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Disclaimer 
 

รายงานการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของของที่กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย  ซึ่งลงทนุใน
สิทธิที่ไดร้บัรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบั (1) โครงการทางพิเศษฉลองรชั และ (2) โครงการทางพิเศษบรูพาวิถี จากการทางพิเศษ
แห่งประเทศไทย (“โครงการทางพิเศษฯ”) (“รายงานฯ”) ฉบบันี ้ จดัเตรียมขึน้โดย บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์ แมเนจเมน้ท ์ จ ากดั 
(“Discover”) ในฐานะผูป้ระเมินมลูค่าอิสระ (Independent Valuer) ที่ไดร้บัการแตง่ตัง้โดยกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน
เพื่ออนาคตประเทศไทย (“TFFIF” หรือ “กองทนุรวมฯ”) เพื่อน าเสนอการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2565  

รายงานฯ ฉบบันี ้ มิไดม้วีตัถปุระสงคเ์พื่อชีแ้นะการพิจารณาตดัสินใจใดๆ และไม่ไดม้วีตัถปุระสงคใ์นการชกัชวน
ใหซ้ือ้หรือขายหน่วยลงทนุของกองทนุรวมฯ แต่อย่างใด 

ในการจดัท ารายงานฯ ฉบบันี ้Discover ไดพ้จิารณาจากเอกสารและขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการทางพิเศษฯ ที่
กองทนุรวมฯ ลงทนุ ไดแ้ก่ สญัญาโอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการทางพิเศษฉลองรชั และโครงการ
ทางพิเศษบรูพาวถีิ (“สญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้”) รายงานการวิเคราะหอ์ตุสาหกรรมขนส่งและทางดว่นท่ีมีการจดัเก็บค่า
ผ่านทาง ของบรษิัท ซิสตรา้ เอ็มวเีอ (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“MVA”) และขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) เป็นตน้ โดย Discover ไดม้ีการตรวจสอบความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าว เพื่อ
น ามาใชอ้า้งองิในสมมตฐิานทางการเงิน และจดัท าประมาณการทางการเงินของโครงการทางพเิศษฯ  ในการประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ  ในครัง้นี ้

รายงานฉบบันี ้จัดท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานที่ก าหนดไว ้โดยน าเสนอผลการประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565  ตามวตัถปุระสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ Discover จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายที่อาจเกิดขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี ้หรือการใชข้อ้มลูที่มีอยู่ในรายงานฉบบันี ้เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่น และ
ผูอ้ื่นใดไม่สามารถดดัแปลง เปล่ียนแปลง และแกไ้ขไม่ว่าส่วนหนึ่งหรือทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อวตัถปุระสงคอ์ื่นใดก็ตาม 
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ค าย่อ (Abbreviation) 
กองทนุรวมฯ หรือ TFFIF กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
โครงการทางพิเศษฯ โครงการทางพิเศษฉลองรชั (ทางพิเศษสายรามอินทรา-อาจณรงค ์และทางพิเศษสายรามอินทรา-วง

แหวนรอบนอก กรุงเทพมหานคร) ระยะทางประมาณ 28.2 กิโลเมตร และโครงการทางพิเศษบรูพาวิถี 
(ทางพิเศษสายบางนา-ชลบรุี) ระยะทางประมาณ 55.0 กิโลเมตร 

กทพ. การทางพิเศษแห่งประเทศไทย 
สญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ สญัญาโอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการพิเศษฉลองรชั และโครงการทางพิเศษ

บรูพาวิถี 
รายไดท่ี้รบัโอนจากโครงการ
ทางพิเศษฯ 

รายไดจ้ากโครงการทางพิเศษฉลองรชั และโครงการทางพิเศษบรูพาวิถีจากการทางพิเศษแห่งประเทศ
ไทย ในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของรายไดจ้ากโครงการทางพิเศษฯ สทุธิ 

MVA หรือ ผูเ้ชี่ยวชาญดา้น
การจราจร 

บริษัท ซิสตรา้ เอ็มวีเอ จ ากดั  

Discover หรือ ทีปรกึษาทาง
การเงินอิสระ 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั ซึ่งเป็นผูป้ระเมินมลูค่าอิสระ 
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บทสรุปส าหรับผู้บริหาร (Executive Summary) 
 
บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์ แมเนจเมน้ท ์ จ ากดั (“Discover”) ในฐานะผูป้ระเมินมลูคา่อิสระ (Independent Valuer) ที่

ไดร้บัการแตง่ตัง้โดยกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย เพื่อน าเสนอการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของ
กองทนุรวมฯ โดยพิจารณาจากรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของรายไดข้องโครงการ
ทางพิเศษฯ สทุธิ ที่โอนใหก้องทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“กองทนุรวมฯ”) เพื่อใชอ้า้งองิในการ
พิจารณามลูค่าการยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ 

ทัง้นี ้Discover ไดพ้ิจารณาจากเอกสารและขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯ ไดแ้ก่ สมมติฐาน สญัญา
โอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการทางพเิศษฉลองรชั และโครงการทางพิเศษบรูพาวิถี (“สญัญาโอน
สิทธิในรายไดฯ้”) รายงานการวิเคราะหอ์ตุสาหกรรมขนส่งและทางด่วนท่ีมีการจดัเก็บคา่ผ่านทาง ของบริษัท ซิสตรา้ เอม็วี
เอ (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“MVA”) ฉบบัวนัท่ี 6 ตลุาคม 2564 (หมายเลขเอกสารอา้งอิง CTH600301) ส าหรบัปี 2564 เอกสาร 
และสญัญาอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการทางพิเศษฯ และขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์’) เป็นตน้ 

ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ Discover เลือกใชว้ิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow) ในการประเมิน เนื่องจากวิธีนีจ้ะอา้งอิงมลูค่าของกระแสเงินท่ีกองทนุรวมฯ จะไดร้บัจากรายไดท้ี่
รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ ในชว่งระยะเวลาประมาณการตามสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ จนถึงวนัท่ีครบระยะเวลา
ตามสญัญา และสามารถสะทอ้นถึงมลูคา่ที่เหมาะสมของมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ไดด้ีที่สดุ 

อย่างไรกต็าม วธีิมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เป็นการประเมินจากประมาณการทางการเงนิ ซึ่งตัง้อยู่บน
สมมติฐานตา่งๆ ที่ไดร้บัจากกองทนุรวมฯ และผูเ้ก่ียวขอ้งอื่นๆ ตามที่ไดก้ล่าวถึงไวแ้ลว้ขา้งตน้ และก าหนดขึน้มาภายใต้
ภาวะการผลิต สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั ณ วนัท่ีท าการประเมิน  การเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกดิขึน้ในอนาคต 
อนัมีผลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของกองทนุรวมฯ ไม่
เป็นไปตามที่คาดการณห์รือท าใหต้วัแปรตา่งๆ ที่ใชใ้นการประเมนิมลูค่าเปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุ
รวมฯ  ที่ประเมินไดต้ามวิธีนีก้จ็ะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

โดยสรุป Discover มีความเห็นว่า มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ของสิทธิในรายได้
ที่รบัโอนจากทางพิเศษฉลองรชั เท่ากับ 27,880.91 ล้านบาท และสิทธิในรายไดท้ี่รบัโอนจากทางพิเศษบูรพาวิถี เท่ากับ 
25,168.19 ล้านบาท รวมสิทธิในรายได้ทีรั่บโอนจากทางพิเศษ 2 สาย เท่ากับ 53,049.10 ล้านบาท 
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 รายงานฉบบันี ้จดัท าขึน้เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานท่ีก าหนดไว ้โดยน าเสนอผลการประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ตามวตัถปุระสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ Discover จะไม่รบัผิดชอบตอ่ความเสียหายที่อาจเกิดขึน้
จากการใชร้ายงานฉบบันี ้ หรือการใชข้อ้มลูที่มีอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ เพื่อวตัถปุระสงคอ์ื่น และผูอ้ื่นใดไม่สามารถดดัแปลง 
เปล่ียนแปลง และแกไ้ขไม่วา่ส่วนหน่ึงหรือทัง้หมดของรายงานฯ เพื่อวตัถปุระสงคอ์ื่นใดก็ตาม 
 
 
 

         บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 
                              ผูป้ระเมินมลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
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1. วัตถุประสงคข์องรายงาน 
 

บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์ แมเนจเมน้ท ์ จ ากดั (“Discover”) ในฐานะผูป้ระเมินมลูคา่อิสระ (Independent Valuer) ที่
ไดร้บัการแตง่ตัง้โดยกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“TFFIF” หรือ “กองทนุรวมฯ”) เพื่อน าเสนอการ
ประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ โดยอา้งอิงจากมลูค่ากระแสเงินสดจากรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ 
ตามสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ ที่โอนใหแ้ก่กองทนุรวมฯ เพื่อใชอ้า้งองิในการพิจารณามลูค่าของกองทนุรวมฯ  ดงักล่าว  

 
ในการประเมินมลูคา่กองทนุรวมฯ Discover ไดพ้ิจารณาจากขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯ  ไดแ้ก่  
1. สมมติฐาน และประมาณการทางการเงินท่ีไดร้บัจากผูเ้ชี่ยวชาญดา้นการจราจร  
2. รายงานการวิเคราะหอ์ตุสาหกรรมการขนส่งและทางด่วนท่ีมกีารจดัเก็บคา่ผ่านทาง (Transport and Toll 

Road Industry Analysis Report) จดัท าโดยบรษิัท ซิสตรา้ เอม็วีเอ (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“MVA”) ตาม
รายงานลงวนัท่ี 6 ตลุาคม 2564 

3. สญัญาโอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการทางพิเศษฉลองรชั และโครงการทางพิเศษ
บรูพาวิถี (“สญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้”)  

4. เอกสาร สญัญา และขอ้ตกลงอื่นๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯ  
5. ขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (“BOT”) เป็นตน้ 
 
ทัง้นี ้ Discover จดัท าประมาณการทางการเงิน และก าหนดสมมติฐานทางการเงิน เพื่อท าการประเมินมลูค่า

ยตุิธรรมของรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ  ภายใตส้มมติฐานวา่ขอ้มลูที่ไดร้บัดงักลา่วมคีวามถกูตอ้ง และ
ครบถว้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



รายงานการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย 

Discover Management Company Limited                                                                                                                       หนา้ 5 

2. ข้อมูลทรัพยส์ินที่กองทุนรวมฯ เข้าลงทุน 
 

กองทนุรวมฯ ลงทนุในสิทธิที่ไดร้บัรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบั (1) โครงการทางพิเศษฉลองรชั (ทางพิเศษสาย
รามอินทรา - อาจณรงค ์ และทางพิเศษรามอินทรา – วงแหวนรอบนอก กรุงเทพมหานคร) ระยะทางประมาณ 28.2 
กิโลเมตร และ (2) โครงการทางพิเศษบรูพาวิถี (ทางพเิศษสายบางนา - ชลบรุี) ระยะทางประมาณ 55.0 กิโลเมตร 
(“โครงการทางพิเศษ”) จากการทางพิเศษแหง่ประเทศไทย ทัง้นี ้กองทนุรวมฯ จะไดร้บัสิทธิที่ไดร้บัรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัโครงการทางพเิศษฯ คือ 

 
สญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้: สญัญาโอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการทางพิเศษฉลองรชั และ

โครงการทางพิเศษบรูพาวถีิ ฉบบัลงวนัท่ี 8 ตลุาคม 2561 ระหวา่งการทางพิเศษแหง่ประเทศ
ไทย (“ผูโ้อน”) และกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“ผูร้บัโอน”) 
โดย กทพ. เป็นผูท้  าหนา้ที่บรหิารจดัการตามธุรกิจปกติ (Day-to-Day Management) ซึง่
กองทนุรวมฯ จะไดร้บัรายไดค้า่ผ่านทางของโครงการทางพิเศษฯ ที่ กทพ. เรียกเก็บไดจ้รงิ
จากผูใ้ชท้างพิเศษ (“รายไดข้องโครงการทางพเิศษฯ”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 45.00 ของรายได้
ของโครงการทางพิเศษ(หลงัหกัภาษีมลูค่าเพิม่ หรือคา่ใชจ้า่ยอื่นใดที่เก่ียวขอ้งกบัรายไดข้อง
โครงการทางพิเศษฯ ซึ่งในอนาคต หน่วยงานรฐัเรียกเก็บตามกฎหมาย) และเริ่มโอนรายได้
ส่วนนีเ้ขา้กองทนุรวมฯ ตัง้แต่วนัที่ 29 ตลุาคม 2561 เป็นตน้ไป รวมมีระยะเวลาการลงทนุ
ประมาณ 30 ปี 

 

รายละเอียดของทรพัยสิ์น 
ทางพิเศษที่กองทนุรวมฯ เขา้ลงทนุ จ านวน 2 สายทาง ซึง่ครอบคลมุระยะทางรวมทัง้สิน้ 83.2 กิโลเมตร 

ประกอบดว้ย 
1) ทางพิเศษฉลองรัช 

โดยก่อสรา้งขึน้ในปี 2539 เพื่อแบ่งเบาความหนาแน่นของการจราจรบน (1) ถนนรามอินทราและพืน้ท่ีเขตธุรกจิ
ในกลางเมืองของกรุงเทพมหานคร โดยไม่ตอ้งผ่านถนนลาดพรา้ว ถนนพระราม 9 และถนนเพชรบรุี และ (2) ทางพเิศษ
เฉลิมมหานคร 

ทางพิเศษฉลองรชัมีระยะทาง 28.2 กิโลเมตรโดยเป็นทางพิเศษยกระดบัขนาด 6 ช่องจราจร เริ่มจากถนนวงแหวน
รอบนอกกรุงเทพมหานคร ดา้นตะวนัออกบรเิวณจตโุชติ ไปทางทิศตะวนัตกเฉียงใตจ้นถึงถนนรามอินทรา จากนัน้ลงทาง
พิศใตข้า้มถนนรามค าแหงและถนนพฒันาการ และเลียบแนวถนนคลองตนัขา้มถนนสขุมุวทิทางดา้นตะวนัออกของ
สะพานพระโขนง ไปบรรจบกบัทางพิเศษมหานครท่ีบรเิวณอาจณรงค ์และทางพเิศษบางนา – อาจณรงค ์โดยมดี่านเก็บคา่
ผ่านทาง จ านวน 16 ดา่น ดงันี ้

– ด่านรามอินทรา – ด่านอาจณรงค ์2 (ทา่เรือ) 
– ด่านโยธินพฒันา – ด่านอาจณรงค ์2 (บางนา) 
– ด่านลาดพรา้ว – ด่านพฒันาการ 2 
– ด่านประชาอทุิศ – ด่านอาจณรงค ์3 -S1* 
– ด่านพระราม 9-2 – ด่านรามอินทรา 1 
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– ด่านพระราม 9-1 (ฉลองรชั) – ด่านสขุาภิบาล 5-1 
– ด่านพฒันาการ 1 – ด่านสขุาภิบาล 5-2 
– ด่านพระโขนง – ด่านจตโุชต ิ
หมายเหต:ุ *ด่านเก็บค่าผ่านทางอาจณรงค ์ 3-S1 ตัง้อยู่บนโครงการทางพิเศษบรูพาวิถี (บริเวณด่านเกบ็ค่าผ่านทางบางนา กม.6 

(ขาเขา้)) โดยจดัเก็บค่าผ่านทางจากผูใ้ชท้างพิเศษบรูพาวิถทีีประสงคจ์ะใชโ้ครงการทางพิเศษฉลองรชัโดยใชเ้สน้ทาง
ผ่านทางพิเศษบางนา-อาจณรงค ์(S1) และเป็นการจดัเกบ็ค่าผ่านทางเขา้โครงการทางพิเศษฉลองรชั 

  
2) ทางพิเศษบูรพาวิถี  

ทางพิเศษบรูถพาวิถี เป็นทางพิเศษยกระดบัขนาด 6 ช่องจราจร มีระยะทาง 55.0 กิโลเมตร ซึง่เป็นหนึ่งในทาง
ยกระดบัท่ีมกีารจดัเก็บค่าผ่านทางที่มีระยะทางยาวที่สดุในประเทศไทย และเป็นหนึ่งในสองเสน้ทางของทางที่มกีาร
จดัเก็บค่าผ่านทางซึ่งเชื่อมต่อทา่อากาศยานนานาชาติสวุรรณภมู ิ กบัพืน้ท่ีเขตธุรกจิในกลางเมอืงของกรุงเทพมหานคร
โดยตรง โดยมีแนวสายทางเริ่มที่ปลายทางพิเศษเฉลิมมหานคร บรเิวณบางนา โดยใชพ้ืน้ที่เหนือทางหลวงแผ่นดิน
หมายเลข 34 (บางนา - บางปะกง) รวมทัง้ชว่ยส่งเสรมิการพฒันาชายฝ่ังตะวนัทะเลภาคตะวนัออก ทางพเิศษบรูพาวิถี
เชื่อมต่อกบัพืน้ท่ีชานเมอืงทางดา้นตะวนัออกเฉียงใตข้องกรุงเทพมหานคร โดยมดี่านเก็บคา่ผ่านทาง จ านวน 19 ด่าน ดงันี ้

 
– ด่านบางนา กม. 6 (ขาออก) – ด่านบางเสาธง 
– ด่านบางนา 3 – ด่านบางพลีนอ้ย 
– ด่านบางแกว้ – ด่านบางสมคัร 
– ด่านบางนา กม.9-1 – ด่านบางววั 
– ด่านบางนา กม.9-2 – ด่านบางบ่อ 
– ด่านบางพลี 1 – ด่านวงแหวนรอบนอก (บางแกว้) 
– ด่านบางพลี 2 – ด่านบางปะกง 1 
– ด่านสวุรรณภมูิ 1 – ด่านบางปะกง 2 
– ด่านสวุรรณภมูิ 2 – ด่านชลบรุ ี
– ด่านเมืองใหม่บางพลี  
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3. การประเมินมูลค่ายุติธรรมของรายได้ที่รับโอนจากโครงการทางพิเศษฯ  
 

ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ  โดยพิจารณาจากกระแสเงินสดจากรายไดท้ี่ไดร้บัโอนจาก
โครงการทางพิเศษฯ ในครัง้นี ้Discover เลือกใชว้ิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) ใน
การประเมิน โดยค านวณมลูคา่ปัจจบุนั (Present Value) ของกระแสเงินสดสทุธิจากรายไดท้ี่ไดร้บัโอนจากโครงการทาง
พิเศษฯ ตลอดช่วงระยะเวลาตามที่ระบใุนสญัญาโอนและรบัโอนสิทธิในรายไดใ้นส่วนท่ีเก่ียวกบัโครงการพิเศษฉลองรชั 
และโครงการทางพิเศษบรูพาวถีิ ท าระหว่าง กทพ. และกองทนุรวมฯ  (“สญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้”)  

Discover ไดค้  านวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหน่วยลงทุนคาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน (Return on Unit 
holder) โดยอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหน่วยคาดว่าจะไดร้บั (Return on Equity : Re) จากกองทนุรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“TFFIF”) เพื่อใชเ้ป็นอตัราคิดลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากรายได้
ที่รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ  ที่จ่ายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ตัง้แต่วันที่ 1 ตุลาคม 2565 - วันที่ 28 ตุลาคม 2591 รวม
ระยะเวลาคงเหลือประมาณ 26 ปี 28 วนั โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่ารายไดจ้ากธุรกิจของโครงการทางพิเศษฯ ยงัคงด าเนิน
ต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) จนครบก าหนดระยะเวลาตามสัญญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ ภายใตภ้าวะ
เศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน และไม่มีเหตุการณ์อื่นใดที่อาจส่งผลให้ธุรกิจของ โครงการทางพิเศษฯ  หยุด
ด าเนินงาน    

 
ทัง้นี ้รายไดร้บัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ ตามที่ระบใุนสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ ซึง่มีคู่สญัญาระหวา่ง กทพ. 

และกองทนุรวมฯ สามารถค านวณไดด้งันี ้
 

รายได้รับโอนจากโครงการทางพิเศษฯ   
=  ร้อยละ 45.00 ของ รายได้จากค่าผ่านทางของโครงการทางพเิศษฯ ที ่กทพ. เรียกเก็บได้จริงจากผู้ใช้ทาง

พิเศษ (หลังหักภาษีมูลค่าเพิ่ม หรือค่าใช้จ่ายอื่นใดทีเ่กี่ยวขอ้งกับรายไดข้องโครงการทางพิเศษฯ ซ่ึงใน
อนาคต หน่วยงานรัฐเรียกเกบ็ตามกฎหมาย) (“รายได้จากโครงการทางพิเศษฯ สุทธ”ิ) 

 
โดยที่ 
 

รายไดท้ี่ไดร้บัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ  =  [ ประมาณการรายได ้x (100/110) ] x รอ้ยละ 45 
 
 

1) รายได้จากโครงการทางพิเศษฯ สุทธิ 
ประกอบดว้ย 
1.1 รายไดจ้ากคา่ผ่านทางของโครงการทางพเิศษฯ ประกอบดว้ย (1) ทางพิเศษฉลองรชั และ (2) ทางพิเศษ

บรูพาวิถี โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานขอ้มลูประมาณการปรมิาณการจราจร และรายไดค้่าผ่านทาง ที่จดัท าโดย
ผูเ้ชี่ยวชาญดา้นการจราจร หรือบรษิัท ซิสตรา้ เอ็มวีเอ จ ากดั และเริ่มโอนรายไดส่้วนนีเ้ขา้กองทนุรวมฯ 
ตัง้แตว่นัท่ี 29 ตลุาคม 2561 เป็นตน้ไป รวมมีระยะเวลาการลงทนุประมาณ 30 ปี 
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1.2 หกั ภาษีมลูคา่เพิม่ (Value Added Tax: VAT) ที่รอ้ยละ 10.00 ของรายไดข้องโครงการทางพเิศษฯ ก่อน
น ามาค านวณรายไดท้ี่โอน ตลอดระยเวลาประมาณการ ภายใตส้มมติฐานแบบระมดัระวงั (Conservative) 
ว่ารฐับาลมีนโยบายปรบัเพิ่มภาษีมลูคา่เพิ่มเป็นรอ้ยละ 10.00 ในอนาคตประมาณปี 2556 (ปัจจบุนั อยู่
ในช่วงการขยายเวลาลดอตัราภาษีมลูคา่เพิ่ม โดยคงไวท้ี่อตัรารอ้ยละ 7.00)  
 

2) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  
ในการประมาณการทางการเงิน ก าหนดใหไ้ม่มีมลูคา่เงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากมีการ

ก าหนดวนัสิน้สดุสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ จึงก าหนดใหม้ลูคา่กระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการเท่ากบั 
ศนูย ์ 
 

ดงันัน้ สามารถสรุปรายไดต้ามสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ ที่กองทนุรวมฯ จะไดร้บัในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของ
รายไดจ้ากโครงการทางพเิศษฯ ในแต่ละปี ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ไดด้งันี ้

(1) ทางพิเศษฉลองรัช 
ปีงบ 

ประมาณ1/ 

ปริมาณรถยนตเ์ฉล่ียต่อวัน (คัน) รายได้ค่าผ่านทาง
เฉล่ียต่อวัน (บาท) 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 4 ล้อ 6-10 ล้อ > 10 ล้อ Total 

2566 244,810 2,120 450 247,380 8,989,000 3,281.00 
2567 264,710 2,510 510 267,730 9,748,900 3,568.09 
2568 282,690 2,890 560 286,140 10,437,100 3,809.53 
2569 295,640 3,240 600 299,480 10,941,800 3,993.76 
2570 309,430 3,490 630 313,550 11,453,800 4,180.64 
2571 324,060 3,660 660 328,380 12,123,300 4,437.14 
2572 330,180 3,750 680 334,610 13,892,600 5,070.79 
2573 347,190 3,940 710 351,840 14,599,400 5,328.79 
2574 364,200 4,140 740 369,080 15,305,400 5,586.49 
2575 372,130 4,230 760 377,120 15,628,900 5,720.17 
2576 376,640 4,280 760 381,680 15,968,800 5,828.59 
2577 377,550 4,290 760 382,600 17,750,200 6,478.84 
2578 383,070 4,350 770 388,190 18,001,200 6,570.44 
2579 388,600 4,420 770 393,790 18,251,900 6,680.20 
2580 390,770 4,430 770 395,970 18,351,400 6,698.27 
2581 391,550 4,430 770 396,750 18,556,100 6,772.98 
2582 389,770 4,410 760 394,940 20,295,600 7,407.91 
2583 391,020 4,420 760 396,200 20,360,200 7,451.83 
2584 392,270 4,420 760 397,450 20,424,700 7,455.02 
2585 393,350 4,430 760 398,540 20,477,300 7,474.20 
2586 394,150 4,440 760 399,350 20,684,100 7,549.70 
2587 393,330 4,410 750 398,490 22,473,100 8,225.16 
2588 394,910 4,430 750 400,090 22,556,100 8,232.99 
2589 396,490 4,440 750 401,680 22,639,100 8,263.26 
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ปีงบ 
ประมาณ1/ 

ปริมาณรถยนตเ์ฉล่ียต่อวัน (คัน) รายได้ค่าผ่านทาง
เฉล่ียต่อวัน (บาท) 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 4 ล้อ 6-10 ล้อ > 10 ล้อ Total 

2590 398,060 4,460 750 403,270 22,722,000 8,293.52 
2591 399,430 4,470 750 404,650 22,964,100 8,404.88 
2592 387,830 4,240 740 392,810 24,097,100 674.722/ 

หมายเหต:ุ  * ผลกระทบจากการระบาดระลอก 2 ส่งผลใหป้ริมาณการจราจรบนทางด่วนลดลง ซึ่งมีปริมาณการจราจรลดลงในระดบัที่นอ้ย
กว่าการระบาดในรอบแรก เนื่องจากมีการระบาดในวงแคบ อย่างไรก็ตาม การระบาดระลอก 3 ส่งผลใหก้ารจราจรบนทางพิเศษ
ฉลองรชั และทางพิเศษบรูพาวิถี ลดลงสู่ระดบัใกลเ้คียงกับการระบาดระลอกแรก อนัเป็นมาจากประกาศเคอรฟิ์ว และยกระดบั
พืน้ที่ควบคุมสงูสุดและเขม้งวด (พืน้ที่สีแดงเขม้) 10 จังหวดัที่มีการแพร่ระบาดหนกั จากขอ้มูลแนวโนม้ดชันีปริมาณจราจร คาด
ว่าปริมาณรถยนตข์องทางด่วนฉลองรชั จะมีการฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบัก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด -19 ในช่วงปลายปี 2565 ถึงตน้ปี 
2566 ตามแผนการฉีดวัคซีนเพื่อสรา้งภูมิคุม้กัน ที่มีเป้าหมายฉีดวัคซีนครอบคลุมรอ้ยละ 70 ของประชากรในประเทศไทย 
ภายในสิน้ปี 2564 และการเปิดประเทศเพ่ือรบัการท่องเที่ยวอีกครัง้ (อา้งอิงจากรายงานการวิเคราะหอ์ตุสาหกรรมการขนส่งและ
ทางด่วนที่มีการจดัเก็บค่าผ่านทาง) 

 1/ ปีงบประมาณ หมายถึง ระยะเวลานบัแต่วนัที่ 1 ตลุาคม ของปีก่อนหนา้จนถึงวนัที่ 30 กนัยายน เช่น ปีงบประมาณ 2566 
หมายถึง ระยะเวลารบัแต่วนัที่ 1 ตลุาคม 2565 จนถึงวนัที่ 30 กนัยายน 2566 

                   2/ ปี 2592 ค านวณจากวนัที่ 1 – 28 ตุลาคม 2592 
 

(2) ทางพิเศษบูรพาวิถี 
ปีงบ 

ประมาณ1/ 

ปริมาณรถยนตเ์ฉล่ียต่อวัน (คัน) รายได้ค่าผ่านทาง
เฉล่ียต่อวัน (บาท) 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 4 ล้อ 6-10 ล้อ > 10 ล้อ Total 

2566 156,420 6,170 1,340 163,930 6,655,100 2,329.28 
2567 175,340 7,050 1,500 183,890 7,826,800 2,747.20 
2568 193,810 7,920 1,630 203,360 8,695,500 3,043.42 
2569 203,130 8,670 1,690 213,490 9,169,100 3,209.20 
2570 214,660 9,330 1,810 225,800 9,700,100 3,395.02 
2571 227,240 10,030 1,940 239,210 10,375,400 3,641.77 
2572 237,430 10,600 2,050 250,080 12,136,900 4,247.90 
2573 250,730 11,310 2,190 264,230 12,814,500 4,485.06 
2574 264,030 12,010 2,330 278,370 13,490,000 4,721.51 
2575 275,160 12,570 2,430 290,160 14,037,700 4,927.24 
2576 285,400 13,040 2,530 300,970 14,695,500 5,143.42 
2577 293,320 13,240 2,560 309,120 16,949,000 5,932.16 
2578 303,130 13,710 2,650 319,490 17,490,500 6,121.69 
2579 312,940 14,180 2,740 329,860 18,030,100 6,328.58 
2580 317,940 14,500 2,810 335,250 18,347,100 6,421.47 
2581 321,220 14,770 2,850 338,840 18,764,700 6,567.66 
2582 323,550 14,840 2,870 341,260 20,960,800 7,336.29 
2583 327,300 15,080 2,910 345,290 21,215,100 7,446.51 
2584 331,060 15,330 2,950 349,340 21,469,400 7,514.29 
2585 332,620 15,380 2,960 350,960 21,609,800 7,563.44 
2586 333,460 15,360 2,960 351,780 21,917,100 7,670.98 
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ปีงบ 
ประมาณ1/ 

ปริมาณรถยนตเ์ฉล่ียต่อวัน (คัน) รายได้ค่าผ่านทาง
เฉล่ียต่อวัน (บาท) 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 4 ล้อ 6-10 ล้อ > 10 ล้อ Total 

2587 334,260 15,200 2,920 352,380 24,300,200 8,529.38 
2588 335,100 15,230 2,930 353,260 24,396,900 8,538.92 
2589 335,940 15,260 2,930 354,130 24,493,800 8,572.84 
2590 336,770 15,290 2,930 354,990 24,590,900 8,606.82 
2591 337,610 15,300 2,930 355,840 24,894,300 8,737.90 
2592 332,700 14,360 3,070 350,130 26,802,200 750.462/ 

หมายเหต:ุ  * ผลกระทบจากการระบาดระลอก 2 ส่งผลใหป้ริมาณการจราจรบนทางด่วนลดลง ซึ่งมีปริมาณการจราจรลดลงในระดบัที่นอ้ย
กว่าการระบาดในรอบแรก เนื่องจากมีการระบาดในวงแคบ อย่างไรก็ตาม การระบาดระลอก 3 ส่งผลใหก้ารจราจรบนทางพิเศษ
ฉลองรชั และทางพิเศษบรูพาวิถี ลดลงสู่ระดบัใกลเ้คียงกบัการระบาดระลอกแรก อนัเป็นมาจากประกาศเคอรฟิ์ว และยกระดบั
พืน้ที่ควบคมุสงูสดุและเขม้งวด (พืน้ที่สแีดงเขม้) 10 จงัหวดัที่มีการแพรร่ะบาดหนกั จากขอ้มลูแนวโนม้ดชันีปริมาณจราจร คาดว่า
ปริมาณรถยนตข์องทางพิเศษบรูพาวิถ ี อาจใชเ้วลาในการฟ้ืนตวันานกวา่ โดยอาจจะขึน้อยู่กบัการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางการ
ท่องเที่ยวในพืน้ที่ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) (อา้งอิงจากรายงานการวิเคราะหอ์ตุสาหกรรมการขนส่งและทางดว่นที่
มีการจดัเก็บค่าผ่านทาง) 

 1/ ปีงบประมาณ หมายถึง ระยะเวลานบัแต่วนัที่ 1 ตลุาคม ของปีก่อนหนา้จนถึงวนัที่ 30 กนัยายน เช่น ปีงบประมาณ 2566 
หมายถึง ระยะเวลารบัแต่วนัที่ 1 ตลุาคม 2565 จนถึงวนัที่ 30 กนัยายน 2566 

                   2/ ปี 2592 ค านวณจากวนัที่ 1 – 28 ตุลาคม 2592 
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3) อัตราคดิลด (Discount Rate) 
ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนั (Present Value) ของกระแสเงินสดสทุธิ ซึ่งคือรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทาง

พิเศษฯ ไปกองทนุรวมฯ  Discover พิจารณาอา้งอิงอตัราคดิลด หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหน่วยลงทนุคาดว่าจะไดร้บั 
(Return on Unit Holder) จากอตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหน่วยคาดว่าจะไดร้บั (Return on Equity) หรือ Re ซึง่ค านวณได้
จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

  Re = Rf + β (Rm - Rf) 
 
โดยที่ 

 
Risk Free Rate (Rf)  =  มีค่าเท่ากับรอ้ยละ 4.04 ต่อปี อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

26.10 ปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565) โดยค านวณจาก Rf อายุ 26 ปี และบวกกบั
ส่วนต่างอายุคงเหลือของกองทุนรวมฯ ที่ 0.10 ปี โดยค านวณจากเทียบสัดส่วน Rf อายุ 
26 ปีและ 27 ปี ซึ่งการค านวณดงักล่าวมอีายใุกลเ้คียงกบัระยะเวลาประมาณการคงเหลือ
ของกระแสเงินสดจากที่จะไดร้บัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ ซึ่งสอดคลอ้งกบัการประเมนิ
มูลค่ากระแสเงินสด ที่มีสมมติฐานว่าธุรกิจยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going 
Concern Basis) จนถึงช่วงสิน้สดุตามสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ 

Beta (β) =   มีค่าเท่ากับ 0.48 อา้งอิงจากค่าเฉล่ียความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวันของ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ กับราคาปิดของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ตัง้แต่วนัเริ่มตน้ซือ้ขาย
คือวนัที่ 31 ตุลาคม 2561 – 30 กันยายน 2565 ซึ่งน่าจะสะทอ้นขอ้มลูที่เป็นปัจจบุนัท่ีสดุ 
ของกองทนุรวมฯ  

Rm =   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 30 ปี เนื่องจากเป็น
ช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดด้ีที่สุด (และสามารถลดความผนั
ผวนจากการปรับขึน้ลงในระยะสั้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ์ จากข่าวสารต่างๆ ) ซึ่ง
เท่ากับรอ้ยละ 9.29 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 30 กันยายน 2565) และสอดคลอ้งกับอายุ
สญัญาของกองทุนรวมฯ นอกจากนี ้ไดม้ีการพิจารณาขอ้มลู Rm ที่ระยะเวลาต่างๆ โดย
พบว่า Rm  30 ปี อยู่ในช่วงใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ีย Rm ในช่วงเวลา 25 – 35 ปี ซึ่งใกลเ้คียง
กับระยะเวลาคงเหลือของกองทุนรวมฯ จนถึงช่วงสิน้สุดตามสญัญาโอนสิทธิในรายไดฯ้ 
โดยมีค่าเฉล่ีย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 อยู่ที่รอ้ยละ 9.41 ต่อปี  

 
ทัง้นี ้สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหน่วยคาดว่าจะไดร้บั (Re) ไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 6.56 ตอ่ปี  
โดย Discover เห็นว่า การน าอตัราผลตอบแทนดงักลา่วมาใชเ้ป็นอตัราคิดลดน่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนที่ผู้

ถือหน่วยลงทนุตอ้งการ (Required Rate of Return for Unit Holder) ของกองทนุรวมฯ ไดเ้หมาะสมที่สดุ เพราะอา้งอิงจาก
อตัราผลตอบแทนที่ผ่านมาของกองทนุรวมฯ เอง  
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 ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิจากโครงการทางพเิศษฯ  ไดด้งันี ้
 

(1) ทางพิเศษฉลองรัช 
ปีงบ 

ประมาณ 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 

รายได้สุทธิ 
(หลังหัก VAT ร้อยละ 10) 

(ล้านบาท) 

รายได้ทีรั่บโอน 
(ร้อยละ 45 ของรายได้สุทธิ)  

(ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของรายได้ที่
ได้รับโอน 
(ล้านบาท) 

2566 3,281.00 2,982.73 1,342.23 1,259.64  
2567 3,568.09 3,243.72 1,459.67 1,285.57  
2568 3,809.53 3,463.21 1,558.44 1,288.11  
2569 3,993.76 3,630.69 1,633.81 1,267.31  
2570 4,180.64 3,800.58 1,710.26 1,244.99  
2571 4,437.14 4,033.76 1,815.19 1,240.07  
2572 5,070.79 4,609.81 2,074.41 1,329.96  
2573 5,328.79 4,844.36 2,179.96 1,311.63  
2574 5,586.49 5,078.62 2,285.38 1,290.46  
2575 5,720.17 5,200.16 2,340.07 1,240.04  
2576 5,828.59 5,298.72 2,384.42 1,185.79  
2577 6,478.84 5,889.85 2,650.43 1,236.98  
2578 6,570.44 5,973.13 2,687.91 1,177.28  
2579 6,680.20 6,072.91 2,732.81 1,123.30  
2580 6,698.27 6,089.34 2,740.20 1,057.04  
2581 6,772.98 6,157.25 2,770.76 1,003.06  
2582 7,407.91 6,734.46 3,030.51 1,029.59  
2583 7,451.83 6,774.39 3,048.47 971.97  
2584 7,455.02 6,777.29 3,049.78 912.55  
2585 7,474.20 6,794.73 3,057.63 858.61  
2586 7,549.70 6,863.36 3,088.51 813.92  
2587 8,225.16 7,477.42 3,364.84 832.18  
2588 8,232.99 7,484.53 3,368.04 781.72  
2589 8,263.26 7,512.06 3,380.43 736.31  
2590 8,293.52 7,539.57 3,392.80 693.54  
2591 8,404.88 7,640.80 3,438.36 659.61  
2592 674.72 613.38 276.02 49.69  

รวมมูลค่าปัจจุบันของรายได้ทีไ่ด้รับโอน 27,880.91 
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(2) ทางพิเศษบูรพาวิถี 
ปีงบ 

ประมาณ 

รายได้ค่าผ่านทางต่อปี 
(ล้านบาท) 

รายได้สุทธิ 
(หลังหัก VAT ร้อยละ 10) 

(ล้านบาท) 

รายได้ทีรั่บโอน 
(ร้อยละ 45 ของรายได้สุทธิ)  

(ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของรายได้ที่
ได้รับโอน 
(ล้านบาท) 

2566 2,329.28 2,117.53 952.89 894.26  
2567 2,747.20 2,497.46 1,123.86 989.81  
2568 3,043.42 2,766.75 1,245.04 1,029.07  
2569 3,209.20 2,917.45 1,312.85 1,018.35  
2570 3,395.02 3,086.38 1,388.87 1,011.03  
2571 3,641.77 3,310.70 1,489.82 1,017.78  
2572 4,247.90 3,861.73 1,737.78 1,114.14  
2573 4,485.06 4,077.33 1,834.80 1,103.96  
2574 4,721.51 4,292.28 1,931.53 1,090.65  
2575 4,927.24 4,479.31 2,015.69 1,068.14  
2576 5,143.42 4,675.84 2,104.13 1,046.40  
2577 5,932.16 5,392.88 2,426.79 1,132.61  
2578 6,121.69 5,565.17 2,504.33 1,096.88  
2579 6,328.58 5,753.25 2,588.96 1,064.18  
2580 6,421.47 5,837.70 2,626.96 1,013.36  
2581 6,567.66 5,970.60 2,686.77 972.65  
2582 7,336.29 6,669.35 3,001.21 1,019.64  
2583 7,446.51 6,769.55 3,046.30 971.27  
2584 7,514.29 6,831.17 3,074.03 919.81  
2585 7,563.44 6,875.86 3,094.14 868.86  
2586 7,670.98 6,973.62 3,138.13 826.99  
2587 8,529.38 7,753.98 3,489.29 862.95  
2588 8,538.92 7,762.66 3,493.20 810.76  
2589 8,572.84 7,793.49 3,507.07 763.90  
2590 8,606.82 7,824.38 3,520.97 719.74  
2591 8,737.90 7,943.54 3,574.59 685.74  
2592 750.46 682.24 307.01 55.27  

รวมมูลค่าปัจจุบันของรายได้ทีไ่ด้รับโอน 25,168.19 
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ดงันัน้ จากการประเมินโดยวิธีนี ้โดยอา้งองิจากอตัราคดิลดที่รอ้ยละ 6.56 ต่อปี จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของรายไดท้ี่
รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

 
รายละเอียด มลูค่า (ลา้นบาท) 

สิทธิในรายไดท้ี่รบัโอนจากทางพิเศษฉลองรชั 27,880.91  
สิทธิในรายไดท้ีรบัโอนจากทางพิเศษบรูพาวิถี 25,168.19  

รวม 53,049.10 
 
ดงันัน้ จะไดม้ลูค่ายตุิธรรม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2565 ของสิทธิในรายไดท้ี่รบัโอนจากทางพเิศษฉลองรชั เท่ากบั 

27,880.91 ล้านบาท และสิทธิในรายไดท้ี่รบัโอนจากทางพิเศษบรูพาวิถี เท่ากับ 25,168.19 ล้านบาท รวมสทิธิใน
รายได้ทีรั่บโอนจากทางพิเศษ 2 สาย เท่ากับ 53,049.10 ล้านบาท 

 
นอกจากนี ้ Discover ไดพ้ิจารณาจดัท าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่ายตุิธรรมของ

กองทนุรวมฯ โดยปรบัค่าของอตัราคิดลด (Discount Rate) หรือ Re จากเดมิเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.25 ต่อปี 
ถึงรอ้ยละ 1.00 ต่อปี โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
การปรบัอตัราคดิลด (Discount Rate): Re (รอ้ยละต่อปี) 

+1.00% +0.75% +0.50% +0.25% 0.00% -0.25% -0.50% -0.75% -1.00% 
สิทธิในรายไดท้ี่รบัโอน
จากทางพิเศษฉลองรชั 

24,956.34 25,644.17 26,359.95 27,105.05 27,880.91 28,689.05 29,531.10 30,408.76 31,323.83 

สิทธิในรายไดท้ีรบัโอน
จากทางพิเศษบรูพาวิถ ี

22,369.78 23,026.70 23,711.15 24,424.49 25,168.19 25,943.76 26,752.85 27,597.15 28,478.47 

รวม 47,326.11 48,670.87 50,071.10 51,529.54 53,049.10 54,632.82 56,283.95 58,005.91 59,802.30 

 
ทัง้นี ้ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ โดยพิจารณาจากรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ ใน

รูปของกระแสเงินสด ตามวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เป็นการประเมินจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยู่
บนสมมติฐานต่างๆ ที่ไดร้บัจากผูเ้ชี่ยวชาญดา้นการจราจร และกองทนุรวมฯ ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์
ปัจจบุนั ณ วนัท่ีท าการประเมิน และไม่มีเหตกุารณใ์ดที่มากระทบอย่างมีนยัส าคญั ซึง่การเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ใน
อนาคต อนัมีผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประโยชนจ์ากการประกอบการของ
โครงการการทางพิเศษฯ ไมเ่ป็นไปตามที่คาดการณห์รือท าใหต้วัแปรต่างๆ ที่ใชใ้นการประเมินมลูคา่เปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ 
มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ที่ประเมินไดต้ามวธีินีก้็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั  
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4. สรุปการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกองทุนรวมฯ 
 
ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของกองทนุรวมฯ  ในครัง้นี ้Discover เลือกใชว้ิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน

สด (Discounted Cash Flow) ในการประเมิน เนื่องจากวิธีนีจ้ะวเิคราะหค์วามสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของรายได้
ที่รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ โดยอา้งองิจากขอ้มลูในอดีต ตลอดจนสะทอ้นถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสด 
ในช่วงระยะเวลาประมาณการท่ีจะโอนใหก้องทนุรวมฯ ซึ่งนา่จะสามารถสะทอ้นถงึมลูค่าที่เหมาะสมของรายไดท้ี่รบัโอน
จากโครงการทางพเิศษฯ ดงักล่าวไดด้ีที่สดุ 

ดงันัน้ Discover มีความเห็นวา่ มลูค่ายตุิธรรมของกองทนุรวมฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ของสิทธิในรายไดท้ี่
รบัโอนจากทางพิเศษฉลองรชั เท่ากับ 27,880.91 ล้านบาท และสิทธิในรายไดท้ี่รบัโอนจากทางพิเศษบรูพาวถีิ เท่ากับ 
25,168.19 ล้านบาท รวมสทิธใินรายได้ทีรั่บโอนจากทางพิเศษ 2 สาย เท่ากับ 53,049.10 ล้านบาท 

 
อย่างไรกต็ามวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เป็นการประเมินจากประมาณการทางการเงนิ ซึ่งตัง้อยู่บน

สมมติฐานตา่งๆ ที่ไดร้บัจากกองทนุรวมฯ และผูเ้ชี่ยวชาญดา้นการจราจร  และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและ
สถานการณปั์จจบุนั ณ วนัท่ีท าการประเมิน การเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าว
ขา้งตน้อย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของกองทนุรวมฯ ไมเ่ป็นไปตามที่คาดการณห์รือท าใหต้วั
แปรต่างๆ ที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าเปล่ียนแปลงไป ดงันัน้มลูคา่ยตุิธรรมของรายไดท้ี่รบัโอนจากโครงการทางพิเศษฯ  ที่
ประเมินไดต้ามวธีินีก้็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

 
 

 
 


