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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
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ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY UPDATE  4 ธันวาคม 2560 
MAI / Consumer Products ราคาปิด 5.45  บาท 
EAST COAST FURNITECH PCL. (ECF) **Non – Rated**  

Source:  Financial Statement and Bloomberg Consensus **  

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,699.65 

Market Cap. Bt4,332.17m 

Total Shares 830m common share Par Bt.0.25 

Major Shareholders as of March 13, 2017 

น.ส.ทิพวรรณ สุขสวสัด์ิ 15.39% 
นายชาลี สุขสวสัด์ิ 15.39% 
นายอารักษ ์สุขสวสัด์ิ 15.39% 
% Free Float 37.48% 

Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 
 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales              310              311 13.8%              354 14.1%

COGS              218              217 10.4%              239 10.0%

Gross Profit                93                94 21.4%              115 23.7%

SG&A                77                78 -4.4%                75 -2.7%

Net Profits                28                 5 267.2%                18 -35.9%

EPS(Bt)             0.05             0.01 267.2%             0.03 -37.2%
 

Source : Financial Statement 
 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

Net profit (Btm) 37 41 70 75 62 

EPS(Bt) N/A 0.08 0.13 0.14 0.11 

EPS Growth (%) N/A N/A 71% 2% -20% 

P/E (x)  N/A  68.2  39.8  39.0  48.7  

BV (Bt) N/A 0.66 0.77 0.83 1.15 

PBV (x) N/A 8.1 7.0 6.5 4.6 

DPS (Bt) N/A 0.1 0.1 0.1 0.0 

Yield (%) N/A 1.1% 1.3% 1.1% 0.0% 

ติดตามการ COD และการลงทุนเพิม่เติมของ GEP ก่อน 
 โรงไฟฟ้าในเมยีนมา ภายใต้ GEP จ่อ COD Phase 1 กลางปี 61  

 ธุรกจิโรงไฟฟ้ามคีวามเส่ียงจ ากดัจากการท าประกนั  
 ราคาหุ้นน่าจะสะท้อนมูลค่าโรงไฟฟ้าไปมากแล้ว ควรตดิตามแผนการ

ลงทุนของ GEP เพิม่เตมิก่อน 

ประเดน็ส าคัญ:  
 โรงไฟฟ้าในเมียนมา ภายใต้ GEP จ่อ COD Phase 1 กลางปี 61: โครงการ

โรงไฟฟ้าของ บมจ.พลงังานเพื่อโลกสีเขียว (GEP) มีขนาดก าลงัการผลิตติดตั้ง 
220 MW ณ เมืองมินบู ภูมิภาคมาเกว ประเทศเมียนมา เกิดจากการร่วมลงทุนกนั
ของ 3 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ECF (ถือหุ้น 
20%) VTE (ถือหุ้น 15%) และ QTC (ถือหุ้น 12%) โดยมีสัญญารับซ้ือไฟฟ้า 
(PPA) ทั้งหมดระยะเวลา 30 ปี จากรัฐบาลเมียนมาเป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ ผ่าน MIC 
เม่ือราวกลางปี 60 ส าหรับรายละเอียดการจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) จะ
แบ่งเป็น 4 Phase คือ 50 MW, 50 MW, 50 MW และ 70 MW ตามล าดบั ปัจจุบนั 
บริษทัไดรั้บมอบแผงโซล่าเซลล์ Phase 1 บนพ้ืนท่ีแลว้ คาดพร้อม COD ราว
เดือน มิ.ย. – ก.ค. 61 

 ธุรกิจโรงไฟฟ้ามีความเส่ียงจ ากัดจากการท าประกัน : การลงทุนในโครงการ
ดงักล่าว ตั้งอยูบ่นพ้ืนท่ีขนาด 846 Acre ใชเ้งินลงทุนราวทั้งส้ิน 293 ลา้นเหรียญฯ 
โดยมาจากการกูย้มื (Debt) 65% และส่วนทุน (Equity) 35% คิดเป็น D/E Ratio ท่ี 
1.87 เท่า คาดจะสร้างรายได้รวมจากทั้ ง 4 Phase ราวปีละ 37 ล้านเหรียญฯ 
(ประเมินจากสัญญาการรับซ้ือไฟฟ้า ในราคาหน่วยละ 0.1275 เหรียญฯ) ซ่ึง
นอกเหนือจากสัญญาการรับซ้ือไฟฟ้าท่ีจะเป็นการโอนเงินมายงัธนาคารใน
ประเทศไทยโดยตรงแลว้ GEP ยงัไดท้  าการจ ากดัความเส่ียงหลกัๆ คือ 1) การซ้ือ
ประกันภัยทางการเมือง ซ่ึงจะสามารถชดเชยให้แก่บริษัทเต็มจ านวนหาก
โรงไฟฟ้าได้รับความเสียหายจากปัญหาความไม่สงบทางการเมืองในประเทศ
เมียนมา และ 2) ได้รับการรับประกันจากผูจ้  าหน่ายแผงโซลาร์เซลล์ ในเร่ือง
ประสิทธิภาพในการผลิตกระแสไฟฟ้าดว้ยตัว๋พนัธบตัร 

 ความเห็น : เบ้ืองตน้ฝ่ายวิจยัคาดว่า Project ดงักล่าวน่าจะสร้างก าไรสุทธิไดร้าว 
15 ลา้นเหรียญฯต่อปี (หาก COD ทั้ง 4 Phase) หรือคิดเป็นก าไรสุทธิราว MW ละ 
2 ลา้นบาท ทั้งน้ี กลยุทธ์ของ GEP ยงัคงมองหาสถานท่ีลงทุนทางดา้นพลงังาน
ทดแทนอย่างต่อเน่ือง พร้อมกบัการมุ่งหวงัท่ีจะเป็นบริษทัจดทะเบียนในอนาคต 
จึงอาจเป็นโอกาสใหส้ามารถปลดลอ็คมลูค่าของบริษทัได ้โดยหากอิง PER ท่ีราว 
15 เท่า จะไดมู้ลค่าบริษทัจาก Project ดงักล่าวอยู่ท่ีราว 6.6 พนัลา้นบาท ส าหรับ
ผลกระทบท่ีมีต่อ ECF จะเพ่ิมมูลค่าให้แก่บริษทั กว่า 1.3 พนัลา้นบาท และสร้าง
ส่วนแบ่งก าไรสุทธิกวา่ 90 ลา้นบาท ต่อปี (ในราว ปี 64 เป็นตน้ไป) อยา่งไรก็ตาม 
เม่ือพิจารณาควบคู่กับมูลค่าเงินลงทุนซ่ึงแบ่งเป็นการเขา้ถือหุ้นใน GEP 20% 
มลูค่า 310 ลา้นบาท และการเพ่ิมทุนตามสัดส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าดงักล่าว
กว่า 700 ลา้นบาท (อิงจากการถือหุ้น 20% ของ ECF) รวมกว่า 1 พนัลา้นบาท 
อาจมี Dilution effect จากการเพ่ิมทุน (ทั้งแบบ RO และ PP หรือการใชสิ้ทธ์ิจาก 
ECF-W2 และ ECF-W3) ราว 30% ส่วนราคาหุ้นปัจจุบนัยงัไดส้ะทอ้นประเด็น
ดงักล่าวไปค่อนขา้งมากแลว้ จึงแนะน าให้ติดตามการ COD ท่ีจะเกิดข้ึนจริงราว
กลางปี 61 และรายละเอียดการลงทุนเพ่ิมเดิมของ GEP ใหช้ดัเจนก่อน 

 

mailto:tanawin@globlex.co.th

