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คาํนิยาม (GLOSSARY) 

คาํย่อ หมายถงึ 

สาํนักงาน ก.ล.ต. สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ประกาศฯ เร่ืองการได้มาหรือ
จาํหน่ายไป 

ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้า
ข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 
พ.ศ.2547 และท่ีได้แก้ไขเพ่ิมเติม 

ประกาศรายการเกี่ยวโยงกัน ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฎิบติัการของ
บริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ.2546  

“บริษัทฯ” หรือ “GUNKUL”  บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

GPD บริษัท กนักลุพาวเวอร์ ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

GKG บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั 

“FEC” บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
 หรือ “IFA” 

บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)   
I V Global Securities Public Company Limited  

  

ที่ปรึกษาทางด้านกฎหมาย บริษัท กดุัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั (Kudun & Partners)  

ที่ปรึกษาทางด้านบญัชี บริษัท เอส พี ออดิท จํากดั (SP Audit Co., Ltd.) 

ผู้สอบบญัชีรับอนุญาต 

 

ผู้ ท่ีได้รับการขึน้ทะเบียนและได้รับใบอนญุาตเป็นผู้สอบบญัชีรับอนญุาตจากสภาวิชาชีพบญัชี 

DCF Discounted Cash Flows 

EBITDA กําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีและคา่เส่ือมราคา 

Enterprise Value (EV) มลูคา่กิจการ 

Equity Value มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้น  

EV/EBITDA อตัราสว่นมลูค่ากิจการตอ่ 

กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจําหน่าย 

EV/S อตัราสว่นมลูค่ากิจการตอ่รายได้ 

Free Cash Flow to Firm (FCFF) กระแสเงินสดของกิจการ 

P/BV อตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชี 

P/E อตัราสว่นราคาตลาดตอ่กําไรสทุธิ 

P/S อตัราสว่นราคาตลาดตอ่รายได้ 

WACC ต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั 
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ท่ี วธ. 45 /2561 
 

วนัท่ี 1 มิถนุายน 2561 
 

เร่ือง รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการเก่ียวโยงกนัจากการ
ได้มาซึ่งหุ้นสามญัของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั โดย บริษัท กนักลุ พาวเวอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ 
จํากดั ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

 

เรียน กรรมการตรวจสอบและผู้ ถือหุ้น 
 บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 
 

เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน)  
 2) ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการดําเนินงานของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั 
 

อ้างถงึ: 1) มติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) ครัง้ท่ี 4/2561 ซึง่ประชมุเม่ือ 
วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561 

2) สารสนเทศเก่ียวกบัการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 
วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561  

3) แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน)  
สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

4) งบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีผ่านการตรวจสอบแล้ว หรือสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัทฯ 
สําหรับงวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 – 2560 และงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

5) งบการเงินรวมของ FEC ท่ีผา่นการตรวจสอบแล้ว หรือสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของ FEC 
สําหรับงวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 – 2560 และงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

6) หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิ ข้อมลู และเอกสารอ่ืน ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ 
บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน)  และเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง 

7) หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิ ข้อมลู และเอกสารอ่ืน ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ 
บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั  และเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง 

8) รายงาน “Project Panda –Financial Due Diligence Report” จดัทําโดย บริษัท เอส พี ออดิท จํากดั (SP 
Audit) ท่ีปรึกษาทางบญัชี ฉบบัลงวนัท่ี 30 เมษายน 2561 

9) รายงานการตรวจสอบสถานะทางด้านกฎหมายของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั จดัทํา
โดย บริษัท กดุัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั ท่ีปรึกษาทางด้านกฎหมาย ฉบบัลงวนัท่ี 4 พฤษภาคม 2561 
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ขอบเขตและข้อจาํกัดความรับผิดชอบ 

ผลการศกึษาของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน) (“ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ”) ในรายงานฉบบันี ้
อยู่บนพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากผู้บริหารของบริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) ผู้บริหารของบริษัท 
ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั และข้อมลูท่ีบริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะในเว็บไซต์ของสํานกังานคณะกรรมการกํากบั
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซต์
ของบริษัท บซิิเนส ออนไลน์ จํากดั (มหาชน) (www.bol.co.th) 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในรายงานฉบับนีต้ัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูลและเอกสารดังกล่าวเป็น
ข้อมลูท่ีถกูต้องตามความเป็นจริงและสมบรูณ์ และการให้ความเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้
ในปัจจุบนั ณ วันท่ีจัดทํารายงานฉบบันี ้ ทัง้นี ้หากมีการเปล่ียนแปลง หรือเหตุการณ์ใด ๆ ท่ีเกิดขึน้ อาจส่งผลกระทบอย่าง 
มีนัยสําคัญต่อการดําเนินธุรกิจและประมาณการทางการเงินของ FEC รวมถึงการตัดสินใจของผู้ ถือหุ้นต่อรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงักลา่วได้ ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีภาระผกูพนัในการปรับปรุงความเห็นต่อการ
ทํารายการดงักลา่วให้เป็นปัจจบุนั หรือทบทวน หรือยืนยนัความเหน็ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ในการให้ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของรายการได้มา
ซึง่สินทรัพย์ ประกอบกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวข้อง โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาข้อมลูดงักล่าวด้วยความรอบคอบ 
และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพึง่กระทํา 

เอกสารแนบท้ายรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเห็นและ
เป็นข้อมลูท่ีคณะกรรมการตรวจสอบและผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันีด้้วย 
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 บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

ด้วยท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง  จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “GUNKUL”) ครัง้ท่ี 4/2561 
เม่ือวนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561 ได้มีมติอนมุติัให้เสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาอนมุติัให้บริษัท กนักลุ
พาวเวอร์ ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (“GPD”) ซึง่เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัทฯ ถือหุ้นในอตัราร้อยละ 99.99 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและ
จําหน่ายแล้วทัง้หมดเข้าทํารายการซือ้หุ้นสามญัเดิมของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) จํานวน 
10,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 100.00 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหน่ายได้แล้วทัง้หมด มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10  บาท โดยเป็นทนุท่ี
ชําระแล้ว 47,500,000  บาท จากผู้ ถือหุ้นเดิมของ FEC ซึ่งเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั ในมลูค่ารวมทัง้สิน้ไม่เกิน 650,000,000 
บาท (ซึง่ตอ่ไปในรายงานฉบบันีเ้รียกวา่ (“ธุรกรรมการซือ้หุ้น”) โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ตารางที่ 1: รายช่ือผู้ขาย 

ที่ รายช่ือผู้ขาย 

(รวมเรียกว่า “กลุ่มผู้ขาย”) 

ความสัมพนัธ์กับบริษัทฯ จาํนวนหุ้น (หุ้น) 
(ร้อยละต่อจาํนวน

หุ้นท้ังหมดของ FEC) 

ทุนชาํระแล้ว (บาท) 
(ร้อยละต่อทุนชาํระแล้ว

ท้ังหมดของ FEC) 

มูลค่า (บาท) 

1 บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั  

(“GKG”) 

เป็นผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่ของบริษัทฯ และกรรมการ
และผู้ ถือหุ้นของ GKG เป็นกรรมการและ/หรือผู้ ถือ
หุ้ นรายใหญ่ของบริษัทฯ หรือเป็นญาติสนิทกับ
กรรมการและ/หรือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ 

9,500,000 

(95.000) 

42,500,000 

(89.474) 

581,578,948 

2 นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 
(“นางสาวโศภชา”) 

เป็นกรรมการและผู้ บริหารของบริษัทฯ ดํารง
ตําแหน่งประธานกรรมการบริหาร และเป็นภรรยา
ของนายกัลกุล ดํารงปิยวฒ์ิุ ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่และกรรมการของบริษัทฯ 

140,000 

(1.400) 

1,400,000 

(2.947) 

19,157,895 

3 นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 
(“นายกัลกุล”) 

เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ และเป็นกรรมการของบริษัท
ฯ ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริษัทฯ 

80,000 

(0.800) 

800,000 

(1.684) 

10,947,369 

4 นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ  

(“นายเฉลิมพล”) 

เป็นกรรมการและผู้ บริหารของบริษัทฯ ดํารง
ตําแหน่งผู้ อํานวยการสายงานขายและการตลาด
และเป็นน้องชายของนางสาวโศภชาซึ่งเป็น
กรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ 

70,000 

(0.700) 

700,000 

(1.474) 

9,578,947 

5 นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ  

(“นางสาวนฤชล”) 

เป็นกรรมการและผู้ บริหารของบริษัทฯ ดํารง
ตําแหน่งผู้ ช่วยกรรมการผู้จดัการ สายงานพฒันา
ธุรกิจและวางแผนกลยุทธ์และเป็นบุตรของนาย 
กัลกุล ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่และกรรมการของ
บริษัทฯ 

70,000 

(0.700) 

 

700,000 

(1.474) 

9,578,947 

6 นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์  

(“นางสาวนันท์ปภสัร์”) 

เป็นน้องสาวของนายกัลกุล ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่
และกรรมการของบริษัทฯ 

70,000 

(0.700) 

700,000 

(1.474) 

9,578,947 

7 นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ  

(“นายปวิช”) 

เป็นบุตรของนายกัลกุล ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่และ
กรรมการของบริษัทฯ และเป็นน้องชายของนางสาว
นฤชล ซึง่เป็นกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ 

70,000 

(0.700) 

700,000 

(1.474) 

9,578,947 

รวม 10,000,000 

(100.00) 

47,500,000 

(100.00) 

650,000,000 
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อนึ่ง GKG เป็นนิติบคุคลที่จดัตัง้ขึน้ในประเทศไทย โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อลงทนุในบริษัทต่าง ๆ ณ วนัที่ 18 
เมษายน 2561 มีทนุจดทะเบียน 110 ล้านบาท โดย GKG มีผู้ ถือหุ้นประกอบด้วย 1.ครอบครัวดํารงปิยะวฒิุ์ ร้อยละ 99.636 
{ประกอบด้วย (1.1) นายกลักลุ ร้อยละ 42.273 (1.2) นางสาวนฤชล ร้อยละ 19.182 (1.3) นางสาวโศภชา ร้อยละ 19.091 
และ (1.4) นายอาภากร ร้อยละ 19.091} 2. นายเฉลิมพล ร้อยละ 0.273  และ นางสาวนนัทปภสัร์ ร้อยละ 0.091 ของ
จํานวนหุ้นทัง้หมด 

ทัง้นี ้ธุรกรรมการซือ้หุ้นดงักล่าวถือเป็นรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ตามประกาศการได้มาหรือจําหน่ายไป โดยมีขนาด
รายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 50.457 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ โดยอ้างอิงจากงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2560 31 ธนัวาคม 2560 และ 31 มีนาคม 2561 และงบการเงินรวมของ FEC สิน้สดุ 31 ธันวาคม 2560 และเม่ือคํานวณขนาด
รายการได้มาซึง่สินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุติัให้เสนอให้ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ พิจารณาอนมุติัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น ซึง่บริษัทฯ มีการได้มาซึง่สินทรัพย์จํานวน 1 รายการ ได้แก่ การเข้าลงทนุ
ในโครงการ Solar Farm ขนาด 29.99 เมกะวตัต์ ท่ีประเทศมาเลเซีย ตามท่ีได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการของบริษัท ครัง้ท่ี 
1/2561 เม่ือวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2561 อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากเป็นการลงทนุในโครงการใหม่ซึง่ยงัไม่มีผลการดําเนินงาน จึงไม่
สามารถคํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์กําไรสทุธิได้ ดงันัน้ ขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้จะมีขนาดรายการคิด
เป็นร้อยละ 50.457 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ จึงถือเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ.
20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มา
หรือจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศฯ เร่ืองการได้มาหรือจาํหน่ายไป”) (โปรดศึกษารายละเอียดการคํานวณ
ขนาดรายการไดใ้นส่วนที่ 1 ข้อ “1.1.6 ประเภทและขนาดของรายการ”) อีกทัง้ ธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นี ้มีลกัษณะเป็นการ
ซือ้หรือรับโอนกิจการของบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัทฯ ตามนยัของ มาตรา 107(2)(ข) แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชน
จํากดั พ.ศ.2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) ดงันัน้ ธุรกรรมการซือ้หุ้นดงักล่าวจึงต้องได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ก่อนการเข้าทํารายการ 

นอกจากนี ้เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นเดิมของ FEC หรือกลุม่ผู้ขายเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ หรือเป็นกรรมการของบริษัทฯ 
หรือเป็นบุตร หรือเป็นพ่ี/น้องของกรรมการหรือผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ดังนัน้ ธุรกรรมการซือ้หุ้ นดังกล่าวจึงเข้าข่ายเป็น
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีเก่ียวโยง
กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฎิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน”) โดยมีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 13.987 
ของสนิทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบริษัทฯ เม่ือคํานวณตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีผ่านการสอบทานของผู้สอบบญัชี
รับอนญุาต สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 และเม่ือคํานวณขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับคุคลกลุ่มเดียวกนั (คือ “กลุ่ม
ผู้ขาย”) ท่ีเกิดขึน้ระหวา่ง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุติัให้เสนอตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณา
อนมุติัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น ซึ่งบริษัทฯ มีการเข้าทํารายการเก่ียวโยงกนัจํานวน 1 รายการ ได้แก่ การเช่าท่ีดินและสิ่ง
ปลกูสร้าง โดยมีมลูคา่ขนาดรายการเก่ียวโยงคิดเป็นร้อยละ 0.595 ของทรัพย์สนิสทุธิของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมของบริษัท
ฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 ตามท่ีได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 1/2561 เม่ือวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2561 จะทําให้
ขนาดรายการเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีขนาดรายการคิดเป็นร้อยละ 14.582  

บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน) (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นที่ได้รับการแต่งตัง้โดย บริษัท กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ได้พิจารณา
ข้อมลูและเอกสารที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ FEC และ บริษัทที่เกี่ยวข้อง วตัถปุระสงค์และ
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ความจําเป็นในการเข้าทํารายการ ความเหมาะสมของราคา และเงื่อนไขของการเข้าทํารายการ รวมถึง ผลกระทบ ปัจจยั
เส่ียง ข้อดี และข้อด้อย มีความเห็นสรุปได้ดงัต่อไปนี ้

ความเหน็ของที่ปรึกษาทางเงนิอสิระเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัครัง้นีมี้ความ
สมเหตุสมผล โดยพิจารณาจากปัจจยัท่ีสําคญัตา่ง ๆ รวมทัง้ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของการเข้าทํารายการ ดงัตอ่ไปนี ้

วัตถุประสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

จากการท่ีในปี 2560 บริษัทฯ ผ่านกิจการร่วมค้า Gunkul Consortium ชนะการประกวดราคางานจ้างเหมาก่อสร้าง
ระบบจําหน่ายด้วยสายเคเบิลใต้นํา้ระบบ 33 เควี ไปยงัเกาะพระทอง จงัหวดัพงังา ของการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.”) ใน
วงเงินประมาณ 87.28 ล้านบาท (“งานเกาะพระทอง”) ซึง่ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการดําเนินการ และคาดว่าจะแล้วเสร็จประมาณ
สิน้ปี 2561 โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ได้ให้ข้อมลูเพิ่มเติมว่า บริษัทฯ มีความสนใจเก่ียวกบัโครงการเคเบิล้ใต้นํา้ตัง้แต่ประมาณ 
5 ปีท่ีแล้ว และเม่ือมีงานเกาะพระทอง บริษัทฯ ก็เร่ิมศึกษาข้อมลูในช่วงปลายปี 2559 และได้ย่ืนประกวดราคาในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2560 ผา่นกิจการร่วมค้า เน่ืองจากบริษัทฯ เอง ยงัไมเ่คยได้รับหนงัสือรับรองผลงานก่อสร้างเคเบิล้ใต้นํา้ซึง่เป็นหนึ่ง
ในคณุสมบติัของผู้ ย่ืนข้อเสนอเพ่ือเข้าประกวดราคาตามเอกสารการประกวดราคาของกฟภ.  นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีความ
สนใจท่ีจะให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบสายสง่หรือจําหน่ายไฟฟ้าเหนือดิน ระบบสายสง่หรือจําหน่ายไฟฟ้าใต้ดินและสถานี
ไฟฟ้า จากการท่ีรัฐบาลให้ความสําคัญกับการจัดการด้านพลงังาน ตามแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 
2558 – 2579 (PDP2015) ซึง่ได้เน้นการสร้างความมัน่คงของระบบไฟฟ้า การพฒันาระบบสง่ไฟฟ้า ระบบจําหน่ายไฟฟ้า เพ่ือ
รองรับการพฒันาพลงังานทดแทน และการเข้าสู่ประชาคมอาเซียน (AEC) ซึ่งจะเป็นท่ีมาของการเพิ่มการลงทนุในงานด้าน
ระบบไฟฟ้าของประเทศไทย 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั (“GKG”) ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจเข้าประมลู
งานและร่วมเป็นคู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องกบัการสร้างโรงไฟฟ้าและระบบไฟฟ้า ผ่านบริษัทย่อย คือ บริษัท ฟิวเจอร์ อิเล็คทริคอล 
คอนโทรล จํากดั (“FEC”) ซึ่งประกอบด้วย (1) ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน (แสงอาทิตย์และลม) (โดย 
FEC เป็นผู้รับเหมาช่วงของบริษัทฯ และบริษัทอื่น ในการก่อสร้างระบบฐานรากของโรงไฟฟ้า เนื่องจาก FEC มีความ
เชี่ยวชาญเป็นพิเศษในการใช้เทคโนโลยีเข็มอจัฉริยะ ซ่ึงเทคโนโลยีดงักล่าวนัน้สามารถช่วยลดต้นทุนและระยะเวลาก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ได)้ และ (2) ธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยในปี 2560 FEC มีรายได้หลกัมาจากงานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงูและระบบสายจําหน่าย ดงันัน้ หากในอนาคต บริษัทฯ เข้ามาดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า จะมีความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในธุรกิจ (Conflict of Interest) กบัผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ จากการท่ีทัง้ FEC 
และบริษัทฯ จะเข้าประมูลงานแข่งกัน นอกจากนี ้งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตส่วนใหญ่ จะมี
คู่สญัญาเป็นหน่วยงานราชการ อาทิ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ “EGAT”) การไฟฟ้านครหลวง 
(“กฟน.” หรือ “MEA”) หรือ การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ซึ่งหนึ่งในคณุสมบติัของผู้ ย่ืนข้อเสนอเพ่ือเข้า
ประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้าง คือ ผลงานก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดินหรือใต้ดินหรือสถานีไฟฟ้า ซึง่ในปัจจบุนั บริษัทฯ 
ยงัไม่มีผลงานด้านนี ้ทัง้นี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่า หากบริษัทฯ ต้องการจะมีผลงานในด้านดงักล่าว จะต้องเร่ิมจาก
การเข้าร่วมประกวดราคาผ่านกิจการร่วมค้ากับบริษัทอ่ืนท่ีมีหนังสือรับรองผลงานซึ่งโดยส่วนใหญ่จะเร่ิมจากงานท่ีมีมลูค่า
โครงการไม่สงูนกั อีกทัง้ ต้องใช้เวลาในการเก็บประสบการณ์และผลงานให้เพียงพอ โดยรวมคาดว่าจะต้องใช้เวลาอย่างน้อย
ประมาณ 5 ปีกว่าท่ีบริษัทฯ จะสามารถเข้าร่วมประกวดราคาด้วยตนเองได้ ซึ่งจะทําให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการสร้างรายได้
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จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าซึง่เป็นธรุกิจท่ีอยูใ่นช่วงท่ีมีอตัราการเติบโต โดยมีงานจ้างเหมาก่อสร้างอีกหลายโครงการ
ซึ่งมีมูลค่าโครงการรวมหลายหม่ืนล้านบาทท่ีรอเปิดประมูลในระยะอันใกล้ (โดยผู้ถือหุ้นสามารถดูรายละเอียดเก่ียวกับแนวโน้ม
อตุสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทย (เฉพาะส่วนระบบส่งไฟฟ้าและจําหน่ายไฟฟ้า) ไดใ้นเอกสารแนบ 2 หวัขอ้ 6.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

ทัง้นี ้ในปัจจบุนั ธุรกิจหลกัของ FEC คือธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยประเภทงานท่ี FEC ให้บริการอยู่ใน
กรอบเส้นประ ตามแผนภาพด้านลา่ง 

แผนภาพที่ 1: แสดงโครงสร้างระบบสายส่งและระบบจาํหน่ายไฟฟ้า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภาพที่ 2: โครงสร้างรายได้ธุรกจิรับเหมาก่อสร้างของ FEC แบ่งตามประเภทของลูกค้า 
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บริษัทเอกชนอ่ืน

กฟภ. หรือ กฟน. / 
หน่วยงานราชการ

GUNKUL  หรือบริษัท
ย่อยของบริษัทฯ

 

 หหก 

โรงผลิตไฟฟ้า ระบบสายสง่แรงสงู  
230-500 เควี 

แหลง่ผลิตไฟฟ้า

สถานีไฟฟ้าย่อยแรงดนั
230-500 เควี 

ระบบสายสง่แรงสงู 
115 เควี 

สถานีไฟฟ้าย่อย
แรงดนั 115 เควี 

ระบบจําหน่ายแรงดนั  
22 เควี และ 33 เควี 

โรงงานอตุสาหกรรม

โรงงานอตุสาหกรรม / แหลง่ชมุชน /ท่ีอยู่อาศยั ระบบจําหน่ายแรงดนัต่ํา  
220 โวลท์ และ 380 โวลท์ 
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ในปี 2557-2559 FEC มีรายได้หลกัมาจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน จากการท่ี FEC เป็นผู้ รับเหมาช่วง
ของบริษัทฯ และบริษัทอ่ืนในการก่อสร้างระบบฐานรากของโรงไฟฟ้า เน่ืองจาก FEC มีความเช่ียวชาญเป็นพิเศษในการใช้
เทคโนโลยีเข็มอจัฉริยะ ซึง่เทคโนโลยีดงักลา่วนัน้สามารถช่วยลดต้นทนุและระยะเวลาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ได้ 
โดยลกูค้าหลกัในปี 2557 คือบริษัทฯ แต่ในปี 2558-2559 คือบริษัทเอกชนอ่ืน อย่างไรก็ดี ตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นมา FEC มี
รายได้หลกัมาจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า คือ งานรับเหมาก่อสร้าระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและงานระบบสายไฟฟ้า
ใต้ดินให้กับบริษัท กรีโนเวชัน่ เพาเวอร์ จํากัด และบริษัท โคราช วินด์ เอ็นเนอร์ยี จํากัด ซึ่งทัง้สองบริษัทเป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ  เพ่ือเช่ือมต่อโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนของทัง้สองบริษัทเข้ากบัระบบไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและการไฟฟ้า
ผ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ในขณะท่ีในไตรมาส 1 ของปี 2561 รายได้ทัง้หมดจากธรุกิจรับเหมาก่อสร้างของ FEC มาจากธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าให้กบั กฟภ. 

อนึ่ง FEC มีหนงัสือรับรองผลงานท่ีเก่ียวข้องกบังานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าแบบเหนือดิน เคเบิลใต้ดิน และ
สถานีไฟฟ้า สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 2: หนังสือรับรองผลงาน ณ ปัจจุบนั และหนังสือรับรองผลงานที่คาดว่าจะได้ในอนาคตของ FEC 

ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 

ประเภทงาน ช่ือผู้รับจ้าง 

 

ช่ือผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนามใน
สัญญา 

วันที่งานเสร็จ 

(วันที่ในหนังสือ
รับรองผลงาน) 

วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(ลา้นบาท) 

1. โครงการก่อสร้างเคเบลิใต้ดนิบริเวณถนน
เลียบชายหาดกะรน 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 

จํานวน 2.06 วงจร-กม. 

 

กิจการร่วมค้าเอฟอีซี 
แอนด์ เอสเอซี 

PEA 13/10/2553 29/05/2554 

 
(11/11/2554) 

24.19 

2. โครงการก่อสร้างเคเบลิใต้ดนิบริเวณถนน
เลียบชายหาดกะรน (33 kV.) 

กิจการร่วมค้าเอฟอีซี 
แอนด์ เอสเอซี 

สํานกังานเทศบาล
ตําบลกะรน 

30/07/2553 19.25 

3. งานปรับปรุงและก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 
เควี ช่วง สถานีไฟฟ้า 

ของบริษัท พฒันาพลงังานลม จํากดั 
(“WED”) โครงการวายวุินด์ฟาร์ม ถึง สถานี

ไฟฟ้าด่านขนุทด 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 30.24 วงจร-กม. 
 

FEC WED 9/02/2558 29/12/2559 

 
(6/02/2560) 

162.08 

4. งานก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบลิใต้ดนิ ในเขตพืน้ท่ี 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”)  
เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 
จํานวน 11.88 วงจร-กม 

 

FEC PEA 21/03/2559 9/06/2560 

(14 งาน  
87.14 ลบ.) 

 
(21/07/2560) 

110.53 

5. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115 เควี  
ท่ีสถานีไฟฟ้าหลมุรัง  

ของบริษัท รางเงินโซลชูัน่ จํากดั (“RNS”) 
และก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 
จํานวน 2.6 วงจร-กม. 
สถานีไฟฟ้า 1 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

FEC RNS 8/03/2559 24/02/2560 

 
 
 

(1/03/2560) 

60.42 

6. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ
บริษัท กรีโนเวชัน่ จํากดั (“GNP”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน
และสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 57.115 วงจร-กม. 

FEC GNP 26/07/2559 18/01/2561 

 
(11/4/2561) 

385.36 

7. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ
บริษัท โคราชวินด์ เอน็เนอร์ยี จํากดั 

(“KWE”)  

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 51.993 วงจร-กม. 

FEC KWE 6/12/2559 3/05/2561 

 
(อยู่ระหว่าง
ดําเนินการ) 

274.03 

8. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ชว่ง
สถานีไฟฟ้าแมส่าย – สถานีไฟฟ้าเชียงแสน 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

FEC PEA 12/12/2560 กําหนดเสร็จ
ภายใน 630 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะ

107.00 
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ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 

ประเภทงาน ช่ือผู้รับจ้าง 

 

ช่ือผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนามใน
สัญญา 

วันที่งานเสร็จ 

(วันที่ในหนังสือ
รับรองผลงาน) 

วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(ลา้นบาท) 

จํานวน 34 วงจร-กม 

 

ได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณ

สิน้ปี 2562 1/ 

9. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี 
จํานวน 4 สถานี ได้แก่ สถานีท่าลี,่ วงัสะพงุ, 

ขอนแก่น 1 และ สกลนคร 4 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สถานีไฟฟ้า 4 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

FEC PEA 15/12/2560 กําหนดเสร็จ
ภายใน 540 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะ
ได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณ

สิน้ปี 2562 1/ 

543.00 

ท่ีมา:  บริษัทฯ FEC และสรุปโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ผู้บริหารของ FEC ให้ข้อมลูว่าทัง้ 2 โครงการ อยู่ระหว่างการดําเนินการตามแผนท่ีวางไว้ และจะดําเนินการได้แล้วเสร็จตามกําหนดสง่งานในสญัญา 

ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้น FEC จะทําให้บริษัทฯ ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยงัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า
ได้ในทนัที เน่ืองจาก ปัจจบุนั FEC มีหนงัสือรับรองผลงานและประสบการณ์ในการก่อสร้างระบบไฟฟ้า ได้แก่ ระบบสายส่ง
ไฟฟ้าแบบเหนือดิน ระบบสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน (เคเบิลใต้ดิน) และสถานีไฟฟ้า ทัง้นี ้จากตารางท่ี 2 ด้านบน จะเห็นได้ว่า หนงัสือ
รับรองผลงาน (Provisional Acceptance Certificate: PAC) ท่ี FEC มีอยู่ในปัจจบุนั จะทําให้ภายหลงัการเข้าทํารายการใน
ครัง้นีบ้ริษัทฯ โดย FEC (ซึ่งจะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ) สามารถเข้าร่วมประกวดราคาในงานจ้างเหมาก่อสร้างได้ดงันี ้1) 
งานก่อสร้างสายส่งไฟฟ้าเหนือดิน (สายส่งไฟฟ้าแรงสงูและระบบจําหน่าย) ท่ีมีระบบแรงดนัไม่เกินกว่า 115 เควี โดยไม่ถกู
จํากดัระยะทางก่อสร้างท่ีสามารถเข้าร่วมประกวดราคาได้ 2) งานก่อสร้างเคเบิลใต้ดินท่ีมีระบบแรงดนัไม่เกินกว่า 115 เควี โดย
ไม่ถกูจํากดัระยะทางก่อสร้างท่ีสามารถเข้าร่วมประกวดราคาได้ และ 3) งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้า ในระบบแรงดนัไม่เกินกว่า 
115 เควี ซึง่จะสง่ผลให้บริษัทฯ ผา่น FEC สามารถรับงานจากหน่วยราชการได้หลากหลายในอนาคต  

อีกทัง้ การเข้าทํารายการในครัง้นี ้ยงัช่วยขจดัความขดัแย้งในอนาคตท่ีอาจจะเกิดขึน้ในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้าระหว่าง FEC และ บริษัทฯ จากการท่ีบริษัทฯ จะดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าผ่าน FEC (บริษัทย่อยของ
บริษัทฯ ภายหลงัจากธุรกรรมการซือ้หุ้นได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ)  

ทัง้นี ้ภายหลงัจากการเข้าทําธุรกรรมในครัง้นี ้บริษัทฯ จะขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจไปสู่ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้า 

แผนภาพที่ 3: โครงสร้างการประกอบธุรกจิของบริษัทฯ หลังการเข้าทาํรายการ 

 

(โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบั FEC ไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี)้ 
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สรุปข้อดีของการทาํรายการ 

 เป็นการลงทนุท่ีทําให้บริษัทฯ สามารถเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบสายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน เคเบิลใต้ดิน และสถานี
ไฟฟ้าได้ในทนัที 

การเข้าซือ้หุ้น FEC จะทําให้บริษัทฯ ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยงัธุรกิจรับหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้
ในทนัที เน่ืองจาก ปัจจบุนั FEC มีหนงัสือรับรองผลงานและประสบการณ์ในการก่อสร้างระบบไฟฟ้า ได้แก่ ระบบสายส่ง
ไฟฟ้าแบบเหนือดิน ระบบสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน (เคเบิลใต้ดิน) และสถานีไฟฟ้า 

 เป็นการลงทนุท่ีสร้างโอกาสในการขยายธุรกิจในอนาคตให้แก่บริษัทฯ ในการเข้าสู่ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า ซึ่ง
เป็นอตุสาหกรรมท่ีอยูใ่นช่วงเติบโต 

การเข้าซือ้หุ้น FEC จะช่วยสนบัสนนุให้บริษัทฯ ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยงัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้า ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีอยู่ในช่วงเติบโต จากการท่ีรัฐบาลให้ความสําคญักบัการจดัการด้านพลงังาน ตามแผนพฒันากําลงั
ผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558 – 2579 (PDP2015) ซึง่ได้เน้นการสร้างความมัน่คงของระบบไฟฟ้า การพฒันา
ระบบสง่ไฟฟ้า ระบบจําหน่ายไฟฟ้า เพ่ือรองรับการพฒันาพลงังานทดแทน และการเข้าสูป่ระชาคมอาเซียน (AEC) ซึง่จะ
เป็นท่ีมาของการเพิ่มการลงทนุในงานด้านระบบไฟฟ้าของประเทศไทย  

 เป็นการกระจายความเส่ียงการลงทนุ เพิ่มความหลากหลายของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และเพิ่มแหล่งท่ีมาของรายได้ให้
มากขึน้ 

ปัจจุบนั บริษัทฯ มีท่ีมาของรายได้หลกัจากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และรายได้จากธุรกิจผลิตและ
จําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน โดยในปี 2560 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน จํานวน 
1,962.58 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 41.17 ของรายได้รวม และรายได้จากธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน จํานวน 1,535.56 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 32.21 ของรายได้รวม การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นี ้จะทําให้
บริษัทฯ มีแหล่งท่ีมาของรายได้ท่ีเพิ่มขึน้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างงานระบบไฟฟ้า อาทิ งานรับเหมาก่อสร้างสายส่ง
ไฟฟ้าแรงสงู ระบบจําหน่าย เคเบิล้ใต้ดิน และ สถานีไฟฟ้า 

 เป็นการลงทุนท่ีสามารถรับรู้รายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้ในทันที และช่วยให้บริษัทฯ มีผลการ
ดําเนินงานรวมดีขึน้ 

ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้FEC จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จะต้องจดัทํางบ
การเงินซึง่รวมผลการดําเนินงานของ FEC ทําให้บริษัทฯ มีรายได้และผลการดําเนินงานรวมเพิ่มขึน้ในทนัที อีกทัง้ จะช่วย
เพิ่มศกัยภาพในการทํากําไรให้แก่กลุ่มธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต เน่ืองจาก ปัจจบุนั FEC มีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการ
ดําเนินงานจํานวน 3 โครงการ ซึง่ทยอยรับรู้รายได้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นมา โดยประมาณการรายได้ท่ีจะรอรับรู้ในปี 2561-
2562 รวมอยูท่ี่ประมาณ 675.10 ล้านบาท 

 เป็นการลงทนุในบริษัทท่ีมีความพร้อมด้านบคุลากรสําหรับธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า 

วิศวกรซึ่งมีหน้าท่ีเป็นผู้ออกแบบ และควบคุมงานก่อสร้าง มีส่วนสําคญัมากต่อการประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้า โดยเร่ิมตัง้แต่การเข้าประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้างกบัหน่วยงานของรัฐ บริษัทท่ีจะย่ืนข้อเสนอต้องมีวิศวกร 
(วิศวกรโยธา และ/หรือ วิศวกรไฟฟ้า) ตามพระราชบญัญัติวิศวกร พ.ศ. 2542 เพ่ือเป็นผู้ออกแบบ และผู้ควบคุมงาน
ก่อสร้างท่ีดําเนินการโดยผู้ รับเหมาช่วงให้แล้วเสร็จตามแผนท่ีกําหนด  ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2561 FEC มีวิศวกรและ
ผู้ควบคมุงานรวมทัง้สิน้ 34 คน โดยแบ่งเป็นวิศวกร ตามพระราชบญัญัติ พ.ศ. 2542 จํานวน 21 คน ดงันัน้ จะเห็นได้ว่า 
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FEC  เป็นบริษัทท่ีมีความพร้อมด้านบุคลากรสําหรับธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า  นอกจากนี ้ผู้บริหารให้ข้อมลู
เพิ่มเติมว่า ปัจจบุนั FEC มีบคุลากรเพียงพอท่ีจะดําเนินการได้ตามประมาณการรายได้ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ใน
ประเมินมลูคา่หุ้น FEC 

 เป็นการลงทนุท่ีมีเง่ือนไขชําระเงินท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ช่วยลดภาระในการจดัหาเงินเพ่ือชําระค่าหุ้นทัง้หมดในวนัท่ี
ซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ 

บริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้น FEC ในมลูค่าซือ้ขายรวมไม่เกิน 650 ล้านบาท โดยมีเง่ือนไขการชําระราคาซือ้ขายแบ่งเป็น 2 
งวด โดยชําระในวนัท่ีซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ จํานวน 325 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 50 ของมลูคา่ซือ้ขายรวม และภายในวนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2561 จํานวน 325 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 50 ของมลูคา่ซือ้ขายรวม ซึง่ช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการจดัหา
เงินทนุทัง้จํานวนเพ่ือมาชําระราคาคา่ซือ้ขายหุ้น FEC ณ วนัท่ีซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ 

 เป็นการลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีมีความสมเหตสุมผลด้านราคา 

บริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้น FEC ในมลูค่าซือ้ขายรวมไม่เกิน 650.00 ล้านบาท ซึง่ราคาดงักลา่วอยู่ในช่วงมลูค่ายติุธรรมท่ี
ประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ี 559.89 – 784.75 ล้านบาท ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า
ราคาซือ้ขายเป็นราคาท่ีเหมาะสม  

(โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบัขอ้ดีของการเข้าทํารายการ ไดใ้นส่วนที ่2 ขอ้ 2.3.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

สรุปข้อด้อยของการทาํรายการ 

 เป็นการลงทนุท่ีทําให้บริษัทฯ มีภาระหนีแ้ละคา่ใช้จ่ายทางการเงินเพิ่มขึน้ 

ภายหลงัจากการเข้าซือ้หุ้น FEC บริษัทฯ จะมีหนีส้ินรวมเพิ่มขึน้ 190.49 ล้านบาท และสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงเท่ากบั 
604.41 ล้านบาท สง่ผลให้อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุของบริษัทฯ ปรับตวัเพิ่มขึน้ไปอยู่ท่ี 2.59 เท่า อ้างอิงจากงบแสดงฐานะ
การเงินรวมเสมือนของบริษัทฯ นอกจากนี ้รายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายฯ แสดงให้เห็นว่า FEC ได้มีการให้
สถาบนัการเงินจํานวน 3 แห่ง ออกหนงัสือคํา้ประกนั (Letter of Guarantee: L/G) ให้แก่ลกูค้าของ FEC เพ่ือประกนัการ
ปฎิบติัตามสญัญาจ้างเหมาสญัญาซือ้ขายสนิค้า และประกนัการใช้ไฟฟ้า ในวงเงินรวม 209.33 ล้านบาท 

ดังนัน้ ภายหลังการเข้าทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีหนีส้ินเพิ่มขึน้จากการรวมหนีส้ินของ FEC มีค่าใช้จ่าย
ดอกเบีย้ท่ีเพิ่มขึน้จากเงินกู้ ยืมท่ีเพิ่มขึน้ และมีคา่ธรรมเนียมทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้จากหนงัสือคํา้ประกนัดงักลา่ว 

 (โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบัขอ้ดอ้ยของการเขา้ทํารายการ ไดใ้นส่วนที ่2 ขอ้ 2.3.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

สรุปความเส่ียงของการทาํรายการ 

 ความเส่ียงจากการท่ีได้งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าไมไ่ด้ตามเป้าหมาย 

งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า สว่นใหญ่จะเป็นการประกวดราคา ดงันัน้  FEC จึงมีความเส่ียงจากการท่ีไม่ได้รับ
งานตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ ส่งผลให้รายได้จากงานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC ไม่เป็นไปตามคาดการณ์  ทัง้นี ้
FEC ได้ตระหนกัถึงความเส่ียงดงักล่าวข้างต้น อย่างไรก็ดี ผู้บริหารของ FEC ให้ความเห็นว่า ระบบไฟฟ้าถือเป็นระบบ
สาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานท่ีมีการขยายตัวอย่างต่อเน่ืองเพ่ือรองรับการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากนี ้
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หน่วยงานหลกัของรัฐด้านไฟฟ้ายงัมีแผนการลงทนุระยะยาวเพ่ือพฒันาระบบไฟฟ้าของประเทศ อาทิ 1) แผนพฒันากําลงั
ผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 จดัทําโดยกระทรวงพลงังานและการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 2) แผน
ปรับปรุงและขยายระบบจําหน่ายพลงัไฟฟ้าฉบบัท่ี 12 ปี 2560-2564 ของการไฟฟ้านครหลวง และ 3) โครงการและ
แผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีจะดําเนินการในอนาคตของการไฟฟ้าภมิูภาค 

สําหรับความสามารถในการประกวดราคานัน้ การให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ  FEC นัน้ สว่นใหญ่เป็น
งานของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ซึ่งตลอดระยะเวลาการดําเนินงานท่ีผ่านมา FEC ได้รับการยอมรับและความ
ไว้วางใจจากผู้ว่าจ้างเสมอมา และ FEC ไม่เคยมีประวติัอยู่ในรายช่ือผู้ ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบหรือทิง้งาน  (Black List) 
ของผู้ ว่าจ้างดังกล่าว  ทําให้สามารถเข้าร่วมการประกวดราคาและรับงานการให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบจาก
หน่วยงานรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึน้ได้อีกอยา่งตอ่เน่ือง โดยในช่วงเดือนธันวาคม 2560 ท่ีผ่านมา FEC เพิ่งเข้าทําสญัญารับเหมา
ก่อสร้างระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและสถานีไฟฟ้ากบักฟภ. จํานวน 2 โครงการ มลูค่ารวมประมาณ 650 ล้านบาท (รวม 
VAT) ทัง้นี ้ประมาณการรายได้จากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC ระหวา่งปี 2561-2565 สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 3: สรุปประมาณการรายได้จากธุรกจิก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC ระหว่างปี 2561-2565  

ประเภทของรายได้ 
2561F 2562F 2563F 2564F 2564F 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า 509.96 99.4% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

1.1 รายได้จากสญัญาท่ีอยู่ระหว่างดําเนินงาน 455.40 88.8% 163.05 12.8% - - - - - - 

1.2 รายได้จากโครงการในอนาคต 54.56 10.6% 1,102.96 87.2% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

2. รายได้อ่ืน  3.02 0.6% - - -  -  -  

รวม 512.98 100.0% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  ตวัเลขรายได้ไมร่วม VAT  

ตารางที่ 4: ประมาณการมูลค่าตลาด (Market Size) ของธุรกจิก่อสร้างระบบไฟฟ้า ระหว่างปี 2561-2565  

รายการ 

หน่วย: ลา้นบาท 

2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

มลูคา่การลงทนุรวมตามแผนงานของ 
การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (“กฟภ.”)  
(เพือ่ใหเ้ห็นภาพรวมตลาดของธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า) 

79,414.001/ 18,104.002/ 18,104.002/ 18,104.002/ 18,104.002/ 

มลูคา่โครงการรวมท่ี FEC จะเข้าร่วมประมลู 3/ 6,262.86 9,509.76 6,240.99 6,240.00 6,240.00 

มูลค่าโครงการรวมที่ FEC คาดว่าจะได้รับ 1,015.44 874.81 518.00 517.92 517.92 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/  จากโครงการและแผนดําเนินงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและจะดําเนินการในอนาคตของกฟภ. ท่ีมีมลูค่าโครงการท่ีดําเนินการในปัจจบุนั

อยู่ท่ี 79,414 ล้านบาท 
2/  จากโครงการและแผนดําเนินงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและจะดําเนินการในอนาคตของกฟภ. ท่ีมีระยะเวลาดําเนินการ ปี 2562-2566 

ซึ่งมีมูลค่าการลงทุนรวมเท่ากับ 90,520 ล้านบาท ดังนัน้ เฉล่ียการลงทุน 5 ปี จะอยู่ท่ีปีละประมาณ 18,104 ล้านบาท   
(โดยผูถื้อหุน้สามารถดูข้อมูลเพ่ิมเติมไดที้เ่อกสารแนบ 2 หวัขอ้ที ่6.2 ตารางที ่ข–10 ของรายงานฉบบันี)้ 

3/    ข้อมลูท่ีได้รับจากการประมาณการของผู้บริหารของ FEC และผู้บริหารสายงานวางแผนกลยทุธ์และการลงทนุของบริษัทฯ ซึง่ไม่เป็น
บคุคลเก่ียวโยงกนัจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้
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จากตารางท่ี 3 ข้างต้น จะเห็นได้ว่า ในปี 2561 รายได้หลกัของ FEC จะมาจากมลูค่างานในมือ (Backlog) ท่ีอยู่
ระหว่างการดําเนินการและทยอยรับรู้เป็นรายได้ อย่างไรก็ดี ตัง้แต่ ปี 2562 เป็นต้นไป รายได้หลกัของ FEC จะเป็นรายได้
จากโครงการท่ีคาดว่าจะได้รับการว่าจ้างในอนาคต ซึ่ง FEC จะทยอยเข้าประมลูตัง้แต่ปี 2561 ทัง้นี ้จากตารางท่ี 4 
ข้างต้น แสดงให้เห็นว่า มลูค่าโครงการท่ี FEC คาดว่าจะได้รับในปี 2561 2562 และ 2563-2565 อยู่ท่ีร้อยละ 16.21 ร้อย
ละ 9.20 และ ร้อยละ 8.30 ของมลูค่าโครงการรวมท่ี FEC จะเข้าร่วมประมลู ตามลําดบั โดยในปี 2561 และ 2562 เป็น
การประมาณการในระยะใกล้ ทําให้ผู้บริหารของบริษัทฯ และ FEC มีข้อมลูเพ่ือใช้ในการประกอบการวางแผนมาก 
โดยเฉพาะในปี 2561 ผู้บริหารของบริษัทฯ และ FEC ได้มีการศกึษาข้อมลูท่ีจะเข้าประมลูอย่างละเอียดและให้ความเห็น
วา่มีโครงการท่ี FEC คาดวา่จะได้รับด้วยโอกาสความเป็นไปได้ท่ีค่อนข้างสงู และสําหรับในปี 2562-2565 สดัสว่นของงาน
ท่ี FEC คาดว่าจะได้รับอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัสดัสว่นของงานท่ี FEC ได้รับจากการเข้าร่วมประมลูในปี 2560 ท่ีร้อยละ 
8.57 นอกจากนี ้หากพิจารณาเทียบกบัมลูค่าตลาดของธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า (จากมูลค่าการลงทนุรวมตามแผนงาน
ของ กฟภ.) จะเห็นว่ามลูค่าโครงการรวมท่ี FEC คาดว่าจะได้รับในปี 2561 2562 และ 2563-2565 อยู่ท่ีร้อยละ 1.28 ร้อย
ละ 4.83 และร้อยละ 2.86 ของมลูค่าตลาด ซึง่ค่อนข้างน้อยเม่ือเทียบกบัมลูค่าตลาด โดยสรุป มลูค่าโครงการรวมท่ี FEC 
คาดวา่จะได้รับรวมถงึรายได้จากโครงการในอนาคตตัง้อยูบ่นสมมติุฐานท่ีสมเหตสุมผลและมีความเป็นไปได้  

 ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของต้นทุนท่ีเกิดจากค่าปรับจากการไม่สามารถส่งมอบงานบริการวิศวกรรมได้ทันตาม
กําหนดเวลาของลกูค้า 

ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC เป็นการให้บริการในลกัษณะของงานโครงการท่ีมีการทําสญัญาว่าจ้างท่ี
มีกําหนดระยะเวลาส่งมอบงานอย่างชัดเจน โดยมีระยะเวลาของสญัญาประมาณ 12 เดือนถึง 18 เดือน ซึ่งในสญัญา
ดงักล่าวจะกําหนดอตัราค่าปรับหรือค่าเสียหายท่ีเกิดจากความล่าช้าของการส่งมอบงานได้ไม่ทนัตามกําหนดเวลาของ
สญัญา ดงันัน้ ในกรณีท่ีการดําเนินงานของ FEC มีความลา่ช้าเกิดขึน้จากท่ีกําหนดไว้ในสญัญา อาจทําให้ FEC ต้องเสีย
ค่าปรับหรือค่าเสียหาย ส่งผลให้มีภาระค่าใช้จ่ายหรือมีต้นทนุในการดําเนินการเพิ่มสงูขึน้ นอกจากนี ้FEC อาจมีความ
เส่ียงจากการถกูระงบัหรือการบอกเลกิสญัญาจากผู้วา่จ้างได้ 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จ้งว่า ในอดีตท่ีผ่านมา FEC มีการสง่งานลา่ช้ากว่ากําหนดการสง่มอบตามสญัญา ทําให้
ต้องเสียค่าปรับความเสียหาย จํานวน 2 โครงการ โดยโครงการแรกลงนามสญัญาในปี 2553 โดนค่าปรับไปประมาณ 3 
ล้านบาท และโครงการท่ี 2 ลงนามสญัญาในปี 2554 โดนค่าปรับประมาณ 0.20 - 0.30  ล้านบาท โดยทัง้สองโครงการท่ี
เกิดความลา่ช้าเกิดในช่วงท่ี FEC เพิ่งจะเร่ิมเข้ามาดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าและยงัมีประสบการณ์ไม่มาก
นกั ทัง้นี ้ท่ีผ่านมาในปี 2559 2560 และงวด 3 เดือนแรกปี 2561 FEC ไม่มีการสง่มอบงานลา่ช้ากว่ากําหนดสง่มอบงาน
ตามสญัญาท่ีก่อให้เกิดคา่ปรับ   

 ความเส่ียงจากการพึง่พิงบคุลากรทางด้านวิศวกรรม 
FEC ดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยให้บริการตัง้แต่ ออกแบบ จดัหา ก่อสร้างงานสายส่ง งานระบบ

จําหน่ายไฟฟ้า และงานสถานีไฟฟ้าย่อย จึงมีความจําเป็นท่ีจะต้องพึ่งพิงบุคลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถและ
ประสบการณ์โดยเฉพาะอย่างย่ิง ทีมงานด้านวิศวกร ซึ่งเป็นผู้ ทําหน้าท่ีตัง้แต่ การถอดแบบเพ่ือเข้าประมูลงาน การ
ออกแบบ การประเมินต้นทนุโครงการ การลงนามรับรองแบบ และควบคมุการดําเนินงานของแต่ละโครงการให้แล้วเสร็จ
ตามกําหนดระยะเวลาและเป็นไปตามความต้องการของลกูค้าอยา่งมีประสิทธิภาพ  

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ได้ชีแ้จ้งวา่ FEC ได้ตระหนกัถึงความสําคญัของบคุลากรซึง่เป็นปัจจยัท่ีสําคญัต่อความสําเร็จ
ในการดําเนินธุรกิจของ FEC และได้มีการกําหนดนโยบายเพ่ือลดความส่ียงในเร่ืองการพึ่งพิงบคุลากรทางด้านวิศวกรรม 
โดยการกําหนดระบบเงินเดือนและค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมกับตําแหน่งงาน และจัดให้มีสวสัดิการและมาตรการจูงใจ
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พนกังานให้มีความผกูพนักบัองค์กรในระยะยาว รวมถงึมีการกระจายอํานาจการบริหารงานเพ่ือลดการพึง่พิงบคุลากรเป็น
รายบคุคล 

 ความเส่ียงจากการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่ซึง่เป็นหน่วยงานราชการและรัฐวิสาหกิจ 
FEC มีรายได้หลกัจากการรับเหมาตามสญัญา ซึ่งธุรกิจรับเหมาแบ่งได้ 2 ประเภท ได้แก่ ธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตย์ และพลงังานลม และธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า ซึง่ในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา (2556-2560) FEC มีรายได้
จากการรับเหมาตามสญัญามากกว่าร้อยละ 90 ของรายได้รวม โดยในปี 2556-2559 รายได้หลกัของ FEC มาจากธุรกิจ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน แตต่ัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นมา รายได้หลกัของ FEC มาจากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดย
งวด 3 เดือนแรกของปี 2561 รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้ามีลกูค้าหลกัรายใหญ่ 1 ราย คือ การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 
(“กฟภ.”) คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 94.4 ของรายได้รวม ดงันัน้ FEC จึงมีความเส่ียงจากการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่
ดงักลา่ว 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ให้ความเหน็วา่ ตามแผนงานตา่ง ๆ กฟภ. จะต้องเปิดประมลูงานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า
อีกหลายโครงการ ในวงเงินลงทนุหลายหม่ืนล้านบาท ซึง่ถือว่าเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าร่วมประมลูราคาจ้างเหมาก่อสร้าง 
อย่างไรก็ดี FEC มีนโยบายลดความเส่ียงจากการพึ่งพิงลกูค้ารายใหญ่รายเดียว โดยจะขยายฐานลกูค้าไปยงั การไฟฟ้า
นครหลวง รวมทัง้ บริษัทเอกชนและหนว่ยงานราชการอ่ืนให้มากขึน้ในอนาคต  

 ความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ของต้นทนุอนัเน่ืองมาจากราคาวสัดเุปล่ียนแปลงและผู้ รับเหมาช่วงไม่มีคณุภาพ 
เน่ืองจาก ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของ FEC ส่วนใหญ่จะต้องผ่านการเข้าร่วมประกวด

ราคาซึ่งจะต้องมีการเสนอราคาแบบรับเหมาเบ็ดเสร็จ โดยรวม ค่าวสัด ุอปุกรณ์ ค่าแรงงาน ภาษีประเภทต่าง ๆ รวมทัง้
กําไรไว้ด้วย ดงันัน้ การปรับตวัขึน้ของค่าวสัดอุปุกรณ์จะสง่ผลให้ FEC มีต้นทนุในการดําเนินงานในแต่ละโครงการสงูขึน้ 
และทําให้ผลกําไรน้อยลง ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จงว่า ในช่วงเตรียมการเพ่ือเข้าประมลู FEC จะมีการตรวจเช็คราคา
ตลาดของวสัดอุปุกรณ์ เพ่ือใช้ในการกําหนดราคาเพ่ือเข้าประมลูได้อย่างเหมาะสม อีกทัง้ FEC จะมีการเทียบราคากบั
ผู้ ค้าหลายรายก่อนการสัง่ซือ้วสัดอุปุกรณ์ นอกจากนี ้FEC จะมีการสร้างความสมัพนัธ์กบัผู้ ค้าวสัดหุลายรายเพ่ือสร้าง
อํานาจในการตอ่รอง  

นอกจากนี ้อีกปัจจยัท่ีจะส่งผลให้ต้นทนุของโครงการสงูขึน้ คือ การปฎิบติังานของผู้ รับเหมาช่วงท่ีไม่มีคณุภาพหรือ
ขาดความใส่ใจ ซึ่งจะทําให้งานท่ีได้ไม่มีคุณภาพหรือเกิดความล่าช้าในการดําเนินโครงการ โดยผู้ บริหารของ FEC 
รับทราบปัญหาดงักลา่ว และได้มีการวางแนวทางในการดําเนินงานเพ่ือลดความเส่ียงดงักลา่วเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว 

 ความเส่ียงจากการรับประกนัผลงาน 
ปัจจุบนั FEC อยู่ระหว่างการรับประกนัผลงานท่ีก่อสร้างเสร็จแล้ว จํานวน 7 โครงการ โดยภาระคํา้ประกนัจะมี

ระยะเวลา 2 ปีตัง้แต่การก่อสร้างแล้วเสร็จ ดงันัน้ หากภายในเวลา 2 ปี มีปัญหาเกิดขึน้ FEC จะต้องเข้าไปดําเนินการ
ปรับปรุงแก้ไขซึ่งจะก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายในการดําเนินการท่ีเพิ่มขึน้และจะส่งกระทบด้านลบต่องบการเงินของบริษัทฯ 
เน่ืองจาก ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้FEC จะกลายเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ คา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ท่ี FEC ก็จะเป็น
คา่ใช้จ่ายของบริษัทฯ ในงบการเงินรวมด้วย  

อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จ้งว่า ตัง้แต่ FEC ดําเนินงานรับประกนังานก่อสร้างระบบไฟฟ้ามา FEC เคยต้อง
เข้าไปทํางานซ่อมแซมในช่วงรับประกนัผลงานเพียงครัง้เดียว โดยปัญหาดงักลา่วเป็นปัญหาทางเทคนิคเฉพาะซึง่เกิดจาก
สภาพแวดล้อมท่ีตัง้ของโครงการ และค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้มีมลูค่าประมาณ 1 ล้านบาท นอกจากนี ้เน่ืองจากงานก่อสร้าง
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ส่วนใหญ่ดําเนินการโดยผู้ รับเหมาช่วง และในสญัญาว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงได้มีข้อกําหนดเก่ียวกบัการรับประกนัผลงาน
เช่นเดียวกนั ทําให้ FEC สามารถเรียกร้องคา่เสียหายท่ีเกิดขึน้จากผู้ รับเหมาช่วงได้อีกทอดหนึง่ 

 ความเส่ียงท่ีจะต้องรับภาระสว่นของทนุจดทะเบียนท่ียงัชําระไมเ่ตม็ 
การเข้าทํารายการในครัง้นี ้GPD ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้นสามญัของ FEC จํานวน 10,000,000 

หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 100 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC โดยทนุของหุ้นสามญัของ 
FEC ยงัชําระไม่เต็มจํานวน โดยเป็นทนุท่ีชําระแล้วจํานวนทัง้สิน้ 47,500,000 บาท ทัง้นี ้ตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ ความรับผิดชอบของผู้ ถือหุ้นมีจํากดั กล่าวคือจะมีเฉพาะจํานวนเงินค่าหุ้นท่ียงัชําระไม่ครบเท่านัน้ โดยหากเกิด
เหตกุารณ์สดุวิสยัท่ีทําให้ FEC ต้องรับผิดชอบคา่เสียหายใด ๆ อาจสง่ผลให้ GPD ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นของ FEC ต้องรับผิดชอบ
โดยชําระเงินคา่หุ้นสว่นท่ียงัจ่ายชําระไมเ่ตม็จํานวน 52,500,00 บาท 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ กลา่วว่า ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้GPD จะไม่มีการชําระหุ้นให้ครบเต็มจํานวน 
เว้นแต ่FEC ต้องปฎิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายหรือเพ่ือประโยชน์ตอ่การดําเนินธุรกิจของ FEC ในอนาคต  

(โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบัความเสีย่งของการเข้าทํารายการ ไดใ้นส่วนที ่2 ขอ้ 2.4 ของรายงานฉบบันี)้ 

เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการทํารายการกับบุคคลเก่ียวโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก ความ
จาํเป็นที่ต้องทาํรายการกับบุคคลเก่ียวโยงกัน และเหตุผลที่บริษัทฯ ไม่ทาํรายการกับบุคคลภายนอก 

 ประโยชน์และข้อดีระหวา่งการทํารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนักบัการทํารายการกบับคุคลภายนอก 

- การเข้าซือ้หุ้นทัง้หมดของ FEC ทําให้บริษัทฯ มีหนงัสือรับรองผลงานภายใต้ช่ือของ FEC และสามารถเข้าสูธุ่รกิจรับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้ในทนัที 

- การเข้าซือ้ FEC จากบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั แทนท่ีจะซือ้บริษัทอ่ืนท่ีดําเนินธุรกิจเช่นเดียวกนักบั FEC จะช่วยขจดัความเส่ียง
จากความขดัแย้ง (Conflict of Interest) ในการดําเนินธุรกิจท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต เน่ืองจาก หากบริษัทฯ เข้าซือ้บริษัทอ่ืน
เพ่ือจะเข้าประกวดราคา และรับเหมางานก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบัหน่วยงานของรัฐ จะถือเป็นการดําเนินธุรกิจท่ีแข่งขนักบั 
FEC (ซึง่มีผู้ ถือหุ้นใหญ่เป็นบคุคลเดียวกนั) โดยตรง 

- การเข้าทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ ได้รับเง่ือนไขชําระเงินท่ีดีจากบคุคลเก่ียวโยงกนั ทําให้ไม่ต้องชําระราคาค่าซือ้หุ้น FEC ใน
ครัง้เดียว ณ วนัท่ีซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ ซึง่ช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการจดัหาเงินทนุทัง้จํานวนเพ่ือมาชําระราคาคา่ซือ้หุ้น  

 ข้อด้อยระหวา่งการทํารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนักบัการทํารายการกบับคุคลภายนอก 

- การเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงในครัง้นี ้มีขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 3 ของมลูค่าของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ 
ดงันัน้ บริษัทฯ มีหน้าท่ีต้องปฎิบติัตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกัน ทําให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ในการว่าจ้างท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ และการจดัประชมุผู้ ถือหุ้น 

- เน่ืองจากบริษัทฯ และ FEC มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ คือ กลุม่ตระกลูดํารงปิยวฒ์ิุ ถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงมากกว่าร้อยละ 50 ของ
สทิธิออกเสียงทัง้หมดของแตล่ะกิจการ ทําให้การท่ีบริษัทฯ เข้าซือ้หุ้นของ FEC ถือเป็นการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั 
(Business Combination Under Common Control)  และสง่ผลให้เกิดสว่นต่ํากว่าทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควมคมุ
เดียวกนั มลูคา่เป็นลบประมาณ 592.50 ล้านบาท ซึง่จะทําให้สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ลดลง และสง่ผลให้อตัราสว่นหนีส้ิน
ตอ่ทนุของบริษัทฯ ปรับเพิ่มขึน้ 

(โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบัขอ้ดีและขอ้ดอ้ยระหว่างการทํารายการกบับคุคลทีเ่ก่ียวโยงกนั 
กบัการทํารายการกบับคุคลภายนอกไดใ้นส่วนที ่2 ขอ้ 2.5 ของรายงานฉบบันี)้ 
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ความเหมาะสมของราคา 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ FEC ด้วยวิธีการตา่ง ๆ จํานวน 5 วิธี สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 5: สรุปการประเมนิช่วงมูลค่ายุตธิรรมของ FEC 

วิธีการประเมนิ มูลค่ายุตธิรรมของ FEC 
 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
มูลค่าการซือ้หุ้น FEC 

ความเหมาะสมของ 
วธีิการประเมินมูลค่า 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท)  

1)  วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 89.91 (560.09) ไมเ่หมาะสม 

2)  วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 89.91 (560.09) ไมเ่หมาะสม 

3)  วิธีมลูคา่ราคาตลาด  -   -  ไมส่ามารถคํานวณได้ 

4)   วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด        

 4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 105.19 - 124.97 (544.81) - (525.03) ไมเ่หมาะสม 

 4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อกําไร (P/E) 4,732.9 - 11,819.5 4,082.9 - 11,169.50 ไมเ่หมาะสม 

 4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อรายได้ (P/S) 554.71 - 787.33 (95.29) - 137.33 ไมเ่หมาะสม 

 4.4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/EBITDA 1/ 4,646.1 - 10,775.7 3,996.10 - 10,125.70 ไมเ่หมาะสม 

 4.5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูค่ากิจการตอ่รายได้ (EV/Sales) 829.21 - 1,142.4 179.21 - 492.35 ไมเ่หมาะสม 

5)   วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF)               กรณีฐาน 658.58 8.58 เหมาะสม 

การวิเคราะห์ความไว 559.89 - 784.75 (90.11) - 134.75 เหมาะสม 

ท่ีมา:  ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  N/A ไมส่ามารถคํานวณได้  

มลูคา่การเข้าธุรกรรมการซือ้หุ้นและรายการที่เก่ียวโยงกนัมลูค่าซือ้ขายรวมไมเ่กิน 650 ล้านบาท 
 1/ EV/EBITDA คือ อตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจําหน่าย   

แผนภาพที่ 4: สรุปการประเมนิช่วงมูลค่ายุตธิรรมของ FEC 

 
ท่ีมา:  ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นตามวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน P/E อยู่ระหวา่ง 4,732.90 – 11,819.50 ล้านบาท  

 2/ มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นตามวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/EBITDA อยู่ระหวา่ง 4,646.10 – 10,775.70 ล้านบาท   
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วิธีที่ 1. มลูคา่หุ้นตามบญัชี 

วิธีที่ 4.1 P/BV   
                 อตัราสว่น 1.17 – 1.39 เท่า 
วิธีที่ 4.2 P/E.            อตัราสว่น 28.03 – 70.00 เท่า 

วิธีที่ 5. DCF        อตัราคิดลด 8.53%  
                                    Terminal Growth rate 0-2% 

วิธีที่ 4.3 P/S            อตัราสว่น 0.62 – 0.88 เท่า 

วิธีที่ 4.4 EV/EBITDA.     อตัราสว่น 21.82 – 49.37 เท่า 

วิธีที่ 4.5 EV/S           อตัราสว่น 1.16 – 1.51 เท่า 1,142.35 

มูลค่าตามสัญญาซือ้ขายไม่เกิน 650 ล้านบาท 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเหน็วา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูค่าหุ้นของ FEC ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูค่าปัจจบุนั
สทุธิของกระแสเงินสด เน่ืองจากวิธีนีจ้ะสะท้อนผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ FEC โดย
สรุป ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเหน็วา่มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นของ FEC เท่ากบั 559.89 – 784.75 ล้านบาท โดยราคาซือ้ขายหุ้น 
FEC ท่ีมลูค่าไม่เกิน 650 ล้านบาท อยู่ในช่วงมลูค่ายติุธรรมดงักลา่ว ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาซือ้
ขายเป็นราคาที่เหมาะสม 

(ผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเกี่ยวกบัความเหมาะสมของราคาไดใ้นส่วนที ่3 ขอ้ 3.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

 
 

ความเหมาะสมของเงื่อนไขการทาํรายการ 

ท่ีปรึกษาทางการอิสระเงินมีความเห็นว่า เง่ือนไขการทํารายการท่ีบริษัทฯ ได้นําเสนอต่อท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
เป็นเง่ือนไขท่ีมีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นตามเง่ือนไขปกติธุรกิจท่ีมิได้มีเง่ือนไขใดท่ีจะทําให้บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ เสียประโยชน์ 

(ผูถื้อหุน้สามารถศึกษารายละเอียดเกี่ยวกบัความเหมาะสมของเงือ่นไขในการทํารายการ ในส่วนที ่3 ขอ้ 3.2 ของรายงานฉบบันี)้  

ทัง้นี ้ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนข้อสมมติฐานว่า ข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับ ณ ช่วงท่ีทําการ
ตรวจสอบสถานะและออกรายงานฉบบันี ้เป็นข้อมลูท่ีถกูต้องตามความเป็นจริงและสมบูรณ์ ดงันัน้ เม่ือพิจารณาด้านความ
สมเหตสุมผลของการเข้าทํารายการ ควบคูไ่ปกบัความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของการเข้าทํารายการ ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเหน็วา่ผู้ ถือหุ้นควร อนุมัต ิการทํารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้ 

อนึง่ ในการพิจารณาอนมุติัหรือไม่อนมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมลู เหตผุลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําเสนอไว้ในรายงานฉบบันี ้อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ
อนมุติัหรือไมอ่นมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นีข้ึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นสําคญั 

โดยรายละเอียดประกอบความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปได้ดงันี ้

 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)                              ส่วนที ่1 หนา้ 17 

ส่วนที่ 1: รายละเอียดโดยทั่วไปของรายการ   

1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

1.1.1 วัตถุประสงค์ของรายการและที่มาของรายการ 

ด้วยท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “GUNKUL”) ครัง้ท่ี 4/2561 
เม่ือวนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561 ได้มีมติอนมุติัให้เสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาอนมุติัให้บริษัท กนักลุ
พาวเวอร์ ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (“GPD”) ซึง่เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัทฯ ถือหุ้นในอตัราร้อยละ 99.99 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและ
จําหน่ายแล้วทัง้หมดของ GPD  เข้าทํารายการซือ้หุ้นสามญัเดิมของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) 
จํานวน 10,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 100.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ FEC จากผู้ ถือหุ้นเดิม
ของ FEC ซึง่เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั โดยซือ้จาก 1) บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั (“GKG”) จํานวน 9,500,000 หุ้น 2) นางสาว 
โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ จํานวน 140,000 หุ้น 3) นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ จํานวน 80,000 หุ้น 4) นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ จํานวน 
70,000 หุ้น 5) นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ จํานวน 70,000 หุ้น 6) นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ จํานวน 70,000 หุ้น และ 
7) นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ จํานวน 70,000 หุ้น (รวมเรียกว่า “กลุ่มผู้ขาย”) ในมลูค่ารวมทัง้สิน้ไม่เกิน 650.00 ล้านบาท (ซึ่ง
ตอ่ไปในรายงานฉบบันีเ้รียกวา่ “ธุรกรรมการซือ้หุ้น”)  

ทัง้นี ้ธุรกรรมการซือ้หุ้นดงักล่าวถือเป็นรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ตามประกาศการได้มาหรือจําหน่ายไป โดยมีขนาด
รายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 50.457 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ โดยอ้างอิงจากงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2560 31 ธันวาคม 2560 และ 31 มีนาคม 2561 และงบการเงินรวมของ FEC สิน้สดุ 31 ธันวาคม 2560 และเม่ือคํานวณ
ขนาดรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุติัให้เสนอให้ท่ีประชมุผู้ ถือ
หุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุติัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น ซึง่บริษัทฯ มีการได้มาซึง่สินทรัพย์จํานวน 1 รายการ ได้แก่ 1) 
การเข้าลงทนุในโครงการ Solar Farm ขนาด 29.99 เมกะวตัต์ ท่ีประเทศมาเลเซีย ตามท่ีได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการของ
บริษัทครัง้ท่ี 1/2561 เม่ือวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2561 อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากเป็นการลงทนุในโครงการใหม่ซึ่งยงัไม่มีผลการ
ดําเนินงาน จงึไมส่ามารถคํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์กําไรสทุธิได้ ดงันัน้ ขนาดรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้มีขนาด
รายการคิดเป็นร้อยละ 50.457 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ จึงถือเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาด
ทนุท่ี ทจ.20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน  และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนใน
การได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศฯ เร่ืองการได้มาหรือจําหน่ายไป”) (โปรดศึกษารายละเอียด
การคํานวณขนาดรายการไดใ้นส่วนที่ 1 ข้อ “1.1.6 ประเภทและขนาดของรายการ”) นอกจากนี ้ธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นี ้มี
ลกัษณะเป็นการซือ้หรือรับโอนกิจการของบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัทฯ ตามนยัของ มาตรา 107(2)(ข) แห่งพระราชบญัญัติ
บริษัทมหาชน จํากดั พ.ศ.2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) ดงันัน้ ธุรกรรมการซือ้หุ้นดงักล่าวจึงต้องได้รับอนมุติัจากท่ี
ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ก่อนการเข้าทํารายการ 

นอกจากนี ้เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นเดิมของ FEC หรือกลุม่ผู้ขายเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ หรือเป็นกรรมการของบริษัทฯ 
หรือเป็นบุตร หรือเป็นพ่ี/น้องของกรรมการหรือผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ดังนัน้ ธุรกรรมการซือ้หุ้ นดังกล่าวจึงเข้าข่ายเป็น
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีเก่ียวโยง
กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฎิบัติการของบริษัทจด
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ทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน”) โดยมีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 13.987 
ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบริษัทฯ เม่ือคํานวณตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีผ่านการสอบทานของผู้สอบ
บญัชีรับอนญุาต สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 และเม่ือคํานวณขนาดรายการเก่ียวโยงกนักบับคุคลกลุม่เดียวกนั (คือ กลุม่
ผู้ขาย) ท่ีเกิดขึน้ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุติัให้เสนอต่อท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณา
อนมุติัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น ซึง่บริษัทฯ มีการเข้าทํารายการเก่ียวโยงกนั จํานวน 1 รายการ ได้แก่ การเช่าท่ีดินและสิ่ง
ปลกูสร้าง โดยมีมลูค่าขนาดรายการเก่ียวโยงคิดเป็นร้อยละ 0.595 ของทรัพย์สินสทุธิของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 ตามท่ีได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 1/2561 เม่ือวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2561 
จะทําให้ขนาดรายการเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีขนาดรายการคิดเป็นร้อยละ 14.582  

ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีหน้าท่ีต้องแต่งตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเห็น และเปิดเผยสารสนเทศการเข้าทํา
รายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลอดจนต้องดําเนินการจดัประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือขออนมุติัการเข้าทํารายการดงักลา่ว ด้วยคะแนน
เสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุ และมีสิทธิลงคะแนน โดย
ไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย ซึ่งบริษัทฯ ได้แต่งตัง้บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากัด (มหาชน) เป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ” หรือ “IFA”) เพ่ือให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เก่ียวกบัรายการได้มา
ซึง่สนิทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  

1.1.2 วัน เดอืน ปี ที่เกดิรายการ 

ภายหลงัจากท่ีได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 ท่ีจะจดัให้มีขึน้ในวนัท่ี 28 มิถนุายน 2561 
และเม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ตามท่ีได้ระบไุว้ในสญัญาซือ้ขายหุ้นได้สําเร็จลลุว่ง (ตามรายละเอียดในส่วนท่ี 1 ข้อ 1.1.11 
ของรายงานฉบบันี)้ โดยในเบือ้งต้น บริษัทฯ ประมาณการเข้าทํารายการจะแล้วเสร็จภายในไตรมาส 3 ปี 2561 

1.1.3 คู่สัญญาและความสัมพันธ์ที่เก่ียวข้อง 

  ผู้ ซือ้ : บริษัท กนักลุพาวเวอร์ ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (“GPD”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ 

  ผู้ขาย : ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) ซึง่ประกอบด้วย 

 จาํนวนหุ้นที่เสนอขาย ร้อยละ 

1) บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั (“GKG”)1/ 9,500,000 95.00 
2) นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 140,000 1.40 
3) นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 80,000 0.80 
4) นาย เฉลมิพล ศรีเจริญ 70,000 0.70 
5) นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 
6) นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 70,000 0.70 
7) นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 

รวม 10,000,000 100.00 

หมายเหต:ุ 1/ GKG เป็นนิติบคุคลท่ีจดัตัง้ขึน้ในประเทศไทย โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือลงทนุในบริษัทต่าง ๆ 
ณ วนัท่ี 18 เมษายน 2561 มีทนุจดทะเบียน 110 ล้านบาท โดย GKG มีถือหุ้นประกอบด้วย 
1.ครอบครัวดํารงปิยวุฒ์ิ ร้อยละ 99.636 {ประกอบด้วย (1.1) นายกัลกุล ร้อยละ 42.273 
(1.2) นางสาวนฤชล ร้อยละ 19.182 (1.3) นางสาวโศภชา ร้อยละ 19.091 และ (1.4) นาย
อาภากร ร้อยละ 19.091}  2. นายเฉลิมพล ร้อยละ 0.273  และ นางสาวนนัทปภสัร์ ร้อยละ 
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0.091 ของจํานวนหุ้นทัง้หมด ทัง้นี ้ผู้ถือหุ้นสามารถศึกษาข้อมูลเพ่ิมเติมเกี่ยวกบัรายชื่อ 
ผูถื้อหุน้ของ GKG ไดที้ต่ารางที ่ก-6 ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี ้

ความสมัพนัธ์
ระหวา่งกนั 

: บริษัทฯ FEC และกลุม่ผู้ขาย รวมถึงกรรมการ ผู้ ถือหุ้น และผู้บริหารของบริษัทฯ FEC และ 
GKG มีความสมัพนัธ์ท่ีจะทําให้รายการดงักล่าวเข้าข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกันภายใต้
ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ี
เก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ เร่ืองการเปิดเผยข้อมลู และการ
ปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (”ประกาศรายการที่
เก่ียวโยงกัน”) ดงันี ้

ตารางที่ 1-1: ตารางแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างกันบุคคลหรือนิตบุิคคลที่เก่ียวข้องในรายการในครัง้นี ้

 ลักษณะสัมพนัธ์ / ดาํรงตาํแหน่งใน 

รายช่ือกลุ่มผู้ขาย “บริษัทฯ” หรือ “GUNKUL”1/ FEC2/ GKG3/ 

บริษัท กันกุล กรุ๊พ จาํกัด 
(“GKG”) 

 เป็นนิติบคุคลท่ีเป็นผู้ ถือหุ้นอนัดบัแรกของ
บริษัทฯ โดยถือหุ้น 
จํานวน 3,693,859,400 หุ้น 
(คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 49.79  
ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้
ทัง้หมด) 

 เป็นนิติบคุคลท่ีเป็นผู้ ถือหุ้นอนัดบัแรก
ของ FEC โดยถือหุ้น 
จํานวน 9,500,000 หุ้น 
(คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 95.00 
ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้
ทัง้หมด) 

- 

นางสาว โศภชา ดาํรงปิยวุฒิ์ 

(ภรรยาของนายกลักลุ) 

 ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริหาร
และกรรมการ 
 เป็นหนึง่ในกรรมการท่ีเป็น 
ผู้ มีอํานาจลงนาม 

 ถือหุ้นอยู่ใน FEC  
จํานวน 140,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 1.40 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ดํารงตําแหน่งกรรมการ 

 ถือหุ้นอยู่ใน GKG  
จํานวน 210,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 19.09 ของของจํานวน
หุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

นาย กัลกุล ดาํรงปิยวุฒิ์ 

(สามีของนางสาวโศภชา และบิดาของ
นางสาวนฤชลและนายปวิช) 

 ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการบริษัทฯ 
 เป็นหนึง่ในกรรมการท่ีเป็น 
ผู้ มีอํานาจลงนาม 
 ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 309,592,726 หุ้น 

(คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 4.17  
จํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ถือหุ้นอยู่ใน FEC จํานวน 80,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.80 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ดํารงตําแหน่งกรรมการ 

 เป็นกรรมการท่ีเป็นผู้ มีอํานาจลง
นาม 
 ถือหุ้นอยู่ใน GKG  
จํานวน 465,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 42.72 ของจํานวนหุน้
ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ 

(นอ้งชายของนางสาวโศภชา) 

 ดํารงตําแหน่งกรรมการ 
 เป็นหนึง่ในกรรมการท่ีเป็น 
ผู้ มีอํานาจลงนาม 
 ดํารงตําแหน่งผู้ อํานวยสายงานขายและ
การตลาด 

 ถือหุ้นอยู่ใน FEC จํานวน 70,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.70 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ถือหุ้นอยู่ใน GKG  
จํานวน 3,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.28 ของจํานวนหุน้
ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

นางสาว นฤชล ดาํรงปิยวุฒิ์ 

(บตุรสาวของนายกลักลุ และพีส่าวของ
นายปวิช) 

 ดํารงตําแหน่งกรรมการ 
 เป็นหนึง่ในกรรมการท่ีเป็น 
ผู้ มีอํานาจลงนาม 
 ดํารงตําแหน่งผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการ สาย
งานพฒันาธุรกิจและวางแผนกลยทุธ์ 
 ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 359,328 หุ้น 

(คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 0.005  
จํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ถือหุ้นอยู่ใน FEC จํานวน 70,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.70 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ดํารงตําแหน่งกรรมการ 

 ถือหุ้นอยู่ใน GKG  
จํานวน 211,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 19.18 ของจํานวนหุน้
ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 
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 ลักษณะสัมพนัธ์ / ดาํรงตาํแหน่งใน 

รายช่ือกลุ่มผู้ขาย “บริษัทฯ” หรือ “GUNKUL”1/ FEC2/ GKG3/ 

นางสาว นันท์ปภสัร์  
ปิยพุฒนัินท์ 

(นอ้งสาวของนายกลักลุ) 

 ถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 59,243,407 หุ้น 

(คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 0.799  
จํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ถือหุ้นอยู่ใน FEC จํานวน 70,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.70 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

 ถือหุ้นอยู่ใน GKG  
จํานวน 1,000 หุ้น  

(คิดเป็นร้อยละ 0.09 ของจํานวนหุน้
ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

นาย ปวิช ดาํรงปิยวุฒิ์ 

(บตุรชายของนายกลักลุ และนอ้งชาย
ของนางสาวนฤชล) 

-  ถือหุ้นอยู่ใน FEC จํานวน 70,000 หุ้น  
(คิดเป็นร้อยละ 0.70 ของจํานวนหุน้ที่
ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด) 

- 

ท่ีมา:  1/ บริษัทฯ และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึง่แสดงข้อมลูรายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 25 เมษายน 2561  
2/ บอ.จ 5 ของ FEC ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561 
3/ บอ.จ 5 ของ GKG ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561 

1.1.4 ลักษณะทั่วไปของรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้นสามญัของ FEC จํานวนทัง้สิน้ 10,000,000 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 100.00 ของจํานวนหุ้นท่ี
ออกและจําหน่ายแล้วทัง้หมดของ FEC มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยเป็นทนุท่ีชําระแล้ว 47,500,000 บาท จากผู้ ถือหุ้น
เดิมของ FEC ในมลูค่ารวมทัง้สิน้ไม่เกิน 650,000,000 บาท ทัง้นี ้ผู้ขายแต่ละรายจะได้รับชําระราคาตามสดัสว่นของทนุชําระ
แล้วของหุ้น FEC ท่ีผู้ขายแตล่ะรายเป็นเจ้าของ สรุปได้ดงันี ้

(ก) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 9,500,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 95.000 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ 
FEC โดยมีทนุชําระแล้วเท่ากบั 42,500,000 บาท หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 89.474 ของทนุชําระ
แล้วของ  FEC จาก GKG ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 581,578,948.00 บาท 

(ข) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 140,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 1.400 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC 
โดยมีทนุชําระแล้วเท่ากบั 1,400,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 2.947 ของทนุชําระแล้วของ 
FEC จาก นางสาว โศภชา ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 19,157,895.00 บาท 

(ค) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 80,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 0.800 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC
โดยมีทนุชําระแล้วเทา่กบั 800,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.684 ของทนุชําระแล้วของ FEC 
จาก นายกลักลุ ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 10,947,369.00 บาท 

(ง) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 70,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 0.700 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC 
โดยมีทนุชําระแล้วเทา่กบั 700,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.474 ของทนุชําระแล้วของ FEC 
จาก นายเฉลมิพล ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 9,578,947.00 บาท 

(จ) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 70,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 0.700 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC 
โดยมีทนุชําระแล้วเทา่กบั 700,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.474 ของทนุชําระแล้วของ FEC 
จาก นางสาว นฤชล ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 9,578,947.00 บาท 

(ฉ) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 70,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 0.700 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC 
โดยมีทนุชําระแล้วเทา่กบั 700,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.474 ของทนุชําระแล้วของ FEC 
จาก นางสาว นนัท์ปภสัร์ ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 9,578,947.00 บาท 
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(ช) ซือ้หุ้นสามญัจํานวน 70,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 0.700 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC 
โดยมีทนุชําระแล้วเทา่กบั 700,000 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.474 ของทนุชําระแล้วของ FEC 
จาก นายปวิช ในราคาทัง้สิน้ไมเ่กิน 9,578,947.00 บาท 

บริษัทฯ จะชําระค่าหุ้นข้างต้นให้แก่กลุ่มผู้ขายข้างต้น ด้วยเงินสด โดยจะชําระราคาซือ้ขายจํานวนกึ่งหนึ่ง (จํานวน 
325 ล้านบาท) ในวนัท่ีทําการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ (คาดว่าจะดําเนินการได้ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561) และจะชําระราคาซือ้
ขายในสว่นท่ีเหลืออีกกึง่หนึง่ (จํานวน 325 ล้านบาท) ชําระภายในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

ทัง้นี ้ข้อมลูโดยสงัเขปของ FEC มีรายละเอียด ดงันี ้

1) ข้อมูลทั่วไปของบริษัท  

ตารางที่ 1-2: ข้อมูลโดยสังเขปของบริษัท บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จาํกัด (“FEC”) 
ช่ือบริษัท : บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้ : 2 กรกฎาคม 2541 
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105541040883 
ท่ีตัง้สํานกังานใหญ่ : เลขท่ี 1177 อาคารเพิร์ล แบงก์คอ็ก ชัน้ท่ี 12เอ ห้องเลขท่ี 12เอ01  

ถนนพหลโยธิน แขวงพญาไท เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร 
ทนุจดทะเบียน : 100,000,000 บาท  

แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจํานวน  10,000,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 
ทนุชําระแล้ว 
 

: 47,500,000 บาท 
แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจํานวน  10,000,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท โดย 
หุ้นสามญั 3,000,000 หุ้น มีมลูคา่ท่ีชําระแล้วหุ้นละ 10.00 บาท 
หุ้นสามญั 7,000,000 หุ้น มีมลูคา่ท่ีชําระแล้วหุ้นละ  2.50 บาท 

ประเภทธรุกิจ : ประกอบธรุกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เช่น พลงังานแสงอาทิตย์ และ
พลงังานลม เป็นต้น และธรุกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า เช่น สถานีไฟฟ้า ระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู ระบบจําหน่ายเคเบิล้ใต้ดิน และระบบสอ่งสวา่ง เป็นต้น 

ผู้สอบบญัชี : บริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั  

 ท่ีมา:  บริษัทฯ หนงัสือรับรองของ FEC ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ฉบบัลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561   
 และงบการเงินสอบทานของ FEC สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

2) คณะกรรมการบริษัท 

ตารางที่ 1-3: รายช่ือคณะกรรมการของ FEC ก่อนและหลังการเข้าทาํรายการ  

 ก่อนการเข้าทาํรายการ 1/ หลังการเข้าทาํรายการ 2/ 

รายช่ือ
คณะกรรมการ 

1. นาย ชยัศิริ วฒันชาญณรงค์ 1. นาย ชยัศิริ วฒันชาญณรงค์ 

2. นาย กลุวิชชุ์ นวลงาม 2. นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 
 3. ดร. สมบรูณ์ เอือ้อชัฌาสยั 

ผู้มีอาํนาจลงนาม กรรมการสองคนลงลายมือช่ือร่วมกนั และ 
ประทบัตราสําคญัของบริษัท 

นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ ลงรายมือช่ือร่วมกบั  
นาย ชยัศิริ วฒันชาญณรงค์ หรือ ดร.สมบรูณ์ เอือ้อชัฌาสยั 

คนใดคนหนึง่รวมเป็นสองคน  
และประทบัตราสําคญัของบริษัท 

 ท่ีมา:  1/ หนงัสือรับรองของ FEC ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561  
   2/ บริษัทฯ 
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3) ผู้ถือหุ้น 

ตารางที่ 1-4: โครงสร้างการถือหุ้นของ FEC ก่อนและหลังการเข้าทาํรายการ  

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อนการเข้าทาํรายการ 1/ หลังการเข้าทาํรายการ 2/ 

จํานวน (หุน้) 3/ ร้อยละ จํานวน (หุน้) 3/ ร้อยละ 
1. บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั 9,500,000 95.00 - - 
2. นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 140,000 1.40 - - 
3. นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ  80,000 0.80 - - 
4. นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ 70,000 0.70 - - 
5. นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 - - 
6. นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 70,000 0.70 - - 
7. นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 - - 
8. บริษัท กนักลุ พาวเวอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จํากดั 

(บริษัทย่อยของบริษัทฯ) (“GPD”) 
- - 

9,999,998 99.99998 

9. บคุคลท่ีบริษัทฯ จะกําหนดให้ภายหลงั - - 1 0.00001 
10. บคุคลท่ีบริษัทฯ จะกําหนดให้ภายหลงั - - 1 0.00001 
รวม 10,000,000 100.00 10,000,000 100.00 

ท่ีมา:            1/ บอจ.5 ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561 
2/ บริษัทฯ 

หมายเหต:ุ    3/ หุ้นสามญัซึง่มีมลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

4) ข้อพพิาททางกฎหมาย 

 ไมมี่  
อ้างอิงจากรายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายโดยบริษัท กดุัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั ฉบบัลงวนัท่ี 4 

พฤษภาคม 2561 ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการพิจารณารายงานดงักล่าวแล้ว ไม่พบประเด็นใดท่ีจะ
สง่ผลกระทบหรือเป็นอปุสรรคตอ่การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นีอ้ยา่งมีนยัสําคญั 

5) ข้อมูลสรุปทางการเงนิของ FEC  

ตารางที่ 1-5: ข้อมูลสรุปทางการเงนิของ FEC สามปีย้อนหลัง 
งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
31 มี.ค. 2561 
งบสอบทาน 

31 ธ.ค. 2560 
งบตรวจสอบ 

31 ธ.ค. 2559 
งบตรวจสอบ 

31 ธ.ค. 2558 
งบตรวจสอบ 

สินทรัพย์รวม 352.18 947.54 661.47 779.36 

หนีส้ินรวม 262.27 331.41 216.97 483.83 

สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 89.91 616.13 444.50 295.53 

งบกาํไรขาดทนุ 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ไตรมาส 1 
ปี 2561 

ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 

รายได้รวม 53.94 859.86 632.48 1,165.86 

คา่ใช้จ่ายรวม (50.17) (688.23) (483.10) (927.85) 

กําไร (ขาดทนุ) สทุธิ 3.77 171.63 149.38 238.01 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และ FEC 
ทัง้นี ้ผู้สอบบญัชีของ FEC คือ บริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั 

(โปรดอ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกบั FEC ไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี)้ 
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1.1.5 รายละเอียดของสนิทรัพย์ที่ได้มา 

หุ้นสามญัของ FEC จํานวน 10,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 100.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ FEC ซึง่มีมลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ทัง้นี ้ทนุจดทะเบียนของหุ้นสามญัของ FEC ยงัชําระไม่เต็มจํานวน โดย
เป็นทนุท่ีชําระแล้วจํานวนทัง้สิน้ 47,500,000 บาท อนึ่ง ภายหลงัจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้จะมีผลทําให้ FEC มีสถานะ
เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ นอกจากนี ้การได้มาซึง่หุ้นสามญัทัง้หมดของ FEC ทําให้บริษัทฯ ได้มาซึง่สิทธิในสญัญาทัง้หมด
ของโครงการใน FEC สิทธิในสินทรัพย์ทัง้หมดของ FEC ท่ีใช้ในการดําเนินโครงการ และสิทธิในใบอนญุาตท่ีเก่ียวข้องและ
จําเป็นในการดําเนินโครงการทัง้หมดของ FEC 

ทัง้นี ้ข้อมลูของ FEC ปรากฏรายละเอียดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้ 

1.1.6 ประเภทและขนาดของรายการ 

1.1.6.1 รายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์    

ธุรกรรมการซือ้หุ้นถือเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.20/2551 เร่ือง
หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฎิบติัการของบริษัทจดทะเบียน
ในการได้มาซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ.2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 และท่ีแก้ไขเพิ่มเติม (“ประกาศการได้มาหรือจาํหน่ายไป”) ซึง่
เม่ือคํานวณมลูค่าของรายการตามเกณฑ์แล้ว รายการดงักล่าวจะมีขนาดรายการสงูสดุจากการคํานวณตามเกณฑ์กําไรสทุธิ
เท่ากบัร้อยละ 50.457 ของกําไรสทุธิย้อนหลงั 12 เดือนของบริษัทฯ โดยคํานวณจากงบการเงินรวมสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2561 สิน้สดุ 30 ธนัวาคม 2560 และสิน้สดุ 31 มีนาคม 2560 โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 1-6: รายละเอียดการคาํนวณขนาดรายการในครัง้นีต้ามเกณฑ์การคาํนวณขนาดรายการโดยวิธีต่าง ๆ  

เกณฑ์การคาํนวณ 
ขนาดรายการ  

สูตรการคาํนวณ  
ขนาด
รายการ  

1. เกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์สทุธิ 
(NTA) 

 NTA ของกิจการท่ีทํารายการ * สดัสว่นการเข้าถือหุ้น * 100 

NTA ของบริษัทฯ 
= { 89.911/ * 100% / 4,647.012/ } x 100 

ร้อยละ  

1.935 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ กําไรสทุธิจากการดําเนินงานของบริษัทท่ีจะซือ้หรือขาย * สดัสว่นการเข้าถือหุ้น *100 

กําไรสทุธิจากการดําเนินงานปรกติของบริษัทฯ 
= { 171.633/ * 100% / 340.144/ } x 100 

ร้อยละ  

50.457 

3. เกณฑ์มลูคา่รวม 
ของส่ิงตอบแทน 

จํานวนเงินท่ีจ่ายหรือได้รับตามสดัสว่น 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ 
= { 650.00 / 33,388.325/ } x 100 

ร้อยละ  

1.947 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ จํานวนหุ้นท่ีออกเพ่ือชําระคา่สินทรัพย์ 

จํานวนหุ้นท่ีออกและชําระแล้วของบริษัทฯ 
ไม่สามารถคํานวณไดเ้นือ่งจากมิไดเ้ป็นการออกหลกัทรพัย์เพือ่ชําระค่าหุน้ FEC 
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หมายเหต:ุ  1/ สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ (NTA) ของ FEC ตามงบการเงินของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท ไทยกิจบญัชี 
จํากดั 

                 2/ สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภมิูไชย 
สอบบญัชี จํากดั 

                 3/  กําไรสทุธิของ FEC ในช่วง 12 เดือนย้อนหลงั ตัง้แต่ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 60 ตามงบการเงินของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 ท่ีผ่านการ
ตรวจสอบโดยบริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั (เน่ืองจาก FEC ไมเ่คยมีการจดัทํางบสอบทานสําหรับไตรมาสท่ี 1 ปี 2560) 

                 4/   กําไรสทุธิของบริษัทฯ ในช่วง 12 เดือนย้อนหลงั ตัง้แต่ 1 เม.ย. 60 – 31 มี.ค. 61 คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2560 และ 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั และจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2560 ท่ีผ่านการตรวจสอบ โดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั 

                  5/ สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบ
บญัชี จํากดั 

นอกจากนี ้เม่ือนับรวมรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ในระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติ
อนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนุมติัให้เข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น บริษัทฯ มีการได้มาซึ่ง
สนิทรัพย์จํานวน 1 รายการ ได้แก่ 

ตารางที่ 1-7: มูลค่าขนาดรายการประเภทเดียวกันที่เกดิขึน้ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา  

มูลค่าขนาดรายการประเภทเดียวกันในรอบ 6 เดือน (16 ธ.ค. 60 – 15 พ.ค. 61)                                                 ร้อยละ 
1.  การเข้าลงทนุในโครงการ Solar Farm ขนาด 29.99 เมกะวตัต์ ท่ีประเทศมาเลเซีย ตามท่ีได้รับอนมุติัจาก

คณะกรรมการของบริษัทครัง้ท่ี 1/2561  เม่ือวนัท่ี 22 กมุภาพนัธ์ 2561  
(เป็นการลงทนุในโครงการใหม่ซึง่ยงัไม่มีผลการดําเนินงาน) 

- 

     รวมขนาดรายการได้มาในรอบ 6 เดือน  - 

ทําให้ขนาดรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นีมี้ขนาดรายการคิดเป็น ร้อยละ 50.457  ของมลูค่าของกําไรสทุธิของบริษัท
ฯ ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 50 หรือสงูกว่า แต่ต่ํากว่าร้อยละ 100 รายการดงักลา่วจึงเข้าข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามท่ีกําหนดใน
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนรายการ
ได้มาหรือจําหน่ายไป (“ประกาศการได้มาหรือจาํหน่ายไป”)  

1.1.6.2 รายการที่เก่ียวโยงกัน 

นอกจากนี ้เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นเดิมของ FEC หรือกลุม่ผู้ขาย เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ หรือเป็นกรรมการของบริษัท
ฯ หรือเป็นบตุร หรือเป็นพ่ี/น้องของกรรมการของบริษัทฯ ดงันัน้ ธุรกรรมการซือ้หุ้นดงักล่าวจึงเข้าข่ายเป็นรายการเก่ียวโยงกนั 
ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฎิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ี
เก่ียวโยงกนั พ.ศ.2546 (“ประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน”) โดยมีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 13.987 ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตน
สทุธิ (NTA) ของบริษัทฯ เม่ือคํานวณตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีผ่านการสอบทานของผู้สอบบญัชีรับอนญุาต สิน้สดุ ณ 
วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ตารางที่ 1-8: รายละเอียดการคาํนวณขนาดรายการเกี่ยวโยงกัน  

เกณฑ์การคาํนวณ 
ขนาดรายการ  

สูตรการคาํนวณ  ขนาดรายการ  

ขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  มลูคา่รวมของส่ิงตอบแทนท่ีชําระให้กลุม่ผู้ขาย 

มลูคา่สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

= { 650.001/ / 4,647.012/ } x 100 

ร้อยละ  

13.987 

หมายเหต:ุ  1/ เงินสดเพ่ือชําระคา่หุ้น FEC 
2/ ข้อมลูจากงบการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั 

และเม่ือคํานวณขนาดรายการเก่ียวโยงกนักบับคุคลกลุม่เดียวกนั (คือ กลุม่ผู้ขาย) ท่ีเกิดขึน้ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ี
คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุติัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น ซึ่ง
บริษัทฯ มีการเข้าทํารายการเก่ียวโยงกนั จํานวน 1 รายการ ได้แก่  

ตารางที่ 1-9: มูลค่าขนาดรายการประเภทเดียวกันที่เกดิขึน้ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา  

มูลค่าขนาดรายการประเภทเดียวกันในรอบ 6 เดือน (16 ธ.ค. 60 – 15 พ.ค. 61)                                                     ร้อยละ 
1.   การเช่าท่ีดินและส่ิงปลกูสร้าง กบักลุ่มบริษัท เกรท มิราเคิล แอสเซท จํากดั1/ เพ่ือใช้เป็นท่ีจอดรถ คลงัเก็บสินค้า และ

เอกสาร โดยมีอายสุญัญาเช่า 3 ปี ตัง้แต่ มี.ค.61 – ก.พ. 64  ตามท่ีได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการของบริษัทครัง้ท่ี 
1/2561  เม่ือวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2561 

0.595 

     รวมขนาดรายการได้มาในรอบ 6 เดือน  0.595 
หมายเหต:ุ 1/ กลุม่บริษัท เกรท มริาเคิล แอสเซท จํากดั มีผู้ ถือหุ้นใหญ่คือ ตระกลูดํารงปิยวฒุิ์ 

จะทําให้ขนาดรายการเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีขนาดรายการรวมคิดเป็นร้อยละ 14.582  

ดงันัน้ การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น บริษัทฯ มีหน้าท่ีต้องดําเนินการตามประกาศรายการได้มาหรือจําหน่ายไปและ
ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงัตอ่ไปนี ้

 เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้นต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหน่ายไป
และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  

 จดัให้มีการประผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือขออนมุติัธุรกรรมการซือ้หุ้น โดยผู้ ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมติัการเข้าทํา
รายการดงักล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ํากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไมน่บัรวมสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย 

 แต่งตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพ่ือแสดงความเห็นเก่ียวกบัธุรกรรมการซือ้หุ้น รวมทัง้จดัสง่ความเห็น
ดงักลา่วตอ่สํานกังาน ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ  

อนึ่ง ในการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2561 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 28 มิถนุายน 2561 ผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย ณ 
วนัท่ี 30 พฤษภาคม 2561 หรือวนัปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ลา่สดุ เพ่ือการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2561
จะไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนเพ่ืออนมุติัธุรกรรมการซือ้หุ้น ทัง้นี ้รายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 25 เมษายน 2561 
ปรากฎรายช่ือผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสียท่ีไมมี่สทิธิออกเสียงลงคะแนน ได้แก่ 
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ตารางที่ 1-10: รายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่มีส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

รายช่ือ ความสัมพนัธ์กับ 
คู่สัญญาในการเข้าทาํรายการ 

จาํนวนหุ้นที่ถือในบริษัทฯ  
ณ วันที่ 25 เม.ย. 61 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั หนึง่ในกลุม่ผู้ขายหุ้น FEC 3,693,859,400 49.792 
2. นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ  หนึง่ในกลุม่ผู้ขายหุ้น FEC 309,592,726 4.173 
3. นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ หนึง่ในกลุม่ผู้ขายหุ้น FEC 59,243,407 0.799 
4. นาย ประคิณ ศรีเจริญ บิดาของนางสาวโศภชา ซึง่เป็นหนึง่ในกลุม่ผู้ขายหุ้น FEC 57,195,151 0.771 
5. นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ หนึง่ในกลุม่ผู้ขายหุ้น FEC 359,328 0.005 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และแบบ 56-1 ของบริษัทฯ  

นอกจากนี ้ธุรกรรมการซือ้หุ้นเป็นการซือ้หรือรับโอนกิจการของบริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัทฯ ตามนยัของมาตรา 
107(2)(ข) แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 (และท่ีได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) ซึง่บริษัทฯ จะต้องได้รับอนมุติั
จากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมี
สทิธิออกเสียงลงคะแนน  

1.1.7 สัญญาซือ้ขายหุ้น (Share Purchase Agreement)   

เพ่ือให้เหน็ภาพรวมของการเข้าทํารายการท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระขอสรุปสาระสําคญัของสญัญา ดงันี ้

1.1.7.1 สรุปเงื่อนไขสาํคัญของสัญญาซือ้ขายหุ้น (Share Purchase Agreement) 

ตารางที่ 1-11: สรุปเงื่อนไขสาํคัญของสัญญาซือ้ขายหุ้น (Share Purchase Agreement)  
คู่สัญญาที่เก่ียวข้อง ผู้ ซือ้:            บริษัท กนักลุพาวเวอร์ ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (“GPD”) ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

ผู้ขาย:          บคุคลผู้ มีรายนามดงัตอ่ไปนี ้
1) บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั (“GKG”) 
2) นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 
3) นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 
4) นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ 
5) นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 
6) นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 
7) นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ 

วันที่ลงนาม และวันที่การซือ้
ขายเสร็จสมบรูณ์ 

บริษัทฯ คาดวา่จะมีการลงนามสญัญาในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561 ภายหลงัการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น
ของบริษัทฯ ซึง่จะได้พิจารณาและอนมุติัการเข้าทําธรุกรรมการซือ้หุ้น 

หุ้นที่ซือ้ขาย หุ้นสามญัของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั จํานวน 10,000,000  หุ้น มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้
หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 100  ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของบริษัทดงักลา่ว ทัง้นี ้ทนุของหุ้นท่ีซือ้
ขายดงักลา่วยงัชําระไม่เตม็จํานวน โดยเป็นทนุท่ีชําระแล้วจํานวนทัง้สิน้ 47,500,000 บาท 

ราคาซือ้ขายหุ้น คิดเป็นจํานวนทัง้สิน้ไม่เกิน 650 ล้านบาท 

เงื่อนไขการชาํระเงนิ คูส่ญัญาตกลงให้ผู้ ซือ้ชําระราคาซือ้ขายให้แก่ผู้ขาย โดยแบง่ชําระเป็น 2 งวด ดงันี ้

1) งวดท่ี 1 จํานวนร้อยละ 50 ของราคาซือ้ขายรวม ชําระในวนัท่ีการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์  
(คาดว่าจะดําเนินการได้ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561) 

2) งวดท่ี 2 จํานวนร้อยละ 50 ของราคาซือ้ขายรวม ชําระภายในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 
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เงื่อนไขบงัคับก่อนที่สาํคัญ 1) คํารับรองของคูส่ญัญาตามท่ีระบใุนสญัญาซือ้ขายหุ้นถกูต้องและเป็นจริงทกุประการ 

2) คูส่ญัญาไม่ได้ปฏิบติัผิดหน้าท่ีท่ีต้องปฏิบติัภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้น 

3) คูส่ญัญาได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการและ/หรือผู้ ถือหุ้นของผู้ ซือ้ท่ีถกูต้องตามท่ีกฎหมายกําหนด
สําหรับการเข้าทําธุรกรรมตามสญัญาซือ้ขายหุ้น  

4) บริษัทฯ ได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าทํารายการการซือ้และรับโอนหุ้นท่ีซือ้ขาย
ภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้นตามท่ีกฎหมายกําหนด 

5) ผู้ขายดําเนินการเพ่ือให้บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั ได้รับความยินยอมสําหรับการ
เปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้นของบริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั จากคูส่ญัญาภายใต้สญัญาใด 
ๆ ท่ีมีข้อสญัญากําหนดห้ามเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้น   

6) ไม่มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัสําคญัเกิดขึน้ตอ่บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั 

การเลิกสัญญา คูส่ญัญาตกลงให้สญัญาฉบบันีส้ิน้สดุลงเม่ือเกิดเหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้

1) คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายได้ตกลงกนัเป็นหนงัสือให้เลิกสญัญาฉบบันี ้

2) เม่ือการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ไม่ได้เกิดขึน้ภายในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 หรือวนัอ่ืนใดท่ีคูส่ญัญาทัง้
สองฝ่ายจะได้ตกลงกนั 

3) เม่ือคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ได้ใช้สิทธิเลิกสญัญาอนัเน่ืองมาจากการปฏิบติัผิดสญัญาของคูส่ญัญา
อีกฝ่ายหนึง่ และคูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่นัน้มิได้ดําเนินการแก้ไขการผิดสญัญาดงักลา่วภายใน 15 วนันบั
แตไ่ด้รับหนงัสือบอกกลา่วจากคูส่ญัญาฝ่ายท่ีมิได้ผิดสญัญา 

กฎหมายที่ใช้บงัคับ กฎหมายแห่งประเทศไทย 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และ สญัญาซือ้ขายหุ้น บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล จํากดั ฉบบัร่างเพ่ือพิจารณา ลงวนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561   

1.1.8 มูลค่ารวมสิ่งตอบแทน  

บริษัทฯ จะชําระค่าหุ้นสามญัของ FEC ในมลูค่ารวมไม่เกิน 650.00 ล้านบาท ซึ่งเป็นมลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน
สําหรับหุ้นสามญัของ FEC จํานวน 10,000,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท เป็นทนุท่ีชําระแล้ว 47,500,000 บาท โดย
จะชําระราคาซือ้ขายหุ้นตอ่เม่ือเงื่อนไขบังคับก่อน รวมทัง้เง่ือนไขอ่ืน ๆ ในสญัญาได้รับการปฏิบติัจนครบถ้วนแล้ว (หรือได้รับ
การยกเว้นหรือผ่อนผนัตามวิธีการและเง่ือนไขท่ีกําหนดไว้ในสญัญาซือ้ขายหุ้น) ทัง้นี ้บริษัทฯ จะชําระค่าหุ้นดงักล่าวด้วยเงิน
สดให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ FEC ตามสดัสว่นของทนุชําระแล้วของหุ้น FEC ท่ีผู้ขายแตล่ะรายเป็นเจ้าของ  

บริษัทฯ จะชําระคา่หุ้นข้างต้นให้แก่กลุม่ผู้ขายด้วยเงินสด โดยจะชําระราคาซือ้ขายจํานวนกึ่งหนึ่ง (จํานวน 325 ล้าน
บาท) ในวนัท่ีทําการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ (คาดวา่จะดําเนินการได้ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2561) และจะชําระราคาซือ้ขายในสว่น
ท่ีเหลืออีกกึง่หนึง่ (จํานวน 325 ล้านบาท) ชําระภายในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ตารางที่ 1-12: สรุปการชาํระค่าหุ้นให้แก่กลุ่มผู้ขาย 

ที่ กลุ่มผู้ขาย 

 
จาํนวน (บาท) 

ชาํระในวันที่ทาํการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ ชาํระภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

1 บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั 290,789,474.00 290,789,474.00 

2 นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 9,578,947.50 9,578,947.50 

3 นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ  5,473,684.50 5,473,684.50 

4 นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ 4,789,473.50 4,789,473.50 
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ที่ กลุ่มผู้ขาย 

 
จาํนวน (บาท) 

ชาํระในวันที่ทาํการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ ชาํระภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2561 

5 นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 4,789,473.50 4,789,473.50 

6 นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 4,789,473.50 4,789,473.50 

7 นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ 4,789,473.50 4,789,473.50 

 รวม 325,000,000.00 325,000,000.00 

ท่ีมา: บริษัทฯ 

1.1.9 เกณฑ์ที่ใช้ในการกาํหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน  
(อ้างองิข้อมูลจากการเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับรายการได้มาซึง่ทรัพย์สนิและรายการเก่ียวโยงกัน  
(บัญชี 1) ของบริษัทฯ)  

บริษัทฯ ได้พิจารณาจากปัจจยัดงัตอ่ไปนี ้

(1) ราคาท่ีคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงร่วมกนั 
(2) การจดัทําประมาณการทางการเงินในการเข้าซือ้หุ้น FEC สว่นงานวิเคราะห์การลงทนุของบริษัทฯ ได้ประเมิน

มลูค่าการเข้าซือ้กิจการ ด้วยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
เน่ืองจากสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของ FEC ในอนาคต ทัง้นี ้ในการพิจารณาราคาซือ้ขาย
ดงักลา่ว บริษัทฯ ไมไ่ด้พิจารณามลูคา่ของ FEC เพียงอยา่งเดียว แต่พิจารณาถึงประโยชน์ท่ีบริษัทฯ จะได้รับใน
อนาคตจากการขยายธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของบริษัทฯ 

(3) ข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือได้มาจากท่ีปรึกษาอิสระภายนอก ได้แก่ 
- รายงานตรวจสอบข้อมลูของโครงการด้านกฎหมายจาก บริษัท กดุัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จํากดั ท่ีปรึกษา

ด้านกฎหมาย (Legal Advisor) 
- รายงานตรวจสอบข้อมลูของโครงการด้านบญัชีและการเงินจาก เอสพี ออดิท จํากดั ท่ีปรึกษาด้านบญัชี 

(Accounting and Finance Advisor) 
 

1.1.10 แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการซือ้สนิทรัพย์  

บริษัทฯ จะใช้เงินทุนหมนุเวียนและเงินสดจากผลประกอบการของบริษัทฯ ท่ีได้รับเป็นปกติในระหว่างการพฒันา
โครงการตา่ง ๆ ของบริษัทฯ  

ทัง้นี ้จากการศกึษาข้อมลูเพิ่มเติมของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 งบการเงินรวมของบริษัท
ฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จํานวน 1,399.19 ล้านบาท และเงินลงทนุชัว่คราว จํานวน 96.32 ล้านบาท รวมเป็น 
1,495.51 ล้านบาท ซึง่เพียงพอในการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น 
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1.1.11 เงื่อนไขในการเข้าทาํรายการ 

การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น โดยการชําระคา่หุ้นด้วยเงินสดจะสําเร็จก็ตอ่เม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนตามสญัญาซือ้ขาย
หุ้นดงัตอ่ไปนีสํ้าเร็จก่อน ซึง่ประกอบด้วย 

ตารางที่ 1-13: สรุปความคืบหน้าเงื่อนไขบงัคับก่อนที่สาํคัญก่อนการเข้าทาํรายการ 

เงื่อนไขบังคับก่อนที่สาํคัญ สถานะความคืบหน้า  

1) คํารับรองของคูส่ญัญาตามท่ีระบใุนสญัญาซือ้ขายหุ้นถกูต้องและเป็น
จริงทกุประการ 

 อยู่ระหวา่งดําเนินการ  

2) คูส่ญัญาไม่ได้ปฏิบติัผิดหน้าท่ีท่ีต้องปฏิบติัภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้น  อยู่ระหวา่งดําเนินการ  

3) คู่สญัญาได้รับอนุมติัจากคณะกรรมการและ/หรือผู้ ถือหุ้นของผู้ ซือ้ท่ี
ถกูต้องตามท่ีกฎหมายกําหนดสําหรับการเข้าทําธุรกรรมตามสญัญา
ซือ้ขายหุ้น  

 อยู่ระหวา่งดําเนินการ 

4) บริษัทฯ ได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ ให้เข้าทํา
รายการการซือ้และรับโอนหุ้นท่ีซือ้ขายภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้นตามท่ี
กฎหมายกําหนด 

 รอเข้าท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยมีเง่ือนไขการอนุมัติ
ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมด
ของผู้ ถือหุ้นซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดย
ไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย 

5) ผู้ขายดําเนินการเพ่ือให้บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากดั 
ได้รับความยินยอมสําหรับการเปล่ียนแปลงผู้ ถือหุ้ นของบริษัท ฟิว
เจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั จากคู่สญัญาภายใต้สญัญาใด ๆ 
ท่ีมีข้อสญัญากําหนดห้ามเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้น   

 อยู่ระหวา่งดําเนินการ 

(ทัง้นี ้จากรายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมาย ของ FEC 
ฉบบัลงวนัท่ี 4 พฤษภาคม 2561 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
พิจารณาแล้วเห็นว่า สัญญาท่ีต้องดําเนินการแก้ไขเร่ือง
ข้อกําหนดห้ามเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้ น1/ ได้แก่ สัญญาสินเช่ือ
ระหวา่ง FEC กบัสถาบนัการเงินแห่งหนึง่  

6) ไม่มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสําคญัเกิดขึน้ต่อบริษัท ฟิวเจอร์  
อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั 

 อยู่ระหวา่งดําเนินการ 

ท่ีมา: บริษัทฯ 

หมายเหต:ุ 1/ ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่าสญัญาระหว่าง FEC และ กฟภ.ท่ีอยู่ระหว่างดําเนินการ จํานวน 2 ฉบบั ไม่มีข้อกําหนดห้ามเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้น 

 
 

1.2  ข้อมูลของบริษัท กันกุลเอน็จเินียร่ิง จาํกัด (มหาชน) (“GUNKUL” หรือ “บริษัทฯ”) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้

  

1.3  ข้อมูลของ บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จาํกัด (“FEC”) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้
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 ส่วนที่ 2: ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเก่ียวกับ 
 ความสมเหตุสมผลของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์และรายการเก่ียวโยงกัน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าทํารายการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีมี้
ความสมเหตุสมผล โดยพิจารณาจากปัจจยัท่ีสําคญัต่าง ๆ รวมทัง้ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของการเข้าทํารายการ 
ดงัตอ่ไปนี ้

2.1 วัตถุประสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

จากการท่ีในปี 2560 บริษัทฯ ผ่านกิจการร่วมค้า Gunkul Consortium ชนะการประกวดราคางานจ้างเหมา
ก่อสร้างระบบจําหน่ายด้วยสายเคเบิลใต้นํา้ระบบ 33 เควี ไปยงัเกาะพระทอง จงัหวดัพงังา ของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
(“กฟภ.”) ในวงเงินประมาณ 87.28 ล้านบาท (“งานเกาะพระทอง”) ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหว่างการดําเนินการ และคาดว่าจะ
แล้วเสร็จประมาณสิน้ปี 2561 โดยผู้บริหารของบริษัทฯ ได้ให้ข้อมลูเพิ่มเติมวา่ บริษัทฯ มีความสนใจเก่ียวกบัโครงการเคเบิล้
ใต้นํา้ตัง้แต่ประมาณ 5 ปีท่ีแล้ว และเม่ือมีงานเกาะพระทอง บริษัทฯ ก็เร่ิมศึกษาข้อมลูในช่วงปลายปี 2559 และได้ย่ืน
ประกวดราคาในช่วงเดือนพฤษภาคม 2560 ผ่านกิจการร่วมค้า เน่ืองจากบริษัทฯ เอง ยงัไม่เคยได้รับหนงัสือรับรองผลงาน
ก่อสร้างเคเบิล้ใต้นํา้ซึ่งเป็นหนึ่งในคุณสมบัติของผู้ ประสงค์จะเสนอราคาตามเอกสารการประกวดราคาของกฟภ.  
นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีความสนใจท่ีจะให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบสายส่งหรือจําหน่ายไฟฟ้าเหนือดิน ระบบสายส่ง
หรือจําหน่ายไฟฟ้าใต้ดินและสถานีไฟฟ้า จากการท่ีรัฐบาลให้ความสําคญักับการจัดการด้านพลงังาน ตามแผนพฒันา
กําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558 – 2579 (PDP2015) ซึ่งได้เน้นการสร้างความมัน่คงของระบบไฟฟ้า การ
พฒันาระบบสง่ไฟฟ้า ระบบจําหน่ายไฟฟ้า เพ่ือรองรับการพฒันาพลงังานทดแทน และการเข้าสูป่ระชาคมอาเซียน (AEC) 
ซึง่จะเป็นท่ีมาของการเพิ่มการลงทนุในงานด้านระบบไฟฟ้าของประเทศไทย 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัท กนักุล กรุ๊พ จํากัด (“GKG”) ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจเข้า
ประมูลงานและร่วมเป็นคู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องกับการสร้างโรงไฟฟ้าและระบบไฟฟ้า ผ่านบริษัทย่อย คือ บริษัท ฟิวเจอร์ 
อิเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) ซึง่ประกอบด้วย (1) ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน (แสงอาทิตย์
และลม) (โดย FEC เป็นผู้รับเหมาช่วงของบริษัทฯ และบริษัทอื่น ในการก่อสร้างระบบฐานรากของโรงไฟฟ้า เนื่องจาก 
FEC มีความเชี่ยวชาญเป็นพิเศษในการใช้เทคโนโลยีเข็มอจัฉริยะ ซ่ึงเทคโนโลยีดงักล่าวนัน้สามารถช่วยลดต้นทุนและ
ระยะเวลาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ได)้   และ (2) ธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยในปี 2560 FEC มีรายได้หลกั
มาจากงานระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูและระบบสายจําหน่าย ดงันัน้ หากในอนาคตบริษัทฯ เข้ามาดําเนินธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้า จะมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในธุรกิจ (Conflict of Interest) กบัผู้ ถือหุ้นใหญ่
ของบริษัทฯ จากการท่ีทัง้ FEC และบริษัทฯ จะเข้าประมลูงานแข่งกนั นอกจากนี ้งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าท่ีจะ
เกิดขึน้ในอนาคตส่วนใหญ่ จะมีคู่สญัญาเป็นหน่วยงานราชการ อาทิ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ 
“EGAT”) การไฟฟ้านครหลวง (“กฟน.” หรือ “MEA”) หรือ การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ซึ่งหนึ่งใน
คณุสมบติัของผู้ ย่ืนข้อเสนอเพ่ือเข้าประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้าง คือ ผลงานก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดินหรือใต้ดิน
หรือสถานีไฟฟ้า ซึง่ในปัจจบุนั บริษัทฯ ยงัไม่มีผลงานด้านนี ้ทัง้นี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่า หากบริษัทฯ ต้องการจะ
มีผลงานในด้านดงักล่าว จะต้องเร่ิมจากการเข้าร่วมประกวดราคาผ่านกิจการร่วมค้ากบับริษัทอ่ืนท่ีมีหนงัสือรับรองผลงาน
ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะเร่ิมจากงานท่ีมีมูลค่าโครงการไม่สูงนัก อีกทัง้ ต้องใช้เวลาในการเก็บประสบการณ์และผลงานให้
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เพียงพอ โดยรวม คาดว่าจะต้องใช้เวลาอย่างน้อยประมาณ 5 ปีกว่าท่ีบริษัทฯ จะสามารถเข้าร่วมประกวดราคาด้วยตนเอง
ได้ ซึง่จะทําให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการสร้างรายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าซึง่เป็นธรุกิจท่ีอยู่ในช่วงท่ีมีอตัรา
การเติบโต โดยมีงานจ้างเหมาก่อสร้างอีกหลายโครงการซึ่งมีมลูค่าโครงการรวมหลายหม่ืนล้านบาทท่ีรอเปิดประมลูใน
ระยะอนัใกล้ (โดยผูถื้อหุ้นสามารถดูรายละเอียดเกี่ยวกบัแนวโนม้อตุสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทย (เฉพาะส่วนระบบส่ง
ไฟฟ้าและจําน่ายไฟฟ้า) ไดใ้นเอกสารแนบ 2 หวัข้อ 6.2 ของรายงานฉบบันี)้  

ดงันัน้ บริษัทฯ จึงเห็นว่าการเข้าซือ้กิจการโดยการซือ้หุ้นของ FEC จะช่วยให้บริษัทฯ เข้าสู่ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้าได้ในทนัที สามารถช่วยเพ่ิมรายได้และผลการดําเนินงาน เพิ่มศกัยภาพในการทํากําไรให้แก่กลุม่ธุรกิจของบริษัทฯ 
ช่วยเสริมสร้างการเติบโต เพิ่มศกัยภาพและขีดความสามารถในการแสวงหารายได้ของกลุม่ธุรกิจของบริษัทฯ ต่อไปในอนาคต 
ตลอดจนช่วยกระจายความเส่ียงด้านแหล่งท่ีมาของรายได้ของบริษัทฯ อีกทัง้ การเข้าทํารายการในครัง้นี ้ยงัช่วยขจดัความ
ขดัแย้งในอนาคตท่ีอาจจะเกิดขึน้ในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าระหว่าง FEC และ บริษัทฯ จากการท่ีบริษัทฯ จะ
ดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าผ่าน FEC (บริษัทย่อยของบริษัทฯ ภายหลงัจากธุรกรรมการซือ้หุ้นได้รับอนมุติัจาก
ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ) โดยสรุป การเข้าทํารายการในครัง้นีจ้ะเป็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนและอตัราการเติบโต
ให้กบัริษัทฯ ในอนาคต และก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในระยะยาว 

2.2 ผลกระทบต่อฐานะการเงนิของบริษัทฯ จากการเข้าทาํรายการ 

ภายหลงัการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นี ้FEC จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะรวมฐานะการเงิน
ของ FEC ทําให้ฐานะการเงินของบริษัทฯ มีการเปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ เพ่ือให้เห็นภาพการเปล่ียนแปลงในงบแสดงฐานะ
การเงินของบริษัทฯ ทางบริษัทฯ จงึได้จดัทํางบแสดงฐานะการเงินเสมือน โดยอ้างอิงจากงบการเงินรวมท่ีตรวจสอบแล้วของ
บริษัทฯ สําหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 และงบการเงินรวมท่ีสอบทานแล้วของบริษัทฯ สําหรับงวด 3 เดือนสิน้สดุ
วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 และงบการเงินรวมท่ีตรวจสอบแล้วของ FEC สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 และงบการเงินรวมท่ี
สอบทานแล้วของ FEC สําหรับงวด 3 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 โดยถือเสมือนว่าบริษัทฯ ได้เข้าซือ้หุ้น FEC เม่ือ
วนัท่ี 1 มกราคม 2560 

รายละเอียดสมมติฐานสําคญัในการจดัทํามีดงันี ้ 

1) ในการรวมธุรกิจระหวา่งบริษัทฯ และ FEC งบการเงินรวมเสมือน ได้จดัทําขึน้ตามแนวปฏิบติัทางการบญัชีสําหรับการ
รวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั เน่ืองจาก FEC และ บริษัทฯ อยูภ่ายใต้การควบคมุสงูสดุโดยตระกลูดํารงปิยวฒ์ิุ 
ทัง้ก่อนและหลงัการรวมธุรกิจ โดยบริษัทฯ รับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินของ FEC ด้วยมูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 31 
มีนาคม 2561 ซึง่ส่วนต่างระหว่างต้นทนุของการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนักบัสว่นได้เสียของบริษัทฯ ใน
มลูค่าตามบญัชีของ FEC แสดงเป็นรายการหนึ่งในส่วนของผู้ ถือหุ้น และมีการปรับปรุงตดัรายการบญัชีระหว่าง
บริษัทฯ หรือบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ กบั FEC 

2) กําหนดราคาซือ้ขายหุ้น FEC ในมลูค่ารวม 650 ล้านบาท และบนัทกึผลต่างของมลูค่าทางบญัชีของ FEC ในปี 2560 
และ 31 มีนาคม 2561 จํานวน 592.50 ล้านบาท และนําผลต่างดงักลา่วบนัทกึบญัชีเป็นสว่นต่ํากว่าทนุจากการรวม
ธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั 
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ตารางที่ 2-1:   สรุปงบแสดงฐานะการเงนิรวมเสมือน – สินทรัพย์                                         (หน่วย: ลา้นบาท) 

 ก่อนการเข้าทาํรายการ 1/ หลังการเข้าทาํรายการ 2/ 

งบแสดงฐานะการเงนิ 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 
 จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,399.19 4.19  1,048.23 3.45 795.72 2.41 454.87 1.51 

เงินลงทนุชัว่คราว 96.32 0.29  605.02 1.99 96.32 0.29 645.02 2.14 

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีใช้เป็นหลกัประกนั 1,056.03 3.16  964.05 3.17 1,024.59 3.11 964.05 3.20 

ลกูหนีก้ารค้า 1,758.17 5.27  1,182.39 3.89 1,848.87 5.61 1,207.13 4.01 

รายได้ท่ียงัไม่เรียกชําระ 543.53 1.63  759.61 2.50 573.55 1.74 759.61 2.52 

ลกูหนีอ่ื้น ๆ 359.89 1.08  322.36 1.06 432.08 1.31 766.90 2.55 

ลกูหนีก้รมสรรพากร 67.14 0.20  100.73 0.33 65.23 0.20 100.74 0.33 

เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั - - - - - - - - 

สินค้าคงเหลือ 427.87 1.28  403.77 1.33 432.81 1.31 408.99 1.36 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 5,708.13 17.10  5,386.17 17.73 5,269.16 15.98 5,307.30 17.62 

เงินฝากสถาบนัการเงินระยะยาวท่ีใช้เป็นหลกัประกนั 323.52 0.97  40.77 0.13 323.52 0.98 40.77 0.14 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 383.42 1.15  381.41 1.26 383.43 1.16 381.41 1.27 

เงินลงทนุในการร่วมค้า 1,050.34 3.15  1,005.23 3.31 1,050.48 3.19 1,005.23 3.34 

เงินลงทนุในบริษัทย่อย - -  - - -  -  

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ - -  - - -  -  

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 20,392.56 61.08 18,125.00 59.67 20,407.03 61.89 17,915.44 59.48 

คา่ความนิยม 163.48 0.49 163.48 0.54 163.48 0.50 163.48 0.54 

สินทรัพย์ไม่มีตวัตน 4,268.36 12.78 4,267.79 14.05 4,269.64 12.95 4,268.12 14.17 

เงินมดัจําคา่สินทรัพย์ 367.30 1.10  362.14 1.19 367.30 1.11 362.14 1.20 

คา่เช่าท่ีดินจ่ายลว่งหน้า 216.03 0.65  215.44 0.71 215.62 0.65 215.44 0.72 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 77.18 0.23  21.51 0.07 74.50 0.23 21.51 0.07 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 438.01 1.31  408.08 1.34 450.24 1.37 437.71 1.45 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 27,680.19 82.90 24,990.84 82.27 27,705.24 84.02 24,811.24 82.38 

รวมสินทรัพย์ 33,388.32 100.00 30,377.02 100.00 32,974.40 100.00 30,118.54 100.00 

ตารางที่ 2-2: งบแสดงฐานะการเงนิรวมเสมือน - หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น                                     (หน่วย: ลา้นบาท) 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

ก่อนการเข้าทาํรายการ 1/ หลังการเข้าทาํรายการ 2/ 

31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 

จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน 

เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 2,703.55 8.10  2,231.93 7.35 2,763.55 8.38 2,271.97 7.54 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั -   - - -  -  

เจ้าหนีก้ารค้า  677.31 2.03  712.12 2.34 754.38 2.29 722.44 2.40 

รายได้รับลว่งหน้า 103.18 0.31  196.21 0.65 176.27 0.53 196.21 0.65 

เจ้าหนีค้า่สินทรัพย์ 1,331.46 3.99  1,702.85 5.61 1,275.92 3.87 1,502.78 4.99 

เจ้าหนีก้รมสรรพากร 8.60 0.03  10.63 0.03 11.35 0.03 22.80 0.08 

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงาน 541.89 1.62  322.15 1.06 541.85 1.64 322.15 1.07 
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งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

ก่อนการเข้าทาํรายการ 1/ หลังการเข้าทาํรายการ 2/ 

31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 

จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน 

เจ้าหนีอ่ื้น 714.61 2.14  332.05 1.09 701.51 2.13 466.53 1.55 

ส่วนของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน
่

860.55 2.58  632.32 2.08 860.55 2.61 632.32 2.10 

สว่นของหุ้นกู้ ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึง่ปี 280.00 0.84  280.00 0.92 280.00 0.85 280.00 0.93 

ส่วนของหนีส้ินภายใต้สัญญาเช่าทางการเงินท่ีถึง
่

11.69 0.04  12.40 0.04 14.28 0.04 15.32 0.05 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 114.34 0.34  33.81 0.11 135.61 0.41 55.03 0.18 

รวมหนีส้นิหมุนเวียน 7,347.17 22.01  6,466.47 21.29 7,515.25 22.79 6,487.53 21.54 

เงินกู้ ยืมระยะยาว 11,903.36 35.65  9,750.70 32.10 11,903.36 36.10 9,750.70 32.37 

หุ้นกู้  3,765.50 11.28  3,765.50 12.40 3,765.50 11.42 3,765.50 12.50 

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงาน 244.44 0.73  255.59 0.84 209.83 0.64 201.64 0.67 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าการเงิน 17.91 0.05  20.14 0.07 26.84 0.08 28.23 0.09 

ประมาณการหนีส้ินสําหรับผลประโยชน์พนกังาน 45.37 0.14  43.64 0.14 47.65 0.14 43.64 0.14 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 219.72 0.66  220.37 0.73 264.47 0.80 220.37 0.73 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืน 59.38 0.18  51.94 0.17 60.45 0.18 76.76 0.25 

รวมหนีส้นิไม่หมุนเวียน 16,255.68 48.69 14,107.89 46.44 16,278.08 49.37 14,086.84 46.77 

รวมหนีส้นิ 23,602.85 70.69 20,574.36 67.73 23,793.33 72.16 20,574.37 68.31 

ทนุจดทะเบียน 1,982.97 5.94  1,982.97 6.53 1,982.97 6.01 1,982.97 6.58 

ทนุท่ีออกและเรียกชําระแล้ว 1,854.66 5.55  1,854.66 6.11 1,854.66 5.62 1,854.66 6.16 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 5,179.47 15.51  5,179.47 17.05 5,179.47 15.71 5,179.47 17.20 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม         
     จดัสรรแล้ว-ทนุสํารองตามกฎหมาย 198.30 0.59  198.30 0.65 198.30 0.60 198.30 0.66 

     ยงัไม่ได้จดัสรร 2,132.02 6.39  2,241.13 7.38 2,076.84 6.30 2,016.53 6.70 

สว่นต่ํากวา่ทนุจากการรวมธุรกิจ  
ภายใต้การควบคมุเดียวกนั 

93.62 0.28   93.62 0.31 (498.88)3/ (1.51) (498.88)3/ (1.66) 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นผู้ ถือหุ้น (302.05) (0.90) (362.63) (1.19) (299.68) (0.91) (362.65) (1.20) 

รวมสว่นของบริษัทใหญ่ 9,156.02 27.42  9,204.55 30.30 8,510.71 25.81 8,387.43 27.85 

สว่นได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุ 629.45 1.89  598.10 1.97 670.36 2.03 1,156.73 3.84 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 9,785.48 29.31  9,802.66 32.27 9,181.07 27.84 9,544.17 31.69 

รวมหนีส้นิและส่วนของผู้ถือหุ้น 33,388.32 100.00 30,377.02 100.00 32,974.40 100.00 30,118.54 100.00 

หมายเหต:ุ    1/  งบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีผ่านการสอบทานหรือตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีอนญุาต 
2/ งบการเงินรวมเสมือน ท่ีจดัทําโดยบริษัทฯ ซึง่ส่วนต่างระหว่างต้นทนุของการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนักบัส่วนได้เสีย
ของบริษัทฯ ในมลูค่าตามบญัชีของ FEC แสดงเป็นรายการหนึ่งในส่วนของผู้ ถือหุ้น และมีการปรับปรุงตดัรายการบญัชีระหว่าง
บริษัทฯ หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ กบั FEC 

3/ มาจากส่วนเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั (ก่อนเข้าทํารายการ) จํานวน 93.62 ล้านบาท หกัด้วยส่วนต่ํา
กว่าทนุจาการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนัท่ีเกิดจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้จํานวน 592.50 ล้านบาท ทําให้คงเหลือ
สว่นต่ํากวา่ทนุจากการรวมธรุกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั จํานวน 498.88 ล้านบาท 
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ผลกระทบต่อฐานะการเงนิของบริษัทฯ 

ฐานะการเงินภายหลงัการซือ้หุ้น FEC สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 และวนัท่ี 31 มีนาคม 
2561 จะลดลงเป็น 30,118.54 ล้านบาท และ 32,974.40 ล้านบาท ตามลําดบั หรือสินทรัพย์รวมลดลงจํานวน 258.48 ล้าน
บาท ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 และลดลงจํานวน 413.92 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 สินทรัพย์รวมท่ีลดลงมีสาเหตุ
หลกัจากการลดลงของเงินสดท่ีใช้ในการซือ้หุ้น FEC จํานวน 650 ล้านบาท 

บริษัทฯ จะมีหนีส้นิรวมเพิ่มขึน้จํานวน 0.011 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 และ 190.48 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2561 โดยหนีส้ินรวมท่ีเพิ่มขึน้ในช่วงไตรมาส 1 ปี 2561 มีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของ เจ้าหนีก้ารค้าจํานวน 
77.07 ล้านบาท รายได้รับลว่งหน้าจํานวน 73.09 ล้านบาท และ เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถานบนัการเงินจํานวน 60.00 ล้านบาท 

บริษัทฯ จะมีสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมลดลงจํานวน 258.49 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 และ 604.41 ล้านบาท 
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 โดยสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมท่ีลดลงมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของสว่นเกินทนุจาการรวมกิจการภายใต้
การควบคมุเดียวกนัจํานวน 592.50 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ซึ่งเป็นผลต่างระหว่างราคาซือ้ FEC กบัมลูค่า
สนิทรัพย์สทุธิตามบญัชีของ FEC 

อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 เพิ่มขึน้จาก 2.10 เท่า เป็น 2.16 เท่าหลงัการซือ้หุ้น 
FEC และ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 เพิ่มขึน้จาก 2.41 เทา่ เป็น 2.59 เทา่หลงัการซือ้หุ้น FEC 

ทัง้นี ้ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนไม่ได้เป็นเคร่ืองมือชีว้ัดฐานะทางการเงินซึ่งอาจเกิดขึน้ถ้าการซือ้หุ้ น FEC 
เกิดขึน้จริง ณ วันท่ีทําการซือ้ขายเสร็จสมบูรณ์ เน่ืองจากข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนดังกล่าวได้จัดทําขึน้โดยใช้ข้อ
สมมติฐานบางประการท่ีเป็นเหตกุารณ์ซึง่ยงัไม่ได้เกิดขึน้ ดงันัน้ ผู้ใช้ข้อมลูควรระมดัระวงัว่าข้อมลูทางการเงินรวมเสมือนนี ้
อาจไมเ่หมาะสมสําหรับวตัถปุระสงค์อ่ืน 

2.3 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

2.3.1 ข้อดีของการทาํรายการ 

(1) เป็นการลงทุนที่ทําให้บริษัทฯ สามารถเข้าสู่ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบสายส่งไฟฟ้าแบบเหนือดิน 
เคเบลิใต้ดนิ และสถานีไฟฟ้าได้ในทันที 

งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตส่วนใหญ่ จะมีคู่สญัญาเป็นหน่วยงานของรัฐ อาทิ การ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ “EGAT”) การไฟฟ้านครหลวง (“กฟน.” หรือ “MEA”)  การไฟฟ้าส่วน
ภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ซึ่งคณุสมบติัท่ีสําคญัของผู้ ย่ืนข้อเสนอเพ่ือเข้าประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้างด้านผลงาน
การก่อสร้างระบบไฟฟ้า สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-3: ตารางสรุปคุณสมบตัทิี่สาํคัญของผู้ยื่นข้อเสนอเพื่อเข้าประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้างด้านผลงานการก่อสร้างระบบไฟฟ้า 

ประเภทงาน คุณสมบตัทิี่สาํคัญ 

1. สายสง่ไฟฟ้าแรงสงู 
หรือระบบจําหน่าย1/  

(ระบบสายสง่ไฟฟ้า
แบบเหนือดิน) 

1.1 ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (นบัถึงวนัเสนอราคา) ต้องเคยเป็นคูส่ญัญางานจ้างเหมาก่อสร้างระบบจําหน่ายหรือสาย
สง่ไฟฟ้า พิกดัแรงดนัระบบไม่ต่ํากวา่ 22 เควี ในหน่วยงานใดหน่ายงานหนึง่กบั การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค หรือ การ
ไฟฟ้านครหลวง หรือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
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1.2 ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (นบัวนัถึงเสนอราคา) ต้องเคยเป็นคู่สญัญากบัหน่วยงาน/องค์กรของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ 
หรือหน่วยงานเอกชนท่ีเป็นนิติบคุคล ในผลงานก่อสร้างสายส่งไฟฟ้าแบบเหนือดิน พิกดัแรงดนัระบบไม่ต่ํากว่า
แรงดนัท่ีจะใช้ในการก่อสร้างสายส่งตามท่ีระบใุนเอกสารการประกวดราคา (ทัง้นี ้หากมีผลงานท่ีระบบแรงดนั
สงูกวา่สามารถใช้ได้) และมีระยะทางไม่น้อยกว่าท่ีกําหนด กล่าวคือ หากเป็นงานรับเหมาก่อสร้างท่ีมีระยะทาง
มากกว่า 10 กม. ต้องมีผลงานก่อสร้างท่ีมีระยะทางไม่น้อยกว่า 10 กม. แต่หากเป็นงานรับเหมาก่อสร้างท่ีมี
ระยะทางน้อยกว่า 10 กม. ต้องผลงานก่อสร้างท่ีมีระยะทางไม่น้อยกว่าก่ึงหนึ่งของระยะทางการก่อสร้าง (เช่น 
ถ้าเป็นงานสายส่งระยะทาง 8 กม. ใช้ผลงานก่อสร้างไม่น้อยกว่า 4 กม.) โดยต้องเป็นสญัญาท่ีดําเนินการ
ก่อสร้างในพืน้ท่ีเขตทางของกรมทางหลวง หรือ กรมทางหลวงชนบท หรือ องค์กรปกครองส่วนท้องถ่ิน หรือ เขต
การปกครองพิเศษ หรือ องค์กรปกครองสว่นท้องถ่ินรูปแบบพิเศษ หรือ กรมชลประทาน 

2. เคเบิลใต้ดิน 2.1 ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (นบัถึงวนัเสนอราคา) ต้องเคยเป็นคู่สญัญางานจ้างเหมาก่อสร้างระบบจําหน่ายหรือ
สายส่งไฟฟ้า พิกัดแรงดนัระบบไม่ต่ํากว่า 22 เควี ในหน่วยงานใดหน่ายงานหนึ่งกับ การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
หรือ การไฟฟ้านครหลวง หรือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

2.2 ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (นบัวนัถึงเสนอราคา) ต้องเคยเป็นคูส่ญัญากบัหน่วยงาน/องค์กรของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ 
หรือหน่วยงานเอกชนท่ีเป็นนิติบุคคล ในผลงานก่อสร้างเคเบิลใต้ดิน ด้วยท่อร้อยสาย โดยวิธี Horizontal 
directional drilling (HDD) พิกดัแรงดนัระบบไม่ต่ํากว่าแรงดนัท่ีจะใช้ในการก่อสร้างสายส่งตามท่ีระบใุน
เอกสารการประกวดราคา (ทัง้นี ้หากมีผลงานท่ีระบบแรงดนัสงูกว่าสามารถใช้ได้) และมีระยะทางไม่น้อยกว่า
ท่ีกําหนด กล่าวคือ หากเป็นงานรับเหมาก่อสร้างท่ีมีระยะทางมากกว่า 500 เมตร ต้องมีผลงานก่อสร้างท่ีมี
ระยะทางไม่น้อยกว่า 500 เมตร แต่หากเป็นงานรับเหมาก่อสร้างท่ีมีระยะทางน้อยกว่า 500 เมตร ต้องมี
ผลงานก่อสร้างท่ีมีระยะทางไม่น้อยกว่าก่ึงหนึ่งของระยะทางการก่อสร้าง (เช่น ถ้าเป็นงานสายส่งระยะทาง 
400 เมตร ใช้ผลงานก่อสร้างไม่น้อยกว่า 200 เมตร) โดยต้องเป็นสญัญาท่ีดําเนินการก่อสร้างในพืน้ท่ีเขตทาง
ของกรมทางหลวง หรือ กรมทางหลวงชนบท หรือ องค์กรปกครองสว่นท้องถ่ิน หรือ เขตการปกครองพิเศษ หรือ 
องค์กรปกครองสว่นท้องถ่ินรูปแบบพิเศษ หรือ กรมชลประทาน 

3. สถานีไฟฟ้า 3.1 ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (นบัถึงวนัเสนอราคา) ต้องเคยเป็นคู่สญัญากบัหน่วยงาน/องค์กรของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ 
หรือหน่วยงานเอกชนท่ีเป็นนิติบคุคล โดยในสญัญาเดียวกนัจะต้องมีผลงานการออกแบบ ก่อสร้างและติดตัง้ 
สถานีไฟฟ้าหรืองานเพ่ิมเบย์ ในระดบัแรงดนัไม่ต่ํากว่าแรงดนัท่ีจะใช้ในการก่อสร้างสถานีไฟฟ้าตามท่ีระบใุน
เอกสารการประกวดราคา แล้วเสร็จไม่น้อยกวา่ 1 สถานี โดยต้องมีวงเงินไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของราคากลาง
ของงานก่อสร้างในการประกวดราคาครัง้นัน้ ๆ 

ท่ีมา:  จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ FEC และ เอกสารประกวดราคาจ้างหมาก่อสร้างด้วยวิธีประกวดราคาอิเล็กทรอนิคส์ (e-bidding) ของการ
ไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (“PEA”) และสรุปโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ  

หมายเหต:ุ 1/ สายส่งไฟฟ้าแรงสูง คือ สายสง่ไฟฟ้าท่ีแรงดนัตัง้แต ่69 เควี เป็นต้นไป สว่น ระบบจาํหน่าย คือ สายสง่ไฟฟ้าท่ีมีระดบัแรงดนัไมเ่กิน 33 เควี 

ทัง้นี ้ปัจจบุนั FEC มีหนงัสือรับรองผลงานท่ีเก่ียวข้องกบังานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าแบบเหนือดิน เคเบิลใต้
ดิน และสถานีไฟฟ้า สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-4: หนังสือรับรองผลงาน ณ ปัจจุบนั และหนังสือรับรองผลงานที่คาดว่าจะได้ในอนาคตของ FEC 

ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 

ประเภทงาน ช่ือผู้รับจ้าง 

 

ช่ือผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนามใน
สัญญา 

วันที่งานเสร็จ

(วันที่ในหนังสือ
รับรองผลงาน) 

วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(ลา้นบาท) 

1. โครงการก่อสร้างเคเบลิใต้ดนิบริเวณถนน
เลียบชายหาดกะรน 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 

จํานวน 2.06 วงจร-กม. 

 

กิจการร่วมค้าเอฟอีซี 
แอนด์ เอสเอซี 

PEA 13/10/2553 29/05/2554 

 
(11/11/2554) 

24.19 

2. โครงการก่อสร้างเคเบลิใต้ดนิบริเวณถนน
เลียบชายหาดกะรน (33 kV.) 

กิจการร่วมค้าเอฟอีซี 
แอนด์ เอสเอซี 

สํานกังานเทศบาล
ตําบลกะรน 

 

30/07/2553 19.25 
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ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 

ประเภทงาน ช่ือผู้รับจ้าง 

 

ช่ือผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนามใน
สัญญา 

วันที่งานเสร็จ

(วันที่ในหนังสือ
รับรองผลงาน) 

วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(ลา้นบาท) 

3. งานปรับปรุงและก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 
เควี ช่วง สถานีไฟฟ้า 

ของบริษัท พฒันาพลงังานลม จํากดั 
(“WED”) โครงการวายวุินด์ฟาร์ม ถึง สถานี

ไฟฟ้าด่านขนุทด 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 30.24 วงจร-กม. 
 

FEC WED 9/02/2558 29/12/2559 

 
(6/02/2560) 

162.08 

4. งานก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบลิใต้ดนิ ในเขตพืน้ท่ี 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”)  
เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 
จํานวน 11.88 วงจร-กม 

 

FEC PEA 21/03/2559 9/06/2560 

(14 งาน  
87.14 ลบ.) 

 
(21/07/2560) 

110.53 

5. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115 เควี  
ท่ีสถานีไฟฟ้าหลมุรัง  

ของบริษัท รางเงินโซลชูัน่ จํากดั (“RNS”) 
และก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน

ระบบแรงดนั 115 เควี 
จํานวน 2.6 วงจร-กม. 
สถานีไฟฟ้า 1 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

FEC RNS 8/03/2559 24/02/2560 

 
 
 

(1/03/2560) 

60.42 

6. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ
บริษัท กรีโนเวชัน่ จํากดั (“GNP”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน
และสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 57.115 วงจร-กม. 

FEC GNP 26/07/2559 18/01/2561 

 
(11/4/2561) 

385.36 

7. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ
บริษัท โคราชวินด์ เอน็เนอร์ยี จํากดั 

(“KWE”)  

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 51.993 วงจร-กม.

FEC KWE 6/12/2559 3/05/2561 

 
(อยู่ระหว่าง
ดําเนินการ) 

274.03 

8. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ชว่ง
สถานีไฟฟ้าแมส่าย – สถานีไฟฟ้าเชียงแสน 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 34 วงจร-กม 

 

FEC PEA 12/12/2560 กําหนดเสร็จ
ภายใน 630 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะ
ได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณ

สิน้ปี 2562 1/ 

107.00 

9. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี 
จํานวน 4 สถานี ได้แก่ สถานีท่าลี,่ วงัสะพงุ, 

ขอนแก่น 1 และ สกลนคร 4 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สถานีไฟฟ้า 4 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

FEC PEA 15/12/2560 กําหนดเสร็จ
ภายใน 540 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะ
ได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณ

สิน้ปี 2562 1/ 

543.00 

ท่ีมา:  บริษัทฯ FEC และสรุปโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ผู้บริหารของ FEC ให้ข้อมลูว่า ทัง้ 2 โครงการ อยู่ระหว่างการดําเนินการตามแผนท่ีวางไว้ และจะดําเนินการได้แล้วเสร็จตามกําหนดสง่งานในสญัญา 

ทัง้นี ้ณ ปัจจุบนั บริษัทฯ ไม่เคยเข้าเป็นคู่สญัญากับหน่วยงานหรือบริษัทใดเพ่ือดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้าแบบเหนือดิน เคเบิลใต้ดิน และสถานีไฟฟ้า  และไม่มีหนังสือรับรองผลงานการรับเหมาก่อสร้างในธุรกิจ
ดงักลา่ว 

ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้น FEC จะทําให้บริษัทฯ ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยงัธุรกิจรับหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้าได้ในทนัที เน่ืองจาก ปัจจบุนั FEC มีหนงัสือรับรองผลงานและประสบการณ์ในการก่อสร้างระบบไฟฟ้า ได้แก่ ระบบ
สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน ระบบสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน (เคเบิลใต้ดิน) และสถานีไฟฟ้า ทัง้นี ้จากตารางท่ี 2-4 ด้านบน จะเห็น
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ได้ว่า หนงัสือรับรองผลงาน (Provisional Acceptance Certificate: PAC) ท่ี FEC มีอยู่ในปัจจบุนั จะทําให้ ภายหลงัการ
เข้าทํารายการในครัง้นีบ้ริษัทฯ โดย FEC (ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ) สามารถเข้าร่วมประกวดราคาในงานจ้างเหมา
ก่อสร้างได้ดงันี ้1) งานก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าเหนือดิน (สายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและระบบจําหน่าย) ท่ีมีระบบแรงดนัไม่เกินกว่า 
115 เควี โดยไม่ถกูจํากดัระยะทางก่อสร้างท่ีสามารถเข้าร่วมประกวดราคาได้ 2) งานก่อสร้างเคเบิลใต้ดินท่ีมีระบบแรงดนั
ไม่เกินกว่า 115 เควี โดยไม่ถกูจํากดัระยะทางก่อสร้างท่ีสามารถเข้าร่วมประกวดราคาได้ และ 3) งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้า 
ในระบบแรงดนัไม่เกินกว่า 115 เควี ซึ่งจะสง่ผลให้บริษัทฯ ผ่าน FEC สามารถรับงานจากหน่วยราชการได้หลากหลายใน
อนาคต  

(2) เป็นการลงทุนที่สร้างโอกาสในการขยายธุรกิจในอนาคตให้แก่บริษัทฯ ในการเข้าสู่ธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้า ซึง่เป็นอุตสาหกรรมที่อยู่ในช่วงเตบิโต 

การเข้าซือ้หุ้น FEC จะช่วยสนบัสนนุให้บริษัทฯ ขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยงัธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้า ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีอยู่ในช่วงเติบโต จากการท่ีรัฐบาลให้ความสําคญักบัการจดัการด้านพลงังาน ตามแผนพฒันากําลงั
ผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558 – 2579 (PDP2015) ซึง่ได้เน้นการสร้างความมัน่คงของระบบไฟฟ้า การพฒันา
ระบบส่งไฟฟ้า ระบบจําหน่ายไฟฟ้า เพ่ือรองรับการพฒันาพลงังานทดแทน และการเข้าสู่ประชาคมอาเซียน (AEC) ซึ่งจะ
เป็นท่ีมาของการเพิ่มการลงทนุในงานด้านระบบไฟฟ้าของประเทศไทย  

นอกจากนี ้การไฟฟ้านครหลวงยังอยู่ระหว่างการดําเนินการตามแผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็น
สายไฟฟ้าใต้ดินปี 2551-2556 (ฉบบัปรับปรุง) ซึ่งคณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเม่ือวนัท่ี 31 มกราคม 2560 โดยโครงการ
เปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินของกฟน. ท่ีอยู่ระหว่างดําเนินการด้วยระยะทาง 175 กิโลเมตร มีวงเงิน
ลงทนุรวม 66,705 ล้านบาท โดยมีแผนงานหลกัคือ แผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินเพ่ือรองรับ
การเป็นมหานครแห่งอาเซียน ระยะทาง 127.3 กิโลเมตร วงเงินลงทนุ 48,717 ล้านบาท มีขอบเขตของงานจํานวน 39 
เส้นทาง (กรุงเทพมหานคร นนทบรีุ และสมทุรปราการ) เป็นการลงทนุระยะยาว โดย มีระยะเวลาการดําเนินการปี 2559-
2568 และการไฟฟ้าสว่นภมิูภาคมีโครงการและแผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีดําเนินการในอนาคตซึง่เก่ียวข้องกบั
การเพิ่มประสิทธิภาพของระบบไฟฟ้าซึง่เป็นธุรกิจหลกัท่ี FEC ให้บริการ โดยมีโครงการปัจจบุนัท่ีอยู่ระหว่างการดําเนินการ
จํานวน 4 โครงการ วงเงินลงทนุประมาณ 79,414 ล้านบาท และแผนงานในอนาคตซึง่มีระยะเวลาดําเนินการปี 2562-2566  
จํานวน 3 โครงการ วงเงินลงทุนประมาณ 90,520 ล้านบาท (โดยผู้ถือหุ้นสามารถดูรายละเอียดเกี่ยวกบัแนวโน้ม
อตุสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทย  (เฉพาะส่วนระบบส่งไฟฟ้าและจําหน่ายไฟฟ้า) ไดใ้นเอกสารแนบ 2 หวัข้อ 6.2 ของ
รายงานฉบบันี)้ 

(3) เป็นการกระจายความเส่ียงการลงทุน เพิ่มความหลากหลายของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และเพิ่ม
แหล่งที่มาของรายได้ให้มากขึน้ 

ปัจจบุนั บริษัทฯ มีท่ีมาของรายได้หลกัจากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และรายได้จากธุรกิจผลิตและ
จําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน โดยในปี 2560 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน จํานวน 
1,962.58 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 41.17 ของรายได้รวม และรายได้จากธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
จํานวน 1,535.56 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 32.21 ของรายได้รวม การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้นในครัง้นี ้จะทําให้บริษัทฯ มี
แหล่งท่ีมาของรายได้ท่ีเพิ่มขึน้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างงานระบบไฟฟ้า อาทิ งานรับเหมาก่อสร้างสายส่งไฟฟ้าแรงสูง 
ระบบจําหน่าย เคเบิล้ใต้ดิน และ สถานีไฟฟ้า นอกจากนี ้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการกระจายความเส่ียงของประเภท
ธุรกิจท่ีมีความหลากหลายมากขึน้ ช่วยลดความเส่ียงจากการพึ่งพิงรายได้หลกัท่ีมาจากธุรกิจพลงังานทดแทน โดยเฉพาะ
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รายได้จากการรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์และพลงังานลมของบริษัทฯ เน่ืองจาก นโยบายของรัฐบาลท่ี
งดการให้สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) แก่โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน สง่ผลให้งานรับเหมาก่อสร้างในสว่นของโรงไฟฟ้าของ
บริษัทฯ มีอปุสงค์น้อยลง  

ตารางที่ 2-5: โครงสร้างรายได้ของบริษัทแบ่งตามโครงสร้างการประกอบธุรกจิ 

ประเภทของรายได้ 
2558 2559 2560 

ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท ร้อยละ 
1. รายได้จากธุรกิจผลติ จดัหา และจําหน่ายอปุกรณ์ 

สําหรับระบบไฟฟ้าและระบบพลงังานทดแทน 
    

  

1.1 การจดัหาเพ่ือจําหน่าย  3,346.59 75.03 791.97 24.68 521.74 10.94 
1.2 การผลติเพ่ือจําหน่าย 425.67 9.54 559.42 17.43 679.30 14.25 

2. รายได้จากธุรกิจผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทน 

-  ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ 

 
 

51.16 

 
 

1.15 

 
 

867.93 

 
 

27.05 

 
 

1,535.56 

 
 

32.21 
3. รายได้จากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 566.76 12.71 909.5 28.34 1,962.58 41.17 
4. รายได้จากการให้บริการ 70.12 1.57 80.07 2.50 68.09 1.43 
รวมรายได้ 4,460.30 100.00 3,208.89 100.00 4,767.27 100.00 

ท่ีมา:  แบบ 56-1 ของบริษัทฯ และงบการเงิน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

(4) เป็นการลงทุนที่สามารถรับรู้รายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้ในทันที และช่วยให้บริษัทฯ 
มีผลการดาํเนินงานรวมดีขึน้ 

ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้FEC จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จะต้องจดัทํางบ
การเงินซึ่งรวมผลการดําเนินงานของ FEC ทําให้บริษัทฯ มีรายได้และผลการดําเนินงานรวมเพิ่มขึน้ในทนัที อีกทัง้ จะช่วย
เพิ่มศกัยภาพในการทํากําไรให้แก่กลุ่มธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต เน่ืองจาก ปัจจบุนั FEC มีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการ
ดําเนินงานจํานวน 3 โครงการ ซึง่ทยอยรับรู้รายได้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นมา สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-6: โครงการที่อยู่ระหว่างการดาํเนินงานของ FEC 
ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 
ประเภทงาน ผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนาม

ในสัญญา 
วันที่งานเสร็จ 

 
วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(รวม VAT) 
(ลา้นบาท) 

ประมาณการ
รายได้ที่จะรอรับ
ในปี 2561-2562  

(รวม VAT) 
(ลา้นบาท) 

1. งานก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบลิใต้ดนิ ในเขตพืน้ท่ี 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”)  
เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 
จํานวน 11.88 วงจร-กม 

 

PEA 21/03/2559 14 โครงการ 25 ม.ิย. 60 

1 โครงการ 10 เม.ย.61 

110.53 25.10 

 

 

2. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ชว่ง
สถานีไฟฟ้าแมส่าย– สถานีไฟฟ้าเชียงแสน 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 34 วงจร-กม 

PEA 12/12/2560 กําหนดเสร็จภายใน 630 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณสิน้ปี 2562 1/ 

107.00 107.00

3. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี 
จํานวน 4 สถานี ได้แก่ สถานีท่าลี,่  

วงัสะพงุ, ขอนแก่น 1 และ สกลนคร 4 ของ
การไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สถานีไฟฟ้า 4 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

PEA 15/12/2560 กําหนดเสร็จภายใน 540 วนั
ดงันัน้ คาดว่าจะได้หนงัสือรับรอง
ผลงานประมาณสิน้ปี 2562 1/ 

543.00 543.00

รวม 675.10 
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ท่ีมา:  บริษัทฯ 
หมายเหต:ุ     1/  ผู้บริหารของ FEC ให้ข้อมลูว่า ทัง้ 2 โครงการ อยู่ระหว่างการดําเนินการตามแผนท่ีวางไว้ และจะดําเนินการได้แล้วเสร็จตามกําหนดสง่งานในสญัญา 

 (5) เป็นการลงทุนในบริษัทที่มีความพร้อมด้านบุคลากรสาํหรับธุรกจิรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า 

วิศวกรซึง่มีหน้าท่ีเป็นผู้ออกแบบ และควบคมุงานก่อสร้าง มีสว่นสําคญัมากตอ่การประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้า โดยเร่ิมตัง้แต่การเข้าประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้างกบัหน่วยงานของรัฐ บริษัทท่ีจะย่ืนข้อเสนอต้องมีวิศวกร 
(วิศวกรโยธา และ/หรือ วิศวกรไฟฟ้า) ตามพระราชบญัญติัวิศวกร พ.ศ. 2542 เพ่ือเป็นผู้ออกแบบ และผู้ควบคมุงานก่อสร้าง 
นอกจากนี ้วิศวกรผู้ควบคมุโครงการซึง่เป็นพนกังานของบริษัท จะมีหน้าท่ีรับผิดชอบโดยตรงในการดําเนินการควบคมุดแูล
การก่อสร้างและติดตัง้ให้เป็นไปตามแบบรายการ มาตราฐานข้อกําหนดต่าง ๆ รวมทัง้ ควบคมุการดําเนินการสร้างและ
ติดตัง้ของผู้ รับเหมาช่วงให้แล้วเสร็จตามแผนท่ีกําหนด การจัดทําแผนปฎิบติังานและรายงานความคืบหน้าแก่ผู้จัดการ
โครงการ ประสานงานกบัลกูค้า และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และดําเนินการใด ๆ เพ่ือให้งานลลุว่งตามแผนท่ีกําหนดไว้ 

ทัง้นี ้ณ 30 เมษายน 2561 FEC มีวิศวกรและผู้ควบคมุงานรวมทัง้สิน้ 34 คน ซึง่แบง่ตามระดบั และระบบความ
ชํานาญ ได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-7: แสดงจาํนวนวิศวกร ผู้จัดการและผู้ควบคุมงานโครงการของ FEC 

ระดับ ณ 30 เมษายน 2561 

งานไฟฟ้า (คน) งานโยธา (คน) 

1. วิศวกรโครงการ 7 4 

2. ผู้จดัการโครงการ 5 5 

3. ผู้ควบคมุงาน 7 6 

รวม 19 15 

ท่ีมา: บริษัทฯ และ FEC 

นอกจากนี ้เม่ือแบง่ประเภทวิศวกร ตามพระราชบญัญติั พ.ศ. 2542 ได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-8: วิศวกรตามพระราชบญัญัต ิพ.ศ. 2542 ของ FEC 

ระดับ ณ 30 เมษายน 2561 

วิศวกรไฟฟ้า (คน) วิศวกรโยธา (คน) 

1. ภาคีวิศวกร 10 7 

2. สามญัวิศวกร 1 2 

3. วฒิุวิศวกร 1 - 

รวม 12 9 

ท่ีมา: บริษัทฯ และ FEC 

นอกจากนี ้FEC ยงัมีกรรมการบริษัท คือ คณุชยัศิริ วฒันชาญณรงค์ ซึ่งจบการศึกษาจากคณะวิศวกรรมศาสตร์
เป็นผู้ประกอบวิชาชีพวิศวกรรมโยธา ระดับภาคีวิศวกร และเป็นผู้ มีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในการรับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้ามากกว่า 20 ปี ดงันัน้ จะเห็นได้ว่า FEC เป็นบริษัทท่ีมีความพร้อมด้านบคุลากรสําหรับธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้า อนึง่ ผู้บริหารให้ข้อมลูเพิ่มเติมวา่ ปัจจบุนั FEC มีบคุลากรเพียงพอท่ีจะดําเนินการได้ตามประมาณการ
รายได้ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในประเมินมลูคา่หุ้น FEC 
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 (6) เป็นการลงทุนที่มีเงื่อนไขชาํระเงนิที่เป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ช่วยลดภาระในการจัดหาเงนิเพ่ือชําระค่า
หุ้นท้ังหมดในวันที่ซ้ือขายหุ้นเสร็จสมบูรณ์ 

บริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้น FEC ในมลูค่าซือ้ขายรวมไม่เกิน 650 ล้านบาท โดยมีเง่ือนไขการชําระราคาซือ้ขายแบ่งเป็น 
2 งวด โดยชําระในวนัท่ีซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ จํานวน 325 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 50 ของมลูค่าซือ้ขายรวม และภายใน
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 จํานวน 325 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 50 ของมลูค่าซือ้ขายรวม ซึง่ช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการ
จดัหาเงินทนุทัง้จํานวนเพ่ือมาชําระราคาคา่ซือ้ขายหุ้น FEC ณ วนัท่ีซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ 

(7) เป็นการลงทุนในสนิทรัพย์ที่มีความสมเหตุสมผลด้านราคา 

บริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้น FEC ในมลูค่ารวมไม่เกิน 650.00 ล้านบาท ซึ่งราคาดงักล่าวอยู่ในช่วงมลูค่ายติุธรรมท่ี
ประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ี 559.89 – 784.75 ล้านบาท ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า
ราคาซือ้ขายเป็นราคาที่เหมาะสม  

(โดยผูถื้อหุน้สามารถศึกษาสรุปความเหมาะสมของราคาในการเขา้ซ้ือหุน้ FEC ไดใ้นส่วนที ่3 หวัขอ้ 3.1.6 ของรายงานฉบบันี)้ 

2.3.2 ข้อด้อยของการทาํรายการ 

(1) เป็นการลงทุนที่ทาํให้บริษัทฯ มีภาระหน้ีและค่าใช้จ่ายทางการเงนิเพิม่ขึน้ 

ก่อนการเข้าทํารายการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีหนีส้ินรวมเท่ากบั 23,602.85 ล้าน
บาท และมีอตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 2.41 เท่า ในขณะท่ี FEC มีหนีส้ินรวม 262.28 ล้านบาท และมี
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 2.92 เท่า โดยหนีส้ินสว่นใหญ่ของ FEC เป็นเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะ
สัน้จากสถาบนัการเงิน จํานวน 60.00 ล้านบาท และหนีส้ินหมนุเวียน จํานวน 119.12 ล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็น ค่าใช้จ่าย
ค้างจ่ายและรายได้รับล่วงหน้า ทัง้นี ้จากการวิเคราะห์ผลกระทบต่อฐานะการเงินของบริษัทฯ จากการเข้าซือ้หุ้นของ FEC 
ในส่วนท่ี 2.2 ข้างต้น จะเห็นได้ว่า ภายหลงัจากการเข้าซือ้หุ้น FEC ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ จะมีหนีส้ินรวม
เพิ่มขึน้ 190.49 ล้านบาท และสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงเท่ากบั 604.41 ล้านบาท สง่ผลให้อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุของบริษัทฯ 
ปรับตวัเพิ่มขึน้ไปอยูท่ี่ 2.59 เทา่ 

นอกจากนี ้รายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายฯ แสดงให้เห็นว่า FEC ได้มีการให้สถาบนัการเงินจํานวน 3 
แห่ง ออกหนงัสือคํา้ประกนั (Letter of Guarantee: L/G) ให้แก่ลกูค้าของ FEC เพ่ือประกนัการปฎิบติัตามสญัญาจ้างเหมา
สญัญาซือ้ขายสนิค้า และประกนัการใช้ไฟฟ้า ในวงเงินรวม 209.33 ล้านบาท โดย FEC จะต้องเสียค่าธรรมเนียมหนงัสือคํา้
ประกันเป็นรายเดือน นอกจากนี ้หากในอนาคต มีการเรียกร้องค่าเสียหายตามหนังสือคํา้ประกัน หนีส้ินดังกล่าวจะ
กลายเป็นหนีเ้งินกู้ ของ FEC กบัสถาบนัการเงิน ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ มีภาระหนีส้ินท่ีเพิ่มขึน้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม 
ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จ้งว่า ตัง้แต่ FEC เร่ิมดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างตัง้แต่ ปี 2551 ยงัไม่เคยเกิดเหตกุารณ์ดงักลา่ว 
ทัง้นี ้หนงัสือคํา้ประกนัดงักลา่วเป็นไปตามปกติธุรกิจของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างซึง่เป็นธุรกิจหลกัของ FEC 

โดยสรุป ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีหนีส้ินเพิ่มขึน้จากการรวมหนีส้ินของ FEC มีค่าใช้จ่าย
ดอกเบีย้ท่ีเพิ่มขึน้จากเงินกู้ ยืมท่ีเพิ่มขึน้ และมีคา่ธรรมเนียมทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้จากหนงัสือคํา้ประกนัดงักลา่ว 
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2.4 ความเส่ียงที่อาจจะเกดิขึน้จากการเข้าทาํรายการ 

(1)  ความเส่ียงจากการที่ได้งานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าไม่ได้ตามเป้าหมาย  

ในอดีตท่ีผ่านมา FEC มีรายได้หลกัจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์และพลงังานลม แต่
ตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นมา รายได้หลกัของ FEC จะมาจากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยการดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ระบบไฟฟ้าของ FEC นัน้ เป็นการให้บริการในลกัษณะของงานโครงการท่ีมีการสญัญาการให้บริการเป็นรายโครงการ เช่น 
งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้า งานติดตัง้และปรับปรุงระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูและระบบสายจําหน่าย งานย้ายระบบสายส่ง
กระแสไฟฟ้าลงใต้ดิน การติดตัง้ระบบไฟส่องสว่าง เป็นต้น  ซึ่งการให้บริการดังกล่าวจะขึน้อยู่กับแผนการลงทุนของ
หน่วยงานของรัฐ  หรือภาคเอกชน  เป็นหลกั นอกจากนี ้งานรับเหมาก่อสร้างดงักล่าว ส่วนใหญ่จะเป็นการประกวดราคา 
ดงันัน้  FEC จึงมีความเส่ียงจากการท่ีไม่ได้รับงานตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ ส่งผลให้รายได้จากงานรับเหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้าของ FEC ไม่เป็นไปตามคาดการณ์  ทัง้นี ้FEC ได้ตระหนกัถึงความเส่ียงดงักล่าวข้างต้น อย่างไรก็ดี ผู้บริหารของ 
FEC ให้ความเหน็วา่ ระบบไฟฟ้าถือเป็นระบบสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐานท่ี มีการขยายตวัอยา่งตอ่เน่ืองเพ่ือรองรับการเติบโต
ของเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากนี ้หน่วยงานหลกัของรัฐด้านไฟฟ้ายงัมีแผนการลงทนุระยะยาวเพ่ือพฒันาระบบไฟฟ้า
ของประเทศ อาทิ 1) แผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 จดัทําโดยกระทรวงพลงังานและการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 2)  แผนปรับปรุงและขยายระบบจําหน่ายพลงัไฟฟ้าฉบบัท่ี 12 ปี 2560-2564 ของการ
ไฟฟ้านครหลวง และ 3) โครงการและแผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีจะดําเนินการในอนาคตของการไฟฟ้าภมิูภาค 

สําหรับความสามารถในการประกวดราคานัน้ การให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ  FEC นัน้ สว่นใหญ่
เป็นงานของการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (กฟภ.) ซึ่งตลอดระยะเวลาการดําเนินงานท่ีผ่านมา FEC ได้รับการยอมรับและความ
ไว้วางใจจากผู้ว่าจ้างเสมอมา  และ FEC ไม่เคยมีประวติัอยู่ในรายช่ือผู้ ไม่ปฏิบติัตามกฎระเบียบหรือทิง้งาน  (Black List) 
ของผู้ ว่าจ้างดังกล่าว  ทําให้สามารถเข้าร่วมการประกวดราคาและรับงานการให้บริการรับเหมาก่อสร้างระบบจาก
หน่วยงานรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึน้ได้อีกอย่างต่อเน่ือง โดยในช่วงเดือนธันวาคม 2560 ท่ีผ่านมา FEC เพิ่งเข้าทําสญัญารับเหมา
ก่อสร้างระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและสถานีไฟฟ้ากบักฟภ. จํานวน 2 โครงการ มลูค่ารวมประมาณ 650 ล้านบาท (รวม 
VAT) ทัง้นี ้ประมาณการรายได้จากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC ระหวา่งปี 2561-2565 สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 2-9: สรุปประมาณการรายได้จากธุรกจิก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC ระหว่างปี 2561-2565  

ประเภทของรายได้ 
2561F 2562F 2563F 2564F 2564F 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า 509.96 99.4% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

1.1 รายได้จากสญัญาท่ีอยู่ระหว่างดําเนินงาน 455.40 88.8% 163.05 12.8% - - - - - - 

1.2 รายได้จากโครงการในอนาคต 54.56 10.6% 1,102.96 87.2% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

2. รายได้อ่ืน  3.02 0.6% - - -  -  -  

รวม 512.98 100.0% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  ตวัเลขรายได้ไมร่วม VAT  
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(2) ความเส่ียงจากการเพิ่มขึ้นของต้นทุนที่เกิดจากค่าปรับจากการไม่สามารถส่งมอบงานบริการวิศวกรรม
ได้ทันตามกาํหนดเวลาของลูกค้า 

ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC เป็นการให้บริการในลกัษณะของงานโครงการท่ีมีการทําสญัญา
ว่าจ้างท่ีมีกําหนดระยะเวลาส่งมอบงานอย่างชัดเจน โดยมีระยะเวลาของสญัญาประมาณ 12 เดือนถึง 18 เดือน ซึ่งใน
สญัญาดงักล่าวจะกําหนดอตัราค่าปรับหรือค่าเสียหายท่ีเกิดจากความลา่ช้าของการสง่มอบงานได้ไม่ทนัตามกําหนดเวลา
ของสญัญา ดงันัน้ ในกรณีท่ีการดําเนินงานของ FEC มีความลา่ช้าเกิดขึน้จากท่ีกําหนดไว้ในสญัญา อาจทําให้ FEC ต้อง
เสียค่าปรับหรือค่าเสียหาย สง่ผลให้มีภาระค่าใช้จ่ายหรือมีต้นทนุในการดําเนินการเพิ่มสงูขึน้ นอกจากนี ้FEC อาจมีความ
เส่ียงจากการถกูระงบัหรือการบอกเลกิสญัญาจากผู้วา่จ้างได้ 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จ้งว่า ในอดีตท่ีผ่านมา FEC มีการสง่งานลา่ช้ากว่ากําหนดการสง่มอบตามสญัญา ทํา
ให้ต้องเสียค่าปรับความเสียหาย จํานวน 2 โครงการ โดยโครงการแรกลงนามสญัญาในปี 2553 โดนค่าปรับไปประมาณ 3 
ล้านบาท และโครงการท่ี 2 ลงนามสญัญาในปี 2554 โดนค่าปรับประมาณ 0.20 - 0.30  ล้านบาท โดยทัง้สองโครงการท่ี
เกิดความลา่ช้าเกิดในช่วงท่ี FEC เพิ่งจะเร่ิมเข้ามาดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าและยงัมีประสบการณ์ไม่มาก
นกั ทัง้นี ้ท่ีผ่านมาในปี 2559 2560 และงวด 3 เดือนแรกปี 2561 FEC ไม่มีการสง่มอบงานลา่ช้ากว่ากําหนดสง่มอบงาน
ตามสญัญาท่ีก่อให้เกิดคา่ปรับ   

นอกจากนี ้ FEC มีนโยบายป้องกนัความเส่ียงจากการไม่สามารถส่งมอบงานได้ทนัตามกําหนดเวลาดงักล่าว
ข้างต้น โดยกําหนดให้มีการประชมุหารือร่วมกนัทกุสปัดาห์ระหว่างผู้ ท่ีเก่ียวข้องทกุฝ่าย อาทิ ผู้จดัการโครงการ และวิศวกร
โครงการ เพ่ือรายงานความคืบหน้าของโครงการ สถานการณะการณ์สัง่ซือ้วสัดอุปุกรณ์สําหรับโครงการ การปฎิบติังานของ
ผู้ รับเหมาช่วง อปุสรรคหรือปัญหาท่ีต่าง ๆ ท่ีเกิดขึน้ พร้อมหารือแนวทางแก้ไขให้ทนัท่วงที และการวางแผนการดําเนิน
โครงการล่วงหน้า เพ่ือให้พนักงานของ FEC มีความพร้อมในการปฎิบติังานอย่างเต็มท่ี  ซึ่งการดําเนินการดงักล่าวจะ
สามารถช่วยให้ผู้บริหารและทีมงานของ FEC รับทราบถึงปัญหาท่ีเกิดขึน้ท่ีอาจจะก่อให้เกิดความล่าช้าในการส่งมอบงาน 
และหาแนวทางในการแก้ไขปัญหาดงักลา่วได้ทนัทว่งที  

 (3) ความเส่ียงจากการพึง่พงิบุคลากรทางด้านวศิวกรรม  

FEC ดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดยให้บริการตัง้แต ่ออกแบบ จดัหา ก่อสร้างงานสายสง่ งานระบบ
จําหน่ายไฟฟ้า และงานสถานีไฟฟ้าย่อย จึงมีความจําเป็นท่ีจะต้องพึ่งพิงบุคลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถและ
ประสบการณ์โดยเฉพาะอยา่งย่ิง ทีมงานด้านวิศวกร ซึง่เป็นผู้ ทําหน้าท่ีตัง้แต ่การถอดแบบเพ่ือเข้าประมลูงาน การออกแบบ 
การประเมินต้นทนุโครงการ การลงนามรับรองแบบ และควบคมุการดําเนินงานของแต่ละโครงการให้แล้วเสร็จตามกําหนด
ระยะเวลาและเป็นไปตามความต้องการของลกูค้าอย่างมีประสิทธิภาพ โดย ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2561 FEC มีทีมงาน
วิศวกรและผู้ควบคมุงาน จํานวน 34 คน แบ่งเป็นวิศวกรงานไฟฟ้า 12 คน วิศวกรโยธา 9 คน และผู้ควบคมุงานไฟฟ้าและ
โยธาจํานวน 13 คน ดงันัน้ หาก FEC ไม่สามารถรักษาทีมงานด้านวิศวกรและผู้ควบคมุงานให้อยู่กบั FEC ได้ ก็อาจสง่ผล
กระทบตอ่ความสามารถในการรับงานและการบริหารจดัการงาน 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ได้ชีแ้จ้งว่า FEC ได้ตระหนักถึงความสําคญัของบุคลากรซึ่งเป็นปัจจัยท่ีสําคญัต่อ
ความสําเร็จในการดําเนินธุรกิจของ FEC และได้มีการกําหนดนโยบายเพ่ือลดความส่ียงในเร่ืองการพึง่พิงบคุลากรทางด้าน
วิศวกรรม โดยการกําหนดระบบเงินเดือนและค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัตําแหน่งงาน และจดัให้มีสวสัดิการและมาตรการ
จงูใจพนกังานให้มีความผกูพนักบัองค์กรในระยะยาว รวมถึงมีการกระจายอํานาจการบริหารงานเพ่ือลดการพึง่พิงบคุลากร
เป็นรายบคุคล 
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  (4) ความเส่ียงจากการพึง่พงิลูกค้ารายใหญ่ซึง่เป็นหน่วยงานราชการและรัฐวสิาหกจิ 

FEC มีรายได้หลกัจากการรับเหมาตามสญัญา ซึง่ธุรกิจรับเหมาแบ่งได้ 2 ประเภท ได้แก่ ธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ และพลงังานลม และธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า ซึ่งในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (2556-2560) FEC มีรายได้
จากการรับเหมาตามสญัญามากกว่าร้อยละ 90 ของรายได้รวม โดยในปี 2556-2559 รายได้หลกัของ FEC มาจากธุรกิจ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน แต่ตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นมา รายได้หลกัของ FEC มาจากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า โดย
งวด 3 เดือนแรกของปี 2561 รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้ามีลกูค้าหลกัรายใหญ่ 1 ราย คือ การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 
(“กฟภ.”) คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 94.4 ของรายได้รวม ดงันัน้ FEC จึงมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงลกูค้ารายใหญ่
ดงักลา่ว 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ให้ความเห็นว่า ตามแผนงานต่าง ๆ กฟภ. จะต้องเปิดประมลูงานรับเหมาก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้าอีกหลายโครงการ ในวงเงินลงทุนหลายหม่ืนล้านบาท ซึ่งถือว่าเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าร่วมประมลูราคาจ้างเหมา
ก่อสร้าง อย่างไรก็ดี FEC มีนโยบายลดความเส่ียงจากการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่รายเดียว โดยจะขยายฐานลกูค้าไปยงั การ
ไฟฟ้านครหลวง รวมทัง้ บริษัทเอกชนและหน่วยงานราชการอ่ืนให้มากขึน้ในอนาคต  

(5) ความเส่ียงจากการเพิม่ขึน้ของต้นทุนอันเน่ืองมาจากราคาวัสดุเปล่ียนแปลงและผู้รับเหมาช่วงไม่มีคุณภาพ 

เน่ืองจาก ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าซึง่เป็นธุรกิจหลกัของ FEC สว่นใหญ่จะต้องผ่านการเข้าร่วมประกวด
ราคาซึง่จะต้องมีการเสนอราคาแบบรับเหมาเบด็เสร็จ โดยรวม คา่วสัด ุอปุกรณ์ คา่แรงงาน ภาษีประเภทต่าง ๆ รวมทัง้กําไร
ไว้ด้วย ดงันัน้ การปรับตวัขึน้ของคา่วสัดอุปุกรณ์จะสง่ผลให้ FEC มีต้นทนุในการดําเนินงานในแต่ละโครงการสงูขึน้ และทํา
ให้ผลกําไรน้อยลง ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จงวา่ ในช่วงเตรียมการเพ่ือเข้าประมลู FEC จะมีการตรวจเช็คราคาตลาดของ
วสัดอุปุกรณ์ เพ่ือใช้ในการกําหนดราคาเพ่ือเข้าประมลูได้อย่างเหมาะสม อีกทัง้ FEC จะมีการเทียบราคากบัผู้ ค้าหลายราย
ก่อนการสัง่ซือ้วสัดอุุปกรณ์ นอกจากนี ้FEC จะมีการสร้างความสมัพนัธ์กบัผู้ ค้าวสัดหุลายรายเพ่ือสร้างอํานาจในการ
ตอ่รอง  

นอกจากนี ้อีกปัจจยัท่ีจะส่งผลให้ต้นทนุของโครงการสงูขึน้ คือ การปฎิบติังานของผู้ รับเหมาช่วงท่ีไม่มีคณุภาพ
หรือขาดความใส่ใจ ซึ่งจะทําให้งานท่ีได้ไม่มีคุณภาพหรือเกิดความล่าช้าในการดําเนินโครงการ โดยผู้บริหารของ FEC 
รับทราบปัญหาดงักลา่ว และได้มีการวางแนวทางในการดําเนินงานเพ่ือลดความเส่ียงดงักลา่ว โดย 1) การตรวจเช็คประวติั
และประเมินความเหมาะสมของผู้ รับเหมาช่วงก่อนมีการว่าจ้าง  2) การติดตามการปฎิบติังานของผู้ รับเหมาช่วงอย่าง
ใกล้ชิด และมีการประชมุเพ่ือรายงานความคืบหน้าของผู้ รับเหมาช่วงต่อทีมงานของ FEC ทกุอาทิตย์ โดยหากมีปัญหาหรือ
อปุสรรคใดเกิดขึน้จะมีการดําเนินการแก้ไขในทนัที 3) การควบคมุคณุภาพของงานก่อสร้างโครงการอย่างใกล้ชิดโดยผู้
ควบคมุงานและวิศวกรโครงการซึ่งเป็นพนกังานประจําของ FEC และ 4) การกําหนดอตัราเบีย้ปรับในสญัญาว่าจ้าง
ผู้ รับเหมาช่วง ในกรณีท่ีผู้ รับเหมาช่วงไม่ปฏิบติัตามข้อตกลงท่ีระบไุว้ในสญัญา เพ่ือเป็นการลดผลกระทบจากความเส่ียง
ดงักลา่ว 

(6) ความเส่ียงจากการรับประกันผลงาน 

ปัจจบุนั FEC อยู่ระหว่างการรับประกนัผลงานท่ีก่อสร้างเสร็จแล้ว จํานวน 7 โครงการ ดงัปรากฎในตารางท่ี 2-10  
โดยภาระคํา้ประกนัจะมีระยะเวลา 2 ปีตัง้แต่การก่อสร้างแล้วเสร็จ ดงันัน้ หากภายในเวลา 2 ปี มีปัญหาเกิดขึน้ FEC 
จะต้องเข้าไปดําเนินการปรับปรุงแก้ไขซึ่งจะก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายในการดําเนินการท่ีเพิ่มขึน้และจะส่งกระทบด้านลบต่องบ
การเงินของบริษัทฯ เน่ืองจาก ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้FEC จะกลายเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ค่าใช้จ่ายท่ี
เกิดขึน้ท่ี FEC ก็จะเป็นคา่ใช้จ่ายของบริษัทฯ ในงบการเงินรวมด้วย  
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อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของ FEC ชีแ้จ้งว่า ตัง้แต่ FEC ดําเนินงานรับประกนังานก่อสร้างระบบไฟฟ้ามา FEC เคย
ต้องเข้าไปทํางานซ่อมแซมในช่วงรับประกนัผลงานเพียงครัง้เดียว โดยปัญหาดงักล่าวเป็นปัญหาทางเทคนิคเฉพาะซึ่งเกิด
จากสภาพแวดล้อมท่ีตัง้ของโครงการ และคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้มีมลูคา่ประมาณ 1 ล้านบาท นอกจากนี ้เน่ืองจากงานก่อสร้าง
ส่วนใหญ่ดําเนินการโดยผู้ รับเหมาช่วง และในสญัญาว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงได้มีข้อกําหนดเก่ียวกับการรับประกันผลงาน
เช่นเดียวกนั ทําให้ FEC สามารถเรียกร้องคา่เสียหายท่ีเกิดขึน้จากผู้ รับเหมาช่วงได้อีกทอดหนึง่ 

ตารางที่ 2-10: ตารางแสดงสรุปรายละเอียดการรับประกันผลงานของ FEC 

ที่ ช่ือโครงการ ผู้ว่าจ้าง วันที่งานเสร็จ วันที่สิน้สุดการ
รับประกัน 

1 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ขนาด 7 เมกะวตัต์ 
ต.ทุ่งกวา๋ว อ.เมืองปาน จ.ลําปาง 

RNS 24/12/2559 24/12/2561 

2 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ขนาด 8 เมกะวตัต์ 
ต.กลดัหลวง อ.ท่ายาง จ.เพชรบรีุ 

RNS 29/12/2559 29/12/2561 

3 งานปรับปรุงและก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ช่วง สถานี
ไฟฟ้าบริษัท พฒันาพลงังานลม จํากดั (“WED”) โครงการวายุ
วินด์ฟาร์ม ถึง สถานีไฟฟ้าดา่นขนุทด 

WED 29/12/2559 28/12/2561 

4 งานก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็นเคเบิลใต้ดิน ในเขต
พืน้ท่ี การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (“PEA”) เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) 

PEA 11/04/25611/ 11/04/25631/ 

5 งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115 เควี ท่ีสถานีไฟฟ้าหลมุรัง 
ของบริษัท รางเงินโซลชูัน่ จํากดั (“RNS”)  และงานก่อสร้าง
สายสง่ระบบ 115 เควี 

RNS 24/02/2560 23/02/2562 

6 งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ  
บริษัท กรีโนเวชัน่ จํากดั (“GNP”)  

GNP 18/01/2561 17/01/2563 

7 งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ของ บริษัท โคราชวินด์ 
เอ็นเนอร์ยี จํากดั (“KWE”) 

KWE 3/05/2561 3/05/2563 

ท่ีมา:  บริษัทฯ FEC และสรุปข้อมลูโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ โครงการนีป้ระกอบด้วยงานก่อสร้างทัง้หมด 15 งาน ซึ่งแต่ละงานมีการก่อสร้างท่ีแล้วเสร็จไม่พร้อมกนั ทําให้ระยะเวลาการรับประกนั

ผลงานไม่เท่ากนั  ทัง้นี ้จากหนงัสือรับรองผลงานฉบบัลงวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2560 มีงานก่อสร้างเสร็จแล้วจํานวนทัง้สิน้ 14 โครงการ โดย
มีวนัเร่ิมรับประกนัผลงาน ตัง้แต่ 30 กนัยายน 2559 – 25 มิถนุายน 2560 สําหรับงานก่อสร้างงานโครงการสดุท้ายนัน้ผู้บริหารของ FEC 
แจ้งวา่ก่อสร้างแล้วเสร็จเม่ือ 11 เมษายน 2561 และจะมีการรับประกนัผลงานจนถงึวนัท่ี 11 เมษายน 2563 

 (7) ความเส่ียงที่จะต้องรับภาระส่วนของทุนจดทะเบียนที่ยังชาํระไม่เตม็ 

การเข้าทํารายการในครัง้นี ้GPD ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ จะเข้าซือ้หุ้นสามญัของ FEC จํานวน 10,000,000 
หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 100 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดของ FEC โดยทนุของหุ้นสามญัของ 
FEC ยงัชําระไม่เต็มจํานวน โดยเป็นทนุท่ีชําระแล้วจํานวนทัง้สิน้ 47,500,000 บาท ทัง้นี ้ตามประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ ความรับผิดชอบของผู้ ถือหุ้นมีจํากดั กล่าวคือจะมีเฉพาะจํานวนเงินค่าหุ้นท่ียงัชําระไม่ครบเท่านัน้ โดย
หากเกิดเหตกุารณ์สดุวิสยัท่ีทําให้ FEC ต้องรับผิดชอบคา่เสียหายใด ๆ อาจสง่ผลให้ GPD ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นของ FEC ต้อง
รับผิดชอบโดยชําระเงินคา่หุ้นสว่นท่ียงัจ่ายชําระไมเ่ตม็จํานวน 52,500,00 บาท 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ กล่าวว่า ภายหลงัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้GPD จะไม่มีการชําระหุ้นให้ครบเต็ม
จํานวน เว้นแต ่FEC ต้องปฎิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายหรือเพ่ือประโยชน์ตอ่การดําเนินธุรกิจของ FEC ในอนาคต  
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2.5    เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการทํารายการกับบุคคลเก่ียวโยงกันกับทํารายการกับ
บุคคลภายนอก ความจําเป็นที่ต้องทาํรายการกับบุคคลเก่ียวโยงกัน และเหตุผลที่บริษัทฯ ไม่ทาํรายการ
กับบุคคลภายนอก 

ก่อนทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ ไม่ได้รับข้อเสนอหรือเง่ือนไขใด ๆ ในการซือ้หุ้นของบริษัทท่ีทําธุรกิจในลกัษณะ
เดียวกนันีจ้ากบคุคลภายนอกรายอ่ืน ดงันัน้ การทํารายการในครัง้นีเ้ป็นข้อตกลงและเง่ือนไขท่ีดีท่ีสดุท่ีบริษัทฯ มีอยูใ่นขณะนี ้

2.5.1 ประโยชน์และข้อดีระหว่างการทาํรายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับการทาํรายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบัหน่วยงานรัฐวิสากิจ ได้แก่ กฟผ. กฟน. และ กฟภ. นัน้ มีข้อกําหนด
คุณสมบัติของผู้ ย่ืนข้อเสนอเพ่ือประกวดราคาจ้างเหมาก่อสร้างท่ีสําคัญคือ ผู้ ย่ืนข้อเสนอจะต้องมีผลงานการ
รับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าท่ีระบใุนเอกสารประกวดราคา อาทิ ผลงานก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดินหรือใต้
ดิน หรือสถานีไฟฟ้า ซึง่ ณ ปัจจบุนั บริษัทฯ ไมเ่คยมีผลงานการรับเหมาก่อสร้างในธุรกิจดงักลา่ว ทัง้นี ้หากบริษัทฯ 
ต้องการจะมีผลงานในด้านดงักล่าวจะต้องเร่ิมจากการหาบริษัทอ่ืนท่ีมีหนงัสือรับรองผลงานเพ่ือจดัตัง้กิจการร่วม
ค้าสําหรับการเข้าประกวดราคาซึ่งโดยส่วนใหญ่จะเร่ิมจากงานท่ีมีมลูค่าโครงการไม่สงูมากนกั อย่างไรก็ดี การหา
บริษัทท่ีมีหนังสือรับรองผลงานเพ่ือมาจัดตัง้กิจการร่วมค้ากับบริษัทฯ ซึ่งไม่มีหนังสือรับรองผลงานเป็นเร่ืองท่ี
ค่อนข้างยุ่งยากและอาจใช้เวลานาน เน่ืองจาก การจดัตัง้กิจการร่วมค้าร่วมกบับริษัทฯ ถือเป็นการช่วยให้บริษัทฯ 
เข้ามาเป็นผู้ เล่นใหม่หรือคู่แข่งในอนาคต ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้นทัง้หมดของ FEC ทําให้บริษัทฯ มีหนงัสือรับรอง
ผลงานภายใต้ช่ือของ FEC และสามารถเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้ในทนัที 

(2) การเข้าซือ้ FEC จากบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั แทนท่ีจะซือ้บริษัทอ่ืนท่ีดําเนินธุรกิจเช่นเดียวกนักบั FEC จะช่วยขจดั
ความเส่ียงจากความขดัแย้ง (Conflict of Interest) ในการดําเนินธุรกิจท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต เน่ืองจาก หากบริษัท
ฯ เข้าซือ้บริษัทอ่ืนเพ่ือจะเข้าประกวดราคา และรับเหมางานก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบัหน่วยงานของรัฐ จะถือเป็นการ
ดําเนินธุรกิจท่ีแข่งขนักบั FEC (ซึง่มีผู้ ถือหุ้นใหญ่เป็นบคุคลเดียวกนั) โดยตรง 

(3) การเข้าทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ ได้รับเง่ือนไขชําระเงินท่ีดีจากบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั ทําให้ไม่ต้องชําระราคาค่าซือ้
หุ้น FEC ในครัง้เดียว ณ วนัท่ีซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ ซึง่ช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการจดัหาเงินทนุทัง้จํานวนเพ่ือ
มาชําระราคาคา่ซือ้หุ้น  

2.5.2 ข้อด้อยระหว่างการทาํรายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน กับการทาํรายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงในครัง้นี ้มีขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 3 ของมลูค่าของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของ
บริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ มีหน้าท่ีต้องปฎิบติัตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ทําให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ใน
การวา่จ้างท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ และการจดัประชมุผู้ ถือหุ้น 

(2) เน่ืองจากบริษัทฯ และ FEC มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ คือ กลุ่มตระกลูดํารงปิยวฒ์ิุ ถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงมากกว่าร้อย
ละ 50 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของแต่ละกิจการ ทําให้การท่ีบริษัทฯ เข้าซือ้หุ้นสามญัของ FEC ถือเป็นการรวม
ธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั (Business Combination Under Common Control)  และสง่ผลให้เกิดสว่นต่ํา
กว่าทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควมคมุเดียวกนั มลูค่าเป็นลบประมาณ 592.50 ล้านบาท จากการประมาณ
การของบริษัทฯ ซึ่งจะส่งผลให้งบแสดงฐานะการเงินของบริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นน้อยลง ทําให้อตัราสว่นหนีส้ิน
ต่อทนุของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ ทัง้นี ้จากงบแสดงฐานะการเงินรวมเสมือนของบริษัทฯ ภายหลงัการเข้าทํารายการ ใน
ตารางท่ี 2-1 และ 2-2 ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ จะมีอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุปรับเพิ่มขึน้จาก 2.41 เท่า มา
อยูท่ี่ 2.59 เทา่  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ                                     บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)                      ส่วนที ่3  หนา้ 47 

ส่วนที่ 3:  ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเก่ียวกับความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขการเข้าทาํ
รายการ  

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาสินทรัพย์ท่ีจะได้มา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ข้อมลูท่ีได้รับ
จากบริษัทฯ  และ FEC รวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และ FEC เอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ FEC เช่น 
สมมติฐานในการจดัทําประมาณการ สญัญาท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าทํารายการ งบการเงินท่ีตรวจสอบหรือสอบทานแล้ว 
และเอกสารต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการทํารายการ  รวมทัง้ข้อมลูท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป เช่น แบบแสดงรายการข้อมลู
ประจําปี (แบบ 56-1) งบการเงินท่ีตรวจสอบหรือสอบทานแล้ว ข้อมลูทางการเงินจากเว็บไซต์ต่าง ๆ และข้อมลูท่ีบริษัทฯ 
และ FEC เปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของสํานกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
(www.set.or.th) รวมถงึการศกึษา ข้อมลูทางธุรกิจและการเงินของบริษัทอ่ืนท่ีเทียบเคียงได้ เป็นต้น 

อยา่งไรก็ตาม ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมลู และเอกสารสําคญัดงักลา่ว
เป็นข้อมลูท่ีสมบรูณ์ ครบถ้วนและถกูต้อง รวมทัง้ พิจารณาจากสถานการณ์ และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั ซึง่หาก
มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ท่ีส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการดําเนินธุรกิจ รวมถึงการตัดสินใจของผู้ ถือหุ้นในการ
พิจารณาราคายติุธรรมของมลูคา่รายการอาจมีการเปล่ียนแปลง ประมาณการทางการเงินของ FEC รวมถึงอาจกระทบต่อ
การตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้นในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาสนิทรัพย์ท่ีจะได้มาในครัง้นีไ้ด้  

 ทัง้นี ้การจดัทํารายงานในสว่นนีจ้ะครอบคลมุถึง (1) ความเหมาะสมของราคา และ (2) ความเหมาะสมของ
เง่ือนไขการเข้าทํารายการ 

3.1  ความเหมาะสมของราคา 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่หุ้นของ FEC ด้วยวิธีการตา่ง ๆ จํานวน 5 วิธีดงันี ้

1. วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1 วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV Ratio) 
4.2 วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อกําไร (Price to Earning Ratio Approach : P/E Ratio) 
4.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อรายได้ (Price to Sale Ratio Approach : P/S Ratio) 
4.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา 

และคา่ตดัจําหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Ratio Approach : EV/EBITDA Ratio) 
4.5 วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่รายได้ (Enterprise Value to Sales Ratio Approach : 

EV/S Ratio) 
5. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูคา่หุ้นในแตล่ะวิธีสามารถสรุปได้ ดงันี ้
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3.1.1  วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ้จะแสดงให้เห็นถึงมลูค่าของ FEC ซึง่ปรากฎตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดย
ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของ FEC ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ซึง่เป็นงบการเงิน
ฉบบัลา่สดุท่ีผา่นการสอบทานโดยบริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั  

การประเมินมลูค่าหุ้นสามญัโดยวิธีดงักล่าวจะคํานวณจากส่วนของผู้ ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของ FEC ซึ่ง
สามารถแสดงได้ดงันี ้

ตารางที่ 3-1: การคาํนวณมูลค่าหุ้นของ FEC ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ 31 มีนาคม 2561 

(สอบทาน) 

มูลค่า (ลา้นบาท) 

ทนุท่ีออกและชําระแล้ว 1/ 47.50 

สว่นเกิน (ต่ํา) มลูคา่หุ้นสามญั - 

กําไรสะสม – สํารองตามกฎหมาย 10.00 

กําไรสะสม – ยงัไม่ได้จดัสรร 32.41 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 89.91 

ท่ีมา:  งบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 สอบทานโดยบริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั 
หมายเหต:ุ 1/ บริษัทมีทนุจดทะเบียนจํานวน 100.00 ล้านบาท โดยเป็นทนุท่ีชําระแล้วจํานวน 47.50 ล้านบาท  

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีตามมลูค่าทางบญัชี (ทนุชําระแล้วปัจจบุนั) มลูค่าหุ้นของ FEC เท่ากบั 89.91 
ล้านบาท  

3.1.2   วธีิมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีเ้ป็นการนําสินทรัพย์รวมของบริษัท หกัด้วยหนีส้ินทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ
หนีส้ินท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2561 และปรับปรุงด้วยรายการต่าง ๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบทําให้
มลูค่าตามบญัชีสะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินท่ียงัไม่ได้บนัทึก
ในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสงูหรือหนีส้ญูท่ีไม่ได้ชําระคืน รายการขาดทนุท่ีสามารถนํามาลดภาษีได้ใน
อนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) หนีส้ินท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคตจากคดีฟ้องร้อง เป็นต้น เพ่ือให้
สะท้อนมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ท่ีใกล้เคียงมลูค่าปัจจบุนัหรือมลูคา่ท่ีแท้จริงของบริษัทมากขึน้  

ทัง้นี ้จากการพิจารณางบการเงินฉบบัสอบทานของ FEC ฉบบัสิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่า สินทรัพย์สว่นใหญ่ของ FEC เป็นสินทรัพย์หมนุเวียนซึง่คิดเป็นร้อยละ 74.31 ของสินทรัพย์รวม และมีส่วน
ของสนิทรัพย์ถาวร ได้แก่ ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ เพียงร้อยละ 4.35 ของสินทรัพย์รวม ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
จงึพิจารณาไมป่รับปรุงรายการใด ดงันัน้ การประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีจึงเท่ากบัวิธีตามมลูค่า
ทางบญัชีท่ี 89.91 ล้านบาท 
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3.1.3 วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 

การประเมินมลูค่าหุ้นวิธีนี ้จะใช้ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ FEC ในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ในอดีต ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ โดย ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาราคาตลาดตามนิยามของสํานกังาน 
ก.ล.ต. ซึง่ได้แก่ ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของหุ้นสามญัของ FEC (มลูค่าการซือ้ขายหุ้นของ FEC / ปริมาณการซือ้
ขายหุ้นของ FEC) ย้อนหลงัไม่น้อยกว่า 7 วนัทําการติดต่อกนั แต่ไม่เกิน 15 วนัทําการติอต่อกนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการ
บริษัทฯ จะอนมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากหุ้นของ FEC ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่ตามราคาตลาด 

 

3.1.4 วธีิเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินโดยวิธีการเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนมลูค่าตลาดเป็นการประเมินมลูค่าของ FEC โดยเทียบเคียง
อตัราสว่นราคาท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์บนสมมติฐานท่ีว่าบริษัทท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจ และดําเนินธุรกิจในสภาวะตลาดท่ีมีความคล้ายคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดท่ีใกล้เคียงกัน ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงพิจารณาเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจท่ีให้บริการด้านวิศวกรรมและก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้า เช่นเดียวกบั FEC 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูรายได้ พบว่า รายได้หลกัของ FEC ร้อยละ 90 มาจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า 
อ้างอิงจากงบการเงินประจําปี 2560 ของ FEC ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้พิจารณาบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ หมวดทรัพยากร พลงังานและสาธารณปูโภค และมีสดัสว่นของรายได้จากธุรกิจวิศวกรรมก่อสร้างระบบ
ไฟฟ้า พร้อมกบัพิจารณาบทสมัภาษณ์ผู้บริหารของ FEC เก่ียวกบัคู่แข่งท่ีสําคญัในการประกอบธุรกิจ อีกทัง้ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ทําการตรวจเช็ครายช่ือคูแ่ข่งของ FEC จากรายช่ือผู้ เข้าร่วมประมลูงานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบั
ทางการไฟฟ้าภูมิภาค (“กฟภ.”) จากเว็บไซต์ของ กฟภ.1 ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า มีบริษัทจดทะเบียน 
จํานวน 5 แหง่ ท่ีสามารถนํามาใช้เทียบเคียงกบั FEC ได้ (“บริษัทเทียบเคียง”) โดยข้อมลูของบริษัทแตล่ะแหง่สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 3-2: บริษัทจดทะเบยีนที่นํามาเทยีบเคียง  

ช่ือบริษัท  

 
ช่ือย่อ (Ticker) 

ลักษณะธุรกจิ สัดส่วนของรายได้
จากงาน

วศิวกรรมไฟฟ้า ต่อ
รายได้รวมทุก
ประเภท 1/ 

บริษัท เดม็โก้ จํากดั (มหาชน)   
DEMCO  

DEMCO ประกอบธุรกิจหลกั 5 ประเภท แบ่งเป็น 1) ให้บริการออกแบบ จดัหา ก่อสร้าง 
และติดตัง้แบบครบวงจรในงานระบบจําหน่าย ไฟฟ้า ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูง งาน
ก่อสร้างสถานี ไฟฟ้าแรงสูง - สถานีไฟฟ้าย่อย โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 2) งานระบบ
ไฟฟ้าและเคร่ืองกล 3) งานด้านอนรัุกษ์พลงังาน 4) งานก่อสร้างเสาโทรคมนาคม งาน
ก่อสร้างโครงข่ายการส่ือสาร ระบบอาณติัสญัญาณ 5) งานผลิตและจําหน่ายเสาโครงเหล็ก
สําหรับ ระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู ระบบเสาโทรคมนาคม และป้ายโฆษณา Bill Board 

ร้อยละ 64.7  

                                                            
1  ประกาศข่าวจดัซือ้จดัจ้างของกฟภ. https://www.pea.co.th/webApplications/tender_bid/Show/PublicSearchData.aspx  
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ช่ือบริษัท  

 
ช่ือย่อ (Ticker) 

ลักษณะธุรกจิ สัดส่วนของรายได้
จากงาน

วศิวกรรมไฟฟ้า ต่อ
รายได้รวมทุก
ประเภท 1/ 

บริษัท บรูพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียร่ิง 
จํากดั (มหาชน). 
ETE 

ETE และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจ 4 กลุ่ม ดงันี ้ 1) ธุรกิจบริการบริหารจดัการ ได้แก่ การ
บริหารจัดการบุคลากร ระบบงานธุรกิจ และรถเช่าพร้อมพนักงานขับรถ 2) ธุรกิจบริการ
งานวิศวกรรม ได้แก่ วิศวกรรมระบบไฟฟ้า และระบบโทรคมนาคม 3) ธุรกิจพลังงาน
ทดแทนจากพลงังานแสงอาทิตย์ 4) ธุรกิจจดัหาและจดัจําหน่ายอปุกรณ์ความปลอดภยั 

ร้อยละ 34.8  

บริษัท อินเตอร์ลิง้ค์ คอมมิวนิเคชัน่ 
จํากดั (มหาชน) 
ILINK 

ธุรกิจของ ILINK และบริษัทย่อย แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจ ดังนี ้(1) ธุรกิจจัดจําหน่าย
สายสญัญาณ (Distribution) เป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ โดยเป็นผู้ นําเข้า และผู้จดัจําหน่าย
สายสญัญาณส่ือสารคอมพิวเตอร์และโทรคมนาคม (Cabling) ท่ีใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทย 
โดยจดัจําหน่ายสินค้าย่ีห้อชัน้นําอนัดบัต้น ๆ ของโลกได้แก่ LINK และ COMMSCOPE 
(เดิมช่ือ AMP) และสินค้าภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของบริษัทฯ ได้แก่ 19" GERMANY 
EXPORT RACK (2) ธุรกิจโทรคมนาคม (Telecom) แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจดงันี ้2.1 การ
ให้บริการโครงข่ายวงจรส่ือสารข้อมลูความเร็วสงู (Data Service) 2.2 การให้บริการติดตัง้
โครงข่ายโทรคมนาคม 2.3 การให้บริการพืน้ท่ีดาต้าเซ็นเตอร์ (Data Center) (3) ธุรกิจ
วิศวกรรม และโครงการพิเศษ (Engineering) เป็นธุรกิจรับออกแบบ/ก่อสร้าง และรับเหมา 
งานโครงการสายเคเบิล้ใต้นํา้ (Submarine Cable) ร่วมกับใยแก้วนําแสง (สาย 
Composite) หรือโครงข่ายสายใยแก้วนําแสง รวมถึงงานโครงการระบบสายส่งไฟฟ้า 
(Transmission Line) สายไฟฟ้าใต้ดิน (Under Ground Cable) สถานีไฟฟ้าย่อย 
(Substation) หรือโครงการท่ีเก่ียวข้องกบัระบบไฟฟ้ากําลงั 

ร้อยละ 27.1  

บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากดั (มหาชน) 
LOXLEY 

ธุรกิจหลกัของ LOXLEY แบ่งเป็น 4 ส่วน คือ 1) ธุรกิจด้านเทคโนโลยี เป็นผู้ ให้บริการครบ
วงจรตัง้แต่การสํารวจ ออกแบบ ติดตัง้ วางโครงข่าย พฒันาระบบตามความต้องการของ
ลกูค้า บํารุงรักษา รวมทัง้ให้คําปรึกษาสําหรับงานสารสนเทศและโทรคมนาคม งานระบบ
โครงสร้างพืน้ฐาน งานด้านระบบพลงังาน ระบบส่ือสารโทรทศัน์และวิทย ุระบบไฟฟ้า และ
งานเฉพาะด้านท่ีเป็นสินค้าเทคโนโลยีระดบัสงู 2) ธุรกิจการค้า เป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้า
อปุโภคบริโภค และและสินค้าเคมีอตุสาหกรรม รวมทัง้ขยายธุรกิจการค้าสู่ต่างประเทศ 3) 
ธุรกิจบริการ เป็นผู้ ให้บริการงานรักษาความปลอดภยัครบวงจร และการบริหารจดัการงาน
สนามบิน รวมทัง้บริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้อง 4) ธุรกิจร่วมทนุ เป็นเงินลงทนุในบริษัทร่วม โดย
บริษัทได้ร่วมลงทนุกบัพนัธมิตรทางการค้าท่ีมีความชํานาญการและช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ
ในระดบัสากล 

ร้อยละ 11.0 2/ 

บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จํากดั 
(มหาชน) 
PLE 

บริษัทประกอบธุรกิจให้บริการรับเหมางานก่อสร้างทัว่ไป รวมถึงงานออกแบบ จดัหา และ
รับเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมอย่างครบวงจร รับงานทัง้จากภาคเอกชน และภาครัฐ 
โดยเป็นทัง้ผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) และเป็นผู้ รับเหมาช่วง (Sub-contractor) 
ซึ่งงานจากการรับเหมาโดยตรงและรับเหมาช่วงนัน้อาจจะมาจากวิธีการประมลู หรือการ
เจรจาต่อรอง รวมถึงการร่วมมือกบับริษัทอ่ืนในลกัษณะกิจการร่วมค้า (Joint Venture) 
และกิจการค้าร่วม (Consortium) บริการของบริษัทสามารถแบ่งตามลกัษณะงานและ
ระบบท่ีติดตัง้ได้เป็น 5 ประเภทหลกั ได้แก่ (1)งานก่อสร้างโยธา (2)ระบบไฟฟ้า (3)ระบบ
ปรับอากาศ (4)ระบบสขุาภิบาลและระบบป้องกนัอคัคีภยั (5) ระบบส่ือสารโทรคมนาคม 

ร้อยละ 47.4  

ท่ีมา:         ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ Bloomberg และสรุปรวมทัง้ประมวลผลโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ แบบ 56-1 ของแต่ละบริษัท 

2/ LOXLEY มไิด้แบง่รายได้ท่ีเก่ียวข้องกบังานวิศวกรรมไฟฟ้าไว้อย่างชดัเจน ตวัเลขดงักลา่วเป็นสดัสว่นของรายได้จากสายธุรกิจบริการต่อรายได้รวม 

ทัง้นี ้อตัราสว่นในตลาดท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระนํามาพิจารณาในการประเมินมลูคา่หุ้นของ FEC ได้แก่ 

  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ                                     บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)                      ส่วนที ่3  หนา้ 51 

3.1.4.1 วธีิเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach: P/BV Ratio) 

เป็นวิธีท่ีประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ FEC โดยการนํามลูคา่ตามบญัชีของบริษัท (Book Value) ตามท่ีปรากฏใน
งบการเงินรวมของ FEC สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ซึง่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต และเป็นงบการเงิน
ฉบบัลา่สดุ คณูด้วยคา่มยัธฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเทียบเคียงกบั FEC 

ทัง้นี ้อตัราสว่น P/BV ของบริษัทเทียบเคียงในช่วง 7 วนัทําการ 15 วนัทําการ 30 วนัทําการ 60 วนัทําการ 90 วนั
ทําการ 180 วนัทําการ และ 360 วนัทําการ ย้อนหลงัตัง้แต่วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 (หนึ่งวนัทําการก่อนวนัท่ีท่ีประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 4/2561 จะมีมติอนมุติัให้นําเสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 พิจารณาอนมุติัใน
การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น) แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-3: อัตราส่วน P/BV ย้อนหลัง 7 วันทาํการถงึ 360 วันทาํการ  
 

หน่วย: เท่า 
อัตราส่วน P/BV ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันทาํการ 

15 
วันทาํการ 

30  
วันทาํการ 

60  
วันทาํการ 

90 
วันทาํการ 

120 
วันทาํการ 

180 
วันทาํการ 

360 
วันทาํการ 

GUNKUL 1/ 2.40 x 2.39 x 2.41 x 2.69 x 2.88 x 2.96 x 3.02 x 3.23 x 

DEMCO 1.17 x 1.19 x 1.21 x 1.24 x 1.31 x 1.34 x 1.39 x 1.52 x 

ETE 2/ 1.57 x 1.48 x 1.40 x 1.49 x 1.58 x 1.62 x 1.75 x N/A 

ILINK 1.29 x 1.30 x 1.29 x 1.25 x 1.38 x 1.51 x 1.68 x 1.98 x 

LOXLEY 0.87 x 0.87 x 0.85 x 0.86 x 0.88 x 0.89 x 0.98 x 1.07 x 

PLE 0.76 x 0.74 x 0.72 x 0.74 x 0.72 x 0.85 x 1.16 x 1.17 x 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  1.13 x 1.11 x 1.09 x 1.12 x 1.17 x 1.24 x 1.39 x 1.43 x 

ค่ามัธยฐาน (Median) 1.17 x 1.19 x 1.21 x 1.24 x 1.31 x 1.34 x 1.39 x 1.34 x 

  ท่ีมา:    Bloomberg และการคํานวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ เป็นข้อมลูสําหรับการเปรียบเทียบเท่านัน้ และมไิด้ใช้คํานวณเพ่ือหาค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐาน 

     2/ ETE เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์ 2560 จงึไมมี่อตัราสว่นย้อนหลงั 360 วนัทําการ  

ค่ามธัยฐานอตัราสว่น P/BV ของกลุม่บริษัทเทียบเคียงกบั FEC ในช่วง 7 – 360 วนัทําการ อยู่ในช่วง 1.17 – 
1.39 เท่า  

ตารางตอ่ไปนีแ้สดงการคํานวณมลูคา่หุ้นของ FEC โดยใช้อตัราสว่น P/BV ของบริษัทเทียบเคียง  

ตารางที่ 3-4: การคาํนวณมูลค่าของ FEC ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี P/BV 
หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัยธฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัยธฐานอัตราส่วนสูงสุด 

มลูคา่ตามบญัชีของ FEC  1/  89.91 89.91 

คา่มยัธฐานอตัราส่วน P/BV  (เท่า) 1.17 1.39 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ FEC 105.19 124.97 

   หมายเหต:ุ 1/ ข้อมลูจากงบการเงินของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านการสอบทานโดยบริษัท ไทยกิจสอบบญัชี จํากดั 

มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น P/BV ของบริษัทเทียบเคียงกบั FEC อยู่ระหว่าง 
105.19 – 124.97 ล้านบาท  
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3.1.4.2 วธีิเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

เป็นวิธีท่ีประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ FEC โดยการนําผลรวมของกําไรสทุธิ 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC คณูด้วย
คา่มยัธฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเทียบเคียงกบั FEC โดยกําไรสทุธิ 12 เดือนย้อนหลงัของ 
FEC คํานวณจากงบการเงินภายในของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 มี.ค. 60 งบการเงินประจําปี 2560 ของ FEC ซึง่ผ่านการ
ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต และงบการเงินของ FEC สิน้สดุวนัท่ี 31 มี.ค. 61 ซึง่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบ
บญัชีรับอนญุาต 

ทัง้นี ้อตัราสว่นของ P/E ของบริษัทเทียบเคียงในช่วง 7 วนัทําการ 15 วนัทําการ 30 วนัทําการ 60 วนัทําการ 90 
วนัทําการ 180 วนัทําการ และ 360 วนัทําการ ย้อนหลงัตัง้แต่วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 (หนึ่งวนัทําการก่อนวนัท่ีท่ีประชมุ
คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 4/2561 จะมีมติอนมุติัให้นําเสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 พิจารณาอนมุติัใน
การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น) แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-5: อัตราส่วน P/E ย้อนหลัง 7 วันทาํการถงึ 360 วันทาํการ  
 

หน่วย: เท่า 
อัตราส่วน P/E ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันทาํการ 

15 
วันทาํการ 

30  
วันทาํการ 

60  
วันทาํการ 

90 
วันทาํการ 

120 
วันทาํการ 

180 
วันทาํการ 

360  
วันทาํการ 

GUNKUL 1/ 34.17 x 34.04 x 34.27 x 38.28 x 40.93 x 43.68 x 47.51 x 54.98 x 
DEMCO 57.84 x 58.96 x 59.71 x 61.51 x 64.64 x 57.62 x 47.89 x 28.13 x 
ETE 2/ 17.79 x 16.72 x 15.81 x 17.47 x 18.76 x 20.09 x 23.34 x N/A 
ILINK 59.52 x 59.60 x 59.40 x 85.39 x 109.34 x 97.90 x 75.29 x 52.91 x 
LOXLEY N/A N/A N/A 28.03 x 55.81 x 82.39 x 109.18 x 72.46 x 
PLE 1.58 x 1.53 x 1.49 x 1.55 x 1.50 x N/A N/A N/A 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  34.18 x 34.20 x 34.10 x 38.79 x 50.01 x 64.50 x 63.92 x 51.17 x 

ค่ามัธยฐาน (Median) 37.82 x 37.84 x 37.60 x 28.03 x 55.81 x 70.00 x 61.59 x 52.91 x 

  ท่ีมา:    Bloomberg และการคํานวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ เป็นข้อมลูสําหรับการเปรียบเทียบเท่านัน้ และมไิด้ใช้คํานวณเพ่ือหาค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐาน 

     2/ ETE เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์ 2560 จงึไมมี่อตัราสว่นย้อนหลงั 360 วนัทําการ 
N/A ไมส่ามารถคํานวณได้ หรือมีค่าเป็นลบ 

คา่มธัยฐานอตัราสว่น P/E ของกลุม่บริษัทเทียบเคียงกบั FEC สําหรับงวด 12 เดือนลา่สดุ ในช่วง 7 – 360 วนัทํา
การ อยูใ่นช่วง 28.03 – 70.00 เท่า  

ตารางตอ่ไปนีแ้สดงการคํานวณมลูคา่หุ้นของ FEC โดยใช้อตัราสว่น P/E ของบริษัทเทียบเคียง  

ตารางที่ 3-6: การคาํนวณมูลค่าของ FEC ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น P/E 
หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัธยฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัธยฐานอัตราส่วนสูงสุด 

กําไรสทุธิ 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC 1/  168.85 168.85 

คา่มธัยฐานอตัราส่วน P/E  (เท่า) 28.03 70.00 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ FEC 4,732.87 11,819.50 

   หมายเหต:ุ 1/ กําไรสทุธิย้อนหลงั 12 เดือนของ FEC ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2560 – 31 มีนาคม 2561 

มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน P/E ของบริษัทเทียบเคียงกบั FEC อยู่ระหว่าง 
4,732.87 – 11,819.50 ล้านบาท  
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3.1.4.3 วธีิเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อรายได้ (Price to Sales Ratio Approach: P/S Ratio) 

เป็นวิธีท่ีประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ FEC โดยการนํารายได้ 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC คณูด้วยค่ามยัธฐาน 
(Median) ของ P/S Ratio ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเทียบเคียงกบั FEC โดยรายได้ 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC คํานวณ
จากงบการเงินภายในของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 มี.ค. 60 งบการเงินประจําปี 2560 ของ FEC ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดย
ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต และงบการเงินของ FEC สิน้สดุวนัท่ี 31 มี.ค. 61 ซึง่ผา่นการสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 

ทัง้นี ้อตัราสว่นของ P/S ของบริษัทเทียบเคียงในช่วง 7 วนัทําการ 15 วนัทําการ 30 วนัทําการ 60 วนัทําการ 90 
วนัทําการ 180 วนัทําการ และ 360 วนัทําการ ย้อนหลงัตัง้แต่วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 (หนึ่งวนัทําการก่อนวนัท่ีท่ีประชมุ
คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 4/2561 จะมีมติอนมุติัให้นําเสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 พิจารณาอนมุติัใน
การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น) แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-7: อัตราส่วน P/S ย้อนหลัง 7 วันทาํการถงึ 360 วันทาํการ  
 

หน่วย: เท่า 
อัตราส่วน P/S ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันทาํการ 

15 
วันทาํการ 

30  
วันทาํการ 

60  
วันทาํการ 

90 
วันทาํการ 

120 
วันทาํการ 

180 
วันทาํการ 

360  
วันทาํการ 

GUNKUL 1/ 4.64 x 4.62 x 4.65 x 5.19 x 5.55 x 5.75 x 6.11 x 7.89 x 
DEMCO 0.80 x 0.81 x 0.82 x 0.85 x 0.89 x 0.88 x 0.85 x 0.77 x 
ETE 2/ 0.85 x 0.80 x 0.75 x 0.82 x 0.87 x 0.91 x 0.99 x N/A 
ILINK 0.70 x 0.70 x 0.70 x 0.72 x 0.82 x 0.95 x 1.15 x 1.57 x 
LOXLEY 0.35 x 0.36 x 0.35 x 0.35 x 0.35 x 0.36 x 0.40 x 0.46 x 
PLE 0.25 x 0.24 x 0.23 x 0.24 x 0.23 x 0.23 x 0.26 x 0.24 x 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  0.59 x 0.58 x 0.57 x 0.59 x 0.63 x 0.67 x 0.73 x 0.76 x 

ค่ามัธยฐาน (Median) 0.70 x 0.70 x 0.70 x 0.72 x 0.82 x 0.88 x 0.85 x 0.62 x 

  ท่ีมา:    Bloomberg และการคํานวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ เป็นข้อมลูสําหรับการเปรียบเทียบเท่านัน้ และมไิด้ใช้คํานวณเพ่ือหาค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐาน 

     2/ ETE เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์ 2560 จงึไมมี่อตัราสว่นย้อนหลงั 360 วนัทําการ 
N/A ไมส่ามารถคํานวณได้ หรือมีค่าเป็นลบ 

คา่มธัยฐานอตัราสว่น P/S ของกลุม่บริษัทเทียบเคียงกบั FEC สําหรับงวด 12 เดือนลา่สดุ ในช่วง 7 – 360 วนัทํา
การ อยูใ่นช่วง 0.62 – 0.88 เท่า  

ตารางตอ่ไปนีแ้สดงการคํานวณมลูคา่หุ้นของ FEC โดยใช้อตัราสว่น P/S ของบริษัทเทียบเคียง  

ตารางที่ 3-8: การคาํนวณมูลค่าของ FEC ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อรายได้ P/S 
หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัธยฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัธยฐานอัตราส่วนสูงสุด 

รายได้รวม 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC 1/  894.69 894.69 

คา่มธัยฐานอตัราส่วน P/S  (เท่า) 0.62 0.88 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ FEC 554.71 787.33 

   หมายเหต:ุ 1/ รายได้ย้อนหลงั 12 เดือนของ FEC ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2560 – 31 มีนาคม 2561 

มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน P/S ของบริษัทเทียบเคียงกบั FEC อยู่ระหว่าง 
554.71 – 787.33 ล้านบาท  
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3.1.4.4 วธีิอัตราส่วนมูลค่ากจิการต่อกาํไรก่อนหักต้นทุนทางการเงนิ ภาษีเงนิได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตัด
จาํหน่าย  (Enterprise Value to EBITDA Ratio Approach: EV/EBITDA Ratio) 

เป็นวิธีท่ีประเมินมลูค่ากิจการของ FEC โดยการนําผลรวมของกําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือม
ราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย (EBITDA) 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC ตามท่ีปรากฏในงบการเงินรวม ซึง่ตรวจสอบโดย
ผู้สอบบญัชีรับอนญุาต คณูด้วยค่ามยัธฐาน (Median) ของ EV/EBITDA Ratio ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเทียบเคียงกบั 
FEC โดย EBITDA 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC คํานวณจากงบการเงินประจําปี 2560 

Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) คือ อตัราสว่นของมลูค่าสทุธิจากกิจการ (คํานวณมาจาก มลูค่า
ตลาด บวกด้วยหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ลบด้วยเงินสดรวมกิจการ) ต่อกําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย (EBITDA) ในช่วง 12 เดือนย้อนหลงั อตัราสว่นนีแ้สดงถึงมลูค่ากิจการของธุรกิจเปรียบเทียบ
EBITDA ของธุรกิจทําได้ภายในรอบหนึง่ปีท่ีผา่นมา  

ทัง้นี ้อตัราสว่นของ EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงในช่วง 7 วนัทําการ 15 วนัทําการ 30 วนัทําการ 60 วนัทํา
การ 90 วนัทําการ 180 วนัทําการ และ 360 วนัทําการ ย้อนหลงัตัง้แต่วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 (หนึ่งวนัทําการก่อนวนัท่ี
ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 4/2561 จะมีมติอนมุติัให้นําเสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 พิจารณา
อนมุติัในการเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น) แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-9: อัตราส่วน EV/EBITDA ย้อนหลัง 7 วันทาํการถงึ 360 วันทาํการ  
 

หน่วย: เท่า 
อัตราส่วน EV/EBITDA ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันทาํการ 

15 
วันทาํการ 

30  
วันทาํการ 

60  
วันทาํการ 

90 
วันทาํการ 

120 
วันทาํการ 

180 
วันทาํการ 

360  
วันทาํการ 

GUNKUL 1/ 24.87 x 24.81 x 24.91 x 26.62 x 27.75 x 28.46 x 29.78 x 35.91 x 
DEMCO 43.05 x 43.62 x 44.01 x 44.93 x 46.53 x 47.14 x 49.37 x 46.83 x 
ETE 2/ 12.06 x 12.06 x 12.06 x 12.37 x 12.74 x 13.29 x N/A N/A 
ILINK 14.99 x 14.99 x 14.99 x 14.69 x 15.71 x 15.29 x 14.65 x 14.57 x 
LOXLEY N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
PLE 28.73 x 28.66 x 28.77 x 30.75 x 32.05 x 110.25 x 197.26 x 205.09 x 

ค่าเฉล่ีย (Mean) 2/ 24.71 x 24.83 x 24.96 x 25.68 x 26.76 x 46.49 x 87.09 x 88.83 x 

ค่ามัธยฐาน (Median) 21.86 x 21.82 x 21.88 x 22.72 x 23.88 x 31.21 x 49.37 x 46.83 x 

   ท่ีมา:    Bloomberg และการคํานวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ เป็นข้อมลูสําหรับการเปรียบเทียบเท่านัน้ และมไิด้ใช้คํานวณเพ่ือหาค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐาน 

     2/ ETE เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์ 2560 จงึไมมี่อตัราสว่นย้อนหลงั 360 วนัทําการ 
N/A ไมส่ามารถคํานวณได้ หรือมีค่าเป็นลบ 

ค่ามธัยฐานอตัราสว่น EV/EBITDA ของกลุม่บริษัทเทียบเคียงกบั FEC สําหรับงวด 12 เดือนลา่สดุ ในช่วง 7 – 
360 วนัทําการ อยูใ่นช่วง 21.82 – 49.37 เท่า  

ตารางตอ่ไปนีแ้สดงการคํานวณมลูคา่หุ้นของ FEC โดยใช้อตัราสว่น EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง  

ตารางที่ 3-10: การคาํนวณมูลค่าของ FEC ตามวิธีอัตราส่วน EV/EBITDA  
หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัธยฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัธยฐานอัตราส่วนสูงสุด 

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และ
คา่ใช้จ่ายตดัจําหน่าย (EBITDA)12 เดือนย้อนหลงัของ FEC  1/  222.49 222.49 
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หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัธยฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัธยฐานอัตราส่วนสูงสุด 

คา่มธัยฐานอตัราส่วน EV/EBITDA  (เท่า) 21.82 49.37 

มูลค่ากจิการของ FEC 4,854.73 10,984.33 

ลบ: ภาระหนีส้ินสทุธิ (208.63) (208.63) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ FEC 4,646.10 10,775.70 

   หมายเหต:ุ 1/  EBITDA 12 เดือนของ FEC ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2560 – 31 ธนัวาคม 2560 

มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงกบั FEC อยู่
ระหวา่ง 4,646.10 – 10,775.70 ล้านบาท  

3.1.4.5 วธีิเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากจิการต่อรายได้  
(Enterprise Value to Sales Ratio Approach: EV/S Ratio) 

เป็นวิธีท่ีประเมินมลูค่ากิจการของ FEC โดยการนําผลรวมของรายได้ 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC คณูด้วยค่า
มยัธฐาน (Median) ของ EV/S Ratio ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจเทียบเคียงกบั FEC โดยรายได้ 12 เดือนย้อนหลงัของ 
FEC คํานวณจากการ งบการเงินภายในของ FEC สิน้สดุ วนัท่ี 31 มี.ค. 60 งบการเงินประจําปี 2560 ของ FEC ซึง่ผ่าน
การตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต และงบการเงินของ FEC สิน้สดุวนัท่ี 31 มี.ค. 61 ซึง่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบ
บญัชีรับอนญุาต 

ทัง้นี ้อตัราสว่น EV/S ของบริษัทเทียบเคียงในช่วง 7 วนัทําการ 15 วนัทําการ 30 วนัทําการ 60 วนัทําการ 90 วนั
ทําการ 180 วนัทําการ และ 360 วนัทําการ ย้อนหลงัตัง้แต่วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 (หนึ่งวนัทําการก่อนวนัท่ีท่ีประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 4/2561 จะมีมติอนมุติัให้นําเสนอท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2561 พิจารณาอนมุติัใน
การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น) แสดงในตารางดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-11: อัตราส่วน EV/S ย้อนหลัง 7 วันทาํการถงึ 360 วันทาํการ  
 

หน่วย: เท่า 
อัตราส่วน EV/Sales ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันทาํการ 

15 
วันทาํการ 

30  
วันทาํการ 

60  
วันทาํการ 

90 
วันทาํการ 

120 
วันทาํการ 

180 
วันทาํการ 

360  
วันทาํการ 

GUNKUL 1/ 7.92 x 7.90 x 7.93 x 8.47 x 8.83 x 8.98 x 9.31 x 11.17 x 
DEMCO 1.16 x 1.18 x 1.19 x 1.21 x 1.25 x 1.24 x 1.20 x 1.08 x 
ETE 2/ 1.37 x 1.37 x 1.37 x 1.43 x 1.49 x 1.52 x 1.62 x N/A 
ILINK 1.06 x 1.06 x 1.06 x 1.10 x 1.20 x 1.32 x 1.51 x 1.85 x 
LOXLEY 0.50 x 0.50 x 0.50 x 0.49 x 0.50 x 0.51 x 0.57 x 0.63 x 
PLE 5.33 x 5.31 x 5.33 x 5.66 x 5.88 x 6.09 x 6.45 x 7.43 x 

ค่าเฉล่ีย (Mean)  1.88 x 1.88 x 1.89 x 1.98 x 2.06 x 2.14 x 2.27 x 2.75 x 

ค่ามัธยฐาน (Median) 1.16 x 1.18 x 1.19 x 1.21 x 1.25 x 1.32 x 1.51 x 1.46 x 
   ท่ีมา:    Bloomberg และการคํานวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  1/ เป็นข้อมลูสําหรับการเปรียบเทียบเท่านัน้ และมไิด้ใช้คํานวณเพ่ือหาค่าเฉลี่ยและค่ามธัยฐาน 

     2/ ETE เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์ 2560 จงึไมมี่อตัราสว่นย้อนหลงั 360 วนัทําการ 
N/A ไมส่ามารถคํานวณได้ หรือมีค่าเป็นลบ 
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ค่ามธัยฐานอตัราสว่น EV/S ของกลุม่บริษัทเทียบเคียงกบั FEC สําหรับงวด 12 เดือนลา่สดุ ในช่วง 7 – 360  วนั
ทําการ อยูใ่นช่วง 1.16 – 1.51 เท่า  

ตารางตอ่ไปนีแ้สดงการคํานวณมลูคา่หุ้นของ FEC โดยใช้อตัราสว่น EV/S ของบริษัทเทียบเคียง  

ตารางที่ 3-12: การคาํนวณมูลค่าของ FEC ตามวิธีอัตราส่วน EV/S  
หน่วย: ลา้นบาท ค่ามัธยฐานอัตราส่วนตํ่าสุด ค่ามัธยฐานอัตราส่วนสูงสุด 

รายได้รวม 12 เดือนย้อนหลงัของ FEC  1/  894.69 894.69 

คา่มธัยฐานอตัราส่วน EV/S  (เท่า) 1.16 1.51 

มูลค่ากจิการของ FEC 1,037.84 1,350.98 

ลบ: ภาระหนีส้ินสทุธิ (208.63) (208.63) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้นของ FEC 829.21 1,142.35 
   หมายเหต:ุ 1/ รายได้ย้อนหลงั 12 เดือนของ FEC ตัง้แต่วนัท่ี 1 เมษายน 2560 – 31 มีนาคม 2561 

มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/S ของบริษัทเทียบเคียงกบั FEC อยู่ระหว่าง 
829.21 – 1,142.35 ล้านบาท  

 

3.1.5 วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูค่าโดยวิธี DCF เป็นวิธีท่ีคํานึงถึงผลการดําเนินงานของ FEC ในอนาคต โดยการคํานวณหา
มูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนลดท่ีเหมาะสม ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้
คํานวณหาต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัรา
สว่นลดและคํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ FEC ในระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า (ปี 
2561 - 2565) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ FEC จะคงดําเนินต่อไปอย่างต่อเน่ือง (Going Concern Basis) ไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสําคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานะการณ์ในปัจจบุนั  

อนึ่ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการของ FEC โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานท่ีได้รับจาก 
FEC และบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูค่า
ยุติธรรมของหุ้ นสามัญของ FEC เท่านัน้ ทัง้นี  ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการ
ดําเนินงานของ FEC รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ FEC มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด 
มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกนั  

FEC เป็นผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้าง โดยธุรกิจหลกัของ FEC ในปัจจบุนั คือ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า 
อาทิ เช่น ระบบสถานีย่อย ระบบสายส่ง ระบบสายจําหน่าย ระบบสายใต้ดิน และระบบส่องสว่าง เป็นต้น ในการจดัทํา
ประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากข้อมูลในอดีต แผนธุรกิจของ FEC รวมถึง
ประมาณการจากฝ่ายบริหารของบริษัทฯ และ FEC สญัญาจ้างท่ีมีในปัจจุบนั และภาพรวมอตุสาหกรรมระบบไฟฟ้าใน
ประเทศไทย โดยสมมติฐานท่ีสําคญัของประมาณการทางการเงินของ FEC สรุปได้ดงันี ้
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(1) โครงสร้างรายได้ 

ตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นมา FEC มีรายได้หลกัมาจากรายได้จากการรับเหมาตามสญัญา โดยโครงสร้างรายได้ของ 
FEC เป็นดงันี ้

ตารางที่ 3-13: โครงสร้างรายได้ของ FEC ระหว่างปี 2558 – ไตรมาสที่ 1 ของปี 2561 

ประเภทของรายได้ 
2558 2559 2560 ไตรมาส 1 ปี 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. รายได้จากการขาย 3.45  0.30  0.14  0.02  43.16  5.02  -  -  

2. รายได้จากการรับเหมาตามสญัญา 1,144.81 98.19 617.85 97.69 799.48 92.98 50.92  94.40  

2.1  รายได้จากธรุกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้า 1,042.52  89.42  534.94  84.58  2.12  0.25  -  -  

2.2  รายได้ธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า 102.29  8.77  82.91  13.11  797.36  92.73  50.92  94.40  

3. รายได้อ่ืน 17.59  1.51  14.49  2.29  17.22  2.00  3.02  5.60  

รวมรายได้ 1,165.85  100.00  632.48  100.00  859.86  100.00  53.94  100.00  

ท่ีมา:  บริษัทฯ 

ประมาณการของรายได้แบง่ตามประเภทของรายได้ สรุปได้ดงันี ้

1.1 รายได้จากการขาย 

รายได้สว่นนีจ้ะมาจากการขายอปุกรณ์ ทัง้นี ้ในปี 2560 มีรายได้จากการการขาย จํานวน 43.02 ล้านบาท จากการ
ท่ี FEC เป็นผู้จดัหาวสัดอุปุกรณ์ในการก่อสร้างในงานท่ีรับเหมาซึ่งเป็นสญัญาพิเศษ อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระมิได้ทําการประมาณการรายได้ในส่วนนี ้ เน่ืองจากผู้บริหารให้ข้อมลูว่ารายได้จากการขายอปุกรณ์ของงานรับเหมา
ก่อสร้างสว่นใหญ่จะรวมอยูใ่นมลูคา่ของการรับเหมาตามสญัญา 

1.2 รายได้จากการรับเหมาตามสัญญา 

ในปี 2558 – 2560 FEC มีรายได้หลกัมาจากรายได้จากการรับเหมาตามสญัญาท่ี 1,144.81, 617.85 และ 799.48 
ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นเกินกว่าร้อยละ 90 ของรายได้รวมในปี 2558 – 2560 โดยรายได้จากการรับเหมาตามสญัญาของ 
FEC มาจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า ทัง้นี ้ตัง้แต่ปี 2560 
เป็นต้นมา FEC มีรายได้จากการรับเหมาตามสญัญาเกือบทัง้หมดมาจากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า จากการท่ีภาครัฐ
ชะลอการให้สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) แก่โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ส่งผลให้งานรับเหมาก่อสร้างส่วนนีข้อง FEC 
ลดลง อยา่งไรก็ดี ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้ามีแนวโน้มเติบโตท่ีดี จากการท่ีการไฟฟ้าทัง้ 3 หน่วยงาน ประกอบด้วย 
กฟผ. กฟน. และ กฟภ. ได้มีแผนการลงทนุเพ่ือปรับปรุงระบบไฟฟ้าเพ่ือรองรับการเติบโตของประเทศไทย ด้วยมลูค่าการ
ลงทนุรวมหลายแสนล้านบาท  

นอกจากนี ้ผู้บริหารของ FEC ประมาณการวา่ รายได้จากการรับเหมาตามสญัญาของ FEC จะมาจากจากธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าเพียงอย่างเดียว ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงได้ประมาณการรายได้จากการรับเหมา
ตามสญัญาของ FEC จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าเทา่นัน้  โดยสมมติุฐานท่ีใช้ในการประมาณการสรุปได้ดงันี ้

1. รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า-จากโครงการปัจจบุนั  

ณ ปัจจบุนั FEC มีโครงการรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าอยู่ 3 โครงการ ท่ีจะก่อให้เกิดรายได้ระหว่างปี 2561-
2562 สรุปได้ดงันี ้  
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ตารางที่ 3-14: โครงสร้างโครงการรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า – โครงการปัจจุบนั 
ที่ ช่ืองานจ้างเหมาตามสัญญา 

 

ประเภทงาน ช่ือผู้ว่าจ้าง วันที่ลงนาม
ในสัญญา 

วันที่งานเสร็จ 

 

วงเงนิค่า
ก่อสร้าง 

(รวม VAT) 

(ลา้นบาท) 

ประมาณการ
รายได้ที่จะ
รอรับในปี 
2561-2562 

(รวม VAT) 

(ลา้นบาท) 

1. งานก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบลิใต้ดนิ ในเขตพืน้ท่ี 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”)  
เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) 

เคเบลิใต้ดนิ 

ระบบแรงดนั 33 เควี 
จํานวน 11.88 วงจร-กม 

 

PEA 21/03/2559 14 โครงการ 25 ม.ิย. 60 

1 โครงการ 10 เม.ย.61 

110.53 25.10 

 

 

 

2. งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115 เควี ชว่ง
สถานีไฟฟ้าแมส่าย – สถานีไฟฟ้าเชียงแสน 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน 

ระบบแรงดนั 115 เควี 

จํานวน 34 วงจร-กม 

 

PEA 12/12/2560 กําหนดเสร็จภายใน 630 
วนัดงันัน้ คาดว่าจะได้
หนงัสอืรับรองผลงาน
ประมาณสิน้ปี 2562 

107.00 107.00 

3. งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี 
จํานวน 4 สถานี ได้แก่ สถานีท่าลี,่ วงัสะพงุ, 

ขอนแก่น 1 และ สกลนคร 4 

ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (“PEA”) 

สถานีไฟฟ้า 4 สถานี 

ระดบัแรงดนั 115-22 เควี 

PEA 15/12/2560 กําหนดเสร็จภายใน 540 
วนัดงันัน้ คาดว่าจะได้
หนงัสอืรับรองผลงาน
ประมาณสิน้ปี 2562 

543.00 543.00 

รวม 675.10 

ท่ีมา: บริษัทฯ 

2. รายได้จากธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า-จากโครงการในอนาคต 

ผู้บริหารของบริษัทฯ และ FEC ให้ข้อมลูว่า รายได้จากธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้าในอนาคตของ FEC สว่นใหญ่
จะมาจากงานรับเหมาก่อสร้างท่ีเข้าประมลูจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) โดยประมาณการรายได้มาจากการ
พิจารณาโครงการและแผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีจะดําเนินการในอนาคตของกฟภ. (ผูถื้อหุ้นสามารถดูข้อมูล
เพ่ิมเติมไดที้เ่อกสารแนบ 2 หวัข้อที ่6.2 ของรายงานฉบบันี)้ ควบคู่ไปกบัการพิจารณาจํานวนและมลูค่าโครงการท่ี FEC 
คาดวา่จะเข้าร่วมประมลูรวมถงึโอกาสความเป็นไปได้ท่ีจะชนะการประมลู โดยสรุปได้ดงันี ้

- ปี 2561-2562 ถือเป็นการประมาณการรายได้ในระยะใกล้ โดยผู้บริหารสายงานวางแผนกลยทุธ์และการลงทนุของ
บริษัทฯ และ ผู้บริหารของ FEC ซึ่งไม่เป็นบคุคลเก่ียวโยงกนัจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ ได้มีการระบจํุานวน
โครงการและมลูคา่โครงการท่ีจะร่วมประมลูพร้อมกบัประมาณการความน่าจะเป็นของโอกาสท่ีจะได้รับงานเป็นราย
โครงการ ซึง่มีความน่าจะเป็นอยู่ในช่วงตัง้แต่ร้อยละ 5 - 42  ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า มลูค่าโครงการ
ท่ี FEC จะเข้าร่วมประมลูสอดคล้องกบัมลูค่าตลาดของอตุสาหกรรมระบบไฟฟ้าในช่วงปี 2561-2562 และจากการ
สอบถามผู้บริหารถึงความเป็นไปได้ของการได้รับงาน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เน่ืองจากเป็นโครงการท่ีจะ
เกิดขึน้ในระยะใกล้ ทําให้ผู้บริหารมีข้อมูลประกอบการพิจารณาถึงโอกาสความเป็นไปได้ค่อนข้างมาก ดังนัน้ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึพิจารณาใช้ข้อมลูตามท่ีฝ่ายบริหารคาดการณ์ 

- ปี 2563-2565 ถือเป็นการประมาณการรายได้ในระยะกลาง โดยผู้บริหารยงัคงให้สมมติุฐานการประมาณการรายได้ 
จากการคาดการณ์โครงการและมลูค่าโครงการท่ีเข้าร่วมประมลูพร้อมกบัประมาณการความน่าจะเป็นของโครงการ
ท่ีจะได้รับงาน โดยประมาณการว่าโอกาสท่ี FEC จะได้รับงานอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 12 จากการพิจารณาจํานวน
คูแ่ข่งหลกัในตลาดท่ีประมาณ 6-7 ราย รวม FEC เป็น 8 ราย และทกุรายมีสว่นแบ่งการตลาดเท่ากนัท่ีประมาณร้อย
ละ 12.5 อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทําการศึกษาข้อมลูการแข่งขนัในตลาดจากข้อมลูผลการ
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ประมลูงานของกฟภ. 2  ของปี 2559-2560 พบว่า คู่แข่งในตลาดของ FEC พิจารณาเฉพาะโครงการท่ีเป็นงานระบบ
วิศวกรรมไฟฟ้า) มีอยู่ประมาณ 1-22 รายในแต่ละงาน โดยค่าเฉล่ียของจํานวนคู่แข่ง (รวม FEC) ท่ีเข้าร่วมประมลู
อยู่ท่ี 12 ราย ซึ่งหากพิจารณาให้โอกาสการชนะประมลูทุกรายเท่ากัน ดงันัน้ แต่ละรายจะมีส่วนแบ่งการตลาด
เท่ากนัท่ีร้อยละ 8.33 นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ยงัได้ทําการวิเคราะห์มลูค่างานท่ี FEC ได้รับเทียบกบั
มูลค่างานของระบบไฟฟ้าท่ี กฟภ. เปิดประมูลในช่วงปี 2559-2560 จะอยู่ท่ีร้อยละ 2.65 และ ร้อยละ 8.57 
ตามลําดบั ทัง้นี ้จากข้อมลูท่ีกล่าวมาข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ทําการประมาณการรายได้ของ FEC 
โดยพิจารณาจากมลูคา่โครงการรวมท่ี FEC จะเข้าประมลูซึง่สอดคล้องกบัมลูคา่ตลาดของงานวิศวกรรมระบบไฟฟ้า 
และความน่าจะเป็นท่ี FEC จะได้รับงานท่ีร้อยละ 8.3 ซึง่อยู่ในระดบัเดียวกบัสดัสว่นงานท่ี FEC ได้รับในปี 2560 ซึง่
เป็นปีท่ี FEC เร่ิมเข้ามารับงานระบบไฟฟ้ากบัภาครัฐอยา่งเตม็ตวั  

ทัง้นี ้การรับรู้รายได้ของแต่ละโครงการจะเป็นไปตามมาตรฐานของสญัญาจ้างเหมาก่อสร้างงานระบบไฟฟ้ากับ 
กฟภ. ซึง่สรุปได้ดงันี ้

- การจ่ายเงินลว่งหน้า: ผู้วา่จ้างจะจ่ายเงินลว่งหน้าให้ผู้ รับจ้างร้อยละ 10 ของราคาคา่จ้างตามสญัญา 
- การจ่ายเงินค่างานระหว่างการก่อสร้าง: ผู้ว่าจ้างจะจ่ายเงินให้ผู้ รับจ้างเป็นเงินร้อยละ 80 ของราคาค่าจ้างตาม

สญัญา โดยจะจ่ายเงินให้เป็นงวด ๆ ตามผลงานท่ีผู้ รับจ้างได้ทําการก่อสร้างจริงในแตล่ะงวด 
- การจ่ายเงินงวดสดุท้าย: ผู้ว่าจ้างจะจ่ายเงินงวดสดุท้ายให้ผู้ รับจ้างร้อยละ 10 ของราคางานก่อสร้างตามสญัญา

ภายหลงัจากท่ีผู้วา่จ้างออกหนงัสือรับรองผลงานการก่อสร้างให้กบัผู้ รับจ้างแล้ว 

ตารางที่ 3-15: ประมาณการมูลค่าตลาด (Market Size) ของธุรกจิก่อสร้างระบบไฟฟ้า ระหว่างปี 2561-2565  

รายการ 

หน่วย: ลา้นบาท 

2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

มลูคา่การลงทนุรวมตามแผนงานของ 
การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (“กฟภ.”)  
(เพือ่ใหเ้ห็นภาพรวมตลาดของธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า) 

79,414.001/ 18,104.002/ 18,104.002/ 18,104.002/ 18,104.002/ 

มลูคา่โครงการรวมท่ี FEC จะเข้าร่วมประมลู 3/ 6,262.86 9,509.76 6,240.99 6,240.00 6,240.00 

มูลค่าโครงการรวมที่ FEC คาดว่าจะได้รับ 1,015.44 874.81 518.00 517.92 517.92 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/  จากโครงการและแผนดําเนินงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและจะดําเนินการในอนาคตของกฟภ. ท่ีมีมลูค่าโครงการท่ีดําเนินการใน

ปัจจบุนัอยู่ท่ี 79,414 ล้านบาท 
2/  จากโครงการและแผนดําเนินงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและจะดําเนินการในอนาคตของกฟภ. ท่ีมีระยะเวลาดําเนินการ ปี 2562-

2566 ซึ่งมีมลูค่าการลงทนุรวมเท่ากบั 90,520 ล้านบาท ดงันัน้ เฉล่ียการลงทนุ 5 ปี จะอยู่ท่ีปีละประมาณ 18,104 ล้านบาท   
(โดยผูถื้อหุน้สามารถดูข้อมูลเพ่ิมเติมไดที้เ่อกสารแนบ 2 หวัขอ้ที ่6.2 ตารางที ่ข–10 ของรายงานฉบบันี)้ 

3/    ข้อมลูท่ีได้รับจากการประมาณการของผู้บริหารของ FEC และผู้บริหารสายงานวางแผนกลยทุธ์และการลงทนุของบริษัทฯ ซึง่ไม่
เป็นบคุคลเก่ียวโยงกนัจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้

 

1.3 รายได้อ่ืน 

รายได้อ่ืนในอดีตเกิดจากดอกเบีย้รับจากท่ีบริษัทให้กู้ ยืม อย่างไรก็ตาม เงินให้กู้ ยืมดงักลา่ว ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2561 ได้รับชําระครบถ้วน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึกําหนดรายได้อ่ืนตามปีประมาณการเทา่กบัศนูย์ 

                                                            
2  ประกาศข่าวจดัซือ้จดัจ้างของกฟภ. https://www.pea.co.th/webApplications/tender_bid/Show/PublicSearchData.aspx  
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จากสมมติุฐานท่ีใช้ในการประมาณการรายได้ข้างต้น สรุปได้ดงันี ้  

ตารางที่ 3-16: สรุปประมาณการรายได้ของ FEC ระหว่างปี 2561-2565  

ประเภทของรายได้ 
2561F 2562F 2563F 2564F 2564F 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. รายได้จากการขาย -  -  -  -  -  

2. รายได้จากการรับเหมาตามสญัญา -  -  -  -  -  

2.1 รายได้จากธรุกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้า -  -  -  -  -  

2.2 รายได้ธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า 509.96 99.4% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

- รายได้จากสญัญาท่ีอยู่ระหว่างดําเนินงาน 455.40 88.8% 163.05 12.8% - - - - - - 

-รายได้จากโครงการในอนาคต 54.56 10.6% 1,102.96 87.2% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

3. รายได้อ่ืน  3.02 0.6% -  -  -  -  

รวม 512.98 100.0% 1,289.23 100.0% 833.72 100.0% 546.98 100.0% 517.92 100.0% 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

(2) ค่าใช้จ่าย 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีสมมติุฐานท่ีสําคญัสรุปได้ดงันี ้ 

2.1 ต้นทุนของธุรกจิก่อสร้างระบบไฟฟ้า 

ต้นทนุการรับเหมาตามสญัญา ในปี 2558 – 2560 และ 3 เดือนแรกของปี 2561 เท่ากบั 803.38 ล้านบาท 392.80 
ล้านบาท 531.05 ล้านบาท และ 32.36 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 68.9 ร้อยละ 62.1 ร้อยละ 61.8 และ ร้อยละ 60.0 
ตามลําดบั 

ทัง้นี ้ต้นทนุของธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้าจะขึน้อยู่กบัประเภทงานท่ีก่อสร้าง ซึง่แบ่งเป็นประเภทหลกัได้ 2 ประเภท 
คือ งานสถานีไฟฟ้า และงานระบบสายสง่ โดยผู้บริหารคาดการณ์ว่า สดัสว่นต้นทนุของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า
อยู่ท่ีร้อยละ 73 – 75 ของมลูค่าโครงการรวม โดยอ้างอิงจาก โครงสร้างต้นทนุในปัจจบุนัของ FEC จากการเข้ารับเหมา
ก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบัหน่วยงานของรัฐ อนึ่ง การประมาณการต้นทนุของธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้าจะเป็นการประมาณ
การโดยแยกรายโครงการเพ่ือกําหนดต้นทุนให้สอดคล้องกบัประเภทของงาน ส่งผลให้สดัส่วนต้นทนุต่อรายได้จะมีการ
แกวง่ตวัในแตล่ะปีตามสดัสว่นท่ีเปล่ียนแปลงไปของรายได้จากงานสถานีไฟฟ้ากบังานระบบสายสง่  

2.2 ค่าใช้จ่ายอ่ืน 

ค่าใช้จ่ายอ่ืน คือค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ได้แก่ ค่าใช้จ่ายพนกังาน และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ  (ประกอบไปด้วย 
คา่ใช้จ่ายอาคารสถานท่ี คา่สาธารณปูโภค และ คา่ซอ่มบํารุง เป็นต้น) โดยในการประมาณค่าใช้จ่ายอ่ืน ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระอ้างอิงจากข้อมลูทางการเงินในอดีตของ FEC ประกอบกบัการพิจารณาแนวโน้มของค่าใช้จ่ายตามคาดการณ์
ของฝ่ายบริหาร โดยสมมติุฐานท่ีใช้ในการประมาณการ แสดงได้ดงันี ้

 ค่าใช้จ่ายพนกังาน ประกอบไปด้วย ค่าจ้าง ค่าล่วงเวลา โบนสั ค่าครองชีพ และค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องอ่ืน เป็น
ต้น ผู้บริหารของ FEC ให้ข้อมลูวา่ จากการขยายของงานรับเหมาตามสญัญา ทําให้ต้องมีการเพิ่มบคุลากรเพ่ือ
รองรับการขยายงาน ดงันัน้ ค่าใช้จ่ายพนกังานในปี 2561 จะอยู่ท่ี 30.18 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายพนกังานปี 
2562-2565 เพิ่มขึน้ร้อยละ 5 ตอ่ปี 
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 ค่าใช้จ่ายอาคารสถานท่ี ซึ่งประกอบด้วยค่าเช่าสํานักงานใหญ่ และค่าทําคําความสะอาด เป็นต้น โดย
คา่ใช้จ่ายสว่นนีจ้ะปรับเพิ่มร้อยละ 3 ตอ่ปี ตามการคาดการณ์ของผู้บริหาร  

 คา่ตรวจสอบบญัชี / ภายใน จะปรับเพิ่มร้อยละ 5 ตอ่ปี ตามการคาดการณ์ของผู้บริหาร 

ตารางที่ 3-17: ค่าใช้จ่ายรวมในปี 2558-2561 ไตรมาสที่ 1 
รายการ 

(ล้านบาท) 
2558 2559 2560 ไตรมาส 1 

ปี 2561 

ต้นทนุของธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า  803.38 392.80 531.05 32.36 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม (ร้อยละ) 68.9 62.1 61.8 60.0 

คา่ใช้จ่ายอ่ืน  45.46 42.34 64.92 19.60 

สดัส่วนค่าใชจ่้ายอืน่ต่อรายไดร้วม (ร้อยละ) 3.9 6.7 7.6 36.3 

ค่าใช้จ่ายรวม  848.84 435.14 595.97 51.96 

อตัรากําไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีและค่าเสื่อมราคา 
EBITDA (ร้อยละ) 

27.02 31.19 25.88 12.99 

ท่ีมา:    บริษัทฯ 

ตารางที่ 3-18: ประมาณการค่าใช้จ่ายรวมในปี 2561-2565 
รายการ 

(ลา้นบาท) 
2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ต้นทนุของธรุกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า 374.79 953.14 613.46 404.47 383.26 

สดัส่วนตน้ทนุต่อรายไดร้วม (ร้อยละ) 73.1 73.9 73.6 73.9 74.0 

คา่ใช้จ่ายอ่ืน1/ 60.37 90.31 83.20 81.47 80.93 

สดัส่วนค่าใชจ่้ายอืน่ต่อรายไดร้วม (ร้อยละ) 11.8 7.0 10.0 14.9 15.6 

ค่าใช้จ่ายรวม  435.15 1,043.45 696.66 485.95 464.19 

อตัรากําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี 

และค่าเสือ่มราคา EBITDA (ร้อยละ) 

15.17 19.06 16.44 11.16 10.37 

ท่ีมา:    บริษัทฯ และประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ปรับเพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัรายได้ของ FEC ท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในปี 2562 ท่ีมีการเติบโตของรายได้ถึงร้อยละ 151 จากปี 

2561 โดยค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ อาทิ ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ในส่วนของ ค่าล่วงเวลา ค่าเบีย้เลีย้ง และ ค่าเดินทาง 
เน่ืองจากพนกังานต้องไปอยู่ประจําท่ีไซด์งานซึ่งส่วนใหญ่อยู่ต่างจงัหวดั เป็นระยะเวลานานขึน้ ตามปริมาณงานท่ีเพ่ิมขึน้ 
และคา่ใช้จ่ายในการดําเนินการตา่ง ๆ  

(3) ค่าเส่ือมราคา 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้สินทรัพย์แต่ละประเภทมีการคิดค่าเส่ือมในอตัราคงท่ีตามวิธีเส้นตรง โดยค่า
เส่ือมราคาของแตล่ะสนิทรัพย์จะถกูคํานวณแตกตา่งกนัออกไปตามนโยบายบญัชีของบริษัท โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

ตารางที่ 3-19: ระยะเวลาการคดิค่าเส่ือมราคา 
ประเภทสินทรัพย์ ระยะเวลาการคดิค่าเส่ือมราคา (ปี) 

อาคารและส่วนปรับปรุงอาคาร 15-20 
ยานพาหนะ 5 
เคร่ืองใช้สํานกังาน 5 
เคร่ืองมือเคร่ืองใช้ 5 
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ท่ีมา:    FEC 

(4) ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 

FEC มีอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 20 ตลอดประมาณการ 

(5) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

ผู้บริหารคาดการณ์ว่า ค่าใช้จ่ายลงทนุสําหรับปี  2561 อยู่ท่ีประมาณ 1.5 ล้านบาท และไม่มีค่าใช้จ่ายในสว่นนี ้
เพิ่มเติมในอนาคต เน่ืองจาก การลงทนุสว่นใหญ่ของ FEC จะเป็นการลงทนุเฉพาะอปุกรณ์ท่ีใช้ในสว่นงานและสํานกังาน 
ทัง้นี ้คา่เส่ือมราคาของคา่ใช้จ่ายลงทนุ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติุฐานการตดัค่าเส่ือมราคาเท่ากบั 5 ปี เน่ืองจาก
ค่าใช้จ่ายลงทนุสว่นใหญ่จะเป็นการซือ้ ยานพาหนะ เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ซึง่ตามนโบบายการตดัค่าเส่ือมของ FEC จะ
อยูท่ี่ 5 ปี  

(6) อัตราการหมุนเวียนสนิทรัพย์หมุนเวียนและหนีส้นิหมุนเวียน 

ผู้บริหารของ FEC คาดการณ์ว่า อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียนจะอยู่ในระดบั
เดียวกบัปี 2560 เน่ืองจากในอนาคต FEC จะมีรายได้หลกัมาจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าเช่นเดียวกบัปี 2560  

ลกูหนีก้ารค้า  ประมาณ  60.0 วนั 
เจ้าหนีก้ารค้า ประมาณ  60.0 วนั 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ประมาณ ร้อยละ 2.5 ของยอดขาย 

หนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน ประมาณ ร้อยละ 12.5 ของต้นทนุขาย 

ทัง้นี ้ผู้บริหารของ FEC ได้ชีแ้จ้งว่า อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียนท่ีกําหนด
ข้างต้น ได้สะท้อนถงึโครงสร้างธุรกิจของ FEC จากการรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้ากบัหน่วยงานภาครัฐในอนาคตแล้ว 

(7) อัตราการเตบิโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดภายหลงัปี 2565 ซึ่งเป็นปี
ประมาณการสดุท้าย เท่ากบัร้อยละ 1.00 โดยได้พิจารณาด้วยหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ควบคู่ไปกบั
การพิจารณา มลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุท้าย (Terminal Value) ท่ีคํานวณได้มีมลูค่าเท่ากบั 720.72 ล้านบาท ซึง่
เทียบเท่ากับอัตราส่วนของมูลค่ากิจการต่อกําไรก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจําหน่าย 
(EV/EBITDA) ท่ี 16.14 เท่า ซึง่ใกล้เคียงกบัอตัราสว่น EV/EBITDA ของบริษัทท่ีนํามาเทียบเคียงกบั FEC ในช่วง 7 วนัทํา
การท่ีผ่านมา โดยมีค่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานอยู่ท่ี 24.71 และ 21.82 เท่า ตามลําดบั (โดยผูถื้อหุน้สามารถอ่านรายละเอียด 
EV/EBITDA ของบริษัทที่นํามาเทียบเคียงกบั FEC ได้ในตารางที่ 3-9) นอกจากนี ้เน่ืองจาก ระบบไฟฟ้าถือเป็นระบบ
สาธารณูปโภคพืน้ฐานท่ีมีส่วนสําคญัต่อการเติบโตของประเทศ ดงันัน้ อัตราการขยายตัวของการปรับปรุงระบบไฟฟ้า 
(รับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า) ควรจะมีอตัราการเติบโตท่ีสอดคล้องต่อการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศ ซึ่งในช่วง 3 ปีท่ี
ผา่นมา ประเทศไทยมีอตัราการขยายตวัอยูท่ี่ร้อยละ 2.9 - 4.3  
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(8) อัตราคิดลด (Discount Rate) = ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนัก (Weighted Average Cost of 
Capital หรือ WACC) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราคิดลดโดยวิธี WACC ตามรายละเอียดดงันี ้

	ܭ = ܥܥܣܹ ൬
ܧ
ܸ
൰			 ௗሺ1ܭ			 െ ሻݐ ൬

ܦ
ܸ
൰ = ร้อยละ    8.53 

 =  	ܭ อตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (ตามการคํานวณดา้นล่าง) = ร้อยละ    11.77 

 = 	ௗܭ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมเฉล่ียของของภาระหนีส้ินของ FEC 1/ = ร้อยละ      5.50 

 = ݐ ภาษีเงินได้นิติบคุคล  = ร้อยละ    20.00 

ܸ =  ܦ  คือ สว่นของผู้ ܧ คือสว่นของหนีส้ิน(เงินกู้)และ ܦ โดยท่ี   	ܧ	 ถือหุ้น(เงินทนุ) = ร้อยละ  100.00 

൬
ܦ
ܸ
൰ 

= อตัราหนีส้ินตอ่เงินทนุรวม = ร้อยละ    44.00 

൬
ܧ
ܸ
൰ =  อตัราสว่นของผู้ ถือหุ้นตอ่เงินทนุรวม            = ร้อยละ    56.00 

 

การคาํนวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: ܭ ) 

	 = ܴ	ܭ  ൫ܴߚ	 െ ܴ൯ 

   โดยที:่   
Risk Free Rate, ܴ	 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีปราศจากความเสี่ยง (ณ วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561) อยู่ท่ีร้อยละ 2.43 

ตอ่ปี 2/ ซึง่คํานวณจากค่าเฉล่ีย (Mean) ของอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงรายวนัเฉล่ียย้อนหลงั 
3 ปี  ซึ่งอตัราดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีอ้างอิงการลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของประเทศ
ไทย (คา่มธัยฐาน (Median) เท่ากบัร้อยละ 2.41) 

Beta,	ߚ = ค่าสมัประสิทธ์ิเพ่ือเป็นการสะท้อนความเส่ียงของการลงทนุใน FEC แต่เน่ืองจาก FEC มิได้เป็นบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จงัไม่มีค่า Beta β ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงทําการประเมินค่า Beta β 

ของ FEC จากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีดําเนินธรุกิจเทียบเคียง ซึง่ให้ค่า Beta β โดยปราศจากผลของ
หนีส้ิน (Unlevered Beta)  โดย Unlevered Beta = Levered Beta / {1 + ((1- Marginal Tax Rate) * 
D/E)} และทําการปรับเป็นค่า Levered Beta ของ FEC ด้วยโครงสร้างเงินทนุของค่าเฉล่ียโครงสร้างทาง

การเงินของบริษัทเทียบเคียง (การคํานวณ Unlevered Beta แสดงอยู่ในตารางที ่3-20) ทัง้นี ้Beta  ของ ߚ
FEC ท่ีคํานวณได้จะเท่ากบั 1.08 1/3/ 

Market premium, ܴ െ ܴ = ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ R୫	กบัอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง  R	ณ วนัท่ี 14 พฤษภาคม 2561 อยู่ท่ีร้อยละ  8.64 4/ ซึง่คํานวณจากค่าเฉล่ียของ
ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายวนัย้อนหลงั 3 ปี  (อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์  

R୫	คา่เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 11.07  และคา่มธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 11.00) 

 

ท่ีมา:    1/    คํานวณโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยอ้างอิงจากข้อมลูจากงบการเงินของ FEC ในช่วง 3 ปีย้อนหลงั 
2/  3/  4/  Bloomberg  
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ตารางที่ 3-20: ตารางแสดงการคาํนวณ Unlevered Beta จากบริษัทจดทะเบยีนที่นํามาเทยีบเคียงกับ FEC 

ท่ีมา:  Bloomberg ณ วนัท่ี 14 พฤษภาคม  2561  ซึง่เป็นวนัทําการสดุท้ายก่อนการประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ท่ีมีมติอนมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ 
 โดยผู้ ถือหุ้นสามารถอา่นรายละเอียดของบริษัทท่ีนํามาเทียบเคียงกบั FEC ได้ในตารางท่ี 3-2 
หมายเหต:ุ 1/ Levered Beta เป็นค่าสมัประสิทธ์ิท่ีคํานงึถึงผลของหนีสิ้นของแตล่ะบริษัท ซึง่เป็นค่าเฉล่ียย้อนหลงั 3 ปี 

2/ Unlevered Beta = Levered Beta / {1 + ((1- Marginal Tax Rate) * D/E)}  
 

ตารางที่ 3-21: ตารางแสดงการวิเคราะห์ความไวของต้นทนุทางการเงนิถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนักต่อ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบีย้กู้ยืม และสัดส่วนหนีส้นิต่อมูลค่าทุน 

 ࢃ
อัตราดอกเบีย้กู้ยืม  (Cost of Debt : ࢊࡷ ) 

3.50% 4.50% 5.50% 6.50% 7.50% 

สัดส่วน

หนีสิ้น

ต่อ

มูลค่า

ทุน (%) 

24.00% 7.98% 8.17% 8.37% 8.56% 8.75% 

34.00% 7.90% 8.17% 8.45% 8.72% 8.99% 

44.00% 7.82% 8.17% 8.53% 8.88% 9.23% 

54.00% 7.74% 8.18% 8.61% 9.04% 9.48% 

64.00% 7.67% 8.18% 8.69% 9.21% 9.72% 

หมายเหต:ุ 1.   ช่วงของต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (WACC) ท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้การพิจราณาจะอยู่ในกรอบในเท่านัน้ 
   2. อตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรแต่ละตวัจะอิงจากกรณีฐาน และปรับขึน้ลงตามโครงสร้างทางการเงินของ FEC และคา่เฉล่ีย/คา่มธัย

ฐาน ของโครงสร้างทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาเทียบเคียงกบั FEC  
 

ตารางที่ 3-22: ช่วงของต้นทนุทางการเงนิถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนัก ࢃ ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระใช้ในการคาํนวณและวิเคราะห์ 

มูลค่าตํ่า มูลค่าฐาน มูลค่าสูง 

8.17% 8.53% 9.04% 

(9) สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2561 – 2565 

ตารางที่ 3-23: ประมาณการทางการเงนิของ FEC ในปี 2561 - 2565 
หน่วย: ลา้นบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้รวม 512.98 1,289.23 833.72 546.98 517.92 

กําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีและค่า
เส่ือมราคา (EBITDA) 77.82 245.78 137.06 61.04 53.73 

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 73.38 241.50 133.92 60.48 53.43 

กาํไรสุทธิ 57.78 193.20 107.14 48.38 42.75 
      

ช่ือบริษัท (ช่ือย่อ) Levered 
Beta 1/ 

มูลค่าทางตลาด 
ส่วนหนีส้ิน  

มูลค่าทางตลาด 
ส่วนทนุ 

Debt (D) / 
Equity (E) 

Debt (D) / 
D+E  

Marginal 
Tax Rate 

Unlevered 
Beta 2/ 

บริษัท เดม็โก้ จํากดั (มหาชน)   DEMCO 1.078 2,082.0 3,045.0 68.4% 40.6% 20.0% 0.697 
บริษัท บรูพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน).ETE 1.077 1,042.0 883.5 117.9% 54.1% 20.0% 0.554 
บริษัท อินเตอร์ลิง้ค์ คอมมิวนิเคชัน่ จํากดั (มหาชน) ILINK 0.984 2,021.7 3,178.4 63.6% 38.9% 20.0% 0.653 
บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากดั (มหาชน)  LOXLEY 1.124 4,124.3 6,294.0 65.5% 39.6% 20.0% 0.737 
บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) PLE 1.154 2,042.2 2,314.0 88.3% 46.9% 20.0% 0.676 
ค่าเฉล่ีย Mean  1.083   80.7% 44.0%  0.663 
ค่ามัธยฐาน Median 1.078   68.4% 40.6%  0.676 
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หน่วย: ลา้นบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 565.82  298.64  71.73  27.43  43.06  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (0.0) (0.0) 0.0  0.0  (0.0) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (530.72) 0.00  0.00  0.00  0.00  

เงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 35.10  298.64  71.73  27.43  43.06  

หน่วย: ลา้นบาท 31/12/2561 31/12/2562 31/12/2563 31/12/2564 31/12/2565 

สินทรัพย์หมนุเวียน 404.73  639.66  588.45  615.44  658.50  

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน 87.15  82.86  79.72  79.17  78.87  

รวมสินทรัพย์ 491.88  722.52  668.18  694.60  737.36  

เจ้าหนีก้ารค้า 124.66  189.51  75.00  62.49  62.49  

รวมหนีส้ิน 347.96  385.41  223.92  201.97  201.98  

ส่วนของผู้ถือหุ้น 143.91  337.11  444.25  492.63  535.38  

ท่ีมา:   ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

(10) สรุปการประเมนิมูลค่าหุ้นของ FEC  

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้น จะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของ FEC ได้ดงันี ้

ตารางที่ 3-24: กระแสเงนิสดของ FEC ในปี 2561 – 2565  
หน่วย: ลา้นบาท 

ยกเวน้ Discount Factor 
ไตรมาส 2-4 
ปี 2561 

2562F 2563F 2564F 2565F 

กระแสเงินสดของกิจการ 

(Free Cash Flow to Firm) 

89.50 117.22 128.64 73.10 53.73 

Discount Factor 0.9405 0.8665 0.7984 0.7357 0.6779 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิ 84.17 101.58 102.71 53.78 36.42 

ท่ีมา:   ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากกระแสเงินสดสทุธิดงัแสดงในตารางข้างต้น มลูคา่ยติุธรรมของหุ้นสามญัของ FEC จะเป็นดงันี ้

ตารางที่ 3-25: การคาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิของ FEC 
FEC ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 488.55 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวม 867.21 

บวก: เงินสดและเงินลงทนุชัว่คราว ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 29.15 

หกั:   ภาระหนีส้ินงวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 (237.78) 

มูลค่าของ FEC – สุทธิ– กรณีฐาน 658.58 

ท่ีมา:  ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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(11) การวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 

เน่ืองจากผลการประเมินมลูค่าหุ้น FEC นัน้ขึน้อยู่กบัสมมติฐานท่ีสําคญัหลายประการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมลูค่าหุ้นของ FEC เพ่ือให้ครอบคลมุถึงช่วง
ของผลกระทบท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ีสําคญั 

อนึ่ง ปัจจยัท่ีนํามาวิเคราะห์ มาจากการพิจารณาข้อมลูของผลการดําเนินงานของ FEC ในอดีตเพ่ือให้เห็นว่า มี
ปัจจยัใดบ้างท่ีสง่ผลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุ้น FEC รวมถึงได้มีการวิเคราะห์ช่วงการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึน้ในอดีต
ของแต่ละปัจจยัเพ่ือนํามากําหนดช่วงท่ีจะทําการวิเคราะห์ความไว ทัง้นี ้ปัจจยัหลกัท่ีใช้ทําการวิเคราะห์ความไว คือ การ
เปล่ียนแปลงของอตัราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) และต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนัก 
(WACC) เน่ืองจาก ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่า อตัราการเติบโตระยะยาวเป็นปัจจยัสําคญัท่ีสง่ผลต่อ
มลูค่าหุ้น FEC จากการท่ี อตัราการเติบโตดงักลา่วเป็นตวัสะท้อนถึงการเติบโตของรายได้และกระแสเงินสดของ FEC ใน
อนาคตภายหลงัจากระยะเวลาประมาณการ อนึ่ง เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี 3-25 ข้างต้น จะเห็นได้ว่า มลูค่าปัจจบุนัของ
กระแสเงินสดสทุธิหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ คิดเป็นร้อยละ 56.34 ของมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 
ในขณะท่ีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิในช่วงเวลาประมาณการ (ปี 2561-2565) คิดเป็นร้อยละ 43.67 ของมลูค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสดรวม ซึ่งสมมติุฐานท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประมาณการรายได้ในช่วงปีดงักล่าว 
เป็นการประมาณการท่ีตัง้อยู่บนหลกัความระมัดระวัง โดยเป็นข้อมูลท่ีอ้างอิงจากสภาพตลาดของอุตสาหกรรม จาก
ผู้บริหารของบริษัทฯ และ FEC และจากการพิจารณาสภาพการแข่งขนัของอตุสาหกรรมในอดีตของ FEC โดยท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า การวิเคราะห์ความไวจากอตัราการเติบโตระยะยาวมีความ
เพียงพอท่ีจะช่วยสะท้อนถึงผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของรายได้และกระแสเงินสดของ FEC ในอนาคตต่อมลูค่าหุ้น 
FEC  

ตารางที่ 3-26: ตารางแสดงการวิเคราะห์ความไวของมูลค่าหุ้นของ FEC ต่อการเปล่ียนแปลงต้นทุนทางการเงนิถัวเฉล่ียถ่วง
นํา้หนักและการเปล่ียนแปลงของอัตราการเตบิโตระยะยาว 

มูลค่าของ FEC  
(ลา้นบาท) 

ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉล่ียถ่วงนํา้หนัก 
ሺࢃ) 

8.17% 8.53% 9.04% 

การ

เปล่ียนแปลง

ของอัตรา

การเตบิโต

ระยะยาว 

0.00% 625.94  597.04  559.89  
0.50% 657.88  625.89  585.05  
1.00% 693.27  658.58  613.33  
1.50% 736.12  695.92  645.37  
2.00% 784.75  738.98  681.96  

   หมายเหต:ุ  ช่วงของต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (WACC) อ้างอิงตางรางท่ี 3-22  
สว่น WACC ท่ีร้อยละ 8.17 และ 9.04 นัน้เป็นการนําเสนอให้เหน็ผลกระทบหาก WACC มีการปรับขึน้หรือลดลง 
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3.1.6 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเก่ียวกับมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ FEC   

ตารางสรุปเปรียบเทียบช่วงมลูคา่ยติุธรรมของ FEC ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่ง ๆ สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ 3-27: สรุปการประเมนิช่วงมูลค่ายุตธิรรมของ FEC 

วธีิการประเมิน มูลค่ายุตธิรรมของ FEC 
 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
มูลค่าการซือ้หุ้น FEC 

ความเหมาะสมของ 
วธีิการประเมินมูลค่า 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท)  

1)  วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 89.91 (560.09) ไมเ่หมาะสม 

2)  วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 89.91 (560.09) ไมเ่หมาะสม 

3)  วิธีมลูคา่ราคาตลาด  -   -  ไมส่ามารถคํานวณได้ 

4)   วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด        

 4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 105.19 - 124.97 (544.81) - (525.03) ไมเ่หมาะสม 

 4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อกําไร (P/E) 4,732.9 - 11,819.5 4,082.9 - 11,169.50 ไมเ่หมาะสม 

 4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาต่อรายได้ (P/S) 554.71 - 787.33 (95.29) - 137.33 ไมเ่หมาะสม 

 4.4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/EBITDA 1/ 4,646.1 - 10,775.7 3,996.10 - 10,125.70 ไมเ่หมาะสม 

 4.5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูค่ากิจการตอ่รายได้ (EV/Sales) 829.21 - 1,142.4 179.21 - 492.35 ไมเ่หมาะสม 

5)   วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF)               กรณีฐาน 658.58 8.58 เหมาะสม 

การวิเคราะห์ความไว 559.89 - 784.75 (90.11) - 134.75 เหมาะสม 

ท่ีมา:  ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ  N/A ไมส่ามารถคํานวณได้  

มลูคา่การเข้าธุรกรรมการซือ้หุ้นและรายการที่เก่ียวโยงกนัไมเ่กิน 650 ล้านบาท 
 1/ EV/EBITDA คือ อตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่กําไรก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจําหน่าย   

แผนภาพที่ 3-1: สรุปการประเมนิช่วงมูลค่ายุตธิรรมของ FEC 

 
ท่ีมา:  ประมาณการโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นตามวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน P/E อยู่ระหวา่ง 4,732.90 – 11,819.50 ล้านบาท  

 2/ มลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นตามวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่น EV/EBITDA อยู่ระหวา่ง 4,646.10 – 10,775.70 ล้านบาท  
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วิธีที่ 1. มูลค่าหุ้นตามบญัชี 

วิธีที่ 4.1 P/BV   
                 อตัราสว่น 1.17 – 1.39 เท่า 
วิธีที่ 4.2 P/E.        อตัราสว่น 28.03 – 70.00 เท่า

วิธีที่ 5. DCF        อตัราคิดลด 8.53%  
                                    Terminal Growth rate 0-2% 

วิธีที่ 4.3 P/S         อตัราสว่น 0.62 – 0.88 เท่า 

วิธีที่ 4.4 EV/EBITDA.     อตัราสว่น 21.82 – 49.37 เท่า 

วิธีที่ 4.5 EV/S           อตัราสว่น 1.16 – 1.51 เท่า 1,142.35 

มูลค่าตามสัญญาซือ้ขายไม่เกิน 650 ล้านบาท 
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จากตารางสรุปข้างต้น จะเหน็ได้วา่มลูคา่ยติุธรรมของ FEC อยูร่ะหวา่ง 559.89 – 784.75 ล้านบาท 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ FEC ในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกนั ซึ่งสะท้อนถึงความ
เหมาะสมของราคาหุ้นสามญัของ FEC จากการประเมินราคาท่ีแตกตา่งกนัไป ดงันี ้ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการ และฐานะทางการเงินของ FEC ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 เท่านัน้ ไม่ได้
สะท้อนมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ท่ีเป็นปัจจุบนั รวมทัง้ยงัไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทํากําไรของ FEC ใน
อนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของ FEC ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมิน
มลูคา่ดงักลา่วไมไ่ด้สะท้อนถงึมลูคา่หุ้นสามญัท่ีเหมาะสมของ FEC 

2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

เป็นวิธีท่ีมีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ให้สะท้อนถึงมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ของ FEC ณ ปัจจบุนั มากกว่าวิธี
มลูค่าหุ้นตามบญัชี ซึง่วิธีมลูค่าตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถึงราคาตลาดของทรัพย์สินและเงินลงทนุใน
หลกัทรัพย์ รายการขาดทนุท่ีสามารถนํามาลดภาษีได้ในอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 
หนีส้ินท่ีอาจเกิดขึน้ ในอนาคตจากคดีฟ้องร้อง และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระพิจารณาไม่ปรับปรุงรายการใด ดงันัน้ การประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีจึง
เทา่กบัวิธีตามมลูคา่ทางบญัชีซึง่ไมไ่ด้สะท้อนถงึมลูคา่หุ้นสามญัท่ีเหมาะสมของของ FEC 

3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach)  

เน่ืองจากหุ้นของ FEC ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมิน
มลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่ตามราคาตลาด 

4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach)  

เป็นวิธีท่ีสะท้อนมมุมองของนักลงทุนต่ออุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องซึ่งจะช่วยสะท้อนถึงมลูค่าหุ้นของ FEC โดย
คํานึงถึงมลูค่าสินทรัพย์สทุธิ ความสามารถในการทํากําไรในปัจจุบนั โดยไม่คํานึงถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
โดยการเทียบเคียงอตัราส่วนตลาดต่าง ๆ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับ 
FEC หรืออยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนักบั FEC หรือเป็นคู่แข่งสําคญัของ FEC อย่างไรก็ตาม วิธีดงักล่าวยงัมีข้อจํากดั
บางประการ อาทิเช่น ความแตกตา่งระหวา่งบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาเปรียบเทียบ ทัง้ในด้านนโยบายทางบญัชี กลุม่
ลกูค้าเป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ และมลูค่าตลาด เป็นต้น ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงเห็นว่าการประเมิน
มลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีไ้มเ่หมาะสมในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ FEC  

5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นวิธีท่ีจะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดีต ตลอดจนสะท้อนถึง
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ FEC ซึง่ได้พิจารณาปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมี
ผลกระทบตอ่การดําเนินงานของกิจการ เช่น นโยบายและแผนการดําเนินงาน ความสามารถในการแข่งขนั โครงสร้าง
รายได้ เป็นต้น โดยสมมติฐานท่ีใช้ในการจัดทําประมาณการกําหนดขึน้ โดยอ้างอิงจากการวิเคราะห์ข้อมลูผลการ
ดําเนินงานของ FEC ในอดีต ร่วมกับแผนการดําเนินงานของ FEC ในอนาคตจากมุมมองของฝ่ายบริหารและ
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ภาพรวมอตุสาหกรรมระบบไฟฟ้าในประเทศไทย ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า วิธีนีเ้ป็นวิธีท่ีเหมาะสม
ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ FEC 

อนึ่ง วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดเป็นการคํานวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทาง
การเงิน ซึง่ตัง้อยู่บนสมมติฐานต่าง ๆ ท่ีได้รับจาก FEC และกําหนดขึน้ มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์
ปัจจบุนั อยา่งไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ท่ีเกิดขึน้ ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานดงักลา่วข้างต้น
อย่างมีนยัสําคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ FEC ไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรต่าง 
ๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูค่าเปล่ียนแปลงไป และส่งผลให้มลูค่าหุ้นสามญัท่ีประเมินได้ตามวิธีนีก็้จะเปล่ียนแปลงไป
ด้วยเช่นกนั 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูค่าหุ้นของ FEC ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูค่า
ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เน่ืองจากวิธีนีจ้ะสะท้อนผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ 
FEC โดยสรุป ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นของ FEC เท่ากบั 559.89 – 784.75 ล้านบาท โดย
ราคาซือ้ขายหุ้น FEC ท่ี 650 ล้านบาท อยู่ในช่วงมลูค่ายติุธรรมดงักลา่ว ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า 
ราคาซือ้ขายเป็นราคาที่เหมาะสม 

 

3.2  ความเหมาะสมของเงื่อนไขของการเข้าทาํรายการ 

การเข้าทําธุรกรรมการซือ้หุ้น FEC ในมลูคา่รวมไมเ่กิน 650 ล้านบาท อยูภ่ายใต้เง่ือนไขท่ีสําคญั ดงันี ้ 

ตารางที่ 3-28: ความเหมาะสมของเงื่อนไขของการเข้าทาํรายการ  

เงื่อนไขที่สาํคัญ ความสมเหตุสมผล 

เงื่อนไขบงัคับก่อนการเข้าทาํรายการ  

1) คํารับรองของคู่สญัญาตามท่ีระบุในสญัญาซือ้ขายหุ้นถูกต้อง
และเป็นจริงทกุประการ 

- เป็นเง่ือนไขปกติทางการค้าทัว่ไป 

2) คู่สัญญาไม่ได้ปฏิบัติผิดหน้าท่ีท่ีต้องปฏิบัติภายใต้สัญญาซือ้
ขายหุ้น 

- เป็นเง่ือนไขปกติทางการค้าทัว่ไป  

3) คู่สญัญาได้รับอนมุติัจากคณะกรรมการและ/หรือผู้ ถือหุ้นของผู้
ซือ้ท่ีถูกต้องตามท่ีกฎหมายกําหนดสําหรับการเข้าทําธุรกรรม
ตามสญัญาซือ้ขายหุ้น 

- เป็นเง่ือนไขปกติทางการค้าทัว่ไป  

4) บริษัทฯ ได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าทํา
รายการการซือ้และรับโอนหุ้นท่ีซือ้ขายภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้น
ตามท่ีกฎหมายกําหนด 

- เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.20/2551 
เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการ
ได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่ทรัพย์สินและประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฎิบติั
การของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 
พ.ศ. 2547 (“ประกาศฯ เร่ืองการได้มาหรือจําหน่ายไป”) คือเป็น
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เงื่อนไขที่สาํคัญ ความสมเหตุสมผล 

การตกลงเข้าทํารายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อย 
กบับุคคลท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน โดยมีมลูค่าของรายการเท่ากับ
ร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ แตต่ํ่ากวา่ร้อยละ 100 

- เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เร่ือง
หลัก เกณฑ์ในการทํารายการ ท่ี เ ก่ียวโยงกัน  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผย
ข้อมลูและการปฎิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียว
โยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมเรียกวา่ “ประกาศรายการเก่ียวโยงกนั”) 

5) ผู้ขายดําเนินการเพ่ือให้บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล 
จํากดั ได้รับความยินยอมสําหรับการเปล่ียนแปลงผู้ ถือหุ้นของ
บริษัท ฟิวเจอร์ อีเล็คทริคอล คอนโทรล จํากัด จากคู่สัญญา
ภายใต้สญัญาใด ๆ ท่ีมีข้อสญัญากําหนดห้ามเปลี่ยนแปลงผู้ ถือ
หุ้น  

- เป็นเง่ือนไขปกติทางการค้าทัว่ไป  
(ทัง้นี ้จากรายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายของ FEC ฉบบั
ลงวนัท่ี 4 พฤษภาคม 2561 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณา
แล้วเห็นว่า สัญญาท่ีต้องดําเนินการแก้ไขเร่ืองข้อกําหนดห้าม
เปล่ียนแปลงผู้ ถือหุ้ น1/ ได้แก่ สัญญาสินเช่ือระหว่าง FEC กับ
สถาบนัการเงินแห่งหนึง่) 

6) ไม่ มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยสําคัญเกิดขึน้ต่อบริษัท 
ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั 

- เป็นเง่ือนไขปกติทางการค้าทัว่ไป  

เงื่อนไขการชาํระเงนิ 

บริษัทฯ จะชําระราคาซือ้ขายให้กบักลุม่ผู้ขาย โดยแบง่ชําระเป็น 2 งวด 

งวดท่ี 1:จํานวนร้อยละ 50 ของราคาซือ้ขาย  
ในวนัท่ีทําการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ 

งวดท่ี 2:จํานวนร้อยละ 50 ของราคาซือ้ขาย  
ในวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

 
- เป็นเง่ือนไขท่ีช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการจดัหาเงินทนุทัง้จํานวน
เพ่ือมาชําระราคาค่าซือ้ขายหุ้ น FEC ณ วันท่ีซือ้ขายหุ้ นเสร็จ
สมบรูณ์ 

แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการเข้าทาํรายการ 

1) เงินลงทุนของบริษัทฯ ไม่เกิน 650 ล้านบาท จะมาจากเงินทุน
หมุนเวียนและเงินสดจากผลประกอบการของบริษัทฯ ท่ีได้รับเป็น
ปรกติในระหวา่งการพฒันาโครงการต่าง ๆ ของบริษัทฯ 

 

 
- บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดอยู่ท่ี 1,399.19 ล้าน
บาท และเงินลงทุนชัว่คราว 96.32 ล้านบาท รวมเป็น 1,495.51 
ล้านบาท ตามข้อมลูงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2561 จากข้อมลูท่ีกล่าวมาข้างต้นแสดงให้เห็นว่า บริษัทฯ 
มีแหลง่เงินทนุเพียงพอท่ีจะเข้าทํารายการในครัง้นี ้

หมายเหต:ุ 1/ ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูวา่สญัญาระหวา่ง FEC และ กฟภ.ท่ีอยู่ระหวา่งดําเนินการ จํานวน 2 ฉบบั ไมมี่ข้อกําหนดห้ามเปล่ียนแปลงผู้ ถือหุ้น 

เม่ือพิจารณาจากเง่ือนไขการทํารายการ และแหล่งเงินทุนท่ีใช้ในการเข้าทํารายการท่ีกล่าวมาแล้วข้างต้น ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เง่ือนไขในการเข้าทํารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้
มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขท่ีเป็นปกติธุรกิจเช่นเดียวกบัการทํารายการทัว่ไป มิได้มีเง่ือนไขใดท่ีจะทําให้บริษัท
ฯ และ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน์ 
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ส่วนที่ 4: สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ FEC เพ่ือเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าในครัง้นี ้มีข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของ
การเข้าทํารายการ สรุปได้ดงันี ้ 

ข้อดีของการทาํรายการ ประกอบด้วย (1) เป็นการลงทนุท่ีทําให้บริษัทฯ สามารถเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบ
สายสง่ไฟฟ้าแบบเหนือดิน เคเบิลใต้ดิน และสถานีไฟฟ้าได้ในทนัที (2) เป็นการลงทนุท่ีสร้างโอกาสในการขยายธุรกิจในอนาคต
ให้แก่บริษัทฯ ในการเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า ซึง่เป็นอตุสาหกรรมท่ีอยู่ในช่วงเติบโต (3) เป็นการกระจายความ
เส่ียงการลงทนุ เพิ่มความหลากหลายของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และเพิ่มแหล่งท่ีมาของรายได้ให้มากขึน้ (4) เป็นการลงทนุ
สามารถรับรู้รายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าในทนัที และช่วยให้บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานรวมดีขึน้ (5) เป็นการ
ลงทนุในบริษัทท่ีมีความพร้อมด้านบคุลากรสําหรับธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า (6) เป็นการลงทนุท่ีมีเง่ือนไขชําระเงินท่ี
เป็นประโยชน์ตอ่บริษัทฯ ช่วยลดภาระในการจดัหาเงินเพ่ือชําระค่าหุ้นทัง้หมดในวนัท่ีซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบรูณ์ และ (7) เป็นการ
ลงทนุในสนิทรัพย์ท่ีมีความสมเหตสุมผลด้านราคา 

ข้อด้อยของการทาํรายการ ประกอบด้วย (1) เป็นการลงทนุท่ีทําให้บริษัทฯ มีภาระหนีแ้ละค่าใช้จ่ายทางการเงิน
เพิ่มขึน้ 

ความเส่ียงของการทาํรายการ ประกอบด้วย  (1) ความเส่ียงจากการท่ีได้รับงานรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าไม่ได้
ตามเป้าหมาย (2) ความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ของต้นทนุท่ีเกิดจากค่าปรับจากการไม่สามารถสง่มอบงานบริการวิศวกรรมได้ทนั
ตามกําหนดเวลาของลกูค้า (3) ความเส่ียงจากการพึง่พิงบคุลากรทางด้านวิศวกรรม (4) ความเส่ียงจากการพึง่พิงลกูค้าราย
ใหญ่ซึง่เป็นหน่วยงานราชการและรัฐวิสาหกิจ (5) ความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ของต้นทนุอนัเน่ืองมาจากราคาวสัดเุปล่ียนแปลง
และผู้ รับเหมาช่วงไม่มีคณุภาพ (6) ความเส่ียงจากการรับประกนัผลงาน และ (7) ความเส่ียงท่ีจะต้องรับภาระสว่นของทนุจด
ทะเบียนท่ียงัชําระไมเ่ตม็ 

นอกจากนี ้รายการดงักล่าวเป็นการเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนั ซึ่งมีประโยชน์และข้อดีระหว่างการทํารายการกับ
บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนักบัการทํารายการกบับคุคลภายนอก ดงัต่อไปนี ้(1) ทําให้บริษัทฯ มีหนงัสือรับรองผลงานภายใต้ช่ือของ 
FEC และสามารถเข้าสูธุ่รกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้าได้ในทนัที (2) ช่วยขจดัความเส่ียงจากความขดัแย้ง (Conflict of 
Interest) ในการดําเนินธุรกิจท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต และ (3) บริษัทฯ ได้รับเง่ือนไขชําระเงินท่ีดีจากบคุคลเก่ียวโยงกนั ทําให้ไม่
ต้องชําระราคาค่าซือ้หุ้น FEC ในครัง้เดียว ณ วนัท่ีซือ้ขายหุ้น ซึง่ช่วยให้บริษัทฯ ลดภาระในการจดัหาเงินทนุทัง้จํานวนเพ่ือมา
ชําระราคาค่าซือ้หุ้น อย่างไรก็ตาม การเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงในครัง้นี ้มีข้อด้อยระหว่างการทํารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยง
กนั กบัการทํารายการกบับคุคลภายนอก ได้แก่ (1) บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ในการว่าจ้างท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้
ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ และการจดัประชมุผู้ ถือหุ้น และ (2) ทําให้เกิดสว่นต่ํากวา่ทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้
การควมคมุเดียวกนั (Business Combinations under common control) ซึง่มีมลูค่าเป็นลบประมาณ 592.50 ล้านบาท ซึง่จะ
สง่ผลให้งบแสดงฐานะการเงินของบริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นน้อยลง ทําให้อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุของบริษัทฯ เพิ่มขึน้  

สําหรับเร่ืองความเหมาะสมของราคา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมลูค่าหุ้นท่ีเหมาะสมของ FEC และมี
ความเห็นว่า วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูค่าส่วนของผู้ ถือหุ้นของ FEC ณ ปัจจุบนั คือ วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของ
กระแสเงินสด เน่ืองจากสามารถสะท้อนผลการดําเนินงานในอนาคตของ FEC โดยสรุป ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเหน็ว่ามลูค่า
สว่นของผู้ ถือหุ้นของ FEC เท่ากบั  559.89 – 784.75 ล้านบาท โดยราคาซือ้ขายหุ้น FEC ท่ีมลูค่าไม่เกิน 650 ล้านบาท อยู่
ในช่วงมลูคา่ยติุธรรมดงักลา่ว ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่ ราคาซือ้ขายเป็นราคาที่เหมาะสม 
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และ เง่ือนไขในการเข้าทํารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เน่ืองจาก
เป็นเง่ือนไขท่ีเป็นปกติธุรกิจเช่นเดียวกบัการทํารายการทัว่ไป มิได้มีเง่ือนไขใดท่ีจะทําให้บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เสีย
ประโยชน์  

ทัง้นี ้จากการพิจารณาข้อมลูและเหตผุลท่ีกล่าวในรายงานฉบบันี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ ถือหุ้น
ควรอนุมัตกิารเข้าทํารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้

โปรดดูสรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพิ่มเติมได้ใน “บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)” 
หน้าท่ี 3 ของรายงานฉบบันี ้

อนึง่ ในการพิจารณาอนมุติัหรือไม่อนมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมลู เหตผุลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําเสนอไว้ในรายงานฉบบันี ้อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ
อนมุติัหรือไมอ่นมุติัการเข้าทํารายการในครัง้นีข้ึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นสําคญั 

ทัง้นี ้ การให้ความเห็นในการเข้าทํารายการดงักลา่วข้างต้น อ้างอิงจากข้อมลูท่ีได้รับจากเอกสาร และ/หรือจากการ
สมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจน ข้อมลูท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และข้อมลูอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้อง โดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระตัง้ข้อสมมติฐานว่าข้อมลูดงักลา่วข้างต้นมีความถกูต้องและเป็นจริง ดงันัน้ หากข้อมลูดงักลา่วข้างต้นไม่ถกูต้อง และ/
หรือไมเ่ป็นจริง และ/หรือมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสําคญัในอนาคต อาจสง่ผลกระทบตอ่ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระในการให้ความเห็นในครัง้นี ้ ด้วยเหตนีุท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักล่าวท่ีอาจ
เกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในอนาคตได้ อีกทัง้ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้ มีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้
ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตอ่การเข้าทํารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเทา่นัน้ และการให้ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระนีมิ้ได้เป็นการรับรองผลสําเร็จของการเข้าทํารายการตา่ง ๆ  รวมถงึผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้กบับริษัทฯ 

บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้ทํา
หน้าท่ีศึกษา และวิเคราะห์ข้อมลูต่าง ๆ ดงัท่ีได้กลา่วมาข้างต้นตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐานของข้อมลู
และการวิเคราะห์อยา่งเท่ียงธรรม โดยคํานงึถงึประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ เป็นสําคญั 

 

 
ขอแสดงความนบัถือ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน) 

 
 
 

 
 

(นายพิสติ จงึประดิษฐภณัฑ์, CFA, CAIA) 
ผู้ อํานวยการอาวโุส 

ผู้ควบคมุการปฏิบติังาน 
ในสายงานท่ีปรึกษาทางการเงิน 

(นางศรีพร สทุธิพงศ์) 
ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
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ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการดาํเนินการงาน 
ของ 

บริษัท กันกุลเอน็จเินียร่ิง จาํกัด (มหาชน) 

ทีม่า: แบบ 56-1 ของบริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษัท : บริษัท กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 
  Gunkul Engeneering Public Company Limited 
ธุรกิจหลกั : บมจ. กนักลุเอน็จิเนียร่ิง  ประกอบธุรกิจซึง่สามารถจําแนกได้ ดงันี ้

1. ธุรกิจผลติ จดัหา และจําหน่ายอปุกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้าในประเทศและตา่งประเทศ 
2. ธุรกิจผลติ จดัหา และจําหน่ายผลติภณัฑ์ประหยดัพลงังาน รวมถงึพลงังานทางเลือกท่ีเหมาะสม 

2.1 ผลิตและจําหน่ายผลิตภณัฑ์ส่องสว่างประเภทหลอดไฟแอลอีดี (LED), BIPV Glass, 
Flexible Solar PV รวมถงึพลงังานทางเลือกท่ีเหมาะสม 

2.2 ผลติและจําหน่ายแผงโซลา่ร์เซลล์ รวมทัง้จดัหาอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบการผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานแสงอาทิตย์ 

3. ธุรกิจผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนทัง้หมดในประเทศและตา่งประเทศ 
3.1 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ (Solar Energy) 
3.2 โรงไฟฟ้าพลงังานลม (Wind Farm) 
3.3 โรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวล (Biomass Energy) 

4. ธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน (Engineering Procurement and Construction) 
5. ธุรกิจการให้บริการบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า (Operating and Maintenance) 

เวบ็ไซท์ : http://www.gunkul.com 
ท่ีตัง้สํานกังานใหญ่ : 1177 อาคารเพิร์ล แบงก์คอ็ก ชัน้ 8 ถนนพหลโยธิน แขวงพญาไท เขตพญาไท กรุงเทพ 
โทรศพัท์ : 0-2242-5800 
โทรสาร : 0-2242-5818-9 
ทนุจดทะเบียน : 1,982,967,060.25 บาท 
  แบง่เป็นหุ้นสามญั 7,931,868,241 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 0.25 บาท 
ทนุท่ีชําระแล้ว : 1,854,655,373.25 บาท  
ณ 31 ธ.ค. 60  แบง่เป็นหุ้นสามญั 7,418,621,493 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 0.25 บาท 
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2. ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

2.1  ประวัตคิวามเป็นมา  

บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) (“GUNKUL” หรือ “บริษัทฯ”) จดทะเบียนก่อตัง้บริษัทเม่ือวนัท่ี 5 สิงหาคม 
2525 โดยกันกุล ดํารงปิยวุฒ์ิ เพ่ือประกอบธุรกิจนําเข้าและจัดจําหน่ายอุปกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้าและอุปกรณ์อ่ืน ๆ ท่ี 
เก่ียวข้องให้แก่หน่วยงานทัง้ภาครัฐและเอกชน โดยได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เม่ือวนัท่ี 10 สิงหาคม 2552 และเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) เม่ือวนัท่ี 15 ตลุาคม 2553 

2.2 เป้าหมายการดาํเนินธุรกจิ 

ในปี 2561 บริษัทฯ มีเป้าหมายในการดําเนินธุรกิจโดยได้กําหนดไว้ ดงันี ้คือ 

3.1.1 รักษาฐานลูกค้าสําคัญขององค์กร ได้แก่ การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค การไฟฟ้านครหลวง การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย องค์กรธุรกิจเอกชนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ และหน่วยงานการไฟฟ้าของประเทศสาธารณรัฐ
แห่งสหภาพเมียนมาร์ ประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ประเทศญ่ีปุ่ น และประเทศมาเลเซีย เป็น
ต้น 

1) ขยายฐานลกูค้าทัง้ในประเทศและตา่งประเทศให้กว้างขวางขึน้เพ่ือเพิ่มสดัสว่นทางการตลาด 

2) จดัหาผลิตภณัฑ์ใหม ่ๆ เพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า 

3) ศกึษาการลงทนุและขยายธุรกิจพลงัานทดแทนทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ เช่น 

- ธุรกิจผลิตไฟฟ้า โดยการย่ืนสมคัรกบัหน่วยงานภาคฐัเพ่ือเข้าทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าโดยตรง รวมทัง้การร่วมทนุ
กบัผู้ประกอบการรายอ่ืน ๆ ท่ีมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

- ธุรกิจจดัจําหน่ายอปุกรณ์พลงังานทดแทน 
- ธุรกิจบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า 
- ธุรกิจให้คําปรึกษาท่ีเก่ียวเน่ืองกบัพลงังานทดแทน 
- ธุรกิจอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง 

4) ดําเนินการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนให้แล้วเสร็จตามท่ีกําหนดในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าท่ีทําไว้กบัคูส่ญัญา 

5) ศกึษาการลงทนุในโรงไฟฟ้าชีวมวลทัง้ในและตา่งประเทศ 

6) เพิ่มพนัธมิตรทางธุรกิจเพ่ือเพิ่มความมัน่คงทางการดําเนินธุรกิจ 

7) เพิ่มประสทิธิภาพในการปฎิบติังานเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจโดนการนําเอาเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัมาประยต์ุใช้ 
เช่น ระบบเครือข่ายสารสนเทศในองค์กร ระบบการประชมุทางไกลผา่นจอภาพ เป็นต้น 

8) พฒันาความสามารถของบคุลากรเพ่ือให้ทนัตอ่การเติบโตของบริษัทฯ 

9)  สง่เสริมการดําเนินงานด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR) ของบริษัทฯ 

10) ควบคมุการปฎิบติังานของบริษัทฯ และกลุม่บริษัทฯ ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของหน่วยงานกํากบัดแูลกิจการ และมี
ระบบควบคมุภายในท่ีมีประสทิธิภาพ 

11) สง่เสริมให้องค์กรมุง่มัน่ปฎิบติัตามมาตรการตอ่ต้านการทจุริตคอร์รัปชัน่ 
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2.3 ลักษณะการประกอบธุรกจิ  

บริษัทฯ แบง่ลกัษณะการประกอบธุรกิจเป็น 5 ประเภท ดงันี ้

1) ธุรกจิผลติ จัดหา และจาํหน่ายอุปกรณ์ สาํหรับระบบไฟฟ้าในประเทศ และประเทศ 

กลุม่บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลติ จดัหา และจดัจําหน่ายอปุกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้าซึง่ครอบคลมุอยู่ในทกุขัน้ตอนของระบบ
การสง่และจําหน่ายไฟฟ้าตัง้แต่โรงไฟฟ้าไปจนถึงผู้ ใช้ไฟฟ้า กลุม่บริษัทฯ ถือได้ว่าเป็นหนึ่งในผู้ นําในธุรกิจดงักลา่ว โดยเฉพาะ
ในด้านความหลากหลายของประเภทสินค้า ดังจะเห็นได้จากการท่ีกลุ่มบริษัทฯ มีจํานวนสินค้าท่ีจัดจําหน่ายกว่า 5,000 
รายการ เพ่ือตอบสนองความต้องการและลกัษณะการใช้งานท่ีแตกต่างกนัของลกูค้ากลุ่มต่าง ๆ ทัง้สินค้าท่ีทําการผลิตจาก
โรงงานของกลุม่บริษัทฯ และสินค้าท่ีกลุม่บริษัทฯ จดัหาจากผู้ผลิตท่ีได้รับการยอมรับในเร่ืองคณุภาพและมาตรฐานของสินค้า 
ทัง้จากในประเทศและตา่งประเทศ เช่น สหรัฐอเมริกา เยอรมนั สวีเดน ญ่ีปุ่ น และสาธารณรัฐประชาชนจีน เป็นต้น ทัง้นี ้สินค้า
ของกลุม่บริษัทสามารถแบ่งได้เป็น 5 ประเภทตามลกัษณะการใช้งาน ดงันี ้1.ก ลุ่มอปุกรณ์ป้องกนัและควบคมุระบบสายส่ง
และสายจําหน่าย 2. กลุม่อปุกรณ์ประกอบสายสง่และสายจําหน่าย 3.กลุม่อปุกรณ์และเคร่ืองมือ 4. กลุม่อปุกรณ์โคมไฟถนน 
และ 5. กลุม่อปุกรณ์ระบบพลงังานทดแทน 

รูปภาพที่ ก-1:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิผลิต จัดหาและจาํหน่ายอุปกรณ์ สาํหรับระบบไฟฟ้า 

 

2) ธุรกจิผลติ จัดหา และจาํหน่ายผลติภัณฑ์ประหยัดพลังงาน รวมถงึระบบพลังงานทางเลือกที่เหมาะสม 

2.1 ผลิตและจาํหน่ายผลิตภัณฑ์ส่องสว่างประเภทหลอดไฟแอลอีดี (LED), BIPV Glass, Flexible Solar PV รวมถงึ
พลังงานทางเลือกที่เหมาะสม 

ในปี 2561 บริษัท กันกุล แอลอีดี ไลท์ติง้ จํากดั เปล่ียนช่ือเป็น “บริษัท กันกุล เอ็นเนอร์จี โซลชูั่น แอนด์ ไลท์ติง้ จํากัด” 
(GUNKUL ENERGY SOLUTION & LIGHTING : GES) เพ่ือขยายการดําเนินธุรกิจการให้บริการด้านระบบไฟฟ้าอยา่งครบวงจร 

รูปภาพที่ ก-2:  โครงสร้างภายใต้ GUNKUL ENERGY SOLUTION & LIGHTING: GES 

 



เอกสารแนบ 1 หนา้ 4  

2.2 ผลติและจาํหน่ายแผงโซล่าร์เซลล์ รวมทัง้จัดหาอุปกรณ์ที่เก่ียวข้องกับระบบการผลติไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทติย์ 

รูปภาพที่ ก-3:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิผลิตและจาํหน่ายแผงโซล่าร์เซลล์ 

 

3) ธุรกจิด้านพลังงาน  

กลุม่บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน เพ่ือจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ ตามนโยบายการ
ของภาครัฐท่ีสนบัสนนุการผลติและการใช้ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ซึง่ธุรกิจผลติและจําหน่ายไฟฟ้าพลงังานทดแทนของกลุม่
บริษัทฯ สามารถแบง่ออกได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

3.1 โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ 

3.1.2 โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตัง้บนพืน้ดินและแบบติดตัง้บนหลังคาเพ่ือจําหน่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบ (Solar Farm and Solar PV Rooftop) 

รูปภาพที่ ก-4:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ 

 

3.1.3 โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตัง้บนหลังคา (Solar PV Rooftop) เพ่ือใช้ภายในธุรกิจตนเอง 
(Self Consumption) 

บริษัทฯ ตระหนกัถึงทิศทางการลงทนุในกลุ่มธุรกิจ ซึ่งมีศกัยภาพจํานวนมากและไม่ได้ผกูมดัว่าจะต้องมีสญัญาซือ้
ขายไฟฟ้ากบัหน่วยงานภาครัฐ จงึได้ตดัสินใจรุกกลุม่ธุรกิจการติดตัง้พลงังานแสงอาทิตย์แบบติดตัง้บนหลงัคาในโรงงาน
อตุสาหกรรม รวมถึงกลุม่อาคารพาณิชย์ กลุม่บ้านท่ีอยู่อาศยั กลุม่องค์กรและหน่วยงานของรัฐ และกลุม่ธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีมี
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การใช้ไฟฟ้าในปริมาณมาก นอกจากนีใ้นลูกค้าบางกลุ่มมีท่ีดินท่ีไม่ได้ใช้ประโยชน์ก็สามารถนําท่ีดินดังกล่าวมาทํา
โครงการผลิตกระแสไฟฟ้าแบบตัง้บนพืน้ดินเพ่ือใช้เองภายในองค์ได้เช่นกนั ปัจจุบนั บริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจจาก
ลกูค้าจํานวนมาก ท่ีเลือกให้บริษัทฯ เป็นผู้ ดําเนินโครงการดงักลา่วให้ โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์แบบตดิตัง้บนนํา้ 
(Solar Floating) 

บริษัทฯ ได้ศึกษาความเป็นไปได้ในการนําแผงโซลาร์เซลล์ไปติดตัง้อยู่บนผืนนํา้ เพ่ือผลิตกระแสไฟฟ้าและเช่ือมต่อ
กบัระบบสายส่งเพ่ือนําไปใช้ต่อไป ปัจจบุนั บริษัทฯ ได้ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แบบติดตัง้บนนํา้
แล้วจํานวน 1 โครงการ (งานก่อสร้างโรงไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลติท่ีเข่ือนสริินธร) ขนาด 256 กิโลวตัต์ 

3.2 โรงไฟฟ้าพลังงานลม (Wind Farm) 

รูปภาพที่ ก-5:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังงานลม 

 

3.3 โรงไฟฟ้าชีวมวล (Biomass Energy) รวมถงึการจัดหาวัตถุดบิสาํหรับโรงไฟฟ้าชีวมวล 

3.3.1 โรงไฟฟ้าชีวมวล 

รูปภาพที่ ก-6:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิโรงไฟฟ้าชีวมวล 

 

3.3.2 จัดหาวัตถุดบิสาํหรับโรงไฟฟ้าชีวมวล 

รูปภาพที่ ก-7:  โครงสร้างกลุ่มธุรกจิในการจัดหาวัตถุดบิสาํหรับโรงไฟฟ้าชีวมวล 
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4) ธุรกจิก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 

จากนโยบายการส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน กอปรกบักลุ่มบริษัทฯ ซึ่งทําธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน อีกทัง้กลุ่มบริษัทฯ ยงัเป็นผู้ จําหน่ายผลิตภณัฑ์ท่ีใช้ในโรงไฟฟ้าและให้บริการด้านวิศวกรรม จึงทําให้บริษัทฯ ได้ก้าว
เข้ามาสูธุ่รกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อยา่งครบวงจร 

กลุ่มบริษัทฯ ได้เล็งเห็นถึงโอกาสในการพฒันาและลงทนุในธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับพลงังานทดแทน ซึ่งปัจจุบนัหน่วยงาน
ภาครัฐ ได้มีการสง่เสริมให้มีการใช้พลงังานทดแทนเพ่ิมมากขึน้เพ่ือเป็นการลดภาวะโลกร้อน อีกทัง้ ปัจจบุนัการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทนในประเทศไทยนัน้ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น และจะเติบโตอีกมากในอนาคต โดยบริษัทฯ ได้ดําเนินธุรกิจก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าให้แก่บริษัทร่วม บริษัทยอ่ย และบริษัทอ่ืน ๆ  

รูปภาพที่ ก-8:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 

 

5) ธุรกจิบาํรุงรักษาโรงไฟฟ้า 

บริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจจากลกูค้าภายนอก และกลุ่มพนัธมิตร มอบหมายให้บริษัทฯ เป็นผู้ดแูลบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า 
(Operation and Maintenance Agreement) ภายหลงัการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เสร็จสิน้ ซึง่การดแูลดงักลา่ว
จะเป็นการควบคมุการเดินเคร่ืองการผลิตและดแูลประสิทธิภาพในการจําหน่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โดย
ปัจจบุนับริษัทฯ ได้ให้บริการบํารุงรักษาโรงไฟฟ้าจํานวน 14 บริษัท 34 โครงการ รวมทัง้สิน้ 163.37 เมกะวตัต์  

รูปภาพที่ ก-9:  โครงสร้างภายใต้กลุ่มธุรกจิบาํรุงรักษาโรงไฟฟ้า 
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2.4 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท  

 

 



เอกสารแนบ 1 หนา้ 8 

ตารางที่ ก-1: บริษัทย่อย 
ที่ บริษัท ช่ือย่อ ประเภทธุรกจิ สัดส่วน 

การถือหุ้น  

(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ลา้นบาท) 
1 บจก. จี.เค.แอสเซ็มบลี ้  GKA ดําเนินธุรกิจผลติอปุกรณ์โคมไฟถนนและอปุกรณ์ประกอบระบบสายส่ง เช่น 

ตวัยดึจบัสาย (Preformed) เคเบิล้ สเปเซอร์ และฮาร์ดแวร์ต่าง ๆ รวมถึงการ
ผลิต Mounting Structure เพ่ือใช้กับงานโซล่าร์เซล ภายใต้ตราสินค้า 
GUNKUL, GK, ZIMLUG, PIGMAN, TOPWELD และ ZIMTAP ของกลุ่ม
บริษัทฯ เพ่ือจําหน่ายให้แก่ บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) และ
บริษัท เค.เอ็น.พี.ซพัพลาย จํากดั 

99.99 200.00 

2 บจก. จี.เค. พาวเวอร์ โปรดกัส์ GKP ดําเนินธุรกิจผลติอปุกรณ์ป้องกนัและควบคมุระบบสายส่งและสายจําหน่าย 
ภายใต้ตราสินค้า “GUNKUL” และ”GK” ของกลุ่มบริษัท โดยเน้นไปท่ี
อุปกรณ์ป้องกันและตดัต่อระบบสายไฟฟ้า เช่น ฟิวส์และสวิตช์แบบต่าง ๆ 
เพ่ือจําหน่ายให้แก่บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) และ บริษัท เค.
เอ็น.พี.ซพัพลาย จํากดั 

99.99 100.00 

3 บจก. เค.เอ็น.พี.ซพัพลาย KNP ดําเนินธุรกิจจัดจาหน่ายอุปกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้าและระบบต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวข้องให้กับลกูค้ากลุ่มภาคราชการโดยตรง โดยจะทําหน้าท่ีติดต่อและ
เข้าร่วมประมูลในการจัดซือ้จัดจ้างในโครงการต่าง ๆ ของลูกค้ากลุ่ม
ดงักล่าว ซึ่งลกูค้าหลกัได้แก่ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย การไฟฟ้า
นครหลวง และการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค 

99.99 50.00 

4 บจก. พฒันาพลงังานลม WED ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 60 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั กฟผ. และ กฟภ. 

99.99 1,575.00 

5 บจก. กรีโนเวชัน่ เพาเวอร์ GNP ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 60 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั กฟผ. และ กฟภ.  

99.99 1,485.00 

6 บจก. โคราช วินด์ เอน็เนอร์ยี KWE ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 50 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 

99.99 1,107.00 

7 บจก. เอ็นเค เพาวเวอร์โซลา่ 1/ NKP ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ขนาด 1 เม
กะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั กฟผ. และ กฟภ. 

99.99 2.60 

8 บจก.กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 1 GSP-1 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

9 บจก.กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 2 GSP-2 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีติดตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

10 บจก.กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 3 GSP-3 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีติดตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

11 บจก.กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 4 GSP-4 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีติดตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

12 บจก.กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 5 GSP-5 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีติดตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

13 บจก. ไบร์ท กรีน พาวเวอร์ BGP ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง และร่วม
ลงทนุในธุรกิจดงักลา่ว 

99.99 120.00 

14 บจก. สยาม กนักลุ โซลาร์  
เอนเนอร์ย่ี 

SGSE ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 99.97 40.90 

15 บจก. โซลาร์ เอนเนอร์ย่ี โซไซตี ้ SES ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 20.40 

16 บจก. กนักลุ โซลาร์ รูฟ 1 GSR-1 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีติดตัง้บนหลงัคา 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

99.99 21.00 

17 บจก. กนักลุ เทรนน่ิง เซ็นเตอร์ 
(ช่ือเดมิ: บจก. กนักลุ โซลาร์ รูฟ 2 “GSR-
2”) (จดทะเบียนเปล่ียนช่ือ : เม่ือวนัท่ี 16 
มี.ค.2560) 

GTRC บริการทางการศึกษา การจดัการสมัมนา การจดัการฝึกอบรม และอ่ืนใดท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัการศกึษา 

99.97 1.00 
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ที่ บริษัท ช่ือย่อ ประเภทธุรกจิ สัดส่วน 
การถือหุ้น  

(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ลา้นบาท) 
18 บจก. กนักลุ โซลาร์ คอมมนิูตี ้ GSC ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน เพ่ือ

จําหน่ายให้กบัหน่วยงานรัฐ 
99.99 1.00 

19 บจก. กนักลุ พาวเวอร์  
ดีเวลลอปเม้นท์ 

GPD ดําเนินธุรกิจรับก่อสร้างโรงไฟฟ้าและธุรกิจจดัจําหน่ายอปุกรณ์สาํหรับระบบ
ไฟฟ้าและระบบต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

99.99 50.00 

20 บจก. กนักลุ แอลอีดี ไลท์ติง้ 
(เปล่ียนช่ือเป็น: บจก.กนักลุ เอ็นเนอร์จี 
โซลชูัน่ แอนด์ ไลท์ติง้ “GES”) 
(จดทะเบียนเปล่ียนช่ือ:เม่ือวนัท่ี 21ก.พ.61) 

GUNKUL- 
LED 

ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายผลิตภณัฑ์ส่องสว่างประเภทหลอดไฟแอลอีดี
(LED)   

99.99 100.00 

21 บจก.อินฟินิท อลัเทอร์เนทีฟ เอ็น
เนอร์ย่ี 2/ 

IAE ถือหุ้นในบริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั ในสดัสว่นร้อยละ 99.99 ซึง่เป็นบริษัท
ท่ีดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 87 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั กฟภ. 

67.00 1,590.00 

22 บจก.รางเงิน โซลชูัน่ 2/ RNS ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 87 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั กฟภ. 

99.99 
ถือหุ้นโดย IAE 

1,355.00 

23 บจก.จีโอ ไบโอเอนเนอร์ย่ี GOB ลงทนุในบริษัทในประเทศด้านโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนและชีวมวล เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

74.90 34.30 

24 บจก.เอาท์โกรว์ เอ OGA ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังาน ชีวมวล เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.99 
ถือหุ้นโดย GOB 

8.00 

25 บจก.เอาท์โกรว์ บี OGB ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังาน ชีวมวล เพ่ือ
จําหน่ายให้กบั กฟภ. 

99.99 
ถือหุ้นโดย GOB 

8.00 

26 บจก.เอาท์โกรว์ ดี OGD ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงาน ชีวมวล เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.99 
ถือหุ้นโดย GOB 

40.00 

27 บจก.เอาท์โกรว์ อี OGE ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงาน ชีวมวล เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.99 
ถือหุ้นโดย GOB 

8.00 

28 บจก.เอาท์โกรว์ วู้ด ซพัพลาย เอ OGW-A ตวัแทนจําหน่ายไม้เพ่ือเป็นวตัถดุิบ 99.98 
ถือหุ้นโดย GOB 

1.00 

29 บจก.เอาท์โกรว์ วู้ด ซพัพลาย บี OGW-B ตวัแทนจําหน่ายไม้เพ่ือเป็นวตัถดุิบ 99.98 
ถือหุ้นโดย GOB 

1.00 

30 บจก. อีโค่ ไทยเอ็นเนอร์ย่ี ECO ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์แบบ
ติดตัง้บนพืน้ดิน เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค 

51.00 76.50 

31 บจก. กนักลุ ไบโอเอ็นเนอร์ย่ี GBE ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.94 0.50 

32 บจก. กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ GSP ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.99 599.9988 

33 บจก. กนักลุ โซลาร์ พาวเวอร์ 6 GSP-6 ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

99.99 
ถือหุ้นโดย GSP 

100.00 

34 บจก. บีเอ็นพี โซลา่ร์ BMPS ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์แบบ
ติดตัง้บนพืน้ดิน ขนาด 8.0 เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กับการไฟฟ้าส่วน
ภมูภิาค 

48.98 0.98 

35 Gunkul International 
(Mauritius) 3/ 

GIM ลงทนุในบริษัทในต่างประเทศ   100.00 USD 
134,825,624 

36 Gunkul Investment 
(Singapore) Pte. Ltd.3/ 

GIS ลงทนุในบริษัทต่างประเทศ 100.00 
ลงทนุโดย GIM 

SGD 432,423 

37 Gunkul Myanmar Power 
(Hlawga) Pte. Ltd.3/ 

GMP ลงทนุในบริษัทในต่างประเทศ  100.00 
ลงทนุโดย GIS 

SGD 243,684 

38 Gunkul Myanmar Central 
Power 1 Co., Ltd. 4/ 

GKMCP-1 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังาน Gas Engine เพ่ือ
จําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐในสาธารณรัฐสหภาพเมียนมา่ร์ 

51.00 USD 100,000 

39 Sendai Okura Mega Solar 
Godo Kaisha 5/ 

GK 
Sendai 

ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 
31.75 เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั Tohoku Electric Power Co., Inc.  

เงินลงทนุในบริษัทดงักลา่วรวม 
JPY 4,125,000,000.00 



เอกสารแนบ 1 หนา้ 10 

ที่ บริษัท ช่ือย่อ ประเภทธุรกจิ สัดส่วน 
การถือหุ้น  

(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ลา้นบาท) 
ประเทศญ่ีปุ่ น 

40 Kimitsu Okura Mega Solar 
Godo Kaisha5/ 

GK 
Kimitsu 

ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 
33.50 เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั Tokyo Electric Power Company 
(TEPCO) ประเทศญ่ีปุ่ น 

เงินลงทนุในบริษัทดงักลา่วรวม 
JPY 4,246,338,970.00 

 
41 GD Solar Utsunomiya Goda 

Kaishar6/ 
GK 

Utsunomi
ya 

ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แบบติดตัง้
บนพืน้ดิน ขนาด 66.78 เมกะวัตต์ เพ่ือจําหน่ายให้กับ Tokyo Electric 
Power Compay (TEPCO) ประเทศญ่ีปุ่ น 

เงนิลงทนุในบรษิทัดงักลา่วรวม 
JPY 3,070,000,000.00 

42 East Japan Solar 13 Godo 
Kaisha7/ 

GK 
Iwakuni 

ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขนาด 75 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบั Chogoku Electric Power Company, Inc 
ประเทศญ่ีปุ่ น 

เงนิลงทนุในบรษิทัดงักลา่วรวม 
JPY 1,810,000,000.00 

43 Future Asset Management 
Kabushiki Kaisha 

FAM ดําเนินธุรกิจลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 100.00 JPY 
377,710,000 

หมายเหต:ุ 1/ บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัท เอ็นเค เพาวเวอร์โซล่า จํากดั เป็นหุ้นสามญัจํานวน 23,058 หุ้น และหุ้นบริุมสิทธ์ิ จํานวน 2,940 หุ้น โดยสิทธิในการออกเสียงสําหรับหุ้น
สามญั 1 หุ้น เท่ากบั 1 เสียง และ หุ้นบริุมสทิธ์ิ 1 หุ้น เท่ากบั 20 เสียง 

 2/ ณ วนัท่ี 19 สงิหาคม 2558 ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2558 มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ ซือ้หุ้นใน IAE ในสดัส่วนร้อยละ 67 ซึ่งถือหุ้นอยู่ใน RNS ในสดัส่วนร้อยละ 
99.99 

3/ บริษัทฯ ถือหุ้นใน GIM ในสดัสว่นร้อยละ 100 โดย GIM ถือหุ้นใน GIS ในสดัสว่นร้อยละ 100 และ GIS ถือหุ้นใน GMP ในสดัสว่นร้อยละ 100 
4/ GMP ถือหุ้นใน GKMCP-1 ในสดัสว่นร้อยละ 51 
5/ ณ วนัท่ี 19 สิงหาคม 2558 ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2558 มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ ลงทนุในโครงการ GK Sendai และ GK Kimitsu ผ่านบริษัทย่อย GIM ใน
สดัสว่นร้อยละ 100 

6/ ณ วนัท่ี 25 สงิหาคม 2559 ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 6/2559 มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ ลงทนุในโครงการ GK Utsunomiya ผ่านบริษัทย่อย GIM ในสดัส่วน
ร้อยละ 100 (ลงนาม 25 สงิหาคม 2559) 

7/ ณ วนัท่ี 29 พฤศจิกายน 2559 ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 2/2559 มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ ลงทนุในโครงการ East Japan Solar 13 Godo Kaisha ผ่านบริษัทย่อย 
GIM ในสดัสว่นร้อยละ 100 (ลงนาม 29 พฤศจิกายน 2559) 

ตารางที่ ก-2: บริษัทร่วม 
ที่ บริษัท ช่ือย่อ ประเภทธุรกจิ สัดส่วน 

การถือหุ้น  

(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ลา้นบาท) 
1 บจก. จี-พาวเวอร์ ซอร์ซ GPS ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ ขนาด 26 

เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติและการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค 
40.00 930.00 

2 บจก. กนักลุ ชบู ุพาวเวอร์เจน 1/ GCPG ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ ขนาด 30.9 
เมกะวตัต์ เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติและการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค 

51.00 992.00 

3 บจก. สยาม วินด์ เอนเนอร์ยี 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ:เม่ือวนัท่ี 19 มิ.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 2 ส.ค.60 

SWE เพ่ือรองรับการดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
เพ่ือจําหน่ายให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 

40.00 1.00 

4 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 1 

WHA_GSR-1 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 11.50 

5 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 2 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 19 มิ.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 2 ส.ค.60 

WHA_GSR-2 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 1.00 

6 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 3 

WHA_GSR-3 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 14.50 

7 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 4 

WHA_GSR-4 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 1.00 



เอกสารแนบ 1 หนา้ 11 

ที่ บริษัท ช่ือย่อ ประเภทธุรกจิ สัดส่วน 
การถือหุ้น  

(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ลา้นบาท) 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

8 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 5 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

WHA_GSR-5 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 1.00 

9 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 6 

WHA_GSR-6 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 14.50 

10 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 8 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

WHA_GSR-8 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 0.10 

11 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ 
 กรีนโซลา่ร์รูฟ 9 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

WHA_GSR-9 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 0.10 

12 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 10 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

WHA_GSR-10 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 15.50 

13 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 16 
- จดทะเบียนเลิกกิจการ: เม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 
- จดทะเบียนเสร็จสิน้การชําระบญัชี: เม่ือ
วนัท่ี 12 ต.ค.60 

WHA_GSR-16 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 0.10 

14 บจก. ดบับลวิเอชเอ กนักลุ  
กรีนโซลา่ร์รูฟ 17 

WHA_GSR-17 ดําเนินธุรกิจผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าท่ีตดิตัง้บนหลงัคา  
เพ่ือจําหน่ายให้กบัการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคและการไฟฟ้านครหลวง 

25.01 16.00 

หมายเหต:ุ 1/ บริษัท กนักลุ ชบู ุพาวเวอร์เจน จํากดั เป็นบริษัทร่วมทนุ ท่ีมีกรรมการผู้ มีอํานาจลงนามในการควบคมุร่วมกนั 
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2.5 โครงสร้างรายได้ 

ตารางที่ ก-3: โครงสร้างรายได้ของบริษัทแบ่งตามโครงสร้างการประกอบธุรกจิ 

ประเภทของรายได้ 
2558 2559 2560 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
1. รายได้จากธุรกิจผลติ จดัหา และจําหน่ายอปุกรณ์ 

สําหรับระบบไฟฟ้าและระบบพลงังานทดแทน 
    

  

1.1 การจดัหาเพ่ือจําหน่าย  3,346.59 75.03 791.97 24.68 521.74 10.94 

1.2 การผลติเพ่ือจําหน่าย 425.67 9.54 559.42 17.43 679.30 14.25 

2. รายได้จากธุรกิจผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทน 

-  ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ 

 
 

51.16 

 
 

1.15 

 
 

867.93 

 
 

27.05 

 
 

1,535.56 

 
 

32.21 
3. รายได้จากธุรกิจก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 566.76 12.71 909.5 28.34 1,962.58 41.17 

4. รายได้จากการให้บริการ 70.12 1.57 80.07 2.50 68.09 1.43 

รวมรายได้ 4,460.30 100.00 3,208.89 100.00 4,767.27 100.00 

ท่ีมา:  แบบ 56-1 ของบริษัทฯ และงบการเงิน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ตารางที่ ก-4: โครงสร้างรายได้ของบริษัทแบ่งตามกลุ่มลูกค้า 

ประเภทของรายได้ 
2558 2559 2560 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
กลุม่ลกูค้าภาครัฐ       

- รายได้จากการจําหน่ายอปุกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้า
และระบบพลงังานทดแทน 

- รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า 

 
259.09 

51.16 

 
5.81 

1.158 

 
504.89 
867.93 

 
15.73 
27.05 

 
304.19 

1,533.22 

 
6.38 

32.16 
กลุม่ลกูค้าเอกชน 
- รายได้จากการจําหน่ายอปุกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้า
และระบบพลงังานทดแทน 

- รายได้จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

 
 

3,544.09 
566.76 

 
 

79.68 
12.71 

 
 

894.33 
909.50 

 
 

27.87 
28.34 

 
 

930.13 
1,962.58 

 
 

19.51 
41.17 

กลุม่ลกูค้าต่างประเทศ 29.20 0.65 32.24 1.01 37.15 0.78 

รวมรายได้ 4,460.30 100.00 3,208.89 100.00 4,767.27 100.00 

ท่ีมา:  แบบ 56-1 ของบริษัทฯ และงบการเงิน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 
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3. ผู้ถือหุ้น 

ตารางที่ ก-5: รายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 10 รายแรก ณ วันที่ 25 เมษายน 2561  
ที่ รายช่ือ จาํนวนหุ้น (หุ้น)1/ สัดส่วน  

(ร้อยละ) 
1. กลุม่ตระกลูดํารงปิยวฒ์ิุ 4,003,811,454 53.97% 
 1.1 บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั 3,693,859,400 49.792% 

 1.2 นายกลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 309,592,726 4.17% 

 1.3 นางสาวนฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 359,328 0.005% 

2. ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากดั (มหาชน) 232,400,000 3.13% 
3. UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED – Client Account 216,355,253 2.92% 
4. กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้น ระยะยาว 163,719,700 2.21% 

5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จํากดั 143,543,507 1.93% 

6. CPYI CLT 139,983,900 1.89% 

7. South East Asia UK (Type C) Nominess Limited 91,821,104 1.24% 
8. Raffles Nominee (PTE) Limited 70,864,080 0.96% 
9. นายสรุพงษ์ เตรียมชาญชยั 65,703,405 0.89% 

10. กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้น ระยะยาว 75/25 64,272,400 0.87% 

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรกของบริษัทฯ 5,192,474,803 70.01% 
 ท่ีมา:  บริษัทฯ และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

   หมายเหต:ุ 1/มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 0.25 บาท 

โดยบริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั ประกอบธุรกิจการลงทนุในบริษัทต่าง ๆ (Holding Company) ณ วนัท่ี 22 มกราคม 
2561 มีทนุจดทะเบียน 110 ล้านบาท โดยกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ประกอบด้วยกลุม่ครอบครัวดํารงปิยวฒ์ิุซึง่ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 
99.64 ของทนุจดทะเบียน 

ตารางที่ ก-6: รายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัท กันกุล กรุ๊พ จาํกัด (GKG) 
รายช่ือ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. กลุม่ครอบครัวดํารงปิยวฒ์ิุ 1,096,000 99.636 

    1.1 นายกลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 465,000 42.273 

    1.2 นางสาวนฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 211,000 19.182 

    1.3 นางสาวโศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 210,000 19.091 

    1.4 นายอาภากร ดํารงปิยวฒ์ิุ 210,000 19.091 

2. นายเฉลิมพล ศรีเจริญ 3,000 0.273 

3. นางสาวนนัทปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 1,000 0.091 

รวม 1,100,000 100.000 
ท่ีมา:  บริษัทฯ และ บอ.จ 5 ของ GKG ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 20 มีนาคม 2561 
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4. คณะกรรมการและผู้บริหาร 

ณ วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561 คณะกรรมการบริษัทมีจํานวนทัง้สิน้ 10 ทา่นประกอบด้วย 

ตารางที่ ก-7: รายช่ือคณะกรรมการบริษัท 
ที่ ช่ือ ตาํแหน่ง 

1. นายกลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ 1/ ประธานกรรมการบริษัท 
(กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร) 

2. ดร.ชิต เหลา่วฒันา1/ กรรมการบริษัท / กรรมการอิสระ 
ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 

3. ดร. จงรัก ระรวยทรง กรรมการบริษัท / กรรมการอิสระ 
กรรมการตรวจสอบ 
ประธานคณะกรรมการกํากบัดแูลกิจการท่ีดี 

4. ดร. พนารัตน์ ปาณมณี กรรมการบริษัท / กรรมการอิสระ 
กรรมการตรวจสอบ 

5. นายธนากร องัภเูบศวร์ กรรมการบริษัท / กรรมการอิสระ 

6. นางสาวโศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ กรรมการบริษัท / ประธานกรรมการบริหาร 
กรรมการบริหารความเส่ียง 

7. ดร.สมบรูณ์ เอือ้อชัฌาสยั กรรมการบริษัท และ เลขานกุารคณะกรรมการบริษัท / 
กรรมการบริหาร / กรรมการผู้จดัการ 

8. นางสาวนฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ กรรมการบริษัท / กรรมการบริหาร 

9. นายเฉลิมพล ศรีเจริญ กรรมการบริษัท / กรรมการบริหาร 

10. นางอารีวรรณ เฉลิมแดน กรรมการบริษัท / กรรมการบริหาร 

ท่ีมา:  บริษัทฯ และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมายเหต:ุ  1/  กรรมการท่ีไมเ่ป็นผู้บริหาร ท่ีมีประสบการณ์ทํางานท่ีเก่ียวข้องกบัธุรกิจของบริษัทฯ และกลุม่บริษัทฯ  
 2/  นางสาวจนัทรา จงจามรีสีทอง เป็นเลขานกุารบริษัท 

 

กรรมการผู้ มีอํานาจลงนามแทนบริษัทฯ 
กรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม เพ่ือมีผลผกูพนัแทนบริษัทฯ ได้ คือ นายกลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ หรือ นางสาวโศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 

หรือ นางสาวนฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ คนใดคนหนึ่งลงลายมือช่ือร่วมกนักบั นายสมบรูณ์ เอือ้อชัฌาสยั หรือ นางอารีวรรณ เฉลิม
แดน หรือ นายเฉลมิพล ศรีเจริญ รวมเป็นกรรมการสองทา่นลงลายมือช่ือร่วมกนั และประทบัตราสําคญัของบริษัทฯ 

หรือ นางอารีวรรณ เฉลิมแดน นายเฉลิมพล ศรีเจริญ นายสมบรูณ์ เอือ้อชัฌาสยั ลงลายมือช่ือร่วมกนัและประทบัตรา
สําคญัของบริษัทฯ 
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5. สรุปรายการสาํคัญในงบการเงนิ และการวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ  

 งบแสดงฐานะการเงนิ 

ตารางที่ ก-8:   งบแสดงฐานะการเงนิ – สินทรัพย์                                                                    (หน่วย: ลา้นบาท) 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 
ไตรมาส 1/2561 ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 

ลา้นบาท สดัส่วน ลา้นบาท สดัส่วน ลา้นบาท สดัส่วน ลา้นบาท สดัส่วน 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,399.19 4.19  1,048.23  3.45  2,468.24  9.64  3,570.79  18.98 

เงินลงทนุชัว่คราว 96.32 0.29  605.02  1.99  964.36  3.77  367.23  1.95 

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีใช้เป็นหลกัประกนั 1,056.03 3.16  964.05  3.17  585.11  2.29  -  0.00 

ลกูหนีก้ารค้า 1,758.17 5.27  1,182.39  3.89  730.12  2.85  1,091.65  5.80 

รายได้ท่ียงัไม่เรียกชําระ 543.53 1.63  759.61  2.50  336.76  1.32  328.10  1.74 

ลกูหนีอ่ื้นๆ 359.89 1.08  322.36  1.06  237.30  0.93  83.81  0.45 

ลกูหนีก้รมสรรพากร 67.14 0.20  100.73  0.33  348.77  1.36  371.82  1.98 

เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.00 0.00  -  0.00  -  -  -  0.00 

สินค้าคงเหลือ 427.87 1.28  403.77  1.33  402.34  1.57  361.42  1.92 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 5,708.13 17.10  5,386.17 17.73  6,072.99 23.73  6,174.81 32.82 

เงินฝากสถาบนัการเงินระยะยาวท่ีใช้เป็นหลกัประกนั 323.52 0.97  40.77  0.13  47.01  0.18  216.75  1.15 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 383.42 1.15  381.41  1.26  356.89  1.39  351.68  1.87 

เงินลงทนุในการร่วมค้า 1,050.34 3.15  1,005.23  3.31  939.04  3.67  880.07  4.68 

เงินลงทนุในบริษัทย่อย 0.00 0.00  -  0.00  -  0.00  -  0.00 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 0.00 0.00  -  0.00  -  0.00  -  0.00 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 20,392.56 61.08  18,125.00  59.67  53.15  7,646.25  40.64 

สินทรัพย์ไม่มีตวัตนและคา่ความนิยม 163.48 0.49  4,431.27  14.59  3,358.59  13.12  2,952.23  15.69 

เงินจ่ายลว่งหน้าคา่หุ้น 4,268.36 12.78  -  0.00  180.00  0.70  -  0.00 

เงินมดัจําคา่สินทรัพย์ 367.30 1.10  362.14  1.19  384.82  1.50  -  0.00 

คา่เช่าท่ีดินจ่ายลว่งหน้า 216.03 0.65  215.44  0.71  209.44  0.82  179.76  0.96 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 77.18 0.23  21.51  0.07  37.35  0.15  24.00  0.13 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 438.01 1.31  408.08  1.34  404.82  1.58  389.72  2.07 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 27,680.19 82.90  24,990.84 82.27 19,522.84 76.27 12,640.45 67.18 

รวมสินทรัพย์ 33,388.32 100.00  30,377.02 100.00 25,595.83 100.00 18,815.26 100.00 

ท่ีมา: แบบ 56-1 และงบการเงินของบริษัทฯ  
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ตารางที่ ก-9:   งบแสดงฐานะการเงนิ - หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น                                                       (หน่วย: ลา้นบาท) 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 
ไตรมาส 1/2561 ปี 2561 ปี 2560 ปี 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 2,703.55 7.35  2,231.93  7.35  3,980.80  15.55  3,875.61  20.60 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.00 0.00  -  0.00  -  0.00  100.50  0.53 

เจ้าหนีก้ารค้า  677.31 2.34  712.12  2.34  526.07  2.06  666.92  3.54 

รายได้รับลว่งหน้า 103.18 0.65  196.21  0.65  220.55  0.86  3.30  0.02 

เจ้าหนีค้า่สินทรัพย์ 1,331.46 5.61  1,702.85  5.61  745.73  2.91  1,188.51  6.32 

เจ้าหนีก้รมสรรพากร 8.60 0.03  10.63  0.03  12.78  0.05  5.71  0.03 

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงาน 541.89 1.06  322.15  1.06  292.19  1.14  14.37  0.08 

เจ้าหนีอ่ื้น 714.61 1.09  332.05  1.09  197.00  0.77  388.80  2.07 

ส่วนของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน
่

860.55 2.08  632.32  2.08  528.35  2.06  38.77  0.21 

สว่นของหุ้นกู้ ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึง่ปี 280.00 0.92  280.00  0.92  300.00  1.17  -  0.00 

ส่วนของหนีส้ินภายใต้สัญญาเช่าทางการเงินท่ีถึง
่

11.69 0.04  12.40  0.04  12.86  0.05  15.50  0.08 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 114.34 0.11  33.81  0.11  5.14  0.02  73.84  0.39 

รวมหนีส้นิหมุนเวียน 7,347.17 21.29  6,466.47 21.29  6,821.46 26.65  6,371.82 33.87 

เงินกู้ ยืมระยะยาว 11,903.36 32.10  9,750.70  32.10  6,781.77  26.50  3,027.19  16.09 

หุ้นกู้  3,765.50 12.40  3,765.50  12.40  1,780.00  6.95  300.00  1.59 

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงาน 244.44 0.84  255.59  0.84  159.12  0.62  57.16  0.30 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าการเงิน 17.91 0.07  20.14  0.07  29.25  0.11  42.11  0.22 

ประมาณการหนีส้ินสําหรับผลประโยชน์พนกังาน 45.37 0.14  43.64  0.14  22.64  0.09  19.20  0.10 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 219.72 0.73  220.37  0.73  220.95  0.86  402.03  2.14 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืน 59.38 0.17  51.94  0.17  31.38  0.12  5.52  0.03 

รวมหนีส้นิไม่หมุนเวียน 16,255.68 46.44 14,107.89 46.44  9,025.11 35.26  3,853.21 20.48 

รวมหนีส้นิ 23,602.85 67.73 20,574.36 67.73 15,846.58 61.91 10,225.03 54.34 

ทนุจดทะเบียน 1,982.97 6.53  1,982.97  6.53  1,699.69  6.64  1,374.91  7.31 

ทนุท่ีออกและเรียกชําระแล้ว 1,854.66 6.11  1,854.66  6.11  1,589.69  6.21  1,283.25  6.82 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 5,179.47 17.05  5,179.47  17.05  5,179.22  20.23  4,272.86  22.71 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม         
     จดัสรรแล้ว-ทนุสํารองตามกฎหมาย 198.30 0.65  198.30  0.65  159.00  0.62  129.00  0.69 

     ยงัไม่ได้จดัสรร 2,132.02 7.38  2,241.13  7.38  2,176.59  8.50  2,265.01  12.04 

สว่นเกินจากการรวมธรุกิจ ภายใต้การควบคมุเดียวกนั 93.62 0.31  93.62  0.31  93.62  0.37  93.62  0.50 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นผู้ ถือหุ้น (302.05) (1.19) (362.63)  (1.19) (90.16)  (0.35)  19.65  0.10 

รวมสว่นของบริษัทใหญ่ 9,156.02 30.30  9,204.55  30.30  9,107.96  35.58  8,063.38  42.86 

สว่นได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุ 629.45 1.97  598.10  1.97  641.29  2.51  526.84  2.80 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 9,785.48 32.27  9,802.66 32.27  9,749.26 38.09  8,590.22 45.66 

รวมหนีส้นิและส่วนของผู้ถือหุ้น 33,388.32 100.00 30,377.02 100.00 25,595.83 100.00 18,815.26 100.00 

   ท่ีมา: แบบ 56-1 และงบการเงินของบริษัทฯ  
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 งบกาํไรขาดทุนแบบเบด็เสร็จ 

ตารางที่ ก-10: งบกาํไรขาดทุนแบบเบด็เสร็จ              (หน่วย: ลา้นบาท ยกเวน้กําไรต่อหุน้) 

งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
3 เดือนแรกปี 2561 ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได้จากการขาย 279.87 16.64 1,201.04 24.74 1,351.39 40.14 3,761.28 81.93 

รายได้จากการขายไฟฟ้า 295.06 17.54 1,114.88 22.96 778.98 23.14 50.21 1.09 

รายได้จากการให้บริการ 23.38 1.39 68.09 1.40 80.07 2.38 70.12 1.53 

รายได้จากการก่อสร้าง 961.14 57.13 1,962.58 40.42 909.50 27.01 566.76 12.35 

รายได้สว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า 88.99 5.29 420.68 8.66 88.95 2.64 11.94 0.26 

รายได้เงินปันผล 0.00 0.00 - 0.00 - 0.00 - 0.00 

กําไรจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ 0.00 0.00 6.16 0.13 - 0.00 14.00 0.30 

ดอบเบีย้รับ 1.32 0.08 27.31 0.56 84.23 2.50 - 0.00 

รายได้อ่ืน 32.65 1.94 54.54 1.12 73.71 2.19 116.39 2.54 

รวมรายได้ 1,682.40 100.00 4,855.28 100.00 3,366.83 100.00 4,590.69 100.00 

ต้นทนุขาย 182.28 10.83 829.72 17.09 930.26 27.63 2,930.10 63.83 

ต้นทนุขายไฟฟ้า 137.15 8.15 492.99 10.15 277.93 8.26 10.57 0.23 

ต้นทนุการให้บริการ 22.00 1.31 64.57 1.33 51.55 1.53 36.39 0.79 

ต้นทนุการก่อสร้าง 510.11 30.32 1,674.10 34.48 834.48 24.79 448.18 9.76 

คา่ใช้จ่ายในการขาย 11.28 0.67 50.94 1.05 40.80 1.21 51.72 1.13 

คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 131.81 7.83 662.17 13.64 492.74 14.64 469.31 10.22 

คา่ธรรมเนียมยกเลิกสญัญาสิทธิ 588.11 34.96 - - - - - - 

ขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ 56.79 3.38 - 0.00 24.34 0.72 - 0.00 

รวมค่าใช้จ่าย 1,639.53 97.45 3,774.48 77.74 2,652.10 78.77 3,946.27 85.96 

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 71.49 4.25 269.26 5.55 271.82 8.07 280.00 6.10 

กาํไรก่อนต้นทนุทางการเงนิและค่าใช้จ่าย (รายได้) 
ภาษีเงนิได้ 

114.36 6.80 1,350.07 27.81 986.55 29.30 924.43 20.14 

ต้นทนุทางการเงิน 136.04 8.09 568.73 11.71 329.80 9.80 115.89 2.52 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงนิได้ (21.68) (1.29) 781.34 16.09 656.75 19.51 808.54 17.61 

คา่ใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงินได้ 52.84 3.14 69.78 1.44 41.38 1.23 134.97 2.94 

กาํไรสาํหรับปี (74.52) (4.43) 711.56 14.66 615.37 18.28 673.57 14.67 

กาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน         

รายการที่อาจถูกจัดประเภทใหม่ไว้ในกําไรหรือ
ขาดทุนภายหลัง 

        

ผลต่างของอัตราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่างบ 60.26 3.58 (272.49) (5.61) (109.81) (3.26) 19.68 0.43 

การเปล่ียนแปลงมลูคา่ยติุธรรมสทุธิของเงินลงทนุเผ่ือขาย 0.33 0.02 0.02 0.00 - 0.00 - 0.00 

รวมรายการที่อาจถูกจัดประเภทใหม่ไว้ในกาํไร
หรือขาดทุนในภายหลัง 

60.59 3.60 (272.47) (5.61) (109.81) (3.26) 19.68 0.43 

รายการที่จะไม่ถูกจัดประเภทใหม่ไว้ในกาํไรหรือขาด
ทุยในภายหลัง 

        

ขาดทนุจากการวดัมลูค่าใหมข่องผลประโยชน์พนกังานท่ีกําหนดไว้ - - (17.92) (0.37) - 0.00 (2.81) (0.06) 
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งบกาํไรขาดทนุเบด็เสร็จ 
3 เดือนแรกปี 2561 ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

ภาษีเงินได้ของรายการท่ีถกูจดัประเภทใหม่ไว้ในกําไรหรือขาดทนุ - - 3.58 0.07 - 0.00 - 0.00 

รวมรายการที่จะไม่ถูกจัดประเภทใหม่ไว้ในกาํไร
หรือขาดทุนภายหลัง 

- - (14.33) (0.30) - 0.00 (2.81) (0.06) 

กาํไร (ขาดทุน) เบด็เสร็จอ่ืนสาํหรับปี-สุทธิจาก 60.59 3.60 (286.81) (5.91) (109.81) (3.26) 16.87 0.37 

กาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี (13.93) (0.83) 424.75 8.75 505.56 15.02 690.44 15.04 

การแบ่งปันกาํไร         

สว่นท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ (109.11) (6.49) 635.36 13.09 537.72 15.97 685.14 14.92 

สว่นท่ีเป็นสว่นได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุ 34.60 2.06 76.19 1.57 77.65 2.31 -11.57 -0.25 

กาํไรสาํหรับปี (74.52) (4.43) 711.56 14.66 615.37 18.28 673.57 14.67 

การแบ่งปันกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จรวม         

สว่นท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ (48.53) (2.88) 348.56 7.18 427.91 12.71 702.01 15.29 

สว่นท่ีเป็นของสว่นได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุ 34.60 2.06 76.19 1.57 77.65 2.31 (11.57) (0.25) 

กาํไรขาดทนุเบด็เสร็จรวมสาํหรับปี (13.93) (0.83) 424.75 8.75 505.56 15.02 690.44 15.04 

กาํไรต่อหุ้นขัน้พืน้ฐาน (บาท) (0.02)  0.09  0.07  0.59  

  ท่ีมา: แบบ 56-1 และงบการเงินของบริษัทฯ 

 งบกระแสเงนิสด 

ตารางที่ ก-11: งบกระแสเงนิสดของบริษัทฯ 

รายการ (หน่วย : ล้านบาท) 3 เดือนแรก
ปี 2561 

2560 2559 2558 

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน (189.06) 929.80 963.04 40.41 
เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมการลงทนุ (2,177.07) (4,734.67) (8,529.09) (7,110.65) 
เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 2,722.82 2,396.56 6,547.25 9,133.91 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 356.69 (1,408.30) (1,018.80) 2,063.66 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วันสิน้งวด 1,399.19 1,048.23 2,468.24 3,570.80 

  ท่ีมา: แบบ 56-1 และงบการเงินของบริษัทฯ  

 อัตราส่วนทางการเงนิ   

ตารางที่ ก-12: อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 3 เดือนแรก
ปี 2561 

2560 2559 2558 

อัตราส่วนสภาพคล่อง   
 

  
อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า 0.78 0.83 0.97 0.97 
อตัราสว่นสภาพคล่องหมนุเร็ว เท่า 0.72 0.77 0.91 0.91 
อตัราสว่นสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 0.19 0.16 0.52 0.62 
อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ารค้า เท่า 1.12 3.17 2.51 4.30 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 325.55 115.19 145.66 84.90 
อตัราหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า 1.99 7.58 5.21 9.48 
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อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 3 เดือนแรก
ปี 2561 

2560 2559 2558 

ระยะเวลาขายสินเค้าเฉล่ีย วนั 183.40 48.14 70.11 38.51 
อตัราหมนุเวียนเจ้าหนี ้ เท่า 1.23 4.94 2.93 5.01 
ระยะเวลาชําระหนี ้ วนั 297.78 73.81 124.69 72.89 
วงจรเงินสด วนั 211.17 89.51 91.08 50.53 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร       
อตัรากําไรขัน้ต้น ร้อยละ 48.34 35.78 34.74 23.21 
อตัรากําไรจากการดําเนินงาน ร้อยละ 39.66 28.32 34.74 23.21 
อตัรากําไรสทุธิ ร้อยละ (4.52) 14.93 19.18 15.10 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ร้อยละ (0.76) 7.26 6.25 7.84 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน      
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ร้อยละ (0.22) 2.34 2.89 3.58 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร ร้อยละ (0.27) 2.85 3.99 5.33 
อตัราการหมนุของสินทรัพย์ เท่า 0.05 0.16 0.15 0.24 

อัตราส่วนการชาํระหนี ้      
อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 2.41 2.10 1.31 1.19 
อตัราสว่นความสามารถชําระดอกเบีย้ (เท่า) (0.55) 1.25 3.41 5.98 
อตัราการจ่ายเงินปันผล ร้อยละ N/A 50.00 84.02 48.17 

อัตราส่วนอ่ืนๆ      
กําไรสทุธิตอ่หุ้นเฉล่ีย 1/ บาท N/A 0.09 0.10 0.58 
กําไรสทุธิตอ่หุ้นขัน้พืน้ฐาน 2/ บาท (0.02) 0.09 0.08 0.13 
มลูคา่ตามบญัชีสทุธิตอ่หุ้น 2/ บาท N/A 1.32 1.33 6.37 

    ท่ีมา:    แบบ 56-1  
    หมายเหต:ุ  1/  กําไรสทุธิต่อหุ้นเฉลีย่ คํานวณด้วยจํานวนหุ้นถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของหุ้นสามญัท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมด 

  2/  กําไรสทุธิตอ่หุ้นขัน้พืน้ฐานและมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น คํานวณด้วยจํานวนหุ้นสามญัท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมด ณ สิน้งวด  
และคํานวณโดยใช้มลูค่าตราไว้หุ้นละ 0.25 บาท เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบ 

 

การวเิคราะห์ฐานะการเงนิ และผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ   

ภาพรวมผลการดาํเนินงาน 

 รายได้ 

กลุม่บริษัทฯ มีการจําหน่ายสินค้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยมีสดัสว่นการจําหน่ายสินค้าในประเทศประมาณ
ร้อยละ 80 ของรายได้จากการขายรวมของกลุม่บริษัทฯ ในปี 2558 - 2560 โดยลกูค้าหลกัของกลุม่บริษัทฯได้แก่หน่วยงานราชการ
ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ และลกูค้าธุรกิจผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 

รายได้หลกัของกลุม่บริษัทฯ ในช่วงปี 2559  - 2560 มาจากรายได้ 3 ประเภทหลกั ๆ ได้แก่ รายได้ของธุรกิจผลิต จดัหา 
และจําหน่ายอปุกรณ์สําหรับระบบไฟฟ้า โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และรายได้จากการก่อสร้าง ซึ่งเร่ิมเกิดขึน้ในปี 2559 และปี 
2560 กลุม่บริษัทฯ มีรายได้จากการขายเท่ากบั 4,767.27 ล้านบาท ตามงบการเงินรวมเพิ่มขึน้ร้อยละ 48.56 เม่ือเทียบกบัปี 2559 
โดยรายได้สําคญัท่ีเพิ่มขึน้จากงานการขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์เพิ่มขึน้จํานวน 667.64 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 76.92 และรายได้
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จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนให้กบับริษัทท่ีไมเ่ก่ียวข้องหรือบริษัทยอ่ย เพิ่มขึน้จํานวน 1,053.08 ล้านบาท คิดเป็นร้อย
ละ 115.79 

บริษัทฯ มีรายได้จากการจําหน่ายอปุกรณ์ไฟฟ้า สําหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 จํานวน 1,201.04 ล้านบาท 
ลดลงจากงวดเดียวกันกับปีก่อนท่ีแสดงจํานวน 1,351.39 ล้านบาท หรือลดลงจํานวน 150.35 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 11.13 
เน่ืองจากภาครัฐมีการปรับเปล่ียนวิธีการจดัซือ้จากเดิมรูปแบบ E-Bidding เป็นแบบ E-Auction ตัง้แต่วนัท่ี 23 สิงหาคม 2560 
ยงัผลให้ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจต้องจดัทําระเบียบและขัน้ตอนเพ่ือรองรับกระบวนงานดงักลา่ว จงึสง่ผลตอ่ความลา่ช้าของประกาศ
การจดัซือ้และจดัจ้างท่ีลดจํานวนลง ทัง้นีผ้ลกระทบดงักลา่วได้คลายตวัลงในไตรมาสท่ี 1 ปี 2561 

บริษัทฯ มีรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ สําหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 จํานวน 1,535.56 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกนักบัปีก่อนท่ีแสดงจํานวน 867.96 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้จํานวน 667.64 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 76.92 โดย
เป็นรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาด 60 เมกะวตัต์ เพิ่มขึน้จากปีก่อนท่ีจําหน่ายไฟฟ้าเชิง
พาณิชย์จากโรงไฟฟ้าพลังงานลมเพียง 10 เมกะวัตต์ รวมทัง้ได้รับรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์จากพลังงาน
แสงอาทิตย์ บริษัทฯ มีรายได้จากการก่อสร้าง สําหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 จํานวน 1,962.58 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากงวด
เดียวกนักบัปีก่อนท่ีแสดงจํานวน 909.50 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้จํานวน 1,053.08 ล้านบาท เพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 115.79 

ทัง้นี ้โดยภาพรวมของรายได้ บริษัทฯ มีรายได้ท่ีเติบโตขึน้จากการจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์จากพลงังานทดแทนซึง่มีการ
ผลติกระแสไฟฟ้าเพ่ือจําหน่ายได้ครบทกุโครงการ รวมทัง้รายได้จากการก่อสร้างท่ีเติบโตขึน้เป็นผลมาจากการรับรู้รายได้ตามแผน
ดําเนินงานของบริษัทฯ ท่ีสง่มอบงานบริการเป็นไปตามสญัญางานรับเหมาก่อสร้าง 

 ต้นทุนขายและกาํไรขัน้ต้น 

กลุ่มบริษัทฯ มีอตัรากําไรขัน้ต้นเท่ากับร้อยละ 35.78 และ ร้อยละ 34.74 ในปี 2560 และปี 2559 ตามงบการเงินรวม
ตามลําดบั ซึ่งแนวโน้มของกําไรขัน้ต้นดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการเพิ่มขึน้ของสดัส่วนรายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์จากพลงังานลมและพลงังานแสงอาทิตย์ รวมถึงการเพ่ิมขึน้ของรายได้จากการก่อสร้างท่ีรับรู้ความสําเร็จของงานครบ
ตามเป้าหมายของบริษัทฯ กําหนดไว้ 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของบริษัทฯ คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 10-13 ของรายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ ท่ีมี
ยอดสงู ตามสดัสว่นการเพิ่มขึน้ของรายได้และจํานวนผู้บริหารท่ีเพิ่มขึน้ ภายใต้ใช้ระบบงบประมาณท่ียืดหยุน่ในการควบคมุ 

กลุ่มบริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั 713.10 ล้านบาทและ 557.88 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
14.96 และ ร้อยละ 17.39 ของรายได้จากการขายและบริการของปี 2560 และปี 2559 ตามลําดบั ซึง่เป็นอตัราสว่นท่ีผนัแปรไปตาม
ยอดขาย และ คา่ใช้จ่ายจากการขยายกิจการ รวมถงึมาตรฐานการบญัชี 

 กาํไรสุทธิ 

กําไรสทุธิงบการเงินรวมของบริษัทฯ ปี 2560 เท่ากบั 711.56 ปี 2559 เท่ากบั 615.37 ล้านบาท กําไรสทุธิเพิ่มขึน้ 96.19 
ล้านบาท หากพิจารณาผลการดําเนินงานอนัเป็นปกติของบริษัทฯ และบริษัทย่อยตามงบการเงินรวมสําหรับ ปี 2560 เปรียบเทียบ
กบัผลการดําเนินงานงวดเดียวกนักบัปีก่อน เน่ืองจากบริษัทฯ ได้มีการจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ขนาด 60 เมกะวตัต์ เข้ามาใน
ระบบ และต้นทนุในการผลติกระแสไฟไมส่งูมากเม่ือเทียบกบัรายได้ท่ีได้รับจงึทําให้มีอตัรากําไรท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัยอดรายได้ 
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ภาพรวมผลการดาํเนินงานงวด 3 เดือนแรกของปี 2561  

บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานในภาพรวม สําหรับงวด 3 เดือน สิน้นสดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 มีผลขาดทนุตามการแบ่ง
กําไร(ขาดทนุ) ส่วนท่ีเป็นของบริษัทฯ ปรากฎผลขาดทุนสทุธิ 109.11 ล้านบาท เปรียบเทียบกับงวดเดียวกนักบัปี ก่อนแสดงผล
กําไรสทุธิ 186.10 ล้านบาท โดยผลขาดทนุสทุธิท่ีเกิดขึน้สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 นัน้ บริษัทฯ มีรายได้
และอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีเพิ่มสงูขึน้กว่าเป้าหมาย แต่ได้รับผลกระทบจากค่าใช้จ่ายดําเนินงานในส่วนของค่าธรรมเนียมการยกเลิก
สญัญาสิทธิซือ้ขายเงินตราต่างประเทศและขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียน อนัเป็นผลสืบเน่ืองจากการนําเข้าอปุกรณ์เพ่ือใช้ในการ
พฒันาโครงการโรงไฟฟ้ากงัหนัลมจํานวน 3 โครงการ ในรูปสกลุเงินตราต่างประเทศ (US$) ของบริษัทฯ ซึ่งการพฒันาโครงการ
จําเป็นต้องใช้ระยะเวลานานและมีงบประมาณการนําเข้าอุปกรณ์จากต่างประเทศทัง้ 3โครงการกว่า 10,000 ล้านบาท โดยใน
ระยะเวลาท่ีผ่านมาดงักลา่วเกิดการแข็งค่าขึน้ของค่าเงินบาทอย่างรวดเร็วของประเทศไทย จากอตัรา 36 บาท มาสูร่ะดบั 31 บาท
ต่อเหรียญสหรัฐอเมริกา ทัง้นี  ้ฝ่ายจัดการได้ตัดสินใจบอกเลิกสัญญาสิทธิการซือ้ขายเงินตราต่างประเทศและบันทึกรับรู้
ค่าธรรมเนียมการบอกเลิกสญัญาฯ ไว้ในงบกําไรขาดทนุของบริษัทฯ สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 จํานวน 
588.10 ล้านบาท และขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ จํานวน 56.78 ล้านบาท โดยเม่ือคํานวณถงึการดําเนินธุรกิจในสภาพปกติ
และไม่นบัรวมถึงผลกระทบข้างต้น บริษัทฯจะมีกําไรสว่นท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ประมาณ 535.77 ล้านบาท ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ชีแ้จง
เพิ่มเติมวา่ รายการดงักลา่วไมมี่ผลกระทบตอ่สิง่ท่ีเคยนําเสนอตอนเข้าลงทนุ 

 รายได้ 

บริษัทฯ มีรายได้รวม สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดงจํานวน 1,682.40 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก
งวดเดียวกันกับปี ก่อนแสดงจํานวน 952.93 ล้านบาท เพิ่มขึน้จํานวน 729.47 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 76.55 โดย
รายได้ท่ีเพิ่มขึน้อยา่งเป็นสาระสําคญัในงวดนีเ้กิดขึน้จาก  

- รายได้จากการก่อสร้าง สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดงจํานวน 961.13 ล้านบาท เพิ่มขึน้
จากงวดเดียวกนักบัปี ก่อนแสดงจํานวน 248.09 ล้านบาท เพิ่มขึน้จํานวน 713.04 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 
287.41 เน่ืองจากบริษัทเร่งรัดงานก่อสร้างโรงไฟฟ้ ากงัหนัลมจํานวน 2 โครงการ (ขนาด 110 เมกกะวตัต์) ให้แล้ว
เสร็จเป็นไปตามแผนงาน 

- รายได้จากการขายสินค้า สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดงจํานวน 279.87 ล้านบาท เพิ่มขึน้
จากงวดเดียวกันกับปี ก่อนแสดงจํานวน 229.20 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 50.67 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 22.10 
เน่ืองจากมีภาวะการขายเข้าสู่ปกติในไตรมาสนี ้เน่ืองจากไตรมาส 4 ของปี ก่อนบริษัทฯ ได้รับผลกระทบจากการ
เปล่ียนวิธีจดัซือ้แบบ e-bidding ของภาครัฐและปรากฏความลา่ช้าในการดําเนินการสัง่ซือ้ 

- รายได้จากการขายไฟฟ้าและส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า สําหรับงวด 3 เดือนสิน้สุดวันท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดง
จํานวน 384.04 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกนักบัปี ก่อนแสดงจํานวน 396.01 ล้านบาท ลดลงจํานวน 11.97 ล้าน
บาท คิดเป็นลดลงร้อยละ 3.02  เน่ืองจากในไตรมาส 1 ปี 2561 ท่ีผ่านมาอตัราค่า FT มีอตัราลดลงเม่ือเปรียบเทียบ
กบังวดเดียวกนักบัปีก่อน แตด้่วยสถานการณ์ในปัจจบุนันี ้อตัราคา่เชือ้เพลงิในการผลติพลงังานมีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้
จากผลกระทบของราคานํา้มนัดิบท่ีมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ กอรปกบับริษัทฯ คาดการณ์ว่าจะมีรายได้จากการขาย
ไฟฟ้ าและส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าเพิ่มขึน้ เน่ืองจาก บริษัทฯ ได้จําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ในโรงไฟฟ้ากงัหนัลม 
โครงการท่ี 2 (GNP) ขนาด 60 เมกกะวัตต์เม่ือวนัท่ี 27 มีนาคม 2561 ท่ีผ่านมา และคาดการณ์ว่าจะสามารถ
จําหน่ายไฟฟ้ าเชิงพาณิชย์สําหรับโรงไฟฟ้ ากงัหนัลมในโครงการท่ี 3 ประมาณต้นเดือนมิถนุายน 2561 นีซ้ึง่จะสง่ผล
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ให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มสงูขึน้อย่างเป็ นสาระสําคญัจากรายได้ขายไฟฟ้าและส่วนเพิ่มรับซือ้ไฟฟ้าตัง้แต่ไตรมาส 2 
ของปีนี ้เป็นต้นไป 

 อัตรากาํไรขัน้ต้น 

สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดงอตัราร้อยละ 49.38 เพิม่ขึน้จากงวดเดียวกนักบัปีก่อนแสดง
อตัราร้อยละ 46.23 เพิ่มขึน้ร้อยละ 6.81 เน่ืองจากรายได้คา่ก่อสร้างท่ีบนัทกึรับรู้รายได้สําหรับไตรมาสนีมี้อตัรากําไรขัน้ต้นท่ีเพิ่ม
สงูขึน้เป็นสดัสว่นผนัแปรกบัรายได้คา่ก่อสร้างท่ีเพิ่มสงูขึน้เช่นกนั 

 ค่าใช้จ่าย 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารและต้นทนุทางการเงิน สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 เปรียบเทียบ
งวดเดียวกนักบัปีก่อน มีผลเปล่ียนแปลงท่ีได้แสดงไว้ไมป่รากฎสาระสําคญั 

 ส่วนแบ่งกาํไรขาดทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 

สว่นแบง่กําไรขาดทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า สําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 แสดงจํานวน 71.48 
ล้านบาท เปรียบเทียบกบังวดเดียวกนักบัปีก่อนแสดงจํานวน 68.69 ล้านบาท เพิ่มขึน้จํานวน 2.79 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 
4.06 เน่ืองจากบริษัทฯ ได้ปรับปรุงประสทิธิภาพของแผงโซลา่ร์ท่ีได้รับความเสียหายและดําเนินการเคลมจากบริษัทผู้ผลติแล้วเสร็จ
ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีดําเนินการผา่นบริษัทร่วมและร่วมค้า 

ฐานะทางการเงนิ ณ สิน้ปี 2559-2560 

 สนิทรัพย์รวม 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ สิน้ปี 2560 และ ปี 2559 ตามงบการเงินรวมเท่ากบั 30,377.02 ล้านบาท และ 25,595.83 
ล้านบาท ตามลําดบั โดยรายการหลกัของสินทรัพย์หมนุเวียนได้แก่ลกูหนีก้ารค้าและสินค้าคงเหลือซึง่      ผนัแปรไปตามยอดขาย 
และงานรับเหมาก่อสร้างโรงงานไฟฟ้าพลงังานทดแทนให้กบับริษัทภายนอก และความสามารถในการเรียกชําระเงินจากลกูค้าของ
กลุม่บริษัทฯ เงินลงทนุในบริษัทย่อยเพิ่มขึน้ ตลอดจนกระแสเงินสด   ท่ีกิจการต้องสํารองไว้สําหรับการลงทนุ การดําเนินงาน และ 
จ่ายเงินปันผล สําหรับรายการหลกัของสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนได้แก่ อาคารและอุปกรณ์ซึ่งกลุ่มบริษัทฯ ลงทุนเพิ่มเพ่ือผลผลิต
กระแสไฟฟ้า 

ในการจัดหาแหล่งเงินทุนเพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนและลงทุนในสินทรัพย์ถาวรนัน้ กลุ่มบริษัทฯ มีการจัดหาแหล่ง
เงินทุนทัง้จากการเพ่ิมทุนจดทะเบียนและการกู้ ยืมจากสถาบันการเงิน และการจําหน่ายเงินลงทุน ส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มี
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุเทา่กบั 2.10 เทา่  และ 2.63 ตามงบการเงินรวม ณ สิน้ปี 2560 และปี 2559 ตามลําดบั 

 หนีส้นิรวม 

หนีส้ินรวมของบริษัทฯ ณ สิน้ปี 2560 ปี 2559 และ ปี 2558 ตามงบการเงินรวมเท่ากบั 20,574.36 ล้านบาท 15,846.58 
ล้านบาท และ 10,225.03 ล้านบาท ตามลําดบั ในปี 2560 กลุม่บริษัทฯ เร่ิมมีหนีส้ินรวมเพิ่มสงูขึน้ เน่ืองจากในปี 2560 บริษัทฯ 
และบริษัทย่อย ได้มีเติบโตและมีการขยายตวัมากขึน้  โดยบริษัทฯ ได้มีการออกหุ้นกู้ เพ่ือระดมทนุในการขยายการลงทนุ สง่ผลให้
บริษัทฯ มีโครงการใช้เงินกู้ ยืม ระยะสัน้ และยาว และเจ้าหนีท้รัสต์รีซีทเพ่ือรองรับการขาย และการก่อสร้างดงักล่าวท่ีเพิ่มสงูขึน้ 
ตัง้แตปี่ 2559 จนถงึ ปี 2560 

หนีส้ินรวมของบริษัทฯ ประกอบด้วยหนีห้มุนเวียนโดยส่วนใหญ่ได้แก่ เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบันการเงินคิดเป็น
สดัสว่นประมาณร้อยละ 11-20 ของหนีส้ินรวมของกลุม่บริษัทฯ เจ้าหนีก้ารค้าคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 12 ของหนีส้ินรวม
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ของกลุ่มบริษัทฯ และเงินกู้ ยืมระยะยาวคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 65.69  ของหนีส้ินรวม ซึ่งทัง้ 4 รายการดงักล่าว บริษัทฯ ใช้เป็น
แหลง่เงินทนุในการจดัหาวตัถดิุบและสนิเช่ือทางการค้าและก่อสร้างโรงไฟฟ้าของกลุม่บริษัทยอ่ย 

กลุม่บริษัทฯ มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งตามงบการเงินรวมระหวา่งปี 2558-2560 เท่ากบั 0.83 เท่า 0.97 เท่า และ 0.97 เท่า 
ตามลําดบั สําหรับอตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว 0.77 เท่า  0.91 เท่า และ 0.91 ระยะเวลาการชําระหนีเ้ฉล่ียเท่ากบั 74 วนั 125 
วนั และ 73 วนั บริษัทฯ มีวงจรเงินสด (Cash Cycle) เทา่กบั 90 วนั 91 วนั และ 51 วนั ตามลําดบั ระยะเวลาการขายสนิค้า เทา่กบั 
48 วนั 71 วนั และ 39 วนั ระยะเวลาเก็บเงินได้ เท่ากบั 115 วนั 146 วนั  และ 85 วนัตามลําดบั โดยระยะเวลาในการเก็บลดลง
เน่ืองจากสดัสว่นรายได้ค่าก่อสร้างเพิ่มขึน้ และมีวิธีการรับรู้รายได้ ตลอดจนการเรียกชําระเงิน ซึง่มีลกัษณะแตกต่างจากกรณีการ
ซือ้มาจําหน่ายไป  

ในปี 2559 และ ปี 2560 นัน้ บริษัทฯ มีอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุเพิ่มขึน้อย่างมีนยัสําคญัจากระดบั 2.10 เท่า มาท่ีระดบั 
1.31 เทา่ บริษัทฯ มีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุเพิ่มขึน้ เน่ืองจากมีการออกหุ้นกู้ เพ่ือเงินลงทนุสําหรับระบบสาธารณปูโภค จากพลงังาน
ทดแทน 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เทา่กบั 8,690.92 ล้านบาท 8,600.08 ล้านบาท และ 7,648.42 ล้านบาท  ณ สิน้ปี 2560 สิน้
ปี 2559 และสิน้ปี 2558 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ตามลําดบั 

สําหรับงบการเงินรวม ณ สิน้ปี 2560  ปี 2559 และปี 2558 กลุม่บริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมเท่ากบั 9,802.66 ล้าน
บาท 9,749.25 ล้านบาท และ 8,590.22 ล้านบาท  ตามลําดบั ซึง่การเพิ่มขึน้ของสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมในปี 2560 ปี 2559 และปี 
2558 เม่ือเทียบกบังบการเงินเฉพาะกิจการเป็นผลจากการรวมสินทรัพย์ หนีส้ิน และผลประกอบการของบริษัทย่อย และมีรายการ
สว่นเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนัซึง่เกิดจากสว่นต่างระหว่างต้นทนุการได้มาของบริษัทย่อยกบัราคาตาม
บญัชีของสินทรัพย์สทุธิของบริษัทย่อย ในปี 2560 เพิ่มขึน้สืบเน่ืองจากมีการจดทะเบียนเพ่ิมทนุและมีสว่นเกินมลูค่าหุ้นสามญั 
เพ่ือใช้ในการลงทนุโครงการก่อสร้างโรงงานผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ให้กบัภายนอก และจากการเงินลงทนุใน
บริษัทยอ่ย  เน่ืองจากการได้มาซึง่การควบคมุในบริษัทยอ่ยในและตา่งประเทศ ตามลําดบั 

ฐานะทางการเงนิ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561  

 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 จํานวน 33,388.32 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2560 จํานวน 
3,011.31 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 9.91 สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ จํานวน 2,267.56 ล้านบาท  

บริษัทฯ มีหนีส้ินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 จํานวน 23,602.85 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2560 จํานวน 
3,028.49 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 14.72 สาเหตุหลักจากการเพ่ิมขึน้ของเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 
2,152.66 ล้านบาท และการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน จํานวน 471.62 ล้านบาท 

 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ ถือหุ้นรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 จํานวน 9,785.48 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2560 
จํานวน 17.18 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 0.18 สาเหตหุลกัจากการลดลงของกําไรสะสมท่ียงัไม่จดัสรร เน่ืองจากบริษัทฯ มีผล
การดําเนินงานสทุธิ 109.11 ล้านบาท ในไตรมาสท่ี 1 ของปี 2561  
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เอกสารแนบ 2 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการดาํเนินการงาน 
ของ 

บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จาํกัด (“FEC”)  

1. ข้อมูลเบือ้งต้นของ FEC 

ช่ือบริษัท : บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) 

  Future Electrical Control Company Limited 

ประเภทธุรกิจ : ประกอบกิจการเข้าประมูลงานและร่วมเป็นคู่สัญญาท่ีเก่ียวข้องกับการรับเหมาก่อสร้าง โดย
สามารถแบง่ประเภทธุรกิจได้เป็น 2 ประเภท ดงันี ้

  1. ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์และพลงังานลม 

  2. ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า 

เวบ็ไซท์ : http://www.future-electrical.com 

ท่ีตัง้สํานกังานใหญ่ : 1177 อาคารเพิร์ล แบงก์คอ็ก ชัน้ 12เอ ห้องเลขท่ี 12เอ01  
ถนนพหลโยธิน แขวงพญาไท เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร 

โทรศพัท์ : 0-2242-5800 ตอ่ 5924 และ 5925 

โทรสาร : 0-2243-4072 

ทนุจดทะเบียน : 100,000,000.00 บาท 

  แบง่เป็นหุ้นสามญั 10,000,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท 

ทนุท่ีชําระแล้ว : 47,500,000.00 บาท  

ณ 31 มี.ค. 61  แบง่เป็นหุ้นสามญั 3,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 10 บาท และหุ้นสามญั 7,000,000 หุ้น มลูค่าหุ้นละ 
2.50 บาท 

ผู้สอบบญัชี : บริษัท ไทยกิจบญัชี จํากดั 
 

2. ลักษณะการประกอบธุรกจิของ FEC 

 

2.1  ประวัตคิวามเป็นมา 

บริษัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทริคอล คอนโทรล จํากดั (“FEC”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือ 2 กรกฎาคม 2541 โดย นางสาวโศภชา ดํารง
ปิยวฒ์ิุ ด้วยทนุจดทะเบียน 1 ล้านบาท เดิม FEC ประกอบธุรกิจนําเข้าผลิตภณัฑ์สําหรับระบบไฟฟ้าเพ่ือจําหน่ายให้แก่กลุ่ม 
GKE ต่อมาตัง้แต่ปี 2551 FEC ได้เปล่ียนธุรกิจมาเป็นผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้าง โดย ณ ปัจจุบนั FEC ดําเนินธุรกิจ
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ทางด้านรับเหมา ก่อสร้าง ระบบไฟฟ้า อาทิ เช่น ระบบสถานียอ่ย ระบบสายสง่ ระบบสายจําหน่าย ระบบสายใต้ดิน และระบบ
สอ่งสวา่ง เป็นต้น 

โดย FEC มีพนัธมิตรท่ีแข็งแกร่งและสําคญั ได้แก่ บริษัท กนักลุ เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) ซึง่เป็นส่วนสําคญั ทํา
ให้ FEC สามารถตอบสนองงานระบบไฟฟ้าได้ทกุประเภททัง้งานไฟฟ้า แรงต่ําไปจนถึงงานไฟฟ้าแรงสงู จนถึงปัจจบุนันี ้ FEC 
ได้ดําเนินการให้บริการลกูค้า ทกุภาคส่วน อาทิเช่น หน่วยงานการไฟฟ้า หน่วยงานการศึกษา กิจการด้านการทหาร รวมไป
จนถงึบริษัทเอกชนทัว่ไป ด้วยคณุภาพและมาตรฐานของการก่อสร้างทําให้ FEC ได้รับความไว้วางใจจาก ลกูค้าเสมอมา 

โดยตัง้แต่เร่ิมก่อตัง้บริษัทมา FEC มีผลงานท่ีสําคญัท่ีเก่ียวข้องกบัธุรกิจก่อสร้างระบบไฟฟ้า ดงันี ้ปี 2552 ได้เข้ารับ
งานก่อสร้างบ่อพกัและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดินของสถานีต้นทางลาดพร้าว ระดบัแรงดนั 115 เควี (ทางต่างระดบัรัชวิภา) ถนน
วิภาวดีรังสิต (งานโยธา) และปี 2553 ได้รับงานก่อสร้างบ่อพกัและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน ในถนนพระราม 3 ทดแทนแนวท่อ
เดิมท่ีชํารุด สําหรับสายสง่ไฟฟ้าใต้ดิน 115 kV (งานโยธา) จากการไฟฟ้านครหลวง พร้อมกนันัน้ในปีเดียวกนัทางบริษัทได้เข้า
ร่วมโครงการก่อสร้างเคเบิลใต้ดิน 33 kV  ความยาว 2.06 วงจร – กม. บริเวณถนนเลียบชายหาดกะรน จากการไฟฟ้าสว่น
ภมิูภาค 

จากความเช่ียวชาญรวมถงึประสบการณ์การก่อสร้างระบบไฟฟ้าท่ีสัง่สมมาตัง้แต่ปี 2541 ในปี 2553 FEC ได้เข้าเซ็น
สญัญารับงานด้านโยธาเพ่ือดําเนินการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 4.4 เมกะวตัต์ และในปีเดียวกันนีเ้อง 
FEC ได้เพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 100 ล้านบาทเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจ ด้วยเทคโนโลยี “เข็มอจัฉริยะ” ท่ีใช้สําหรับงาน
ฐานราก รองรับแผงโซลา่เซลล์ ท่ีสามารถก่อสร้างฐานรากได้รวดเร็วกว่างานฐานรากเสาเข็มทัว่ไปถึง 3 เท่า ด้วยคณุภาพ และ 
ความรวดเร็วในการก่อสร้าง ทําให้ FEC ได้รับความไว้วางใจ จากบริษัท กนักุล เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (มหาชน) ให้เข้ารับงาน
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เพิ่มเติม อีกจํานวน 26 เมกะวตัต์ และ 23.5 เมกะวตัต์ นอกเหนือจากนี ้FEC ยงัได้รับ
ความไว้วางใจ จากบริษัทเอกชนอ่ืน ๆ อาทิ เช่น บริษัท โซล่าต้า จํากดั และ บริษัท ซีเค แอน ซนั จํากดั ให้ดําเนินการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าจํานวน 2 โครงการ โดยมีกําลงัการผลิตโครงการละ 8 เมกะวตัต์ บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดัและลกูค้าเอกชนอีก
หลายราย โดยปัจจบุนันี ้FEC มีผลงานการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้สิน้ 217.60 เมกะวตัต์ 

ต่อมาในปี 2558 งานก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศไทย ได้ลดลงตามภาวะการตลาด(เน่ืองจาก
ทางภาครัฐบาลได้ชลอออกใบอนญุาตฯ) ทางบริษัทจึงได้เข้ารับงานก่อสร้างสายส่ง 115 เควี ความยาว 30.24 วงจร – กม. 
จากบริษัทพฒันาพลงังานลม จํากดั และในปี 2559 ทาง FEC ได้เข้ารับงานอีก 4 โครงการ ท่ีมีมลูค่าสงู ดงันี ้งานก่อสร้าง
ปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็นเคเบิลใต้ดิน 33 เควี ในเขตพืน้ท่ีการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค เขต 3 ภาคใต้ (LOT11) จํานวน 11.88 
วงจร-กม., งานก่อสร้างสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี จํานวน 1 สถานี ท่ีสถานีไฟฟ้าหลมุรัง RNS และก่อสร้างสายสง่ระบบ 
115 เควี จํานวน 2.6 วงจร-กม. จากบริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั งานก่อสร้างสายส่ง 115 เควี จํานวน 57.11 และ 51.99 
วงจร-กม. จากบริษัท กรีโนเวชัน่ จํากดัและบริษัท โคราชวินด์เอน็เนอร์ย่ี จํากดั 

ในปลายปี 2560 FEC ได้เข้ารับงานก่อสร้างสายสง่ 115 เควี ช่วงสถานีไฟฟ้าแม่สาย – สถานีไฟฟ้าเชียงแสน ความ
ยาว 34 วงจร-กม. ในวงเงิน 107 ล้านบาท และสถานีไฟฟ้าระบบ 115-22 เควี จํานวน 4 สถานี  สถานีท่าล่ี, วังสะพุง, 
ขอนแก่น 1 และสกลนคร 2  ในวงเงิน 543 ล้านบาท รวม 2 โครงการ วงเงิน 650 ล้านบาท จากการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 

ด้วยทีมผู้บริหารและทีมงานท่ีมากด้วยประสบการณ์ในการบริหารจัดการด้านการก่อสร้างระบบไฟฟ้าซึ่งรวมถึง
โรงไฟฟ้า FEC มีความมุ่งมัน่ท่ีจะเติบโตเป็นหนึ่งในผู้ รับเหมาก่อสร้างระบบ ไฟฟ้าชัน้นําในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 
เพ่ือรองรับการเข้าสูป่ระชาคมอาเซียน 
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2.2  ลักษณะการประกอบธุรกจิ  

FEC แบง่ลกัษณะการประกอบธุรกิจเป็น 2 ประเภทดงันี ้

2.2.1  ธุรกจิรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์และพลังงานลม 

FEC ดําเนินธุรกิจออกแบบและก่อสร้างรวมถึงรับเป็นท่ีปรึกษา บริหาร จดัการและควบคมุงานก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ โดย FEC มีความเช่ียวชาญเป็นพิเศษ ทางด้านระบบฐานรากเพ่ือรองรับแผงโซลา่เซลล์ โดยตัง้ปี 2553 ท่ี
ผา่นมา FEC ได้ขยายธุรกิจสู ่ธุรกิจพลงังานทดแทน  

ตารางที่ ข-1: ผลงานในอดีตของโครงการไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์และพลังงานลม  

ที่ ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ที่ตัง้ ขนาด 

(เมกะวตัต์) 

มูลค่า
โครงการ 
(ลา้นบาท) 

วันสิน้สุด
โครงการ 

1 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
ต.เตาปนู อ.สอง จ.แพร่ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.แพร่ 8.0 91.99 30 เม.ย.59 

2 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
ต.ทุ่งกว๋าว อ.เมืองปาน จ.ลําปาง 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.ลําปาง 7.0 72.86 24 ธ.ค.59 

3 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
ต.หลมุรัง อ.บอ่พลอย จ.กาญจนบรีุ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.กาญจนบรีุ 8.0 89.29 N/A 

4 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
ต.ดอนแสลบ อ.ห้วยกระเจา จ.กาญจนบรีุ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.กาญจนบรีุ 8.0 88.71 N/A 

5 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
อ.ทบัสะแก 1 จ. ประจวบคีรีขนัธ์ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.ประจวบคีรีขนัธ์ 8.0 90.35 19 เม.ย.59 

6 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
อ.ทบัสะแก 2 จ. ประจวบคีรีขนัธ์ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.ประจวบคีรีขนัธ์ 8.0 89.56 19 เม.ย.59 

7 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
อ.ทบัสะแก 3 จ. ประจวบคีรีขนัธ์ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.ประจวบคีรีขนัธ์ 8.0 91.52 19 เม.ย.59 

8 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์  
ต.กลดัหลวง อ.ท่ายาง จ.เพชรบรีุ 

บริษัท รางเงิน โซลชูัน่ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.เพชรบรีุ 8.0 89.01 29 ธ.ค.59 

9 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ตาขีด บริษัท จี-พาว์เวอร์ซอรซ์ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.นครสวรรค์ 6.5 45.75 29 ก.พ.55 

10 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ตาสงัข์ บริษัท จี-พาว์เวอร์ซอรซ์ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.นครสวรรค์ 6.5 45.75 29 ก.พ.55 

11 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ดงคอน บริษัท จี-พาว์เวอร์ซอรซ์ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.นครสวรรค์ 6.5 45.75 29 ก.พ.55 

12 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์บงึสามพนั 1 บริษัท จี-พาว์เวอร์ซอรซ์ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.เพชรบรูณ์ 6.5 51.33 31 ม.ค.56 

13 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์บงึสามพนั 2 บริษัท จี-พาว์เวอร์ซอรซ์ จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.เพชรบรูณ์ 3.0 74.63 31 มี.ค.56 

14 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์บ้านกล้วย บริษัท กนักลุพาว์เวอร์เจน จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.เพชรบรูณ์ 4.4 55.59 27 ก.ย.55 

15 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์วิเชียรบรีุ บริษัท กนักลุพาว์เวอร์เจน จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.เพชรบรูณ์ 8.0 209.54 31 มี.ค.56 

16 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เนินปอ บริษัท กนักลุพาว์เวอร์เจน จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.พิจิตร 4.5 114.14 28 ก.พ. 56 

17 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ศรีจฬุา บริษัท กนักลุพาว์เวอร์เจน จํากดั 
(บริษัทย่อยของ GKE) 

จ.นครนายก 8.0 229.06 31 มี.ค.56 

18 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์โซลาต้า บริษัท โซลาต้า จํากดั 
 

จ.สพุรรณบรีุ 8.0 90.00 30 ก.ย.55 
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ที่ ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ที่ตัง้ ขนาด 

(เมกะวตัต์) 

มูลค่า
โครงการ 
(ลา้นบาท) 

วันสิน้สุด
โครงการ 

19 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ซีเค แอนด์ ซนั บริษัท ซี เค แอนด์ ซนั จํากดั 
 

จ.บรีุรัมย์ 8.0 96.03 31 ม.ค.56 

20 โรงไฟฟ้าพลงังานลม ดา่นขนุทด บริษัท กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั 
(มหาชน) (GKE) 

จ.นครราชสีมา 60.0 340.00 24 เม.ย.59 

รวม 192.9 2,100.86  

ท่ีมา: บริษัทฯ และเว็ปไซด์  www.future-electrical.com 

 

2.2.2 ธุรกจิรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า  

แผนภาพที่ ข-1: แสดงโครงสร้างระบบสายส่งและระบบจาํหน่ายไฟฟ้า 

โรงผลิตไฟฟ้า ระบบสายส่งแรงสูง 
230-500 เควี

แหล่งผลิตไฟฟ้า

สถานีไฟฟ้าย่อยแรงดัน
230-500 เควี

ระบบสายส่งแรงสูง 
115 เควี

สถานีไฟฟ้าย่อย
แรงดัน 115 เควี

ระบบจาํหน่ายแรงดัน 
22 เควี และ 33 เควี

โรงงานอุตสาหกรรม

โรงงานอุตสาหกรรม / แหล่งชุมชน /ที่อยู่อาศัย ระบบจาํหน่ายแรงดันตํ่า 
220 โวลท์ และ 380 โวลท์

 
 หมายเหต:ุ ประเภทงานท่ี FEC ให้บริการอยู่ในกรอบเส้นประ 

 ทัง้นี ้FEC ให้บริการออกแบบ จดัหา ก่อสร้างและติดตัง้งานระบบไฟฟ้า โดยแบง่เป็นประเภทงานได้ ดงัตอ่ไปนี ้
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1) งานสถานีไฟฟ้า (High Voltage Substation) การ
ก่อสร้างและปรับปรุงสถานีไฟฟ้าระดับแรงดัน 22-115 
เควี .  ซึ่งทําหน้าท่ี รับพลังงานไฟฟ้าจากระบบผลิต
กระแสไฟฟ้าเพ่ือแปลงแรงดนัส่งต่อเป็นทอด ๆ ผ่านสาย
ส่งไฟฟ้าแรงสูงและระบบจําหน่ายไฟฟ้าเพ่ือจําหน่าย
ต่อไปยังผู้ ใ ช้ไฟประเภทต่าง  ๆ  (ซึ่งเป็นจุดเ ช่ือมต่อ
ระหวา่งระบบสายสง่กบัระบบจําหน่าย)  

2) งานระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูง (High Voltage 
Transmission Line System) การก่อสร้างและปรับปรุง
ระบบสายส่งแรงสูงซึ่งเป็นระบบส่งกําลังไฟฟ้าท่ีรับมา
จากแหล่งผลิตกระแสไฟฟ้าประเภทต่าง ๆ เช่น เข่ือน 
โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อน โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อน
ร่วม เพ่ือสง่ไปยงัสถานีไฟฟ้ายอ่ยและสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู
ระหวา่งสถานีไฟฟ้ายอ่ยตา่ง ๆ ระบบสายสง่จะรับแรงดนั
ได้ตัง้แต ่69-115 เควี.  

3) งานระบบสายจําหน่าย เป็นงานก่อสร้างปักเสาและ
พาดสายไฟฟ้า รวมถึงงานปรับปรุงระบบสายจําหน่าย 
ระดบัแรงดนั 22 เควี หรือ 33 เควี จากสถานีไฟฟ้าย่อย
ไปยงัลกูค้า/ผู้ใช้ไฟฟ้าตา่ง ๆ ทัว่ประเทศ 

 

4) งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน เป็นงานก่อสร้างท่อพร้อม
ร้อยสายไฟฟ้าแรงสงูระดบัแรงดนั 0.6/1 -115 เควี ซึ่ง
สายสง่จ่ายแบบเคเบิลใต้ดินจะเป็นระบบสง่จ่ายพลงังาน
ไฟฟ้า 

 

5) งานระบบไฟฟ้าส่องสว่าง  เ ป็นการก่อสร้างและ
ปรับปรุงระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่งภายนอกอาคารทัง้หมด 

 



 

เอกสารแนบ 2 หนา้ 6 

ตารางที่ ข-2: ผลงานในอดีตของธุรกจิการก่อสร้างระบบไฟฟ้าของ FEC 

ที่ ประเภทงาน ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ที่ตัง้ มูลค่าโครงการ 
(ลา้นบาท) 

วันสิน้สุด
โครงการ 

โครงการที่ดาํเนินการสําเร็จแล้ว 

1 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

จ้างปรับปรุงสวิตซ์แอร์เบรกไฟฟ้าแรงสงู  
(สญัญาท่ี 49/2553) 

กองคลงั  
สํานกังาน ม.เชียงใหม่ 

จ.เชียงใหม่ 1,949,999.00 
(รวม VAT) 

19 ส.ค.53 

2 งานระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่ง โครงการปรับปรุงระบบสาธารณปูการ (ส่วนท่ี 3) 
ปรับปรุงระบบไฟฟ้าภายใน
มหาวิทยาลยัขอนแก่น (สญัญาท่ี สธ.68/2550) 

มหาวิทยาลยัขอนแก่น จ.ขอนแก่น 7,500,000.00 
(รวม VAT) 

11 มิ.ย.51 

3 งานสถานีไฟฟ้า งานจ้างเหมาติดตัง้สวิตซ์เกียร์ระบบ 115 KV 
เพ่ิมเติม สถานีไฟฟ้าบางสมคัร 1 จ.ฉะเชิงเทรา  
(สญัญาท่ี DSRP.2-BSM/2552) 

การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค จ.ฉะเชิงเทรา 38,042,230.00 
(รวม VAT) 

15 พ.ย.53 

4 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน งานจ้างเหมาก่อสร้างปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบิล้ใต้ดิน ตามโครงการเพ่ือเพ่ิมความเช่ือถือ
ได้ของระบบไฟฟ้าระยะท่ี 3 ในเขตพืน้ท่ีการ
ไฟฟ้าสว่นภมิูภาค เขต 3 ภาคใต้ (Lot11)  
(สญัญาจ้างเลขท่ี จ.ป.28/2559 ลงวนัท่ี 21 มี.ค.
60) 

การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค พืน้ท่ีสงขลา
,พทัลงุ 

 
พืน้ท่ีปัตตานี 

87,135,932.00 
(รวม VAT) 
23,640,540.00 

(รวม VAT) 

25 มิ.ย.60 
 

10 เม.ย.61 

5 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างเหมาก่อสร้างระบบสายส่งระบบ 115 
เควี ช่วงสถานีไฟฟ้าแรงสูงสราญลมวินด์ฟาร์ม 
ถึงทางหลวงชนบทหมายเลข 3059 กิโลเมตรท่ี 
21+800 และบนทางหลวงชนบทหมายเลข 3059 
กิโลเมตรท่ี 2+970 ถึงทางหลวงชนบทหมายเลข 
201 กิโลเมตรท่ี 8+840 รวมถึงการเช่ือมต่อท่ี
ปลายทัง้สองกบัสถานีไฟฟ้า  
(สญัญาจ้างเลขท่ี GNP59/024) 

บจก.กรีโนเวชัน่ จ.นครราชสีมา 190,817,500.00 29 ม.ค.61 
(AC Witness) 

6 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างเหมาก่อสร้างระบบสายส่งระบบ 115 
เควีจากสถานี SP A ไปยงั สถานี SP B ของการ
ไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (กฟภ)  
(สญัญาจ้างเลขท่ี GNP59/025) 

บจก.กรีโนเวชัน่ จ.นครราชสีมา 122,794,995.00 
 

29 ม.ค.61  
(AC Witness) 

7 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างเหมาก่อสร้างระบบสายส่งระบบ 115 
เควี บนทางหลวงชนบทหมายเลข 201 ระหว่าง
กิโลเมตรท่ี 8+840 ถึงกิโลเมตรท่ี 0+000 และบน
ทางหลวงชนบทหมายเลข 2 ระหว่างกิโลเมตรท่ี 
101+100 ถงึ กิโลเมตรท่ี 111+200 (สถานี
ไฟฟ้าแรงสงูส่ีคิว้ 2 ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแหง่
ประเทศไทย) 
(สญัญาจ้างเลขท่ี GNP59/026) 

บจก.กรีโนเวชัน่ และ 
บจก.โคราชวินด์เอ็น

เนอร์ยี 
(50 : 50 ) 

จ.นครราชสีมา 122,898,000.00 
 

2 พ.ค.61  
(AC Witness) 

8 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างเหมาก่อสร้างระบบสายส่งระบบ 115 
เควี ช่วงสถานีไฟฟ้าแรงสูงมิตรภาพวินด์ฟาร์ม 
ถึงทางหลวงชนบทหมายเลข 201 กิโลเมตรท่ี 
8+840 รวมถึงการเช่ือมต่อท่ีปลายทัง้สองกับ
สถานีไฟฟ้า 
(สญัญาจ้างเลขท่ี KWE59/020) 

บจก.โคราชวินด์เอ็น
เนอร์ยี 

จ.นครราชสีมา 212,577,500.00 2 พ.ค.61  
(AC Witness) 

9 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน งานก่อสร้างบ่อพักและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน 
ในถนนพระราม 3 ทดแทนแนวท่อเดิมท่ีชํารุด

การไฟฟ้านครหลวง จ.กรุงเทพฯ  22,580,004.60 
 (ไมร่วม VAT) 

6 พ.ค.58 



 

เอกสารแนบ 2 หนา้ 7 

ที่ ประเภทงาน ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ที่ตัง้ มูลค่าโครงการ 
(ลา้นบาท) 

วันสิน้สุด
โครงการ 

สําหรับสายส่ง115kV.TTT-792 (ช่วงสะพาน
กรุงเทพ-ถนนเหนือใต้) กรุงเทพมหานคร (ค่าแรง
พร้อมวัสดุบางส่วนและเคร่ืองมือกล)  ตาม
สญัญาเลขท่ี ฝกส.๓/๒๕๕๔ 

10 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สัญญาจ้างเหมาฯ งานจัดหาพร้อมติดตัง้ระบบ
จําหน่ายไฟฟ้าแรงสงู อาคารสํานกังานใหญ่ ส่วน
ท่ี 5 (สญัญาท่ี 46/9-8N-1808) 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิต จ.นนทบรีุ 6,885,500.00 
(ไมร่วม VAT) 

9 เม.ย.50 

11 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างซอ่มระบบจ่ายไฟฟ้าแรงสงู  
บ้านพกัทุง่สีกนั 
(สญัญาเลขท่ี 218/2550)  

กรมช่างโยธาทหาร
อากาศ กองบญัชาการ
สนบัสนนุทหารอากาศ

แขวงสีกนั 

จ.กรุงเทพฯ 2,570,000.00 
(รวม VAT) 

26 ธ.ค.50 

12 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

สญัญาจ้างเปล่ียนสายไฟฟ้าแรงสูง LINE F-1 
จากสถานีไฟฟ้าย่อย ทอท.1 (ส่วนต่อเติม) ถึง 
RISER POLE หลงัอาคารโรงจกัรไฟฟ้า บมจ.ท่า
อากาศยานไทย (สญัญาท่ี 7CH2-510002) 

บมจ.ท่าอากาศยานไทย จ.กรุงเทพฯ 497,550.00 
 (รวม VAT) 

25 ม.ค.51 

13 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน  โครงการระบบจ่ายไฟฟ้าแรงสูงใต้ดิน สําหรับ
หอพกันิสิตแพทย์ คณะแพทยศาสตร์ ปทมุวนั  
(สญัญาท่ี 4300000158) 

บมจ.คณะแพทยศาสตร์ 
จฬุาลงกรณ์

มหาวิทยาลยั ปทมุวนั 
กทม. 

จ.กรุงเทพฯ 21,973,553.32 
(รวม VAT) 

6 ต.ค.52 

14 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน โครงการจ้างก่อสร้างระบบจ่ายไฟฟ้าแรงสูงใต้
ดิน คณะครุศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั  
(สญัญาท่ี 427000015) 

คณะครุศาสตร์ 
จฬุาลงกรณ์

มหาวิทยาลยั ปทมุวนั 
กทม. 

จ.กรุงเทพฯ 8,640,000.00 
(รวม VAT) 

12 ธ.ค.51 

15 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน งานก่อสร้างบ่อพักและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน 
ของสถานีต้นทางลาดพร้าว (ทางต่างระดับรัช
วิภา) ถ.วิภาวดีรังสิต (สญัญาท่ี ฝกส.43/2552) 

การไฟฟ้านครหลวง จ.กรุงเทพฯ 35,343,772.00 
(ไมร่วม VAT) 

2 ก.พ.54 

16 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน งานแก้ไขระบบไฟฟ้าคณะมนุษย์ศาสตร์ และ
สงัคมศาสตร์ (สญัญาท่ี อ.2/2553) 

ม.ราชภฎัจนัทรเกษม 
จตจุกัร กทม. 

จ.กรุงเทพฯ 1,998,500.00 
(รวม VAT) 

22 ก.ค.53 

17 งานระบบจําหน่าย 
ปักเสาพาดสาย 

งานจ้างทํางานปรับปรุงระบบไฟฟ้าในพืน้ท่ีสัต
หีบ (พท.กรมสรรพาวธุทหารเรือ และหน่วยบญัชี
การนาวิกโยธิน) อ.สตัหีบ จ.ชลบรีุ  
(สญัญาท่ี 16/งป.2550) 

กองบญัชาการฐาน
ทพัเรือสตัหีบ 

จ.ชลบรีุ 58,850,000.00 
 (รวม VAT) 

23 มิ.ย.53 

18 งานระบบจําหน่าย 
ปักเสาพาดสาย 

รับจ้างทํางานปรับปรุงระบบไฟฟ้าของกองทพัเรือ 
(พท.กองเรือยุทธการและบ้านพักกรมโรงงาน 
ฐานทพัเรือสตัหีบ) (สญัญาท่ี 19/งป.2552) 

กองบญัชาการฐาน
ทพัเรือสตัหีบ 

จ.ชลบรีุ 48,959,999.00 
(รวม VAT) 

11 ธ.ค.54 

19 งานระบบจําหน่าย 
ปักเสาพาดสาย 

รับจ้างทํางานติดตัง้หม้อแปลงไฟฟ้าพร้อม
อุปกรณ์ประกอบพืน้ท่ีโรงเรียนชุมพลทหารเรือ 
กรมยทุธศกึษาทหารเรือ (สญัญาท่ี 18/งป.2553) 

กองบญัชาการฐาน
ทพัเรือสตัหีบ 

จ.ชลบรีุ 15,033,000.00 
(รวม VAT) 

17 ก.พ.56 

20 งานระบบจําหน่าย 
ปักเสาพาดสาย 

ขายหม้อแปลงไฟฟ้าสําหรับเปล่ียนทดแทนใน
พืน้ท่ี ฐท.สส. (สญัญาท่ี 19/งป.2553) 

กองบญัชาการฐาน
ทพัเรือสตัหีบ 

จ.ชลบรีุ 14,254,000.00 
 (รวม VAT) 

17 ธ.ค.54 

21 งานระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่ง รับจ้างทําการติดตัง้โคมไฟถนนพร้อมหลอดแสง
จนัทร์ ขนาด 250 วตัต์ ภายในเขตเทศบาลเมือง
บ้านสวน (สญัญาท่ี 35/2553) 

สํานกังานเทศบาลเมือง
บ้านสวน ต.บางปลา
สร้อย อ.เมือง จ.ชลบุรี 

จ.ชลบรีุ 3,320,000.00 
(รวม VAT) 

7 ต.ค.53 

22 งานระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่ง งานรับจ้างเหมาติดตัง้ไฟฟ้าแสงสว่างชนิดก่ิง แขวงการทาง จ.ประจวบคีรีขนัธ์ 5,750,851.08 24 ส.ค.53 



 

เอกสารแนบ 2 หนา้ 8 

ที่ ประเภทงาน ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ที่ตัง้ มูลค่าโครงการ 
(ลา้นบาท) 

วันสิน้สุด
โครงการ 

เด่ียว เสาสงู 9 ม. ดวงโคม 250 วตัต์ ทางหลวง 
3169  
(สญัญาท่ี หห.23/2553) 

ประจวบคีรีขนัธ์ (หวัหิน)  
จ.ประจวบคีรีขนัธ์ 

(รวม VAT) 

23 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน สญัญาจ้างเหมาปรับปรุงระบบจําหน่ายไฟฟ้า
เป็นเคเบิล้ใต้ดินบริเวณถนนเลียบชายหาดกะรน 
จ.ภเูก็ต  
(งานด้านระบบโยธา) เลขท่ี 29/2553 

สํานกังานเทศบาล 
ตําบลกะรน ต.กะรน  
อ.เมืองภเูก็ต จ.ภเูก็ต 

จ.ภเูก็ต 19,254,650.00 
(รวม VAT) 

23 ก.พ.54 

24 งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน สัญญาจ้างเหมาปรับปรุงระบบจําหน่ายเป็น
เคเบิลใต้ดิน บริเวณถนนเลียบชายหาดกะรน จ.
ภเูก็ต  
(งานด้านระบบไฟฟ้า) เลขท่ี จ.219/2553  

การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค  
จ.ภเูก็ต 

จ.ภเูก็ต 24,190,780.80 
 (ไมร่วม VAT) 

29 พ.ค.54 

โครงการที่อยู่ระหว่างดาํเนินการ 

25 งานระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 

งานก่อสร้างสายสง่ระบบ 115kV LOOP Line  
สถานีไฟฟ้า แมส่าย - เชียงแสน จงัหวดัเชียงราย  
ตามโครงการพฒันาสายส่งระยะท่ี1 

การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค จ.เชียงราย 107,000,000.00 
(รวม VAT) 

อยู่ระหวา่ง
ดําเนินการ 

26 งานสถานีไฟฟ้า งานปรับปรุงสถานีไฟฟ้า ท่าล่ี จังหวัดเลย และ
สร้างสถานีไฟฟ้าสกลนคร 2 จังหวัดสกลนคร 
สถานีไฟฟ้าขอนแก่น (ลานไก) จังหวดัขอนแก่น 
ละสถานีไฟฟ้าวงัสะพงุ จงัหวดัเลย  
(สญัญาจ้างเลขท่ี TSDP9.2-3.5/2560) 

การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค อ.ท่าล่ี จ.เลย 
อ.วงัสะพงุ จ.เลย 

จ.ขอนแก่น 
จ.สกลนคร 

543,000,000.00 
(รวม VAT) 

อยู่ระหวา่ง
ดําเนินการ 

 ท่ีมา: บริษัทฯ และเว็ปไซด์  www.future-electrical.com 

 

2.3   โครงสร้างรายได้  

ตารางที่ ข-3: โครงสร้างรายได้ของ FEC แยกตามประเภทธุรกจิ 
ประเภทของรายได้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ไตรมาสที่ 1/2561 2560 2559 2558 

จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน จํานวน สดัส่วน 

1. รายได้จากการขาย - - 43.16 5.0 0.14 0.0 3.45 0.3 

2. รายได้จากการรับเหมาตามสัญญา 50.92 94.4 799.48 93.0 617.85 97.7 1,144.81 98.2 

2.1  รายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้า         

- โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ - - 2.12 0.2 252.76 40.0 984.70 84.5 

- โรงไฟฟ้าพลงังานลม - - - - 282.18 44.6 57.82 5.0 

2.2  รายได้ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างระบบไฟฟ้า         

- งานสถานีไฟฟ้า 27.88 51.7 3.02 0.4 57.40 9.1 - - 

- งานระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและระบบสายจําหน่าย - - 662.83 77.1 14.89 2.4 99.22 8.5 

- งานระบบสายไฟฟ้าใต้ดิน 23.04 42.7 81.75 9.5 10.58 1.7 - - 

- งานระบบอ่ืน - - 49.76 5.8 0.04 0.0 3.07 0.3 

3. รายได้อ่ืน 3.02 5.6 17.22 2.0 14.49 2.3 17.59 1.5 

รวมรายได้ 53.94 100.0 859.86 100.0 632.48 100.0 1,165.86 100.0 

ท่ีมา: บริษัทฯ และ FEC 
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3. คณะกรรมการของ FEC 

ตารางที่ ข-4: รายช่ือคณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 18 เมษายน 2561 
ที่ รายช่ือ สัญชาต ิ ตาํแหน่ง 

1. นาย ชยัศิริ วฒันชาญณรงค์ ไทย กรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม 

2. นาย กลุวิชชุ์ นวลงาม ไทย กรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม 
ท่ีมา:                  หนงัสือรับรองของ FEC ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561 
หมายเหต:ุ     1/  กรรมการสองคนลงลายมือช่ือร่วมกนั และ ประทบัตราสําคญัของบริษัท 

 รายช่ือคณะกรรมการบริษัทก่อนและหลังการเข้าทํารายการในครัง้นี ้

โปรดอา่นรายละเอียดได้ท่ีตารางท่ี 1-3 ในสว่นท่ี 1 ของรายงานฉบบันี ้

4. ผู้ถือหุ้นของ FEC 

ตารางที่ ข-5: รายช่ือผู้ถือหุ้นของ FEC ณ วันที่ 18 เมษายน 2561  
ที่ รายช่ือผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น 1/ ร้อยละ มูลค่าหุ้นที่จดทะเบยีน 

(บาท) 
มูลค่าหุ้นที่ชาํระแล้ว 

(บาท) 

1. บริษัท กนักลุ กรุ๊พ จํากดั (“GKG”)2/ 9,500,00 95.00 95,000,000.00 42,500,000.00 

2. นางสาว โศภชา ดํารงปิยวฒ์ิุ 140,000 1.40 1,400,000.00 1,400,000.00 
3. นาย กลักลุ ดํารงปิยวฒ์ิุ  80,000 0.80 800,000.00 800,000.00 

4. นาย เฉลิมพล ศรีเจริญ 70,000 0.70 700,000.00 700,000.00 
5. นางสาว นฤชล ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 700,000.00 700,000.00 

6. นางสาว นนัท์ปภสัร์ ปิยพฒิุนนัท์ 70,000 0.70 700,000.00 700,000.00 
7. นาย ปวิช ดํารงปิยวฒ์ิุ 70,000 0.70 700,000.00 700,000.00 

รวม 10,000,000 100.00 100,000,000.00 47,500,000.00 

ท่ีมา:   บอจ.5 ออกโดยกระทรวงพาณิชย์ ลงวนัท่ี 18 เมษายน 2561 
หมายเหต:ุ 1/ มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

 2/ GKG มีถือหุ้นประกอบด้วย 1.ครอบครัวดํารงปิยะวฒุิ์ ร้อยละ 99.636 {ประกอบด้วย (1.1) นายกลักุล ร้อยละ 42.273 (1.2) นางสาวนฤชล ร้อยละ 19.182 
(1.3) นางสาวโศภชา ร้อยละ 19.182 และ (1.4) นาย อาภากร ร้อยละ 19.091} 2. นายเฉลมิพล ร้อยละ 0.273  และ นางสาวนนัทปภสัร์ ร้อยละ 0.091 ของ
จํานวนหุ้นทัง้หมด ทัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นสามารถศกึษาข้อมลูเพ่ิมเติมเก่ียวกบัรายช่ือผู้ ถือหุ้นของGKG ได้ท่ีตารางท่ี ก-6 ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี ้

 

 รายช่ือผู้ ถือหุ้นก่อนและหลังการเข้าทํารายการในครัง้นี ้

โปรดอา่นรายละเอียดได้ท่ีตารางท่ี 1-4 ในสว่นท่ี 1 ของรายงานฉบบันี ้
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5. สรุปรายการสาํคัญในงบการเงนิ และการวเิคราะห์ทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของ FEC 

 งบแสดงฐานะการเงนิ 

ตารางที่ ข-6:  งบแสดงฐานะการเงนิ – สินทรัพย์ 

หน่วย : ลา้นบาท 

31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 ธ.ค. 59 31 ธ.ค. 58 

จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ 

สินทรัพย์          

สินทรัพย์หมุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 29.15 8.28  56.64 5.98  161.81 24.46  45.86 5.88 

เงินลงทนุชัว่คราว 0.00 0.00  40.00 4.22 0.00 0.00  0.00 0.00 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 147.87 41.99  302.20 31.89  84.17 12.72  168.03 21.56 

เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้ 0.00 0.00  402.39 42.47  227.49 34.39  212.99 27.33 

สินค้าคงเหลือ 4.94 1.40  5.21 0.55  40.53 6.13  179.25 23.00 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 79.77 22.65  42.12 4.45  33.08 5.00  35.73 4.59 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 261.73 74.32  848.56 89.55  547.08 82.71  641.86 82.36 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน         

เงินสดและเงินฝากท่ีมีภาระคํา้ประกนั 0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 

เงินให้กู้ ยืมระยะยาว 0.00 0.00  19.00 2.01  19.00 2.87  0.00 0.00 

ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ 15.33 4.35  15.39 1.62  18.64 2.82  12.43 1.59 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 75.13 21.33  64.59 6.82  76.75 11.60  125.07 16.05 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 90.45 25.68  98.97 10.45  114.40 17.29  137.49 17.64 

รวมสินทรัพย์ 352.18 100.00  947.54 100.00  661.47 100.00  779.36 100.00 

หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น         

หนีส้ินหมุนเวียน          

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 60.00 17.04  40.04 4.23  0.60 0.09  0.00 0.00 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 24.49 6.95  87.73 9.26  68.47 10.35  172.31 22.11 

เจ้าหนีท้รัสต์รีซีท 0.00 0.00 0.00 0.00  4.15 0.63  20.23 2.60 

เจ้าหนีต้ามสญัญาเช่าทางการเงินท่ีถึงกําหนดชําระภายในหน่ึงปี 2.33 0.66  2.91 0.31  3.58 0.54  1.72 0.22 

เงินกู้ ยืมระยะสัน้ 0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00  100.00 12.83 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 21.22 6.03  21.22 2.24  18.80 2.84  20.37 2.61 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 119.12 33.82  146.59 15.47  89.30 13.50  146.19 18.76 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 227.16 64.55  298.50 31.50  184.90 27.95  460.82 59.13 

เงินคํา้ประกนัผลงาน 26.58 7.54  24.81 2.62  21.84 3.30  17.71 2.27 
เจ้าหนีต้ามสญัญาเช่าทางการเงิน  
-สทุธิจากสว่นท่ีครบกําหนดในหนึ่งปี 

8.53 2.42  8.09 0.85  10.23 1.55  5.30 0.68 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 35.11 9.97  32.91 3.47  32.07 4.85  23.01 2.95 

รวมหนีส้ิน 262.27 74.47  331.41 34.98  216.97 32.80  483.83 62.08 
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หน่วย : ลา้นบาท 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 ธ.ค. 59 31 ธ.ค. 58 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ทนุเรือนหุ้น   

      

ทนุจดทะเบียน         

     หุ้นสามญั 10,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 10 บาท 100.00 28.39  100.00 10.55  100.00 15.12  100.00 12.83 

ทนุท่ีชําระแล้ว         

      หุ้นสามญั 3,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 10 บาท 30.00 8.52  30.00 3.17  30.00 4.54  30.00 3.85 

      หุ้นสามญั 7,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 2.5 บาท 17.50 4.97  17.50 1.85  17.50 2.65  17.50 2.25 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม         

     จดัสรรแล้ว 
          ทนุสํารองตามกฎหมาย 

10.00 2.84  10.00 1.06  10.00 1.51  10.00 1.28 

     ยงัไม่ได้จดัสรร 32.41 9.20  558.63 58.96  387.00 58.51  238.03 30.54 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 89.91 25.53  616.13 65.02  444.50 67.20  295.53 37.92 

รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 352.18 100.00  947.54 100.00  661.47 100.00  779.36 100.00 

ท่ีมา: บริษัทฯ  

 

 งบกาํไรขาดทุน 

ตารางที่ ข-7:  งบกาํไรขาดทนุ 

หน่วย : ลา้นบาท 3 เดือนแรกปี 2561 ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 

จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ 

รายได้         
รายได้จากการขาย - -  43.16  5.02  0.14  0.02  3.45  0.30 

รายได้จากการรับเหมาตามสญัญา 50.92 94.40  799.48  92.98  617.85  97.69  1,144.81  98.20 

รายได้อ่ืน 3.02 5.60  17.22  2.00  14.49  2.29  17.59  1.51 

รวมรายได้ 53.94 100.00  859.86 100.00  632.48 100.00  1,165.86 100.00 

ค่าใช้จ่าย         

ต้นทนุขาย - -  41.39  4.81  0.07  0.01  1.98  0.17 

ต้นทนุการรับเหมาตามสญัญา 32.36 59.99  531.05  61.76  392.80  62.11  803.38  68.91 

คา่ใช้จ่ายในการขาย 2.30 4.26  7.02  0.82  5.20  0.82  4.53  0.39 

คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 13.41 24.84  62.63  7.28  42.15  6.66  44.33  3.80 

รวมค่าใช้จ่าย 48.07 89.09  642.09 74.67  440.23 69.60  854.22 73.27 

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทนุทางการเงนิ
และค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 

5.87 10.88  217.76  25.33  192.25  30.40  311.64  26.73 

ต้นทนุทางการเงิน 0.72 1.33 (1.60)  (0.19) (4.65)  (0.74) (13.61)  (1.17) 

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 5.15 9.55  216.16 25.14  187.60 29.66  298.03 25.56 

คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ 1.38 2.55 (44.54)  (5.18) (38.22)  (6.04) (60.02)  (5.15) 

กาํไร (ขาดทุน)สุทธิ 3.77 7.00  171.63 19.96  149.38 23.62  238.01 20.41 
  ท่ีมา: บริษัทฯ 
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 อัตราส่วนทางการเงนิ   

ตารางที่ ข-8: อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนทางการเงนิ หน่วย 31 มี.ค. 61 31 ธ.ค. 60 31 ธ.ค. 59 31 ธ.ค. 58 

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.15 2.84 2.96 1.39 

อตัรากําไรขัน้ต้น 1/ (ร้อยละ) 36.45 32.07 36.43 29.86 

อตัรากําไร (ขาดทนุ) สทุธิ 1/ (ร้อยละ) 7.40 20.37 24.17 20.73 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) (ร้อยละ) 16.77 27.86 33.61 80.54 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) (ร้อยละ) 4.28 18.11 22.58 30.54 

อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) 2.92 0.54 0.49 1.64 

 ท่ีมา:  คํานวณโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระจากงบการเงินของ FEC 
 1/ คํานวณจากรายได้รวมซึง่ไมร่วมรายได้อ่ืน     

 
การวเิคราะห์ฐานะการเงนิ และผลการดาํเนินงานของ FEC   

ภาพรวมผลการดําเนินงานของปี 2558-2560 

 รายได้รวม 

 ในปี 2558 – 2560 FEC มีรายได้หลกัมาจากรายได้จากการรับเหมาสญัญาท่ี 1,144.81 617.85 และ 799.48 ล้านบาท 
คิดเป็นร้อยละ 98.65 98.20 และ 92.98 ล้านบาท ของรายได้รวมในปี 2558 2559 และ 2560 ตามลําดบั 

ปี 2558 FEC มีรายได้รวม 1,165.86 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้า 935.71 ล้านบาท หรือร้อยละ 406.60 โดยรายได้ท่ี
เพิ่มขึน้ในปี 2558 มีปัจจยัหลกัจากการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการรับเหมาตามสญัญา 917.77 ล้านบาท เน่ืองจาก กิจการรับงาน
รับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์และระบบสาธารณปูโภคภายในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ซึง่ในปี 2558 ได้ส่ง
มอบงานแล้วเสร็จประมาณร้อยละ 90 จากยอดรายได้ตามสญัญา 

ปี 2559  FEC มีรายได้รวม 632.48 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนหน้า 533.38 ล้านบาท หรือร้อยละ 45.75 โดยรายได้ท่ี
ลดลงในปี 2559 เกิดจากการลดลงของรายได้จากการรับเหมาตามสญัญา 526.96 ล้านบาท เน่ืองจากเป็นงานรับเหมาท่ีทํา
ตอ่เน่ืองจากปี 2558 ซึง่สง่มอบงานสว่นมากไปแล้วในปีดงักลา่ว  

ปี 2560  FEC มีรายได้รวม 859.86  ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้า 227.38  ล้านบาท หรือร้อยละ  35.95 โดยรายได้ท่ี
เพิ่มขึน้ในปี 2560 เกิดจากการการเพ่ิมขึน้ของรายได้จากการรับเหมาตามสญัญา 181.63  ล้านบาท เน่ืองจากกิจการรับงาน
เก่ียวกบังานระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู 115 KV และการเข้าทําสญัญารับเหมางานก่อสร้างสายสง่ระบบใต้ดินซึง่เป็นโครงการใหญ่
ของภาครัฐ และการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการการขาย 43.02 ล้านบาท  จากการท่ีกิจการเป็นผู้จดัหาวสัดอุปุกรณ์ในการก่อสร้าง
ในงานท่ีรับเหมาในสดัสว่นท่ีเพิ่มขึน้ 

 ต้นทุนขาย ต้นทุนการรับเหมาตามสัญญาและกาํไรขัน้ต้น 

FEC มีอตัรากําไรขัน้ต้นเท่ากบั 360.50, 239.61 และ 287.41 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 29.86, 36.43 และร้อยละ 32.07 
ของรายได้รวมในปี 2558  2559 และ  2560 ตามลําดบั ทัง้นี ้การแกว่งตวัของอตัรากําไรขัน้ต้นเป็นผลมาจากประเภทของงานท่ี
แตกต่างกนั อตัรากําไรของงานแต่ละประเภทขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั เช่น ความยากง่าย ข้อจํากดัของงาน คู่แข่ง นอกจากนีก้ารรับ
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งานจากภาครัฐและภาคเอกชนท่ีมีความแตกตา่งกนัทัง้ในเร่ืองของการจดัซือ้จดัจ้าง กฎระเบียบข้อบงัคบัต่าง ๆ ก็มีผลทําให้ต้นทนุ
และกําไรของงานแตกตา่งกนัด้วย 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

FEC มีคา่ใช้จ่ายในการขายเทา่กบั 4.53 5.20 และ 7.02 ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 0.39 0.82 และ 0.82 ของรายได้
รวมในปี 2558 2559 และ 2560 ตามลําดบั โดยสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายตอ่รายได้รวม 2 ปีลา่สดุมีสดัสว่นคอ่นข้างคงท่ี 

FEC มีคา่ใช้จ่ายในการบริหารเทา่กบั 44.33 42.15 และ 62.63 ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 3.80 6.66 และ 7.28 ของ
รายได้รวมในปี 2558 2559 และ 2560 ตามลําดบั โดยสดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้
อย่างต่อเน่ือง โดยค่าใช้จ่ายหลกัท่ีเพิ่มขึน้คือค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังานเน่ืองจากต้องใช้บคุลากรเพ่ิมขึน้ตามปริมาณงานของ
บริษัท งานบางประเภทเช่น งานก่อสร้างสายสง่ 115 เควี เป็นงานท่ีจําเป็นต้องใช้บคุลากรท่ีมีประสบการณ์ มีความรู้ความสามารถ
สงู 

 กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ใน ปี 2558 – 2560 FEC มีผลการดําเนินงานกําไรสทุธิอยูท่ี่ 238.01 149.38 และ 171.63 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิ 
20.73 24.17 และ 20.37 ตามลําดบั โดยการแกว่งตวัของกําไรสทุธิมีปัจจยัหลกัมาจากการปรับตวัขึน้ลงของรายได้จากการ
รับเหมาตามสญัญา 

ภาพรวมผลการดําเนินงาน 3 เดือนแรกของปี 2561 

FEC มีกําไรสทุธิไตรมาสแรกเท่ากบั 3.78 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 7.40 ของรายได้ กําไรสทุธิของ FEC เกิดจาก รายได้
จากการรับเหมาตามสญัญา 50.92 ล้านบาท (ร้อยละ 94.40 ของรายได้รวม) ซึง่ครอบคลมุค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจํานวน 
15.69 ล้านบาท (ร้อยละ 29.09 ของรายได้รวม)  

ฐานะทางการเงิน ณ สิน้ปี 2558-2560 

 สนิทรัพย์ 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 FEC มีสินทรัพย์รวม 779.36 ล้านบาท โดยสินทรัพย์สว่นใหญ่คือสินทรัพย์หมนุเวียน จํานวน 
641.86 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 82.36 ของสินทรัพย์รวม โดยรายการหลกัของสินทรัพย์หมนุเวียน ได้แก่ ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนี ้
อ่ืน เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้ และ สนิค้าคงเหลือ ซึง่คิดเป็นร้อยละ 21.56 27.33 และ 23.00 ของสนิทรัพย์รวม ตามลําดบั 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559  FEC มีสินทรัพย์รวม 661.47 ล้านบาท โดยสินทรัพย์สว่นใหญ่คือสินทรัพย์หมนุเวียน จํานวน 
547.08  ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 82.71 ของสนิทรัพย์รวม โดยรายการหลกัของสนิทรัพย์หมนุเวียน ได้แก่ เงินสด ลกูหนีก้ารค้าและ
ลกูหนีอ่ื้น และ เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้ ซึง่คิดเป็นร้อยละ 24.46 12.72 และ 34.39 ของสินทรัพย์รวม ตามลําดบั ทัง้นี ้การปรับลดลง
ของลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้นจากปี  2558 จํานวน 83.86 ล้านบาท เป็นผลจากการรับชําระหนีจ้ากลกูหนีข้องสญัญาก่อสร้าง
และเคลียร์สถานะเช็ครับลว่งหน้าเข้าบญัชีเงินฝากกิจการ 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560  FEC มีสินทรัพย์รวม 947.54 ล้านบาท โดยสินทรัพย์สว่นใหญ่คือสินทรัพย์หมนุเวียน จํานวน 
848.53 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 89.55 ของสินทรัพย์รวม โดยรายการหลกัของสินทรัพย์หมนุเวียน ได้แก่ ลกูหนีก้ารค้าและลหูนี ้
อ่ืน และเงินให้กู้ ยืมระยะสัน้ ซึง่คิดเป็นร้อยละ 31.89 และ 42.47 ของสินทรัพย์รวม ตามลําดบั ทัง้นี ้การเพิ่มขึน้ของลกูหนีก้ารค้า
และลกูหนีอ่ื้นจากปี  2559 จํานวน 218.03 ล้านบาท เป็นผลจากการเปิดใบแจ้งหนีเ้รียกเก็บงานสายสง่ท่ีรับรู้เปอร์เซ็นต์งานครบ 
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100%ในช่วงปลายปี ทําให้มียอดลกูนีค้งค้างในปี 2560  และการปรับเพิ่มขึน้ของเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากปี 2559 จํานวน 174.90 
ล้านบาท   

 หนีส้นิ 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558 FEC มีหนีส้ินรวมจํานวน 483.83 ล้านบาท โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินหมนุเวียน จํานวน 
460.82 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 95.24 ของหนีส้ินรวม โดยรายการหลกัของหนีส้ินหมนุเวียน ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 
และหนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน และรายการหลกัของหนีส้นิไมห่มนุเวียน ได้แก่ เงินคํา้ประกนัผลงาน จํานวน 17.71 ล้านบาท 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2559 FEC มีหนีส้ินรวมจํานวน 216.97 ล้านบาท โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินหมนุเวียน จํานวน 
184.90 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 85.22 ของหนีส้ินรวม โดยรายการหลกัของหนีส้ินหมนุเวียน ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 
และหนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน และรายการหลกัของหนีส้นิไมห่มนุเวียน ได้แก่ เงินคํา้ประกนัผลงาน จํานวน 21.84 ล้านบาท 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 FEC มีหนีส้ินรวมจํานวน 331.41 ล้านบาท โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินหมนุเวียน จํานวน 
184.90 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 90.07 ของหนีส้ินรวม โดยรายการหลกัของหนีส้ินหมนุเวียน ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 
และหนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน และรายการหลกัของหนีส้นิไมห่มนุเวียน ได้แก่ เงินคํา้ประกนัผลงาน จํานวน 24.81 ล้านบาท 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ สิน้ปี 2560 บริษัทมีทนุจดทะเบียนท่ีเทา่กบั 100.00 ล้านบาท และมีทนุท่ีชําระแล้วเทา่กบั 47.50 ล้านบาท 

ณ สิน้ปี 2558 2559 และ 2560 FEC มีสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมเท่ากบั 295.53 444.50 และ 616.13 ล้านบาท โดยการปรับ
เพิ่มขึน้ของสว่นของผู้ ถือหุ้นรวมอยา่งตอ่เน่ืองเป็นผลจากการท่ี FEC มีผลกําไรสทุธิจากการดําเนินงาน      

ฐานะทางการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

 สนิทรัพย์ 

  ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561  FEC มีสนิทรัพย์รวม 352.18 ล้านบาท โดยสินทรัพย์สว่นใหญ่คือสินทรัพย์หมนุเวียน จํานวน 
261.73  ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 74.32 ของสนิทรัพย์รวม โดยรายการหลกัของสินทรัพย์หมนุเวียน ได้แก่ ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนี ้
อ่ืน คิดเป็นร้อยละ 41.99 ของสินทรัพย์รวม ทัง้นี ้การลดลงของลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้นจากปี  2560 จํานวน 154.33 ล้านบาท 
เป็นผลจากการท่ีกิจการได้รับชําระหนีจ้ากลกูหนีส้ญัญาก่อสร้างและเงินให้กู้ ยืมระยะสัน้จากปี 2560  

 หนีส้นิ 

  ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 FEC มีหนีส้ินรวมจํานวน 262.28 ล้านบาท โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินหมนุเวียน จํานวน 
227.16 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 64.50 ของหนีส้ินรวม โดยรายการหลกัของหนีส้ินหมนุเวียน ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 
และหนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน และรายการหลกัของหนีส้นิไมห่มนุเวียน ได้แก่ เงินคํา้ประกนัผลงาน จํานวน 26.58 ล้านบาท 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทมีทนุจดทะเบียนท่ีเท่ากบั 100.00 ล้านบาท และมีทนุท่ีชําระแล้วเท่ากบั 47.50 ล้านบาท 
กิจการมีกําไรสะสม ณ สิน้ปี 2560 เท่ากับ 558.63 ล้านบาท (ไม่รวมสํารองตามกฎหมาย) บริษัทได้ทําการประกาศจ่ายปันผล
ระหว่างกาลในไตรมาส 1/2561 เท่ากบั 530.00 ล้านบาท ทําให้กําไรสะสมลดลงคงเหลือเท่ากบั 28.63 ล้านบาท ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2561 กิจการมีกําไรสทุธิเท่ากบั 3.78 ล้านบาททําให้กิจการมีกําไรสะสมท่ียงัไม่จดัสรรรวมเท่ากบั 32.41 ล้านบาทคิดเป็น
ร้อยละ 9.20 ของหนีส้นิ 
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6. อุตสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศไทย  

6.1  ภาพรวมอุตสาหกรรมไฟฟ้า 

ปัจจบุนัโครงสร้างอตุสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศไทยประกอบด้วย  

1) การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.” หรือ “EGAT”) เป็นผู้ผลติไฟฟ้าและเป็นผู้ รับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า
เอกชนหรือรับซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ เพ่ือจําหน่ายไฟฟ้าผ่านระบบสง่ไฟฟ้า (Transmission) ให้แก่ การไฟฟ้า
นครหลวง และการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 

2) การไฟฟ้านครหลวง (“กฟน.” หรือ “MEA”) เป็นผู้ รับผิดชอบการจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ ใช้ไฟฟ้าในบริเวณพืน้ท่ี 3 
จงัหวดั ได้แก่ กรุงเทพมหานคร นนทบรีุ และสมทุรปราการ  

3) การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) เป็นผู้ รับผิดชอบจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ ใช้ไฟฟ้าในจังหวดัอ่ืน 
นอกเหนือจาก กรุงเทพมหานคร นนทบรีุ และสมทุรปราการ 

นอกจากนี ้ผู้ผลติไฟฟ้าเอกชนบางรายยงัสามารถจําหน่ายไฟฟ้าให้กบัลกูค้าอตุสาหกรรมได้โดยตรง สําหรับการจําหน่าย
ไฟฟ้าให้กบัผู้ ใช้ไฟฟ้านัน้ การไฟฟ้านครหลวงและการไฟฟ้าสว่นภมิูภาคจะเป็นเจ้าของสถานีไฟฟ้า, ระบบสายสง่ (Transmission 
Line System), ระบบจําหน่าย (Distribution Line System),  หม้อแปลง,  ระบบจําหน่ายไฟฟ้าแรงต่ําและเคร่ืองวดัหน่วยไฟฟ้า 
(มิเตอร์ไฟฟ้า) เทา่นัน้ 

6.2 แนวโน้มอุตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทย  (เฉพาะส่วนระบบส่งไฟฟ้าและจาํหน่ายไฟฟ้า) 

 แนวโน้มอุตสาหกรรมไฟฟ้าในส่วนของระบบส่งไฟฟ้าและจําหน่ายไฟฟ้าจะขึน้อยู่กับแผนพัฒนาด้านไฟฟ้าของ
กระทรวงพลงังานและการไฟฟ้าทัง้ 3 แหง่ ซึง่ในปัจจปัุนมีแผนพฒันาท่ีสําคญัสรุปได้ดงันี ้

แผนพัฒนากาํลังผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558 - 2579 (Thailand Power Development Plan : PDP2015) 

กระทรวงพลงังานได้ร่วมกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จดัทําแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ
ไทย พ.ศ. 2558-2579 (แผน PDP2015) ซึง่แผนดงักลา่วได้เน้นการเสริมความมัน่คงระบบไฟฟ้าด้วยการกระจายเชือ้เพลิงใน
การผลิตไฟฟ้า การลดการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติ การเพิ่มสดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินเทคโนโลยีสะอาด การจดัหาไฟฟ้า
จากต่างประเทศเพ่ิมขึน้ การเพิ่มสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน รวมทัง้ การพัฒนาระบบส่งไฟฟ้า ระบบ
จําหน่ายไฟฟ้า เพ่ือรองรับการพฒันาพลงังานทดแทน และการเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ทัง้นี ้เพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายในการผลิตและจดัสง่ไฟฟ้าไปสูผู่้ ใช้ไฟฟ้า กฟผ. ได้จดัทําโครงการและแผนงานพฒันาระบบสง่ไฟฟ้าท่ีจะดําเนินการ
ในช่วงเวลาตามแผน PDP2015 ประกอบด้วยโครงการ ดงัตอ่ไปนี ้

- โครงการพฒันาระบบสง่ไฟฟ้าเพ่ือสนองความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้จํานวน 9 โครงการ 
- โครงการพฒันาระบบสง่ไฟฟ้าเพ่ือเสริมความมัน่คงระบบไฟฟ้าจํานวน 7 โครงการ 
- โครงการปรับปรุงและขยายระบบสง่ไฟฟ้าท่ีเส่ือมสภาพตามอายกุารใช้งานจํานวน 5 โครงการ 
- โครงการระบบส่งไฟฟ้าเพ่ือรองรับการเช่ือมต่อโรงไฟฟ้าจํานวน 9 โครงการ (เพ่ือรองรับการซือ้ไฟฟ้าจาก  

IPP, SPP และซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ) 
- โครงการเช่ือมโยงระบบสง่ไฟฟ้าระหวา่งประเทศแบบระบบตอ่ระบบ (Grid to Grid) 
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- โครงการพฒันาระบบโครงข่ายไฟฟ้าสมารท์กริด (Smart Grid) 

โดยการพฒันาระบบส่งทัง้หมดนีเ้ป็นโครงการและแผนงานท่ีกฟผ. ได้รับอนมุติัและอยู่ระหว่างก่อสร้างจํานวน 13 
โครงการ และเป็นโครงการท่ีกฟผ. มีแผนศกึษาเพ่ือขออนมุติัอีก 19 โครงการ 

แผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิของการไฟฟ้านครหลวง  

การไฟฟ้านครหลวง เร่ิมให้ความสําคญักบัคณุภาพในการจ่ายไฟฟ้าและความเช่ือถือได้ของระบบไฟฟ้ามากขึน้ตัง้แต่
แผนปรับปรุงและขยายระบบจําหน่ายพลงัไฟฟ้า ฉบบัท่ี 5 จึงได้มีการริเร่ิมตัง้แต่ปี 2527 ในการดําเนินโครงการเปล่ียนระบบ
สายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินในพืน้ท่ีท่ีมีความสําคญั  จนถึงปัจจุบนั การไฟฟ้านครหลวง มีแผนพฒันาระบบไฟฟ้า 
จํานวน 12 แผน โดยแผนฉบบัปัจจุบนั คือ แผนปรับปรุงและขยายระบบจําหน่ายพลงัไฟฟ้าฉบบัท่ี 12 ปี 2560-2564 ซึ่ง
งบประมาณลงทนุตามแผนดงักลา่ว มียอดรวมทัง้สิน้ 84,694 ล้านบาท โดยลงทนุในสถานีไฟฟ้า 27,536 ล้านบาท และสายสง่
ไฟฟ้ารวม 50,305 ล้านบาท 

 นอกจากนี ้ ปัจจบุนัพืน้ท่ีสว่นใหญ่ของการไฟฟ้านครหลวงจ่ายไฟฟ้าด้วยระบบสายอากาศ มีเพียงพืน้ท่ีโครงการสีลม 
ปทมุวนั โครงการจิตรลดา โครงการพหลโยธิน โครงการพญาไท และโครงการสขุุมวิท ระยะทางรวม 40.6 กิโลเมตร ท่ีจ่าย
ไฟฟ้าด้วยระบบสายใต้ดิน ทัง้นี ้อ้างอิงจาก “แผนงานเปลีย่นระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตดิ้นปี 2551-2556 (ฉบบั
ปรับปรุง)” 1  ซึง่คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเม่ือวนัท่ี 31 มกราคม 2560 โครงการเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้า
ใต้ดินของกฟน. ท่ีอยูร่ะหวา่งดําเนินการ ด้วยระยะทาง 175 กิโลเมตร วงเงินลงทนุรวม 66,705 ล้านบาท สรุปได้ดงันี ้

ตารางที่ ข-9: โครงการเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิของกฟน. ที่อยู่ระหว่างดาํเนินการด้วยระยะทาง 175 กม. 

ที่ ช่ือโครงการ ระยะทาง  

(กิโลเมตร) 

วงเงนิลงทนุ  

(ลา้นบาท) 

ระยะเวลาดาํเนินการ 

1 โครงการปทมุวนั จิตรลดา และพญาไท เพ่ิมเติม 6.0 554 2551-2559 

2 โครงการนนทรี 8.3 2,900 2551-2563 

3 โครงการพระราม 3 10.9 5,635 2551-2564 

4 โครงการรัชดาภิเษก-อโศก 8.2 4,555 2556-2564 

5 โครงการรัชดาภิเษก-พระราม 9 14.3 4,334 2556-2564 

6 แผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินเพ่ือ
รองรับการเป็นมหานครแห่งอาเซียน มีขอบเขตจํานวน 39 
เส้นทาง ประกอบด้วย 

-กรุงเทพมหานคร 34 เส้นทาง ระยะทาง 88.1 กม. 

-นนทบรีุ 2 เส้นทาง ระยะทาง 13.5 กม. 

-สมทุรปราการ 3 เส้นทาง ระยะทาง 25.7 กม. 

127.3 48,717 2559-2568 

ท่ีมา: เว็บไซต์ของการไฟฟ้านครหลวง (www.mea.or.th)  (แผนงานเปลี่ยนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดิน ปี 2551-2556 (ฉบบัปรับปรุง)) 

                                                
1  แผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินปี 2551-2556 (ฉบบัปรับปรุง) ฉบบัวนัท่ี 3 กมุภาพนัธ์ 2560   
โดยผู้ ถือหุ้นสามารถศกึษาข้อมลูเพ่ิมเติมเก่ียวกบัรายงานดงักลา่วได้ท่ี 
http://www.mea.or.th/upload/download/file_5e7090eebdbff9c767c02bf78cd2f973.pdf  
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แผนพัฒนาระบบไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทําการศกึษาข้อมลูจากเว็บไซต์ของการไฟฟ้าฝ่ายภมิูภาค และพบว่า กฟภ.ได้มีการทํา
ปรับปรุงข้อมลู ณ วนัท่ี  12 มี.ค. 2561 สําหรับ “โครงการและแผนงานทีดํ่าเนินการในปัจจุบนัและทีจ่ะดําเนินการในอนาคต” 2 
ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการสรุปและแสดงเฉพาะโครงการปัจจุบันและอนาคตท่ีสอดคล้องกับประเภทงาน
รับเหมาก่อสร้างท่ี FEC ให้บริการในปัจจบุนั ดงันี ้

ตารางที่ ข-10:  โครงการและแผนงานที่ดาํเนินการในปัจจุบนัและที่จะดาํเนินการในอนาคตของกฟภ.  
ที่สอดคล้องกับประเภทงานบริการที่ FEC ให้บริการในปัจจุบนั 

ที่ ช่ือโครงการ ระยะเวลา
ดาํเนินการ 

สถานะ  

ณ 30 ธ.ค.60 

เงนิลงทนุ 
(ลา้นบาท) 

1 โครงการพฒันาระบบสง่และจําหน่ายระยะท่ี 1 (คพจ.1) ทัว่ประเทศ โครงการปัจจบุนั ความก้าวหน้าของโครงการร้อยละ 2.40 
โดยคณะรัฐมนตรีเห็นชอบโครงการเม่ือ  
1 พ.ย.59 

62,679 

2 โครงการเปล่ียนแรงดันไฟฟ้าในพืน้ท่ีภาคใต้จาก 33 เควี เป็น 22 เควี 
ระยะท่ี 1  จงัหวดัระนอง   และ ภเูก็ต 

โครงการปัจจบุนั อยู่ ระหว่างพิจารณาปรับเปล่ียนจาก
โครงการเป็นแผนระยะยาว 

1,065 

3 โครงการพฒันาระบบไฟฟ้าเมืองใหญ่ระยะท่ี 1 (คพญ.) ของพืน้ท่ี
เทศบาลนคร 4 แหง่ ได้แก่ เทศบาลนครเมืองเชียงใหม่, เทศบาล
นครราชสีมา, เมืองพทัยา และเทศบาลนครหาดใหญ่ 

โครงการปัจจบุนั ความก้าวหน้าของโครงการร้อยละ 1.07 
โดยคณะรัฐมนตรีลงมติเห็นชอบโครงการ
เม่ือ 14 ก.พ.60 

11,670 

4 โครงการพฒันาระบบไฟฟ้าเพ่ือรองรับการจดัตัง้เศรษฐกิจพิเศษ ระยะท่ี 
2 (คพพ.2) ในพืน้ท่ี จ.เชียงราย (อ.แม่สาย อ.เชียงแสน อ.เชียงของ),  
จ.นครพนม (อ.ท่าอุเทน อ.เมือง), จ.กาญจนบุรี (อ.เมือง) และ 
จ.นราธิวาส (อ.สไุหงโก-ลก อ.ตากใบ อ.แว้ง อ.ย่ีงอ อ.เมือง) 

โครงการปัจจบุนั อยู่ระหวา่งดําเนินโครงการ  
โดยคณะรัฐมนตรีมีมติอนมุติัโครงการ
เม่ือ 1 ส.ค.60 

4,000 

5 โครงการพฒันาระบบสง่และจําหน่ายระยะท่ี 2 (คพจ.2) ทัว่ประเทศ 2562-2566 อยู่ระหวา่งการรวบรวมและสรุปปริมาณ
งานจากการไฟฟ้าเขต 

77,620 

6 โครงการพฒันาระบบไฟฟ้าเมืองใหญ่ระยะท่ี 2 (คพญ.) ของพืน้ท่ี
เทศบาลนคร 4 แหง่ ได้แก่ เทศบาลนครสวรรค์ เทศบาลนครขอนแก่น 
เทศบาลเมืองหวัหิน และเทศบาลนครภเูก็ต 

2562-2566 อยู่ระหวา่งการศกึษาความเหมาะสมของ
โครงการ 

7,900 

7 แผนเพ่ิมประสิทธิภาพระบบไฟฟ้า  
(แผนระยะยาวการก่อสร้างเคเบิล้ใต้ดิน) ทัว่ประเทศ 

2562-2566 อยู่ระหว่างนําเสนอคณะกรรมการ กฟภ. 
ให้ความเหน็ชอบ 

5,000 

ท่ีมา:  เว็บไซต์ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (www.pea.co.th)  (โครงการและแผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีจะดําเนินการในอนาคต ฉบบัแก้ไขข้อมลูลา่สดุวนัท่ี 12 มี.ค.2561) 

 

                                                
2  โครงการและแผนงานท่ีดําเนินการในปัจจบุนัและท่ีจะดําเนินการในอนาคต ฉบบัวนัท่ี 12 มีนาคม 2561   
โดยผู้ ถือหุ้นสามารถศกึษาข้อมลูเพ่ิมเติมเก่ียวกบัรายงานดงักลา่วได้ท่ี 
http://www.pea.co.th/Portals/0/Document/cpd/60-4%20PEA%20Website.pdf  
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