัทท่ีเกีย่วของอื่น ๆ โดยเขาซื้อขายเพื่อบัญชขีองตนหรือบัญชีของลูกคาของตน ดังนั้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งท่ีปรึกษาทางการ
เงินอาจมีฐานะเพื่อการซื้อหรือขายหลกัทรัพยดังกลาวก็ได 

8.0 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

จากขอมูลและการพิจารณาเหตุผลดังกลาวขางตน ที่ปรกึษาทางการเงินมคีวามเห็นวาราคาเสนอซื้อหุนสามัญที ่ 72.31 บาท
ตอหุนน้ัน เปนราคาที่ไมเปนธรรมจากทรรศนะทางการเงนิ 
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การที่ผูถือหุนจะตอบรับหรอืปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ ผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นของ
ท่ีปรึกษาทางการเงนิดังกลาวขางตน ทั้งนี้ การตัดสินใจข้ันสุดทายจะขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหลักทรัพยแตละรายเปนสําคัญ 
ความเห็นนี้ไมถอืเปนคําแนะนําที่ใหแกผูถือหุนใด ๆ ของบรษิัทฯ ในเรื่องวาผูถือหุนควรตัดสินใจตอบรับหรอืปฏิเสธคําเสนอซื้อหรอืใน
เรื่องอื่นใด ความเห็นนี้ไมควรเปดเผย อางถึง หรือสื่อสารความเห็นนี้ไมวาบางสวนหรือทั้งหมดแกบุคคลภายนอกเวนแตบุคคลที่ไดระบุไว
ในความเห็นน้ี ทั้งนี ้ไมวาเพื่อวัตถุประสงคใด เวนแตจะไดรับคําอนุมัติเปนลายลักษณอักษรจากที่ปรึกษาทางการเงินกอน 

ขาพเจาขอรับรองวา การใหความเห็นของขาพเจาในคําเสนอซื้อครัง้น้ี มีความเปนอิสระและไดผานการพิจารณาอยาง 
รอบคอบตามหลักมาตรฐานวชิาชีพ โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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