ข้อ 3. วิธีที่เลือกใช้คือ การคิดลดกระแสเงินสด โดยยังคงสมมติฐานหลักเดิมตามที่นครหลวงเครดิต และสินเอเชียใช้ แต่เปลี่ยนข้อสมมติในบางส่วนซึ่งอธิบายในข้อ 4 
	Year
	2537
	2538
	2539
	2540
	2541
	2542

	Sale revenue
	  5,515.00 
	  5,790.75 
	  6,080.29 
	  6,384.30 
	  6,703.52 
	  7,038.69 

	COGS
	  4,787.02 
	  5,026.37 
	  5,277.69 
	  5,541.57 
	  5,818.65 
	  6,109.58 

	Margin
	     727.98 
	     764.38 
	     802.60 
	     842.73 
	     884.86 
	     929.11 

	SG&A expense
	     149.58 
	     157.06 
	     164.92 
	     173.16 
	     181.82 
	     190.91 

	EBIT
	     578.40 
	     607.32 
	     637.68 
	     669.57 
	     703.05 
	     738.20 

	Interest expense
	     213.17 
	     184.86 
	     159.43 
	     130.94 
	       99.67 
	       65.70 

	EBT
	     365.23 
	     422.46 
	     478.26 
	     538.63 
	     603.38 
	     672.50 

	Tax
	     109.57 
	     126.74 
	     143.48 
	     161.59 
	     181.01 
	     201.75 

	NI
	     255.66 
	     295.72 
	     334.78 
	     377.04 
	     422.37 
	     470.75 

	Depreciation
	     153.33 
	     156.67 
	     160.00 
	     163.33 
	     166.67 
	     170.50 

	CAPEX
	     153.33 
	     156.67 
	     160.00 
	     163.33 
	     166.67 
	     170.50 

	Change in NWC
	       36.42 
	       40.84 
	     113.79 
	     119.48 
	     125.46 
	     131.73 

	CF 
	     292.08 
	     336.56 
	     448.57 
	     496.53 
	     547.82 
	     602.48 

	Discount Terminal value (k=9.44%, g=0)
	 
	 
	 
	 
	 
	  6,382.23 

	CF in 2542
	 
	 
	 
	 
	 
	     602.48 

	NET CF 2542 discounted to 2541 (k=9.64%)
	 
	 
	 
	 
	  6,370.59 
	  6,984.71 

	CF in 2541
	 
	 
	 
	 
	     547.82 
	 

	NET CF 2541 discounted to 2540 (k=9.95%)
	 
	 
	 
	  6,292.33 
	  6,918.41 
	 

	CF in 2540
	 
	 
	 
	     496.53 
	 
	 

	NET CF 2540 discounted to 2539 (k=10.34%)
	 
	 
	  6,152.67 
	  6,788.85 
	 
	 

	CF in 2539
	 
	 
	     448.57 
	 
	 
	 

	NET CF 2539 discounted to 2538 (k=10.81%)
	 
	  5,977.76 
	  6,601.24 
	 
	 
	 

	CF in 2538
	 
	     336.56 
	 
	 
	 
	 

	NET CF 2538 discounted to 2537 (k=11.51%)
	  5,662.56 
	  6,314.32 
	 
	 
	 
	 

	CF in 2537
	     292.08 
	 
	 
	 
	 
	 

	NET CF 2537
	  5,954.64 
	 
	 
	 
	 
	 

	discount to 2536  (k=12.20%)
	  5,307.17 
	 
	 
	 
	 
	 

	Share Outstanding
	1.4
	
	
	
	
	

	price /share
	  3,790.83 
	
	
	
	
	


ราคาที่เหมาะสมที่ได้ตามวิธีนี้คือ 3,790.83 บาท 
ข้อ 4. Assumption ที่เห็นต่างจากที่นครหลวงเครดิตและสินเอเชียได้แก่
1. Discount Rate โดยคิด Ke จาก CAPM โดยปรับสมมติฐานว่า ตลาดไทยมีความสัมพันธ์กับตลาดโลกมากขึ้น เนื่องจากเชื่อว่า โลกมีความเป็น Globalization มากขึ้น ทุกอย่างในโลกมีความสัมพันธ์ติดต่อทั่วถึงกัน นักลงทุนจึงไม่มีขีดจำกัดในการลงทุนและจะแสวงหาที่ๆ ให้ผลตอบแทนที่ดีทีสุดกับความเสี่ยงที่เขาเห็นว่าเหมาะสม ซึ่งสังเกตได้ว่าในปี 2536 เป็นปีที่นักลงทุนต่างชาติเริ่มเข้ามาลงทุนในตลาดไทยมากขึ้นเป็นประวัติการณ์ ซึ่งจะทำให้ราคาหุ้นไทยในตลาดเป็นราคาที่ถูกกำหนดโดยนักลงทุนต่างชาติด้วย ดังนั้นการประเมินโดย CAPM จะอิงจากผู้ถือหุ้นในตลาดโลก
· Risk free rate ใช้ 7 % โดยอิงจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือนของไทยในปี 2536 (ที่จริงอยากใช้  US t-bill ในปี2536 แต่ไม่มีข้อมูล)
· Market Return ใช้อัตราผลตอบแทนในตลาดโลกคือ 20% 

· Beta เนื่องจากหุ้นแผ่นเหล็กวิลาศไทยมีสภาพคล่องที่น้อยมาก การเคลื่อนไหวของราคาจึงไม่มีนัยสำคัญกับการขึ้นลงของตลาด  การใช้การเคลื่อนไหวของกลุ่มหลักทรัพย์จึงน่าจะมีความถูกต้องมากกว่า และเมื่อนำมาคิดรวมกับตลาดโลกตามแนวคิดที่ได้กล่าวมาแล้ว เราจึงใช้ค่าเบต้าของตลาดไทยที่ไม่รวมภาคการเงิน ตั้งแต่ปี 2531 ถึง 2536 คือ 0.40 แทนซึ่งเหตุที่ใช้เนื่องจากหุ้นแผ่นเหล็กวิลาศไทยก็เป็นหนึ่งใน Real Sector (อุตสาหกรรมที่ไม่รวมภาคการเงิน) และอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ก็เป็นกลุ่มที่มีการซื้อขายกันน้อยและไม่เป็นที่สนใจของนักลงทุนต่างชาติ  เราจึงเลือกใช้เป็นหลาย ๆ กลุ่มแต่ไม่รวมภาคการเงินจึงเป็นการเหมาะสมที่สุด  หลังจากนั้นเราจะปรับค่าเบต้าตามสัดส่วนการใช้ หนี้สิน เพื่อให้ได้ค่าเบต้าที่เหมาะสมออกมา
	YEAR
	D/E
	BETA
	DISCOUNT RATE

	2536
	2.17
	0.40
	12.20%

	2537
	1.69
	0.35
	11.51%

	2538
	1.21
	0.29
	10.81%

	2539
	0.88
	0.26
	10.34%

	2540
	0.61
	0.23
	9.95%

	2541
	0.40
	0.20
	9.64%

	2542
	0.26
	0.19
	9.44%



ในปี 2536 Discount rate = Rf + Beta(Rm – Rf)




             = 0.07 + 0.40*(0.20 – 0.07) = 0.122


ในปี 2537 ค่า Beta มีการเปลี่ยนแปลงไปตามสัดส่วนของ D/E  จึงทำการแปลงค่า Beta ดังนี้
Bu = B / ( 1 + (1-T)*DE )

      = 0.40 /  1 + (1-.0.3) * 2.17

      = 0.1084

Bl = Bu * ( 1 + (1-T) * DE )

     = 0.1084 * ( 1 + (1-0.3) * 1.69 )

     = 0.35

       Discount rate = Rf + Beta*( Rm – Rf ) = 0.07 + 0.31*(0.20 – 0.07) = 0.11

ในปีอื่นก็จะทำเช่นเดียวกันกับปี 2537 ก็จะได้ตัวคิดลดกระแสเงินสดดังตารางข้างต้นออกมา
2. การปรับเงินลงทุนในสินทรัพย์ให้เท่ากับ ค่าเลื่อมราคาที่ตัดจ่ายไป เนื่องจากสมมติฐานที่ว่าบริษัทยัง going-concern ประกอบกับสมมติฐานที่ growth rate ของยอดขายที่ 5 % ต่อปี ทำให้บริษัทต้องมีการเพิ่มการลงทุนเพื่อทดแทนสิ่งที่ชำรุดไปตลอดเวลา ดังนั้น CAPEX จึงไม่ควรต่ำกว่าค่าเสื่อม แต่กระนั้นเมื่อมองในส่วนของค่าเสื่อมซึ่งเป็นการตัดทางบัญชีและอาจจะตัดมากกว่ามูลค่าที่แท้จริงของมันก็ได้ ( มูลค่าที่สามารถใช้ประโยชน์ได้จริง ) ดังนั้นเพื่อเป็นการง่าย จึงสมมติ ให้ CAPEX = ค่าเสื่อมราคาในแต่ละปี
3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร จากสมมติฐานเดิมที่ให้เพิ่มขึ้น 8 % ต่อปี ซึ่งเมื่อ compound ไปทุกๆปีจะค่อนข้างมากเกินไป เมื่อเปรียบเทียบกับการเติบโตของยอดขายเพียง 5 % และประเมินว่าประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนของบริษัทไม่แย่ไปมากนัก ดังนั้นเราจึงใช้สมมติฐาน ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพียง 5% ต่อปีโดยให้เท่ากับการเติบโตของยอดขาย
