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บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกัด ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดวิ้เครำะห์วัตถุประสงค์ของกำรเข้ำ
ท ำรำยกำร นโยบำยในกำรด ำเนินงำนของบริษัท และภำวะเศรษฐกิจโดยรวมของธุรกิจรวมทั้งกำรวิเครำะห์
ควำมสำมำรถในกำรด ำเนินงำนโดยพิจำรณำข้อมูลของบริษัทในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ 
กำรออกเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้กับนักลงทุนเฉพำะเจำะจงในครั้งนี้ มีควำมสมเหตุสมผลในกำรเข้ำท ำรำยกำร 
เนื่องจำกบริษัทจะสำมำรถสร้ำงโอกำสในกำรขยำยธุรกิจและกำรเติบโตของบริษัทในอนำคตพร้อมกันนี้ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระได้วิเครำะห์ถึงข้อด-ีขอ้เสียของกำรเข้ำท ำรำยกำรและกำรไม่เข้ำท ำรำยกำรรวมถึงควำมเสี่ยงของกำรเขำ้
ท ำรำยกำรไว้ดังนี้ 

1. การเข้าท ารายการ 

ข้อดี 

กำรเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้บุคคลในวงจ ำกัดครั้งนี้  บริษัทจะได้เงินจำกกำรเสนอขำยประมำณ 
1,080.88 ล้ำนบำท ซ่ึงจะท ำให้บริษัทมีเงินทุนเพียงพอส ำหรับรองรับกำรเข้ำร่วมประมูลงำนรับเหมำก่อสร้ำงและจะเป็น
เงินทุนส ำหรับกำรด ำเนินโครงกำรรับเหมำก่อสร้ำงดังกล่ำว รวมถึงเป็นเงินทุนหมุนเวียนภำยในบริษัท โดยบริษัทจะใช้
เป็นเงินทุนส ำหรับงำนโครงกำรรับเหมำก่อสร้ำงในปี 2564-2566 จ ำนวนประมำณ 970 ล้ำนบำท ซ่ึงจะเป็นเงินทุน
ส ำหรับค่ำประกันวงเงินจำกสถำบันกำรเงินเพื่อกำรเข้ำร่วมประมูลงำนโครงกำรและรับงำนและเป็นเงินทุนหมุนเวียน
ส ำหรับงำนก่อสร้ำงโครงกำรที่เข้ำร่วมประมูล นอกจำกนี้ เงินส่วนที่เหลือประมำณ 110.88 ล้ำนบำท บริษัทจะใช้เป็น
เงินทุนหมุนเวียนเพื่อด ำเนินกิจกำรภำยในทั่วไปของบริษัท ซ่ึงรวมถึงกำรพัฒนำปรับปรุงโครงสร้ำงกำรด ำเนินงำน
ภำยใน ยกระดับซอฟต์แวร์ (Software) และระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ (IT) ของบริษัทให้มีประสิทธิภำพมำกขึ้น และ
บุคลำกรและผู้บริหำรที่จะเข้ำมำใหม่จะมำเสริมสร้ำงควำมแข็งแกร่งให้บริษัท อันส่งผลให้บริษัทมีรำยได้จำกรับเหมำ
ก่อสร้ำงเพิ่มขึ้นได้   และมีโอกำสที่จะเพิ่มรำยได้ในกำรท ำธุรกิจรับเหมำก่อสร้ำงที่ด ำเนินกำรอยู่ในปัจจุบัน  ซ่ึงจะช่วย
เพิ่มมูลค่ำหุ้นให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัท อีกทั้งอำจจะช่วยให้กำรแก้ปัญหำคุณสมบัติในกำรด ำรงสถำนะของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ประสบผลส ำเร็จได้ในอนำคต ดังนั้น กำรเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนจะเป็นประโยชน์ต่อ
บริษัทและผู้ถือหุ้น รวมถึงจะสร้ำงควำมเชื่อมั่นให้แก่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนทั่วไปได้ 

ข้อเสีย 
ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น (Dilution Effect) ต่อกำรจัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงประกอบด้วย 

ผลกระทบต่อสัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม เท่ำกับร้อยละ 83.15 และผลกระทบด้ำนกำรลดลงของรำคำเท่ำกับร้อย
ละ 67.03 ส ำหรับผลกระทบต่อส่วนแบ่งก ำไรไม่สำมำรถค ำนวณได้ เนื่องจำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีผลขำดทุน 
สุทธิ นอกจำกนี้ เงื่อนไขและวัตถุประสงค์ของกำรเข้ำมำเพิ่มทุนนั้น นักลงทุนเฉพำะเจำะจง มีกำรเสนอให้มีกำรแต่ง ตั้ง
กรรมกำรและผู้บริหำรของบริษัทใหม่ รวมถึงบริษัทจะต้องขยำยธุรกิจเพื่อไปรับเหมำก่อสร้ำงในต่ำงประเทศ  ดังนั้น 
บริษัทจ ำเป็นต้องมีกำรปรับผังโครงสร้ำงองค์กร เพื่อให้สำมำรถรองรับกำรด ำเนินงำนในอนำคตด้วย นอกจำกนี้ กำร
เสนอขำยหุ้นสำมัญในครั้งนี้ รำคำที่เสนอขำยเป็นรำคำที่ต่ ำกว่ำมูลค่ำที่ตรำไว้ ดังนั้นบริษัทจะเกิดส่วนลดมูลค่ำหุ้น
สำมัญ ซ่ึงจะแสดงในส่วนของผู้ถือหุ้นด้วย 
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 งบกำรเงินปี  ประมำณกำร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำร
ด ำเนินกำรและ

บริหำร 
2561 2562 2563 6เดือน2564 2564 2565 2566 2567 2568 

ค่ำซ่อมแซม 1,133.80 495.15 329.15 29.96 59.91 59.91 59.91 59.91 59.91 

ค่ำใช้จ่ำยอ่ืนๆ 28,071.59 22,074.95 29,832.35 3,158.45 3,311.47 3,311.47 3,311.47 3,311.47 3,311.47 

รวม 123,530.30 104,074.44 110,331.98 34,315.99 65,626.54 66,088.04 66,554.16 67,024.94 67,500.43 

สัดส่วนของรำยได้
ค่ำก่อสร้ำง 

18.52 34.79 118.44 495.18 243.97 44.06 44.37 44.68 45.00 

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรโดยสมมติฐำนว่ำเงินเดือนและ
สวัสดิกำรที่แสดงในค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน มีอัตรำกำรเติบโตเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 ทุกปี และค่ำใช้จ่ำยอื่น ๆ มีอัตรำคงที่  

4. งบประมาณการลงทุน (Capital Expenditure) 

ผู้บริหำรของบริษัทไม่มีแผนที่จะลงทุนใดๆ เพิ่มเติม โดยหำกในอนำคตถ้ำจ ำเป็นจะต้องใช้
เครื่องจักร เครื่องมือและอุปกรณ์เพื่อด ำเนินงำน บริษัทจะไม่มีกำรลงทุนซ้ือ แต่จะใช้กำรเช่ำแทน ดังนั้นที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระไม่พิจำรณำใช้ข้อมูลกำรลงทุนสินทรัพย์ถำวรเฉลี่ยในอดีตของบริษัทในกำรประมำณกำรลงทุนใน
สินทรัพย์ถำวรในครั้งนี้ เนื่องจำกบริษัทไม่มีแผนงบประมำณกำรลงทุน  

5. อัตราการหมุนของเงินทุนหมุนเวียน 

ก ำหนดให้อัตรำกำรหมุนของเงินทุนหมุนเวียน มีรำยละเอียดดังนี้ 
- ลูกหนี้กำรค้ำ  ประมำณ 65  วัน  เป็นอัตรำกำรหมุนเวียนเฉลี่ยในอดีตย้อนหลัง 3 ปี ของบริษัท 
- เจ้ำหนี้กำรค้ำ   ประมำณ  160 วัน เป็นอัตรำกำรหมุนเวียนเฉลี่ยในอดีตย้อนหลัง 3 ปี ของบริษัท  

6. ต้นทุนทางการเงิน  

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท ทรำบว่ำ ปัจจุบันบริษัทมีกำรใช้วงเงินจำกสถำบันกำรเงิน 
วงเงินรวม 30 ล้ำนบำท อัตรำดอกเบี้ยร้อยละ 5.99 โดยมีที่ดินของบริษัทวำงเป็นหลักประกัน และมีวงเงินกู้ยืมจำก
     อ   น จ ำนวน 20 ล้ำนบำท อัตรำดอกเบี้ยร้อยละ 7.50 ซ่ึงบริษัทไม่ได้ใช้วงเงินกู้ยืมจำก     อ   น อย่ำงไรก็ตำมที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำกระแสเงินสดที่ได้จำกกำรประมำณกำรในครั้งนี้จะเห็นได้ว่ำ บริษัทไม่มีกระแสเงินสด
เพียงพอส ำหรับกำรจ่ำยช ำระคืนเงินกู้ยืมจำกสถำบันทำงกำรเงินได้ทั้งจ ำนวนในครำวเดียว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึง
ประมำณกำรทำงกำรเงินโดยตั้งสมมติฐำนให้ไม่มีกำรช ำระเงินต้นของเงินกู้ยืม ช ำระเพียงดอกเบี้ยเงินกู้เท่ำนั้น 

ทั้งนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงประมำณกำรต้นทุนทำงกำรเงินจำกประมำณกำรภำระหนี้เงินกู้ที่
เกิดขึ้น และค่ำใช้จ่ำยดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นจำกเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
อัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลเท่ำกับร้อยละ 20 ของก ำไรก่อนภำษี  
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