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Disclaimer 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP”  หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”)  ในฐานะผู้
ประเมนิมลูค่าอสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแตง่ตัง้โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) และ บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซ ี จ ากดั (มหาชน) (รวมกนัเรยีก “บรษิทัจดัการ”) เพื่อจดัท า
รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย  (“รายงานฯ”) เพื่อน าเสนอการประเมนิ
มลูค่ายุตธิรรมของกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“กองทุนรวมฯ”) ซึง่ลงทุนในสทิธทิีจ่ะไดร้บั
รายไดข้องรายไดค้่าผ่านทางรวมสุทธทิีจ่ดัเกบ็ไดจ้ากเสน้ทางในปัจจบุนัของ (1) ทางพเิศษฉลองรชั และ (2) ทางพเิศษ
บูรพาวถิจีากการทางพเิศษแห่งประเทศไทย (“โครงการทางพเิศษฯ”) ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 

รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯฉบบันี้ มไิดม้วีตัถุประสงคเ์พื่อชีแ้นะการพจิารณาตดัสนิใจใดๆ 
เกีย่วกบัการด าเนินการในการซือ้ขายหน่วยกองทุน การด าเนินงานหรอืการด าเนินการอื่นใดของบรษิทัจดัการ
นอกเหนือจากการใชอ้า้งองิถงึมลูค่ากองทุนรวมฯในช่วงเวลาทีท่ าการประเมนิในครัง้นี้เท่านัน้ ทัง้นี้บรษิทัจดัการไม่
สามารถดดัแปลง เปลีย่นแปลง และแกไ้ขไมว่่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานเพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม 

ในการจดัท ารายงานฯ ฉบบันี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการทาง
พเิศษฯทีก่องทุนรวมฯลงทุน คอื สญัญาโอนและรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการทางพเิศษฉลองรชั และ
โครงการทางพเิศษบูรพาวถิ ี(“สญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้”) รายงานการศกึษาการจราจร และรายได ้ของบรษิทั ซสิตรา้ 
เอม็วเีอ จ ากดั (“MVA”) รวมทัง้ ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์
ฯ”) โดย WELCAP ไดม้กีารตรวจสอบความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าว เพื่อน ามาใชอ้า้งองิในสมมตฐิานทางการเงนิ 
และจดัท าประมาณการทางการเงนิของโครงการทางพเิศษฯ ในครัง้นี้ 

รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานที่
ก าหนดไว ้ โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯทีเ่หมาะสม ตามวตัถปุระสงคข์า้งตน้ ดงันัน้ 
WELCAP จะไม่รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียูใ่นรายงาน
ฉบบันี้ เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่น และรายงานฉบบันี้ไม่ไดม้วีตัถุประสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ื้อหรอืขายหน่วยลงทุนแต่อย่างใด 

ในการค านวณตวัเลขต่าง ๆ  ในรายงานการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฉบบันี้ ตวัเลขทศนยิมเกดิจาก
การปัดเศษทศนิยมต าแหน่งทีส่องหรอืสามแลว้แต่กรณี ท าใหต้วัเลขทีค่ านวณได ้ อาจไมต่รงกบัผลลพัธท์ีเ่กดิจากการ
ค านวณดงัทีแ่สดงไวใ้นรายงานการประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯฉบบันี้ 
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ค ำนิยำม 
 

ค ำย่อ หมำยถึง 
กองทุนรวมฯ หรอื TFFIF กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่อนาคตประเทศไทย 
กทพ. การทางพเิศษแหง่ประเทศไทย 
โครงการทางพเิศษฯ โครงการทางพเิศษฉลองรชั (ทางพเิศษสายรามอนิทรา-อาจณรงค ์ และทางพเิศษสายรามอนิทรา-วง

แหวนรอบนอก กรุงเทพมหานคร) ระยะทางประมาณ 28.2 กโิลเมตร และโครงการทางพเิศษบูรพาวถิ ี
(ทางพเิศษสายบางนา-ชลบุร)ี ระยะทางประมาณ 55.0 กโิลเมตร 

บรษิทัจดัการ บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และ 
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซ ีจ ากดั (มหาชน) 

รายไดท้ีร่บัโอนจาก
โครงการทางพเิศษฯ 

รายไดจ้ากโครงการทางพเิศษฉลองรชัและโครงการทางพเิศษบรูพาวถิ ี จากการทางพเิศษแหง่
ประเทศไทย ในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของรายไดจ้ากโครงการทางพเิศษฯ สุทธ ิ

สญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ สญัญาโอนและรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการพเิศษฉลองรชั  
และโครงการทางพเิศษบูรพาวถิ ี

MVA หรอื ผูเ้ชีย่วชาญ
ดา้นการจราจร 

บรษิทั ซสิตรา้ เอม็วเีอ จ ากดั  

WELCAP บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั หรอื ผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ 



 
รายงานการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย ณ 30 กนัยายน 2566                                                                    

    ______________________________________________________________________________________________________________________ 
   บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั                                                                                                                                           หน้า 5 

 

บทสรปุส ำหรบัผู้บริหำร (Executive Summary) 
 

ตามทีบ่รษิทัจดัการ ไดแ้ต่งตัง้ให ้บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“WELCAP” หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระ (Independent Valuer) เพื่อน าเสนอการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของกองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (“กองทุนรวมฯ”) โดยพจิารณาจากการลงทุนในสทิธทิีจ่ะไดร้บัรายไดข้องรายไดค้่า
ผ่านทางรวมสุทธทิีจ่ดัเกบ็ไดจ้ากเสน้ทางในปัจจุบนัของ (1) ทางพเิศษฉลองรชั และ (2) ทางพเิศษบูรพาวถิจีากการทางพเิศษ
แห่งประเทศไทย เพื่อใชอ้า้งองิในการพจิารณามลูค่ากองทุนรวมฯ 

ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯไดแ้ก ่สมมตฐิาน สญัญาโอน
และรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการทางพเิศษฉลองรชั และโครงการทางพเิศษบรูพาวถิ ี (“สญัญาโอนสทิธใิน
รายไดฯ้”) รายงานการศกึษาการจราจรและรายได ้ ของบรษิทั ซสิตรา้ เอม็วเีอ จ ากดั (“MVA”) (หมายเลขเอกสารอา้งองิ 
CTH600301) ตามรายงานลงวนัที ่18 พฤศจกิายน 2564 เอกสาร และสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯ และ
ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์’) และสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
(“ThaiBMA”) ณ วนัทีท่ าการประเมนิ 

WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ในการประเมนิมลูค่ายตุธิรรม
ของกองทุนรวมฯในครัง้นี้ เน่ืองจากวธินีี้จะอา้งองิมลูค่าของกระแสเงนิสดทีก่องทุนรวมฯ จะไดร้บัจากรายไดท้ีร่บัโอนจาก
โครงการทางพเิศษฯ จนครบระยะเวลาตามสญัญา ซึง่จะสามารถสะทอ้นถงึมลูค่าทีเ่หมาะสมของกองทุนรวมฯ ไดด้ทีีสุ่ด 

โดยสรุป WELCAP มคีวามเหน็ว่า มลูค่ายตุธิรรมของกองทุนรวมฯ ณ วนัที ่  30 กนัยายน 2566 ท่ีเหมำะสม
เท่ำกบั 60,620.30 ลำ้นบำท 

อย่างไรกต็าม วธิมีลูค่าปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสดเป็นการประเมนิจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากกองทุนรวมฯ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวการณ์ผลติ สภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั 
ณ วนัทีท่ าการประเมนิ  การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมี
นัยส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของกองทุนรวมฯ ท าใหแ้ตกต่างจากสมมตฐิาน และท าใหม้ลูค่ากองทุนรวมฯ 
ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ย 
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รายงานการประเมนิมลูค่ากองทนุรวมฯฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะตามขอบเขตงานทีก่ าหนดไว ้
โดยน าเสนอผลการประเมนิมลูคา่ยุตธิรรมของกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย ตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ 
ดงันัน้ WELCAP จะไม่รบัผดิชอบต่อความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการใชร้ายงานฉบบันี้ หรอืการใชข้อ้มลูทีม่อียู่ในรายงาน
ฉบบันี้ เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่น และผูอ้ื่นใดไม่สามารถดดัแปลง เปลีย่นแปลง และแกไ้ขไมว่่าส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดของรายงานฯ 
เพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใดกต็าม นอกจากน้ี รายงานฉบบันี้ไม่ไดม้วีตัถุประสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ือ้หรอืขายหน่วยลงทุนแต่อย่าง
ใด 

 
 
บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั 
ผูป้ระเมนิมลูค่าอสิระในการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
30 กนัยายน 2566 
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ส่วนท่ี 1. วตัถปุระสงคข์องรำยงำน 
 

บริษทั เวลแคป แอดไวเซอร่ี จ ำกดั (“WELCAP” หรอื “ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในฐานะผูป้ระเมนิมลูค่า
อสิระ (Independent Valuer) ทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้โดย บรษิทัจดัการเพื่อน าเสนอการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย เพื่อใชอ้า้งองิในการพจิารณามลูค่ากองทุนรวมฯ ดงักล่าว  

 
ทัง้นี้ WELCAP ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัทางพเิศษฉลองรชั และทางพเิศษบูรพาวถิ ีไดแ้ก่  
1. รายงานการศกึษาการจราจร และรายได ้(TFFIF Traffic and Revenue Study Report) จดัท าโดย บรษิทั ซิ

สตรา้ เอม็วเีอ จ ากดั (“MVA”) ตามรายงานลงวนัที ่18 พฤศจกิายน 2564 
2. สมมตฐิาน และประมาณการทางการเงนิทีไ่ดร้บัจากผูเ้ชีย่วชาญดา้นการจราจร 
3. สญัญาโอนและรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการทางพเิศษฉลองรชั และโครงการทางพเิศษ

บูรพาวถิ ี(“สญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้”) 
7. เอกสาร สญัญา และขอ้ตกลงอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการทางพเิศษฯ 
8. ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และธนาคารแห่ง

ประเทศไทย 
 
ทัง้นี้ ขอ้มลูต่างๆ ทีไ่ดร้บั อยู่ภายใตส้มมตฐิานว่าขอ้มลูทีไ่ดร้บัดงักล่าวมคีวามถูกตอ้ง และครบถว้นเพื่อใชก้ าหนด

สมมตฐิาน และจดัท าประมาณการทางการเงนิ เพื่อการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของรายไดท้ีไ่ดร้บัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ  
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ส่วนท่ี 2. กำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของรำยได้ท่ีรบัโอนจำกโครงกำรทำงพิเศษฯ 

ในการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมฯ ในครัง้นี้ WELCAP เลอืกใชว้ธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted 
Cash Flow : DCF) ในการประเมนิ โดยค านวณมลูค่าปัจจุบนั (Present Value) ของกระแสเงนิสดสุทธจิากรายไดท้ีไ่ดร้บัโอน
จากโครงการทางพเิศษฯ ตลอดระยะเวลาตามทีร่ะบใุนสญัญาโอนและรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการทาง
พเิศษฉลองรชัและโครงการทางพเิศษบูรพาวถิ ีจดัท าระหว่าง กทพ. และกองทุนรวมฯ (“สญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้”) 

รายไดท้ีร่บัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ ในอนาคตตลอดชว่งระยะเวลา 30 ปี ทีจ่ะโอนใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ตาม
สญัญาโอนและรบัโอนสทิธใินรายไดใ้นส่วนทีเ่กีย่วกบัโครงการทางพเิศษฉลองรชั และโครงการทางพเิศษบูรพาวถิี ซึง่ ณ วนั
ประเมนิ วนัที ่30 กนัยายน 2566 ระยะเวลาคงเหลอื 25  ปี 28 วนั โดยก าหนดสมมตฐิานเป็นชว่งระยะเวลาประมาณการตัง้แต่
วนัที ่1 ตุลาคม 2566 – วนัที ่28 ตุลาคม 2591  

ในส่วนของอตัราส่วนลด (Discount Rate) WELCAP เลอืกใชอ้ตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดว่าจะไดร้บั
จากการลงทุน (Return on Unit holder) โดยอา้งองิจากอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดว่าจะไดร้บั (Return on Equity : Re) 
ของกองทุนรวมฯ  เพื่อใชเ้ป็นอตัราคดิลดและค านวณหากระแสเงนิสดสุทธใินอนาคตจากรายไดท้ีไ่ดร้บัโอนจากโครงการทาง
พเิศษฯ ทีจ่่ายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ภายใตส้มมตฐิานว่า ธุรกจิของโครงการทางพเิศษฯ จะด าเนินตามปกตอิย่างต่อเนื่อง 
(Going Concern Basis) จนครบก าหนดระยะเวลาตามสญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ใน
ปัจจบุนั และไม่มเีหตุการณ์อื่นใดทีอ่าจส่งผลต่อธุรกจิของโครงการทางพเิศษฯ  

โดยสรุปรายละเอยีดขอ้มลู และสมมตฐิานในการค านวณไดด้งันี้ 
 
รำยได้รบัโอนจำกโครงกำรทำงพิเศษฯ  ตามทีร่ะบใุนสญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ ซึง่มคีู่สญัญาระหว่าง กทพ. และ

กองทุนรวมฯ สามารถค านวณไดด้งันี้ 
 

           รำยได้ท่ีรบัโอนจำกโครงกำรทำงพิเศษฯ = ร้อยละ 45.00 ของ รำยได้จำกค่ำผ่ำนทำงของโครงกำรทำงพิเศษฯ ท่ี กทพ. เรียกเกบ็
ได้จริงจำกผู้ใช้ทำงพิเศษ (หลงัหกัภำษีมูลค่ำเพ่ิม หรือค่ำใช้จ่ำยอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้องกบั
รำยได้ของโครงกำรทำงพิเศษฯ ซ่ึงในอนำคต หน่วยงำนรฐัเรียกเกบ็ตำมกฎหมำย) 
(“รำยได้จำกโครงกำรทำงพิเศษฯ สุทธิ”) 

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

 
 

1) รำยได้จำกโครงกำรทำงพิเศษฯ สุทธิ 
ประกอบดว้ย 
1.1 รายไดจ้ากค่าผ่านทางของโครงการทางพเิศษฯ ประกอบดว้ย (1) ทางพเิศษฉลองรชั และ (2) ทางพเิศษบูรพาวถิ ี

โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานขอ้มลูประมาณการปรมิาณการจราจร และรายไดค้่าผ่านทาง ทีจ่ดัท าโดยผูเ้ชีย่วชาญ
ดา้นการจราจร หรอืบรษิทั ซสิตรา้ เอม็วเีอ จ ากดั และเริม่โอนรายไดส่้วนนี้เขา้กองทุนรวมฯ ตัง้แตว่นัที ่ 29 
ตุลาคม 2561 เป็นตน้ไป รวมมรีะยะเวลาการลงทุนประมาณ 30 ปี 
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1.2 หกั ภาษมีลูค่าเพิม่ (Value Added Tax: VAT) ทีร่อ้ยละ 10.00 ของรายไดข้องโครงการทางพเิศษฯ ก่อนน ามา
ค านวณรายไดท้ีโ่อน ตลอดระยะเวลาประมาณการ ภายใตส้มมตฐิานแบบระมดัระวงั (Conservative) ว่ารฐับาลมี
นโยบายปรบัเพิม่ภาษมีลูค่าเพิม่เป็นรอ้ยละ 10.00 ในอนาคตประมาณปี 2566  

 
2) อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value)  

ในการประมาณการทางการเงนิ ก าหนดใหไ้มม่มีลูค่าเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากมกีาร
ก าหนดวนัสิน้สุดสญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ จงึก าหนดใหม้ลูค่ากระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากบั ศูนย ์ 

 
นอกจากนี้ ตามหนังสอืจากการทางพเิศษแหง่ประเทศไทย ที ่กทพ.04/1762 ลงวนัที ่25 สงิหาคม 2566  เรื่อง ขอแจง้

เรื่องการปรบัอตัราค่าผ่านทางพเิศษฉลองรชัและทางพเิศษบูรพาวถิ ี ปี 2566 ทีจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 กนัยายน 2566 
เป็นตน้ไป กล่าวคอื ไดพ้จิารณาปรบัอตัราค่าผ่านทางของทางพเิศษฉลองรชัและทางพเิศษบูรพาวถิีปี 2566 ทีจ่ะมผีลบงัคบัใช้
ตัง้แต่วนัที ่1 กนัยายน 2566 เป็นตน้ไป อย่างไรกด็ ีกระทรวงคมนาคมพจิารณาให ้กทพ. ยกเวน้การปรบัอตัราค่าผ่านทาง
พเิศษฉลองรชัและทางพเิศษบูรพาวถิ ีเป็นระยะเวลา 6 เดอืน ตัง้แตว่นัที ่1 กนัยายน 2566 เป็นตน้ไป  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จงึพจิารณาใหปี้งบประมาณ 2567 (ตัง้แต่วนัที ่ 1 ตุลาคม 2566 - จนถงึวนัที ่ 30 
กนัยายน 2567) พจิารณาปรบัอตัราค่าผ่านทางพเิศษฉลองรชั รอ้ยละ 12.50 ต่อปี และทางพเิศษบูรพาวถิรีอ้ยละ 9.88 ต่อปี 
โดยก าหนดสมมตฐิานให ้ชะลอการเรยีกเกบ็ค่าผ่านทางในอตัราใหม่ ไปจนถงึ 1 มนีาคม 2567 

 
ดงันัน้ สามารถสรุปรายไดต้ามสญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ ทีก่องทุนรวมฯ จะไดร้บัในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของรายได้

จากโครงการทางพเิศษฯ ในแตล่ะปี ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ไดด้งันี้ 
 

(1) ทำงพิเศษฉลองรชั 

ปีงบประมำณ1/ 
ปริมำณรถยนต์ต่อปี  

(ล้ำนคนั) 
รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี 

(ล้ำนบำท) 

2567 93.40 3,646.84 
2568 100.50 4,114.56 
2569 107.40 4,405.25 
2570 114.40 4,692.57 
2571 120.20 4,979.89 
2572 122.10 5,691.46 
2573 128.40 5,981.03 
2574 134.70 6,269.48 
2575 138.00 6,419.87 
2576 139.30 6,542.21 
2577 139.60 7,271.74 
2578 141.70 7,373.88 
2579 144.10 7,497.33 
2580 144.50 7,517.54 
2581 144.80 7,601.71 
2582 144.20 8,314.41 
2583 145.00 8,363.79 
2584 145.10 8,367.16 
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ปีงบประมำณ1/ 
ปริมำณรถยนต์ต่อปี  

(ล้ำนคนั) 
รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี 

(ล้ำนบำท) 

2585 145.50 8,388.48 
2586 145.80 8,473.78 
2587 145.80 9,231.37 
2588 146.00 9,240.35 
2589 146.60 9,274.02 
2590 147.20 9,308.82 
2591 148.10 9,433.40 
2592 11.00 757.592/ 

หมายเหตุ:  *1/ ปีงบประมาณ หมายถงึ ระยะเวลานับแต่วนัที ่1 ตุลาคม ของปีก่อนหน้าจนถงึวนัที ่30 กนัยายน เช่น ปีงบประมาณ 2567 
หมายถงึ ระยะเวลารบัแต่วนัที ่1 ตุลาคม 2566 จนถงึวนัที ่30 กนัยายน 2567 

                2/ ปี 2592 ค านวณจากวนัที ่1 – 28 ตุลาคม 2592 
 

(2) ทำงพิเศษบูรพำวิถี 

ปีงบประมำณ1/ 
ปริมำณรถยนต์ต่อปี  

(ล้ำนคนั) 
รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี  

(ล้ำนบำท) 

2567 62.30 2,689.62  
2568 69.70 3,126.27  
2569 76.90 3,464.27  
2570 82.40 3,713.67  
2571 87.60 3,983.86  
2572 91.30 4,646.74  
2573 96.40 4,905.98  
2574 101.60 5,165.23  
2575 106.20 5,389.47  
2576 109.90 5,625.75  
2577 112.80 6,488.81  
2578 116.60 6,696.64  
2579 120.70 6,923.07  
2580 122.40 7,023.71  
2581 123.70 7,184.50  
2582 124.60 8,024.59  
2583 126.40 8,146.01  
2584 127.50 8,219.30  
2585 128.10 8,272.90  
2586 128.40 8,391.04  
2587 129.00 9,329.57  
2588 128.90 9,340.51  
2589 129.30 9,377.70  
2590 129.60 9,414.89  
2591 130.20 9,558.19  
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ปีงบประมำณ1/ 
ปริมำณรถยนต์ต่อปี  

(ล้ำนคนั) 
รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี  

(ล้ำนบำท) 

2592 9.80 820.402/  

หมายเหตุ:  *1/ ปีงบประมาณ หมายถงึ ระยะเวลานับแต่วนัที ่1 ตุลาคม ของปีก่อนหน้าจนถงึวนัที ่30 กนัยายน เช่น ปีงบประมาณ 2567 
หมายถงึ ระยะเวลารบัแต่วนัที ่1 ตุลาคม 2566 จนถงึวนัที ่30 กนัยายน 2567 

                2/ ปี 2592 ค านวณจากวนัที ่1 – 28 ตุลาคม 2592 
 
 

▪ อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 
ในการค านวณมลูค่าปัจจบุนั (Present Value) ของกองทุนรวมฯ WELCAP พจิารณาอา้งองิอตัราคดิลด หรอือตัรา

ผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดว่าจะไดร้บั (Return on Unit Holder) จากอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหน่วยลงทุนคาดว่าจะ
ไดร้บั (Return on Equity) หรอื Re ซึง่ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 
Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) + Specific Risk 

 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.69 ต่อปี อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 25.10 ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที ่ 29 กนัยายน 2566) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลทีม่อีายุเท่ากบั
ระยะเวลาคงเหลอืของกระแสเงนิสดจากโครงการทางพเิศษฯ ตามสญัญาโอนสทิธใินรายไดฯ้ 

Beta (β) = มคี่าเท่ากบั 0.46 อา้งองิจากค่าเฉลีย่ความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ กบัราคาปิดของหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ตัง้แต่ก่อตัง้และมกีารซื้อขายหน่วย
ลงทุนคอืวนัที ่31 ตุลาคม 2561 – 29 กนัยายน 2566 ซึง่น่าจะสะทอ้นขอ้มลูทีเ่ป็นปัจจบุนัทีสุ่ด ของ
กองทุนรวมฯ 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี โดยค านวณเป็นรายปี 
ตัง้แต่ปี 2537 – 2566 ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 7.43 ต่อปี เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีสุ่ด ตามระยะเวลาของการไดร้บัโอนรายได ้ ตามสญัญาโอนสทิธใิน
รายไดฯ้  

 
จากการค านวณตามสมการขา้งตน้ จะได ้Re หรอืตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ Ke เท่ากบัรอ้ยละ  5.42  ต่อปี นอกจากน้ี 

WELCAP ไดป้รบัค่าความเสีย่งเฉพาะ (Specific Risk Factor) อนัเนื่องจากความไม่แน่นอนในการไดเ้รยีกเกบ็ค่าผ่านทาง
พเิศษในอตัรา ทีไ่ดป้รบัขึน้ใหม่ ซึง่ก าหนดโดยรฐับาล โดยก าหนดใหม้คี่าความเสีย่งรอ้ยละ 1.00 ต่อปี  

ดงันัน้ จะได ้Re หรอืตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ Ke ภายหลงัปรบัค่าความเสีย่งแลว้ เท่ำกบัร้อยละ  6.42  ต่อปี 
 

ทัง้นี้ WELCAP เหน็ว่า การน าอตัราผลตอบแทนดงักล่าวมาใชเ้ป็นอตัราคดิลดน่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อื
หน่วยลงทุนตอ้งการ (Required Rate of Return for Unit Holder) ของกองทุนรวมฯ ไดเ้หมาะสมทีสุ่ด เพราะอา้งองิจากอตัรา
ผลตอบแทนทีผ่่านมาของกองทนุรวมฯ เอง  
 

ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสุทธจิากโครงการทางพเิศษฯ  ไดด้งันี้ 
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(1) ทำงพิเศษฉลองรชั 
ปีงบ 

ประมำณ 

รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี 
(ล้ำนบำท) 

รำยได้สุทธิ 
(หลงัหกั VAT ร้อยละ 10) 

(ล้ำนบำท) 

รำยได้ท่ีรบัโอน 
(ร้อยละ 45 ของรำยได้สุทธิ)  

(ล้ำนบำท) 

มูลค่ำปัจจบุนัของรำยได้ท่ี
ได้รบัโอน 

(ล้ำนบำท) 
2567 3,646.84 3,315.31 1,491.89 1,401.87 
2568 4,114.56 3,740.50 1,683.23 1,486.23 
2569 4,405.25 4,004.77 1,802.15 1,495.22 
2570 4,692.57 4,265.97 1,919.69 1,496.65 
2571 4,979.89 4,527.17 2,037.23 1,492.45 
2572 5,691.46 5,174.06 2,328.33 1,602.79 
2573 5,981.03 5,437.30 2,446.79 1,582.71 
2574 6,269.48 5,699.52 2,564.79 1,558.94 
2575 6,419.87 5,836.25 2,626.31 1,500.02 
2576 6,542.21 5,947.46 2,676.36 1,436.37 
2577 7,271.74 6,610.67 2,974.80 1,500.21 
2578 7,373.88 6,703.52 3,016.59 1,429.49 
2579 7,497.33 6,815.76 3,067.09 1,365.73 
2580 7,517.54 6,834.12 3,075.36 1,286.78 
2581 7,601.71 6,910.65 3,109.79 1,222.68 
2582 8,314.41 7,558.55 3,401.35 1,256.62 
2583 8,363.79 7,603.45 3,421.55 1,187.82 
2584 8,367.16 7,606.51 3,422.93 1,116.60 
2585 8,388.48 7,625.89 3,431.65 1,051.90 
2586 8,473.78 7,703.44 3,466.55 998.48 
2587 9,231.37 8,392.16 3,776.47 1,022.12 
2588 9,240.35 8,400.32 3,780.14 961.38 
2589 9,274.02 8,430.93 3,793.92 906.67 
2590 9,308.82 8,462.56 3,808.15 855.16 
2591 9,433.40 8,575.82 3,859.12 814.31 
2592 757.59 688.72 309.92 61.45 

รวมมูลค่ำปัจจบุนัของรำยได้ท่ีได้รบัโอน 32,090.65 

 
 

(2) ทำงพิเศษบูรพำวิถี 
ปีงบ 

ประมำณ 

รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี 
(ล้ำนบำท) 

รำยได้สุทธิ 
(หลงัหกั VAT ร้อยละ 10) 

(ล้ำนบำท) 

รำยได้ท่ีรบัโอน 
(ร้อยละ 45 ของรำยได้สุทธิ)  

(ล้ำนบำท) 

มูลค่ำปัจจบุนัของรำยได้ท่ี
ได้รบัโอน 

(ล้ำนบำท) 
2567 2,689.62  2,445.11  1,100.30  1,033.91  
2568 3,126.27  2,842.06  1,278.93  1,129.25  
2569 3,464.27  3,149.34  1,417.20  1,175.84  
2570 3,713.67  3,376.06  1,519.23  1,184.44  
2571 3,983.86  3,621.69  1,629.76  1,193.94  
2572 4,646.74  4,224.31  1,900.94  1,308.58  



  
รายงานการประเมนิมลูค่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย ณ 30 กนัยายน 2566                                                                     

______________________________________________________________________________________________________________________ 
   บรษิทั เวลแคป แอดไวเซอรี ่จ ากดั                                                                                                                                           หน้า 13 

 

ปีงบ 
ประมำณ 

รำยได้ค่ำผ่ำนทำงต่อปี 
(ล้ำนบำท) 

รำยได้สุทธิ 
(หลงัหกั VAT ร้อยละ 10) 

(ล้ำนบำท) 

รำยได้ท่ีรบัโอน 
(ร้อยละ 45 ของรำยได้สุทธิ)  

(ล้ำนบำท) 

มูลค่ำปัจจบุนัของรำยได้ท่ี
ได้รบัโอน 

(ล้ำนบำท) 
2573 4,905.98  4,459.98  2,006.99  1,298.23  
2574 5,165.23  4,695.66  2,113.05  1,284.36  
2575 5,389.47  4,899.52  2,204.78  1,259.26  
2576 5,625.75  5,114.31  2,301.44  1,235.16  
2577 6,488.81  5,898.91  2,654.51  1,338.68  
2578 6,696.64  6,087.85  2,739.53  1,298.20  
2579 6,923.07  6,293.70  2,832.16  1,261.12  
2580 7,023.71  6,385.19  2,873.33  1,202.25  
2581 7,184.50  6,531.37  2,939.12  1,155.58  
2582 8,024.59  7,295.08  3,282.79  1,212.82  
2583 8,146.01  7,405.46  3,332.46  1,156.89  
2584 8,219.30  7,472.09  3,362.44  1,096.87  
2585 8,272.90  7,520.82  3,384.37  1,037.41  
2586 8,391.04  7,628.21  3,432.70  988.73  
2587 9,329.57  8,481.43  3,816.64  1,032.99  
2588 9,340.51  8,491.37  3,821.12  971.80  
2589 9,377.70  8,525.18  3,836.33  916.80  
2590 9,414.89  8,558.99  3,851.55  864.90  
2591 9,558.19  8,689.26  3,910.17  825.09  
2592 820.40  745.82  335.62  66.55  

รวมมูลค่ำปัจจบุนัของรำยได้ท่ีได้รบัโอน 28,529.65 

 
โดยสรุปจะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของกองทุนรวมฯ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566  โดยอา้งองิจากอตัราคดิลดทีร่อ้ยละ 6.42 

ต่อปี จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของรายไดท้ีร่บัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ ดงันี้ 
 

รายละเอยีด มลูค่า (ลา้นบาท) 
สทิธใินรายไดท้ีร่บัโอนจากทางพเิศษฉลองรชั 32,090.65 
สทิธใินรายไดท้รีบัโอนจากทางพเิศษบูรพาวถิ ี 28,529.65  

รวม 60,620.30  
 
นอกจากนี้ ทาง WELCAP ไดพ้จิารณาจดัท าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่ายุตธิรรมของ

รายไดท้ีร่บัโอนจากโครงการทางพเิศษฯ โดยปรบัอตัราคดิลด (Discount Rate) หรอื Re จากเดมิเพิม่ขึน้ และลดลงประมาณ
รอ้ยละ 0.50 ต่อปี ถงึรอ้ยละ 1.00 ต่อปี ดงันี้ 
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มลูค่า (ลา้นบาท) 
การปรบัอตัราคดิลด (Discount Rate) (รอ้ยละต่อปี) 

+1.00% +0.50% 0.00% -0.50% -1.00% 
สทิธใินรายไดท้ีร่บัโอนจากทางพเิศษฉลองรชั 28,807.90 30,385.41 32,090.65 33,936.17 35,935.93 
สทิธใินรายไดท้รีบัโอนจากทางพเิศษบูรพาวถิ ี 25,449.59 26,928.00 28,529.65 30,266.86 32,153.32 

รวม 54,257.50 57,313.41 60,620.30 64,203.03 68,089.25 
 
ดงันัน้ จะไดม้ลูค่ายุตธิรรม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2566 ของสทิธใินรายไดท้ีร่บัโอนจากทางพเิศษฉลองรชั เท่ำกบั 

32,090.65 ล้ำนบำท และสทิธใินรายไดท้ีร่บัโอนจากทางพเิศษบูรพาวถิ ี เท่ำกบั 28,529.65 ล้ำนบำท รวมมลูค่ำยุติธรรม
ของสิทธิในรำยได้ท่ีรบัโอนจำกทำงพิเศษสองสำย เท่ำกบั 60,620.30 ลำ้นบำท 

 
ทัง้นี้ ในการประเมนิมูลค่ากองทุนรวมฯ ซึ่งตัง้อยู่บนสมมตฐิานต่างๆ ที่ได้รบัจากกองทุนรวมฯ ดงันัน้ หากมกีาร

เปลี่ยนแปลงใดๆ ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป ท าใหเ้กดิความแตกต่างอย่างมนีัยส าคญั เปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่
ก าหนดไว ้อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลี่ยนแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั และอาจ
ส่งผลกระทบใหม้ลูค่ากองทุนรวมฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเช่นกนั 

 




