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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
เกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละ 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
(ประกอบการพจิารณาวาระที ่2 และ 3 ของ 
การประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565) 
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ที ่142/2565 

 

วนัที ่7 พฤศจกิายน 2565 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ขอ้มลูของโครงการรถไฟฟ้าสายตา่งๆ ในกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล 

 2) ขอ้มลูและผลงานของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ 3 ราย 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด 

(มหาชน) อยูใ่นสว่นที ่ 3 ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

บญัช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) สามารถ

ดไูดจ้าก www.set.or.th และ www.ch-karnchang.co.th  

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที ่ 5/2565 

ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่17 ตลุาคม 2565  

2) สารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด 

(มหาชน) ลงวนัที ่17 ตลุาคม 2565  

3) สารสนเทศเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด 

(มหาชน) ลงวนัที ่17 ตลุาคม 2565 

4) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงาน

ประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

5) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 

จ ากัด (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2564 และงบการเงนิที่

สอบทานแลว้ ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2565 

6) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท ช.การชา่ง จ ากัด (มหาชน) สิน้สดุวนัที ่

31 ธันวาคม 2562 – 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี 2564 (แบบ 

56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

7) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวันที ่ 31 ธันวาคม 2562 – 2564 และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ 

ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2565 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/89 

 

8) ร่างสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ระหวา่งการ

รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย กบับรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)  

9) ร่างสญัญาวา่จา้งบรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) เป็นผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธาโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ (ชว่งตะวนัตก) และเป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และ

ทดลองเดนิรถไฟฟ้า (ชว่งตะวันออกและตะวนัตก) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์

– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ 

10) รายงานการศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งมนีบรุ ี– บางขนุนนท ์

จัดท าโดย บรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั ซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นวศิวกรรมการจราจร

และขนสง่1 เดอืนกรกฎาคม 2565 

11) รายงานการประเมนิมลูคา่งานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก จัดท าโดย

บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา2 ลงวนัที ่ 28 

มถินุายน 2565 

12) รายงานการประเมนิมลูคา่งานจัดหาและตดิตัง้ระบบ (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จัดท า

โดยบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า3 

เดอืนตลุาคม 2565 

13) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มลู และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้ริหารของ

บรษัิท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) และบรษัิท ช.การชา่ง จ ากัด (มหาชน) 

และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน หากสถานการณ์และขอ้มูลมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ อาจส่งผล

กระทบตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

                                                

1 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั (“PSK”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นวศิวกรรมการจราจรและขนสง่ อยูใ่นเอกสาร

แนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้

2 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั (“Egis”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา อยูใ่นเอกสารแนบ 2 ของรายงาน

ฉบบันี ้

3 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั (“InfraAsia”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า อยูใ่นเอกสาร

แนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/89 

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื 

“BEM”) ครัง้ที ่5/2565 เมือ่วนัที ่17 ตลุาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 

ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 28 พฤศจกิายน 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัตวิาระทีส่ าคัญทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท า

สญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ (“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้” หรอื 

“โครงการฯ”) กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (“รฟม.”) ซึง่โครงการแบง่ออกเป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานีศนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิทวงศ)์ ดงันี ้ 

 

(อา้งองิจากวาระของทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ) 

วาระที ่2 พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ เขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี 

(สวุนิทวงศ)์ (“สญัญาร่วมลงทนุฯ”)4 กบัการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย ในรูปแบบ PPP Net 

Cost5 ซึง่สญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ขอบเขตงานออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ ระยะที ่ 1: การออกแบบและ

กอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิ

รถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) โดยมมีลูคา่การลงทนุรวมจ านวน 139,127 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) (“รายการที ่1”) โดยที ่

 

ระยะที ่ 1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (“Civil”) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (“M&E”) 

ส าหรับ 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานสีวุนิท

วงศ)์ - งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุน

หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (Notice to Proceed หรอื “NTP”) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ  

รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์ - สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศ

ไทย) - งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลา

                                                

4 โปรดดสูรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุฯ ในสว่นที ่1 รายการที ่1 ขอ้ 8 ของรายงานฉบบันี ้

5 สญัญารปูแบบ PPP Net Cost ในครัง้นี ้คอื  

(ก) ภาครัฐ (โดย รฟม.) เป็นผูล้งทนุคา่จัดกรรมสทิธิท์ีด่นิส าหรับการกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

(สถานบีางขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย)  

(สว่นงานโยธา (Civil) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิทวงศ)์ ภาครัฐ

เป็นผูด้ าเนนิการเอง) และ 

(ข) ภาคเอกชน (ผูร้ว่มลงทนุ) ลงทนุคา่กอ่สรา้งงานโยธา (Civil) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานบีางขนุนนท ์- สถานศีนูย์

วฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) รวมทัง้คา่จา้งทีป่รกึษาโครงการ และคา่งานระบบรถไฟฟ้า ขบวนรถไฟฟ้า (Mechanical and Electrical 

Equipment หรอื M&E) บรหิารการเดนิรถไฟฟ้า และซอ่มบ ารงุรักษา (Operation & Maintenance Services หรอื O&M) ตลอดทัง้เสน้ทาง

ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตัง้แตช่ว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ตามมาตรฐานการใหบ้รกิารทีก่ าหนดไวใ้นเงือ่นไขสญัญารว่มลงทนุฯ  

โดยภาคเอกชน (ผูร้ว่มลงทนุ) มสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจัดเก็บรายไดค้า่โดยสาร รวมทัง้การด าเนนิการพฒันาเชงิพาณชิย ์ภายในและ

ภายนอกสถานรีถไฟฟ้า โครงสรา้งทางยกระดบัและใตด้นิ ขบวนรถไฟฟ้าและทางเชือ่มตอ่อาคารอืน่ๆ ทีเ่ชือ่มตอ่กบัโครงการ (หากม)ี 

ตลอดระยะเวลาสมัปทาน โดยภาครัฐจะสนับสนุนคา่งานโยธาและดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้งของงานโยธาชว่งตะวนัตก ขณะที่

ภาคเอกชน (ผูร้ว่มลงทนุ) มภีาระผกูพนัตอ้งจา่ยเงนิคา่ตอบแทนใหแ้กภ่าครัฐ (รฟม.) ตามทีร่ะบใุนสญัญารว่มลงทนุฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่4/89 

 

ด าเนนิการ 6 ปี นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (Notice to Proceed: NTP) โดยมี

ขอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

 

ระยะที ่2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (“O&M”) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก) ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้อง

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก โดยบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการ

เดนิรถและใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตามสญัญาอยา่งตอ่เนื่อง และมสีทิธใินการ

จัดเก็บคา่โดยสารจากผูใ้ชโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึจัดหารายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์

 

วาระที ่3 พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ เขา้ท าสญัญาวา่จา้งบรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) (“ช.การชา่ง” หรอื 

“CK”) ในลักษณะการจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) เพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้ง

งานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (ไมร่วมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม.) โดย

มคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่)6 และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบ

อปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออกและ

ตะวนัตก โดยมคีา่ตอบแทน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมูลคา่เพิม่) จ านวน 2 สญัญา ทัง้นี ้ภายหลงั

จากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. เรยีบรอ้ยแลว้ 

โดยมวีตัถปุระสงค ์เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอร่วมลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. เนือ่งจากบรษัิทฯ 

ใชป้ระสบการณ์ของ ช.การชา่ง ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคณุสมบตัใินฐานะผูรั้บจา้ง และใชแ้บบและ

เอกสารวธิกีารกอ่สรา้งทีจั่ดเตรยีมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนคิ โดยขอ้เสนอดงักลา่ว

ครบถว้นสมบรูณ์สอดคลอ้งตามขอ้ก าหนดของสญัญาร่วมลงทนุฯ และผ่านการคดัเลอืกจาก รฟม. ให ้

เป็นผูรั้บเหมากอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในฐานะผูรั้บจา้งของ 

บรษัิทฯ (“รายการที ่2”) 

 

ทัง้นี ้ การเขา้ท ารายการที ่ 1 ถอืเป็นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากบั

ตลาดทนุ ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคัญทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ 

(“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 120.48 ตามเกณฑม์ูลคา่รวมสิง่

ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวันที ่30 มถินุายน 2565 

(บรษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมี

มตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี)้ ซึง่เขา้ขา่ยเป็น

รายการประเภทที ่ 4 ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายซึง่สนิทรัพยท์ีม่นัียส าคญั กลา่วคอื รายการดงักลา่วมี

มลูคา่เทา่กับรอ้ยละ 100 หรอืสงูกวา่ หรอืเขา้ขา่ยการเขา้จดทะเบยีนกับตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรัพยฯ์”) โดยออ้ม อยา่งไรก็ด ี การท ารายการที ่ 1 ในครัง้นีเ้ขา้ขอ้ยกเวน้การยืน่ค าขอใหรั้บหลกัทรัพยใ์หม่

                                                

6 โดยที ่รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่งานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้ง ตามทีจ่ะระบไุวใ้น

สญัญารว่มลงทนุฯ โดยแบง่ช าระเป็นรายปีตามทีเ่กดิขึน้จรงิจากการด าเนนิงานกอ่สรา้ง เป็นระยะเวลา 6 ปี เริม่ตัง้แตปี่ที ่3 ถงึปีที ่8 นับจากวนัที ่

รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) ซึง่จะช าระเป็นสกลุเงนิบาทใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยทีบ่รษัิทฯ จะมวีงเงนิจากสถาบนัการเงนิรองรับเพือ่ใช ้

ในงาน Civil ตลอดระยะเวลากอ่สรา้งและ รฟม. เป็นผูร้ับผดิชอบคา่ดอกเบีย้ทีเ่กดิขึน้ตามทีร่ะบใุนสญัญารว่มลงทนุฯ  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่5/89 

 

โดยนัยของขอ้ 24 ของประกาศเรือ่งการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปทกุประการ7 ดงัตอ่ไปนี ้จงึไม่ถอืเป็นกรณีทีจ่ะตอ้งยืน่

ค าขอใหพ้จิารณารับหลักทรัพยใ์หมก่บัตลาดหลักทรัพยฯ์ 

(ก) ธรุกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะของธรุกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเสรมิกนัและกนักับธรุกจิของบรษัิทฯ และ 

(ข) บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายจะเปลีย่นแปลงทีส่ าคัญในธรุกจิหลักของบรษัิทฯ และ 

(ค) บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยอนัเป็นผลจากการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ มคีณุสมบตัทิีเ่หมาะสมทีจ่ะจดทะเบยีน

กบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ 

(ง) ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญ ในคณะกรรมการของบรษัิทฯ และในอ านาจควบคมุบรษัิทฯ 

หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่อี านาจควบคมุของบรษัิทฯ 

 

โดยทีร่ายการที ่2 ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 

เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง 

การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการที่

เกีย่วโยงกนั”) เนือ่งจากเป็นการท ารายการกับ ช.การชา่ง ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนัคดิเป็นรอ้ยละ 289.02 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่ 30 

มถินุายน 2565 และเมือ่รวมกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการอืน่กับ ช.การชา่ง ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัที่

คณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการใน

ครัง้นี ้ทีม่ขีนาดรายการรอ้ยละ 2.82 (อนุมัตโิดยทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่4/2565 เมือ่วนัที ่8 กรกฎาคม 

2565) จะมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 291.84 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ี

ตวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย 

 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

1) และสารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี

สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของ

ราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์(รายการที ่1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) 

ทัง้นี ้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และ

สารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ของบรษัิทฯ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงาน

ประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One Report) รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ 

รวมทัง้เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ เชน่ งบการเงนิ แผนการด าเนนิธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิ ร่างสญัญาร่วม

ลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ สรุปสาระส าคญัของขอ้เสนอการร่วมลงทนุ รายงานการประเมนิมลูคา่งานโดย

ผูเ้ชีย่วชาญอสิระ สญัญาและเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ รวมทัง้ขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป 

                                                

7 โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 3 ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั บญัช ี2 (สิง่ทีส่ง่มา

ดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่6/89 

 

ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) ส านักงานคณะกรรมการ

ก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ เป็นตน้ เพือ่

พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรยีมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไมส่ามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี ้CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรอืมเีหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของโครงการตา่งๆ และการประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการ

ตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์(รายการที ่1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกัน (รายการที ่2) 

ขา้งตน้ได ้

 

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่

2) ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกนั โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มูลดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและ

สมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และไดค้ านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 

 CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั (รายการที ่2) โดยสามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “BEM” บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

“ช.การชา่ง” หรอื “CK” บรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) 

“รฟม.” การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 

“คณะกรรมการคดัเลอืกฯ” คณะกรรมการคดัเลอืกตามมาตรา 36 แหง่พระราชบญัญัตกิารรว่มลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน พ.ศ. 

2562 โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์  

“สญัญารว่มลงทนุฯ” สญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ ระหวา่งบรษัิทฯ 

และ รฟม. ซึง่แบง่ขอบเขตงานออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา 

(Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและ

บ ารงุรักษา (O&M) 

“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้” หรอื โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ซึง่แบง่เป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่ชว่งตะวนั 

“โครงการฯ” ตก (สถานบีางขนุนนท ์ - สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และชว่งตะวนัออก (สถานศีนูย์

วฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานสีวุนิทวงศ)์ 

“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก” โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งสถานบีางขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย 

“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก” โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานสีวุนิทวงศ ์

“รายการที ่1” การเขา้ท าสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม.  

“รายการที ่2” การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารโครงการในสว่น (ก) บรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา 

(โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก) และ (ข) ออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก) ซึง่เป็นงานระยะที ่1 

ตามสญัญารว่มลงทนุฯ 

“AC” ไฟฟ้ากระแสสลบั (Alternating Current) 

“BMN” บรษัิท แบงคอก เมโทร เน็ทเวริค์ส ์จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“CEM” งานซอ่มบ ารงุรกัษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล 

“Civil” การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา 

“DC” ไฟฟ้ากระแสตรง (Direct Current) 

“Egis” บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา 

“InfraAsia” บรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า 

“kV” กโิลโวลต ์

“HV” แรงดนัไฟฟ้าสงู (High Voltage) 

“M&E” การออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า (Design, Supply, Installation, 

Integration, Testing, and Commissioning of Mechanical and Electrical Equipment) 

“MRT” โครงขา่ยรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน 

“NTP” หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (Notice to Proceed) 

“O&M” การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารงุรักษา (Operation & Maintenance Services) 

“PSK” บรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นวศิวกรรมการจราจรและขนสง่ 

 

อืน่ๆ 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“CapAd” 

“ส านักงาน ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ี

นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 
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“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยง

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“DSCR” อตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (Debt Service Coverage Ratio) 

“EBITDA” ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 

“Equity IRR” หรอื “EIRR” อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในสว่นของผูถ้อืหุน้ (ในกรณีนี ้ หมายถงึ สว่นของผูถ้อืหุน้ BEM ใน

โครงการฯ) (Equity Internal Rate of Return) 

“IRR” อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return) 

“NPV” มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value) 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“Payback Period” ระยะเวลาคนืทนุ 

“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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เอกสารแนบ 1 ขอ้มลูของโครงการรถไฟฟ้าสายตา่งๆ ในกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล 

เอกสารแนบ 2 ขอ้มลูและผลงานของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ 3 ราย (PSK, Egis, และ InfraAsia)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่10/89 

 

บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื 

“BEM”) ครัง้ที ่5/2565 เมือ่วนัที ่17 ตลุาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 

ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 28 พฤศจกิายน 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัตวิาระทีส่ าคัญทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท า

สญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ (“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้” 

หรอื “โครงการฯ”) กบัการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (“รฟม.”) ซึง่โครงการแบง่ออกเป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิทวงศ)์ โดยประกอบดว้ย 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ดงันี ้ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

รายการที ่1: การเขา้ท าสญัญารว่มลงทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ 

(“สญัญาร่วมลงทนุฯ”)8 กบั รฟม. ในรูปแบบ PPP Net Cost9 โดยบรษัิทฯ มสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจัดเก็บรายได ้

คา่โดยสาร รวมทัง้การด าเนนิการพัฒนาเชงิพาณชิยภ์ายในและภายนอกสถานรีถไฟฟ้า โครงสรา้งทางยกระดับและ

ใตด้นิ ขบวนรถไฟฟ้าและทางเชือ่มตอ่อาคารอืน่ๆ ทีเ่ชือ่มตอ่กบัโครงการ (หากม)ี เป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัที่

เริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ซึง่ภายใตส้ญัญาดงักลา่ว บรษัิทฯ มี

ภาระผูกพันตอ้งจา่ยเงนิคา่ตอบแทนใหแ้ก ่รฟม. ตามทีร่ะบใุนสญัญา 

สญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ขอบเขตงานออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา 

(“Civil”) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (“M&E”) และระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา 

(“O&M”) โดยมมีลูคา่การลงทนุรวมจ านวน 139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) ซึง่ขอบเขตงานโดยสรุป มดีงันี้ 

 

ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ส าหรับ 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออก (สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิท

วงศ)์ - งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ให ้

เริม่งาน (Notice to Proceed หรอื “NTP”) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้น

สญัญา 

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์ - สถานีศนูยว์ัฒนธรรมแห่งประเทศ

ไทย) - งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 6 ปี 

นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (Notice to Proceed: NTP) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ 

รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

 

ระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก) ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

                                                

8 โปรดดสูรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุฯ ในสว่นที ่1 รายการที ่1 ขอ้ 8 ของรายงานฉบบันี ้

9 โปรดดเูชงิอรรถ 5 ในหนา้ที ่3 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่11/89 

 

โดยบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการเดนิรถและใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ตามสญัญาอยา่งตอ่เนือ่ง และมสีทิธใินการจัดเก็บคา่โดยสารจากผูใ้ชโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

รวมถงึจัดหารายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์

 

 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาวา่จา้งบรษัิท ช.การชา่ง จ ากัด (มหาชน) (“ช.การชา่ง” หรอื “CK”) ในลักษณะ

การจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) เพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (ไม่รวมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม.) โดยมคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไม่

รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม)10 และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอุปกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า 

(M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออกและช่วงตะวนัตก โดยมคี่าตอบแทน 26,714 ลา้นบาท 

(ไม่รวมภาษีมูลคา่เพิม่) จ านวน 2 สญัญา ทัง้นี้ ภายหลังจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ กบั รฟม. เรยีบรอ้ยแลว้ 

โดยมวีัตถุประสงค ์เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอร่วมลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. เนื่องจากบรษัิทฯ 

ใชป้ระสบการณ์ของ ช.การชา่ง ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคุณสมบัตใินฐานะผูรั้บจา้ง และใชแ้บบและเอกสาร

วธิกีารก่อสรา้งทีจั่ดเตรียมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนิค โดยขอ้เสนอดังกล่าวครบถว้นสมบูรณ์

สอดคลอ้งตามขอ้ก าหนดของสัญญาร่วมลงทุนฯ และผ่านการคัดเลอืกจาก รฟม. ใหเ้ป็นผูรั้บเหมาก่อสรา้งงาน

โยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในฐานะผูรั้บจา้งของบรษัิทฯ 

ดังนัน้ บรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการที ่2 ก็ตอ่เมื่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมัตกิารเขา้ท ารายการที ่1 

และบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพยต์ามรายการที ่ 1 มขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 120.48 ตามเกณฑม์ลูคา่

รวมสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2565 (บรษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้า

ซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอ

ตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี)้ ซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่4 ตามประกาศ

รายการไดม้าหรอืจ าหน่ายซึง่สนิทรัพยท์ีม่นัียส าคญั กลา่วคอื รายการดังกลา่วมมีูลคา่เทา่กบัรอ้ยละ 100 หรอืสงูกวา่ 

หรอืเขา้ขา่ยการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) โดยออ้ม อยา่งไรก็ด ี

การท ารายการที ่1 ในครัง้นีเ้ขา้ขอ้ยกเวน้การยืน่ค าขอใหรั้บหลกัทรัพยใ์หมโ่ดยนัยของขอ้ 24 ของประกาศเรือ่งการ

                                                

10 โปรดดเูชงิอรรถ 6 ในหนา้ที ่4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่12/89 

 

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปทกุประการ11 จงึไมถ่อืเป็นกรณีทีจ่ะตอ้งยืน่ค าขอใหพ้จิารณารับหลักทรัพยใ์หมก่ับตลาด

หลกัทรัพยฯ์ 

โดยทีร่ายการที ่ 2 ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจากเป็นการท า

รายการกบั ช.การชา่ง ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัคดิเป็นรอ้ยละ 289.02 

ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่30 มถินุายน 2565 และเมือ่รวมกบัรายการที่

เกีย่วโยงกนัรายการอืน่กับ ช.การชา่ง ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิห ้

บรษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีม่ขีนาดรายการรอ้ยละ 2.82 

(อนุมัตโิดยทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่4/2565 เมือ่วนัที ่8 กรกฎาคม 2565) จะมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 291.84 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย 

 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

1) และสารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี

สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) ในฐานะทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นแกผู่ถ้อืหุน้ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่

2) โดย CapAd ไดพ้จิารณาวตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และ

ความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี ้

 

รายการที ่ 1: การเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. (รายการไดม้าซึง่

สนิทรัพย)์ 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลักคอื การรับสมัปทานในการบรหิารจัดการและใหบ้รกิารระบบทางพเิศษ และ

ระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า รวมถงึการพัฒนาเชงิพาณิชยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัระบบทางพเิศษและรถไฟฟ้า ทัง้นี้ 

เพือ่เป็นการเพิม่ความสามารถในการด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนือ่ง รวมถงึการขยายโครงขา่ยระบบขนสง่มวลชนดว้ย

รถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจุบนัใหค้รอบคลมุพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ อนัจะสง่ผลดตีอ่การเพิม่ปรมิาณ

ผูโ้ดยสารและรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าภายใตส้ญัญาสมัปทาน ซึง่เป็นการด าเนนิการตามเป้าหมายและกลยุทธ์

หลกัในการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ บรษัิทฯ จงึไดย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุ

นนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.)  

ตอ่มาเมือ่วนัที ่16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดม้หีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอที่

ผา่นการประเมนิสงูสดุ โดย รฟม. และคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดเ้ชญิบรษัิทฯ เขา้ร่วมเจรจาตอ่รองจนบรรลุ

ขอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่5/2565 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่17 

ตลุาคม 2565 จงึมมีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เพือ่พจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

                                                

11 โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 3 ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั บญัช ี2 (สิง่ทีส่ง่มา

ดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่13/89 

 

1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ทัง้นี ้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ได ้

ทนัท ีหลงัจากทีค่ณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใินเรือ่งดงักลา่ว  

บรษัิทฯ สามารถลงนามในสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง ไดท้นัท ี หลงัจากบรษัิทฯ ไดล้งนามในสญัญาร่วม

ลงทนุฯ กบั รฟม. 

 

การท ารายการที ่1 มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะลงทนุในโครงการระบบขนสง่มวลชนระบบราง ซึง่จะ

สรา้งความแข็งแกร่งของธรุกจิดว้ยการสรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง และเป็นการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้ก่

บรษัิทฯ 

(2) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนื่องใหแ้กบ่รษัิทฯ ตลอดอายุสญัญาร่วมลงทนุโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(3) เป็นการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าทีม่แีนวเสน้ทางเดนิรถทีม่ศีกัยภาพในเชงิธรุกจิ ซึง่เอือ้ประโยชนโ์ดยตรงตอ่

บรษัิทฯ โดยโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ ทีจ่ะเชือ่มโยงการเดนิทางจาก

ชานเมอืงฝ่ังตะวนัออก และฝ่ังตะวนัตกของกรุงเทพมหานคร รวมทัง้รองรับการเดนิทางระหวา่งชานเมอืงกับ

บรเิวณกรุงเทพชัน้ใน โดยมแีนวเสน้ทางทีผ่่านบรเิวณทีม่ปีรมิาณประชากรหนาแน่น และยังไมม่รีะบบขนสง่

มวลชนระบบราง (รถไฟฟ้า) รองรับ/ใหบ้รกิาร รวมทัง้ทีต่ัง้สถานีอยูใ่นท าเลทีด่ ีซึง่เอือ้ตอ่การเขา้ใชบ้รกิารและ

สามารถเชือ่มตอ่ไปยังโครงขา่ยรถไฟฟ้าสายตา่งๆ รวมทัง้โครงขา่ยรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ ใหบ้รกิารอยูใ่นปัจจุบนั 

โดยจุดเดน่ทีส่ าคัญ มดีงันี้ 

(ก) แนวเสน้ทางใหบ้รกิารครอบคลมุพืน้ทีท่ีส่ าคญัในวงกวา้งของกรุงเทพมหานคร ทัง้พืน้ทีช่านเมอืงฝ่ัง

ตะวนัออกและตะวนัตก พืน้ทีใ่จกลางเมอืงและย่านธรุกจิทีส่ าคญัตา่งๆ 

(ข) ท าเลทีต่ัง้ของแตล่ะสถาน ี เป็นจดุทีต่ัง้ของสถานทีส่ าคญั สถานทีท่อ่งเทีย่ว สถานทีจั่ดงานขนาดใหญ่ 

รวมทัง้เป็นพืน้ทีท่ีม่คีวามหนาแน่นของประชากร จงึเอือ้ตอ่การเพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารทีจ่ะเขา้มาใชบ้รกิาร

ในระบบรถไฟฟ้า 

(ค) มสีถานทีีเ่ป็นจดุเชือ่มตอ่กับโครงขา่ยรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิและสายสมี่วงทีใ่หบ้รกิารโดยบรษัิทฯ ใน

ปัจจุบนั 

(ง) มสีถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าสายอืน่ตลอดเสน้ทาง และเชือ่มตอ่เป็นโครงขา่ย ท าใหม้ปีรมิาณผูโ้ดยสารเขา้

สูร่ะบบรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจุบนัมากขึน้ 

(4) โครงข่ายรถไฟฟ้าของบริษัทฯ จะครอบคลุมพื้นที่การใหบ้ริการเพิ่มขึน้ ท าใหม้ีจ านวนผูโ้ดยสารในระบบ

รถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารในปัจจบุนัเพิม่ขึน้ อนัเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ 

(5) เพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิระบบรางในอนาคต เพือ่ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิทางพเิศษ 

(6) สนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิพัฒนาเชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

(7) เป็นการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการบรหิารการเดนิรถและซอ่มบ ารุงรักษาโครงการ

รถไฟฟ้าของบรษัิทฯ รวมทัง้การพัฒนาเชงิพาณิชย ์

(8) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้มโีอกาสไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

(9) บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการออกและเสนอขายหุน้กูเ้พือ่ความยั่งยนื รวมทัง้การขอวงเงนิกูย้มืเงนิเพือ่

ความยั่งยนื ทีม่อีตัราดอกเบีย้กูย้มืต า่ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่14/89 

 

การท ารายการที ่1 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Interest 

Bearing Debt to Equity Ratio) เพิม่ขึน้ 

(2) มภีาระและคา่ใชจ้่ายในการวางหนังสอืค ้าประกนัใหแ้ก ่รฟม. 

(3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ระหวา่งขัน้ตอนการกอ่สรา้ง 

(3.1) ความเสีย่งจากงานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

(3.2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในระหวา่งการกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา ในบรเิวณสถานทีส่ าคัญ

ทางประวตัศิาสตร ์

(4) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจท าใหผ้ลการด าเนนิงานของโครงการไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

(4.1) ความเสีย่งจากปรมิาณผูโ้ดยสารไมเ่ป็นไปตามประมาณการ 

(4.2) ความเสีย่งเกีย่วกับการปรับอตัราคา่โดยสารตามสญัญาร่วมลงทนุฯ 

(4.3) ความเสีย่งจากการทีร่ายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยไ์มเ่ป็นไปตามทีป่ระมาณการไว ้

(4.4) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 จากการ

ท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) การประชมุออนไลน ์(e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่

หรอืควบคูไ่ปกับการพักผ่อนและการเดนิทางแบบ Workation เพิม่มากขึน้ 

 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

ในการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตามขอ้ก าหนดในสญัญาร่วมลงทนุฯ บรษัิทฯ มคีวาม

จ าเป็นตอ้งวา่จา้งผูรั้บเหมาเพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ภายหลงัจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. เรยีบรอ้ย

แลว้ เพือ่ใหโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้สามารถเปิดด าเนนิการไดต้ามก าหนดเวลา 

การท ารายการที ่2 มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มผีูรั้บเหมากอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และ

ทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(2) ผูรั้บเหมาเป็นบรษัิทรับเหมากอ่สรา้งขนาดใหญข่องประเทศทีม่ปีระสบการณ์ ความช านาญ และมคีวามพรอ้มที่

จะเป็นผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และเป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งาน

ระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(3) ผูรั้บเหมามฐีานะการเงนิมั่นคง มสีภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่แีละเพยีงพอในการหมนุเวยีนในธรุกจิ 

(4) ลดความเสีย่งจากมลูคา่งานทีอ่าจจะสงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ และการกอ่สรา้งลา่ชา้กวา่ระยะเวลาทีก่ าหนด 

โดยการท าสญัญาจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) 

(5) ลดความเสีย่งเรือ่งอตัราแลกเปลีย่นจากการน าเขา้อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้าจากตา่งประเทศ โดยการท าสญัญา

จา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) 

(6) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. ไดท้นัท ี โดยบรษัิทฯ ไมต่อ้งเสยีเวลาเปิด

ประมลู จัดหา และคดัเลอืกผูรั้บเหมาอกี 

(7) ช.การชา่ง เป็นผูจั้ดเตรยีมแบบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้ง ตามขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้

ใหแ้กบ่รษัิทฯ จงึมคีวามพรอ้มในการกอ่สรา้งและสามารถเริม่งานไดท้นัท ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่15/89 

 

(8) การวา่จา้ง ช.การชา่ง จะท าใหม้ั่นใจวา่ผูรั้บเหมางานระยะที ่ 1 ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ จะท างานอยา่งเต็ม

ประสทิธภิาพ ดว้ยความรับผดิชอบ และไมล่ะทิง้งาน เนือ่งจาก ช.การชา่ง เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ 

(9) มคีวามคลอ่งตัวในการตดิตอ่ประสานงานและการด าเนนิงาน เนือ่งจากทมีงานมอือาชพีของ ช.การชา่ง และ

บรษัิทฯ ไดเ้คยท างานร่วมกนัในหลายโครงการกอ่นหนา้นี ้และมคีวามคุน้เคยกนัเป็นอย่างด ี

(10) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจาก ช.การชา่ง จากการชว่ยรักษาความลบัทางธรุกจิ เกีย่วกบัขอ้มลูเชงิ

เทคนคิ และขอ้มลูส าคัญตา่งๆ ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 

การท ารายการที ่2 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอกับผูรั้บเหมารายอืน่ 

(2) เป็นการพึง่พงิผูรั้บเหมาของงานระยะที ่1 เพยีงรายเดยีว 

(3) ความเสีย่งหากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมัตริายการที ่ 1 แตไ่มอ่นุมัตริายการที ่ 2  บรษัิทฯ จะมคีวาม

เสีย่ง เชน่ ไม่สามารถหาผูรั้บเหมารายใหมไ่ด ้และ/หรอื ไม่สามารถตอ่รองราคาและเงือ่นไขอืน่ๆ กับผูรั้บเหมา

รายใหม ่ ในเงือ่นไขทีเ่ทยีบเทา่กับ ช.การชา่ง ได ้  ทัง้นี ้ หาก รฟม. ไมใ่หค้วามเห็นชอบในการเปลีย่นแปลง

ผูรั้บเหมารายใหม ่การเขา้ลงทนุในสญัญาร่วมลงทนุฯ จะเป็นอนัยกเลกิ ซึง่ท าใหบ้รษัิทฯ เสยีโอกาสทางธรุกจิ 

อนึง่ เพือ่ประโยชนใ์นภาพรวมของบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาอนุมัติ

รายการที ่1 และรายการที ่2 ไปในทศิทางเดยีวกนั อนัจะเป็นประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้ 

(4) เป็นการพึง่พงิ ช.การชา่ง มากขึน้ 

(5) การวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่จ าเป็นตอ้ง

ขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ และวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่

ผูถ้อืหุน้ ท าใหค้า่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ และตอ้งเปิดเผยขอ้มูลงานโยธา (Civil) และงานระบบ (M&E) อยา่งละเอยีด 

เพือ่ใหเ้พยีงพอตอ่การตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ ท าใหคู้แ่ขง่ทราบถงึขอ้มลูตา่งๆ 

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. (รายการที ่1) และร่างสญัญา

วา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการที ่2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งมคีวาม

เหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยทีข่อบเขตงานและความรับผดิชอบของร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การ

ชา่ง จะสอดรับกบัร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) เป็นการสนับสนุนการเตบิโตอย่างตอ่เนือ่งของบรษัิทฯ ซึง่เป็นประโยชน์

ตอ่บรษัิทฯ และมคีวามเสีย่งสว่นใหญเ่ป็นความเสีย่งในการท าธรุกจิปกตทิัว่ไปของบรษัิทฯ ดงันัน้ การเขา้ท า

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ในคร ัง้นี ้ มคีวาม

สมเหตสุมผล 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่16/89 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นดงันี้ 

รายการที ่ 1: การเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. (รายการไดม้าซึง่

สนิทรัพย)์ 

จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

พบวา่ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของโครงการฯ จะเทา่กับ 2,916.30 – 

5,695.34 ลา้นบาท (กรณีฐานเทา่กบั 4,597.07 ลา้นบาท) และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) โครงการฯ 

รอ้ยละ 6.86 – 7.42  ตอ่ปี (กรณีฐานเทา่กับรอ้ยละ 7.19 ตอ่ปี) และมรีะยะเวลาคนืทนุ 15.82 – 16.92 ปี (กรณีฐาน

เทา่กับ 16.56 ปี) จากวนัทีเ่ปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2569 ดงัน ัน้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเห็นวา่การเขาลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ในคร ัง้นี ้ มคีวามเป็นไปไดใ้นการ

ลงทนุ และการลงทนุมคีวามเหมาะสม 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระดา้นราคาและเงือ่นไขของการจา้ง ช.การชา่ง ส าหรับงานบรหิาร

และกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่งานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ ชว่งตะวนัตก โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา (Egis) มคีวามเหมาะสมทีจ่ะน ามาใชเ้ปรยีบเทยีบในการ

ท ารายการในครัง้นี ้ เนือ่งจาก Egis เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระทีม่คีวามรูแ้ละประสบการณ์สงูในการประเมนิมลูคา่งาน

โยธาระบบราง และเป็นทีไ่วว้างใจจาก รฟม. ใหท้ างานเกีย่วกับทีป่รกึษาโครงการรถไฟฟ้าหลายโครงการ 

ทัง้นี ้เมือ่เทยีบกับคา่ตอบแทนงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที่

บรษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้จ านวน 82,501.87 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) กบัมลูคา่งานบรหิารและ

กอ่สรา้งงานโยธาทีป่ระเมนิโดย Egis ทีเ่ทา่กับ 86,000.31 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) พบวา่มลูคา่งานตาม

สญัญากับ ช.การชา่ง ต า่กวา่ราคาประเมนิโดย Egis เทา่กับ 3,498.44 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 4.07 ของราคา

ประเมนิโดย Egis ดงัน ัน้ มูลคา่งานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที่

บรษิทัฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง มคีวามเหมาะสม 

นอกจากนี ้ คา่ตอบแทนงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที ่

บรษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้จ านวน 82,501.87 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) ยังอยูภ่ายในวงเงนิไม่

เกนิ 96,012 ลา้นบาท (รวม Provisional Sum) ทีค่ณะรัฐมนตรไีดใ้หค้วามเห็นชอบสนับสนุนคา่งานโยธาโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

ส าหรับเงือ่นไขในการท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิงวดแรกและการ

ช าระเงนิตามความคบืหนา้ของงาน มคีวามเหมาะสม เป็นไปตามเงือ่นไขของธรุกจิกอ่สรา้งปกต ิ

 

สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระดา้นราคาและเงือ่นไขของการจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงาน

ออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่งานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้น

งานระบบรถไฟฟ้า (InfraAsia) มคีวามเหมาะสมทีจ่ะน ามาใชท้ีจ่ะน ามาใชเ้ปรยีบเทยีบในการท ารายการในครัง้นี้ 

เนือ่งจาก InfraAsia เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระทีม่คีวามรูแ้ละประสบการณ์สงูในการประเมนิมูลคา่งานระบบรถไฟฟ้า

หลายโครงการ 
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ทัง้นี ้ เมือ่เทยีบกับคา่ตอบแทนงานบรหิารงานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทีบ่รษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้ จ านวน 26,714.00 ลา้นบาท (ไมร่วม

ภาษีมลูคา่เพิม่) กับมลูคา่งานบรหิารงานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบทีป่ระเมนิโดย 

InfraAsia เทา่กบั 27,952.54 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) พบวา่มลูคา่งานตามสญัญากบั ช.การชา่ง ต า่กวา่

ราคาประเมนิโดย InfraAsia เทา่กบั 1,238.54 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 4.43 ของราคาประเมนิโดย InfraAsia  

ดงัน ัน้ มูลคา่งานบรหิาร จดัหา ตดิต ัง้ และทดสอบอุปกรณง์านระบบ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก ทีบ่รษิทัฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง มคีวามเหมาะสม 

ส าหรับเงือ่นไขในการท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิงวดแรกและการ

ช าระเงนิตามความคบืหนา้ของงาน มคีวามเหมาะสม เป็นไปตามเงือ่นไขของธรุกจิกอ่สรา้งปกต ิ

 

 เมือ่พจิารณาความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(รายการที ่ 2) และความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควร อนุมตั ิการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

(รายการที ่1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) พรอ้มกนัในคร ัง้นี ้

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่ 1) และ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) ดงักลา่วขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
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สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “BEM”) ครัง้

ที ่ 5/2565 เมือ่วนัที ่ 17 ตลุาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2565 ของ 

บรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่28 พฤศจกิายน 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัตวิาระทีส่ าคัญทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท าสญัญา

ร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ (“โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้” หรอื 

“โครงการฯ”) กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (“รฟม.”) ซึง่โครงการแบง่ออกเป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิทวงศ)์ โดยประกอบดว้ย 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ดงันี ้ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

รายการที ่1: การเขา้ท าสญัญารว่มลงทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ - มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ 

(“สญัญาร่วมลงทนุฯ”) กบั รฟม. ในรูปแบบ PPP Net Cost โดยบรษัิทฯ มสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจัดเก็บรายได ้

คา่โดยสาร รวมทัง้การด าเนนิการพัฒนาเชงิพาณชิยภ์ายในและภายนอกสถานรีถไฟฟ้า โครงสรา้งทางยกระดับและ

ใตด้นิ ขบวนรถไฟฟ้าและทางเชือ่มตอ่อาคารอืน่ๆ ทีเ่ชือ่มตอ่กบัโครงการ (หากม)ี เป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัที่

เริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ซึง่ภายใตส้ญัญาดงักลา่ว บรษัิทฯ มี

ภาระผูกพันตอ้งจา่ยเงนิคา่ตอบแทนใหแ้ก ่รฟม. ตามทีร่ะบใุนสญัญา 

สญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ขอบเขตงานออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา 

(“Civil”) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (“M&E”) และระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา 

(“O&M”) โดยมมีลูคา่การลงทนุรวมจ านวน 139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) ซึง่ขอบเขตงานโดยสรุป มดีงันี้ 

 

 

 

ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ส าหรับ 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออก (สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานสีวุนิท

วงศ)์ - งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ให ้

เริม่งาน (Notice to Proceed หรอื “NTP”) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้น

สญัญา 

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์ - สถานีศนูยว์ัฒนธรรมแห่งประเทศ

ไทย) - งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 6 ปี 
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นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (Notice to Proceed: NTP) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ 

รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

ระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ตลอด

เสน้ทาง ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก) ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้อง

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

โดยบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการเดนิรถและใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ตามสญัญาอยา่งตอ่เนือ่ง และมสีทิธใินการจัดเก็บคา่โดยสารจากผูใ้ชโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

รวมถงึจัดหารายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์

 

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะด าเนนิการยืน่ค าขอรับการสง่เสรมิการลงทนุจากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยทีใ่นร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ ระบวุา่ รฟม. จะใหก้ารชว่ยเหลอืในการ

ประสานงานกบัหน่วยงานของรัฐทีเ่กีย่วขอ้งตามความจ าเป็น เพือ่ใหบ้รษัิทไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุภายใต ้

พระราชบญัญัตสิง่เสรมิการลงทนุ พ.ศ. 2520 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ  

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาวา่จา้งบรษัิท ช.การชา่ง จ ากัด (มหาชน) (“ช.การชา่ง” หรอื “CK”) ในลักษณะ

การจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) เพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (ไม่รวมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม.) โดยมคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไม่

รวมภาษีมลูคา่เพิม่) และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) 

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออกและช่วงตะวนัตก โดยมคี่าตอบแทน 26,714 ลา้นบาท (ไม่รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) จ านวน 2 สญัญา ทัง้นี ้ภายหลงัจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

กบัการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทยเรยีบรอ้ยแลว้ 

โดยมวีัตถุประสงค ์เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอร่วมลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. เนื่องจากบรษัิทฯ 

ใชป้ระสบการณ์ของ ช.การชา่ง ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคุณสมบัตใินฐานะผูรั้บจา้ง และใชแ้บบและเอกสาร

วธิกีารก่อสรา้งทีจั่ดเตรียมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนิค โดยขอ้เสนอดังกล่าวครบถว้นสมบูรณ์

สอดคลอ้งตามขอ้ก าหนดของสัญญาร่วมลงทุนฯ และผ่านการคัดเลอืกจาก รฟม. ใหเ้ป็นผูรั้บเหมาก่อสรา้งงาน

โยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในฐานะผูรั้บจา้งของบรษัิทฯ 

ดังนัน้ บรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการที ่2 ก็ตอ่เมือ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมัตกิารเขา้ท ารายการที ่1 

และบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

ความเป็นมาของโครงการ 

ความเป็นมาและความคบืหนา้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ 

9 มนีาคม 2553 คณะรัฐมนตรไีดม้มีตริับทราบผลการประชมุคณะกรรมการจัดระบบการจราจรทางบก (คจร.) ในคราวประชมุเมือ่วนัที ่8 

กมุภาพนัธ ์2553 ทีไ่ดม้มีตเิหน็ชอบแผนแมบ่ทระบบขนสง่มวลชนทางรางในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล โดย

ก าหนดใหห้น่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งไปด าเนนิการในระยะ 10 ปีแรก (เปิดบรกิารในปี 2562) จ านวน 7 สาย ระยะทางรวม 

154 กโิลเมตร โดยมโีครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตลิง่ชนั - มนีบรุ ีเป็นโครงการทีถ่กูบรรจไุวใ้นแผนดงักลา่ว 

11 มกราคม 2554 คณะรัฐมนตรไีดม้มีตโิดยสรปุอนุมตัใิหก้ารรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) ด าเนนิการโอน

เปลีย่นแปลงงบประมาณประจ าปี สว่นทีเ่หลอืจากโครงการอืน่ของ รฟม. เพือ่น าไปใชใ้นการจา้งทีป่รกึษาด าเนนิงาน

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตลิง่ชนั - มนีบรุ ีซ ึง่ รฟม. ไดว้า่จา้งกลุม่บรษัิททีป่รกึษา BMTO ใหเ้ป็นผูด้ าเนนิการ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่20/89 

 

ความเป็นมาและความคบืหนา้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ 

ศกึษา ทบทวนรายละเอยีดความเหมาะสม ออกแบบ จัดเตรยีม เอกสารประกวดราคา และด าเนนิงานตาม

พระราชบญัญัตวิา่ดว้ยการใหเ้อกชนเขา้รว่มงานหรอืด าเนนิการในกจิการของรฐั พ.ศ. 2535 

โดยโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตลิง่ชนั - มนีบรุ ี เป็นระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนขนาดใหญ ่ (Heavy Rail) มี

ระยะทางรวมทัง้สิน้ 39.8 กโิลเมตร แบง่ออกเป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่ชว่งตะวนัตก เรยีกวา่ ชว่งตลิง่ชนั - ศนูยว์ฒันธรรมแหง่

ประเทศไทย (ตอ่มาปรับเปลีย่นเป็น ชว่งบางขนุนนท ์ - ศนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และชว่งตะวนัออก เรยีกวา่ 

ชว่งศนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ 

19 เมษายน 2559 คณะรัฐมนตรไีดม้มีตอินุมตัใิหก้ระทรวงคมนาคม (โดย รฟม.) ด าเนนิงานกอ่สรา้งงานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ชว่งตะวนัออก (ชว่งศนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย - มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์)  

ความคบืหนา้: 

(ก) เมือ่วนัที ่ 9 กมุภาพนัธ ์ 2560 ไดม้กีารลงนามสญัญากอ่สรา้งงานโยธาของโครงการ ระหวา่ง รฟม. กบับรษัิท 

ผูร้ับจา้งรวม 6 สญัญา วงเงนิคา่จา้งรวม 79,221.24 ลา้นบาท วนัทีเ่ริม่ด าเนนิการตามสญัญาตัง้แตว่นัที ่ 2 

พฤษภาคม 2560 สิน้สดุวนัที ่2 ตลุาคม 2565 

(ข) โดยที ่กจิการรว่มคา้ ซเีคเอสท ี(หรอื CKST JV ซึง่ประกอบดว้ย ช.การชา่ง และบรษัิท ซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีริง่

แอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) ในสดัสว่นรอ้ยละ 60 และรอ้ยละ 40 ตามล าดบั) ด าเนนิการสญัญาที ่ 1 

สญัญาที ่2 และสญัญาที ่5 วงเงนิรวม 46,971.24 ลา้นบาท โดย 

(1) สญัญาที ่ 1 รับผดิชอบงานออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ ชว่งศนูยว์ฒันธรรมแหง่

ประเทศไทย - รามค าแหง 12 ระยะทางประมาณ 6.29 กโิลเมตร มสีถานรีถไฟฟ้าใตด้นิ 3 สถาน ี

(2) สญัญาที ่ 2 รับผดิชอบงานออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ ชว่งรามค าแหง 12 - 

รามค าแหง 34 ระยะทางประมาณ 3.44 กโิลเมตร มสีถานรีถไฟฟ้าใตด้นิ 4 สถาน ี

(3) สญัญาที ่ 5 รับผดิชอบงานกอ่สรา้งศนูยซ์อ่มบ ารงุ และอาคารจอดแลว้จร ประกอบดว้ย งานกอ่สรา้งศนูย์

ซอ่มบ ารงุ รวมทัง้อาคารประกอบอืน่ๆ บรเิวณพืน้ทีส่ านักงาน รฟม. และงานกอ่สรา้งอาคารจอดแลว้จร 1 

แหง่ บรเิวณสถานคีลองบา้นมา้ 

(ค) โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเว็บไซต ์https://mrta-orangelineeast.com 

28 มกราคม 2563 คณะรัฐมนตรไีดม้มีตอินุมตัใิหด้ าเนนิงานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ในรปูแบบ 

PPP Net Cost โดย 

(1) ภาครัฐลงทนุคา่จัดกรรมสทิธิท์ีด่นิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (ชว่งบางขนุนนท ์ - ศนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย) และ 

(2) ภาคเอกชนลงทนุคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และคา่งานระบบรถไฟฟ้า ขบวนรถไฟฟ้า 

บรหิารการเดนิรถ และซอ่มบ ารงุรักษาทัง้เสน้ทาง ตัง้แตช่ว่งบางขนุนนท ์ - มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ รวมทัง้คา่จา้ง 

ทีป่รกึษาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยมรีะยะเวลาเดนิรถ 30 ปี นับจากเริม่เปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสาย

สสีม้ ชว่งตะวนัออก เป็นตน้ไป  

และคณะรัฐมนตรไีดใ้หค้วามเห็นชอบสนับสนุนคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ตามคา่ใชจ้า่ยที่

เกดิขึน้จรงิภายในวงเงนิไมเ่กนิ 96,012 ลา้นบาท ซึง่รวมคา่ใชจ้า่ยทีเ่ป็นงบส ารองทีจั่ดเตรยีมไว ้ (Provisional Sum) 

วงเงนิ 4,029 ลา้นบาท  

พฤษภาคม 2565 – 

กรกฎาคม 2565 

เพือ่ใหเ้ป็นไปตามมตขิองคณะรัฐมนตร ี รฟม. จงึไดป้ระกาศเชญิชวนผูส้นใจเขา้รว่มคดัเลอืกเป็นผูร้ว่มลงทนุโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ - มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ ตัง้แตว่นัที ่24 พฤษภาคม 2565 และก าหนดใหเ้อกชนยืน่

ขอ้เสนอในวนัที ่27 กรกฎาคม 2565  

กนัยายน 2565 เมือ่วนัที ่ 16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคดัเลอืกตามมาตรา 36 แหง่พระราชบญัญัตกิารรว่มลงทนุระหวา่งรัฐและ

เอกชน พ.ศ. 2562 โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ (“คณะกรรมการคดัเลอืกฯ”) ได ้

มหีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอทีผ่า่นการประเมนิสงูสดุ โดย รฟม. และคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดเ้ชญิ 

บรษัิทฯ เขา้รว่มเจรจาตอ่รองจนบรรลขุอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 

โดยโครงการรว่มลงทนุ มมีลูคา่รวมของโครงการทัง้สิน้ 139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) โดยบรษัิทฯ ในฐานะ

ผูร้ว่มลงทนุ มขีอบเขตงานโดยสรปุ ดงันี ้

ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจดัหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ส าหรับ 

1. โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่ รฟม. ระบใุนหนังสอื

แจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) ส าหรบังาน M&E ภายใตข้อ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่21/89 

 

ความเป็นมาและความคบืหนา้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ 

2. โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ระยะเวลาด าเนนิการ 6 ปี นับจากวนัที ่ รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่

งาน (NTP) ส าหรบังาน Civil และงาน M&E ภายใตข้อ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

ทัง้นี ้เนือ่งจากงานระยะที ่1 รฟม. ไดก้ าหนดคณุสมบตัใิหผู้ย้ืน่ขอ้เสนอรว่มลงทนุ ตอ้งมปีระสบการณ์ในการบรหิารและ

กอ่สรา้งงานโยธา หรอืในกรณีทีผู่ย้ืน่ขอ้เสนอรว่มลงทนุไมม่ปีระสบการณด์งักลา่ว สามารถเสนอผูร้ับจา้งทีม่ี

ประสบการณ์เพือ่ใหม้คีณุสมบตัคิรบตามทีก่ าหนด บรษัิทฯ จงึไดย้ืน่ขอ้เสนอรว่มลงทนุตอ่ รฟม. โดยอา้งองิ

ประสบการณใ์นการบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของ ช.การชา่ง ในฐานะผูร้บัจา้ง จงึถอืวา่ ช.การชา่ง เป็นสว่นหนึง่

ของเงือ่นไขในการไดม้าซึง่สญัญารว่มลงทนุฯ ในครัง้นี ้

ประกอบกบับรษัิทฯ มนีโยบายทีจ่ะวา่จา้งผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

ในลกัษณะการวา่จา้งเหมา เพือ่ใหเ้กดิบรูณาการในการออกแบบและกอ่สรา้ง และสามารถใชท้รัพยากรในการด าเนนิ

โครงการรว่มกนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพสงูทีส่ดุ ดงันัน้ เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. และ

เป็นประโยชนแ์กบ่รษัิทฯ ในการด าเนนิโครงการ 

ดงันัน้ บรษัิทจงึประสงคท์ีจ่ะวา่จา้ง ช.การชา่ง ตามรายการที ่ 2 ในลกัษณะการจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum 

Turnkey) เพือ่ให ้ช.การชา่ง เป็น 

(1) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (ไมร่วมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ  

รฟม.) โดยมคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) และ  

(2) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก โดยมคีา่ตอบแทน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) 

 

ระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารงุรกัษา (O&M) ส าหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ตลอด

เสน้ทาง ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก) ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้อง

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

ขัน้ตอนตอ่ไป 

ในสว่น รฟม. 

รฟม. จะด าเนนิการตามขัน้ตอนของพระราชบญัญัตกิารรว่มลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน พ.ศ. 2562 ซึง่รวมถงึการ 

น าเสนอคณะรัฐมนตรพีจิารณาอนุมตักิารเขา้รว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตามเงือ่นไขของมาตรา 42 แหง่

พระราชบญัญัตกิารรว่มลงทนุระหวา่งรฐัและเอกชน พ.ศ. 2562 ตอ่ไป 

 

ดงันัน้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ไดท้นัท ี หลงัจากทีค่ณะรัฐมนตรมีมีติ

อนุมัตใินเรือ่งดงักลา่ว และเพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. ซึง่จะเป็นประโยชนแ์กบ่รษัิทฯ 

ในการด าเนนิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จงึจ าเป็นตอ้งด าเนนิการขออนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ 

ครัง้ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ ตามรายการที ่ 1 (วาระที ่ 2) และรายการที ่ 2 (วาระที ่ 3) ไปพรอ้มกับกระบวนการ

พจิารณาอนุมัตขิองภาครัฐ  

 

โดยรายละเอยีดของแตล่ะรายการสรุปไดด้งันี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่22/89 

 

รายการที ่1: การเขา้ท าสญัญารว่มลงทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. 

 

1) วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแห่งประเทศ

ไทย (รฟม.) ภายหลังจากที ่(ก) บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ใน

วนัที ่28 พฤศจกิายน 2565 ใหเ้ขา้ท ารายการที ่1 และ (ข) คณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใิห ้รฟม. สามารถเขา้ท าสญัญา

ร่วมลงทนุฯ ได ้

ทัง้นี ้เมือ่วนัที ่16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคัดเลอืกฯ ไดม้หีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอที่

ผ่านการประเมนิสงูสดุของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดย รฟม. และคณะกรรมการคัดเลอืกฯ ไดเ้ชญิบรษัิทฯ เขา้

ร่วมเจรจาตอ่รองจนบรรลขุอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 และปัจจบุนั รฟม. อยูร่ะหวา่งด าเนนิการตามขัน้ตอน

ของพระราชบัญญัตกิารร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน พ.ศ. 2562 เพือ่เสนอคณะรัฐมนตรพีจิารณาอนุมัตกิารเขา้

ร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตอ่ไป 

 

2) คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง  

ผูร้ับสมัปทาน : บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ หรอื BEM) 

ผูใ้หส้มัปทาน : การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

คูส่ญัญา 

: - รฟม. เป็นผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จ านวน 1,256,259,584 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 8.22 ของทนุช าระแลว้ของบรษัิทฯ 

(ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของบรษัิทฯ ในวนัที ่31 ตลุาคม 2565) 

-  รฟม. มตีวัแทนทีด่ ารงต าแหนง่เป็นกรรมการของบรษัิทฯ จ านวน 2 ราย ไดแ้ก ่นายปิยกร อภบิาลศร ีซึง่ด ารง

ต าแหน่งกรรมการผูแ้ทนใน รฟม. และนายวทิยา พนัธุม์งคล ซึง่ด ารงต าแหน่งรองผูว้า่การ ฝ่ายปฏบิตักิาร ใน 

รฟม. 

ทัง้นี ้รฟม. ไมเ่ขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

3) ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

บรษัิทฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิท

วงศ)์ โดยการเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ในรูปแบบ PPP Net Cost ซึง่สญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ขอบเขตงาน

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และ

การจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และระยะที ่2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) โดยมมีูลคา่

การลงทนุรวมจ านวน 139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) ซึง่ขอบเขตงานโดยสรุป มดีงันี ้

ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ส าหรับ 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออก (สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานสีวุนิท

วงศ)์ - งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ให ้

เริม่งาน (NTP) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ  

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์ - สถานีศนูยว์ัฒนธรรมแห่งประเทศ

ไทย) - งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ระยะเวลาด าเนนิการ 6 ปี 

นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) โดยมขีอบเขตงานตามขอ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขที่

ระบไุวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่23/89 

 

รายละเอยีดของแตล่ะงาน โดยสรุปมดีงันี้ 

ลกัษณะงาน รายละเอยีดโดยสงัเขป 

การออกแบบและกอ่สรา้งงาน

โยธา (Civil) 

บรษัิทฯ ตอ้งออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา สิง่อ านวยความสะดวก รวมทัง้อาคารตา่งๆ การรือ้ยา้ย และ/

หรอื งานกอ่สรา้งใหมข่องงานสาธารณูปโภคทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ 

การจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) บรษัิทฯ ตอ้งออกแบบ ผลติ จัดหาและตดิตัง้ อปุกรณง์านระบบ และงานระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง รวมทัง้

โปรแกรมคอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการโครงการทัง้หมด (Design, Supply, Installation, 

Integration) พรอ้มทัง้การทดสอบแตล่ะระบบ (Individual Testing) ทดสอบระบบโดยรวม (Integrated 

Systems Testing) และการทดลองเดนิรถ (Trial Run) รวมถงึการฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลย ี 

อปุกรณ์งานระบบ หมายถงึ อปุกรณ์ระบบเครือ่งกลและไฟฟ้าทัง้หมด เชน่ ขบวนรถไฟฟ้า ระบบอาณัตสิญัญาณและควบคมุ

การเดนิรถ ระบบไฟฟ้าก าลงั ระบบสือ่สาร ระบบเก็บคา่โดยสาร ระบบประตชูานชาลาอตัโนมตั ิ และ

อปุกรณ์ซอ่มบ ารงุรกัษาภายในและภายนอกศนูยซ์อ่มบ ารงุ รวมถงึสทิธใินทรัพยส์นิทางปัญญา ตาม

รายละเอยีดทีก่ าหนดไวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ  

 

ระยะที ่2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ตลอด

เสน้ทาง ชว่งตะวันออกและตะวันตก) ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวันทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้อง

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

 

รายละเอยีดของแตล่ะงาน โดยสรุปมดีงันี้ 

ลกัษณะงาน รายละเอยีดโดยสงัเขป 

การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการการเดนิรถ และการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า

ตามสญัญาอยา่งตอ่เนือ่ง มปีระสทิธภิาพ และปลอดภัยตามมาตรฐานทีก่ าหนดในสญัญา และและจัดใหม้ี

การรักษาความปลอดภยัและการกูภ้ัย การบ ารงุรักษา การตรวจสอบการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า และ

การประกนัภัยตามขอ้ก าหนดของ รฟม. 

การบ ารงุรักษา บรษัิทตอ้งรับผดิชอบจัดใหม้กีารซอ่มบ ารงุรักษางานโยธา ยกเวน้อาคารจอดและจร และท าการบ ารงุรักษา 

ซอ่มแซม ตกแตง่และเปลีย่นใหม ่ (ตามความจ าเป็น) ส าหรับงานระบบรถไฟฟ้า รวมทัง้อปุกรณ์และ

เครือ่งมอืบ ารงุรักษาทัง้หมดของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีจั่ดหาโดยบรษัิทฯ และทีไ่ดร้ับมอบสทิธใิน

การครอบครองจาก รฟม. เพือ่ใหก้ารใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าเป็นไปอยา่งตอ่เนือ่งและไมห่ยุดชะงกั 

ตลอดระยะเวลาของสญัญา ตามขอ้ก าหนดของ รฟม. โดยตอ้งจัดใหม้บีคุลากรทีม่คีวามช านาญอยา่ง

เพยีงพอ 

 

ดงันัน้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ไดท้นัท ี หลงัจากทีค่ณะรัฐมนตรมีมีติ

อนุมัตกิารเขา้ร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ และเพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่  

รฟม. ซึง่จะเป็นประโยชนแ์กบ่รษัิทฯ ในการด าเนนิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จงึจ าเป็นตอ้งด าเนนิการขอ

อนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ตามรายการที ่1 และรายการที ่2 ในครัง้นี้ ไปพรอ้ม

กบักระบวนการพจิารณาอนุมัตขิองภาครัฐ 

โดยบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการเดนิรถและใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ตามสญัญาอยา่งตอ่เนือ่ง และมสีทิธใินการจัดเก็บคา่โดยสารจากผูใ้ชโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

รวมถงึจัดหารายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะด าเนนิการยืน่ค าขอรับการสง่เสรมิการลงทนุจากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

ส าหรับโครงการดงักลา่ว โดยทีใ่นร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ ระบวุา่ รฟม. จะใหก้ารชว่ยเหลอืในการประสานงานกบั

หน่วยงานของรัฐทีเ่กีย่วขอ้งตามความจ าเป็น เพือ่ใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุภายใตพ้ระราชบญัญัติ

สง่เสรมิการลงทนุ พ.ศ. 2520 และฉบับแกไ้ขเพิม่เตมิ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่24/89 

 

4) รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า 

สนิทรัพยท์ีไ่ดม้า คอื สญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ โดย

มรีายละเอยีด ดงันี้ 

สรุปรายละเอยีดโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ - มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ มแีนวเสน้ทางเชือ่มระหวา่ง

กรุงเทพมหานคร ทศิตะวนัตกและทศิตะวนัออก ระยะทางรวมทัง้ส ิน้ 35.9 กโิลเมตร เป็นโครงสรา้งทางวิง่ใตด้นิ 27 

กโิลเมตร และโครงสรา้งทางวิง่ยกระดับ 8.9 กโิลเมตร จ านวน 28 สถาน ีประกอบดว้ย สถานใีตด้นิ 21 สถาน ีและ

สถานยีกระดับ 7 สถาน ี ซึง่มสีถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย เป็นสถานีกลาง โดยโครงการแบง่ออกเป็น 2 

ชว่ง ไดแ้ก ่

(ก) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานบีางขนุนนท ์– สถานีศนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย) 

เป็นระบบรถไฟฟ้าแบบใตด้นิทัง้หมด ระยะทางรวมประมาณ 13.4 กโิลเมตร ประกอบดว้ย สถานใีตด้นิ 11 

สถาน ีปลอ่งระบายอากาศระหวา่งสถานแีละอาคารระบายอากาศ รวม 8 แหง่ 

(ข) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย - สถานสีวุนิทวงศ)์ 

เป็นระบบรถไฟฟ้าแบบใตด้นิและแบบยกระดับ ระยะทางรวมประมาณ 22.5 กโิลเมตร ประกอบดว้ย สถานี

ใตด้นิ 10 สถาน ีสถานยีกระดับ 7 สถาน ีปลอ่งระบายอากาศระหวา่งสถานแีละอาคารระบายอากาศ รวม 12 แหง่ 

อาคารศนูยซ์อ่มบ ารุง 1 แหง่ ลานจอดรถ 1 แหง่ และอาคารจอดแลว้จร 1 แหง่ 

 

แนวเสน้ทางชว่งตะวนัตก ชว่งสถานบีางขนุนนท ์– สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย 

แนวเสน้ทางเริม่ตน้ทีส่ถานีบางขนุนนท ์ซึง่เป็นจดุเชือ่มตอ่กับรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสี

น ้าเงนิ) และรถไฟฟ้าชานเมอืงสายนครวถิ ี (สายสแีดงออ่น) โดยเป็นอโุมงคใ์ตด้นิวิง่ไปตามแนวเสน้ทางรถไฟเดมิ

ไปยังโรงพยาบาลศริริาช สถานีศริริาช ซึง่เป็นจดุเชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าชานเมอืงสายนครวถิ ี(สายสแีดงออ่น) จากนัน้

จงึวิง่ลอดใตแ้มน่ ้าเจา้พระยา ขนานไปกบัสะพานสมเด็จพระป่ินเกลา้ลอดใตพ้ืน้ทีถ่นนราชด าเนนิผา่นสนามหลวง

เชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม (สายสมี่วง) ชว่งเตาปนู - ราษฎรบ์รูณะ บรเิวณสถานี

อนุสาวรยีป์ระชาธปิไตย แลว้เบีย่งแนวเสน้ทางไปตามถนนหลานหลวง จนถงึแยกยมราช เพือ่เชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้า

ชานเมอืง สายธานรัีถยา (สายสแีดงเขม้) ทีส่ถานยีมราช กอ่นเลีย้วขวาไปตามถนนเพชรบรุเีพือ่เชือ่มตอ่กบัโครงการ

รถไฟฟ้าเฉลมิพระเกยีรต ิ 6 รอบพระชนมพรรษา (สายสเีขยีวออ่น) บรเิวณสถานรีาชเทวผี่านสีแ่ยกประตนู ้า แลว้

เลีย้วซา้ยลอดใตถ้นนราชปรารภเพือ่เชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าเชือ่มทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ (รถไฟฟ้าแอร์

พอรต์ เรล ลงิก ์ปัจจบุนัเปลีย่นชือ่เป็น รถไฟฟ้าเอราวนั) ตรงไปผ่านสามเหลีย่มดนิแดงแลว้จงึเลีย้วขวาไปตามถนน

ดนิแดง หลงัจากนัน้จงึเลีย้วซา้ยไปตามแนวถนนวภิาวดรัีงสติแลว้เลีย้วขวาผ่านกรุงเทพมหานคร 2 และเบีย่งขวา

ลอดผา่นชมุชนประชาสงเคราะหไ์ปยังสถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย เพือ่เชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้ามหานคร สาย

เฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) 

 

แนวเสน้ทางชว่งตะวนัออก ชว่งสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานีสวุนิทวงศ ์

แนวเสน้ทางโครงการเริม่ตน้เป็นแบบใตด้นิจากสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย ซึง่เชือ่มตอ่กับ

รถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) ตดัเขา้พืน้ทีข่อง รฟม. วิง่ขนานไปตามแนวถนนพระราม 9 ไป

ยังสถาน ีรฟม. ผา่นแยกวดัพระราม 9 เพือ่เชือ่มตอ่กับโครงการรถไฟฟ้าสายสเีทา (ในอนาคต) บรเิวณแยกถนนเอก

มัย ลอดใตค้ลองแสนแสบ กอ่นเลีย้วซา้ยไปตามถนนรามค าแหงผา่นแยกล าสาล ีเพือ่เชือ่มตอ่กับโครงการรถไฟฟ้า

สายสเีหลอืง และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าตาล (ในอนาคต) บรเิวณแยกล าสาล ียาวไปจนถงึบรเิวณคลองบา้นมา้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่25/89 

 

กอ่นเปลีย่นแนวเสน้ทางวิง่จากอโุมงคใ์ตด้นิเป็นทางวิง่ยกระดับ และวิง่ตามแนวถนนรามค าแหงไปจนถงึบรเิวณ

คลองสองทีส่ถานมีนีบรุ ี เพือ่เชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพูกอ่นสิน้สดุแนวเสน้ทางทีส่ถานสีวุนิทวงศ ์

บรเิวณสามแยกรามค าแหง – สวุนิทวงศ ์

 

รายละเอยีดสถาน ีและการเชือ่มตอ่รถไฟฟ้าสายอืน่ 

รายละเอยีดสถานรีถไฟฟ้าสายสสีม้ 

จ านวน 28 สถาน ีประกอบดว้ย 21 สถานใีตด้นิ และ 7 สถานยีกระดบั รวม 35.9 กโิลเมตร 

หมายเลข ชือ่สถาน ี ประเภทสถาน ี ต าแหนง่ทีต่ ัง้สถาน ีและการเชือ่มตอ่รถไฟฟ้าสายอืน่ 

สถานรีถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (13.4 กโิลเมตร 11 สถานใีตด้นิ) 

OR 02 สถานบีางขนุนนท ์ สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนเลยีบทางรถไฟ บรเิวณตดักบัถนนจรญัสนทิวงศ ์(เป็น

สถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรชัมงคล (สายสนี า้

เงนิ) สถาน ีBL04 และรถไฟฟ้าชานเมอืงสายนครวถิ ี(สายสแีดง

ออ่น) ชว่งตลิง่ชนั – ศริริาช) 

OR 03 สถานศีริริาช  สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตส้ะพานอรณุอมัรนิทร ์บรเิวณใกลโ้รงพยาบาลศริริาช - อาคาร

รักษาพยาบาลหลงัใหม ่(เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าชานเมอืง

สายนครวถิ ี(สายสแีดงออ่น) ชว่งตลิง่ชนั – ศริริาช) 

OR 04 สถานสีนามหลวง สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนราชนิ ีบรเิวณหนา้โรงละครแหง่ชาต ิ

OR 05 สถานอีนุสาวรยีป์ระชาธปิไตย สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนราชด าเนนิกลาง บรเิวณดา้นตะวนัออกของอนุสาวรยี์

ประชาธปิไตย (เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้ามหานคร 

สายฉลองรชัธรรม (สายสมีว่ง ชว่งเตาปนู – ราษฎรบ์รูณะ) สถานี

ผา่นฟ้า ในอนาคต1/) 

OR 06 สถานหีลานหลวง สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนหลานหลวง บรเิวณแยกหลานหลวงถงึสามแยกถนน

พะเนยีง 

OR 07 สถานยีมราช สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนหลานหลวง บรเิวณดา้นหนา้บา้นมนังคศลิา (เป็นสถานี

เชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าชานเมอืง สายธานรีถัยา (สายสี

แดงเขม้)) 

OR 08 สถานรีาชเทว ี สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนเพชรบรุ ีบรเิวณซอยเพชรบรุ ี3 - 7 (เป็นสถานเีชือ่มตอ่

กบัรถไฟฟ้าสายสเีขยีวออ่น สถานรีาชเทว ี(N1)) 

OR 09 สถานปีระตนู ้า สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนเพชรบรุ ีบรเิวณดา้นหนา้หา้งพนัธุท์พิย ์พลาซา่ 

OR 10 สถานรีาชปรารถ สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนราชปรารภระหวา่งซอยหมอเหล็งถงึปากซอยรางน ้า (เป็น

สถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าเอราวนั สายซติีไ้ลน ์(เดมิชือ่ รถไฟฟ้า

แอรพ์อรต์ เรลลงิค)์ (สถานรีาชปรารถ (A7)) 

OR 11 สถานดีนิแดง สถานใีตด้นิ ตัง้อยูร่มิถนนวภิาวดรีังสติฝ่ังขาเขา้ ใตส้วนป่าวภิาวด ีบรเิวณดา้นหนา้

ศาลาวา่การกรงุเทพมหานคร 2 

OR 12 สถานปีระชาสงเคราะห ์ สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตพ้ืน้ทีม่หาวทิยาลยัราชภัฏสวนสนัุนทา ศนูยก์ารศกึษาดรณุ

พทิยา หรอืโรงเรยีนดรณุพทิยา (ปัจจบุนัปิดด าเนนิการแลว้) 

สถานรีถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (22.5 กโิลเมตร 10 สถานใีตด้นิ และ 7 สถานยีกระดบั รวม 17 สถาน)ี 

OR 13 สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่

ประเทศไทย 

สถานใีตด้นิ ตัง้อยูบ่รเิวณถนนรัชดาภเิษกดา้นหนา้หา้งสรรพสนิคา้เอสพลานาด 

รัชดาภเิษก  

(เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรชัมงคล (สาย

สนี า้เงนิ) สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย (BL19)) 

OR 14 สถาน ีรฟม. สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่นพืน้ที ่รฟม. บรเิวณประตดูา้นถนนพระราม 9 และทีต่ัง้ลานจอด

รถ (Park & Ride Lot) 

OR 15 สถานวีดัพระราม 9 สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนพระราม 9 บรเิวณสีแ่ยกพระราม 9 – ประดษิฐม์นูธรรม 

(เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าสายสเีทา  

(วชัรพล – ทองหลอ่ และพระโขนง – ทา่พระ) ในอนาคต2/) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่26/89 

 

รายละเอยีดสถานรีถไฟฟ้าสายสสีม้ 

จ านวน 28 สถาน ีประกอบดว้ย 21 สถานใีตด้นิ และ 7 สถานยีกระดบั รวม 35.9 กโิลเมตร 

หมายเลข ชือ่สถาน ี ประเภทสถาน ี ต าแหนง่ทีต่ ัง้สถาน ีและการเชือ่มตอ่รถไฟฟ้าสายอืน่ 

OR 16 สถานรีามค าแหง 12 สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง ดา้นหนา้หา้งสรรพสนิคา้เดอะมอลล ์สาขา

รามค าแหง 

OR 17 สถาน ีม.รามค าแหง สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง ดา้นหนา้มหาวทิยาลยัรามค าแหง 

OR 18 สถานรีาชมงัคลา สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง ดา้นหนา้สนามราชมงัคลากฬีาสถาน 

OR 19 สถานหีวัหมาก สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง ดา้นหนา้โรงพยาบาลรามค าแหง 

OR 20 สถานลี าสาล ี สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง บรเิวณสีแ่ยกล าสาล ี 

(เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง ชว่ง

ลาดพรา้ว – ส าโรง3/ และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี า้ตาล ชว่งแค

ราย - ล าสาล ี(บงึกุม่) ในอนาคต4/) 

OR 21 สถานศีรบีรูพา สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง ดา้นหนา้หา้งสรรพสนิคา้บิ๊กซเีอ็กซต์รา้ 

สขุาภบิาล 3 

OR 22 สถานบีา้นมา้ สถานใีตด้นิ ตัง้อยูใ่ตถ้นนรามค าแหง บรเิวณซอย 92 – 94 

และทีต่ัง้อาคารจอดแลว้จร (Park and Ride) 

OR 23 สถานสีมัมากร สถานยีกระดบั ตัง้อยูบ่นถนนรามค าแหง บรเิวณใกลห้มูบ่า้นสมัมากร 

OR 24 สถานนีอ้มเกลา้ สถานยีกระดบั ตัง้อยูบ่นถนนรามค าแหง ดา้นหนา้โรงเรยีนเตรยีมอดุมศกึษานอ้มเกลา้ 

OR 25 สถานรีาษฎรพ์ฒันา สถานยีกระดบั ตัง้อยูบ่นถนนรามค าแหง ดา้นหนา้ส านักงานใหญ ่บรษัิท มสิทนี 

OR 26 สถานวีดับางเพ็ง สถานยีกระดบั ตัง้อยูบ่นถนนรามค าแหง ดา้นหนา้ทางเขา้วดับางเพ็งใต ้ตรงขา้มนคิม

อตุสาหกรรมบางชนั 

OR 27 สถานเีคหะราม สถานยีกระดบั ตัง้อยูบ่นถนนรามค าแหง ดา้นหนา้ปากซอยรามค าแหง 184 ใกลเ้คหะ

รามค าแหง 

OR 28 สถานมีนีบรุ ี สถานยีกระดบั ตัง้อยูร่มิถนนรามค าแหงดา้นทศิใต ้บรเิวณสะพานขา้มคลองสองตน้นุ่น 

(เป็นสถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าสายสชีมพ ูชว่ง 

แคราย – มนีบรุ)ี5/ 

OR 29 สถานสีวุนิทวงศ ์ สถานยีกระดบั ตัง้อยูร่มิถนนรามค าแหงดา้นทศิใต ้บรเิวณใกลแ้ยกสวุนิทวงศ ์

หมายเหต:ุ 

1/ ผูร้ับเหมากอ่สรา้งเริม่ทยอยเขา้พืน้ทีก่อ่สรา้งตัง้แตก่ลางเดอืนกนัยายน 2565 โดยคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารประมาณปลายปี 2570 (ทีม่า: 

https://www.dailynews.co.th/news/1424660) 

2/ กรงุเทพมหานครคาดวา่จะสามารถสรปุผลการศกึษารปูแบบการลงทนุทีเ่หมาะสมไดภ้ายในปี 2565 เสนอขออนุมตัดิ าเนนิโครงการภายใน

ปี 2566 โดยคาดวา่จะสามารถเปิดใหภ้าคเอกชนยืน่ขอ้เสนอประมลูไดใ้นชว่งปี 2567 - 2568 และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารไดใ้นปี 2573 

(ทีม่า: https://www.prachachat.net/general/news-889706) 

3/ มคีวามกา้วหนา้โดยรวมรอ้ยละ 96.79 (เดอืนกนัยายน 2565) ทดสอบเดนิรถเสมอืนจรงิ (Trial Run) ภายในเดอืนตลุาคม 2565 กอ่นเปิด

ใหบ้รกิารเดนิรถอยา่งเต็มรปูแบบในปี 2566 (ทีม่า: https://mrta-yellowline.com และ https://www.bangkokbiznews.com/ 

business/economic/1032159) 

4/ อยูใ่นระหวา่งขัน้ตอนการทบทวนความเหมาะสม ออกแบบ และจัดเตรยีมเอกสารประกวดราคา ของ รฟม. โดยคาดวา่เริม่ประกวดราคาในปี 

2566 - 2567 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2571 (ทีม่า: https://www.dailynews.co.th/articles/1052352/) 

5/ คาดวา่จะจะเปิดใหป้ระชาชนทดลองน่ังในเดอืนธนัวาคม 2565 และคาดวา่จะสามารถเปิดใหบ้รกิารตลอดสายประมาณเดอืนกรกฎาคม 

2566 (ทีม่า: https://www.tnnthailand.com/news/wealth/128116/) 

 

 โปรดดรูายละเอยีดรถไฟฟ้าสายอืน่ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี้ 

 

อาคารจอดแลว้จร 

ประกอบดว้ยอาคารจอดรถ หรอือาคารจอดแลว้จร (Park and Ride) จ านวน 1 แหง่ และลานจอดรถ 1 แหง่ 

เพือ่ใหผู้โ้ดยสารรถไฟฟ้าสามารถน ารถยนตม์าจอดไว ้และเปลีย่นมาใชร้ะบบรถไฟฟ้า ดงันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่27/89 

 

(ก) อาคารจอดแลว้จร (Park & Ride Building) ตัง้อยู่ฝ่ังทศิใตข้อง

สถานบีา้นมา้ (OR 22) เป็นอาคารสงู 10 ชัน้ รองรับจ านวน

รถยนตท์ีม่าจอดไดป้ระมาณ 1,200 คนั 

(ข) ลานจอดรถ (Park & Ride Lot) ตัง้อยู่บรเิวณสถาน ี รฟม. (OR 

14) รองรับจ านวนรถยนตท์ีม่าจอดไดป้ระมาณ 410 คนั 

 

ศนูยซ์อ่มบ ารุง 

ศนูยซ์อ่มบ ารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตัง้อยูต่ดิกบัศนูยซ์อ่มบ ารุงของรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัช

มงคล (สายสนี ้าเงนิ) 

 

5) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของ

สนิทรพัยท์ีไ่ดม้าและมูลคา่สิง่ตอบแทน 

มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้า 

มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าในครัง้นีร้วมทัง้ส ิน้ประมาณ 139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่) ซึง่

เป็นมลูคา่ตามสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. 

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าและมลูคา่สิง่ตอบแทน 

บรษัิทฯ ไดอ้า้งองิมลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนจากมลูคา่การลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จ านวน 

139,127 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) ซึง่เป็นไปตามขอ้เสนอร่วมลงทนุของบรษัิทฯ ทีเ่สนอตอ่ รฟม. โดยอา้งองิ

จากผลการศกึษาของบรษัิทฯ และ รฟม. และเป็นมูลคา่งานทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. 

ในครัง้นี ้โดยมลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน ประกอบดว้ย  
(1) มลูคา่งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และ

ดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้ง จ านวน 95,432 ลา้นบาท12 (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) และ 

(2) มลูคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่สทิธใินการใหบ้รกิาร

การเดนิรถไฟฟ้า จ านวน 43,695 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) 

 

6) การค านวณขนาดรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตน

สทุธ ิ(NTA) 

ไมส่ามารถค านวณได ้ เนือ่งจากเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยอ์ืน่ทีไ่มใ่ช่

หลกัทรัพย ์

- 

2. เกณฑก์ าไรสทุธ ิ ไมส่ามารถค านวณได ้ เนือ่งจากเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยอ์ืน่ทีไ่มใ่ช่

หลกัทรัพย ์ 

- 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน = 139,127 ลา้นบาท1/ / 115,474 ลา้นบาท2/  รอ้ยละ 120.48 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจากบรษัิทฯ ไมม่กีารออกหลกัทรัพยใ์หมเ่พือ่เป็น

สิง่ตอบแทนการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

- 

เกณฑส์งูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน  รอ้ยละ 120.483/ 

 

  

                                                

12 โปรดดเูชงิอรรถ 6 ในหนา้ที ่4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่28/89 

 

หมายเหต:ุ 

1/ มลูคา่การลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่เป็นไปตามขอ้เสนอรว่มลงทนุของบรษัิททีเ่สนอตอ่ รฟม. ประกอบดว้ย (1) มลูคา่งาน

ออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้ง จ านวน 95,432 ลา้นบาท และ (2) มลูคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า และ

คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่ใหไ้ดม้าซึง่สทิธใินการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า จ านวน 43,695 ลา้นบาท  

2/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2565  

3/ บรษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมตัใิหบ้รษัิทฯ 

เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

 

7) เง ือ่นไขในการเขา้ท ารายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ ตามรายการที ่1 โดยมเีงือ่นไขบงัคับกอ่นทีส่ าคัญ ดงันี ้ 

(ก) คณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใิห ้รฟม. เขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้กบับรษัิทฯ 

(ข) ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ ในวนัที ่ 28 พฤศจกิายน 2565 มมีตอินุมัตใิห ้

บรษัิทฯ เขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. 

 

8) สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ มดีงัตอ่ไปนี้ 

สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

1. ลกัษณะโดยท ัว่ไปของสญัญา 

 สญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ เป็นสญัญาในรปูแบบ PPP Net Cost หรอืเป็นการ

รว่มทนุระหวา่งภาครัฐและเอกชน โดย 

- ภาครัฐ เป็นผูล้งทนุคา่งานกอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย 

- สถานสีวุนิทวงศ)์ และคา่จัดกรรมสทิธิท์ีด่นิส าหรับการกอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานบีาง

ขนุนนท ์- สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และ 

- ภาคเอกชน เป็นผูล้งทนุคา่งานกอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานบีางขนุนนท ์ - สถานศีนูย์

วฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) และคา่งานระบบรถไฟฟ้า ขบวนรถไฟฟ้า บรหิารการเดนิรถไฟฟ้า และซอ่มบ ารงุรักษา ทัง้เสน้ทาง

ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยมรีะยะเวลาเดนิรถ 30 ปี นับจากเริม่เปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก เป็นตน้ไป  

ทัง้นี ้ภาครัฐ จะสนับสนุนคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในขณะทีเ่อกชน จะมสีทิธใินรายไดจ้ากคา่โดยสาร

และสทิธใินการพฒันาเชงิพาณชิย ์และจา่ยคา่ตอบแทนแกภ่าครัฐ ตามเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ  

โดยโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ มแีนวเสน้ทางเชือ่มระหวา่งกรงุเทพมหานคร ทศิตะวนัออกและ

ทศิตะวนัตก ระยะทาง 35.9 กโิลเมตร แบง่เป็นสว่นตะวนัออก (ชว่งศนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์) ระยะทาง 

22.5 กโิลเมตร จ านวน 17 สถาน ี(สถานใีตด้นิ 10 สถาน ีและสถานยีกระดบั 7 สถาน)ี และสว่นตะวนัตก (ชว่งบางขนุนนท ์– ศนูย์

วฒันธรรมแหง่ประเทศไทย) ระยะทาง 13.4 กโิลเมตร จ านวน 11 สถาน ี(สถานใีตด้นิตลอดสาย)  

2. ระยะเวลาของสญัญา 

 ระยะเวลาด าเนนิงานทัง้สิน้ 33 ปี 6 เดอืน โดยแบง่ระยะเวลาด าเนนิงานเป็น 2 ระยะ ดงันี ้

ระยะที ่1 การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

1) การจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ระยะเวลา 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่ รฟม. ระบใุน

หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 

2) การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

ระยะเวลา 6 ปี นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 

ระยะที ่ 2 การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารงุรกัษา (O&M) ระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้อง

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

3. ขอบเขตของงาน 

 สทิธแิละหนา้ทีข่องบรษัิทฯ 

ระยะที ่1 การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่29/89 

 

สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการออกแบบ ผลติ จัดหา และตดิตัง้ งานระบบ

รถไฟฟ้า และงานระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และโปรแกรมคอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการโครงการทัง้หมด พรอ้มทัง้การทดสอบแต่

ละระบบ (Individual Testing) ทดสอบระบบโดยรวม (Integrated System Testing) และการทดลองเดนิรถ (Trial Run) รวมถงึ

การฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลยใีหแ้ลว้เสร็จลลุว่ง และมคีวามพรอ้มอยา่งสมบรูณ์เพือ่ใหบ้รกิารแกส่าธารณชนทัว่ไป 

ภายใตข้อ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ  

2) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการ (ก) ออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธาสิง่

อ านวยความสะดวก รวมทัง้อาคารตา่งๆ การรือ้ยา้ย และ/หรอื งานกอ่สรา้งใหมข่องงานสาธารณูปโภคทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ

ตามทีร่ะบใุนสญัญานี ้รวมถงึ (ข) ออกแบบ ผลติ จัดหา และตดิตัง้ งานระบบรถไฟฟ้า และงานระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และโปรแกรม

คอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการโครงการทัง้หมด พรอ้มทัง้การทดสอบแตล่ะระบบ (Individual Testing) ทดสอบระบบโดยรวม 

(Integrated System Testing) และการทดลองเดนิรถ (Trial Run) รวมถงึการฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลย ีใหแ้ลว้เสร็จ

ลลุว่งและมคีวามพรอ้มอยา่งสมบรูณ์เพือ่ใหบ้รกิารแกส่าธารณชนทัว่ไป ภายใตข้อ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้น

สญัญารว่มลงทนุฯ  

 ระยะที ่2 การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารงุรักษา (ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก) 

1) การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการบรหิารจัดการการเดนิรถ และการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า

ตามสญัญาอยา่งตอ่เนือ่ง มปีระสทิธภิาพ และปลอดภยัตามมาตรฐานทีก่ าหนดในสญัญารว่มลงทนุฯ โดยตอ้งจัดใหม้บีคุลากรทีม่ี

ความช านาญอยา่งเพยีงพอ และจัดใหม้กีารรักษาความปลอดภัยและการกูภ้ัย การบ ารงุรักษา การตรวจสอบการใหบ้รกิารการเดนิ

รถไฟฟ้า และการประกนัภัยตามขอ้ก าหนดของ รฟม. 

2) การบ ารงุรักษา บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในตรวจสอบและบ ารงุรกัษางานโยธา ยกเวน้อาคารจอดและจร และท าการ

บ ารงุรักษา ซอ่มแซม ตกแตง่ และเปลีย่นใหม ่ (ตามความจ าเป็น) ส าหรับงานระบบรถไฟฟ้า รวมทัง้อปุกรณ์และเครือ่งมอื

บ ารงุรักษาทัง้หมดของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีจั่ดหาโดยบรษัิทฯ และทีไ่ดร้ับมอบสทิธใินการครอบครองจาก รฟม. 

4. การจดัหาเงนิทนุ 

 บรษัิทฯ จะรับผดิชอบส าหรับคา่ใชจ้า่ยและด าเนนิการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ าเป็นส าหรับงาน รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยและการปฏบิตัติาม

ขอ้ตกลงในสญัญา 

5. กรรมสทิธิใ์นอปุกรณ์งานระบบ 

 บรษัิทฯ มหีนา้ทีโ่อนกรรมสทิธิใ์นงานระบบรถไฟฟ้า ซึง่เป็นทรัพยส์นิทีบ่รษัิทฯ ไดจั้ดสรา้งหรอืจัดหามาตามสญัญารว่มลงทนุฯ ใหต้ก

เป็นกรรมสทิธิข์อง รฟม. หลงัจากทีไ่ดผ้า่นการทดสอบทัง้หมดทีจ่ าเป็นตามสญัญารว่มลงทนุฯ และ รฟม. ไดอ้อกหนังสอืรับรองการ

ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าใหแ้กบ่รษัิทฯ แลว้ โดย รฟม. จะมอบสทิธใินการดแูล ควบคมุ และครอบครองในทรัพยส์นิทีเ่กีย่วขอ้งดงักลา่ว 

รวมทัง้งานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (แตไ่มร่วมอาคารจอดแลว้จร และพืน้ทีท่ี ่รฟม. ไมไ่ดม้อบสทิธ)ิ ใหแ้กบ่รษัิทฯ ในวนั

เดยีวกนั เพือ่ท าการบรหิารจัดการ การเดนิรถและบ ารงุรักษาระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตลอดระยะเวลาตามสญัญารว่มลงทนุฯ  

6. แหลง่รายได ้ 

 ในการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จะมแีหลง่รายไดห้ลกัจาก 2 สว่น ไดแ้ก ่(1) รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร 

และ (2) รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณชิย ์

7. การจา่ยเงนิตอบแทน 

 1) รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่งานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้ง โดยแบง่

ช าระเป็นรายปีตามทีเ่กดิขึน้จรงิจากการด าเนนิงานกอ่สรา้ง เป็นระยะเวลา 6 ปี เริม่ตัง้แตปี่ที ่3 ถงึปีที ่8 นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุน

หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน โดยช าระเป็นสกลุเงนิบาทใหแ้กบ่รษัิทฯ 

2) บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก ่รฟม. โดยแบง่ออกเป็น 2 สว่น ดงันี ้

สว่นที ่1 การจา่ยเงนิตอบแทนคงทีใ่ห ้รฟม. ซึง่เป็นไปตามขอ้เสนอรว่มลงทนุของบรษัิทฯ ทีเ่สนอตอ่ รฟม. จ านวน 10,000 ลา้นบาท 

โดยทยอยจา่ยช าระตลอดอายสุญัญา ตามเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ 

สว่นที ่ 2 การจา่ยเงนิตอบแทนผนัแปรใหแ้ก ่ รฟม. เมือ่บรษัิทฯ มผีลตอบแทนการลงทนุ (Equity Internal Rate of Return หรอื 

“Equity IRR”) จากการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เกนิกวา่รอ้ยละ 9.75 ตอ่ปี โดยบรษัิทฯ ตกลงแบง่เงนิตอบแทนให ้ 

รฟม. (ซึง่รวมภาษีมลูคา่เพิม่แลว้) ดงันี ้

(ก) หากในปีนัน้ บรษัิทฯ ไดร้ับผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 9.75 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 11 ตอ่ปี บรษัิทฯ 

จะแบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 50 ของกระแสเงนิสดสทุธสิว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการลงทนุเกนิกวา่รอ้ย

ละ 9.75 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 11 ตอ่ปี 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่30/89 

 

สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(ข) หากในปีนัน้ บรษัิทฯ ไดร้ับผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 11 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 15 ตอ่ปี บรษัิทฯ จะ

แบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 60 ของกระแสเงนิสดสทุธสิว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการลงทนุเกนิกวา่รอ้ยละ 

11 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 15 ตอ่ปี 

(ค) หากในปีนัน้ บรษัิทฯ ไดร้ับผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 15 ตอ่ปี บรษัิทฯ จะแบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. 

ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 75 ของกระแสเงนิสดสทุธสิว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการลงทนุเกนิกวา่รอ้ยละ 15 ตอ่ปี 

8. ความลา่ชา้อนัเนือ่งมาจากความผดิของบรษิทัฯ  

 (4) ในกรณีทีเ่กดิความลา่ชา้อนัเนือ่งมาจากความผดิของบรษัิทฯ และไมไ่ดเ้กดิจากเหตสุดุวสิยั หรอืเหตกุารณ์ทีเ่ป็นขอ้ยกเวน้  

1) กรณีด าเนนิงานโยธาลา่ชา้กวา่วนัทีก่ าหนด บรษัิทฯ จะรับผดิช าระคา่ปรับใหแ้ก ่ รฟม. เป็นรายวนัในอตัรารอ้ยละ 0.0025 ของ

มลูคา่งานระยะที ่1 โดยค านวณตัง้แตว่นัแรกของความลา่ชา้ดงักลา่ว  

2) กรณีเริม่การบรกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ลา่ชา้กวา่วนัทีก่ าหนด บรษัิทฯ จะรับผดิช าระคา่ปรับใหแ้ก ่ รฟม. 

เป็นจ านวน 5 ลา้นบาทตอ่วนั โดยค านวณตัง้แตว่นัแรกของความลา่ชา้ดงักลา่ว 

9. การเลกิสญัญาโดยความผดิของบรษิทัฯ 

 หากบรษัิทฯ ไมไ่ดด้ าเนนิงานใหแ้ลว้เสร็จและจัดใหม้กีารบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดบ้างสว่นหรอืทัง้สาย ภายใน 180 วนันับจากวนัที่

ก าหนดในสญัญาหรอืวนัทีข่ยายออกมา รฟม. มสีทิธบิอกเลกิสญัญา และ รฟม. จะช าระเงนิใหแ้กบ่รษัิทฯ เทา่กบัมลูคา่ตามบญัชขีอง

งานโยธาในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และงานระบบรถไฟฟ้า สว่นที ่ รฟม. เห็นวา่ใชง้านได ้ ทีร่ะบไุวใ้นงบการเงนิปี

ลา่สดุของบรษัิทฯ โดยคดิค านวณจากราคาทนุ หกัดว้ยคา่เสือ่มราคาตามอายกุารใชง้านตามหลกัการหรอืมาตรฐานการบญัชทีี ่ รฟม. 

ยอมรับ และเงนิคา่งานโยธาชว่งตะวนัตก ที ่รฟม. ไดช้ าระใหแ้กบ่รษัิทฯ แลว้ 

10. การเลกิสญัญาโดยความผดิของ รฟม. 

 (5) หาก รฟม. ไม่สามารถปฏบิัตติามสัญญาไดโ้ดยมสีาระส าคัญ ซึง่รวมถงึการไม่สามารถส่งมอบพืน้ทีก่่อสรา้งใหแ้ก่บรษัิทฯ ตาม

ก าหนดการทีร่ะบไุวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ จนมผีลกระทบอยา่งรา้ยแรงอย่างมนัียส าคญัตอ่สทิธขิองบรษัิทฯ หรอื รฟม. ไมม่อี านาจที่

จะด าเนนิการตามขอ้ผกูพนัตามสญัญานี ้โดยไมม่หีน่วยงานอืน่ใดเขา้รับโอนสทิธแิละหนา้ทีข่อง รฟม. บรษัิทฯ มสีทิธบิอกเลกิสญัญา 

ภายหลังบรษัิทฯ ไดม้หีนังสอืบอกกลา่วให ้รฟม. แกไ้ขการผดิสัญญาหรอืเหตผุดินัดอืน่ๆ โดยมรีะยะเวลาแกไ้ขไมน่อ้ยกวา่ 90 วัน 

และ รฟม. ไมส่ามารถแกไ้ขการผดิสญัญาหรอืเหตผุดินัดอืน่ๆ ได ้โดย รฟม. จะช าระเงนิใหแ้กบ่รษัิทฯ ดงันี ้ 

1) คา่ใชจ้า่ยซึง่เกดิขึน้จาก หรอืเกีย่วขอ้งโดยตรงกบังานทีล่งบญัชไีดต้ามกฎหมายและคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัการเงนิ (Financing 

Cost) และคา่งานโยธาชว่งตะวนัตก ที ่รฟม. ยงัไมไ่ดช้ าระ  

2) มลูคา่ทางบญัชขีองงานระบบรถไฟฟ้าทัง้หมด ตลอดจนคา่เสยีหายทีเ่กดิขึน้ อนัเป็นผลมาจากการบอกเลกิสญัญากอ่นก าหนด 

จ านวนคา่ชดเชยซึง่รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยและคา่เสยีหายจะก าหนดโดยพจิารณาประกอบกบัการตรวจสอบทางบญัชซี ึง่จะกระท า

ในทนัทหีลงัจากทีม่กีารบอกเลกิสญัญา โดยบรษัิทผูส้อบบญัชทีีม่ชี ือ่เสยีงระหวา่งประเทศทีไ่ดร้ับการแตง่ตัง้ขึน้โดยไดร้ับความ

เห็นชอบจาก รฟม. เพือ่วตัถปุระสงคด์งักลา่ว 

11. การเลกิสญัญาโดยเหตสุดุวสิยั หรอืเหตกุารณ์ทีเ่ป็นขอ้ยกเวน้ 

 (6) หากเกดิเหตสุดุวสิยั หรอืเหตกุารณ์ทีเ่ป็นขอ้ยกเวน้ (เหตซุ ึง่กอ่ใหเ้กดิความเสยีหายอยา่งรนุแรงตอ่ฐานะทางการเงนิของบรษัิทฯ) 

ตามเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ โดยคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่เหน็วา่ผลกระทบจากเหตดุงักลา่ว จะท าใหไ้มส่ามารถ

ด าเนนิการตามวตัถปุระสงคข์องสญัญาได ้คูส่ญัญาสามารถตกลงรว่มกนัเพือ่เลกิสญัญาได ้โดย รฟม. จะช าระเงนิใหแ้กบ่รษัิทฯ เป็น

เงนิคา่ชดเชยในแตล่ะกรณีดงันี ้ 

1) หากการเลกิสญัญามขีึน้กอ่นการเริม่ตน้ระยะที ่ 2 รฟม. จะพจิารณาคา่ชดเชยใหแ้กบ่รษัิทฯ จากคา่ใชจ้า่ยใดๆ ทีเ่กดิขึน้หรอืที่

เกีย่วขอ้ง กบังานเฉพาะที ่ รฟม. เห็นวา่เป็นประโยชนแ์ละใชง้านได ้ และสามารถลงบญัชไีดต้ามกฎหมาย ซึง่รวมถงึคา่ใชจ้า่ย

เกีย่วกบัการเงนิ (Financing Cost) โดยค านวณถงึวนักอ่นวนับอกเลกิสญัญาดงักลา่ว ทัง้นี ้ คา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จะตอ้งเป็น

คา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จรงิ มเีอกสารสนับสนุนและเป็นคา่ใชจ้า่ยทีส่มเหตสุมผล  

2) หากการเลกิสญัญาเกดิขึน้ในวนัหรอืหลงัการเริม่ตน้ของระยะที ่2 รฟม. จะพจิารณาคา่ชดเชยใหแ้กบ่รษัิทฯ จากคา่งานโยธาชว่ง

ตะวนัตก ที ่ รฟม. ยังไมไ่ดช้ าระใหก้บับรษัิทฯ และมลูคา่ทางบญัชขีองงานระบบรถไฟฟ้าสว่นทีแ่ลว้เสร็จ หกัดว้ยคา่เสือ่มราคา

เฉพาะที ่รฟม. เห็นวา่เป็นประโยชนแ์ละใชง้านได ้

12. หลกัประกนัของสญัญา 

 1) บรษัิทฯ จะสง่มอบหลกัประกนัสญัญาใหแ้ก ่รฟม. เป็นหนังสอืค ้าประกนัของธนาคารภายในประเทศ เป็นจ านวนเงนิ 4,500 ลา้น

บาท เพือ่เป็นหลักประกันในการด าเนนิงานตามสัญญาร่วมลงทนุฯ โดยหลักประกันดังกลา่วตอ้งมผีลคุม้ครองตลอดระยะเวลา

การด าเนนิงานระยะที ่1 ทัง้นี้ รฟม. จะคนืหลักประกันดังกล่าวใหบ้รษัิทฯ เมือ่บรษัิทฯ ด าเนนิงานในระยะที ่1 แลว้เสร็จ และ

สามารถเริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดท้ัง้สาย 
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สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

2) ในวนัที ่ รฟม. ออกหนังสอืรับรองการเริม่ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า ฉบบัทีร่ะบวุนัทีเ่ร ิม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดช้ว่งตะวนัออก 

บรษัิทฯ จะตอ้งน าหลกัประกนัสญัญาเป็นหนังสอืค ้าประกนัของธนาคารภายในประเทศ เป็นจ านวนเงนิ 200 ลา้นบาท ซึง่จะมผีล

ใชบ้งัคบัตลอดระยะเวลาตามสญัญานี ้มาวางไวก้บั รฟม. โดย รฟม. จะคนืหลกัประกนัสญัญาฉบบันีเ้มือ่บรษัิทฯ พน้จากขอ้ผกูพนั

ตามสญัญารว่มลงทนุฯ นีแ้ลว้ 

13. การประกนัภยั 

 บรษัิทฯ จะจัดใหม้กีารประกนัภยักบับรษัิทประกนัภยัทีป่ระกอบกจิการในประเทศไทย ส าหรับความเสีย่งทกุชนดิ (All Risks) ความรับ

ผดิตอ่บคุคลภายนอก (Third Party Liability) ความรับผดิตอ่สาธารณะ (Public Liabilities) และการประกนัภัยส าหรับการหยดุชะงัก

งันของธรุกจิ (Business Interruption) โดยบรษัิทฯ เป็นผูเ้อาประกนัภัย และม ีรฟม. และผูใ้หส้นิเชือ่ส าหรับโครงการ (หากม)ี เป็นผู ้

เอาประกนัภยัรว่มและผูร้ับประโยชนร์ว่ม โดยกรมธรรมป์ระกนัภัยตอ้งมผีลบงัคบัใชต้ลอดระยะเวลาตามสญัญา 

14. การสง่เสรมิการลงทนุ 

 รฟม. จะใหก้ารชว่ยเหลอืในการประสานงานกบัหน่วยงานของรัฐทีเ่กีย่วขอ้งตามความจ าเป็น เพือ่ใหบ้รษัิทฯ ไดร้ับการสง่เสรมิการ

ลงทนุภายใตพ้ระราชบญัญัตสิง่เสรมิการลงทนุ พ.ศ. 2520 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 
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รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง 

 

1) วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บริษัทฯ จะเขา้ลงนามในสัญญาว่าจา้ง ช.การช่าง ทัง้ในส่วนสัญญาจา้ง ช.การช่าง เป็นผูบ้ริหารและ

กอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวันตก (ไม่รวมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม.) และสญัญา

จา้ง ช.การชา่ง เป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอุปกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้าของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวันตก ภายหลงัจากที ่(ก) บรษัิทฯ เขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. และ (ข) บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ 

ในวนัที ่28 พฤศจกิายน 2565 ใหเ้ขา้ท ารายการที ่2 เรยีบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี ้เมือ่วนัที ่16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคัดเลอืกฯ ไดม้หีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอที่

ผ่านการประเมนิสงูสดุของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดย รฟม. และคณะกรรมการคัดเลอืกฯ ไดเ้ชญิบรษัิทฯ เขา้

ร่วมเจรจาตอ่รองจนบรรลขุอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 และปัจจบุนั รฟม. อยูร่ะหวา่งด าเนนิการตามขัน้ตอน

ของพระราชบัญญัตกิารร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน พ.ศ. 2562 เพือ่เสนอคณะรัฐมนตรพีจิารณาอนุมัตกิารเขา้

ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตอ่ไป 

 

2) คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 

ผูว้า่จา้ง : บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ หรอื BEM) 

ผูร้ับจา้ง : บรษัิท ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) (ช.การชา่ง หรอื CK) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

คูส่ญัญา 

: - ช.การชา่ง เป็นผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จ านวน 4,947,389,484 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 32.37 ของทนุช าระแลว้ของ

บรษัิทฯ1/  

- บรษัิท ช.การชา่ง-โตกวิ คอนสตรัคชัน่ จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ ช.การชา่ง (ช.การชา่ง ถอืหุน้ในสดัสว่น

รอ้ยละ 55) เป็นผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จ านวน 119,659,952 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 0.78 ของทนุช าระแลว้ของ

บรษัิทฯ1/ 

- บรษัิทฯ และ ช.การชา่ง มกีรรมการรว่มกนั 3 ราย ไดแ้ก ่

(1) นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ ซึง่เป็นประธานกรรมการและประธานกรรมการบรหิาร (รวมทัง้ถอืหุน้ทางตรงใน

สดัสว่นรอ้ยละ 0.132 ของทนุช าระแลว้ของบรษัิทฯ1/) และเป็นกรรมการและประธานกรรมการบรหิาร

ของ ช.การชา่ง 

(2) น.ส. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์ เป็นกรรมการและกรรมการบรหิารของบรษัิทฯ และเป็นกรรมการและรอง

ประธานกรรมการบรหิารของ ช.การชา่ง 

(3) นายพงษ์สฤษดิ ์ ตนัตสิวุณชิยก์ลุ เป็นกรรมการและกรรมการบรหิารของบรษัิทฯ และเป็นกรรมการและ

รองกรรมการผูจั้ดการใหญข่อง ช.การชา่ง (รวมทัง้ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 0.02 ของทนุช าระแลว้ของ

บรษัิทฯ1/) 

ดงันัน้ ช.การชา่ง จงึเขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

หมายเหต:ุ  

1/ ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของบรษัิทฯ ในวนัที ่31 ตลุาคม 2565 

 

บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่ 3 

เรือ่ง “พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ” ส าหรับรายการที ่ 2 ในการประชมุวสิามัญผูถ้อื

หุน้ ครัง้ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 28 พฤศจกิายน 2565 อยูใ่นสว่นที ่ 2 ขอ้ 6 ในสารสนเทศ

เกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั บญัช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบั

หนังสอืเชญิประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 
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3) ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

ตามทีบ่รษัิทฯ ไดเ้จรจาจนบรรลขุอ้ตกลงกบัคณะกรรมการคัดเลอืกฯ เพือ่เขา้ร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ และปัจจุบนั รฟม. อยู่ระหวา่งเสนอขอความเห็นชอบตามขัน้ตอนของพระราชบัญญัตกิารร่วมลงทนุระหวา่ง

รัฐและเอกชน พ.ศ. 2562 โดยมขีอบเขตงานระยะที ่1 เกีย่วกบัการออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา และการจัดหา

ระบบรถไฟฟ้า และสบืเนือ่งจากการที ่ รฟม. ไดก้ าหนดคณุสมบตัใิหผู้ย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุ ตอ้งมปีระสบการณ์ใน

การบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา หรอืในกรณีทีผู่ย้ ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุไมม่ปีระสบการณ์ดงักลา่ว สามารถเสนอผู ้

รับจา้งทีม่ปีระสบการณ์เพือ่ใหม้คีณุสมบัตคิรบตามทีก่ าหนด บรษัิทฯ จงึไดย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุตอ่ รฟม. โดย

อา้งองิประสบการณ์ในการบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของ ช.การชา่ง ในฐานะผูรั้บจา้ง ประกอบกบับรษัิทฯ มี

นโยบายทีจ่ะวา่จา้งผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า ในลักษณะการวา่จา้งเหมา เพือ่ให ้

เกดิบรูณาการในการออกแบบและกอ่สรา้ง และสามารถใชท้รัพยากรในการด าเนนิโครงการร่วมกนัไดอ้ยา่งมี

ประสทิธภิาพสงูทีส่ดุ  

ดงันัน้ เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. และเป็นประโยชน์แกบ่รษัิทฯ ในการด าเนนิ

โครงการ บรษัิทฯ ในฐานะผูร้่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จาก รฟม. จงึประสงคจ์ะด าเนนิการวา่จา้ง ช.การ

ชา่ง ในลกัษณะการจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) แบง่เป็น 2 สญัญา คอื 

(1) สญัญาจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ชว่งตะวนัตก 

(ไมร่วมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม.) มคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่)13 และ  

(2) สญัญาจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิ

รถไฟฟ้าของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก มคีา่ตอบแทน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วม

ภาษีมลูคา่เพิม่) 

 

4) มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสิง่ตอบ

แทน 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนประกอบดว้ย (1) มลูคา่งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา จ านวน 82,502 ลา้น

บาท และ (2) มลูคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า จ านวน 26,714 ลา้นบาท โดยเป็นไปตามสญัญาวา่จา้งระหวา่ง 

บรษัิทฯ กบั ช.การชา่ง  

การช าระคา่ตอบแทน 

บรษัิทฯ จะจ่ายคา่ตอบแทนใหแ้ก ่ ช.การชา่ง ในสว่นของงานโยธาตามตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล 

(Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพันธก์บัความกา้วหนา้ทีจ่ะด าเนนิการกอ่สรา้งงานโยธาตามทีร่ะบใุนสญัญา 

ซึง่สอดคลอ้งกบัสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทีบ่รษัิทฯ จะลงนามกบั รฟม. และ 

ในสว่นของงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า บรษัิทฯ จะจ่ายคา่ตอบแทนใหแ้ก ่ช.การชา่ง ตามตารางการช าระเงนิ

ระหวา่งกาล (Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพันธก์บัความกา้วหนา้ของงานตามทีร่ะบใุนสญัญาวา่จา้ง ช.การ

ชา่ง 

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าและมลูคา่สิง่ตอบแทน 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนเป็นไปตามสญัญาวา่จา้งระหวา่งบรษัิทฯ กับ ช.การชา่ง ซึง่ก าหนดจากการ

เจรจาตอ่รองระหวา่งบรษัิทฯ และ ช.การชา่ง และสอดคลอ้งกับขอ้เสนอร่วมลงทนุของบรษัิทฯ ทีเ่สนอตอ่ รฟม. 

                                                

13 โปรดดเูชงิอรรถ 6 ในหนา้ที ่4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/89 

 

โดยบรษัิทฯ ไดว้า่จา้งบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั (ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบ

รถไฟฟ้า) และบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั (ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา) ใหเ้ป็นวศิวกรผูเ้ชีย่วชาญ

อสิระในการประเมนิมลูคา่งานทีเ่หมาะสม โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระไดต้รวจสอบและประเมนิมลูคา่ทีเ่หมาะสมของงาน

ทีจ่ะวา่จา้งในครัง้นี ้ โดยมมีลูคา่งานโยธาจ านวน 86,000 ลา้นบาท และมูลคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้าจ านวน 

27,953 ลา้นบาท โดยมลูคา่งานโยธาที ่ช.การชา่ง เสนอมาโดยไมร่วมภาษีมูลคา่เพิม่ เป็นราคาทีต่ า่กวา่มลูคา่งาน

ทีป่ระเมนิโดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระภายใตข้อบเขตของงานประเภทเดยีวกนั จ านวน 3,498 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 

4.07 และมลูคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้าที ่ ช.การชา่ง เสนอมาโดยไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่ เป็นราคาทีต่ า่กวา่มลูคา่

งานทีป่ระเมนิโดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระภายใตข้อบเขตของงานประเภทเดยีวกนั จ านวน 1,239 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 

4.43 

 

5) การค านวณขนาดรายการ 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = 109,216 ลา้นบาท1/ / 37,788 ลา้นบาท2/  รอ้ยละ 289.02 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั  รอ้ยละ 289.02 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนักบั ช.การชา่ง ยอ้นหลงั 6 เดอืน3/ รอ้ยละ 2.82 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั + รายการยอ้นหลงั 6 เดอืน รอ้ยละ 291.84 

หมายเหต:ุ 

1/ ประกอบดว้ย (1) มลูคา่งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา จ านวน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) และ (2) มลูคา่งานจัดหา

ระบบรถไฟฟ้า จ านวน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) 

2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 115,474 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 41 ลา้นบาท - ภาษีเงนิไดร้อ

การตดับญัชจี านวน 11 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 77,632 ลา้นบาท - สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิทยอ่ยจ านวน 

2 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2565 

3/ คณะกรรมการบรษัิทฯ ไดม้มีตเิมือ่วนัที ่8 กรกฎาคม 2565 ใหบ้รษัิทฯ เขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในงานซอ่มบ ารงุและปรับปรงุโครงสรา้ง

และงานระบบทางพเิศษศรรีัช ทางพเิศษสายศรรีัช - วงแหวนรอบนอกกรงุเทพมหานคร และทางพเิศษอดุรรัถยา กบั ช.การชา่ง โดยมี

ขนาดรายการรอ้ยละ 2.82 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

 

6) เง ือ่นไขในการเขา้ท ารายการ  

บรษัิทฯ จะเขา้ลงนามในสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง ซึง่จะด าเนนิการไดห้ลงัจาก  

(ก) บรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. 

(ข) ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิท ครัง้ที ่1/2565 ในวนัที ่28 พฤศจกิายน 2565 มมีตอินุมัตใิหบ้รษัิท

เขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (ตามรายการที ่2) 

 

7) สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง จ านวน 2 สญัญา ประกอบดว้ย (ก) สญัญาวา่จา้งงาน ช.

การชา่ง เป็นผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และ (ข) สญัญาวา่จา้งงาน ช.การชา่ง เป็นผูอ้อกแบบ จัดหา 

ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) มดีงัตอ่ไปนี้ 

สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง 

1. ขอบเขตของงาน 

 หนา้ทีห่ลกัของ ช.การชา่ง ตามสญัญาวา่จา้ง คอื 

(1) งานโยธา (ชว่งตะวนัตก) ตามสญัญาจา้งงานโยธา (Civil) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/89 

 

สรปุสาระส าคญัของรา่งสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง 

การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ตามรายละเอยีดในขอ้ก าหนดของ รฟม. ทีร่ะบไุว ้

ในสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยไมร่วมการวา่จา้งทีป่รกึษาของ รฟม. จนแลว้เสร็จ และสง่มอบใหแ้ก ่  รฟม. ตาม

เงือ่นไขของสญัญารว่มลงทนุฯ ตอ่ไป 

(2) งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก) ตามสญัญาจา้งงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

การออกแบบ ผลติ จัดหา ตดิตัง้ งานระบบรถไฟฟ้า และงานระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และโปรแกรมคอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการ

โครงการทัง้หมด พรอ้มทัง้การทดสอบแตล่ะระบบ (Individual Testing) ทดสอบระบบโดยรวม (Integrated System Testing) และ

การทดลองเดนิรถ (Trial Run) รวมถงึการฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลย ีส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและ

ตะวนัตก จนแลว้เสร็จ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถโอนกรรมสทิธิใ์นทรัพยส์นิดงักลา่วใหแ้ก ่ รฟม. ตามเงือ่นไขของสญัญารว่มลงทนุฯ 

ตอ่ไป 

2. คา่ตอบแทนและเงือ่นไขการจา่ยคา่ตอบแทน 

 บรษัิทฯ จะจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก ่ช.การชา่ง ตามเงือ่นไขทีร่ะบใุนแตล่ะสญัญา ดงันี ้

1) ตามสญัญาจา้งงานโยธา (Civil) จ านวน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) จะช าระตามแผนการเบกิเงนิคา่งานโยธาของ

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ตามตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล (Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพนัธก์บั

ความกา้วหนา้ทีจ่ะด าเนนิการกอ่สรา้งงานโยธาตามทีร่ะบใุนสญัญา ซึง่สอดคลอ้งกบัสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ที่

บรษัิทฯ จะลงนามกบั รฟม. 

2) สญัญาจา้งงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) จ านวน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) จะช าระตามแผนการเบกิเงนิคา่งานจัดหา

ระบบรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ตามตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล (Interim Payment 

Schedule) ซึง่สมัพนัธก์บัความกา้วหนา้ของงานจัดหาระบบรถไฟฟ้าตามทีร่ะบใุนสญัญา 

3. การค า้ประกนัการด าเนนิงาน 

 1) หนังสอืค ้าประกันของธนาคารภายในประเทศ เป็นจ านวนเงนิ 4,500 ลา้นบาท เพือ่เป็นหลักประกันในการด าเนนิงานตามสญัญา โดย

หลกัประกนัดงักลา่วตอ้งมผีลคุม้ครองตลอดระยะเวลาการด าเนนิงานระยะที ่1 ตามเงือ่นไขของสญัญารว่มลงทนุฯ 

2) หนังสอืค ้าประกนัของธนาคารภายในประเทศ เป็นจ านวนเงนิ 4,500 ลา้นบาท เพือ่เป็นหลกัประกนัในการรับประกนัผลงาน โดย

หลกัประกนัดงักลา่วตอ้งมผีลคุม้ครองเป็นระยะเวลา 2 ปี นับจากงานระยะที ่1 ตามสญัญารว่มลงทนุฯ แลว้เสร็จ 

4. ระยะเวลาตามสญัญา 

 ช.การชา่ง มรีะยะเวลาด าเนนิงานตามสญัญา แบง่เป็น 2 ชว่ง ดงันี ้

1) งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ระยะเวลาด าเนนิการ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่ รฟม. 

ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP)  

2) งานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ระยะเวลาด าเนนิการ 6 ปี นับจาก

วนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP)  

เมือ่ ช.การชา่ง เหน็วา่งานระยะที ่1 ของสญัญารว่มลงทนุฯ แลว้เสร็จ และพรอ้มทีจ่ะเปิดใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า ช.การชา่ง จะตอ้งแจง้มายัง

บรษัิทฯ เพือ่ใหป้ระสานงานให ้ รฟม. ตรวจสอบและออกหนังสอืรับรองการเริม่ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า (Commissioning Certificate) และ

ด าเนนิการสง่มอบกรรมสทิธิใ์หแ้ก ่รฟม. จงึจะถอืวา่การด าเนนิงานแลว้เสร็จสมบรูณ์ 

5. ค าส ัง่เปลีย่นแปลงตา่งๆ (Variation Order) 

 (7) บรษัิทฯ สามารถออกค าสัง่เปลีย่นแปลงงานตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาได ้ ซึง่ ช.การชา่ง จะตอ้งด าเนนิการตามทีเ่ปลีย่นแปลงนัน้โดย

คูส่ญัญาจะตกลงกนัในเรือ่งความรับผดิชอบ คา่ใชจ้า่ย เงือ่นไข และรายละเอยีดทีเ่กีย่วขอ้ง กอ่นที ่ช.การชา่ง จะด าเนนิการเปลีย่นแปลงงาน 

6. การประกนัภยั 

 ช.การชา่ง มหีนา้ทีจั่ดใหม้กีารประกนัภยัความเสีย่งทกุชนดิ (All Risks) และความรับผดิตอ่บคุคลภายนอก (Third Party Liability) กบับรษัิท

ประกนัภัยทีป่ระกอบกจิการในประเทศไทย ดว้ยคา่ใชจ้า่ยของ ช.การชา่ง ทัง้หมด โดยมบีรษัิทฯ และ ช.การชา่ง เป็นผูเ้อาประกนัภัย และม ี

รฟม. และผูใ้หส้นิเชือ่ส าหรับโครงการ (หากม)ี เป็นผูเ้อาประกนัภยัรว่มและผูร้ับผลประโยชนร์ว่ม โดยการประกนัภัยดงักลา่วจะตอ้งมผีล

บงัคบัใชต้ลอดระยะเวลาของสญัญารว่มลงทนุฯ ระยะที ่1 

7. การปรบั 

 ในกรณีที ่ช.การชา่ง ไมส่ามารถด าเนนิงานใหเ้สร็จไดต้ามก าหนดการทีส่ าคญัตามทีร่ะบใุนสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง จะตอ้งจา่ยคา่ปรับใหก้บั

บรษัิทฯ ตามอตัราหรอืจ านวนทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งช าระคา่ปรับใหแ้ก ่รฟม. ภายใตส้ญัญารว่มลงทนุฯ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/89 

 

1.2 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการท ัง้ 2 รายการ 

รายการที ่1 

บรษัิทฯ คาดวา่จะใชจ้ากแหลง่เงนิทนุจากภายนอก โดยการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และ/หรอื ออกหุน้กู ้

และ/หรอื การใชแ้หลง่เงนิทนุภายในจากกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน รวมถงึเงนิสนับสนุนทีไ่ดรั้บจาก รฟม. 

ส าหรับงานโยธาชว่งตะวนัตก โดยบรษัิทฯ เห็นวา่แหลง่เงนิทนุขา้งตน้มคีวามเพยีงพอตอ่การด าเนนิการโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ 

รายการที ่2 

เชน่เดยีวกับรายการที ่ 1 โดยวงเงนิทีจ่ะใชใ้นการเขา้ท ารายการที ่ 2 เป็นสว่นหนึง่ของวงเงนิตามรายการ 

ที ่1 ซึง่บรษัิทฯ เห็นวา่แหลง่เงนิทนุดงักลา่วมคีวามเพยีงพอตอ่การด าเนนิการวา่จา้ง ช.การชา่ง 

 

2. ขอ้มูลของโครงการรถไฟฟ้าสายตา่งๆ ในกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี ้ 

 

3. ขอ้มูลและผลงานของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ 3 ราย (PSK, Egis, และ InfraAsia) 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้ 
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สว่นที ่ 2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบั ความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่

สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

 

รายการที ่ 1: การเขา้ท าสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. (รายการไดม้าซึง่

สนิทรพัย)์ 

 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ (รายการที ่1) 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลักคอื การรับสมัปทานในการบรหิารจัดการและใหบ้รกิารระบบทางพเิศษ และ

ระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า รวมถงึการพัฒนาเชงิพาณิชยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัระบบทางพเิศษและรถไฟฟ้า โดยที่

บรษัิทฯ มเีป้าหมายและกลยุทธห์ลกัในการด าเนนิธรุกจิทีส่ าคัญ อาท ิ 

- ลงทนุในโครงการดา้นระบบคมนาคมขนสง่ โครงการทางพเิศษ ทางเชือ่ม โครงการระบบขนสง่มวลชนระบบราง 

และโครงการทีเ่กีย่วขอ้งตามทีรั่ฐบาลมนีโยบายใหเ้อกชนเขา้ร่วมลงทนุ (Public-Private Partnership: PPP) 

ดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน รวมถงึธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ การพัฒนาเชงิพาณชิยต์า่งๆ เป็นตน้ โดยพจิารณาโครงการ

ทีเ่ป็นประโยชนต์อ่สงัคมและประเทศ และมผีลตอบแทนทางธรุกจิทีเ่หมาะสม 

- สรา้งความแข็งแกร่งของธรุกจิดว้ยการสรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง และบรหิารตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายอยา่ง

มปีระสทิธภิาพ เพือ่ธ ารงฐานะการเงนิทีม่ั่นคง และ 

- สรา้งบคุลากรทีม่คีวามพรอ้มในการใหบ้รกิารระบบทางพเิศษ และระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า ทีม่คีณุภาพ 

เป็นตน้ 

ทัง้นี ้เพือ่เป็นการเพิม่ความสามารถในการด าเนนิธรุกจิอย่างตอ่เนือ่ง รวมถงึการขยายโครงขา่ยระบบขนสง่

มวลชนดว้ยรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจบุนัใหค้รอบคลมุพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ อนัจะสง่ผลดตีอ่การ

เพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารและรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าภายใตส้ญัญาสมัปทาน ซึง่เป็นการด าเนนิการตามเป้าหมาย

และกลยุทธห์ลักในการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ  

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไดย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ - มนีบรุ ี (สวุนิท

วงศ)์ กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.)14 ซึง่เป็นโครงการในรูปแบบ PPP Net Cost โดยผูท้ี่

ผา่นการคดัเลอืก จะมสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจัดเก็บรายไดค้า่โดยสาร รวมทัง้การด าเนนิการพัฒนาเชงิพาณิชย์

ในโครงการ เป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออก 

ตอ่มาเมือ่วนัที ่16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดม้หีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอที่

ผา่นการประเมนิสงูสดุ โดย รฟม. และคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดเ้ชญิบรษัิทฯ เขา้ร่วมเจรจาตอ่รองจนบรรลุ

ขอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่5/2565 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่17 

ตลุาคม 2565 จงึมมีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เพือ่พจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

                                                

14 โดยอา้งองิประสบการณ์ในการบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของ ช.การชา่ง เพือ่ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคณุสมบตัใินฐานะผูร้ับจา้งของ

บรษัิทฯ และใชแ้บบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้งทีจั่ดเตรยีมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนคิ  
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1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ทัง้นี ้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ได ้

ทนัท ีหลงัจากทีค่ณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใินเรือ่งดงักลา่ว 

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ (รายการที ่1) 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ (รายการที ่1) 

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะลงทนุในโครงการระบบขนสง่มวลชนระบบราง 

ซึง่จะสรา้งความแข็งแกร่งของธรุกจิดว้ยการสรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง และเป็นการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้ก่

บรษัิทฯ 

จากนโยบาย และแผนกลยทุธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ตามสว่นที ่2 ขอ้ 1 ขา้งตน้ ดงันัน้ การเขา้ท า

สญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. จงึสอดคลอ้งกับนโยบายและแผนกลยทุธใ์นการด าเนนิธรุกจิ

ของบรษัิทฯ โดยโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้จะท าใหม้พีืน้ทีใ่หบ้รกิารรถไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ ครอบคลมุพืน้ทีห่ลักของ

กรุงเทพมหานครและปรมิณฑลในทกุทศิทาง อนัจะเป็นการเพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารเขา้สูร่ะบบโครงขา่ยรถไฟฟ้าทัง้ 3 

โครงการของบรษัิทฯ ซึง่เป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในธรุกจิระบบราง สรา้งความแข็งแกร่งของ

ธรุกจิดว้ยการสรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง และเป็นการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

(2) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนื่องใหแ้กบ่รษัิทฯ ตลอดอายุสญัญาร่วมลงทนุ

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

บรษัิทฯ มรีายไดห้ลักมาจากสญัญาสมัปทานจากโครงการขนาดใหญข่องภาครัฐ ตามระยะเวลาทีก่ าหนด

ไวใ้นแตล่ะสญัญาสมัปทาน หากบรษัิทฯ ไม่ไดรั้บการตอ่อายุหรอืขยายระยะเวลาของสญัญาสมัปทานฉบับเดมิ และ

ไมไ่ดรั้บการคดัเลอืกใหด้ าเนนิงานโครงการสมัปทานใหม่ๆ เพือ่มาทดแทน จะสง่ผลกระทบตอ่รายไดข้องบรษัิทฯ ที่

อาจจะลดลงอยา่งมนัียส าคญัในอนาคต ทัง้นี ้ณ ปัจจบุนั บรษัิทฯ มรีายไดจ้ากสญัญาสมัปทานรวม 5 สญัญา ดงันี้ 

สญัญาสมัปทานการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน จ านวน 2 สญัญา ไดแ้ก ่

1) สญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี 

นับจากวนัที ่ 30 มนีาคม 2563 ซึง่จะครบก าหนดในปี 2593 โดยบรษัิทฯ มรีายไดจ้ากคา่โดยสาร และ

รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์ (ซึง่รวมถงึการโฆษณา การใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นโครงการ และธรุกจิ

ใหบ้รกิารสือ่สารโทรคมนาคมภายในสถาน ีและภายในขบวนรถไฟฟ้า) 

2) สญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม (สายสมี่วง) ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี นับ

จากวนัที ่ 4 กันยายน 2556 ซึง่จะครบก าหนดในปี 2586 โดยบรษัิทฯ มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิ

รถไฟฟ้า และซอ่มบ ารุงรักษาระบบรถไฟฟ้า 

สญัญาสมัปทานโครงการทางพเิศษ จ านวน 3 สญัญา ไดแ้ก ่

1) สญัญาสมัปทานทางพเิศษศรรัีช ซึง่จะครบก าหนดระยะเวลาสมัปทาน ในปี 2578 

2) สญัญาสมัปทานทางพเิศษอดุรรัถยา ซึง่จะครบก าหนดระยะเวลาสมัปทาน ในปี 2578 

3) สญัญาสมัปทานทางพเิศษสายศรรัีช - วงแหวนรอบนอก ซึง่จะครบก าหนดระยะเวลาสมัปทาน ในปี 

2585  

โดยบรษัิทฯ มรีายไดจ้ากคา่ผ่านทาง และรายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์ จากทัง้ 3 สญัญาสมัปทาน

โครงการทางพเิศษ 

ดงันัน้ การเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่มรีะยะเวลาการใหบ้รกิารเดนิ

รถไฟฟ้าและบ ารุงรักษาเทา่กบั 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ชว่งตะวนัออก (ปี 2569 - 2599) โดยบรษัิทฯ จะมรีายไดจ้ากคา่โดยสาร และรายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิย ์(อาท ิ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/89 

 

การโฆษณาทีค่รอบคลมุพืน้ทีภ่ายในและภายนอกสถานรีถไฟฟ้า โครงสรา้งทางวิง่ยกระดบัและใตด้นิ ขบวน

รถไฟฟ้า และทางเชือ่มตอ่อาคารอืน่ๆ ทีเ่ชือ่มตอ่กับโครงการ, การใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นโครงการ, และใหบ้รกิารสือ่สาร

โทรคมนาคมภายในสถานีและภายในขบวนรถไฟฟ้า) จงึเป็นการเพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิอย่างตอ่เนือ่ง

ใหแ้กบ่รษัิทฯ และรับรูร้ายไดเ้พิม่ขึน้ตัง้แตปี่ 2569 – 2599 นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังมโีอกาสรับรูร้ายไดค้า่โดยสารที่

เพิม่ขึน้ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยู่ในปัจจุบนั จากการเชือ่มตอ่ของผูโ้ดยสาร (Transfer 

& Through Passengers) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้อกีดว้ย 

(3) เป็นการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าทีม่แีนวเสน้ทางเดนิรถทีม่ศีกัยภาพในเชงิธรุกจิ ซึง่เอือ้ประโยชน์

โดยตรงตอ่บรษัิทฯ  

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ระยะทาง 35.9 กโิลเมตร จ านวน 28 สถานี 

เป็นระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนสายหลกั (Mass Rapid Transit: MRT) ทีจ่ะเชือ่มโยงการเดนิทางจากชานเมอืงฝ่ัง

ตะวนัออก และฝ่ังตะวนัตกของกรุงเทพมหานคร รวมทัง้รองรับการเดนิทางระหวา่งชานเมอืงกับบรเิวณกรุงเทพ

ชัน้ใน โดยมแีนวเสน้ทางทีผ่า่นบรเิวณทีม่ปีรมิาณประชากรหนาแน่น และยังไมม่รีะบบขนสง่มวลชนระบบราง 

(รถไฟฟ้า) รองรับ/ใหบ้รกิาร รวมทัง้ทีต่ัง้สถานีอยูใ่นท าเลทีด่ ี ซึง่เอือ้ตอ่การเขา้ใชบ้รกิารและสามารถเชือ่มตอ่ไปยัง

โครงขา่ยรถไฟฟ้าสายตา่งๆ รวมทัง้โครงขา่ยรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ ใหบ้รกิารอยูใ่นปัจจุบนั โดยจุดเดน่ทีส่ าคญั มดีงันี้ 

(ก) แนวเสน้ทางใหบ้รกิารครอบคลมุพืน้ทีท่ีส่ าคญัในวงกวา้งของกรุงเทพมหานคร ทัง้พืน้ทีช่านเมอืงฝ่ัง

ตะวนัออกและตะวนัตก พืน้ทีใ่จกลางเมอืงและย่านธรุกจิทีส่ าคญัตา่งๆ 

(ข) ท าเลทีต่ัง้ของแตล่ะสถาน ีเป็นจดุทีต่ัง้ของสถานทีส่ าคญั สถานทีท่อ่งเทีย่ว สถานทีจั่ดงานขนาดใหญ่ 

รวมทัง้เป็นพืน้ทีท่ีม่คีวามหนาแน่นของประชากร จงึเอือ้ตอ่การเพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารทีจ่ะเขา้มาใชบ้รกิารในระบบ

รถไฟฟ้า อาท ิ

- กลุม่สถานใีนเขตพืน้ทีก่รุงเทพชัน้ใน ไดแ้ก ่สถานสีนามหลวง และสถานอีนุสาวรยีป์ระชาธปิไตย เป็น

ตน้ ซึง่อยูใ่นย่านทอ่งเทีย่วเชงิประวตัศิาสตรท์ีม่ชี ือ่เสยีงและอยูใ่กลส้ถานทีส่ าคัญตา่งๆ อาท ิ พืน้ที่

เกาะรัตนโกสนิทร ์วดัพระแกว้ พระบรมมหาราชวงั สนามหลวง มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร ์ทา่พระจันทร ์

มหาวทิยาลัยศลิปากร ถนนราชด าเนนิ โรงเรยีนสตรวีทิยา เป็นตน้  

- สถานศีริริาช ตัง้อยู่บรเิวณใกลอ้าคารรักษาพยาบาลหลงัใหม่ของโรงพยาบาลศริริาช ซึง่รองรับผูท้ีเ่ขา้

มาใชบ้รกิารภายในโรงพยาบาลศริริาช โรงพยาบาลปิยะมหาราชการุณย ์ บคุลากร เจา้หนา้ที ่ และ

นักศกึษาของคณะแพทยศ์าสตรศ์ริริาชพยาบาล มหาวทิยาลัยมหดิล เป็นตน้ 

- กลุม่สถานใีนโซนถนนเพชรบรุ-ีดนิแดง-ประชาสงเคราะห ์ ไดแ้ก ่ สถานรีาชเทว ี สถานีประตนู ้า สถานี

ราชปรารภ สถานดีนิแดง สถานปีระชาสงเคราะห ์ โดยยา่นประตนู ้า-ราชเทว-ีราชปรารภ เป็นอกีย่าน

การคา้ทีส่ าคัญ ในขณะทีย่่านดนิแดง-ประชาสงเคราะห ์เป็นย่านชมุชนหนาแน่น 

- กลุม่สถานบีนถนนรามค าแหง รวม 14 สถาน ีซึง่เป็นยา่นทีม่ปีระชากรอยูห่นาแน่นตลอดเสน้ทาง ซึง่

สถานตีัง้อยูด่า้นหนา้สถานทีส่ าคญั อาท ิ มหาวทิยาลยัรามค าแหง สนามราชมังคลากฬีาสถาน 

โรงพยาบาลรามค าแหง โรงเรยีนเตรยีมอดุมศกึษานอ้มเกลา้ หา้งสรรพสนิคา้หลายแหง่ และหมูบ่า้น

ขนาดใหญ ่เป็นตน้ 

(ค) มสีถานทีีเ่ป็นจดุเชือ่มตอ่กับโครงขา่ยรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิทีใ่หบ้รกิารโดยบรษัิทฯ ในปัจจุบัน 
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(ง) มสีถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าสายอืน่ตลอดเสน้ทาง และเชือ่มตอ่กนัเป็นโครงขา่ย ท าใหม้ปีรมิาณ

ผูโ้ดยสารเขา้สูร่ะบบรถไฟฟ้าของบรษัิทฯ มากขึน้ 

 

 

(4) โครงข่ายรถไฟฟ้าของบรษัิทฯ จะครอบคลุมพื้นทีก่ารใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ ท าใหม้จี านวนผูโ้ดยสารใน

ระบบรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารในปัจจบุนัเพิม่ขึน้ อนัเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ 

การเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ ในครัง้นี ้ เป็นการเชือ่มตอ่และขยายโครงขา่ยรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ เป็น 

ผูใ้หบ้รกิารอยูใ่นปัจจุบนั เพิม่เป็น 3 โครงการ ดว้ยระยะทางรวม 106.90 กโิลเมตร 82 สถาน ีท าใหค้รอบคลมุพืน้ที่

ใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ ท าใหม้จี านวนผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจบุนัเพิม่ขึน้ อนัเป็นการเพิม่ขดี

ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ รวมถงึมรีายไดแ้ละกระแสเงนิสดเพิม่ขึน้ 

โครงการรถไฟฟ้า สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) สายฉลองรัชธรรม (สายสมีว่ง) สายสสีม้ 

สถานหีัวล าโพง-

สถานบีางซือ่ 

สถานหีัวล าโพง-สถานหีลักสอง 

และสถานบีางซือ่-สถานทีา่พระ 

สถานคีลองบางไผ-่สถานเีตาปนู สถานบีางขนุนนท-์สถานสีวุนิทวงศ ์

ประเภทสมัปทาน PPP Net Cost PPP Gross Cost PPP Net Cost 

ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี (2563 – 2593) 30 ปี (2556 – 2586) 30 ปี นับจากเปิดใหบ้รกิารและมรีายได ้

จากชว่งตะวนัออก 

จ านวนสถาน ี 18 สถานี 20 สถานี 16 สถานี 28 สถานี 

ระยะทาง 20 กโิลเมตร 28 กโิลเมตร 23 กโิลเมตร 35.9 กโิลเมตร 

กอ่นท ารายการ รวม 54 สถาน ี71 กโิลเมตร  

หลงัท ารายการ รวม 82 สถาน ี106.9 กโิลเมตร 

 

(5) เพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิระบบรางในอนาคต เพือ่ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิทางพเิศษ 

เมือ่พจิารณาโครงสรา้งรายไดย้อ้นหลงัในชว่ง 3 ปี ทีผ่า่นมาของบรษัิทฯ สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิทาง

พเิศษ เทา่กับรอ้ยละ 60.6 รอ้ยละ 56.9 รอ้ยละ 56.2 และรอ้ยละ 56.6 ในปี 2562 - 2564 และในชว่ง 6 เดอืนแรก

ของปี 2565 ตามล าดบั ซึง่เป็นสดัสว่นทีส่งูกวา่รายไดจ้ากธรุกจิระบบราง ดงันี้ 

โครงสรา้งรายได ้ 2562 2563 2564 ครึง่แรกของปี 2565 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ธรุกจิทางพเิศษ 10,302 60.6 8,145 56.9 6,450 56.2 3,849 56.6 

ธรุกจิระบบราง 5,022 29.6 4,520 31.5 3,454 30.1 2,104 30.9 

ธรุกจิพฒันาเชงิพาณชิย ์ 783 4.6 825 5.8 822 7.2 403 5.9 

รายไดอ้ืน่ 888 5.2 833 5.8 755 6.5 448 6.6 

รวมรายได ้ 16,995 100.0 14,323 100.0 11,481 100.0 6,803 100.00 
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หมายเหต:ุ รายไดอ้ืน่ โดยสว่นใหญป่ระกอบดว้ย รายไดเ้งนิปันผล และดอกเบีย้รับ โดยทีใ่นปี 2562 มกี าไรจากการขายเงนิลงทนุ 181 ลา้น

บาท รวมอยูใ่นรายไดอ้ืน่ 

 

ดงันัน้ ภายหลงัจากทีโ่ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เริม่เปิดใหบ้รกิาร สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิระบบรางของ

บรษัิทฯ จะเพิม่ขึน้ อนัจะเป็นการลดความเสีย่งจากการพึง่พารายไดจ้ากธรุกจิใดธรุกจิหนึง่มากเกนิไป รวมทัง้พึง่พา

รายไดจ้ากโครงการใดโครงการหนึง่มากเกนิไปดว้ย 

ภาพรวมของโครงสรา้งรายไดข้องบรษัิทฯ ในอนาคต อา้งองิจากประมาณการทางการเงนิของ CapAd ซึง่

คาดวา่จะเป็นดงันี้ 

โครงสรา้งรายได ้ 2562A 2564A 2572 2586 

(งบการเงนิรวม) ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ธรุกจิทางพเิศษ 10,302 60.6 6,450 56.2 10,3021/ 45.4 - 3/ - 

ธรุกจิระบบราง 5,022 29.6 3,454 30.1 10,186 44.9 18,719 87.9 

จากโครงการรถไฟฟ้าปัจจบุนั 5,022 29.6 3,454 30.1 5,022 1/ 22.1 5,022 1/ 23.6 

จากโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ - - - - 5,164 2/ 22.8 13,697 4/ 64.3 

ธรุกจิพฒันาเชงิพาณชิย ์ 783 4.6 822 7.2 1,299 5.8 1,871 8.8 

จากธุรกจิทางพเิศษและโครงการ

รถไฟฟ้าปัจจบุนั 

783 4.6 822 7.2 783 1/ 3.5 735 5/ 3.5 

จากโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ - - - - 516 2/ 2.3 1,136 4/ 5.3 

รายไดอ้ืน่ 888 5.2 755 6.5 888 1/ 3.9 707 1/ 3.3 

รวมรายได ้ 16,995 100.0 11,481 100.0 22,675 100.0 21,297 100.0 

หมายเหต:ุ 

1/ สมมตฐิานวา่ รายได ้และรายไดอ้ืน่ ไมม่กีารเปลีย่นแปลงไปจากปี 2562 ซึง่เป็นปีทีม่ผีลการด าเนนิงานปกต ิกอ่นเขา้สูส่ถานการณ์การแพร่

ระบาดของโรคไวรสัโควดิ-19 

2/ รายไดจ้ากโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ในปีแรกทีเ่ปิดใหบ้รกิารครบตลอดทัง้เสน้ทาง จากการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ใน

สว่นที ่3 รายการที ่1 ของรายงานฉบบันี ้

3/ สมมตฐิานวา่ ไมไ่ดร้ับการตอ่อาย/ุขยายระยะเวลาสมัปทานทางพเิศษเดมิ และไมไ่ดร้ับสมัปทานทางพเิศษใหม ่ 

4/ จากการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ในสว่นที ่3 รายการที ่1 ของรายงานฉบบันี ้

5/ ประมาณการโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

(6) สนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิพัฒนาเชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

ส าหรับธรุกจิพัฒนาเชงิพาณิชยท์ีม่าจากธรุกจิระบบราง บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการพัฒนา

เชงิพาณชิยใ์นโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) ตามสญัญาสมัปทานจาก รฟม. ซึง่

บรษัิทฯ ใหบ้รษัิท แบงคอก เมโทร เน็ทเวริค์ส ์ จ ากดั (“BMN”)15 เป็นผูแ้ทนด าเนนิการพัฒนาเชงิพาณชิยใ์หแ้ก่ 

บรษัิทฯ ในดา้น (ก) จัดหา และ/หรอื จัดท าสือ่โฆษณาในรูปแบบตา่งๆ (ข) ใหเ้ชา่พืน้ทีร่า้นคา้ในสถานรีถไฟฟ้า (ค) 

ใหบ้รกิารและดแูลรักษาอปุกรณ์ระบบสือ่สารโทรคมนาคม และ (ง) กจิกรรมเชงิพาณชิยอ์ืน่ โดยมรีายไดจ้ากธรุกจิ

พัฒนาเชงิพาณชิยใ์นปี 2563 – 2564 และในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2565 เทา่กบั 825 ลา้นบาท 822 ลา้นบาท 

และ 403 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ในการเขา้ท ารายการที ่1 ในครัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยใ์นโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้แตเ่พยีงผูเ้ดยีวตลอดระยะเวลาตามสญัญาร่วมลงทนุฯ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารที่

                                                

15 บรษัิทยอ่ย ซึง่บรษัิทฯ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.67 ของทนุจดทะเบยีนและเรยีกช าระแลว้ของ BMN ณ วนัที ่30 มถินุายน 2565 (ทีม่า: งบ

การเงนิทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 6 เดอืน ส ิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2565) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่42/89 

 

กอ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสในการสรา้งรายไดจ้าก

การพัฒนาเชงิพาณชิยเ์ชน่เดยีวกบัโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) อาท ิ(ก) การใหเ้ชา่

พืน้ทีร่า้นคา้ในสถานรีถไฟฟ้าสายสสีม้รวม 28 สถาน ี (ข) ธรุกจิสือ่โฆษณา และกจิกรรมเชงิพาณชิยอ์ืน่ๆ ซึง่

ครอบคลมุพืน้ทีภ่ายในและภายนอกสถานรีถไฟฟ้า โครงสรา้งทางวิง่ยกระดบัและใตด้นิ ขบวนรถไฟฟ้า และทาง

เชือ่มตอ่อาคารอืน่ๆ ทีเ่ชือ่มตอ่กับโครงการ (หากม)ี และ (ค) การใหบ้รกิารสือ่สารโทรคมนาคมภายในสถานแีละ

ภายในขบวนรถไฟฟ้า เป็นตน้ ดงันัน้ จงึเป็นการสนับสนุนการเตบิโตของรายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยต์ลอด

ระยะเวลาตามสญัญาร่วมลงทนุฯ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ชว่งตะวนัออก 

(7) เป็นการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการบรหิารการเดนิรถและซอ่มบ ารุงรักษา

โครงการรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจบุนั รวมถงึการพัฒนาเชงิพาณชิย ์

ในการบรหิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ การเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ ท าใหบ้รษัิทฯ ไดส้ทิธใินการ

บรหิารการเดนิรถและซอ่มบ ารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารที่

กอ่ใหเ้กดิรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถเชือ่มตอ่การใหบ้รกิารได ้

อยา่งตอ่เนือ่งรวมถงึงานซอ่มบ ารุงรักษาภายใตก้ารบรหิารงานของทมีงานของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ มแีผนการ

บรหิารทรัพยากรบคุคล โดยจะมกีารจัดสรรพนักงานทีม่ปีระสบการณ์ในโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัช

มงคล (สายสนี ้าเงนิ) และโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม (สายสมีว่ง) ซึง่ไดรั้บการฝึกอบรมตาม

มาตรฐานความปลอดภัยและการใหบ้รกิารเดนิรถตามขอ้ก าหนดในสญัญาสมัปทานและนโยบายดา้นความปลอดภัย 

จงึท าใหบ้รษัิทฯ สามารถบรหิารจัดการสบัเปลีย่นมาปฏบิตังิานในโครงการสายสสีม้ได ้

ส าหรับธรุกจิพัฒนาเชงิพาณิชย ์บรษัิทฯ จะยังคงใชโ้ครงสรา้งเดมิคอื มอบหมายให ้BMN ผูแ้ทนด าเนนิการ

พัฒนาเชงิพาณชิยใ์หแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่จะเป็นการบรหิารจัดการดว้ยทมีผูบ้รหิารและทมีงานหลักในปัจจบุนัของ BMN 

ควบคูไ่ปกับการพัฒนาเชงิพาณชิยข์องโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) อกีทัง้ท าให ้

BMN มพีืน้ทีข่ายเพิม่เพือ่เป็นทางเลอืกทีห่ลากหลายใหแ้กล่กูคา้ รวมทัง้สามารถเพิม่ทางเลอืกโดยการขายพ่วงได ้

ซึง่ท าใหเ้กดิการประหยัดจากขนาดในหลากหลายดา้น 

(8) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้มโีอกาสไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) เมือ่เดอืนมนีาคม 2562 ไดอ้นุมัตใินหลกัการแก ่รฟม. ใน

ฐานะเจา้ของสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ซึง่เป็นไปตามหลักเกณฑ์

การสง่เสรมิการลงทนุ ส าหรับกจิการทีไ่ดรั้บสมัปทาน ซึง่จะไดรั้บสทิธปิระโยชน์ การยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล

เป็นระยะเวลา 8 ปี (ทัง้นี ้รวมกนัไมเ่กนิรอ้ยละ 100 ของเงนิลงทนุ โดยไมร่วมคา่ทีด่นิและเงนิทนุหมนุเวยีน) 

ดังนัน้ บรษัิทฯ จะไดรั้บสทิธปิระโยชน์การไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิตบิคุคลส าหรับก าไรทีไ่ดจ้ากการ

ประกอบกจิการทีไ่ดรั้บการสง่เสรมิระยะเวลา 8 ปี นับตัง้แตเ่ริม่มรีายไดจ้ากการประกอบกจิการนัน้ และไดรั้บยกเวน้

อากรขาเขา้เครือ่งจักรตามสทิธปิระโยชน์จาก BOI ซึง่บรษัิทฯ จะด าเนนิการยืน่ค าขอรับการสง่เสรมิการลงทนุจาก

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) ตอ่ไป 

ทัง้นี้ ในร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ ระบวุา่ รฟม. จะใหก้ารชว่ยเหลอืในการประสานงานกับหน่วยงานของรัฐที่

เกีย่วขอ้งตามความจ าเป็น เพื่อใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บการสง่เสรมิการลงทุนภายใตพ้ระราชบัญญัตสิง่เสรมิการลงทุน 

พ.ศ. 2520 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่43/89 

 

(9) บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชน์จากการออกและเสนอขายหุน้กูเ้พื่อความยั่งยนื รวมทัง้การขอวงเงนิกูย้มื

เงนิเพือ่ความยั่งยนื ทีม่อีตัราดอกเบีย้กูย้มืต า่ 

ในการจัดหาแหลง่เงนิทนุเพือ่ใชใ้นโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่เป็นธรุกจิขนสง่ทีใ่ชพ้ลงังานสะอาด ชว่ย

ลดก๊าซคารบ์อนไดออกไซดท์ีเ่กดิจากการเดนิทางโดยรถยนต ์และชว่ยใหป้ระชาชนเขา้ถงึระบบขนสง่มวลชนทีเ่ป็น

โครงสรา้งพืน้ฐานไดส้ะดวก ลดผลกระทบทางดา้นสิง่แวดลอ้ม ตลอดจนแกไ้ขปัญหาจราจรบนทอ้งถนน ทา่มกลาง

วกิฤตมลภาวะ และการเปลีย่นแปลงของสภาพอากาศ ทีส่ง่ผลกระทบตอ่ระบบนเิวศของโลก ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมี

โอกาสทีจ่ะออกและเสนอขายหุน้กูเ้พือ่ความยั่งยนื (Sustainability Bond: SB) เพือ่ใชใ้นโครงการรถไฟฟ้าสายสี

สม้ เชน่เดยีวกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ซึง่มอีัตราดอกเบีย้ทีต่ า่ลงกวา่อตัราดอกเบีย้ปกต ิเป็นทีส่นใจของนัก

ลงทนุเป็นอยา่งมาก รวมทัง้สามารถขอวงเงนิสนิเชือ่เพือ่ความย่ังยนื (Sustainability Loan: SL) จากสถาบนัการเงนิ

ไดเ้ชน่กนั 

 โดยเมือ่ปี 2564 บรษัิทฯ ประสบความส าเร็จจากการออกหุน้กูเ้พือ่ความย่ังยนืเป็นรายแรกของกลุม่ธรุกจิ

ขนสง่และโลจสิตกิสใ์นเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้ ในวงเงนิ 6,000 ลา้นบาท ส าหรับหุน้กู ้ ครัง้ที ่ 1/2564 เพือ่ใช ้

ส าหรับการจ่ายช าระคนืหนีเ้ดมิ และ/หรอื เงนิลงทนุ (Refinance) ในโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ และตอ่มาเมือ่

วนัที ่5 กนัยายน 2565 บรษัิทฯ ออกและเสนอขายหุน้กูเ้พือ่ความย่ังยนืเป็นครัง้ที ่2 วงเงนิรวม 4,500 ลา้นบาท (ซึง่

มยีอดจองเกนิกวา่เป้าหมายกวา่ 2.6 เทา่) ซึง่หุน้กูท้ัง้หมดเป็นการเสนอขายใหก้ับผูล้งทนุสถาบนั และ/หรอื  

ผูล้งทนุรายใหญ ่(Institutional Investors and/or High Net Worth Investors) ดงันี้ 

- หุน้กู ้ครัง้ที ่1/2564 ชดุที ่1 มูลคา่ 2,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 1.56 ตอ่ปี, ชดุที ่

2 มลูคา่ 2,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 5 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 2.24 ตอ่ปี, ชดุที ่3 มลูคา่ 1,000 ลา้นบาท 

ระยะเวลา 7 ปี อัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 2.91 ตอ่ปี และชดุที ่4 มลูคา่ 1,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 10 ปี อตัรา

ดอกเบีย้รอ้ยละ 3.33 ตอ่ปี 

- หุน้กู ้ครัง้ที ่1/2565 ชดุที ่1 มูลคา่ 1,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 3 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 2.76 ตอ่ปี, ชดุที ่

2 มลูคา่ 1,500 ลา้นบาท ระยะเวลา 5 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.33 ตอ่ปี, ชดุที ่3 มลูคา่ 1,000 ลา้นบาท 

ระยะเวลา 10 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.01 ตอ่ปี และชดุที ่4 มูลคา่ 1,000 ลา้นบาท ระยะเวลา 12 ปี อตัรา

ดอกเบีย้รอ้ยละ 4.15 ตอ่ปี 

และเมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2565 บรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาสนิเชือ่เพือ่ความย่ังยนื (Sustainability Loan: 

SL) วงเงนิ 3,000 ลา้นบาท อตัราดอกเบีย้คงที ่ก าหนดช าระคนืภายใน 5 ปี เพือ่ใชใ้นโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ (รายการที ่1) 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนี้สนิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 

(Interest Bearing Debt to Equity Ratio) เพิม่ขึน้ 

 การเขา้ท ารายการที ่ 1 ในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะตอ้งใชเ้งนิลงทนุในระยะที ่ 1: การออกแบบและกอ่สรา้งงาน

โยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ซึง่ทยอยช าระเงนิลงทนุประมาณ 6 ปี ตัง้แตปี่ 2566 – 2571 

(โดยประมาณ) เพือ่จา่ยใหแ้กผู่รั้บเหมาตามรายการที ่2 (ไดแ้ก ่ช.การชา่ง) ซึง่ประกอบดว้ย 

(ก) งานโยธา (Civil) จ านวน 82,502 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯ จะทยอยจ่ายใหแ้กผู่รั้บเหมา ตลอดระยะเวลา 

6 ปี (ประมาณปี 2566 – 2571) โดย รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่งานโยธา (Civil) และดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้ง 

ตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ โดย รฟม. จะแบง่ช าระเป็นรายปีตามทีเ่กดิขึน้จรงิ เป็นระยะเวลา 6 ปี เริม่ตัง้แตปี่ที ่

3 ถงึปีที ่8 นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่44/89 

 

(ข) งานระบบ (M&E) จ านวน 26,714 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯ จะทยอยจ่ายใหแ้กผู่รั้บเหมา ตลอดระยะเวลา 

6 ปี (ประมาณปี 2566 – 2571) 

โดยในเบือ้งตน้บรษัิทฯ จะใชว้งเงนิสนิเชือ่จากสถาบนัการเงนิในประเทศเป็นสกลุเงนิบาท เพือ่รองรับการ

ช าระเงนิลงทนุในสว่น (ก) และ (ข) ซึง่วงเงนิกูย้มืของบรษัิทฯ ส าหรับงานโยธา (Civil) หรอืในสว่น (ก) ถอืเป็น

พันธะผูกพันของ รฟม. จงึไมต่อ้งน ามาค านวณอัตราสว่นทางการเงนิตามเงือ่นไขและขอ้ก าหนดของหุน้กู/้เงนิกูท้ี่

บรษัิทฯ มอียู ่ ส าหรับวงเงนิกูย้มืส าหรับงานระบบ (M&E) หรอืในสว่น (ข) ถอืวา่เป็นภาระหนีข้องบรษัิทฯ ปัจจบุนั 

บรษัิทฯ อยูใ่นระหวา่งขออนุมัตวิงเงนิสนิเชือ่ในสว่น (ข) จากสถาบนัการเงนิ 

ส าหรับเงนิลงทนุในระยะที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) ซึง่มกีารจา่ยเงนิ

คา่ตอบแทนใหแ้ก ่ รฟม. ตลอดระยะเวลาสญัญาร่วมลงทนุฯ บรษัิทฯ จะใชจ้ากกระแสเงนิสดจากโครงการซึง่

เพยีงพอตามประมาณการ 

โดยสรุป ในการเขา้ท ารายการที ่1 (รวมรายการที ่2) ท าใหบ้รษัิทฯ มภีาระหนีส้นิและตน้ทนุทางการเงนิที่

เพิม่ขึน้จากการกูย้มืเงนิเพือ่ใชใ้นงานระบบ (M&E) เป็นหลัก สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่น

ของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะพจิารณาอัตราสว่นทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกับความสามารถในการ

ช าระหนีค้วบคูก่นัดว้ย 

เมือ่พจิารณาจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 มถินุายน 2565 บรษัิทฯ มหีนี้สนิรวมจ านวน 

77,632.07 ลา้นบาท สว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 37,842.01 ลา้นบาท เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดจ านวน 

1,255.13 ลา้นบาท เงนิลงทนุระยะสัน้จ านวน 589.30 ลา้นบาท โดยมอีตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่น

ของผูถ้อืหุน้ (Interest Bearing Debt to Equity Ratio) เทา่กบั 1.66 เทา่16 (ซึง่เป็นอตัราสว่นทีท่ าใหบ้รษัิทฯ 

สามารถกอ่หนีเ้พือ่การลงทนุไดอ้กี) และมอีตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผูกพัน (Debt Service 

Coverage Ratio: DSCR) เทา่กบั 1.90 เทา่  

อนึง่ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการทัง้ 2 รายการในครัง้นี้ บรษัิทฯ จะทยอยเบกิเงนิกูส้ าหรับงานระบบ

รถไฟฟ้า (M&E) เพือ่ใชใ้นการพัฒนาโครงการตลอดระยะเวลา 6 ปีขา้งหนา้ (ประมาณปี 2566 – 2571) ดงันัน้ เงนิกู ้

ทีเ่พิม่ขึน้จะไมม่ผีลกระทบตอ่งบการเงนิของบรษัิทฯ ในทนัท ีทัง้นี ้หากค านวณเงนิกูย้มืเต็มจ านวนในการท ารายการ

ที ่2 และผลประกอบการของบรษัิทฯ ใน 6 ปีขา้งหนา้ อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้จะ

ยังไมเ่กนิอตัราสว่นทางการเงนิตามขอ้ก าหนด (Financial Covenants) ของสถาบนัการเงนิทีก่ าหนดไมเ่กนิ 2.5 

เทา่ ทัง้นี ้อตัราสว่นทีแ่ทจ้รงิจะขึน้กับขอ้มลูทางการเงนิในชว่งเวลาทีเ่ขา้ท ารายการจรงิ  

(2) มภีาระและคา่ใชจ้่ายในการวางหนังสอืค ้าประกนัใหแ้ก ่รฟม. 

จากสาระส าคญัของร่างสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จะตอ้งวางหนังสอืค ้าประกนั

จากธนาคารภายในประเทศใหแ้ก ่รฟม. ใน 2 ชว่ง ดงันี้ 

(ก) หนังสอืค ้าประกนัเป็นจ านวนเงนิ 4,500 ลา้นบาท ตัง้แตว่นัทีล่งนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ จนถงึเมือ่

บรษัิทฯ ด าเนนิงานในระยะที ่ 1 แลว้เสร็จ และสามารถเริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดต้ลอดทัง้

เสน้ทาง (คาดวา่ในปี 2572) และ 

(ข) หนังสอืค ้าประกนัเป็นจ านวนเงนิ 200 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาตามสญัญาร่วมลงทนุฯ โดยนับตัง้แต่

วนัที ่รฟม. ออกหนังสอืรับรองการเริม่ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า ฉบับทีร่ะบวุนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิ

รายไดจ้ากชว่งตะวนัออก  

                                                

16 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธ ิ คอื หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ หกัดว้ย เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เงนิลงทนุระยะสัน้ และลกูหนีก้ารคา้

ภาครัฐ (รฟม.) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่45/89 

 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จะมคีา่ใชจ้่ายจากคา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนัของธนาคาร และอาจมภีาระตอ้งหา

หลกัทรัพยห์รอืเงนิฝากประจ าเพือ่ค ้าประกนัหนังสอืค ้าประกนัดงักลา่ว 

(3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ระหวา่งขัน้ตอนการกอ่สรา้ง 

(3.1) ความเสีย่งจากงานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และงานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E)  

เนือ่งจากบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในงานระยะที ่1 ซึง่ประกอบดว้ย งานออกแบบและกอ่สรา้ง

งานโยธา (Civil) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ซึง่เป็นงานทีม่คีวามซบัซอ้น ตอ้งใชเ้ทคนคิและ

วธิกีารกอ่สรา้งชัน้สงู และตอ้งด าเนนิการไปพรอ้มกับการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสี

สม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ใหแ้ลว้เสร็จตามก าหนดเวลา 

ดงันัน้ เพือ่เป็นการลดความเสีย่งจากผลกระทบตา่งๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญากบัผูรั้บเหมาที่

มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า ในรูปแบบ

สญัญาจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) ซึง่ก าหนดระยะเวลากอ่สรา้งแลว้เสร็จทีแ่น่นอน และ

สอดคลอ้งกับสญัญาร่วมลงทนุฯ, ก าหนดคา่จา้งเป็นจ านวนเงนิคงที ่ซึง่จะชว่ยลดความเสีย่งเรือ่งมลูคา่งานมจี านวน

สงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้(Project Cost Overrun), การก าหนดเงือ่นไขการช าระเงนิตามความส าเร็จของงาน, และ 

ก าหนดคา่ปรับกรณีงานลา่ชา้ เป็นตน้ นอกจากนี ้ผูรั้บเหมายังมหีนา้ทีเ่พิม่เตมิ ดงันี ้ 

(ก) วางหนังสอืค ้าประกนัใหแ้กบ่รษัิทฯ เป็นจ านวนเงนิ 4,500 ลา้นบาท โดยมผีลคุม้ครองตลอดระยะเวลา

การด าเนนิงานระยะที ่1 และหลงัเสร็จสิน้การด าเนนิงานระยะที ่1 ใหว้างหนังสอืค ้าประกนัผลงาน เป็น

จ านวนเงนิ 4,500 ลา้นบาท โดยมผีลคุม้ครองเป็นระยะเวลา 2 ปี นับจากงานระยะที ่1 ตามสญัญาร่วม

ลงทนุฯ แลว้เสร็จ 

(ข) จัดใหม้กีารประกนัภัยความเสีย่งทกุชนดิ (All Risks) และความรับผดิตอ่บคุคลภายนอก (Third Party 

Liability) กบับรษัิทประกนัภัยทีป่ระกอบกจิการในประเทศไทย โดยมบีรษัิทฯ และผูรั้บเหมา เป็น 

ผูเ้อาประกนัภัย และม ีรฟม. และผูใ้หส้นิเชือ่ส าหรับโครงการ (หากม)ี เป็นผูเ้อาประกนัภัยร่วมและผูรั้บ

ผลประโยชนร์่วม โดยการประกนัภัยดงักลา่วจะตอ้งมผีลบงัคบัใชต้ลอดระยะเวลาของสญัญาร่วม 

ลงทนุฯ ระยะที ่1 

(3.2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในระหวา่งการกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา 

เนือ่งจากบรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการออกแบบและกอ่สรา้งงานโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ ใหแ้ลว้เสร็จตามก าหนดเวลา โดยที่

งานกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานงานโยธาในชว่งตะวนัตก ระยะทางรวม 13.4 กโิลเมตร เป็นโครงสรา้งใตด้นิทัง้หมด

จ านวน 11 สถานใีตด้นิ ซึง่ประกอบดว้ย โครงสรา้งทางวิง่รถไฟฟ้าใตด้นิ (อโุมงค)์ และโครงสรา้งสถานรีถไฟฟ้าใต ้

ดนิ ซึง่เสน้ทางบางสว่นจะผ่านบรเิวณเกาะกรุงรัตนโกสนิทร ์ ครอบคลมุ 3 สถาน ี (สถานศีริริาช สถานีสนามหลวง 

และสถานอีนุสาวรยีป์ระชาธปิไตย) ซึง่เป็นสถานทีส่ าคัญทางประวตัศิาสตร ์ จงึอาจจะมคีวามเสีย่งในการกอ่สรา้ง

โครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ไดว้า่จา้งผูรั้บเหมาทีม่คีวามเชึย่วชาญ ประสบการณ์ และความช านาญในการ

กอ่สรา้งอโุมงคร์ถไฟฟ้าใตด้นิและสถานรีถไฟฟ้าใตด้นิ และมปีระวตักิารสง่มอบงานทีม่คีณุภาพภายในก าหนดเวลา 

โดยมกีารวางแผนและออกแบบการกอ่สรา้งทีป้่องกนัผลกระทบตอ่สถานทีส่ าคญัทางประวัตศิาสตร ์ ลดผลกระทบ

ตอ่พืน้ทีห่รอืผวิจราจรดา้นบน (โปรดดผูลงานของผูรั้บเหมา อยูใ่นสว่นที ่ 2 รายการที ่ 2 ขอ้ 3.1 (1) ของรายงาน

ฉบับนี)้ นอกจากนี้ รฟม. มกีารตดิตามและตรวจสอบการท างานกอ่สรา้งโยธาอยา่งตอ่เนื่อง เพือ่ใหส้ามารถแกไ้ข

ปัญหาตา่งๆ ไดท้นัเวลา และบรษัิทฯ ไดก้ าหนดในสญัญาวา่จา้งผูรั้บเหมาชว่ง ก าหนดใหผู้รั้บเหมามหีนา้ทีจ่ัดใหม้ี

การประกนัภัยความเสีย่งทกุชนดิ (All Risks) และความรับผดิตอ่บคุคลภายนอก (Third Party Liability) ดว้ย 
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(4) ความเสีย่งในดา้นการด าเนินธุรกจิ ซึง่อาจท าใหผ้ลการด าเนินงานของโครงการไม่เป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว ้

(4.1) ความเสีย่งจากปรมิาณผูโ้ดยสารไมเ่ป็นไปตามประมาณการ 

ในการจัดท าขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์- มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ บรษัิทฯ 

ไดค้ านวณหาผลตอบแทนจากการลงทนุ โดยใชต้วัเลขประมาณการผูโ้ดยสารทีค่าดวา่จะใชบ้รกิารรถไฟฟ้าสายสี

สม้ จากตัวเลขทีม่าจากผลการศกึษาของ รฟม. ซึง่ รฟม. ไดม้กีารพจิารณาจากปัจจัยทีส่ าคัญ เชน่ อัตราการเตบิโต

ของปรมิาณผูโ้ดยสารทีเ่กดิขึน้จรงิของโครงการรถไฟฟ้าอืน่ๆ ในอดตี ปรมิาณประชากรและการขยายตวัของทีอ่ยู่

อาศัยและอสงัหารมิทรัพยโ์ดยรอบบรเิวณสถานขีองโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ประมาณการของปรมิาณผูโ้ดยสาร

จากรถไฟฟ้าสายอืน่ๆ ทีจ่ะมาใชบ้รกิารรถไฟฟ้าสายสสีม้ เป็นตน้  อย่างไรก็ตาม รายไดห้ลักของโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้จากการจัดเก็บคา่โดยสารจะขึน้อยู่กับปรมิาณผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารทีเ่กดิขึน้จรงิ 

(4.2) ความเสีย่งเกีย่วกับการปรับอตัราคา่โดยสารตามสญัญาร่วมลงทนุฯ  

จากเงือ่นไขในสรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ ก าหนดใหม้กีารปรับอัตราคา่โดยสารทกุ 2 ปี ตาม

การเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) แบบไมร่วมสนิคา้หมวดอาหารและเครือ่งดืม่ของกรุงเทพมหานครที่

ประกาศโดยกระทรวงพาณชิย ์ ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ ดงันัน้ หากดชันรีาคาผูบ้รโิภคดงักลา่ว

เปลีย่นแปลงไปจากทีบ่รษัิทฯ ประมาณการไว ้ ก็จะสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละผลการด าเนนิงานของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมทัง้ผลประกอบการของบรษัิทฯ ดว้ย 

(4.3) ความเสีย่งจากการทีร่ายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยไ์มเ่ป็นไปตามทีป่ระมาณการไว ้

ภายใตข้อ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ บรษัิทฯ ได ้

จัดท าการประมาณการรายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์ เชน่ รายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี รายไดจ้ากการ

ใหบ้รกิารสือ่โฆษณา และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารอปุกรณ์ระบบโทรคมนาคม เป็นตน้ ดงันัน้ หากรายไดจ้ากการ

พัฒนาเชงิพาณชิยม์ไิดเ้ป็นไปตามทีบ่รษัิทฯ ประมาณการไว ้ ก็อาจจะสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละผลการด าเนนิงาน

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมทัง้ผลประกอบการของบรษัิทฯ ดว้ย 

(4.4) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 ในปี 2563 และการแพร่ระบาดในอกีหลายระลอกใน

ปี 2564 ตอ่เนือ่งถงึปัจจบุนั ถอืวา่เป็นตวัเร่งใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงตา่งๆ ภายใตว้ถิ ี “ความปกตใิหม ่ หรอื New 

Normal” รวมถงึการเปลีย่นแปลงวถิกีารท างานจากเดมิทีต่อ้งเขา้ออฟฟิศ เป็นการท างานจากทีบ่า้น (Work from 

Home) การประชมุออนไลน์ (e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่ หรอืควบคูไ่ปกบัการพักผ่อนและการ

เดนิทางแบบ Workation เพิม่มากขึน้ ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในระบบ

รถไฟฟ้าได ้ 
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รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

 

3. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ (รายการที ่2) 

ในการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตามขอ้ก าหนดในสญัญาร่วมลงทนุฯ บรษัิทฯ มคีวาม

จ าเป็นตอ้งวา่จา้งผูรั้บเหมาเพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ภายหลงัจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. เรยีบรอ้ย

แลว้ เพือ่ใหโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้สามารถเปิดด าเนนิการไดต้ามก าหนดเวลา 

 

4. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ (รายการที ่2) 

4.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ (รายการที ่2) 

(1) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มผีูรั้บเหมากอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งาน

ระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

การท ารายการที ่ 2 ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถลงนามในสญัญาวา่จา้งผูรั้บเหมาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ได ้

ทนัท ี ภายหลังจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. เรยีบรอ้ยแลว้ และสามารถเริม่การกอ่สรา้ง

หลงัจากวนัที ่รฟม. จะสง่หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) ถงึบรษัิทฯ 

(2) ผูรั้บเหมาเป็นบรษัิทรับเหมากอ่สรา้งขนาดใหญข่องประเทศทีม่ปีระสบการณ์ ความช านาญ และมี

ความพรอ้มทีจ่ะเป็นผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และเป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบ

อปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ผูรั้บเหมาเป็นบรษัิทรับเหมากอ่สรา้งขนาดใหญข่องประเทศทีม่ปีระสบการณ์ ความช านาญ และคุน้เคยกับ

งานโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (Civil) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก และมคีวามพรอ้มทีจ่ะเป็น

ผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และเป็น

ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก 

ประสบการณท์ีเ่ก ีย่วกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

สญัญา ขอบเขตงาน วงเงนิคา่จา้ง  

(รวม VAT) 

ความคบืหนา้  

ณ 30 ก.ย. 651/ 

สญัญาที ่1 งานออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ ชว่งศนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย - รามค าแหง 12 (ระยะทางประมาณ 6.29 กโิลเมตร รวม 3 

สถานใีตด้นิ)2/ 

20,633.00 ลา้นบาท รอ้ยละ 99.98 

สญัญาที ่2 งานออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคท์างวิง่ และสถานีใตด้นิ ชว่งรามค าแหง 12 

– รามค าแหง 34 (ระยะทางประมาณ 3.44 กโิลเมตร รวม 4 สถานใีตด้นิ)2/ 

21,507.00 ลา้นบาท รอ้ยละ 99.99 

สญัญาที ่5 งานกอ่สรา้งศนูยซ์อ่มบ ารงุ และอาคารจอดแลว้จร 4,831.24 ลา้นบาท รอ้ยละ 99.54 และ 

80.09 ตามล าดบั 

จ านวน 3 สญัญาจาก 6 สญัญา คดิเป็นรอ้ยละ 59.29 ของวงเงนิคา่จา้งรวม 46,971.24 ลา้นบาท  

หมายเหต:ุ 1/ ขอ้มลูจาก https://www.mrta-orangelineeast.com/ 

 2/ รปูแบบสถานขีองโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ประกอบดว้ย สถานใีตด้นิ 10 สถาน ีและสถานยีกระดบั 7 สถาน ีซึง่

กจิการรว่มคา้ทีม่ผีูร้ับเหมาอยูด่ว้ยเป็นผูร้ับจา้งงานกอ่สรา้งงานสถานใีตด้นิจ านวน 7 สถาน ี
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นอกจากนี ้ ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) ยังมปีระสบการณ์ในการรับงานโครงการขนาดใหญ่และงานโครงการ

รถไฟฟ้าระบบรางในประเทศไทย ซึง่ครอบคลมุทัง้งานโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (Civil) รวมถงึอปุกรณ์ระบบงาน

รถไฟฟ้าและระบบราง และงานซอ่มบ ารุงรักษาเป็นอย่างด ีโดยที ่ 

(ก) ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) เป็นผูรั้บเหมากอ่สรา้งรายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์โดยตรงในโครงการรถไฟฟ้า

ระบบรางในประเทศไทย ทัง้งานออกแบบ กอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (Civil) เป็นผูบ้รหิารโครงการ รวมถงึ

เป็นผูอ้อกแบบ จัดหาและตดิตัง้อปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า (M&E) รวมถงึเป็นผูบ้รหิารงานซอ่มบ ารุงรักษาโครงสรา้ง

พืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล (CEM) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สายสนี ้าเงนิสว่นตอ่ขยาย และ

โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง โดยมผีลงานพอสงัเขป ดงันี้ 

ประสบการณท์ีเ่ก ีย่วกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสนี า้เงนิ และสายสนี า้เงนิสว่นตอ่ขยาย 

1. งานในสว่นความรับผดิชอบของบรษัิทฯ ทีท่ าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง  

1.1 ช.การชา่ง (ในนามกจิการรว่มคา้ CKET) เคยเป็นผูบ้รหิารโครงการและรับผดิชอบในการออกแบบและตดิตัง้อปุกรณ์

งานระบบโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) ทีบ่รษัิทฯ เป็นผูร้ับสมัปทานในปัจจบุนั 

ซึง่รวมถงึการรับผดิชอบในการด าเนนิการใหม้กีารทดสอบระบบโดยรวม (System Integration) และทดลองการเดนิ

รถจนสามารถเปิดใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าภายในระยะเวลาที ่ รฟม. ก าหนด (M&E Equipment Procurement, 

Construction and Management Contract) 

งาน M&E 

1.2 ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารโครงการและรบัผดิชอบในการออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณง์านระบบงานไฟฟ้า* 

และทดลองเดนิรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย (โดยอปุกรณ์งานระบบจะตอ้งเชือ่มตอ่กบัอปุกรณ์งานระบบ

รถไฟฟ้าของโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) รวมถงึการตดิตัง้อปุกรณ์ และจัดสรา้ง 

Facilities สนับสนุนทีจ่ าเป็นในการเดนิรถแบบตอ่เนือ่งเป็นโครงขา่ยเดยีวกนั) (M&E Equipment Procurement, 

Construction and Management Contract) 

*ประกอบดว้ย ระบบรถไฟฟ้า ระบบอาณัตสิญัญาณ ระบบประตกูัน้ชานชาลาอตัโนมตั ิ ระบบจัดเก็บคา่โดยสาร

อตัโนมตั ิอปุกรณ์ซอ่มบ ารงุภายในและภายนอกศนูยบ์ ารงุ ระบบการจา่ยไฟก าลงั และระบบสือ่สารและระบบควบคมุ 

สัง่การ และเก็บขอ้มลู (SCADA) 

งาน M&E 

1.3 ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงานซอ่มบ ารงุรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล (CEM) ของโครงการ

รถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) (สถานหีวัล าโพง - สถานบีางซือ่) 

งาน CEM 

1.4 ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงานซอ่มบ ารงุรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล (CEM) ของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย รวมถงึงานเตรยีมความพรอ้มชว่งเริม่ตน้และการซอ่มบ ารงุรักษาอปุกรณ์ในชว่งที่

มกีารเปิดทดลองเดนิรถเสมอืนจรงิ (Trial Run) ของสถานทีีท่ยอยเปิดใหบ้รกิารกอ่นวนัทีเ่ปิดใหบ้รกิารเต็มรปูแบบ 

(Mobilization Period) 

งาน CEM 

1.5 ช.การชา่ง เป็นผูป้รับปรงุและเปลีย่นแปลงอปุกรณ์ระบบไฟฟ้าเครือ่งกลในสว่นของโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สาย

เฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) ทีห่มดอายกุารใชง้าน รวมทัง้จัดหา และตดิตัง้อปุกรณ์ เพือ่การปรับปรงุ

ระบบสือ่สารดว้ย 

งาน M&E 

1.6 ช.การชา่ง เป็นผูจั้ดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง สถานเีตาปนู - สถานบีาง

ซือ่ (ระยะทาง 1 สถาน)ี ซึง่ตอ่มาไดโ้อนมาเป็นสว่นหนึง่ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย ทัง้นี ้

สถานเีตาปนู เป็นสถานทีีเ่ชือ่มตอ่โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ไวเ้ป็นโครงขา่ย

เดยีวกนั (M&E Equipment Procurement, Construction and Management Contract) 

งาน M&E 

2. งานทีจั่ดจา้งโดย รฟม.  

2.1 ช.การชา่ง (ในนามกจิการรว่มคา้ BCKT) เป็นผูอ้อกแบบและกอ่สรา้ง 9 สถานใีตด้นิ รวมถงึงานโยธา สถานใีตด้นิ 

อโุมงค ์ งานระบบรถไฟฟ้า โครงสรา้ง และงานออกแบบ ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ (ชว่งสถานบีางซือ่ - 

สถานหีวัล าโพง) โดยมรีะยะทาง 10 กโิลเมตร 

งาน Civil 

2.2 ช.การชา่ง (ในนามกจิการรว่มคา้ CKSL) เป็นผูอ้อกแบบและกอ่สรา้ง งานโครงสรา้งรางทัง้แบบทีม่หีนิโรยและไมม่ี

หนิโรย รวมถงึระบบรางน าไฟฟ้า ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ (ชว่งสถานบีางซือ่ - สถานเีตาปนู)  

งาน Civil 

2.3 ช.การชา่ง เป็นผูร้ับเหมากอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา ส าหรับงานออกแบบ กอ่สรา้งเสน้ทางใตด้นิ อโุมงค ์

รวมทัง้สถานใีตด้นิ 2 สถาน ีของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย (ชว่งสถานสีนามไชย - สถานทีา่พระ) 

ตามสญัญาที ่2 

งาน Civil 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/89 

 

ประสบการณท์ีเ่ก ีย่วกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสนี า้เงนิ และสายสนี า้เงนิสว่นตอ่ขยาย 

2.4 ช.การชา่ง เป็นผูร้ับเหมาในการออกแบบโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา และกอ่สรา้งระบบรางแบบไมม่หีนิโรย และงาน

โครงสรา้งระบบรางน าไฟฟ้า ทัง้โครงการของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย ชว่งสถานหีวัล าโพง - 

สถานบีางแค และชว่งสถานบีางซือ่ – สถานทีา่พระ ตามสญัญาที ่5 

ซึง่รวมถงึงานออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคร์ปูกลอ่ง (Cut and Cover Tunnel) เชือ่มกบัอโุมงค ์ (Bored Tunnel) 

และอาคารปลอ่งระบายอากาศ 1 แหง่ 

งาน Civil 

 

ประสบการณท์ีเ่ก ีย่วกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง 

1. งานในสว่นความรับผดิชอบของบรษัิทฯ ทีท่ าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง  

1.1 ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารโครงการ และเป็นผูจั้ดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณง์านระบบรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้า

สายสมีว่ง ชว่งสถานคีลองบางไผ ่ - สถานเีตาปนู (M&E Equipment Procurement, Construction and 

Management Contract) และชว่งสถานบีางใหญ ่– สถานบีางซือ่ 

งาน M&E 

1.2 ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงานซอ่มบ ารงุรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล (CEM) ของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสมีว่ง ชว่งสถานคีลองบางไผ ่- สถานเีตาปนู และชว่งสถานบีางใหญ ่- สถานบีางซือ่ 

งาน CEM 

2. งานทีจั่ดจา้งโดย รฟม.  

2.1 ช.การชา่ง (ในนามกจิการรว่มคา้ CKTC) เป็นผูก้อ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (ออกแบบทางวิง่ยกระดบั 

โครงสรา้งสถาน ี และสรา้งสถาน ี 8 แหง่) และระบบไฟฟ้าเครือ่งกลในสว่นของสญัญาที ่ 1 (สถานพีระน่ังเกลา้ - 

สถานบีางซือ่) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง 

งาน Civil 

 

ประสบการณท์ีเ่ก ีย่วกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สว่นตอ่ขยาย ชว่งแบริง่ – สมทุรปราการ 

1. งานทีจั่ดจา้งโดย รฟม.  

1.1 ช.การชา่ง เป็นผูก้อ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา (กอ่สรา้งโครงสรา้งยกระดบั และสถาน ี9 แหง่ รวมถงึ งาน

โครงสรา้งสถาน ี กอ่สรา้งและปรับปรงุระบบสาธารณูปโภค และออกแบบใหมโ่ครงสรา้งยกระดบัและโครงสรา้ง

สถาน)ี และออกแบบและกอ่สรา้งงานระบบรางแบบไมใ่ชห้นิโรยส าหรับโครงสรา้งสถานยีกระดบั ทางยกระดบั และ

ศนูยซ์อ่มบ ารงุรถไฟฟ้า ของโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สว่นตอ่ขยาย ชว่งแบริง่ – สมทุรปราการ 

งาน Civil 

 

(ข) ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) มปีระสบการณ์ด าเนนิการสญัญาในลกัษณะจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump 

Sum Turnkey) ในโครงการรถไฟฟ้าลกัษณะนีใ้หก้บับรษัิทฯ มาแลว้อยา่งตอ่เนือ่ง โดยมผีลงานทีม่คีณุภาพ แลว้

เสร็จภายในก าหนดเวลา และงบประมาณทีแ่น่นอน นอกจากนี้ การจา้งงานในการจัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์

ระบบรถไฟฟ้าในโครงการรถไฟฟ้า ช.การชา่ง เป็นผูป้ระกอบการในประเทศทีส่ามารถรับจา้งงานในลกัษณะดงักลา่ว

ได ้ เนือ่งจากงานมคีวามซบัซอ้นและจ าเป็นตอ้งอาศยัเทคโนโลย ี รวมทัง้ประสบการณ์ในการออกแบบ การตดิตัง้ 

การทดสอบ และด าเนนิการจนกระทั่งสามารถท าใหโ้ครงการรถไฟฟ้าสามารถเปิดใหบ้รกิารกับประชาชนไดโ้ดย

ราบรืน่ มปีระสทิธภิาพ และแลว้เสร็จภายในเวลาทีก่ าหนด 

(ค) ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) เป็นบรษัิทรับเหมากอ่สรา้งขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีม่ปีระสบการณ์ในการ

เป็นผูบ้รหิารโครงการ (Project Manager) มาหลายโครงการ รวมถงึโครงการระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐานขนาด

ใหญ ่(Large Scale Infrastructure Project) ไดแ้ก ่โครงการออกแบบและกอ่สรา้งระบบทางดว่น โครงการกอ่สรา้ง

รถไฟฟ้าใตด้นิ โครงการออกแบบและกอ่สรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ ่โครงการกอ่สรา้งระบบผลติและ

จา่ยน ้าประปา โครงการกอ่สรา้งทางหลวงพเิศษระหวา่งเมอืง เป็นตน้ จงึแสดงถงึศกัยภาพและความสามารถในการ

บรหิารและจัดการระบบงานโครงการขนาดใหญ่ 

(ง) ทีผ่่านมา ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) สามารถด าเนนิการประสานงานกับสว่นงานตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งไดเ้ป็น

อยา่งด ีและสามารถควบคมุงานของผูจ้ัดจ าหน่ายอปุกรณ์ตา่งๆ (Suppliers) ทีเ่กีย่วขอ้งกับงานจัดหาอปุกรณ์ งาน

ตดิตัง้ งานทดสอบ และงานเกีย่วกบัอปุกรณ์บ ารุงรักษา ใหส้มัพันธก์ับงานกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาเป็น

อยา่งด ี โดยประสบความส าเร็จตามเป้าหมายทัง้ในดา้นระยะเวลาและราคางานทีต่กลงกนัไว ้ สง่ผลใหโ้ครงการ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่50/89 

 

รถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิสว่นตอ่ขยาย และโครงการ

รถไฟฟ้าสายสมีว่ง สถานคีลองบางไผ ่ - สถานเีตาปนู และสถานเีตาปนู - สถานบีางซือ่ สามารถเปิดใหบ้รกิารเดนิ

รถไฟฟ้าใหแ้กป่ระชาชนไดต้ามเวลาทีก่ าหนด 

ดงันัน้ ผูรั้บเหมาจงึมคีวามพรอ้มในทกุดา้นทีจ่ะเป็นผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทาง

โยธา (Civil) ชว่งตะวนัออก รวมทัง้งานออกแบบตดิตัง้ระบบ (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่เป็นงาน

ระยะที ่1 ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

(3) ผูรั้บเหมามฐีานะการเงนิมั่นคง มสีภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่แีละเพยีงพอในการหมนุเวยีนในธรุกจิ 

เนือ่งจากสญัญาวา่จา้งผูรั้บเหมาในครัง้นี้ มคีา่ตอบแทนรวม 109,216 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีภาษีมลูคา่เพิม่) 

ซึง่มมีลูคา่งานสงูมาก ผูรั้บเหมาควรมฐีานะการเงนิทีด่แีละมสีภาพคลอ่งทางการเงนิทีเ่พยีงพอ เพือ่ใหก้ารด าเนนิ

โครงการเป็นไปอยา่งราบรืน่ โดยผูรั้บเหมาอาจจะตอ้งส ารองจ่ายคา่ใชจ้า่ยลว่งหนา้บางรายการไปกอ่น หาก

ผูรั้บเหมาไมม่เีครดติและสภาพคลอ่งทีเ่พยีงพออาจเกดิปัญหาในการด าเนนิการตามโครงการได ้ 

เมือ่พจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการของผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) สิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2565 ช.

การชา่ง มสีนิทรัพยร์วมจ านวน 76,709.53 ลา้นบาท เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด จ านวน 6,649.13 ลา้น

บาท เงนิลงทนุในกองทนุเปิดตราสารหนี ้ จ านวน 201.23 ลา้นบาท และสว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 21,780.80 ลา้น

บาท ดงันัน้ จงึถอืวา่ผูรั้บเหมาทีม่ฐีานะการเงนิมั่นคง มสีภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่แีละเพยีงพอในการหมนุเวยีนใน

ธรุกจิ  

(4) ลดความเสีย่งจากมลูคา่งานทีอ่าจจะสงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ และการกอ่สรา้งลา่ชา้กวา่ระยะเวลาที่

ก าหนด 

การจา้งผูบ้รหิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ในครัง้นี ้ เป็นสญัญาจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum 

Turnkey) ซึง่ก าหนดระยะเวลากอ่สรา้งทีแ่น่นอน ก าหนดคา่จา้งเป็นจ านวนเงนิคงที ่ การก าหนดเงือ่นไขการช าระ

เงนิตามความส าเร็จของงาน จะชว่ยท าใหบ้รษัิทฯ มั่นใจไดว้า่โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้จะสามารถกอ่สรา้งแลว้

เสร็จภายในระยะเวลาและวงเงนิทีก่ าหนด ซึง่จะชว่ยลดความเสีย่งเรือ่งมลูคา่งานมจี านวนสงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้

(Project Cost Overrun) และการกอ่สรา้งลา่ชา้กวา่ระยะเวลาทีก่ าหนด (Project Completion Delay) ดว้ย 

(5) ลดความเสีย่งเรือ่งอตัราแลกเปลีย่นจากการน าเขา้อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 

การจา้งผูบ้รหิารโครงการรถไฟฟ้าสสีม้ในครัง้นี ้เป็นสญัญาจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) 

ซึง่ก าหนดเป็นจ านวนเงนิคงที ่ เป็นสกลุเงนิบาท ดงันัน้ จงึเป็นการชว่ยลดความเสีย่งเกีย่วกบัความผันผวนของอตัรา

แลกเปลีย่นจากการน าเขา้อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 

 

4.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ (รายการที ่2) 

(1) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอกับผูรั้บเหมารายอืน่ 

เนือ่งจากการวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้ สบืเนือ่งมาจากการทีบ่รษัิทฯ ใชช้ือ่และประสบการณ์ของ ช.การ

ชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ของ รฟม. ประกอบดว้ย (ก) ขอ้เสนอดา้นคณุสมบตัิ

ของ ช.การชา่ง ในฐานะผูรั้บจา้ง และ (ข) บรษัิทฯ ใชแ้บบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้งทีจั่ดเตรยีมโดย ช.การชา่ง ใน

การยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนคิ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บการคัดเลอืกใหเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสาย 

สสีม้กบั รฟม. และ ช.การชา่ง ผา่นการคัดเลอืกจาก รฟม. ใหเ้ป็นผูรั้บเหมาของบรษัิทฯ ในโครงการรถไฟฟ้าสาย 

สสีม้ 

ดว้ยเหตผุลขา้งตน้ บรษัิทฯ จงึมไิดจ้ัดการประมลูแบบเปิด ท าใหบ้รษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการพจิารณา 

เปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ ช.การชา่ง กับผูรั้บเหมารายอืน่  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่51/89 

 

(2) เป็นการพึง่พงิผูรั้บเหมาของงานระยะที ่1 เพยีงรายเดยีว 

ในการวา่จา้งผูรั้บเหมาส าหรับงานระยะที ่ 1 ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ ในครัง้นี ้ จะมผีูรั้บเหมาหลกัเพยีงราย

เดยีว ท าใหบ้รษัิทฯ จ าเป็นตอ้งพึง่พงิผูรั้บเหมาหลักแตเ่พยีงผูเ้ดยีว จงึเป็นความเสีย่งตอ่บรษัิทฯ หากในระหวา่งการ

กอ่สรา้ง ผูรั้บเหมาไมส่ามารถท างานตามสญัญาวา่จา้งไดอ้ย่างตอ่เนื่อง ซึง่จะกระทบการสง่มอบงานตามสญัญาร่วม

ลงทนุฯ และบรษัิทฯ จะตอ้งจัดหาผูรั้บเหมารายใหม่ทีม่คีณุสมบตัติามที ่รฟม. ก าหนด พรอ้มทัง้น าเสนอ รฟม. เพือ่

พจิารณาใหค้วามเห็นชอบผูรั้บเหมารายใหม ่ซึง่ขึน้อยู่กบัผลการพจิารณาของ รฟม.  

อยา่งไรก็ตาม ผูรั้บเหมา (ช.การชา่ง) ด าเนนิธรุกจิมายาวนานกวา่ 49 ปี เป็นผูรั้บเหมาประเภท 1 (ล าดับชัน้

สงูสดุ) ทีม่สีทิธเิขา้เสนอราคาเพือ่รับงานกอ่สรา้งจากภาครัฐในทกุโครงการ โดยหน่วยงานภาครัฐจะมกีารพจิารณา

ถงึคณุสมบตัใิน 3 ประเด็นหลัก คอื ประสบการณ์และผลงานของบรษัิท ฐานะทางการเงนิของบรษัิท รวมทัง้จ านวน

และคณุสมบัตขิองบคุลากรของบรษัิท นอกจากนี ้ ผูรั้บเหมาเป็นหนึง่ในกลุม่บรษัิทรับเหมากอ่สรา้งทีส่ามารถรับ

ด าเนนิงานกอ่สรา้งทีม่คีวามซบัซอ้นและจ าเป็นตอ้งอาศยัเทคโนโลยใีนการกอ่สรา้งชัน้สงูได ้ เชน่ การกอ่สรา้ง

โครงการระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐานขนาดใหญ่ (Large Scale Infrastructure Project) ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมั่นใจวา่ 

ผูรั้บเหมาจะสง่มอบงานตามสญัญาวา่จา้งไดต้ามขอบเขตและมาตรฐานทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ 

(3) ความเสีย่งหากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมัตริายการที ่1 แตไ่มอ่นุมัตริายการที ่2 

หากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในครัง้นี ้ อนุมัตริายการที ่ 1 (รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย)์ แตไ่ม่อนุมัติ

รายการที ่2 (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) บรษัิทฯ จะตอ้งเสนอขอความเห็นชอบจาก รฟม. ในการเปลีย่นแปลงผูรั้บเหมา

รายใหมท่ีม่คีณุสมบตัติามที ่รฟม. ก าหนด ทัง้นี ้ผลการพจิารณาขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิของ รฟม. ซึง่ในการหาผูรั้บเหมา

ใหม ่บรษัิทฯ จะมคีวามเสีย่ง เชน่ บรษัิทฯ อาจจะไม่สามารถหาผูรั้บเหมารายใหม่ได ้และ/หรอื บรษัิทฯ อาจจะไม่

สามารถตอ่รองราคาและเงือ่นไขอืน่ๆ กับผูรั้บเหมารายใหม ่ในเงือ่นไขทีเ่ทยีบเทา่กับ ช.การชา่ง ได ้เชน่ มลูคา่งาน 

งวดการช าระ และการวางหลักประกนั เป็นตน้ ทัง้นี ้หาก รฟม. ไมใ่หค้วามเห็นชอบในการเปลีย่นแปลงผูรั้บเหมาราย

ใหม ่การเขา้ลงทนุในสญัญาร่วมลงทนุฯ จะเป็นอนัยกเลกิ ซึง่ท าใหบ้รษัิทฯ เสยีโอกาสทางธุรกจิ 

อนึง่ เพือ่ประโยชนใ์นภาพรวมของบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาอนุมัติ

รายการที ่1 และรายการที ่2 ไปในทศิทางเดยีวกนั อนัจะเป็นประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่52/89 

 

5. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการ

กบับุคคลภายนอก (รายการที ่2) 

ในการยืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ กบัการ

รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) บรษัิทฯ ไดอ้า้งองิประสบการณ์ในการบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา

ของ ช.การชา่ง เพือ่ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคณุสมบตัใินฐานะผูรั้บจา้งของบรษัิทฯ และใชแ้บบและเอกสาร

วธิกีารกอ่สรา้งทีจั่ดเตรยีมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนคิ โดยถอืวา่ขอ้เสนอดังกลา่วมคีวามครบถว้น

สมบรูณ์สอดคลอ้งตามขอ้ก าหนดของสญัญาร่วมลงทนุฯ ท าให ้ ช.การชา่ง ผา่นการคัดเลอืกจาก รฟม. ใหเ้ป็น

ผูรั้บเหมากอ่สรา้งงานโยธาของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในฐานะผูรั้บเหมาของบรษัิทฯ รวมทัง้

ขอ้เสนอการลงทนุของบรษัิทฯ ผา่นการคัดเลอืกจากคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ใหเ้ป็นผูร้่วมลงทนุในโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ในทีส่ดุ 

ดงันัน้ เพือ่ใหส้อดคลอ้งตามขอ้เสนอร่วมลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดย้ืน่ตอ่ รฟม. อนัเป็นทีม่าของการไดม้าซึง่

สญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จงึจะเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (ตามรายการที ่ 2) เพือ่

เป็นผูรั้บเหมาส าหรับงานทัง้หมดของระยะที ่ 1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบ

รถไฟฟ้า (M&E) ในลกัษณะจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ บรรลเุงือ่นไขตาม

ขอ้เสนอร่วมลงทนุ และท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามพรอ้มทีจ่ะเริม่งานระยะที ่ 1 เมือ่ไดรั้บหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 

จาก รฟม.  

 

5.1 ประโยชนแ์ละขอ้ดรีะหว่างการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก (รายการที ่2) 

(1) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ไดท้นัท ี โดยบรษัิทฯ ไมต่อ้ง

เสยีเวลาเปิดประมูล จัดหา และคดัเลอืกผูรั้บเหมาอกี 

บรษัิทฯ ไดย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตอ่ รฟม. โดยอา้งองิประสบการณ์ในการ

บรหิารและกอ่สรา้งงานโยธาของ ช.การชา่ง เพือ่ประกอบการยืน่ขอ้เสนอดา้นคณุสมบตัใินฐานะผูรั้บเหมาของ 

บรษัิทฯ และใชแ้บบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้งทีจั่ดเตรยีมโดย ช.การชา่ง ในการยืน่ขอ้เสนอดา้นเทคนคิ ท าให ้

บรษัิทฯ ผา่นการคดัเลอืกจากคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ใหเ้ป็นผูร้่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ดงันัน้ การ

เขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง ตามรายการที ่2 ในครัง้นี ้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ 

กบั รฟม. ไดท้นัท ี ภายหลังจากทีร่ายการที ่ 1 ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในครัง้นี ้ และ

คณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใิห ้ รฟม. สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ ได ้  โดยบรษัิทฯ ไมต่อ้งเสยีเวลาเปิดประมลู 

จัดหา และคดัเลอืกผูรั้บเหมาอกี 

(2) ช.การชา่ง เป็นผูจั้ดเตรยีมแบบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้ง ตามขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ใหแ้กบ่รษัิทฯ จงึมคีวามพรอ้มในการกอ่สรา้งและสามารถเริม่งานไดท้นัท ี

ช.การชา่ง เป็นผูจั้ดเตรยีมแบบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้งตามขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสาย 

สสีม้ใหแ้กบ่รษัิทฯ ท าให ้ ช.การชา่ง มคีวามพรอ้มในการกอ่สรา้งและสามารถเริม่งานไดท้นัท ี ตามขอบเขตงานใน

ขอ้ก าหนดของ รฟม. หลงัจากวนัที ่รฟม. จะสง่หนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) ถงึบรษัิทฯ 

(3) การวา่จา้ง ช.การชา่ง จะท าใหม้ั่นใจวา่ผูรั้บเหมางานระยะที ่1 ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ จะท างานอย่าง

เต็มประสทิธภิาพ ดว้ยความรับผดิชอบ และไมล่ะทิง้งาน 

การที ่ช.การชา่ง เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ ท าให ้ช.การชา่ง มพัีนธสญัญา (Commitment) ทีจ่ะ

บรหิารงานโยธา (Civil) และงานระบบ (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ใหม้คีณุภาพและครบถว้นตาม



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่53/89 

 

ขอบเขตและขอ้ก าหนดในสญัญาร่วมลงทนุฯ อยา่งเต็มประสทิธภิาพ ดว้ยความรับผดิชอบ และไม่ละทิง้งาน เพือ่

รักษามลูคา่เงนิลงทนุของ ช.การชา่ง ในบรษัิทฯ  

(4) มคีวามคลอ่งตัวในการตดิตอ่ประสานงานและการด าเนนิงาน 

การทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง เพือ่ท างานระยะที ่ 1 ของสญัญาร่วมลงทนุฯ ซึง่มี

รายละเอยีดงานทีซ่ับซอ้นภายใตข้อบเขตและขอ้จ ากัด ดว้ยระยะเวลาทีต่อ้งด าเนนิการใหเ้ป็นไปตามสญัญาร่วม

ลงทนุฯ นัน้ บรษัิทฯ ไดเ้จรจา ตกลงเงือ่นไข และรายละเอยีดตา่งๆ กับ ช.การชา่ง รวมถงึการตดิตอ่ประสานงานและ

การด าเนนิงาน ไดอ้ยา่งรวดเร็วและคลอ่งตวั เนื่องจากทมีงานมอือาชพีของ ช.การชา่ง และบรษัิทฯ ไดเ้คยท างาน

ร่วมกนัในหลายโครงการกอ่นหนา้นี ้และมคีวามคุน้เคยกนัเป็นอยา่งด ี

(5) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจาก ช.การชา่ง จากการชว่ยรักษาความลับทางธรุกจิ 

การเขา้ท ารายการกบั ช.การชา่ง ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั ในครัง้นี ้ มจีดุเริม่ตน้มาจากการจัดท า

ขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จนกระทัง่บรษัิทฯ ไดรั้บการคดัเลอืกจาก รฟม. ใหเ้ขา้ท าสญัญาร่วม

ลงทนุฯ นอกเหนือจากนี ้ บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจาก ช.การชา่ง ในดา้นการรักษาความลบัเกีย่วกบัการ

จัดท าขอ้มูลเชงิเทคนคิ และขอ้มลูส าคัญตา่งๆ ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการกบั ช.การชา่ง ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั จงึเป็นการจ ากัดการรับรูข้อ้มลูไวใ้น

เฉพาะกลุม่ และเฉพาะผูท้ีม่สีว่นเกีย่วขอ้งโดยตรงเทา่นัน้ อันจะเป็นประโยชนต์อ่ความสามารถในการแขง่ขนัของ

บรษัิทฯ เป็นอยา่งมาก 

 

5.2 ขอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

(รายการที ่2) 

(1) เป็นการพึง่พงิ ช.การชา่ง มากขึน้ 

 การทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทาง

โยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และเป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ท าใหบ้รษัิทฯ พึง่พงิ  

ช.การชา่ง เพิม่ขึน้  

(2) การว่าจา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี้ เขา้ข่ายเป็นรายการขนาดใหญ่ตามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกัน ซึง่

จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกันจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ และว่าจา้งทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเพื่อให ้

ความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท าใหม้คีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ และตอ้งเปิดเผยขอ้มูลงานโยธา (Civil) และงานระบบ (M&E) อยา่ง

ละเอยีด 

การท ารายการที ่ 2 ในครัง้นี ้ ถอืเป็นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัทีม่นัียส าคญั สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ตอ้งจัด

ประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้งแตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่

รายการทีเ่กีย่วโยงกนันี ้ ท าใหบ้รษัิทฯ มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ และจะตอ้งเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกับขอบเขตงานหลกั 

รายละเอยีดอปุกรณ์ และการประเมนิมลูคา่งานตามสญัญาวา่จา้งอยา่งละเอยีด เพือ่ใหเ้พยีงพอตอ่การตดัสนิใจของ 

ผูถ้อืหุน้ ท าใหคู้แ่ขง่ทราบถงึขอ้มลูตา่งๆ 
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6. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

6.1 ความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการ 

โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (1) ของรายงานฉบับนี้ 

 

6.2 การบนัทกึบญัช ี

ตามทีบ่รษัิทฯ ไดห้ารอืกับผูส้อบบญัชขีองบรษัิทฯ ในเบือ้งตน้ บรษัิทฯ จะบนัทกึบญัชงีานระยะที ่1: งาน

ระบบรถไฟฟ้า (M&E) (ในหลักการเดยีวกนักับโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ) โดยจะบนัทกึตน้ทนุโครงการทัง้หมด 

ไดแ้ก ่คา่งานระบบรถไฟฟ้า (M&E) ตามจ านวนทีจ่า่ยใหแ้ก ่ช.การชา่ง จ านวน 26,714 ลา้นบาท, สว่นตา่งดอกเบีย้

ของงานโยธา (Civil) สว่นทีเ่กนิจากที ่ รฟม. รับผดิชอบ (หากม)ี, คา่ธรรมเนยีมการจัดการและคา่ทีป่รกึษา คา่

ออกแบบ ระบบไฟฟ้าและเครือ่งกล และอปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้าทีซ่ือ้ระหวา่งอายุสมัปทาน, และดอกเบีย้จา่ยและ

คา่ใชจ้่ายทางการเงนิอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง เป็น “สนิทรัพยไ์มม่ตีัวตนภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้” 

และจะตดัจ าหน่ายเป็นคา่ใชจ้า่ย “ตน้ทนุโครงการ” ในงบก าไรขาดทนุ ตลอดอายุสมัปทานหลงัจากเปิดใหบ้รกิาร 

โดยจะใชเ้กณฑต์ัดจ าหน่ายตามจ านวนผูโ้ดยสาร (Unit of Production)  

งานระยะที ่ 1: งานโยธา (Civil) บรษัิทฯ มหีนา้ทีใ่นการจัดหาเงนิทนุ ซึง่ไดรั้บวงเงนิสนิเชือ่จากสถาบนั

การเงนิครบทัง้จ านวน (ตามวงเงนิในคา่งานโยธา และคา่ดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้ง) โดย รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่

งานโยธา (Civil) ทัง้หมด รวมทัง้ดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้ง ตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ช าระเป็นรายปี 

รวม 6 ปี เริม่ตัง้แตปี่ที ่3 ถงึปีที ่8 นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน ดงันัน้ บรษัิทฯ จะบนัทกึรายการ

เงนิทีจ่ะไดรั้บจาก รฟม. เป็น “ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน - รฟม.” ในดา้นสนิทรัพย ์และบนัทกึ “เจา้หนีเ้งนิกูย้มื

สถาบนัการเงนิ” ในดา้นหนีส้นิ 

งานระยะที ่2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) ซึง่บรษัิทฯ จะจ่ายคา่ตอบแทนใหแ้ก ่

รฟม. ตลอดระยะเวลาของสญัญาร่วมลงทนุฯ บรษัิทฯ จะบันทกึคา่ตอบแทนดงักลา่วเป็นสนิทรัพยแ์ละหนีส้นิดว้ย

จ านวนเดยีวกนั ซึง่เทา่กบัมลูคา่ปัจจบุนัของภาระผกูพัน ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ และตดัเป็นคา่ใชจ้่ายในงบการเงนิ

ตามปรมิาณผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิาร 

อยา่งไรก็ตาม การบนัทกึบัญชใีนรายละเอยีดแตล่ะรายการอยูร่ะหวา่งการพจิารณาของผูส้อบบัญชขีอง

บรษัิทฯ 

 

6.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขในรา่งสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. (รายการที ่1) และร่างสญัญา

วา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการที ่2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งมคีวาม

เหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยทีข่อบเขตงานและความรับผดิชอบของร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การ

ชา่ง จะสอดรับกบัร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. 
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7. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

รายการที ่ 1: การเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กับ รฟม. (รายการไดม้าซึง่

สนิทรัพย)์ 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลักคอื การรับสมัปทานในการบรหิารจัดการและใหบ้รกิารระบบทางพเิศษ และ

ระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า รวมถงึการพัฒนาเชงิพาณิชยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัระบบทางพเิศษและรถไฟฟ้า ทัง้นี้ 

เพือ่เป็นการเพิม่ความสามารถในการด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนือ่ง รวมถงึการขยายโครงขา่ยระบบขนสง่มวลชนดว้ย

รถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจุบนัใหค้รอบคลมุพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ อนัจะสง่ผลดตีอ่การเพิม่ปรมิาณ

ผูโ้ดยสารและรายไดข้องโครงการรถไฟฟ้าภายใตส้ญัญาสมัปทาน ซึง่เป็นการด าเนนิการตามเป้าหมายและกลยุทธ์

หลกัในการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ บรษัิทฯ จงึไดย้ืน่ขอ้เสนอร่วมลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุ

นนท ์- มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ กับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.)  

ตอ่มาเมือ่วนัที ่16 กนัยายน 2565 คณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดม้หีนังสอืแจง้วา่บรษัิทฯ เป็นผูย้ืน่ขอ้เสนอที่

ผา่นการประเมนิสงูสดุ โดย รฟม. และคณะกรรมการคดัเลอืกฯ ไดเ้ชญิบรษัิทฯ เขา้ร่วมเจรจาตอ่รองจนบรรลุ

ขอ้ตกลงเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่5/2565 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่17 

ตลุาคม 2565 จงึมมีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เพือ่พจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ทัง้นี ้ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. ได ้

ทนัท ีหลงัจากทีค่ณะรัฐมนตรมีมีตอินุมัตใินเรือ่งดงักลา่ว  

บรษัิทฯ สามารถลงนามในสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง ไดท้นัท ี หลงัจากบรษัิทฯ ไดล้งนามในสญัญาร่วม

ลงทนุฯ กบั รฟม. 

 

การท ารายการที ่1 มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะลงทนุในโครงการระบบขนสง่มวลชนระบบราง ซึง่จะ

สรา้งความแข็งแกร่งของธรุกจิดว้ยการสรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง และเป็นการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้ก่

บรษัิทฯ 

(2) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนื่องใหแ้กบ่รษัิทฯ ตลอดอายุสญัญาร่วมลงทนุโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(3) เป็นการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าทีม่แีนวเสน้ทางเดนิรถทีม่ศีกัยภาพในเชงิธรุกจิ ซึง่เอือ้ประโยชนโ์ดยตรงตอ่

บรษัิทฯ โดยโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ ทีจ่ะเชือ่มโยงการเดนิทางจาก

ชานเมอืงฝ่ังตะวนัออก และฝ่ังตะวนัตกของกรุงเทพมหานคร รวมทัง้รองรับการเดนิทางระหวา่งชานเมอืงกับ

บรเิวณกรุงเทพชัน้ใน โดยมแีนวเสน้ทางทีผ่่านบรเิวณทีม่ปีรมิาณประชากรหนาแน่น และยังไมม่รีะบบขนสง่

มวลชนระบบราง (รถไฟฟ้า) รองรับ/ใหบ้รกิาร รวมทัง้ทีต่ัง้สถานีอยูใ่นท าเลทีด่ ีซึง่เอือ้ตอ่การเขา้ใชบ้รกิารและ

สามารถเชือ่มตอ่ไปยังโครงขา่ยรถไฟฟ้าสายตา่งๆ รวมทัง้โครงขา่ยรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ ใหบ้รกิารอยูใ่นปัจจุบนั 

โดยจุดเดน่ทีส่ าคัญ มดีงันี้ 

(ก) แนวเสน้ทางใหบ้รกิารครอบคลมุพืน้ทีท่ีส่ าคญัในวงกวา้งของกรุงเทพมหานคร ทัง้พืน้ทีช่านเมอืงฝ่ัง

ตะวนัออกและตะวนัตก พืน้ทีใ่จกลางเมอืงและย่านธรุกจิทีส่ าคญัตา่งๆ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่56/89 

 

(ข) ท าเลทีต่ัง้ของแตล่ะสถาน ี เป็นจดุทีต่ัง้ของสถานทีส่ าคญั สถานทีท่อ่งเทีย่ว สถานทีจั่ดงานขนาดใหญ่ 

รวมทัง้เป็นพืน้ทีท่ีม่คีวามหนาแน่นของประชากร จงึเอือ้ตอ่การเพิม่ปรมิาณผูโ้ดยสารทีจ่ะเขา้มาใชบ้รกิาร

ในระบบรถไฟฟ้า 

(ค) มสีถานทีีเ่ป็นจดุเชือ่มตอ่กับโครงขา่ยรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิและสายสมี่วงทีใ่หบ้รกิารโดยบรษัิทฯ ใน

ปัจจุบนั 

(ง) มสีถานเีชือ่มตอ่กบัรถไฟฟ้าสายอืน่ตลอดเสน้ทาง และเชือ่มตอ่เป็นโครงขา่ย ท าใหม้ปีรมิาณผูโ้ดยสารเขา้

สูร่ะบบรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารอยูใ่นปัจจุบนัมากขึน้ 

(4) โครงข่ายรถไฟฟ้าของบริษัทฯ จะครอบคลุมพื้นที่การใหบ้ริการเพิ่มขึน้ ท าใหม้ีจ านวนผูโ้ดยสารในระบบ

รถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ บรหิารในปัจจบุนัเพิม่ขึน้ อนัเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ 

(5) เพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิระบบรางในอนาคต เพือ่ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิทางพเิศษ 

(6) สนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิพัฒนาเชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

(7) เป็นการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการบรหิารการเดนิรถและซอ่มบ ารุงรักษาโครงการ

รถไฟฟ้าของบรษัิทฯ รวมทัง้การพัฒนาเชงิพาณิชย ์

(8) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้มโีอกาสไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

(9) บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการออกและเสนอขายหุน้กูเ้พือ่ความยั่งยนื รวมทัง้การขอวงเงนิกูย้มืเงนิเพือ่

ความยั่งยนื ทีม่อีตัราดอกเบีย้กูย้มืต า่ 

 

การท ารายการที ่1 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Interest 

Bearing Debt to Equity Ratio) เพิม่ขึน้ 

(2) มภีาระและคา่ใชจ้่ายในการวางหนังสอืค ้าประกนัใหแ้ก ่รฟม. 

(3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ระหวา่งขัน้ตอนการกอ่สรา้ง 

(3.1) ความเสีย่งจากงานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

(3.2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในระหวา่งการกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา ในบรเิวณสถานทีส่ าคัญ

ทางประวตัศิาสตร ์

(4) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจท าใหผ้ลการด าเนนิงานของโครงการไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

(4.1) ความเสีย่งจากปรมิาณผูโ้ดยสารไมเ่ป็นไปตามประมาณการ 

(4.2) ความเสีย่งเกีย่วกับการปรับอตัราคา่โดยสารตามสญัญาร่วมลงทนุฯ 

(4.3) ความเสีย่งจากการทีร่ายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยไ์มเ่ป็นไปตามทีป่ระมาณการไว ้

(4.4) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 จากการ

ท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) การประชมุออนไลน ์(e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่

หรอืควบคูไ่ปกับการพักผ่อนและการเดนิทางแบบ Workation เพิม่มากขึน้ 

 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

ในการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตามขอ้ก าหนดในสญัญาร่วมลงทนุฯ บรษัิทฯ มคีวาม

จ าเป็นตอ้งวา่จา้งผูรั้บเหมาเพือ่เป็น (ก) ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก และ (ข) ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่57/89 

 

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ภายหลงัจากบรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. เรยีบรอ้ย

แลว้ เพือ่ใหโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้สามารถเปิดด าเนนิการไดต้ามก าหนดเวลา 

การท ารายการที ่2 มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มผีูรั้บเหมากอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และ

ทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(2) ผูรั้บเหมาเป็นบรษัิทรับเหมากอ่สรา้งขนาดใหญข่องประเทศทีม่ปีระสบการณ์ ความช านาญ และมคีวามพรอ้มที่

จะเป็นผูบ้รหิารและออกแบบกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และเป็นผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งาน

ระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

(3) ผูรั้บเหมามฐีานะการเงนิมั่นคง มสีภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่แีละเพยีงพอในการหมนุเวยีนในธรุกจิ 

(4) ลดความเสีย่งจากมลูคา่งานทีอ่าจจะสงูกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ และการกอ่สรา้งลา่ชา้กวา่ระยะเวลาทีก่ าหนด 

โดยการท าสญัญาจา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) 

(5) ลดความเสีย่งเรือ่งอตัราแลกเปลีย่นจากการน าเขา้อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้าจากตา่งประเทศ โดยการท าสญัญา

จา้งเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Lump Sum Turnkey) 

(6) เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถเขา้ลงนามในสญัญาร่วมลงทนุฯ กับ รฟม. ไดท้นัท ี โดยบรษัิทฯ ไมต่อ้งเสยีเวลาเปิด

ประมลู จัดหา และคดัเลอืกผูรั้บเหมาอกี 

(7) ช.การชา่ง เป็นผูจั้ดเตรยีมแบบและเอกสารวธิกีารกอ่สรา้ง ตามขอ้เสนอร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้

ใหแ้กบ่รษัิทฯ จงึมคีวามพรอ้มในการกอ่สรา้งและสามารถเริม่งานไดท้นัท ี

(8) การวา่จา้ง ช.การชา่ง จะท าใหม้ั่นใจวา่ผูรั้บเหมางานระยะที ่ 1 ตามสญัญาร่วมลงทนุฯ จะท างานอยา่งเต็ม

ประสทิธภิาพ ดว้ยความรับผดิชอบ และไมล่ะทิง้งาน เนือ่งจาก ช.การชา่ง เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ 

(9) มคีวามคลอ่งตัวในการตดิตอ่ประสานงานและการด าเนนิงาน เนือ่งจากทมีงานมอือาชพีของ ช.การชา่ง และ

บรษัิทฯ ไดเ้คยท างานร่วมกนัในหลายโครงการกอ่นหนา้นี ้และมคีวามคุน้เคยกนัเป็นอย่างด ี

(10) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจาก ช.การชา่ง จากการชว่ยรักษาความลบัทางธรุกจิ เกีย่วกบัขอ้มลูเชงิ

เทคนคิ และขอ้มลูส าคัญตา่งๆ ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 

การท ารายการที ่2 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอกับผูรั้บเหมารายอืน่ 

(2) เป็นการพึง่พงิผูรั้บเหมาของงานระยะที ่1 เพยีงรายเดยีว 

(3) ความเสีย่งหากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมัตริายการที ่1 แตไ่ม่อนุมัตริายการที ่2 บรษัิทฯ จะมคีวามเสีย่ง 

เชน่ ไมส่ามารถหาผูรั้บเหมารายใหมไ่ด ้ และ/หรอื ไม่สามารถตอ่รองราคาและเงือ่นไขอืน่ๆ กบัผูรั้บเหมาราย

ใหม ่ ในเงือ่นไขทีเ่ทยีบเทา่กับ ช.การชา่ง ได ้  ทัง้นี ้ หาก รฟม. ไมใ่หค้วามเห็นชอบในการเปลีย่นแปลง

ผูรั้บเหมารายใหม ่การเขา้ลงทนุในสญัญาร่วมลงทนุฯ จะเป็นอนัยกเลกิ ซึง่ท าใหบ้รษัิทฯ เสยีโอกาสทางธรุกจิ 

อนึง่ เพือ่ประโยชนใ์นภาพรวมของบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาอนุมัติ

รายการที ่1 และรายการที ่2 ไปในทศิทางเดยีวกนั อนัจะเป็นประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้ 

(4) เป็นการพึง่พงิ ช.การชา่ง มากขึน้ 

(5) การวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่จ าเป็นตอ้ง

ขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ และวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่

ผูถ้อืหุน้ ท าใหค้า่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ และตอ้งเปิดเผยขอ้มูลงานโยธา (Civil) และงานระบบ (M&E) อยา่งละเอยีด 

เพือ่ใหเ้พยีงพอตอ่การตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ ท าใหคู้แ่ขง่ทราบถงึขอ้มลูตา่งๆ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่58/89 

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. (รายการที ่1) และร่างสญัญา

วา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการที ่2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งมคีวาม

เหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยทีข่อบเขตงานและความรับผดิชอบของร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การ

ชา่ง จะสอดรับกบัร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ กบั รฟม. 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ (รายการที ่

1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) เป็นการสนับสนุนการเตบิโตอย่างตอ่เนือ่งของบรษัิทฯ ซึง่เป็นประโยชน์

ตอ่บรษัิทฯ และมคีวามเสีย่งสว่นใหญเ่ป็นความเสีย่งในการท าธรุกจิปกตทิัว่ไปของบรษัิทฯ ดงันัน้ การเขา้ท า

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ (รายการที ่ 1) และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่ 2) ในคร ัง้นี ้ มคีวาม

สมเหตสุมผล 
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สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบั ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของ

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

รายการที ่ 1: การเขา้ท าสญัญารว่มลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กบั รฟม. (รายการไดม้าซึง่

สนิทรพัย)์ 

 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ 

(สญัญาร่วมลงทนุฯ) กบั รฟม. ในรูปแบบ PPP Net Cost โดยบรษัิทฯ มสีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการจัดเก็บรายไดค้า่

โดยสาร รวมทัง้การด าเนนิการพัฒนาเชงิพาณชิย ์เป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายได ้

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ซึง่ภายใตส้ญัญาดงักลา่ว บรษัิทฯ มภีาระผูกพันตอ้งจา่ยเงนิ

คา่ตอบแทนใหแ้ก ่รฟม. ตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ โดยสญัญาร่วมลงทนุฯ แบง่ขอบเขตงานออกเป็น 2 ระยะ 

ไดแ้ก ่(1) ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และการจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และ (2) ระยะ

ที ่ 2: การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้าและบ ารุงรักษา (O&M) โดยมมีลูคา่การลงทนุรวมจ านวน 139,127 ลา้นบาท 

(รวมภาษีมลูคา่เพิม่) โดยมลูคา่งานแยกไดด้งันี้ (1) มลูคา่งานออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) และดอกเบีย้

ระหวา่งกอ่สรา้ง จ านวน 95,432 ลา้นบาท (2) มูลคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้า (M&E) และคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้ง 

เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่สทิธใินการใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า จ านวน 43,695 ลา้นบาท 

ในการประเมนิความเหมาะสมของการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท–์มนีบรุ ี (สวุนิท

วงศ)์ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชว้ธิพีจิารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow 

of the Project: FCF) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เพือ่ประเมนิ: 

• อตัราผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดรั้บ (Internal Rate of Return: IRR) จากการลงทนุโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ 

• มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

โดยประมาณการตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของการ

ลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เป็นอตัราคดิลด (Discount Rate)  

• ระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) จากการลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จากการศกึษาขอ้มลู

และเอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ เชน่ รายงานการศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

มนีบรุ ี– บางขนุนนท ์จัดท าโดย บรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั (“PSK”)17 เดอืนกรกฎาคม 2565, ร่างสญัญา

ร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท-์มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์, ร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็น

ผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก, ร่างสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็น

ผูอ้อกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

บางขนุนนท ์– มนีบรุ,ี ขอ้เสนอเงนิกูย้มืเบือ้งตน้ (Indicative Term Sheet) จากสถาบนัการเงนิ ในสว่นงานบรหิาร

และกอ่สรา้ง โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก, ผลการด าเนนิงานในอดตีของโครงการรถไฟฟ้าสายเฉลมิรัช

มงคล (สายสนี ้าเงนิ) และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย ปี 2561 – 2564 และครึง่แรกของปี 2565, 

                                                

17 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั (PSK) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นวศิวกรรมการจราจรและขนสง่ อยูใ่นเอกสาร

แนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้
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และประมาณการทางการเงนิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีจั่ดท าโดยบรษัิทฯ รวมทัง้ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยโดยทัว่ไป เชน่ 

แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงนิทีต่รวจสอบหรอืสอบทานแลว้ และขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ 

เปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์องส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ 

(www.set.or.th) เป็นตน้  

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรยีมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไมส่ามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี ้CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรอืมเีหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของบริษัทฯ และการประเมนิและวเิคราะห์ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์า้งตน้ได ้

หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลู และเอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ CapAd สามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของมูลคา่เงนิลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ไดด้งันี้ 
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1.1 การประเมนิความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขุนนนท ์ - มนีบุร ี 

(สวุนิทวงศ)์ โดยการประเมนิความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow of the 

Project: FCF) ของโครงการ  

 

เพือ่ประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ โดยอา้งองิจาก

ประมาณการซึง่จัดท าโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิทฯ และอา้งองิขอ้มลูในอดตีของโครงการรถไฟฟ้าสายเฉลมิรัชมงคล 

(สายสนี ้าเงนิ) และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย ซึง่เป็นโครงการทีม่ลีักษณะและรูปแบบใกลเ้คยีง

กนั ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้นถงึสภาวะอตุสาหกรรม ภาวะ

เศรษฐกจิโดยรวม และเป็นไปตามหลกัความระมัดระวงั (Conservative Basis)  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 34 ปี ตัง้แตปี่ 2566 – 2599 (ระยะที ่1: การออกแบบและกอ่สรา้ง 3.5 ปี + 

ระยะที ่2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า 30 ปี) สอดคลอ้งกับระยะเวลาตามร่างสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสาย

สสีม้ ชว่งบางขนุนนท–์มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ และใหส้มมตฐิานวา่บรษัิทฯ จะหยุดด าเนนิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ภายหลงัจากปี 2599  นอกจากนี ้ ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ

และสถานการณ์ในปัจจบุนั 

 โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ แบง่โครงการออกเป็น 2 ชว่ง ไดแ้ก ่

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (สถานีบางขนุนนท ์– สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย) และโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (สถานศีนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย – สถานีสวุนิทวงศ)์ โดยเป็นระบบรถไฟฟ้า

โครงสรา้งทางวิง่ใตด้นิ 21 สถาน ีระยะทาง 27 กโิลเมตร และเป็นโครงสรา้งทางวิง่ยกระดับ 7 สถาน ีระยะทาง 8.9 

กโิลเมตร (รวม 35.9 กโิลเมตร) ทัง้นี้ มศีนูยซ์อ่มบ ารุง 1 แหง่ ตัง้อยูใ่นพืน้ทีข่อง รฟม. บรเิวณเขตหว้ยขวาง, ลาน

จอดรถ 1 แหง่ (Park & Ride Lot) บรเิวณสถาน ีรฟม., และอาคารจอดแลว้จร (Park & Ride Building) 1 แหง่ 

บรเิวณสถานีคลองบา้นมา้ 

 ระยะเวลาด าเนนิงานรวม 33 ปี 6 เดอืน ตามร่างสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุ

นนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ แบง่เป็น 2 ระยะ ดงันี้ 

ระยะที ่1: การออกแบบและการกอ่สรา้ง 

- การออกแบบ ผลติ จัดหาและตดิตัง้งานระบบรถไฟฟ้า ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

มรีะยะเวลาด าเนนิการไมเ่กนิ 3 ปี 6 เดอืน นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 

- การออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธาและงานระบบรถไฟฟ้า ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก มรีะยะเวลาด าเนนิการ ไมเ่กนิ 6 ปี นับจากวนัที ่รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) 

ระยะที ่2: การใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า 

ระยะเวลาด าเนนิการ 30 ปี นับจากวนัทีเ่ริม่การบรกิารทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดช้ว่งตะวนัออก 

 

สรุปสญัญาร่วมลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ไดด้ังนี ้

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ชว่งตะวนัออก 

(สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – 

สถานสีวุนิทวงศ)์ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

(สถานบีางขนุนนท ์– สถานศีนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย) 

ประเภทสมัปทาน PPP Net Cost (กอ่สรา้ง – โอนสทิธ ิ– ด าเนนิการ (BTO)) 

ระยะเวลาออกแบบและกอ่สรา้ง งานระบบรถไฟฟ้า (M&E)  

ระยะเวลา 3.5 ปี 

งานโยธา (Civil) และงานระบบรถไฟฟ้า (M&E) 

ระยะเวลา 6 ปี 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่62/89 

 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ชว่งตะวนัออก 

(สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย – 

สถานสีวุนิทวงศ)์ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

(สถานบีางขนุนนท ์– สถานศีนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย) 

ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี (2569 – 2599)1/ 27.5 ปี (2572 – 2599)2/ 

จ านวนสถาน ี 17 สถาน ี

(สถานใีตด้นิ 10 สถาน ี 

และสถานยีกระดบั 7 สถาน)ี 

11 สถาน ี

(โครงการรถไฟฟ้าใตด้นิ 

ตลอดเสน้ทาง) 

ระยะทางรวม 35.9 กโิลเมตร 22.5 กโิลเมตร 13.4 กโิลเมตร 

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ ใหส้มมตฐิานวา่ระยะเวลาสมัปทานเทา่กบัระยะเวลาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก เริม่ใหบ้รกิาร

เดนิรถตัง้แตเ่ดอืนกรกฎาคม 2569 – มถินุายน 2599 

 2/ บรษัิทฯ ใหส้มมตฐิานวา่ระยะเวลาสมัปทานเทา่กบัระยะเวลาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก เริม่ใหบ้รกิารเดนิ

รถตัง้แตเ่ดอืนมกราคม 2572 – มถินุายน 2599 

 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิของโครงการฯ สรุปไดด้งันี ้

 รายไดจ้ากการจดัเก็บคา่โดยสาร (Farebox Revenue) 

รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสารถอืเป็นรายไดห้ลักของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่คา่โดยสาร

ประกอบดว้ย คา่แรกเขา้และคา่โดยสารตามจ านวนสถานีทีผู่ใ้ชบ้รกิารเดนิทาง โดยก าหนดคา่โดยสารสงูสดุที ่ 12 

สถาน ี นอกจากนี ้ ตามขอ้ก าหนดของ รฟม. มกีารยกเวน้คา่แรกเขา้ใหก้ับผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางตอ่เนือ่งมาจาก

โครงการรถไฟฟ้าสายอืน่ๆ ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ รฟม. มายังโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ประมาณการรายไดค้า่โดยสารมสีมมตฐิานทีส่ าคัญ ดงันี้ 

- จ านวนผูโ้ดยสาร 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้จาก รายงาน

การศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งมนีบรุ ี– บางขนุนนท ์จัดท าโดยบรษัิท พเีอสเค 

คอนซัลแทนส ์จ ากดั (“PSK”) เดอืนกรกฎาคม 2565  

 ในการคาดการณ์ปรมิาณผูโ้ดยสารและรายได ้ PSK ไดน้ าแบบจ าลอง eBUM18 มาปรับปรุงใหม้คีวาม

เหมาะสมกับการศกึษาทีเ่กีย่วขอ้งกับโครงการรถไฟฟ้า เรยีกวา่ Modified eBUM โดยมขีัน้ตอนและกจิกรรมหลัก 

ไดแ้ก ่ 

(ก) การส ารวจรวบรวมขอ้มลูการจราจรประกอบในการจัดเตรยีมแบบจ าลองการจราจรปีฐาน 

(ข) การจัดเตรยีมแบบจ าลองการจราจรปีฐาน 

(ค) การทบทวนและก าหนดสมมตฐิานประกอบในการคาดการณ์ 

(ง) การคาดการณ์ผูโ้ดยสารและรายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร 

 

– อตัราคา่โดยสาร 

 อัตราค่าโดยสารจะมกีารปรับทุก 2 ปี ตามการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาผูบ้รโิภค (CPI) และยกเวน้ค่า

แรกเขา้ใหก้ับผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางตอ่เนื่องมาจากโครงการรถไฟฟ้าสายอืน่ๆ ภายใตก้ารก ากับดแูลของ รฟม. ทัง้นี้ 

อตัราคา่โดยสารและคา่แรกเขา้เริม่ตน้จะเป็นไปตามทีต่กลงในสญัญาร่วมลงทนุฯ และการอนุมัตขิองคณะรัฐมนตร ี 

                                                

18 การศกึษานีน้ าแบบจ าลอง eBUM จากโครงการศกึษาพฒันาปรับปรงุ บ ารงุรักษาฐานขอ้มลูสารสนเทศ และแบบจ าลองเพือ่บรูณาการ

พฒันาการขนสง่และจราจร การขนสง่ตอ่เนือ่งหลายรปูแบบและโลจสิตกิส ์ (Transport Data and Model Integrated with Multimodal 

Transport and Logistics – TDL) ภายใตก้ารก ากบัของส านักงานนโยบายและแผนการขนสง่และจราจร (สนข.) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่63/89 

 

 นอกจากนี้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ก าหนดใหก้ารปรับอัตราคา่โดยสารรอ้ยละ 2.30 

ทกุ 2 ปี (ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิค่าเฉลีย่อัตราการเตบิโตของดัชนีราคาผูบ้รโิภค (CPI) กรุงเทพฯ และ

ปรมิณฑล ชดุทั่วไปไม่รวมหมวดอาหารและเครือ่งดืม่ทีม่แีอลกอฮอล ์20 ปี ยอ้นหลัง ปี 2545 – 2564 และเดอืน

มกราคม – กนัยายน 2565 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 1.15 ตอ่ปี และเป็นอตัรา CPI ทีใ่ชใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ) 

สรุปประมาณการรายไดค้า่โดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ ระยะเวลา 

30 ปี สรุปไดด้งันี้ 

รายไดค้า่โดยสาร หนว่ย 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

จ านวนวนัท างาน2/ วนั 165 330 330 330 330 330 330 330 330 330 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันออก1/ 

เดอืน 6 12 12 12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันตก1/ 

เดอืน - - - 12 12 12 12 12 12 12 

ปรมิาณผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนั3/           

ปรมิาณผูโ้ดยสาร 

Boarding และ Transfer4/ 

ลา้นเทีย่ว 0.11  0.12  0.13  0.427/  0.44  0.46  0.48  0.50  0.52  0.54  

ปรมิาณผูโ้ดยสาร Through5/ ลา้นเทีย่ว 0.05  0.05  0.05  0.107/  0.11  0.11  0.11  0.12  0.12  0.12  

รวมปรมิาณผูโ้ดยสาร ลา้นเทีย่ว 0.16  0.17  0.19  0.52  0.55  0.57  0.60  0.62  0.64  0.67  

จ านวนสถานตีอ่เทีย่ว6/ สถานี 6.45  6.48  6.51  7.42  7.42  7.43  7.43  7.43  7.43  7.52  

รายไดค้า่โดยสาร  ลา้นบาท 690.77  1,498.29  1,628.33  5,163.88  5,496.94  5,842.28  6,074.96  6,306.15  6,601.63  6,962.03  

 

รายไดค้า่โดยสาร หนว่ย 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

จ านวนวนัท างาน2/ วนั 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันออก1/ 

เดอืน 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันตก1/ 

เดอืน 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

ปรมิาณผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนั3/           

ปรมิาณผูโ้ดยสาร 

Boarding และ Transfer4/ 

ลา้นเทีย่ว 

0.56  0.59  0.61  0.63  0.65  0.67  0.69  0.72  0.74  0.76  

ปรมิาณผูโ้ดยสาร Through5/ ลา้นเทีย่ว 0.13  0.13  0.13  0.14  0.14  0.14  0.15  0.15  0.15  0.15  

รวมปรมิาณผูโ้ดยสาร ลา้นเทีย่ว 0.69  0.72  0.74  0.76  0.79  0.81  0.84  0.86  0.89  0.91  

จ านวนสถานตีอ่เทีย่ว6/ สถานี 7.60 7.68 7.75 7.82 7.93 8.04 8.15 8.25 8.34 8.44 

รายไดค้า่โดยสาร  ลา้นบาท 8,613.17  10,424.02  10,896.93  11,359.88  11,979.49  12,634.28  13,153.17  13,696.75  14,333.70  14,929.54  

 

รายไดค้า่โดยสาร หนว่ย 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 25991/ 

จ านวนวนัท างาน2/ วนั 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330 165 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันออก1/ 

เดอืน 12 12 12 12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

12 

 

6 

จ านวนเดอืนใหบ้รกิารสาย

สสีม้ – ชว่งตะวันตก1/ 

เดอืน 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 6 

ปรมิาณผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนั3/            

ปรมิาณผูโ้ดยสาร 

Boarding และ Transfer4/ 

ลา้นเทีย่ว 0.78  0.80  0.82  0.84  0.86  0.88  0.91  0.93  0.95  0.97  0.99  

ปรมิาณผูโ้ดยสาร Through5/ ลา้นเทีย่ว 0.16  0.16  0.16  0.16  0.17  0.17  0.18  0.18  0.18  0.19  0.19  

รวมปรมิาณผูโ้ดยสาร ลา้นเทีย่ว 0.94  0.96  0.98  1.00  1.03  1.06  1.08  1.11  1.13  1.16  1.18  

จ านวนสถานตีอ่เทีย่ว6/ สถานี 8.53  8.62  8.71  8.78  8.84  8.89  8.93  8.98  9.02  9.02  9.02  

รายไดค้า่โดยสาร  ลา้นบาท 15,575.62  16,235.49  16,860.31  17,493.80  18,044.08  18,564.66  19,239.97  19,960.42  20,682.27  21,341.86  10,910.90  

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569, โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572, และระยะเวลาสิน้สดุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ในเดอืนมถินุายน 2599 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่64/89 

 

2/ เป็นการประมาณผูใ้ชบ้รกิารในวนัธรรมดา เทา่กบัประมาณ 1.5 เทา่ของวนัเสารแ์ละอาทติย ์ซึง่จ านวนวนัท างาน 330 วนันี ้เป็นทีใ่ชก้นัอยา่ง

แพรห่ลายและเป็นทีย่อมรับโดยผูเ้ชีย่วชาญอืน่ และหน่วยงานของรัฐ เชน่ บรษัิท ทมี โลจสิตกิส ์ แอนด ์ ทรานสปอรต์ จ ากดั, ส านักงาน

นโยบายและแผนการขนสง่และจราจร (สนข.) กระทรวงคมนาคม, รฟม., และ BEM 

3/ ปรมิาณผูโ้ดยสารเดนิทางภายในระบบและผูโ้ดยสารเดนิทางตอ่ไปยงัรถไฟฟ้าสายอืน่ของ รฟม. และปรมิาณผูโ้ดยสารเดนิทางจากสายอืน่ๆ

ของ รฟม. ตอ่มายังสายสสีม้ อา้งองิรายงานการศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งมนีบรุ ี– บางขนุนนท ์จัดท า

โดยบรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั เดอืนกรกฎาคม 2565 

4/ จ านวนเทีย่วทีใ่ชบ้รกิารตรง (Boarding or Transferred Passengers) คอื จ านวนผูโ้ดยสารทีข่ ึน้จากสถานขีองโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้

ตลอดเสน้ทาง และทีโ่อนไปโครงการรถไฟฟ้าสายอืน่ของ รฟม.  

5/ จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางตอ่เนือ่ง (Through Passengers) คอื จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางจากโครงการรถไฟฟ้าสายสอีืน่ของ รฟม. ที่

เดนิทางตอ่เขา้สูร่ะบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยผูโ้ดยสารกลุม่นีจ้ะไดย้กเวน้คา่แรกเขา้ จะคดิคา่บรกิารเฉพาะคา่บรกิารตามระยะทาง 

 (โครงการรถไฟฟ้าสายอืน่ๆ ของ รฟม. ทีจ่ะเชือ่มตอ่กบัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ไดแ้ก ่สายสชีมพ ูสายสเีหลอืง สายสมีว่ง และสายสนี ้า

เงนิ) 

6/ ระยะเดนิทางเฉลีย่ตอ่วนั อา้งองิรายงานการศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งมนีบรุ ี– บางขนุนนท ์จัดท าโดย 

บรษัิท พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั เดอืนกรกฎาคม 2565 

7/ ปรมิาณผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ในปี 2572 จากการเปิดใหบ้รกิารของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ซึง่คาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารตน้ปี 2572 

 

 รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณชิย ์(Commercial Development Revenue) 

รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์ ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการจัดหาโฆษณาในรูปแบบป้ายโฆษณาตา่งๆ 

รวมถงึ Platform Billboard, การบรหิารสือ่โฆษณาผา่นระบบ Passenger Information Display Systems (PIDs), 

สือ่ Digital Media, การบรหิารพืน้ทีร่า้นคา้ปลกี รวมถงึการใหบ้รกิารและดแูลรักษาอปุกรณ์ระบบสือ่สารโทรคมนาคม 

และรายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ครือ่งถอนเงนิอตัโนมัต ิ (ATM), การใหบ้รกิารตดิตัง้บธูแลกเปลีย่นเงนิตรา

ตา่งประเทศ (Exchange Booth), และรายไดจ้ากการจัดหา และ/หรอื จัดท าแถบโฆษณาบนหว่งมอืจับ (Hand 

Grip) ในรถไฟฟ้า และเกา้อีพั้กคอยทีช่ัน้ชานชาลา (Bench) เป็นตน้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยเ์ทา่กบัรอ้ยละ 10 ของรายได ้

จากการจัดเก็บคา่โดยสาร ต า่กวา่อัตราสว่นรายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยข์องโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ซึง่

อยู่ทีร่อ้ยละ 15.2 – 21.5 ของรายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร ในชว่งปี 2561 – 2562 (ชว่งเวลากอ่นการไดรั้บ

ผลกระทบจากโควดิ-19) ตามหลกัความระมัดระวงั และเทา่กบัสดัสว่นรายไดอ้ืน่ตอ่รายไดค้า่โดยสาร จากรายงาน

การศกีษาและวเิคราะหโ์ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตลิง่ชนั - มนีบรุ ี ของ รฟม. ลงวันที ่ 6 กนัยายน 2561 

(Feasibility Report ของ รฟม.) 

 

 คา่ใชจ้า่ยด าเนนิการเดนิรถไฟฟ้า 

 คา่ใชจ้่ายด าเนนิการ ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและคา่ใชจ้า่ยพนักงาน คา่สาธารณูปโภค คา่ซอ่มบ ารุงรักษา

อปุกรณ์งานระบบ (Mechanical & Electrical Maintenance หรอื M&E Maintenance) คา่ซอ่มบ ารุงรักษาโครงสรา้ง

พืน้ฐานทางโยธา (Civil Work Maintenance) และคา่ซอ่มแซมและทดแทนอปุกรณ์ทีเ่สือ่มตามสภาพการใชง้าน 

คา่ใชจ้่ายขายและบรหิาร และคา่ตอบแทนตามสญัญาร่วมลงทนุฯ จ่ายใหแ้ก ่รฟม. เป็นตน้ 

 ในการจัดท าประมาณการคา่ใชจ้า่ยด าเนนิการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิผลการด าเนนิงาน

ในอดตีของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ทีบ่รษัิทฯ ด าเนนิการอยูก่อ่นแลว้และมรีูปแบบใกลเ้คยีงกนักับโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยสรุปสมมตฐิานทีส่ าคญัไดด้งันี ้ 

– คา่ใชจ้่ายพนักงาน ประกอบดว้ยคา่ใชจ้า่ยของพนักงานส าหรับงานใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า งานซอ่มบ ารุงรักษา 

งานบรหิารจัดการ และงานอืน่ๆ โดยในชว่งระหวา่งด าเนนิงาน คาดวา่จะมจี านวนพนักงาน (รวมพนักงานที่

วา่จา้งจากภายนอก (Outsource)) ประมาณ 1,000 - 1,600 คน 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่65/89 

 

 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ ยังมแีผนการบรหิารทรัพยากรบคุลากร โดยจะมกีารจัดสรรพนักงานทีม่ปีระสบการณ์ใน

โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิและสายสมีว่ง ซึง่ไดรั้บการฝึกอบรมตามมาตรฐานความปลอดภัยและการ

ใหบ้รกิารเดนิรถตามขอ้ก าหนดในสญัญาร่วมลงทนุฯ และนโยบายดา้นความปลอดภัย จงึท าใหบ้รษัิทฯ สามารถ

บรหิารจัดการสบัเปลีย่นมาปฏบิตังิานในโครงการสายสสีม้ได ้

– คา่สาธารณูปโภค ประกอบดว้ยคา่ไฟฟ้า คา่น ้าและอืน่ๆ อา้งองิขอ้มลูจากผลการด าเนนิงานทีผ่า่นมาของ

โครงการรถไฟฟ้าทีบ่รษัิทฯ ด าเนนิการอยูใ่นปัจจบุนั คา่ไฟฟ้าเพือ่ใชใ้นระบบปรับอากาศและระบายอากาศ 

ลฟิตแ์ละบนัไดเลือ่น ป๊ัมน ้า ไฟสอ่งสวา่ง และการเดนิรถไฟฟ้าซึง่จะขึน้กบัระยะทางและการใหบ้รกิารเดนิรถ

ของโครงการ  

– คา่ซอ่มบ ารุงระบบรถไฟฟ้าและโครงสรา้งโยธา ประกอบดว้ย คา่ซอ่มบ ารุงรักษาอปุกรณ์งานระบบ 

(Mechanical & Electrical Maintenance หรอื M&E Maintenance) คา่ซอ่มบ ารุงรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทาง

โยธา (Civil Work Maintenance) และคา่ซอ่มแซมและทดแทนอปุกรณ์ทีเ่สือ่มตามสภาพการใชง้าน 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน ไดแ้ก ่ เงนิเดอืนและคา่ใชจ้่าย

พนักงาน คา่สาธารณูปโภค คา่ซอ่มบ ารุงระบบรถไฟฟ้า และโครงสรา้งโยธา รวมประมาณ 98.82 ลา้นบาท/

สถาน/ีปี (ราคาในปี 2566) และใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนักงาน (ไดแ้ก ่เงนิเดอืนและคา่ใชจ้า่ยพนักงาน) ปรับ

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 4 ตอ่ปี และคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานอืน่ๆ (ไดแ้ก ่คา่สาธารณูปโภค คา่ซอ่มบ ารุงระบบรถไฟฟ้า และ

โครงสรา้งโยธา) ปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ตามประมาณการของบรษัิทฯ (ซึง่เป็นอัตราการเตบิโตของ

คา่ใชจ้่ายทีบ่รษัิทฯ ใชใ้นการยืน่ขอ้เสนอกับ รฟม. โดยอา้งองิจากประมาณการอัตราเงนิเฟ้อเป้าหมาย และ

นโยบายของบรษัิทฯ) 

 ทัง้นี ้ คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ซึง่มคีา่ใชจ้่ายด าเนนิงานประมาณ 87 – 97 

ลา้นบาท/สถาน ีในปี 2560 – 2562 (ชว่งเวลากอ่นทีก่ารด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ไดรั้บผลกระทบจากการแพร่

ระบาดของโควดิ-19)  

– คา่ใชจ้่ายขายและบรหิาร ประกอบดว้ยคา่อปุกรณ์ส านักงาน คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด คา่สวัสดกิาร คา่ใชจ้า่ยใน

การดแูลสิง่แวดลอ้ม คา่ทีป่รกึษา คา่ประกนัภัย คา่ภาษี และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้

สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารเทา่กับ 370 ลา้นบาท/ปี (ราคาในปี 2566) และใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยขาย

และบรหิารปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี (ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตของคา่ใชจ้า่ยทีบ่รษัิทฯ ใชใ้นการยืน่ขอ้เสนอกับ 

รฟม. โดยอา้งองิจากประมาณการอัตราเงนิเฟ้อเป้าหมาย และนโยบายของบรษัิทฯ) ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระอา้งองิคา่ใชจ้่ายขายบรหิารของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ  

– คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนัธนาคาร ในอตัราคา่ธรรมเนยีมประมาณรอ้ยละ 0.50 ตอ่ปี ตามขอ้ก าหนดของ 

รฟม. บรษัิทฯ ตอ้งจัดใหม้หีนังสอืค ้าประกนัของธนาคารภายในประเทศ เป็นจ านวนเงนิ 200 ลา้นบาท ซึง่จะมี

ผลใชบ้งัคบัตลอดระยะเวลาตามสญัญาร่วมลงทนุฯ มาวางไวก้ับ รฟม. โดย รฟม. จะคนืหลกัประกนัสญัญาฉบับ

นีเ้มือ่บรษัิทพน้จากขอ้ผกูพันตามสญัญานีแ้ลว้ 

 

 สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ 

ระยะเวลา 30 ปี สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและ

บ ารงุรักษา 

1,191.482/  1,925.12  1,989.84  3,373.78  3,487.40  3,604.92  3,726.48  3,852.22  3,982.29  4,116.85  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 303.232/3/  416.44  428.93  441.80  455.05  468.70  482.77  497.25  512.17  527.53  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่66/89 

 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้า

ประกันธนาคาร4/ 

0.50  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

รวมคา่ใชจ้่ายด าเนนิงาน 1,495.21  2,342.56  2,419.77  3,816.58  3,943.45  4,074.62  4,210.24  4,350.47  4,495.46  4,645.38  

อัตราการเตบิโตของค่าใชจ้่าย

ด าเนนิงาน (รอ้ยละ) 

- 56.67% 3.30% 57.73% 3.32% 3.33% 3.33% 3.33% 3.33% 3.33% 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและ

บ ารงุรักษา 

4,256.04  4,400.04  4,549.01  4,703.13  4,862.58  5,027.55  5,198.23  5,374.82  5,557.54  5,746.60  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 543.36  559.66  576.45  593.74  611.55  629.90  648.80  668.26  688.31  708.96  

คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้า

ประกันธนาคาร4/ 

1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

รวมคา่ใชจ้่ายด าเนนิงาน 4,800.40  4,960.70  5,126.46  5,297.87  5,475.13  5,658.45  5,848.02  6,044.08  6,246.85  6,456.56  

อัตราการเตบิโตของค่าใชจ้่าย

ด าเนนิงาน (รอ้ยละ) 

3.34% 3.34% 3.34% 3.34% 3.35% 3.35% 3.35% 3.35% 3.35% 3.36% 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 25991/ 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและ

บ ารงุรักษา 

5,942.22  6,144.64  6,354.10  6,570.85  6,795.14  7,027.26  7,267.46  7,516.05  7,773.31  8,039.57  4,157.575/ 

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 730.23  752.13  774.70  797.94  821.88  846.53  871.93  898.09  925.03  952.78  490.685/  

คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้า

ประกันธนาคาร4/ 

1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  0.50  

รวมคา่ใชจ้่ายด าเนนิงาน 6,673.45  6,897.77  7,129.80  7,369.79  7,618.02  7,874.79  8,140.39  8,415.13  8,699.34  8,993.35  4,648.75  

อัตราการเตบิโตของค่าใชจ้่าย

ด าเนนิงาน (รอ้ยละ) 

3.36% 3.36% 3.36% 3.37% 3.37% 3.37% 3.37% 3.38% 3.38% 3.38% -48.31% 

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569, โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572, และระยะเวลาสิน้สดุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ในเดอืนมถินุายน 2599 

2/ คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและบ ารงุรักษา และคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร ปี 2569 ค านวณมาจากฐานคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วในปี 2566 โดยคา่ใชจ้า่ย

เกีย่วกบัพนักงานเตบิโตรอ้ยละ 4 ตอ่ปี และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เตบิโตรอ้ยละ 3 ตอ่ปี  

3/ ประมาณการคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 9 เดอืน ปี 2569 ไดแ้ก ่ ระยะเตรยีมเปิดใหบ้รกิารเดนิรถ ชว่งตะวนัออก 3 เดอืน (เดอืนเมษายน – 

มถินุายน 2569) และระยะใหบ้รกิารเดนิรถชว่งตะวนัออก 6 เดอืน (เดอืนกรกฎาคม – ธนัวาคม 2569) 

4/ คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนัวงเงนิ 200 ลา้นบาท โดยใหส้มมตฐิานธนาคารคดิคา่ธรรมเนยีมรอ้ยละ 0.50 ตอ่ปี (คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้า

ประกนั = 200 ลา้นบาท * 0.50% = 1.00 ลา้นบาทตอ่ปี)  โดยบรษัิทฯ ตอ้งวางหนังสอืค ้าประกนัวงเงนิ 200 ลา้นบาท ใหก้บั รฟม. ตลอด

ระยะด าเนนิการตามขอบเขตงานระยะที ่2 (30 ปี) 

5/ คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานและบ ารงุรักษา และคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร ปี 2599 (เดอืนมกราคม – มถินุายน 2599) 

 

 คา่ตอบแทน รฟม. 

 ตามร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ ในการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ บรษัิทฯ จะมแีหลง่รายไดห้ลักจาก 

2 สว่น ไดแ้ก ่(1) รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร (Farebox Revenue) และ (2) รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์

โดยบรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งจา่ยคา่ตอบแทนใหแ้ก ่รฟม. โดยแบง่ออกเป็น 2 สว่น ดงันี้ 

 สว่นที ่1: การจ่ายเงนิตอบแทนคงทีใ่ห ้รฟม. ซึง่เป็นไปตามขอ้เสนอร่วมลงทนุของบรษัิททีเ่สนอตอ่ รฟม. 

เทา่กับ 10,000 ลา้นบาท โดยทยอยจ่ายช าระตลอดอายุสญัญา ตามเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญาร่วมลงทนุฯ  

 สว่นที ่ 2: การจา่ยผลตอบแทนผันแปร เมือ่บรษัิทฯ มผีลตอบแทนการลงทนุ (Equity Internal Rate of 

Return หรอื “Equity IRR”) จากการด าเนนิการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เกนิกวา่รอ้ยละ 9.75 ตอ่ปี โดยบรษัิทฯ 

ตกลงแบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. (ซึง่รวมภาษีมลูคา่เพิม่แลว้) ดงันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่67/89 

 

(ก) หากในปีนัน้ บรษัิทฯไดรั้บผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 9.75 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิ

รอ้ยละ 11 ตอ่ปี บรษัิทฯ จะแบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 50 ของกระแสเงนิสด

สทุธสิว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการลงทนุเกนิกวา่รอ้ยละ 9.75 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 11 ตอ่ปี 

(ข) หากในปีนัน้ บรษัิทฯไดรั้บผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 11 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิ

รอ้ยละ 15 ตอ่ปี บรษัิทจะแบง่เงนิตอบแทนให ้รฟม. ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 60 ของกระแสเงนิสดสทุธิ

สว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการลงทนุเกนิกวา่รอ้ยละ 11 ตอ่ปี แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 15 ตอ่ปี 

(ค) หากในปีนัน้ บรษัิทฯไดรั้บผลตอบแทนการลงทนุ (Equity IRR) เกนิกวา่รอ้ยละ 15 ตอ่ปี บรษัิทจะแบง่

เงนิตอบแทนให ้รฟม. ในปีนัน้ในอตัรารอ้ยละ 75 ของกระแสเงนิสดสทุธสิว่นทีท่ าใหผ้ลตอบแทนการ

ลงทนุเกนิกวา่รอ้ยละ 15 ตอ่ปี 

 

 ตน้ทนุการพฒันาเชงิพาณชิย ์

 ตน้ทนุการพัฒนาเชงิพาณชิย ์ ใหส้มมตฐิานเทา่กบัรอ้ยละ 60 ของรายไดก้ารใหบ้รกิารเชงิพาณชิย ์ ซึง่

เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุการใหบ้รกิารเชงิพาณิชยต์อ่รายไดก้ารใหบ้รกิารเชงิพาณชิย ์ในปี 2562 และตามหลักความ

ระมัดระวงั  

 สรุปประมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุธรุกจิพัฒนาเชงิพาณชิยไ์ดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์ 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

รายไดพั้ฒนาเชงิพาณิชย ์ 69.08  149.83  162.83  516.39  549.69  584.23  607.50  630.61  660.16  696.20  

ตน้ทนุพัฒนาเชงิพาณิชย ์ (41.45) (89.90) (97.70) (309.83) (329.82) (350.54) (364.50) (378.37) (396.10) (417.72) 

ก าไรข ัน้ตน้ธุรกจิพฒันา

เชงิพาณิชย ์

27.63  59.93  65.13  206.56  219.88  233.69  243.00  252.25  264.07  278.48  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์ 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

รายไดพั้ฒนาเชงิพาณิชย ์ 861.32  1,042.40  1,089.69  1,135.99  1,197.95  1,263.43  1,315.32  1,369.67  1,433.37  1,492.95  

ตน้ทนุพัฒนาเชงิพาณิชย ์ (516.79) (625.44) (653.82) (681.59) (718.77) (758.06) (789.19) (821.80) (860.02) (895.77) 

ก าไรข ัน้ตน้ธุรกจิพฒันา

เชงิพาณิชย ์

344.53  416.96  435.88  454.40  479.18  505.37  526.13  547.87  573.35  597.18  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์ 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 25991/ 

รายไดพั้ฒนาเชงิพาณิชย ์ 1,557.56  1,623.55  1,686.03  1,749.38  1,804.41  1,856.47  1,924.00  1,996.04  2,068.23  2,134.19  1,091.09  

ตน้ทนุพัฒนาเชงิพาณิชย ์ (934.54) (974.13) (1,011.62) (1,049.63) (1,082.64) (1,113.88) (1,154.40) (1,197.63) (1,240.94) (1,280.51) (654.65) 

ก าไรข ัน้ตน้ธุรกจิพฒันา

เชงิพาณิชย ์

623.02  649.42  674.41  699.75  721.76  742.59  769.60  798.42  827.29  853.67  436.44  

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569, โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572, และระยะเวลาสิน้สดุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ในเดอืนมถินุายน 2599 

 

 เงนิลงทุนคา่กอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธา สิง่อ านวยความสะดวก รวมทัง้

อาคารตา่งๆ การรือ้ยา้ย และ/หรอื งานกอ่สรา้งใหมข่องงานสาธารณูปโภคทีเ่กีย่วขอ้งกับโครงการตามทีร่ะบใุน

สญัญาร่วมลงทนุฯ งบประมาณลงทนุงานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก (ไมร่วมคา่ใชจ้า่ยทางการ

เงนิและดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้ง) เทา่กบั 91,500 ลา้นบาท (รวมภาษีมูลคา่เพิม่) ซึง่ประกอบดว้ยมูลคา่งาน

ออกแบบและกอ่สรา้งงานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และคา่จา้งทีป่รกึษาบรหิารและควบคมุงาน

โยธา 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่68/89 

 

 ตามร่างสญัญาร่วมลงทนุฯ รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่งานโยธาชว่งตะวนัตก และดอกเบีย้ระหวา่งการ

กอ่สรา้ง โดยแบง่ช าระเป็นรายปีตามทีไ่ดม้กีารจา่ยจรงิจากการด าเนนิงานกอ่สรา้ง เป็นระยะเวลา 6 ปี เริม่ตัง้แตปี่ที ่

3 ถงึปีที ่ 8 นับจากวนัที ่ รฟม. ระบใุนหนังสอืแจง้ใหเ้ริม่งาน (NTP) โดยช าระเป็นสกลุเงนิบาทใหแ้กบ่รษัิทฯ ทัง้นี้ 

คณะรัฐมนตรไีดม้มีตเิมือ่วนัที ่28 มกราคม 2563 ใหค้วามเห็นชอบสนับสนุนคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

ชว่งตะวนัตก ตามคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จรงิภายในวงเงนิไมเ่กนิ 96,012 ลา้นบาท รวมวงเงนิส ารอง (Provisional 

Sum) 

 บรษัิทฯ จะด าเนนิการจัดหาวงเงนิกูย้มืคา่กอ่สรา้งงานโยธาและดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้งทัง้จ านวน โดย

เงือ่นไขการเบกิเงนิกูย้มืจะสอดคลอ้งกบัตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล (Interim Payment Schedule) ตามสญัญา

วา่จา้ง ช.การชา่ง ซึง่สมัพันธก์บัความคบืหนา้ของการกอ่สรา้งงานโยธา และตารางการช าระคนืเงนิกูย้มืสถาบนั

การเงนิ จะสอดคลอ้งกบัระยะเวลาการช าระคนืคา่งานโยธาจาก รฟม. ซึง่บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งเจรจากับสถาบนัการเงนิ 

ทัง้นี ้ ตามเงือ่นไขเงนิกูเ้บือ้งตน้ (Indicative Term Sheet) จากสถาบนัการเงนิ ส าหรับการกอ่สรา้งงานโยธา

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก โดยประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มือยูท่ีอ่ตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 

12 เดอืน + สว่นตา่ง (Spread) หรอือยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี ณ ปัจจุบนั (ค านวณบนอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก

ประจ า 12 เดอืนส าหรับนติบิคุคล เฉลีย่ของ 4 ธนาคารพาณิชย ์ไดแ้ก ่ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

กสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย ์ณ วนัที ่21 ตลุาคม 2565) อยา่งไรก็ตาม ดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้งทีจ่ะเกดิขึน้

จรงิอาจแตกตา่งจากประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิ (อตัราดอกเบีย้เงนิ

ฝากประจ า 12 เดอืนส าหรับนติบิคุคล เฉลีย่ของ 4 ธนาคารพาณชิย)์ ทีอ่าจมกีารปรับเพิม่ขึน้/ลดลงในอนาคตตาม

นโยบายของแตล่ะธนาคาร, วงเงนิกูย้มืทีเ่กดิขึน้จรงิ, และระยะเวลาเบกิ/ช าระคนืเงนิกูย้มื 

 อยา่งไรก็ตาม งบประมาณลงทนุในสว่นงานโยธา บรษัิทฯ จะรับภาระเพยีงในสว่นคา่ธรรมเนยีมการจัดการ

ใหกู้ ้ (Front-End Fee) คา่ธรรมเนยีมผกูพันเงนิกู ้ (Commitment Fee) และดอกเบีย้เงนิกูย้มืในสว่นทีเ่กนิจากที ่ 

รฟม. ไดรั้บอนุมัตจิากคณะรัฐมนตร ี (ถา้ม)ี รวมถงึคา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนั ใหก้ับ รฟม. (วงเงนิหนังสอืค ้า

ประกนั 4,500 ลา้นบาท) เพือ่เป็นหลกัประกนัในการด าเนนิงานตามสญัญาร่วมลงทนุฯ โดยหลกัประกนัดงักลา่วตอ้ง

มผีลคุม้ครองตลอดระยะเวลาการด าเนนิงานระยะที ่1 โดยมคีา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนัตลอดระยะเวลา 6 ปี 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิในสว่นคา่ธรรมเนยีมการจัดการใหกู้ ้ (Front-End 

Fee) คา่ธรรมเนยีมผูกพันเงนิกู ้ (Commitment Fee) ดอกเบีย้เงนิกูย้มืในสว่นทีเ่กนิจากที ่ รฟม. ไดรั้บอนุมัตจิาก

คณะรัฐมนตร ี และคา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนั ในสว่นงานโยธา รวมเป็นตน้ทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิทีบ่รษัิทฯ ตอ้งรับภาระ ดงันี้ 

งานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก  ลา้นบาท  

คา่ธรรมเนยีมทางการเงนิ  247.891/ 

คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนัระยะที ่1 33.752/ 

รวมเงนิลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก – สว่นของบรษิทัฯ 281.64 

หมายเหต:ุ 

1/ ประกอบดว้ย (ก) คา่ธรรมเนยีมการจัดการใหกู้ ้(Front-End Fee) + (ข) คา่ธรรมเนยีมผกูพนัเงนิกู ้(Commitment Fee) + (ค) ดอกเบีย้เงนิกู ้

ยมืในสว่นทีเ่กนิจากที ่รฟม. ไดร้ับอนุมตัจิากคณะรัฐมนตร ี(ถา้ม)ี 

  ทัง้นี ้ ประมาณการ (ก) คา่ธรรมเนยีมการจัดการใหกู้ ้ (Front-End Fee) และ (ข) คา่ธรรมเนยีมผกูพนัเงนิกู ้ (Commitment Fee) 

อา้งองิอตัราคา่ธรรมเนยีมตามเงือ่นไขตามขอ้เสนอเบือ้งตน้เงนิกูย้มื (Indicative Term Sheet) จากสถาบนัการเงนิ  

  ประมาณการ (ค) ดอกเบีย้เงนิกูย้มื โดยมสีมมตฐิาน อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืประมาณรอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี ค านวนโดยอา้งองิอตัรา

ดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืน ณ ปัจจบุนั ของธนาคารทีใ่ชอ้า้งองิ (อา้งองิ Indicative Term Sheet ก าหนดอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื = 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืน + สว่นตา่ง (Spread)) ระยะเวลาการเบกิเงนิกูย้มืปีที ่1 – 6 และระยะเวลาการช าระคนืเงนิกูปี้ที ่3 – 8 

  อยา่งไรก็ตาม คา่ธรรมเนยีมทางการเงนิและดอกเบีย้ระหวา่งกอ่สรา้งทีจ่ะเกดิขึน้จรงิอาจแตกตา่งจากประมาณการของทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ ตามอตัราดอกเบีย้อา้งองิทีจ่ะเปลีย่นแปลงในอนาคต วงเงนิกูย้มืทีเ่กดิขึน้จรงิ และระยะเวลาเบกิ/ช าระคนืเงนิกูย้มื  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่69/89 

 

2/ คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนั ใหก้บั รฟม. (วงเงนิหนังสอืค ้าประกนั 4,500 ลา้นบาท) เพือ่เป็นหลกัประกนัในการด าเนนิงานตามสญัญารว่ม

ลงทนุฯ โดยหลกัประกนัดงักลา่วตอ้งมผีลคุม้ครองตลอดระยะเวลาการด าเนนิงานระยะที ่1 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุนงานระบบรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออกและตะวนัตก 

 บรษัิทฯ มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการออกแบบ ผลติ จัดหา และตดิตัง้ งานระบบรถไฟฟ้า และงาน

ระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และโปรแกรมคอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการโครงการทัง้หมด พรอ้มทัง้การทดสอบระบบ 

และการทดลองเดนิรถ รวมถงึการฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลย ี ใหแ้ลว้เสร็จลลุว่งและมคีวามพรอ้มอย่าง

สมบรูณ์เพือ่ใหบ้รกิารแกส่าธารณชนทัว่ไป ภายใตข้อ้ก าหนดของ รฟม. และเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

 งบประมาณลงทนุงานระบบรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ไมร่วมคา่ใชจ้่ายทางการเงนิ) เทา่กับ 

30,924.91 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ย คา่กอ่สรา้งงานระบบรถไฟฟ้าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง ในสว่นงาน M&E และ

คา่จา้งทีป่รกึษาบรหิารและควบคมุงานระบบรถไฟฟ้า โดยบรษัิทฯ จะทยอยลงทนุในชว่งปี 2566 – 2571 โดยจะ

ช าระตามแผนการเบกิเงนิคา่งานจัดหาระบบรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก ตาม

ตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล (Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพันธก์ับความกา้วหนา้ของงานจัดหาระบบ

รถไฟฟ้าตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

M&E 2566 2567 2568 2569 2570 2571 รวม 

คา่งานระบบรถไฟฟ้า1/ 6,202.76  9,999.26  6,035.31  3,020.28  4,860.31  806.99  30,924.91 

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ใหส้มมตฐิานวา่ระยะเวลาสมัปทานเทา่กบัระยะเวลาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก เริม่ใหบ้รกิารเดนิรถตัง้แต่

เดอืนกรกฎาคม 2569 และเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุนขบวนรถไฟฟ้าและการซอ่มบ ารุง (Capital Expenditure) 

 บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะลงทนุเพิม่ตูโ้ดยสารจาก 3 ตูต้อ่ขบวนเป็น 4 ตูต้อ่ขบวน และซือ้ขบวนรถไฟฟ้าเพิม่เตมิ

ตามความเหมาะสม เพือ่รองรับจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ โดยประมาณงบประมาณลงทนุขบวนรถไฟฟ้าจ านวน 

11,896 ลา้นบาท โดยจะมกีารลงทนุในชว่งปี 2575 – 2577 และปี 2581 – 2583 และบรษัิทฯ ประมาณการ

คา่ใชจ้่ายลงทนุซอ่มบ ารุงครัง้ใหญแ่ละการเปลีย่นแทนทัง้ในสว่นงานโยธาและระบบรถไฟฟ้า ประมาณ 14,700 

ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทยอยตัง้ส ารองคา่ใชจ้่ายลงทนุขบวนรถไฟฟ้าและการซอ่มบ ารุงตัง้แตปี่ 

2572 – 2597 เพือ่การจัดสรรกระแสเงนิสดของโครงการฯ กอ่นการจ่ายเงนิปันผล 

 

 ตน้ทนุทางการเงนิ 

บรษัิทฯ มแีผนทีใ่ชเ้งนิลงทนุจากกระแสเงนิสดของบรษัิทฯ และการกูย้มืเงนิ และ/หรอื การออกหุน้กู ้โดย

บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการจัดหาวงเงนิกูย้มืส าหรับการลงทนุในสว่นงานระบบรถไฟฟ้า 

ดงันัน้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้ัวเลขตามแผนของ

บรษัิทฯ ทีเ่งนิลงทนุโครงการประมาณ 10,000 ลา้นบาท มาจากกระแสเงนิสดของบรษัิทฯ และเงนิลงทนุสว่นที่

เหลอืมาจากการกูย้มื  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืเทา่กบัรอ้ยละ 4.00 ตอ่ปี ซึง่พจิารณาจากอัตรา

ดอกเบีย้หุน้กูข้องบรษัิทฯ ครัง้ที ่1/2565 (เมือ่วนัที ่5 กนัยายน 2565) ออกและเสนอขายจ านวน 4 ชดุ วงเงนิ 4,500 

ลา้นบาท อายหุุน้กู ้3 – 12 ปี อัตราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 2.76 – 4.12 ตอ่ปี (อตัราดอกเบีย้ถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักเทา่กับ

รอ้ยละ 3.54 ตอ่ปี) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่70/89 

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 บรษัิทฯ จะด าเนนิการขอรับสทิธปิระโยชนท์างภาษีจากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุส าหรับการลงทนุ

ในกจิการรถไฟฟ้าสายสสีม้ โดยสทิธปิระโยชนท์างภาษีรวมถงีการไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลส าหรับก าไร

ทีไ่ดจ้ากการประกอบกจิการทีไ่ดรั้บการสง่เสรมิระยะเวลา 8 ปี นับตัง้แตเ่ริม่มรีายไดจ้ากการประกอบกจิการนัน้ 

 หลงัจากสิน้สดุระยะเวลาไดรั้บยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กับ 

รอ้ยละ 20  

 ในสว่นของรายไดพั้ฒนาเชงิพาณชิย ์ ใหส้มมตฐิานอัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 พจิารณาจากขอ้มลูในอดตีของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ทีด่ าเนนิการโดยบรษัิทฯ ดงันี้ 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 15 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้  เฉลีย่ประมาณ 45 วนั 

รายไดค้า่โดยสารรับลว่งหนา้ เฉลีย่ประมาณ 15 วนั 

เงนิมัดจ าคา่บตัรโดยสารแบบสะสมมลูคา่ เฉลีย่ประมาณ 6 วนั 

 

 สรุปประมาณการทางการเงนิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ปี 2569 - 2599 เป็นดงัตอ่ไปนี ้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร 690.77  1,498.29  1,628.33  5,163.88  5,496.94  5,842.28  6,074.96  6,306.15  6,601.63  6,962.03  

รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์ 69.08  149.83  162.83  516.39  549.69  584.23  607.50  630.61  660.16  696.20  

รายไดร้วม 759.84  1,648.12  1,791.16  5,680.27  6,046.64  6,426.51  6,682.45  6,936.76  7,261.79  7,658.24  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (1,536.66) (2,432.46) (2,517.47) (4,126.42) (4,273.27) (4,425.16) (4,574.74) (4,728.84) (4,891.55) (5,063.10) 

คา่ตอบแทน รฟม. (19.02) (41.25) (44.83) (142.18) (151.35) (160.86) (167.26) (173.63) (181.77) (191.69) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ 

คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

(795.84) (825.59) (771.14) 1,411.68  1,622.02  1,840.50  1,940.45  2,034.30  2,188.47  2,403.45  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี (EBIT) (847.48) (958.92) (921.47) 934.94  1,114.54  1,301.13  1,359.68  1,399.86  1,505.58  1,668.72  

ก าไรสทุธ ิ (1,171.34) (1,607.58) (1,571.17) (235.61) (148.38) (53.61) (75.28) (98.15) (40.73) 85.72  

งบแสดงฐานะการเงนิ           

สนิทรัพยร์วม 29,559.82  32,785.25  33,295.02  35,793.16  38,128.50  40,432.65  42,316.01  43,724.06  44,898.92  45,911.73  

หนีส้นิรวม 20,731.16  25,564.17  27,645.12  30,378.87  32,862.58  35,220.34  37,178.98  38,685.18  39,900.77  40,827.86  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 8,828.66  7,221.08  5,649.91  5,414.30  5,265.92  5,212.31  5,137.03  5,038.88  4,998.15  5,083.87  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร 8,613.17  10,424.02  10,896.93  11,359.88  11,979.49  12,634.28  13,153.17  13,696.75  14,333.70  14,929.54  

รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์ 861.32  1,042.40  1,089.69  1,135.99  1,197.95  1,263.43  1,315.32  1,369.67  1,433.37  1,492.95  

รายไดร้วม 9,474.49  11,466.42  11,986.63  12,495.87  13,177.44  13,897.71  14,468.48  15,066.42  15,767.07  16,422.50  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (5,317.19) (5,586.14) (5,780.28) (5,979.47) (6,193.90) (6,416.51) (6,637.21) (6,865.89) (7,106.87) (7,352.33) 

คา่ตอบแทน รฟม. (237.15) (287.01) (300.03) (312.78) (329.84) (347.86) (362.15) (377.12) (394.66) (411.06) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ 

คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

3,920.15  5,593.27  5,906.32  6,203.63  6,653.70  7,133.34  7,469.12  7,823.42  8,265.54  8,659.11  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 3,004.86  4,483.99  4,655.57  4,754.59  4,924.93  5,215.14  5,472.13  5,743.90  6,089.33  6,303.40  

ก าไรสทุธ ิ 1,411.23  2,651.53  2,611.17  2,709.04  2,982.21  3,297.33  3,676.26  4,121.53  4,589.86  4,949.92  

งบแสดงฐานะการเงนิ           

สนิทรัพยร์วม 46,763.81  47,795.33  48,713.30  49,093.82  49,775.46  50,693.28  46,348.15  44,706.26  43,557.13  37,998.41  

หนีส้นิรวม 40,268.71  38,648.69  36,955.50  34,626.97  32,326.41  29,946.90  21,925.50  16,162.08  10,423.09  4,898.77  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 6,495.10  9,146.64  11,757.80  14,466.85  17,449.06  20,746.39  24,422.65  28,544.17  33,134.04  33,099.63  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่71/89 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 25991/ 

รายไดจ้ากการจัดเก็บคา่โดยสาร 15,575.62  16,235.49  16,860.31  17,493.80  18,044.08  18,564.66  19,239.97  19,960.42  20,682.27  21,341.86  10,910.90  

รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชย ์ 1,557.56  1,623.55  1,686.03  1,749.38  1,804.41  1,856.47  1,924.00  1,996.04  2,068.23  2,134.19  1,091.09  

รายไดร้วม 17,133.18  17,859.04  18,546.34  19,243.18  19,848.49  20,421.13  21,163.97  21,956.46  22,750.50  23,476.05  12,001.99  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (7,607.98) (7,871.90) (8,141.42) (8,419.42) (8,700.67) (8,988.67) (9,294.79) (9,612.76) (9,940.28) (10,273.86) (5,303.40) 

คา่ตอบแทน รฟม. (428.85) (447.02) (464.22) (481.66) (496.81) (511.15) (529.74) (549.58) (569.45) (587.61) (300.41) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ 

คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

9,096.35  9,540.12  9,940.70  10,342.10  10,651.00  10,921.31  11,339.44  11,794.13  12,240.76  12,614.57  6,398.17  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 6,476.83  6,738.93  6,977.73  7,231.01  7,318.84  7,403.44  7,513.94  7,687.85  7,825.45  7,356.83  3,710.18  

ก าไรสทุธ ิ 5,181.46  5,391.14  5,582.19  5,784.80  5,855.07  5,922.75  6,011.15  6,150.28  6,260.36  5,885.46  2,968.14  

งบแสดงฐานะการเงนิ            

สนิทรัพยร์วม 35,673.38  33,123.85  30,383.63  27,480.26  24,310.53  20,929.60  17,210.01  13,190.56  8,845.69  3,615.05  0.00 

หนีส้นิรวม 4,696.32  4,513.84  4,347.23  4,199.62  4,062.77  3,739.37  3,445.71  3,175.94  2,927.30  2,693.99  0.00  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 30,977.06  28,610.01  26,036.39  23,280.64  20,247.77  17,190.23  13,764.30  10,014.62  5,918.39  921.06  0.00  

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569, โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572, และระยะเวลาสิน้สดุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ในเดอืนมถินุายน 2599 

 

 กระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหไ้มม่ ี Terminal Value หลงัสิน้สดุระยะเวลาตามสญัญาร่วมลงทนุฯ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการ

เงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้

(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้

WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้องโครงการฯ 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือัตราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดงันี้ 

Ke (หรอื Re) =  Rf  +  β  (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ 34 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 

4.41 ตอ่ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่ 12 ตลุาคม 2565) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของ

พันธบตัรรัฐบาลทีม่อีายเุทา่กับระยะเวลาประมาณการ 

Beta (β) = 0.36 – 2.99 เท่า โดยอา้งอิงจากค่ามัธยฐาน Unlevered Beta ของบริษัทฯ 

(ค่ามัธยฐานยอ้นหลัง 2 ปี จนถงึวันที ่12 ตุลาคม 2565 ซึง่เป็นวัน Cut-off Date 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่72/89 

 

ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในการประเมนิมูลคา่โครงการฯ ตามรายงานฉบับนี้) 

และปรับปรุงดว้ยอัตราส่วนหนี้สนิทีม่ีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ในอนาคต  

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลัง 

30 ปี ตัง้แตปี่ 2535 – 2564 และ 9M2565 ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 10.75 ตอ่ปี ซึง่เป็น

ระยะเวลาตัง้แต่มกีารประกาศใชพ้ระราชบัญญัตหิลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

พ.ศ. 2535 เนื่องจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอัตราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ี

ทีส่ดุ 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 4.00 ตอ่ปี ประมาณการ

อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวของโครงการฯ  

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่ 0 – 7.58 เทา่ ซึง่เทา่กับ

ประมาณการอัตราสว่นหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการฯ ตลอด

ระยะเวลา 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 0 – 20 ตอ่ปี  

 

ทัง้นี ้อัตราสว่นลดหรอื WACC ทีค่ านวณไดจ้ะเทา่กบัรอ้ยละ 5.22 – 6.69 ตอ่ปี  

โครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ 

2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

Ke (รอ้ยละตอ่ปี) 7.77% 9.51% 10.63% 11.93% 14.63% 17.65% 19.05% 20.40% 21.48% 22.48% 23.38% 22.24% 

Levered Beta (เทา่) 0.53  0.80  0.98  1.19  1.61  2.09  2.31  2.52  2.69 2.85  2.99  2.81  

Kd (รอ้ยละตอ่ปี) 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

D/E (เทา่) 0.47 1.23 1.72 2.29 3.48 4.80 5.42 6.00 6.48 6.92 7.31 7.57 

WACC (รอ้ยละตอ่ปี) 6.56% 6.47% 6.43% 6.41% 6.37% 6.35% 6.35% 6.34% 6.34% 6.33% 6.33% 5.78% 

 

โครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ 

2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 – 2599 

Ke (รอ้ยละตอ่ปี) 20.53% 17.29% 13.83% 11.94% 10.63% 9.69% 8.98% 8.02% 7.45% 7.01% 6.69% 

Levered Beta (เทา่) 2.54  2.03  1.49  1.19  0.98  0.83  0.72  0.57  0.48  0.41  0.36 

Kd (รอ้ยละตอ่ปี) 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% - 

D/E (เทา่) 7.58 5.81 3.91 2.88 2.16 1.64 1.26 0.73 0.41 0.18 - 

WACC (รอ้ยละตอ่ปี) 5.22% 5.27% 5.37% 5.46% 5.55% 5.66% 5.76% 5.99% 6.21% 6.44% 6.69% 

 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ จะสามารถค านวนกระแสเงนิสดของโครงการรถไฟฟ้าสาย

สสีม้ ไดด้งันี้  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 2566 2567 2568 25691/ 2570 2571 25721/ 2573 2574 2575 2576 

EBITDA 0.00  0.00  0.00  (795.84) (825.59) (771.14) 1,411.68  1,622.02  1,840.50  1,940.45  2,034.30  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 0.00  0.00  0.00  (5.53) (11.99) (13.03) (41.31) (43.98) (46.74) (48.60) (50.45) 

เงนิทนุหมุนเวยีน2/ 0.00  0.00  0.00  417.243/  (32.57) 57.45  398.663/  174.93  185.26  189.53  196.43  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (6,620.43) (10,381.28) (6,659.16) (3,490.29) (5,157.26) (1,204.97) (0.26) 0.19  0.00  (1,124.24) (1,686.36) 

กระแสเงนิสดของโครงการ  

(Free Cash Flow to the Project) 

(6,620.43) (10,381.28) (6,659.16) (3,874.42) (6,027.41) (1,931.69) 1,768.77  1,753.16  1,979.02  957.14  493.91  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแสเงนิสด  (6,212.87) (9,157.91) (5,523.67) (3,021.88) (4,426.24) (1,335.09) 1,149.50  1,072.13  1,138.10  518.10  251.44  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่73/89 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 

EBITDA 2,188.47  2,403.45  3,920.15  5,593.27  5,906.32  6,203.63  6,653.70  7,133.34  7,469.12  7,823.42  8,265.54  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (202.16) (361.16) (373.85) (656.95) (931.11) (1,004.85) (984.99) (1,043.03) (1,094.43) (1,148.78) (1,217.87) 

เงนิทนุหมุนเวยีน2/ 206.68  218.76  195.62  249.93  231.74  244.94  266.46  186.07  197.89  214.25  234.84  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (936.87) (677.32) (232.45) (46.06) (2,491.80) (3,666.87) (4,617.89) (1,981.25) 0.00  0.00  0.00  

กระแสเงนิสดของโครงการ  

(Free Cash Flow to the Project) 

1,256.12  1,583.73  3,509.46  5,140.19  2,715.15  1,776.85  1,317.29  4,295.13  6,572.58  6,888.88  7,282.51  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแสเงนิสด  640.01  817.34  1,709.92  2,345.44  1,159.82  709.35  488.98  1,482.07  2,053.23  1,943.91  1,844.91  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 25991/ 

EBITDA 8,659.11  9,096.35  9,540.12  9,940.70  10,342.10  10,651.00  10,921.31  11,339.44  11,794.13  12,240.76  12,614.57  6,398.17  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (1,260.68) (1,295.37) (1,347.79) (1,395.55) (1,446.20) (1,463.77) (1,480.69) (1,502.79) (1,537.57) (1,565.09) (1,471.37) (742.04) 

เงนิทนุหมุนเวยีน2/ 251.12  (229.01) (209.60) (192.28) (173.65) (159.47) (344.79) (321.42) (299.38) (278.30) (260.42) (1,816.93)4/ 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (1,251.33) (2,025.52) (780.94) (522.08) (307.62) (879.09) (534.11) (860.33) (502.26) (410.88) (1,060.32) 0.00  

กระแสเงนิสดของโครงการ  

(Free Cash Flow to the Project) 

6,398.22  5,546.45  7,201.80  7,830.80  8,414.63  8,148.68  8,561.73  8,654.90  9,454.92  9,986.49  9,822.47  3,839.21  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแสเงนิสด  1,442.82  1,172.32  1,426.75  1,454.08  1,464.52  1,329.30  1,309.10  1,240.37  1,270.06  1,257.34  1,159.15  424.65  

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการเปิดใหบ้รกิารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569, โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก ในเดอืนมกราคม 2572, และระยะเวลาสิน้สดุโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ในเดอืนมถินุายน 2599 

2/ ไมร่วมส ารองคา่ใชจ้า่ยลงทนุขบวนรถไฟฟ้าและการซอ่มบ ารงุ ทีท่ยอยส ารองตัง้แตใ่นปี 2572 – 2597 เพือ่การจัดสรรกระแสเงนิสดของ

โครงการฯ กอ่นการจา่ยเงนิปันผลและการจัดการเงนิทนุของโครงการฯ เทา่นัน้ 

 รวมคา่ตอบแทนคงทีท่ีจ่า่ยให ้ รฟม. จ านวนรวม 10,000 ลา้นบาท โดยคา่ตอบแทนดงักลา่วจะตดัจ าหน่ายแตล่ะปี ตัง้แตปี่ 2569 – 2599 

ตามจ านวนผูโ้ดยสาร 

- ในชว่งปี 2569 – 2588 คา่ตดัจ าหน่ายของคา่ตอบแทนคงทีท่ีจ่า่ยให ้รฟม. ในแตล่ะปี สงูกวา่จ านวนเงนิสดทีจ่า่ยใหแ้ก ่รฟม. ตามตาราง

การช าระเงนิคา่ตอบแทนคงทีใ่นปีนัน้ๆ ตามสญัญารว่มลงทนุฯ เป็นสว่นส าคญัทีท่ าใหเ้งนิทนุหมนุเวยีนสว่นใหญเ่ป็นบวก 

- ในชว่งปี 2589 – 2599 คา่ตดัจ าหน่ายของคา่ตอบแทนคงทีท่ีจ่า่ยให ้รฟม. ในแตล่ะปี ต า่กวา่จ านวนเงนิสดทีจ่า่ยใหแ้ก ่รฟม. ตามตาราง

การช าระเงนิคา่ตอบแทนคงทีใ่นปีนัน้ๆ ตามสญัญารว่มลงทนุฯ เป็นสว่นส าคญัทีท่ าใหเ้งนิทนุหมนุเวยีนเป็นลบ 

3/ เพิม่ขึน้สว่นใหญเ่นือ่งจากการเปิดเดนิรถโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในเดอืนกรกฎาคม 2569 และชว่งตะวนัตก ในเดอืน

มกราคม 2572 

4/ ใหส้มมตฐิานสิน้สดุระยะเวลาโครงการฯ รับช าระคนืลกูหนีแ้ละจา่ยคนืภาระหนีส้นิทัง้หมด 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ กรณีฐาน (Base Case) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดโครงการฯ (PV of Cash Flow) ณ วนัที ่1 มกราคม 2566 4,597.07 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) - 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดโครงการฯ – สทุธ ิ(NPV of Project) 4,597.07 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (รอ้ยละตอ่ปี)  7.19 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) จากวนัที ่1 กรกฎาคม 25691/ (จากวนัทีเ่ดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก) 16.56 

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ คาดวา่จะเริม่เดนิใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก วนัที ่1 กรกฎาคม 2569 

 

 จากการพจิารณาประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการฯ ในกรณีฐานโดยใชอ้ัตราคดิลดรอ้ยละ 5.22 – 

6.69 ตอ่ปี (คา่เฉลีย่เทา่กับรอ้ยละ 6.27 ตอ่ปี) จะไดมู้ลคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด - สทุธ ิ(NPV) ของโครงการฯ 

เทา่กับ 4,597.07 ลา้นบาท มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 7.19 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุ

เทา่กับ 16.56 ปี จากวนัทีเ่ปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2569  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่74/89 

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของกระแสเงนิสด

ของโครงการฯ ในกรณีดงัตอ่ไปนี้ 

กรณี 1: จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้/ลดลง รอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน  

กรณี 2: อตัราคดิลดเพิม่ขึน้/ลดลง รอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน  

 

 สรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 กรณ ี NPV  

(ลา้นบาท) 

IRR 

(รอ้ยละตอ่ปี) 

ระยะเวลาคนืทนุ1/ 
(ปี) 

กรณีฐาน2/ 4,597.07 7.19 16.56 

กรณี 1-1 จ านวนผูโ้ดยสารลดลงรอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน 2,916.30 6.86 16.92 

กรณี 1-2 จ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน 5,695.34 7.42 15.82 

กรณี 2-1 อตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน3/ 3,666.21 
7.19 16.56 

กรณี 2-2 อตัราคดิลด (WACC) ลดลงรอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐาน4/ 5,567.99 

หมายเหต:ุ  

1/ จากวนัทีเ่ปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2569 

2/ WACC เทา่กบัรอ้ยละ 5.07 – 6.69 ตอ่ปี (เฉลีย่รอ้ยละ 6.21 ตอ่ปี) 

3/ WACC เทา่กบัรอ้ยละ 5.20 – 6.86 ตอ่ปี (เฉลีย่รอ้ยละ 6.37 ตอ่ปี) 

4/ WACC เทา่กบัรอ้ยละ 4.94 – 6.52 ตอ่ปี (เฉลีย่รอ้ยละ 6.06 ตอ่ปี) 

 

จากผลการวเิคราะหค์วามไวตอ่การเปลีย่นแปลงขา้งตน้ สรุปไดด้งันี ้

 มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (NPV of Cash Flow) ของโครงการฯ อยูใ่นชว่ง 2,916.30 – 

5,695.34 ลา้นบาท 

 อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ของโครงการฯ อยูใ่นชว่งรอ้ยละ 6.86 – 7.42 ตอ่ปี  

 ระยะเวลาคนืทนุอยูใ่นชว่ง 15.82 – 16.92 ปี จากวนัทีเ่ปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในวนัที ่1 

กรกฎาคม 2569  

 

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดยทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ ตามหลักความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ 

เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของบรษัิทฯ หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่

ปกต ิ รวมถงึนโยบายของภาครัฐ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไวอ้ย่างมี

นัยส าคญั และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสด อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ และระยะเวลา

คนืทนุทีป่ระเมนิไดอ้าจเปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่75/89 

 

1.2 สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของการลงทุนโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ 

 

 จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

พบวา่ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของโครงการฯ จะเทา่กับ 2,916.30 – 

5,695.34 ลา้นบาท (กรณีฐานเทา่กบั 4,597.07 ลา้นบาท) และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) โครงการฯ 

รอ้ยละ 6.86 – 7.42  ตอ่ปี (กรณีฐานเทา่กับรอ้ยละ 7.19 ตอ่ปี) และมรีะยะเวลาคนืทนุ 15.82 – 16.92 ปี (กรณีฐาน

เทา่กับ 16.56 ปี) จากวนัทีเ่ปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2569 ดงัน ัน้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเห็นวา่การเขาลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ในคร ัง้นี ้ มคีวามเป็นไปไดใ้นการ

ลงทนุ และการลงทนุมคีวามเหมาะสม 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่76/89 

 

รายการที ่2: การเขา้ท าสญัญาวา่จา้ง ช.การชา่ง (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

 

บริษัทฯ จะเขา้ท าสัญญาว่าจา้งบริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) เป็นผูบ้ริหารโครงการในส่วน (ก) 

บรหิารและก่อสรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัตก (ไม่รวมการว่าจา้งทีป่รึกษาของ  

รฟม.) มคีา่ตอบแทน 82,502 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่)19 และ (ข) ออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์

งานระบบ และทดลองเดินรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ ช่วงตะวนัตกและช่วงตะวนัออก  

มคีา่ตอบแทน 26,714 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการ โดยอา้งองิจาก

ขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ ช.การชา่ง การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง รายงาน

การประเมนิมูลคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จัดท าบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากัด20 (“Egis”) ลง

วันที ่28 มถิุนายน 2565, รายงานการประเมนิมูลคา่งานจัดหาและตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ (M&E Systems) 

จัดท าขึน้โดยบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากัด21 เดอืนตลุาคม 2565 (“InfraAsia”), ร่างสญัญาว่าจา้ง 

ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวันตก (สถานีบางขนุนนท ์

– สถานีศูนยว์ัฒนธรรมแห่งประเทศไทย), ร่างสัญญาว่าจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ 

ทดสอบอุปกรณ์งานระบบ และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุี 

(สวุนิทวงศ)์ รวมถงึขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแกส่าธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และ

เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้ 

อย่างไรก็ตาม ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าขอ้มูล และเอกสารส าคัญ

ดังกลา่วเป็นขอ้มูลทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถูกตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์ และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใด ๆ อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่การด าเนนิธุรกจิ รวมถงึการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ไดใ้นการพจิารณาความเหมาะสมของรายการทีเ่กีย่วโยงกนัได ้

CapAd ไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของราคา โดยเปรียบเทียบกับราคาประเมินมูลค่างาน (Cost 

Estimation) ของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ เพือ่ใหเ้ป็นขอ้มลูประกอบเพิม่เตมิแกผู่ถ้อืหุน้  

หลังจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มูล และเอกสารของบรษัิทฯ และ ช.การชา่ง รวมทัง้ขอ้มูลอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็นเกีย่วกับ ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัได ้ดงัตอ่ไปนี ้

 

  

                                                

19 โดยที ่รฟม. จะรับผดิชอบจา่ยคา่งานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และดอกเบีย้ระหวา่งการกอ่สรา้ง 

20 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั (“Egis”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา อยูใ่นเอกสารแนบ 2 ของ

รายงานฉบบันี ้

21 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั (“InfraAsia”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า อยูใ่น

เอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 
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2.1 การจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารและกอ่สรา้งงานโยธา (Civil) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก  

 

 ในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาการวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในวงเงนิรวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 82,501.87 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษี

ภาษีมลูคา่เพิม่) โดยการช าระคา่จา้งตามตารางการช าระเงนิระหวา่งกาล (Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพันธ์

กบัความกา้วหนา้ของงานกอ่สรา้งโยธาตามทีร่ะบใุนสญัญาร่วมลงทนุฯ และตามทีร่ะบใุนเอกสารแนบ 4 ของสญัญา

วา่จา้ง ช.การชา่ง 

 อยา่งไรก็ตาม ขอบเขตงานและขอ้มลูการใหบ้รกิารของ ช.การชา่ง มกีารอา้งองิขอ้มลูการใหบ้รกิารในทาง

เทคนคิ ซึง่ตอ้งอาศัยความรูแ้ละความเชีย่วชาญเฉพาะทาง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดพ้จิารณาเปรยีบเทยีบ

ราคาในการวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นีก้บัราคาประเมนิมลูคา่งาน (Cost Estimation) ตามรายงานการประเมนิมลูคา่

งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จัดท าโดย Egis ลงวนัที ่28 มถินุายน 2565 

 ขอบเขตงานวา่จา้ง ช.การชา่ง 

 การบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ตามรายละเอยีดงาน

กอ่สรา้งตามทีร่ะบใุนเอกสารขอ้เสนอ (Request for Proposal: RFP) ของ รฟม. สรุปขอบเขตงานทีส่ าคญั ไดด้งันี้ 

o งานกอ่สรา้งอโุมงคใ์ตด้นิ (Underground Tunnels) ประกอบดว้ย การออกแบบและกอ่สรา้งอโุมงคใ์ต ้

ดนิ ระยะทาง 10.7 กโิลเมตร ประกอบดว้ย อโุมงคค์ูเ่สน้ผา่ศนูยก์ลาง 5.7 เมตร หนา 0.3 เมตร ความ

ยาวประมาณ 8.5 กโิลเมตร และอโุมงคข์ดุและฝังกลบ (Cut and Cover Tunnels) ความยาว 2.2 

กโิลเมตร พรอ้มดว้ยระบบป้องกนัอคัคภีัย ระบบแสงสวา่ง ระบบระบายน ้า และอืน่ๆ 

o งานกอ่สรา้งสถานใีตด้นิ (Underground Station) ประกอบดว้ย งานออกแบบและกอ่สรา้งสถานใีตด้นิ 

จ านวน 11 สถาน ีพรอ้มระบบบรกิารอาคาร (Building Services) ลฟิทแ์ละบนัไดเลือ่น ระบบระบาย

อากาศในอโุมงค ์(Tunnel Ventilation System) และงานภมูทิศันบ์รเิวณทางเขา้-ออกสถาน ี

o งานกอ่สรา้งปลอ่งระบายอากาศ (Intervention Shaft) ประกอบดว้ย งานออกแบบและกอ่สรา้งปลอ่ง

ระบายอากาศ (Intervention Shaft และ Ventilation Shaft) รวม 9 จุด พรอ้มระบบบรกิารอาคาร ลฟิท ์

และระบบระบายอากาศอโุมงค ์

o งานระบบรางวิง่ (Track Works) ประกอบดว้ย งานออกแบบและกอ่สรา้งระบบรางวิง่ ฐานราง รางวิง่ 

ทางหลกีและทางไขว ้ (Turn Out and Cross Over) องคป์ระกอบอืน่ๆ ของรางวิง่ รางน าไฟฟ้า 

(Conductor Rails หรอื Third Rail) ระยะทางจากสถานีศนูยว์ัฒนธรรมแหง่ประเทศไทย ไปยัง

ปลายทางสถานีบางขนุนนท ์รวมถงึงานระบบรางวิง่ตอ่ไปถงึโรงจอดรถไฟฟ้า (Stabbling Yard) รวม

ระยะทาง 35.3 กโิลเมตร 

 

2.1.1 การประเมนิมูลคา่งาน (Cost Estimation) โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา Egis 

 ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา (Egis) ประเมนิมลูคา่งานโยธาโดยอา้งองิรายละเอยีดงานกอ่สรา้งตามที่

ระบใุนเอกสารขอ้เสนอ (Request for Proposal: RFP) ของ รฟม. โดยประมาณการตน้ทนุงานโยธา (Civil Works) 

แบง่ออกเป็น 12 กลุม่ตน้ทนุ และตน้ทนุงานระบบรางวิง่ (Track Works) แบง่ออกเป็น 6 กลุม่ตน้ทนุ ตามทีร่ะบใุน

ขอ้ก าหนดในเอกสารขอ้เสนอ  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 
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2.1.1.1 ตน้ทนุงานโยธา (Civil Works) แบง่เป็น 12 กลุม่ดงันี้ 

 กลุม่งานโยธา รายการ หวัขอ้งานใหญ่ๆ  

1 กลุม่งาน CC1 งานเตรยีมการและงานทัว่ไป (Preliminaries and General Requirements) 24 รายการ 

2 กลุม่งาน CC2 งานออกแบบ (Design and Permanent Works) 3 รายการ 

3 กลุม่งาน CC3 งานเบีย่งการจราจรและสาธารณูปโภคตา่งๆ (Service Diversion and Roadworks) 6 รายการ 

4 กลุม่งาน CC4 งานระบายน ้าและงานชัว่คราว (Drainage and Temporary Works) 7 รายการ 

5 กลุม่งาน CC5 งานขดุอโุมงค ์(Tunnels) 9 รายการ1/ 

6 กลุม่งาน CC6 งานขดุและฝังกลบ (Open Cut and Cut & Cover Section) 10 รายการ2/ 

7 กลุม่งาน CC7 งานกอ่สรา้งผนัง พืน้ และเพดานสถาน ี(Station Boxes) 15 รายการ3/ 

8 กลุม่งาน CC8 งานตดิตัง้ระบบและตกแตง่สถาน ี(Building Services and Station Finishes) 33 รายการ 

9 กลุม่งาน CC9 งานลฟิทแ์ละบนัไดเลือ่น (Lifts and Escalators) 6 รายการ 

10 กลุม่งาน CC10 งานสาธารณูปโภค (Utilities) 2 รายการ 

11 กลุม่งาน CC11 งานโรงจอดและลานจอดรถไฟฟ้า (Stabling Yard) 4 รายการ 

12 กลุม่งาน CC12 งานแกไ้ขงานเดมิบรเิวณสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย (Modification Existing 

Works (Thailand Cultural Centre Station: TCC Station)) 

1 รายการ4/ 

หมายเหต:ุ CC = Cost Center 

1/ รวมถงึงานกอ่สรา้งปลอ่งระบายอากาศ (Intervention/Ventilation Shafts: IVS) และตดิตัง้แผน่พืน้คอนกรตีรองรับรางรถไฟ (Track Slab)  

  งานขดุอโุมงค ์(Tunnels) รายการที ่9 ยังแบง่เป็น (ก) การรือ้ถอน กอ่สรา้งใหมข่องอาคาร โครงสรา้ง และสะพานทีม่อียูเ่ดมิ 22 แหง่ 

(ข) การปรับปรงุดนิส าหรับการขดุเจาะโดยเครือ่งขดุเจาะอโุมงค ์(TBM) จ านวน 19 แหง่ (ค) การปรับปรงุดนิส าหรบัชว่งเจาะชอ่งเขา้-ออก

ของเครือ่งขดุเจาะอโุมงค ์ (TBM Break In-Out) จ านวน 18 แหง่ และ (ง) งานอืน่ๆ เชน่ งานรองรับฐานราก (Underpinning) และงาน

ปรับปรงุดนิส าหรับชว่งอโุมงคแ์คบ (Shallow Tunnel) 

2/ งานขดุและฝังกลบ (Open Cut and Cut & Cover Section) รายการที ่6 ยังแบง่เป็น (ก) การปรับปรงุดนิในชว่งทีผ่า่นอโุมงคน์ ้าเสยีของ

กรงุเทพมหานคร (ข) รือ้ถอนและกอ่สรา้งใหมส่ระวา่ยน ้าโรงเรยีนสรุศกัดิม์นตร ี และ (ค) รือ้ถอนก าแพงกนัดนิ (Diaphragm Wall) เพือ่

เชือ่มตอ่กบัสถานศีนูยว์ฒันธรรมของ MRT สายสนี ้าเงนิ 

3/ งานกอ่สรา้งผนัง พืน้ และเพดานสถาน ี (Station Boxes) รายการที ่ 15 ยังแบง่เป็น (ก) รองรับฐานราก (Underpinning) ของอาคาร 

โครงสรา้ง และสะพานทีม่อียูเ่ดมิ 10 แหง่ (ข) รือ้ถอนและกอ่สรา้งใหมอ่าคาร โครงสรา้ง และสะพานทีม่อียูเ่ดมิ จ านวน 25 แหง่ (ค) การ

ปรับปรงุดนิบรเิวณอาคาร โครงสรา้ง และสะพานทีม่อียูเ่ดมิ จ านวน 20 แหง่ (ง) การกอ่สรา้งแบบใชท้อ่เป็นเพดาน (Pipe Roof 

Construction) จ านวน 2 แหง่ (จ) รางรถไฟชัว่คราวของการรถไฟแหง่ประเทศไทย และถนนเชือ่มถงึทางรถไฟชัว่คราว จ านวน 5 แหง่ และ 

(ฉ) งานอืน่ๆ จ านวน 4 แหง่ 

4/ งานแกไ้ขงานเดมิบรเิวณสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย ยังแบง่เป็น (ก) งานโครงสรา้ง (ข) งานรือ้ถอนก าแพงกนัดนิ (Diaphragm 

Wall) ของสถาน ีTCC เดมิของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ และท าใหโ้ครงสรา้งสถานเีดมิแข็งแรงขึน้ (ค) งานออกแบบสถาปัตยกรรม และ (ง) งาน

บรกิารอาคาร  

 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของ Egis สรุปไดด้งันี้ 

 Egis ประมาณปรมิาณวัสดกุอ่สรา้งและแรงงานทีจ่ะใชใ้นแตล่ะสว่นงานจากเอกสารประกวดราคา (Tender 

Document) ไดแ้ก ่ เอกสารแนบ 3 ขอ้ก าหนดของ รฟม. สว่นที ่ 1 ขอ้ก าหนดเกีย่วกบังานโยธา (MRTA’s 

Requirement Part 1 Requirement for Civil Works) และเอกสารแนบ 5 แบบร่าง (Drawings) 

 อยา่งไรก็ตาม งานจา้งบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ในครัง้นี ้ จะ

เป็นการจา้งออกแบบและกอ่สรา้งแบบขัน้สดุทา้ย และวธิกีารกอ่สรา้งของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัตก จะมกีารด าเนนิการภายหลงัการจัดจา้ง ดงันัน้ การประมาณการตน้ทนุงานโยธาของ Egis ในครัง้นี ้

พจิารณาจากแบบขัน้ตน้ (Preliminary Design) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก และวธิกีาร

กอ่สรา้งทีใ่ชใ้นโครงการอืน่ๆ ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีงกนั (ไดแ้ก ่โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย ซึง่

มโีครงสรา้งอโุมงคล์อดใตแ้มน่ ้าเจา้พระยา และโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก (ทีก่อ่สรา้งโยธาใกล ้

จะแลว้เสร็จ) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้) และจากประสบการณ์ของ Egis 
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 นอกจากนี ้ การกอ่สรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก เป็นการกอ่สรา้งบนพืน้ทีบ่อบบาง 

(Sensitive Areas) และใกลเ้คยีงกบัอาคารประวตัศิาสตร ์ (Historical Buildings) เชน่ ถนนราชด าเนนิ 

อนุสาวรยีป์ระชาธปิไตย สนามหลวง และโรงพยาบาลศริริาช เป็นตน้ โดยไดม้กีารพจิารณารวมตน้ทนุสว่นเพิม่

ในการประมาณการตน้ทนุในครัง้นีแ้ลว้ 

 ราคาวัสดกุอ่สรา้ง อา้งองิราคาวสัดกุอ่สรา้ง กรุงเทพฯ เดอืนมนีาคม 2565 (ทีม่า: กระทรวงพาณชิย)์ และราคา

วสัดกุอ่สรา้งของโครงการอืน่ๆ ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีง (ไดแ้ก ่โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย และ

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก) 

 วสัดแุละอปุกรณ์บางรายการทีน่ าเขา้มาจากตา่งประเทศ อา้งองิอัตราแลกเปลีย่น ณ เดอืนมถินุายน 2565 

เทา่กับ 34.95 บาท/ดอลลารส์หรัฐ (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

 ทัง้นี ้ วัสดแุละอปุกรณ์ทีน่ าเขา้จากตา่งประเทศ มสีดัสว่นประมาณรอ้ยละ 20 ของมลูคา่งานโยธาทัง้หมด 

ในกรณีที ่อตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้จาก 35 บาท/ดอลลารส์หรัฐ เป็น 38 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ (เพิม่ขึน้ประมาณ

รอ้ยละ 10) มูลคา่งานจะเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 3  

 Egis ใหส้มมตฐิานราคาน ้ามัน 35 บาท/ลติร 

 กลุม่งาน CC1 งานเตรยีมการและงานทัว่ไป (Preliminaries and General Requirements) อา้งองิรายละเอยีด

ในเอกสารประกวดราคา (Tender Document) และราคาตอ่หน่วยอา้งองิโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออก 

 กลุม่งาน CC2 งานออกแบบ (Design and Permanent Works) ประมาณการตน้ทนุเทา่กับรอ้ยละ 5 ของตน้ทนุ

งาน CC3 – CC12 

 คา่เผือ่เหลอืเผือ่ขาดเทา่กับรอ้ยละ 3 – 5 โดยประมาณการจากประสบการณ์ของ Egis 

 

2.1.1.2 ตน้ทนุงานระบบรางวิง่ (Track Works) แบง่เป็น 6 กลุม่ดังนี ้

 กลุม่งานระบบ

รางวิง่ 

รายการ  หวัขอ้งานใหญ่ๆ  

1 กลุม่งาน CC13 งานเตรยีมการและงานทัว่ไป (Preliminaries and General Requirements) 27 รายการ 

2 กลุม่งาน CC14 งานออกแบบ (Design and Permanent Works) 4 รายการ 

3 กลุม่งาน CC15 งานวางรางเสน้ทางหลกั (Track Works for Mainline) 16 รายการ1/ 

4 กลุม่งาน CC16 งานวางรางเสน้ทางตอ่เชือ่มไปศนูยซ์อ่มบ ารงุ (Track Works for Depot Extension) 16 รายการ1/ 

5 กลุม่งาน CC17 งานวางรางน าไฟฟ้าเสน้ทางหลกั (Third Rail for Mainline) 8 รายการ1/ 

6 กลุม่งาน CC18 งานวางรางน าไฟฟ้าเสน้ทางตอ่เชือ่มไปศนูยซ์อ่มบ ารงุ (Third Rail for Depot 

Extension) 

8 รายการ1/ 

หมายเหต:ุ CC = Cost Center 

1/ ตามขอบเขตงานระบบรางวิง่ รวมถงึการวางรางรถไฟฟ้าใหต้รง (Lining) ไดร้ะดบั (Leveling) ทดสอบ (Testing) และทดสอบการท างานทัง้

ระบบกอ่นเปิดใหบ้รกิาร (Commissioning) รวมถงึการจัดหาราง อะไหล ่และเครือ่งมอื 

 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของ Egis สรุปไดด้งันี้ 

 Egis ประมาณปรมิาณวัสดทุีจ่ะใชใ้นแตล่ะสว่นงานจากเอกสารประกวดราคา (Tender Document) ไดแ้ก ่

เอกสารแนบ 3 ขอ้ก าหนดของ รฟม. สว่นที ่2 ขอ้ก าหนดเกีย่วกับระบบรางวิง่ (MRTA’s Requirement Part 2 

Requirement for Track Works) และเอกสารแนบ 5 แบบร่าง (Drawings) โดยใชว้ธิกีารประมาณการ

เชน่เดยีวกนักบัการกอ่สรา้งงานโยธา ตามทีก่ลา่วถงึกอ่นหนา้นี ้ 

 ตน้ทนุการออกแบบ ตดิตัง้ ทดสอบ และทดลองเดนิรถ ประมาณการจากโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออก 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่80/89 

 

 ราคาวัสดแุละอปุกรณ์ อา้งองิราคาวัสดแุละอปุกรณ์ ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก เป็นหลัก 

รวมถงึจากการสอบถามผูผ้ลติและราคาวัสดกุอ่สรา้ง กระทรวงพาณชิย ์(ราคา ณ เดอืนมนีาคม 2565)  

 วสัดแุละอปุกรณ์บางรายการทีน่ าเขา้มาจากตา่งประเทศ อา้งองิอัตราแลกเปลีย่น ณ เดอืนมถินุายน 2565 

เทา่กับ 34.95 บาท/ดอลลารส์หรัฐ (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

 ทัง้นี ้ วัสดแุละอปุกรณ์ทีน่ าเขา้จากตา่งประเทศ มสีดัสว่นประมาณรอ้ยละ 75 ของมลูคา่งานระบบรางวิง่

ทัง้หมด ในกรณีที ่อตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้จาก 35 บาท/ดอลลารส์หรัฐ เป็น 38 บาท/ดอลลารส์หรัฐ (เพิม่ขึน้

ประมาณรอ้ยละ 10) มูลคา่งานจะเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 7  

 ตน้ทนุคา่ขนสง่ประมาณการทีร่าคาน ้ามัน เทา่กบั 35 บาท/ลติร 

 กลุม่งาน CC13 งานเตรยีมการและงานทั่วไป (Preliminaries and General Requirements) อา้งองิ

รายละเอยีดในเอกสารประกวดราคา (Tender Document) และราคาตอ่หน่วยอา้งองิโครงการรถไฟฟ้าสายสี

สม้ ชว่งตะวนัออก 

 กลุม่งาน CC14 งานออกแบบ (Design and Permanent Works) ประมาณการตน้ทนุเทา่กับรอ้ยละ 5 ของ

ตน้ทนุงาน CC15 – CC18 

 คา่เผือ่เหลอืเผือ่ขาด เทา่กับรอ้ยละ 3 – 5 โดยประมาณการจากประสบการณ์ของ Egis 

 

 สรุปตน้ทนุการบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ทีป่ระเมนิโดย 

Egis เปรยีบเทยีบกับมลูคา่งานตามสญัญากบั ช.การชา่ง ดงันี้ 

 งานโยธาและระบบราง ประมาณตน้ทนุ

งานโยธา โดย 

Egis 

มลูคา่งานโยธา 

ตามสญัญาจา้ง 

ช.การชา่ง 

มลูคา่ตามสญัญาจา้ง  

ช.การชา่ง ต า่กวา่ (สงูกวา่)  

ตน้ทนุงานโยธา โดย Egis 

  (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3)=(1)-(2) (3)/(1) 

 งานโยธา (Civil Work)     

1 งานเตรยีมการและงานทัว่ไป  8,207.77     

2 งานออกแบบ  3,560.77     

3 งานเบีย่งการจราจรและสาธารณูปโภคตา่งๆ  1,513.50     

4 งานระบายน ้าและงานชัว่คราว  3,032.77     

5 งานขดุอโุมงค ์ 14,033.16     

6 งานขดุและฝังกลบ  4,647.92     

7 งานกอ่สรา้งผนัง พืน้ และเพดานสถาน ี 33,690.77     

8 งานตดิตัง้ระบบและตกแตง่สถาน ี 12,383.49     

9 งานลฟิทแ์ละบนัไดเลือ่น  1,143.93     

10 งานสาธารณูปโภค  76.73     

11 งานโรงจอดและลานจอดรถไฟฟ้า  629.15     

12 งานแกไ้ขงานเดมิบรเิวณสถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่

ประเทศไทย  

64.07     

 รวมตน้ทนุงานโยธา 82,984.01  79,573.05 3,410.96 4.11 

 งานระบบทางวิง่ (Track Works)     

13 งานเตรยีมการและงานทัว่ไป  504.73     

14 งานออกแบบ  120.00     

15 งานวางรางเสน้ทางหลกั  1,479.88     

16 งานวางรางเสน้ทางตอ่เชือ่มไปศนูยซ์อ่มบ ารงุ  292.71     

17 งานวางรางน าไฟฟ้าเสน้ทางหลกั  482.18     



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่81/89 

 

 งานโยธาและระบบราง ประมาณตน้ทนุ

งานโยธา โดย 

Egis 

มลูคา่งานโยธา 

ตามสญัญาจา้ง 

ช.การชา่ง 

มลูคา่ตามสญัญาจา้ง  

ช.การชา่ง ต า่กวา่ (สงูกวา่)  

ตน้ทนุงานโยธา โดย Egis 

  (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3)=(1)-(2) (3)/(1) 

18 งานวางรางน าไฟฟ้าเสน้ทางตอ่เชือ่มไปศนูยซ์อ่มบ ารงุ 136.80     

 รวมงานระบบทางวิง่ 3,016.30 2,928.82 87.48 2.90 

 รวมตน้ทนุงานโยธาและงานระบบทางวิง่ 

(ไมร่วมภาษมีลูคา่เพิม่) 

86,000.31 82,501.87 3,498.44 4.07 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่งานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จัดท าโดย บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั ลงวนัที ่28 มถินุายน 

2565 

 

 จากตารางขา้งตน้ ตน้ทนุงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

ทีป่ระมาณการโดย Egis เทา่กบั 86,000.31 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) สงูกวา่มูลคา่งานตามสญัญาจา้ง  

ช.การชา่ง เทา่กับ 3,948.44 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 4.07 ของราคาประเมนิโดย Egis 

 นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหผ์ลกระทบของการเปลีย่นแปลงอัตราแลกเปลีย่น 

กบัตน้ทนุงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา พบวา่ตน้ทนุงานโยธาและงานระบบทางวิง่ จะเปลีย่นแปลงไมม่ากนัก ใน

กรณีทีอ่ตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้/ลดลง รอ้ยละ 10 จะท าใหต้น้ทนุงานโยธาและงานระบบทางวิง่เพิม่ขึน้/ลดลง

ประมาณรอ้ยละ 3.14 จากกรณีฐาน 

 

2.1.2 สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระดา้นราคาและเงือ่นไขของการจา้ง ช.การชา่ง ส าหรบั

งานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่งานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้ ชว่งตะวนัตก โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา (Egis) มคีวามเหมาะสมทีจ่ะน ามาใชเ้ปรยีบเทยีบในการ

ท ารายการในครัง้นี ้ เนือ่งจาก Egis เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระทีม่คีวามรูแ้ละประสบการณ์สงูในการประเมนิมลูคา่งาน

โยธาระบบราง และเป็นทีไ่วว้างใจจาก รฟม. ใหท้ างานเกีย่วกับทีป่รกึษาโครงการรถไฟฟ้าหลายโครงการ 

ทัง้นี ้เมือ่เทยีบกับคา่ตอบแทนงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที่

บรษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้จ านวน 82,501.87 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) กบัมลูคา่งานบรหิารและ

กอ่สรา้งงานโยธาทีป่ระเมนิโดย Egis ทีเ่ทา่กับ 86,000.31 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) พบวา่มลูคา่งานตาม

สญัญากับ ช.การชา่ง ต า่กวา่ราคาประเมนิโดย Egis เทา่กับ 3,498.44 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 4.07 ของราคา

ประเมนิโดย Egis ดงัน ัน้ มูลคา่งานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที่

บรษิทัฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง มคีวามเหมาะสม 

นอกจากนี ้ คา่ตอบแทนงานบรหิารและกอ่สรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ที ่

บรษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้จ านวน 82,501.87 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) ยังอยูภ่ายในวงเงนิไม่

เกนิ 96,012 ลา้นบาท (รวม Provisional Sum) ทีค่ณะรัฐมนตรไีดใ้หค้วามเห็นชอบสนับสนุนคา่งานโยธาโครงการ

รถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 ส าหรับเงือ่นไขในการท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิงวดแรกและการ

ช าระเงนิตามความคบืหนา้ของงาน มคีวามเหมาะสม เป็นไปตามเงือ่นไขของธรุกจิกอ่สรา้งปกต ิ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่82/89 

 

2.2 การจา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารงานออกแบบ จดัหา ตดิต ัง้ ทดสอบอุปกรณง์านระบบ และทดลอง

เดนิรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก  

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาการวา่จา้ง ช.การชา่ง เป็นผูบ้รหิารโครงการในสว่นจัดหา ตดิตัง้ 

และทดสอบอปุกรณ์งานระบบ22 โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์ – มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ ในวงเงนิรวม

ทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 26,714.00 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีภาษีมลูคา่เพิม่) โดยการช าระคา่จา้งตามตารางการช าระเงนิระหวา่ง

กาล (Interim Payment Schedule) ซึง่สมัพันธก์บัความกา้วหนา้ของงานจัดหาระบบรถไฟฟ้าตามทีร่ะบใุนสญัญา

ร่วมลงทนุฯ ตามทีร่ะบใุนเอกสารแนบ 4 ของสญัญาจา้ง ช.การชา่ง 

 อยา่งไรก็ตาม ขอบเขตงานและขอ้มลูการใหบ้รกิารของ ช.การชา่ง มกีารอา้งองิขอ้มลูการใหบ้รกิารในทาง

เทคนคิ ซึง่ตอ้งอาศัยความรูแ้ละความเชีย่วชาญเฉพาะทาง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดพ้จิารณาเปรยีบเทยีบ

ราคาในการวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นีก้บัราคาประเมนิมลูคา่งาน (Cost Estimation) ตามรายงานการประเมนิมลูคา่

งานจัดหาและตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ (M&E Systems) จัดท าขึน้โดยบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) 

จ ากัด (InfraAsia) เดอืนตลุาคม 2565  

 

 ขอบเขตงานจา้ง ช.การชา่ง 

 ช.การชา่ง มหีนา้ทีแ่ละความรับผดิชอบในการออกแบบ จัดหา ผลติ ตดิตัง้ งานระบบรถไฟฟ้า และงาน

ระบบอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และโปรแกรมคอมพวิเตอรใ์นการบรหิารจัดการโครงการทัง้หมด พรอ้มทัง้การทดสอบแตล่ะ

ระบบ (Individual Testing) ทดสอบระบบโดยรวม (Integrated System Testing) และการทดลองเดนิรถ (Trial 

Run) รวมถงึการฝึกอบรมและการถา่ยทอดเทคโนโลย ี

 อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้าหลกั ประกอบดว้ย ขบวนรถไฟฟ้า ระบบอาณัตสิญัญานและควบคมุการเดนิรถไฟฟ้า 

ระบบไฟฟ้าก าลงั ระบบสือ่สาร ระบบเก็บคา่โดยสาร ระบบประตกูัน้ชานชาลาอตัโนมัต ิ อปุกรณ์ซอ่มบ ารุงรักษา

ภายในและภายนอกศนูยซ์อ่มบ ารุงรักษา ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งบางขนุนนท ์– มนีบรุ ี (สวุนิทวงศ)์ 

ทัง้สายทาง รวมถงึการทดสอบร่วมกบัอปุกรณ์งานโยธาเพือ่ใหบ้รกิารแกส่าธารณชนทั่วไป  

 สรุปขอบเขตงาน M&E ทีส่ าคัญไดด้ังนี้ 

รายการที ่ รายละเอยีดขอบเขตงาน 

1 ขบวนรถไฟฟ้า (Rolling Stock)1/ 

 จัดหาขบวนรถ 32 ขบวน (ขบวนละ 3 ตู)้ ประกอบดว้ย ชว่งตะวนัออก จ านวน 15 * 3 ขบวน (รวมรถไฟฟ้าส ารอง) และชว่ง

ตะวนัตก 17 * 3 ขบวน (รวมรถไฟฟ้าส ารอง) 

2 ระบบอาณตัสิญัญาณ (Signalling System)1/ 

 ระบบควบคมุการสือ่สารหลกั (Communications-based Train Control) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

 การตดิตัง้ระบบอาณัตสิญัญาณทีศ่นูยซ์อ่มบ ารงุ พรอ้มกบัการด าเนนิการในชว่งตะวนัออก 

 ระบบควบคมุการสือ่สารหลกั (Communications-based Train Control) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 ระบบอาณัตสิัญญาณ ส าหรับศนูยซ์อ่มบ ารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ตัง้อยู่ที ่รฟม. พระราม 9 รวมถงึการเขา้ถงึระบบราง

จากพอรท์ลัสายหลกั 

 ระบบควบคุมอาณัตสิัญญาณกลาง (Central Signaling Control System) ที่ศูนย์ควบคุมการเดนิรถ (Operation Control 

Center: OCC) ทีศ่นูยซ์อ่มบ ารงุ พระราม 9 

 ระบบอาณัตสิญัญาณทีต่ดิตัง้ภายในขบวนรถไฟฟ้า 32 ขบวน 

                                                

22 ค าจ ากดัความตามสญัญารว่มลงทนุฯ: อปุกรณ์งานระบบ หมายถงึ อปุกรณ์ระบบเครือ่งกลและไฟฟ้าทัง้หมด เชน่ ขบวนรถไฟฟ้า ระบบอาณัติ

สญัญาณ ระบบไฟฟ้าก าลงั ระบบสือ่สาร ระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิ ระบบประตกูัน้ชานชาลา และอปุกรณ์ซอ่มบ ารงุรกัษาภายในและ

ภายนอกศนูยซ์อ่มบ ารงุ รวมถงึสทิธใินทรัพยส์นิทางปัญญา ตามรายละเอยีดทีก่ าหนดไวใ้นสญัญารว่มลงทนุฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่83/89 

 

รายการที ่ รายละเอยีดขอบเขตงาน 

3 ระบบไฟฟ้าก าลงั (Power Supply System)1/ 

 ระบบไฟฟ้าก าลงัหลกัของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออก 

 การตดิตัง้ระบบไฟฟ้าก าลงัศนูยซ์อ่มบ ารงุ พรอ้มกบัการด าเนนิการในชว่งตะวนัออก 

 ระบบไฟฟ้าก าลงัหลกัของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก 

 สถานีไฟฟ้าย่อยตน้ทาง (Bulk Substation: BSS) 01 และ 02 ก าลังไฟฟ้า 115 กโิลโวลต ์(“kV”) เพือ่รองรับก าลังไฟฟ้า 

115 kV จากการไฟฟ้านครหลวง และเปลีย่นเป็นก าลงัไฟฟ้า 24 kV ส าหรับระบบไฟฟ้าก าลงัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 สถานีไฟฟ้าย่อยตน้ทาง (Bulk Substation: BSS) 03 ก าลังไฟฟ้า 69 kV หรอื 115 kV เพือ่รองรับก าลังไฟฟ้า 69 kV หรอื 

115 kV จากการไฟฟ้านครหลวง และเปลีย่นเป็นก าลงัไฟฟ้า 24 kV ส าหรับระบบไฟฟ้าก าลงัโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 ระบบไฟฟ้าก าลัง 24 kV HV AC ส าหรับระบบเดนิรถหลัก ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวันออกและตะวันตก และ

ศนูยซ์อ่มบ ารงุ เพือ่จา่ยฟ้าใหก้บั 17 สถาน ีและศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ และอาคารบรหิาร 

 ระบบไฟฟ้าก าลัง 750 V DC ส าหรับระบบเดนิรถหลัก ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวันออกและตะวันตก และศนูย์

ซอ่มบ ารงุ 

 เครือ่งป่ันไฟส ารองกลางทีศ่นูยซ์อ่มบ ารงุ และเครือ่งส ารองไฟ (UPS) ส าหรับระบบ M&E ยอ่ย ในทกุที ่

4 ระบบสือ่สาร (Communication Systems)1/ 

 โครงขา่ยสือ่สารและระบบสง่ผา่นขอ้มลูหลัก (Back Bone Transmission Network: BTN) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสาย

สสีม้ รวมถงึทกุสถาน ีศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ และอาคารบรหิาร  

 ระบบวทิยุสือ่สาร (Radio Communication System) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึพืน้ทีร่างวิง่ทัง้หมด ทกุ

สถานี ปล่องระบายอากาศ (IVS) ศูนย์ซ่อมบ ารุง ศูนย์ควบคุมการเดนิรถ อาคารบริหาร สถานีไฟฟ้าย่อยตน้ทาง (Bulk 

Substation: BSS) และอาคารและลานจอดแลว้จร (Park & Ride Location) 

 ระบบวทิยุสือ่สารต ารวจ (Police Radio Communication System) ส าหรับโครงสรา้งใตด้นิ รวมถงึพืน้ทีร่ะบบรางทัง้หมด, 

ทกุสถาน ีและปลอ่งระบายอากาศ  

 ระบบวทิยุบรอดแบนด ์(Broadband Ratio System) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึพืน้ทีร่างวิง่ทัง้หมด ขบวน

รถไฟฟ้า  

 ระบบกลอ้ง CCTV ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึพืน้ทีท่กุสถาน ีปลอ่งระบายอากาศ (IVS) ศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูย์

ควบคมุการเดนิรถ อาคารบรหิาร และทีต่ัง้สถานไีฟฟ้ายอ่ยตน้ทาง (Bulk Substation: BSS) 

 ระบบแสดงขอ้มลูแกผู่โ้ดยสารและอปุกรณ์เสรมิ (Passenger Information Display System (PIDS) Complete and 

Accessories) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทกุสถาน ีและศนูยค์วบคมุการเดนิรถ 

 ระบบกระจายเสยีง (Public Address System) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึทุกสถานี ปล่องระบายอากาศ 

ศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ และอาคารบรหิาร 

 ระบบสัญญาณนาฬกิาหลัก (Master Clock Systems) ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึทกุสถานี ปลอ่งระบาย

อากาศ ศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ และอาคารบรหิาร 

 ระบบสือ่สารบนขบวนรถไฟฟ้า (Train Communication System) 

 ระบบควบคุมการเขา้-ออกพืน้ที ่ส าหรับสถานี ศูนย์ควบคุมการเดนิรถปฏบิัตกิาร และศูนย์ซอ่มบ ารุง (Controlled Access 

Security System (CASS) for Stations and OCC Depot Building) 

 ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (Operation Admin & Information Technology) 

 เครือ่งตรวจจับโลหะแบบเดนิผา่น (Walk Through Metal Detectors)  

5 ระบบควบคมุ ส ัง่การ และเก็บขอ้มลู (Supervisory Control and Data Acquisition (SCADA) System)1/ 

 ระบบ SCADA ส าหรับทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึการจัดหาเซริฟ์เวอรก์ลาง ซอฟตแ์วร ์และ Remote Terminal Unit 

(RTU) ส าหรับทกุสถาน ีปลอ่งระบายอากาศ (IVS) ศนูยซ์อ่มบ ารงุ ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ อาคารบรหิาร และสถานไีฟฟ้ายอ่ย

ตน้ทาง (Bulk Substation: BSS) 

6 ระบบจดัเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิ(Automatic Fare Collection System)1/ 

 ระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิ(Automatic Fare Collection System)  

 ระบบคอมพวิเตอรส์ว่นกลาง (Central Computer System: CCS) ทีศ่นูยค์วบคมุกลาง 

 เชือ่มกับระบบหลังบา้น (Back-end) ของบัตรเครดติและบัตรเดบติ (Europay, Mastercard and Visa: EMV) และระบบ QR 

Code 

 อปุกรณ์ส าหรับระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิแตล่ะสถาน ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่84/89 

 

รายการที ่ รายละเอยีดขอบเขตงาน 

 อปุกรณ์ส าหรับระบบบตัรจอดรถ และระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิอาคารจอดรถ  

7 ระบบประตกู ัน้ชานชาลา (Platform Screen Doors) 

 ระบบประตกูัน้ชานชาลา (Platform Screen Doors) ส าหรับทกุสถาน ี 

8 อปุกรณ์ศนูยซ์่อมบ ารงุ (Depot Workshop Equipment) 

 เครนเหนอืศรีษะ (Overhead Cranes) 

 แมแ่รงยกรถไฟฟ้าจากดา้นลา่ง (Train Underfloor Jacks) 

 แมแ่รงยกรถไฟฟ้าแบบเคลือ่นทีไ่ด ้(Train Mobile Jacks) 

 โรงลา้งรถไฟ (Train Washing Plant) 

 อปุกรณ์ตรวจสอบเบรกและคอมเพรสเซอร ์(Brake and Compressor Test Equipment) 

 อปุกรณต์รวจสอบมอเตอรไ์ฟฟ้า (Traction Motor Test Facility) 

 อปุกรณท์ดสอบและบ ารงุรักษาตูร้ถไฟฟ้า (Bogie Test and Maintenance Equipment) 

 อปุกรณซ์อ่มบ ารงุเครือ่งปรับอากาศรถไฟฟ้า (Train Air Conditioning Module Repair) 

 อปุกรณท์ดสอบและบ ารงุรักษายานพาหนะ (Vehicle Test and Maintenance Equipment) 

 แทน่ทดสอบประตรูถไฟฟ้า (Vehicle Door Test Stand) 

 แทน่ทดสอบโชค๊อพั (Damper Test Stand) 

 แทน่ทดสอบสปรงิ (Spring Test Stand) 

 อปุกรณ์ซอ่มบ ารงุลอ้และเพลา (Wheel & Axle Maintenance Equipment) 

 รถส าหรับซอ่มบ ารงุงานโยธา (Infrastructure Maintenance Vehicle) 

 รถพว่งส าหรับขนสง่ (Flat Wagon) 

 รถลาก (Shunting Vehicle) 

 ระบบจัดเก็บ (Storage System)  

 ระบบอดัอากาศ (Compressed Air System)  

 อปุกรณซ์อ่มบ ารงุระบบอเิล็คโทรนคิ (Electronic Workshop) 

 อปุกรณแ์ละเครือ่งมอืส าหรับงานซอ่มบ ารงุระบบราง (Track Work Equipment and Hand Tools) 

9 การด าเนนิการกอ่นเปิดใหบ้รกิาร (Pre-Operation) 

 ตดิตัง้รปูภาพและป้ายทกุสถานแีละบนขบวนรถไฟฟ้า 

 ปรับปรงุสถานเีพือ่ใหพ้รอ้มใหบ้รกิาร 

 ถา่ยทอดเทคโนโลยแีละฝึกอบรม 

 ทดสอบการด าเนนิการและทดสอบเดนิรถ รวมถงึการเชือ่มการด าเนนิการและใหบ้รกิารของระบบรถไฟฟ้าทัง้ 2 สว่น (ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก)  

หมายเหต:ุ 1/ รวมขอบเขตงาน (1) การทดสอบการตดิตัง้ (Installation Acceptance Testing), (2) การตดิตัง้และทดสอบระบบ (Integrated 

Testing and Commission of the System), (3) การออกแบบและจัดเตรยีมเอกสารทางวศิวกรรม (Engineering Design and 

Documentation), (4) การจัดท าคูม่อืปฏบิตังิาน (Provision of O&M Manuals), (5) การฝึกอบรม (Training), (6) การจัดหาอะไหล ่อปุกรณ์

เฉพาะ และอปุกรณ์ในการทดสอบ (Spare Parts, Special Tools and Test Equipment) และ (7) ใหก้ารสนับสนุนบรษัิทฯ ในชว่งทดลองเดนิ

รถโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก 

 

2.2.1 การประเมนิมูลคา่งาน (Cost Estimation) โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบ (Infra Asia) 

InfraAsia ประเมนิมลูคา่งานจัดหาและตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ (M&E Systems) โดยอา้งองิจาก

ขอ้มลูในอดตีและเอกสารทางเทคนคิทีบ่รษัิทฯ จัดเตรยีมใหก้ับ InfraAsia ไดแ้ก ่ ขอ้ก าหนดของ รฟม. สว่นที ่ 3: 

ขอ้ก าหนดส าหรับงานระบบรถไฟฟ้า และสว่นที ่ 4: เคา้โครงขอ้ก าหนด (Outline Specification) งานระบบรถ 

ไฟฟ้า, แบบร่างสดุทา้ยของงานระบบรถไฟฟ้า (M&E System Final Drawings), และแบบร่างสถาน ี (Station 

Layout Drawings) รวมถงึการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารทางดา้นวศิวกรรมของบรษัิทฯ 

ในการประเมนิมลูคา่งาน InfraAsia ไดพ้จิารณาถงึลกัษณะหลกัๆ ของโครงการ เชน่ ระยะทาง จ านวน

สถาน ี จ านวนและชนดิของอาคารตา่งๆ เชน่ ปลอ่งระบายอากาศ (Intervention/Ventilation Shafts: IVS) ศนูย์
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ซอ่มบ ารุง (Depots) ศนูยค์วบคมุการเดนิรถ (Operation Control Center: OCC) และ สถานไีฟฟ้าย่อยตน้ทาง 

(Bulk Substations: BSS) จากนัน้ท าการประเมนิเขา้กับแตล่ะระบบงาน M&E จะไดช้นดิและจ านวนของอปุกรณ์ที่

จ าเป็นตอ้งใชใ้นแตล่ะทีต่ัง้/ระบบงาน หลงัจากนัน้ InfraAsia ท าการประเมนิตน้ทนุของอปุกรณ์ทัง้หมดและคา่

บรหิารทางดา้นวศิวกรรมทีเ่กีย่วขอ้งและจ าเป็นส าหรับระบบ M&E โดยพจิารณาตน้ทนุของอปุกรณ์จากฐานขอ้มูล

ของ InfraAsia ซึง่มกีารเก็บรวบรวมและปรับปรุงมาอย่างตอ่เนือ่งจากหลายๆ โครงการ23 โดยเฉพาะโครงการทีม่ี

ลกัษณะใกลเ้คยีงกับโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ และน ามาปรับปรุงเพือ่สะทอ้นระดบัราคา ณ ปัจจุบนั อยา่งไรก็ตาม 

ระดบัราคา ณ ปัจจุบนั (Current Spot Price) ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์วกิฤตเศรษฐกจิของโลกและสงคราม

รัสเซยี-ยเูครน ท าใหร้ะดับราคาสงูกวา่ทีค่วรจะเป็นถงึประมาณรอ้ยละ 8 – 20 แตเ่มือ่เร็วๆ นี ้ ระดบัราคามแีนวโนม้

ลดลง ดงันัน้ InfraAsia เห็นวา่โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้เป็นโครงการในระยะยาว ในชว่งกอ่สรา้ง 6 ปี ผูผ้ลติจะมี

การปรับตวัและมมีาตรการระยะยาวในการก าหนดราคาไดด้กีวา่การใชร้าคา ณ ปัจจุบนั (Current Spot Price) 

จากนัน้น าขอ้มูลปรมิาณและระดบัราคาทีไ่ดม้าใชใ้นการจัดท าประมาณการตน้ทนุงาน M&E โดยใชแ้บบจ าลอง

ตน้ทนุ (Spreadsheet Cost Model) ทีพั่ฒนาขึน้โดย InfraAsia  ทัง้นี ้แบบจ าลองตน้ทนุทีพั่ฒนาขึน้ของ InfraAsia 

ไดถ้กูน ามาใชก้บัหลายๆ โครงการและเป็นทีย่อมรับของหน่วยงานราชการ ผูป้ระกอบการรถไฟฟ้า และ

ผูรั้บเหมากอ่สรา้งรายใหญ่ๆ 

InfraAsia ไดแ้บง่กลุม่ตน้ทนุออกเป็น 15 กลุม่ ไดแ้ก่ 

1) ขบวนรถไฟฟ้า (Rolling Stocks) 

2) ระบบสือ่สาร (Communication Systems) 

3) ระบบสญัญาณ (Signaling Systems) 

4) ระบบไฟฟ้าก าลงั (Power Supply Systems) 

5) ระบบควบคมุ สัง่การ และเก็บขอ้มลู (Supervisory Control and Data Acquisition (SCADA) System) 

6) ระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมัต ิ(Automatic Fare Collection) 

7) อปุกรณ์ศนูยซ์อ่มบ ารุง (Depot Workshop Equipment) 

8) ระบบประตกูัน้ชานชาลา (Platform Screen Doors) 

9) คา่ใชจ้่ายกอ่นการด าเนนิงาน (Pre-Operations) 

10) การผสานระบบ (System Integration) 

11) ภาษีศลุกากรและภาษีน าเขา้ (Custom and Import Duties) 

12) การบรหิารโครงการ (Project Management) 

13) คา่โสหุย้โครงการ (Project Overhead) 

14) คา่เบีย้ประกนัและคา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนั (Insurance and Bonds) 

15) ก าไรและคา่เผือ่เหลอืเผือ่ขาด (Mark Up and Contingency) 

 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของ InfraAsia ไดแ้ก ่

- จ านวนสถาน ี28 สถานี 

- ระยะทาง 35.9 กโิลเมตร 

- จ านวนขบวนรถไฟฟ้า 32 * 3 ขบวน (1 ขบวน ประกอบดว้ย 3 ตู)้  

                                                

23 ขอ้มลูและผลงานของบรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั (“InfraAsia”) ในฐานะผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า อยูใ่น

เอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้
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- ตน้ทนุอปุกรณ์อา้งองิจากขอ้มูลในอดตีของโครงการทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีง รวบรวมจากหลายโครงการทีม่ี

ลกัษณะใกลเ้คยีงกนัและจากฐานขอ้มลูของ InfraAsia และท าการปรับปรุงราคาในอนาคตทีเ่หมาะสม โดย

ราคาทีป่ระเมนิเป็นตน้ทนุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2565 

- ในการค านวณตน้ทนุงาน M&E ในรายการที ่1) – 9) (ทีก่ลา่วถงึในหนา้ทีแ่ลว้) จะรวมตน้ทนุทีเ่กีย่วขอ้งเขา้ไป

ดว้ย ไดแ้ก ่ 

• เอกสารทางวศิวกรรม (Engineering Document) 

• การผลติและสรา้งระบบ (Manufacture/Fabrication of System) 

• คา่ขนสง่ (Shipping & Delivery) 

• การทดสอบการตดิตัง้ (Installation Acceptance Testing) 

• การตดิตัง้และทดสอบระบบ (Integrated Testing and Commission of the System) 

• การจัดท าคูม่อืปฏบิตังิาน (Provision of O&M Manuals) 

• การฝึกอบรม (Training) 

• อะไหล ่อปุกรณ์เฉพาะ และอปุกรณ์ในการทดสอบ (Spare Parts, Special Tools and Test Equipment) 

- การเดนิรถไฟฟ้าสายสสีม้ แบง่เป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก โดยจะเริม่เดนิรถในชว่งตะวนัออก

กอ่น ดงันัน้ การเริม่เดนิรถแบง่เป็น 2 ระยะ ท าใหม้ตีน้ทนุสว่นเพิม่ในการใชง้านระบบ ซึง่สว่นทีจ่ะกระทบหลักๆ 

ไดแ้ก ่ระบบไฟฟ้าก าลงั และระบบสญัญาณ เนือ่งจากการตอ้งมาปรับปรุงการก าหนดคา่การเชือ่มระบบหลักและ

ฟังกช์ัน่การท างานใหม ่ ขณะทีร่ะบบอืน่ๆ จะไม่ไดรั้บผลกระทบอย่างมนัียส าคัญจากการเริม่เดนิรถ 2 ระยะ

ดงักลา่ว 

 ดงันัน้ InfraAsia ไดร้วมตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้จากการเริม่เดนิรถเป็น 2 ระยะขา้งตน้เขา้ไวก้ารประมาณการตน้ทนุใน

ครัง้นีด้ว้ย 

- ราคาทีป่ระเมนิไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่ 

- อปุกรณ์ระบบรถไฟฟ้า ในสว่นทีน่ าเขา้สว่นใหญข่องโครงการรถไฟฟ้าสว่นใหญใ่นประเทศไทย น าเขา้จาก

ยโุรป ดงันัน้ ในการประมาณการตน้ทนุในครัง้นี ้ InfraAsia อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น 37 บาทตอ่ยโูร (ประมาณ

การอัตราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่30 มถินุายน 2565) 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน ไดร้วมภาษีทีเ่กีย่วขอ้งและประกนัสงัคมตามทีก่ฎหมายก าหนด อยา่งไรก็ตาม หากในชว่ง

ด าเนนิการมกีารเปลีย่นแปลงในกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ตลอดจนการเปลีย่นแปลงในคา่จา้งแรงงานขัน้ต า่ของ

ไทย อาจกระทบประมาณการของ InfraAsia ได ้

 

 สรุปตน้ทนุงานจัดหาและตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีป่ระเมนิโดย InfraAsia เปรยีบเทยีบกบัมลูคา่งาน

ตามสญัญากบั ช.การชา่ง ดงันี้ 
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 M&E System ประมาณตน้ทนุ

งาน M&E โดย 

InfraAsia  

มลูคา่งาน M&E 

ตามสญัญาจา้ง 

ช.การชา่ง 

มลูคา่ตามสญัญา ช.การชา่ง 

ต า่กวา่ (สงูกวา่) ตน้ทนุงาน 

M&E โดย InfraAsia  

  (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3)=(1)-(2) (3)/(1) 

1 ขบวนรถไฟฟ้า (Rolling Stocks) 6,430.07    

2 ระบบสือ่สาร (Communication Systems) 2,877.12    

3 ระบบสญัญาณ (Signaling Systems) 2,515.36    

4 ระบบไฟฟ้าก าลงั (Power Supply Systems) 4,301.88    

5 ระบบควบคมุ สัง่การ และเก็บขอ้มลู (Supervisory 

Control and Data Acquisition (SCADA) System) 

330.06    

6 ระบบจัดเก็บคา่โดยสารอตัโนมตั ิ (Automatic Fare 

Collection) 

1,323.36    

7 อปุกรณ์ศนูยซ์อ่มบ ารงุ (Depot Workshop 

Equipment) 

789.04    

8 ระบบประตกูัน้ชานชาลา (Platform Screen Doors) 1,222.11    

9 คา่ใชจ้า่ยกอ่นการด าเนนิงาน (Pre-Operations) 247.94    

10 การผสานระบบ (System Integration) 1,385.231/    

11 ภาษีศลุกากรและภาษีน าเขา้ (Custom and Import 

Duties) 

197.892/    

12 การบรหิารโครงการ 2,374.683/    

13 คา่โสหุย้โครงการ 1,978.904/    

14-

15 

คา่เบีย้ประกนั คา่ธรรมเนยีมหนังสอืค ้าประกนั ก าไร

และคา่เผือ่เหลอืเผือ่ขาด  

1,978.905/    

 รวมตน้ทนุงาน M&E (ไมร่วมภาษมีลูคา่เพิม่) 27,952.54 26,714.00 1,238.54 4.43 

ทีม่า:  รายงานการประเมนิมลูคา่งานจัดหาและตดิตัง้งานระบบ (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ จัดท าขึน้โดยบรษัิท อนิฟรา เอเชยี 

(ประเทศไทย) จ ากดั เดอืนตลุาคม 2565 

หมายเหต:ุ 1/ สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยในการบรูณาการระบบ รอ้ยละ 7 ของตน้ทนุรายการที ่1 – 8 ทัง้นี ้InfraAsia ไดป้ระมาณคา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่

รอ้ยละ 2 ส าหรับการเริม่ด าเนนิการเดนิรถเป็น 2 ระยะ (เริม่เดนิรถชว่งตะวนัออกกอ่น และเริม่เดนิรถชว่งตะวนัตกภายหลงัจาก

ชว่งตะวนัออก 2 – 3 ปี) 

 2/ สมมตฐิานคา่ภาษีศลุกากรและภาษีน าเขา้ รอ้ยละ 1 ของตน้ทนุรายการที ่ 1 – 8 ภายใตส้มมตฐิานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้

ไดร้ับการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

 3/ สมมตฐิานคา่บรหิารโครงการ รอ้ยละ 12 ของตน้ทนุรายการที ่1 – 8 

 4/ สมมตฐิานคา่โสหุย้โครงการ รอ้ยละ 10 ของตน้ทนุรายการที ่ 1 – 8 ทัง้นี ้ InfraAsia ไดป้ระมาณคา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่รอ้ยละ 2 

ส าหรับการเริม่ด าเนนิการเดนิรถเป็น 2 ระยะ (เริม่เดนิรถชว่งตะวนัออกกอ่น และเริม่เดนิรถชว่งตะวนัตกภายหลงัจากชว่ง

ตะวนัออก 2 – 3 ปี) 

 5/ สมมตฐิานคา่เบีย้ประกนั คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ ก าไรและคา่เผือ่เหลอืเผือ่ขาด รวมรอ้ยละ 10 ของตน้ทนุรายการที ่1 – 8 

 

จากตารางขา้งตน้ ตน้ทนุงานจัดหาและตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสสีม้ (M&E Systems) ทีป่ระมาณการโดย 

InfraAsia เทา่กบั 27,952.54 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) สงูกวา่มลูคา่งานตามสญัญาจา้ง ช.การชา่ง เทา่กับ 

1,238.54 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 4.43 ของราคาประเมนิโดย InfraAsia 
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2.2.2 สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระดา้นราคาและเงือ่นไขของการจา้ง ช.การชา่ง เป็น 

ผูบ้รหิารงานออกแบบ จดัหา ตดิต ัง้ ทดสอบอุปกรณ์งานระบบ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงตะวนัออก

และตะวนัตก 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่งานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ ทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

และทดลองเดนิรถไฟฟ้า (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัออกและตะวนัตก โดยผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้น

งานระบบรถไฟฟ้า (InfraAsia) มคีวามเหมาะสมทีจ่ะน ามาใชท้ีจ่ะน ามาใชเ้ปรยีบเทยีบในการท ารายการในครัง้นี้ 

เนือ่งจาก InfraAsia เป็นผูเ้ชีย่วชาญอสิระทีม่คีวามรูแ้ละประสบการณ์สงูในการประเมนิมูลคา่งานระบบรถไฟฟ้า

หลายโครงการ 

ทัง้นี ้ เมือ่เทยีบกับคา่ตอบแทนงานบรหิารงานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบ 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทีบ่รษัิทฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง ในครัง้นี ้ จ านวน 26,714.00 ลา้นบาท (ไมร่วม

ภาษีมลูคา่เพิม่) กับมลูคา่งานบรหิารงานออกแบบ จัดหา ตดิตัง้ และทดสอบอปุกรณ์งานระบบทีป่ระเมนิโดย 

InfraAsia เทา่กบั 27,952.54 ลา้นบาท (ไมร่วมภาษีมลูคา่เพิม่) พบวา่มลูคา่งานตามสญัญากบั ช.การชา่ง ต า่กวา่

ราคาประเมนิโดย InfraAsia เทา่กบั 1,238.54 ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 4.43 ของราคาประเมนิโดย InfraAsia  

ดงัน ัน้ มูลคา่งานบรหิาร จดัหา ตดิต ัง้ และทดสอบอุปกรณง์านระบบ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่ง

ตะวนัออกและตะวนัตก ทีบ่รษิทัฯ จะวา่จา้ง ช.การชา่ง มคีวามเหมาะสม 

 ส าหรับเงือ่นไขในการท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิงวดแรกและการ

ช าระเงนิตามความคบืหนา้ของงาน มคีวามเหมาะสม เป็นไปตามเงือ่นไขของธรุกจิกอ่สรา้งปกต ิ

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่89/89 

 

สว่นที ่ 4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบั รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั 

 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่10 ของรายงานฉบบันี้ 

 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

 

 

 

 

 ขอแสดงความนับถอื 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการบรหิาร 

 

 

 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ขอ้มูลของโครงการรถไฟฟ้าสายตา่งๆ ในกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล 

 

1. ภาพรวมโครงการรถไฟฟ้า 14 สาย 

ประเภท

รถไฟฟ้า 

สายรถไฟฟ้า ผูใ้หส้มัปทาน ผูร้บัสมัปทาน / ผูเ้ดนิรถ เสน้ทาง 

รถไฟฟ้า

ชานเมอืง 

สายธานรีัถยา 

(สายสแีดงเขม้)  

รฟท. บรษัิท รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. จ ากดั บางซือ่ – รังสติ 

 สายนครวถิ ี

(สายสแีดงออ่น) 

รฟท. บรษัิท รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. จ ากดั บางซือ่ – ตลิง่ชนั 

รถไฟฟ้า

ยกระดบั 

สายเอราวนั (เดมิ: สาย

เอราวนั (แอรพ์อรต์

เรลลงิก)์) 

รฟท. บรษัิท รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. จ ากดั สวุรรณภมู ิ– พญาไท 

 สายสขุมุวทิ 

(สายสเีขยีวออ่น) 

กทม. บรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรงุเทพ 

จ ากดั (มหาชน) (BTSC) 

คคูต – การเคหะ 

 สายสลีม 

(สายสเีขยีวเขม้) 

กทม. บรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรงุเทพ 

จ ากดั (มหาชน) (BTSC) 

บางหวา้ – วงเวยีนใหญ ่– สะพานตากสนิ 

– สยามสแควร ์– สนามกฬีาแหง่ชาต ิ

 สายสทีอง กทม. บรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรงุเทพ 

จ ากดั (มหาชน) (BTSC) 

กรงุธนบรุ ี– คลองสาน 

รถไฟฟ้า

ใตด้นิและ 

สายเฉลมิรชัมงคล 

(สายสนี ้าเงนิ) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

ทา่พระ – บางซือ่ – หวัล าโพง 

ยกระดบั สายฉลองรัชธรรม 

(สายสมีว่ง) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

คลองบางไผ ่– เตาปนู 

  รฟม. อยูใ่นระหวา่งกอ่สรา้ง เตาปนู – ราษฎรบ์รูณะ 

 สายสสีม้ รฟม. บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

บางขนุนนท ์– ศนูยว์ฒันธรรมแหง่

ประเทศไทย – บางกะปิ – มนีบรุ ี– สวุนิท

วงศ ์

รถไฟฟ้า

รางเดีย่ว 

สายสชีมพ ู รฟม. บรษัิท นอรท์เทริน์ บางกอกโม

โนเรล จ ากดั 

แคราย – ปากเกร็ด – หลกัสี ่–  

รามอนิทรา – มนีบรุ ี

(Monorail) สายสเีหลอืง รฟม. บรษัิท อสีเทริน์ บางกอก โนโนเรล 

จ ากดั 

ลาดพรา้ว – พฒันาการ – ศรนีครนิทร ์– 

ส าโรง 

 สายสเีทา กทม. โครงการในอนาคต วชัรพล – ลาดพรา้ว – ทองหลอ่ และ 

พระโขนง – พระราม 3 – ทา่พระ 

 สายสฟ้ีา กทม. โครงการในอนาคต ดนิแดง – มกักะสนั – วทิย ุ– สาธร 

 สายสนี ้าตาล รฟม. โครงการในอนาคต แคราย – เกษตรศาสตร ์– นวลจันทร ์– 

ล าสาล ี(บงึกุม่) 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

1.1 รถไฟฟ้าทีเ่ปิดใหบ้รกิารแลว้ 

 สายรถไฟฟ้า ผูใ้ห ้

สมัปทาน 

ผูร้ับสมัปทาน /  

ผูเ้ดนิรถ 

ระยะเวลา

สมัปทาน 

เสน้ทาง จ านวน

สถาน ี

จดุเปลีย่นเสน้ทาง ระยะทาง 

(กโิลเมตร) 

ปีทีเ่ปิดใหบ้รกิาร

เชงิพาณชิย ์

1. สายสลีม1/ 

(สายสเีขยีวเขม้) 

กทม. บรษัิท ระบบขนสง่

มวลชนกรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) (BTSC) 

30 ปี สนามกฬีา

แหง่ชาต ิ– 

บางหวา้ 

14  สายสเีขยีวออ่น มสีถานรีว่มทีส่ถานสียาม 

 สายสสีม้ ทีส่ถานปีระตนู ้า (โครงการในอนาคต) 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานสีลีม 

 สายสทีอง ทีส่ถานกีรงุธนบรุ ี

 สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานวีงเวยีนใหญ ่(โครงการในอนาคต) 

 สายธานรีัถยา ทีส่ถานวีงเวยีนใหญ ๋และสถานวีฒุากาศ (โครงการ

ในอนาคต) 

14.7 2542 – 25561/ 

2. สายสขุมุวทิ1/  

(สายสเีขยีวออ่น) 

กทม. บรษัิท ระบบขนสง่

มวลชนกรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) (BTSC) 

30 ปี คคูต – การ

เคหะ 

47  สายสชีมพ ูทีส่ถานวีดัพระศรมีหาธาต ุสถานรีว่ม (ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานสีขุมุวทิ สถานพีหลโยธนิ สถานจีตจัุกร 

 สายเอราวนั (แอรพ์อรต์เรลลงิก)์ ทีส่ถานพีญาไท 

 สายนครวถิ ีทีส่ถานพีญาไท สถานเีพลนิจติ (โครงการในอนาคต) 

 สายสสีม้ สถานรีาชเทว ีสถานปีระตนู ้า (โครงการในอนาคต) 

 สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานสียาม เป็นสถานรีว่ม  

 สายสเีหลอืง ทีส่ถานสี าโรง (ก าลงักอ่สรา้ง) 

53.6 2542 – 25631/ 

3. สายเฉลมิรชัมงคล  

(สายสนี ้าเงนิ) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่นและ

รถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 

30 ปี หวัล าโพง –

บางแค – บาง

ซือ่ – ทา่พระ 

38  สายสสีม้ ทีส่ถานบีางขนุนนท ์ สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศ

ไทย (โครงการในอนาคต) 

 สายนครวถิ ึ ทีส่ถานจีรัญสนทิวงศ ์ สถานกีลางกรงุเทพอภวิฒัน ์

สถานคีลองเตย 

 สายเอราวนั (แอรพ์อรต์เรลลงิก)์ ทีส่ถานมีกักะสนั 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานหีมอชติ สถานหีา้แยกลาดพรา้ว และ

สถานสีขุมุวทิ 

 สายสเีหลอืง ทีส่ถานลีาดพรา้ว (ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานศีาลาแดงและสถานบีางหวา้ 

 สายสทีอง ทีส่ถานอีสิรภาพ 

 สายฉลองรัชธรรม มสีถานรีว่มทีส่ถานเีตาปนู สถานสีามยอด 

48.0 2547 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

 สายรถไฟฟ้า ผูใ้ห ้

สมัปทาน 

ผูร้ับสมัปทาน /  

ผูเ้ดนิรถ 

ระยะเวลา

สมัปทาน 

เสน้ทาง จ านวน

สถาน ี

จดุเปลีย่นเสน้ทาง ระยะทาง 

(กโิลเมตร) 

ปีทีเ่ปิดใหบ้รกิาร

เชงิพาณชิย ์

4. สายเอราวนั (แอร์

พอรต์เรลลงิก)์

(ปัจจบุนัเป็นสว่น

หนึง่ของโครงการ

รถไฟความเร็วสงู

เชือ่ม 3 สนามบนิ) 

รฟท. บรษัิท เอเชยี  

เอราวนั จ ากดั 

50 ปี พญาไท – 

สวุรรณภมู ิ

8  สายนครวถิ ีทีส่ถานลีาดกระบงั สถานทีบัชา้ง สถานหีวัหมาก 

สถานรีามค าแหง สถานมีกักะสนั และสถานพีญาไท (โครงการใน

อนาคต) 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานเีพชรบรุ ี

 สายสสีม้ ทีส่ถานรีาชปรารภ (โครงการในอนาคต) 

 สายสเีหลอืง ทีส่ถานหีวัหมาก (ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานพีญาไท 

28.6 2553 (แอรพ์อรต์

เรลลงิก)์ 

5. สายฉลองรัชธรรม  

(สายสมีว่ง) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่นและ

รถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 

30 ปี เตาปนู – 

คลองบางไผ ่

16  สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานเีตาปนูเป็นสถานรีว่ม 

 สายนครวถิ ีทีส่ถานบีางซอ่น 

 สายสชีมพ ูทีส่ถานศีนูยร์าชการนนทบรุ ี

 สายสนี ้าตาล ทีส่ถานศีนูยร์าชการนนทบรุ ี(โครงการในอนาคต) 

23.6 2559 

6. สายสทีอง2/ กทม. บรษัิท ระบบขนสง่

มวลชนกรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) (BTSC) 

30 ปี กรงุธนบรุ ี– 

ประชาธปิก 

4  สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานกีรงุธนบรุ ี

 สายธานรีัถยา ทีส่ถานคีลองสาน (โครงการในอนาคต) 

 สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานสีะพานพทุธ(โครงการในอนาคต) 

2.6 2563 

7. สายธานรีัถยา  

(สายสแีดงเขม้) 

รฟม. บรษัิท รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. 

จ ากดั 

50 ปี บางซือ่ –รงัสติ 10  สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานกีรงุเทพอภวิฒัน ์(บางซือ่)  

 สายสชีมพ ูทีส่ถานหีลกัสี ่(ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายเอราวนั (แอรพ์อรต์เรลลงิก)์ ทีส่ถานดีอนเมอืง (ก าลงั

กอ่สรา้ง) 

 สายสนี ้าตาล ทีส่ถานบีางเขน (โครงการในอนาคต) 

26.03/ 2564 

8. สายนครวถิ ึ 

(สายสแีดงออ่น) 

รฟม. บรษัิท รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. 

จ ากดั 

50 ปี บางซือ่ – ตลิง่

ชนั 

3  สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานตีลิง่ชนั (โครงการในอนาคต) 

 สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานบีางซอ่น 

 สายธานรีัถยา สถานกีรงุเทพอภวิฒัน ์(บางซือ่) เป็นสถานรีว่ม 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีก่รงุเทพอภวิฒัน ์(บางซือ่) 

15.0 2564 

 รวม     140  212.1  

หมายเหต:ุ 

1/ BTSC เป็นผูร้ับสมัปทานจาก กทม. ในรปูแบบ PPP Net Cost ระยะเวลา 30 ปี (2542 - 2572) ส าหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว ประกอบดว้ยสายสขุมุวทิ/สายสเีขยีวออ่น (หมอชติ - ออ่นนชุ ระยะทาง 17 กโิลเมตร) 

และสายสลีม/สายสเีขยีวเขม้ (สนามกฬีาแหง่ชาต ิ- สะพานตากสนิ ระยะทาง 6.5 กโิลเมตร) ระยะทางรวม 23.5 กโิลเมตร  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

  BTSC ใหบ้รกิารเดนิรถและซอ่มบ ารงุโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สว่นตอ่ขยาย 1 ไดแ้ก ่สายสลีม/สายสเีขยีวเขม้ (สะพานตากสนิ - บางหวา้ ระยะทาง 7.45 กโิลเมตร) และสว่นตอ่ขยายสายสขุมุวทิ/สายสเีขยีว

ออ่น (ออ่นนุช - แบริง่ ระยะทาง 5.3 กโิลเมตร) เป็นเวลา 30 ปี (2555 - 2585) 

  BTSC ใหบ้รกิารเดนิรถและซอ่มบ ารงุโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สว่นตอ่ขยาย 2 ไดแ้ก ่สว่นตอ่ขยายสายสเีขยีวใต ้(แบริง่ - เคหะฯ ระยะทาง 13.0 กโิลเมตร) และสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีวเหนอื (หมอชติ - คคูต 

ระยะทาง 19.0 กโิลเมตร) เป็นเวลา 25 ปี (2560 - 2585) ระยะทางรวม 32.0 กโิลเมตร (ทีม่า: https://www.btsgroup.co.th/th/our-business/move) 

2/ โครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง แบง่ออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก ่ระยะที ่1 ประกอบดว้ย 3 สถาน ีคอื สถานกีรงุธนบรุ ีสถานเีจรญินคร และสถานคีลองสาน ระยะทาง 0.74 กโิลเมตร และระยะที ่2 ม ี1 สถาน ีคอื สถานปีระชา 

ธปิก ระยะทาง 0.88 กโิลเมตร ปัจจบุนัเปิดใหบ้รกิารสถานใีนระยะที ่1 เทา่นัน้ (ทีม่า: https://www.thanakom.co.th/17306532/สายสทีอง) 

3/ ทีม่า: https://www.srtet.co.th/th/single-page/13 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

1.2 โครงการรถไฟฟ้าทีอ่ยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง 

 สายรถไฟฟ้า ผูใ้ห ้

สมัปทาน 

ผูร้ับสมัปทาน /  

ผูเ้ดนิรถ 

ระยะเวลา

สมัปทาน 

เสน้ทาง จ านวน

สถาน ี

จดุเชือ่มตอ่ ระยะทาง 

(กโิลเมตร) 

ความคบืหนา้

ของการ

กอ่สรา้ง1/ 

ปีทีค่าดวา่จะ

เปิดใหบ้รกิาร

เชงิพาณชิย ์

1. สายสสีม้ 

(ชว่งตะวนัออก) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่น

และรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 

30 ปี ศนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย 

– มนีบรุ ี(สวุนิท

วงศ)์ 

17  สายเฉลมิรชัมงคลที ่สถานศีนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศ

ไทย 

 สายสเีหลอืง ทีส่ถานแียกล าสาล ี(ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายสชีมพ ูทีส่ถานมีนีบรุ ี(ก าลงักอ่สรา้ง) 

22.5 97.74%  2569 

 สายสสีม้ 

(ชว่งตะวนัตก) 

รฟม. บรษัิท ทางดว่น

และรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 

27 ปี 6 

เดอืน 

บางขนุนนท ์– 

ศนูยว์ฒันธรรม

แหง่ประเทศไทย 

11  สายนครวถิ ีทีส่ถานบีางขนุนนทแ์ละสถานศีริริาช 

 สายธานรีัถยา สถานยีมราช 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานบีางขนุนนท ์และสถานศีนูย์

วฒันธรรมแหง่ประเทศไทย 

 สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานอีนสุาวรยีป์ระชาธปิไตย เป็น

สถานรีว่ม 

13.4 คาดวา่จะเริม่

กอ่สรา้งในปี 

2566 

2572 

2. สายสเีหลอืง รฟม. บรษัิท อสีเทริน์ 

บางกอกโนโนเรล 

จ ากดั2/  

30 ปี ลาดพรา้ว – 

ส าโรง 

23  สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานลีาดพรา้ว 

 สายสสีม้ บรเิวณทางแยกล าสาล ี(ก าลงักอ่สรา้ง) 

 สายเอราวนั (แอรพ์อรต์เรลลงิก)์ ทีส่ถานหีวัหมาก 

 สายนครวถิ ีทีส่ถานหีวัหมาก (โครงการในอนาคต) 

 สายสนี ้าตาล ทีส่ถานแียกล าสาล ี(โครงการในอนาคต) 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานสี าโรง 

30.4 96.96% 2566 

3. สายสชีมพ ู รฟม. บรษัิท นอรท์เทริน์ 

บางกอกโมโนเรล 

จ ากดั2/   

33 ปี 3 

เดอืน 

แคราย – มนีบรุ ี 30  สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานศีนูยร์าชการนนทบรุ ี

 สายสนี ้าตาล ทีส่ถานศีนูยร์าชการนนทบรุ ี(โครงการใน

อนาคต) 

 สายธานรีัถยา ทีส่ถานหีลกัสี ่

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานวีดัพระศรมีหาธาต ุ(สถานรีว่ม) 

 สายสสีม้ ทีส่ถานมีนีบรุ ี(ก าลงักอ่สรา้ง) 

34.5 91.74% 2566 

 สายสชีมพ ู

สว่นตอ่ขยาย 

รฟม. บรษัิท นอรท์เทริน์ 

บางกอกโมโนเรล 

จ ากดั2/ 

 ศรรีัช – เมอืง

ทองธาน ี

(สว่นตอ่ขยาย) 

2  3.0 3.27% พฤศจกิายน 

2567 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่7 

 สายรถไฟฟ้า ผูใ้ห ้

สมัปทาน 

ผูร้ับสมัปทาน /  

ผูเ้ดนิรถ 

ระยะเวลา

สมัปทาน 

เสน้ทาง จ านวน

สถาน ี

จดุเชือ่มตอ่ ระยะทาง 

(กโิลเมตร) 

ความคบืหนา้

ของการ

กอ่สรา้ง1/ 

ปีทีค่าดวา่จะ

เปิดใหบ้รกิาร

เชงิพาณชิย ์

4 สายสมีว่ง  

(ชว่งใต)้4/ 

รฟม. บรษัิท ทางดว่น

และรถไฟฟ้า

กรงุเทพ จ ากดั 

(มหาชน) 

 เตาปนู – ราษฎร์

บรูณะ  

(วงแหวน

กาญจนาภเิษก) 

17  สายสสีม้ ทีส่ถานผีา่นฟ้า 

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานเีตาปนู สถานสีามยอด 

 สายสทีอง ทีส่ถานสีะพานพทุธ 

 สายสเีขยีวเขม้ และสายธานรีัถยา ทีส่ถานวีงเวยีนใหญ ่

23.6 3.42% ธนัวาคม 

25703/ 

 รวม     100  127.4   

หมายเหต:ุ 

1/ ความคบืหนา้การกอ่สรา้ง ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2565 (ทีม่า: https://www.mrta.co.th/th/projectelectrictrain/construction_progress_report/) 

2/ บรษัิท นอรท์เทริน์ บางกอกโมโนเรล จ ากดั และบรษัิท อสีเทริน์ บางกอกโมโนเรล จ ากดั ทัง้ 2 บรษัิทนีก้อ่ตัง้ขึน้มาจากกลุม่กจิการรว่มคา้บเีอสอาร ์(BSR JV consortium) เป็นบรษัิทรว่มทนุระหวา่งบรษัิท บทีเีอส โฮล

ดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) บรษัิท ซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีริง่ แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) และบรษัิท ผลติไฟฟ้าราชบรุโีฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (RATCH) โดยมสีดัสว่นการรว่มทนุ 75%, 15% และ 10% (ทีม่า: 

https://www.btsgroup.co.th/th/our-business/move) 

3/ ทีม่า: https://th.wikipedia.org/wiki/รถไฟฟ้ามหานคร_สายฉลองรัชธรรม  

4/ ทีม่า: https://www.mrta.co.th/th/projectelectrictrain/bangkok-and-vicinities/purplelinesouth/ 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่8 

1.3 โครงการรถไฟฟ้าในอนาคต 

 สายรถไฟฟ้า เจา้ของ

โครงการ 

รปูแบบรถไฟฟ้า เสน้ทาง จ านวน

สถาน ี

จดุเชือ่มตอ่ ระยะทาง 

(กโิลเมตร) 

สถานะของ

โครงการ 

ปีทีค่าดวา่จะเปิด

ใหบ้รกิารเชงิพาณชิย ์

1. สายสนี ้าตาล รฟม. รถไฟฟ้ารางเดีย่ว แคราย – ล าสาล ี 20  สายฉลองรัชธรรม และสายสชีมพ ูทีส่ถานศีนูยร์าชการ

นนทบรุ ี

 สายธานรีัถยา ทีส่ถานบีางเขน 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานแียกเกษตร 

 สายสเีทา ทีส่ถานฉีลองรัช 

 สายสเีหลอืงและสายสสีม้ ทีส่ถานแียกล าสาล ี

22.1 เตรยีมประกวด

ราคา 

2571 

2. สายสฟ้ีา กทม. รถไฟฟ้ารางเดีย่ว ดนิแดง - สาทร 9  สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานเีพชรบรุ ีและสถานลีมุพนิ ี

 สายสสีม้ ทีส่ถานปีระชาสงเคราะห ์(โครงการในอนาคต) 

 สายนครวถิ ีทีส่ถานมีกักะสนั (โครงการในอนาคต) 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานเีพลนิจติ 

 สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานชีอ่งนนทร ี

9.5 อยูร่ะหวา่งการ

ขอ EIA 

2572 

3. สายสเีทา กทม. รถไฟฟ้ารางเดีย่ว วชัรพล – ทา่พระ 39  สายสชีมพ ูทีส่ถานวีชัรพล 

 สายสเีหลอืง ทีส่ถานลีาดพรา้ว 71 

 สายสสีม้ ทีส่ถานวีดัพระราม 9 

 สายสเีขยีวออ่น ทีส่ถานทีองหลอ่และสถานพีระโขนง 

 สายสเีขยีวเขม้ ทีส่ถานชีอ่งนนทรแีละสถานตีลาดพล ู

 สายเฉลมิรชัมงคล ทีส่ถานลีมุพนิ ีสถานคีลองเตย สถานทีา่

พระ และสถานศีนูยป์ระชมุแหง่ชาตสิริกิติ ิ ์

 สายนครวถิ ีทีส่ถานคีลองเตย 

 สายฉลองรัชธรรม ทีส่ถานสี าเหร ่

 สายสนี ้าตาล ทีส่ถานตีา่งระดบัฉลองรชั 

40 ก าลงัสมัมนา

สรปุผล

โครงการ 

2580 

 รวม    68  71.6   



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

ขอ้มูลและผลงานของผูเ้ชีย่วชาญอสิระ 3 ราย 

 

1. ขอ้มูลของบรษิทั พเีอสเค คอนซลัแทนส ์จ ากดั 

ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นวศิวกรรมการจราจรและขนสง่ 

ผูจั้ดท ารายงานการศกึษาวเิคราะหป์รมิาณผูโ้ดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งมนีบรุ ี – บางขนุนนท ์ เดอืน

กรกฎาคม 2565 

 

บรษัิท พเีอสเค คอนซัลแทนส ์ จ ากดั (“PSK”) เป็นบรษัิททีป่รกึษาทางดา้นวศิวกรรมในดา้นการวางแผน

และออกแบบการจราจรและขนสง่ (Transport Systems) โครงสรา้งขนสง่สาธารณะ (Public Transport 

Infrastructure) และการพัฒนาเมอืง (Urban Development) จัดตัง้โดยกลุม่วศิวกรทีม่ปีระสบการณ์จากประเทศ

ไทย ญีปุ่่ น และออสเตรเลยี บรษัิทใหบ้รกิารทัง้หน่วยงานภาครัฐและเอกชนทั่วโลก โดยคณะทมีงานทีม่คีวาม

เชีย่วชาญในดา้นการวางแผนหลกั (Project Master Plan) การศกึษาความเหมาะสมของโครงการ การออกแบบ

รายละเอยีดทางวศิวกรรม การควบคมุงานกอ่สรา้ง และการบรหิารงานโครงการ โดยค านงึถงึมาตรฐาน คณุภาพ และ

ประสทิธภิาพการใหบ้รกิารทีป่รกึษาในมาตรฐานระดับสากล รายละเอยีดประเภทงานทีใ่หบ้รกิารมดีงันี้ 

 โครงการจราจรและขนสง่ (Transport Systems) เชน่ รถไฟฟ้าในเมอืง (Urban Railway) รถบสับอีารท์ ี(Bus 

Rapid Transit: BRT) ทางดว่นและทางหลวง (Expressway and Highway) และการเดนิทางแบบไมใ่ช ้

เครือ่งยนต ์(Non-Motorized Transport) ไดแ้ก ่การเดนิ จักรยาน และอปุกรณ์ทีม่ลีอ้ เป็นตน้ 

 โครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณะ (Public Infrastructure) เชน่ รถไฟ (Conventional Railway) รถไฟความเร็วสงู 

สนามบนิ และทา่เรอื 

 การออกแบบเมอืงและโยธา (Urban and Civil Design) เชน่ การวางแผนเมอืง (Urban Design) การวาง

แผนภมูทิัศน ์(Landscape Planning) และการออกแบบทางสถาปัตยกรรม (Architectural Design) 

 

 บรษัิทใหบ้รกิารครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ตอนการวางแผนไปจนถงึภายหลงัโครงการเริม่ด าเนนิการแลว้ ในดา้น

ตอ่ไปนี้ 

 การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ (Feasibility Study) เชน่ การประมาณการความตอ้งการของโครงการ 

(Project Demand Forecast) การออกแบบเบือ้งตน้ (Preliminary Design) การประเมนิมลูคา่ทางเศรษฐกจิ 

(Economic Evaluation) และการประเมนิมลูคา่ทางการเงนิ (Financial Evaluation) 

 การวางแผนหลกั (Master Planning) เชน่ การวางแผนระยะสัน้ (Short Term Immediate Solution) และการ

วางแผนระยะยาว (Long Term Solution) 

 การวเิคราะหโ์ครงการ (Project Identification) เชน่ การวเิคราะหปั์ญหาของโครงการ (Problem Statement) 

และแนวคดิและวสิยัทัศนข์องโครงการ (Project Idea and Vision) 

 การออกแบบและพัฒนาโครงการ (Project Development and Design) เชน่ การออกแบบทางสถาปัตยกรรม 

(Architectural Design) การออกแบบโครงสรา้ง (Structural Design) การประเมนิตน้ทนุของโครงการ 

(Project Cost Estimate) และการเตรยีมเอกสารประมลูโครงการ (Bidding Document Preparation) 

 การบรหิารการกอ่สรา้ง (Construction Management) เชน่ การควบคมุโครงการ (Construction Supervision) 

และการบรหิารโครงการ (Project Management) 
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 การประเมนิผลโครงการ (Project Evaluation) เชน่ การตดิตามโครงการ (Project Monitoring) และการ

ประเมนิผลหลงักอ่สรา้งเสร็จ (Post Evaluation) 

 

 โดยบรษัิทมผีลงานทีผ่่านมาในดา้นการจราจรและขนสง่ ดงันี้ 

1) Project on Development of Master Plan and Engineering, Economic and Initial Environmental 

Feasibility Study for Construction of Korat Rapid Transit System Suranaree University of Technology 

2) Analysis and Design of Traffic Management Facility for Asoke Montri Road 

3) The Comprehensive Study on the Master Plan for Nationwide Transport System in Egypt 

4) Feasiblity Study for Luangnamtha Inland Container Depot in Laos PDR 

5) Consultancy for Traffic Management of Bangkok Inner Ring Road 

6) Implementation Plan for Strategic Intercity Motorway Network Project TA7483 – THA. 

7) A Study on Land Bridge to Serve as a Center for Energy Business in Region (Energy Land Bridge) 

8) Development Concept & Overall Program for Myanmar Super Axis 

9) Feasiblity Study and Detailed Design of Railway Crossing in 2012, Group 4 

10) Detailed Design of Track Doubling (North Section) from Lopburi to Paknampo 

11) Demand Forecast for Chiangmai – Vientiane Economic Corridor 

12) Detailed Design of Four-Lane Outer Ring Road of Nakhon Ratchasima 

13) Detailed Design of Four-Lane Outer Ring Road of Nakhon Ratchasima, Phase 2 

14) Feasiblity Design and Detailed Design of the 2nd Songkhla Deep Sea Port 

15) Bangkok Mass Transit Yellow Line Project Lat Phrao – Samrong 

16) Feasibility Study and Detailed Design of Airport Rail Link Extension from Suvarnabhumi Airport – 

Chonburi – Pattaya – Rayong Project (High Speed Train : Bangkok – Rayong) 

17) Detailed Design of the 2nd Moei River Bridge at Mae Sot District 

18) Feasibility Study and Detailed Design of the 5th Mekong Friendship Bridge (Bungkarn-Paksan) 

19) Feasibility Study and Detailed Design for Road Construction from Three Pagoda – Hpayarthonesu -

Thanbyuzayat and Boarder Building the Republic of the Union of Myanmar 

20) Feasibility Study for Chalongrat – Saraburi Motorway 

21) Feasibility Study and Preliminary Design and Bidding Document Preparation for Grey Line Monorail 

Wacharapon-Rama 9 Bridge 

22) High Speed Train Design and Study Bangkok-Nong Khai Line, Phase 2 Nakhon Ratchasima-Nong 

Khai 

23) Survey, Study and Analyze Transportation and Logistic System for Chachoengsao Comprehensive 

Urban Planning 

24) Survey and Design for Elevated Road of 35 Highway (Thongburi-Pakthor) Phase 2 (Part 2) 

25) Survey and Design for Elevated Road of 35 Highway (Thongburi-Pakthor) Phase 3 (Part 1) 

26) Blue Line Train Bangkhae-Phutthamonthon Sai 4 

27) The Installation of Colour Light Signals Project 

28) Thailand Transport and Traffic Database for Competitiveness Assessment 
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29) Survey Engineering and Detailed Design for the Survey and Design of New Four-Lane Highway 

Amnajcharoen Bypass (Western) 

30) Interchange at the Intersection of 305 and 352 Highway Survey and Design 

31) Survey and Definitive Design for Double Track Nakhon Ratchasima – Laemchabang – Mabtaput 

Section and Kangkoi – Baan Pachee – Bagsue Section 

32) Road Construction as in Comprehensive Urban Planning Ngor (ง) 2 and Jor (จ) 1 Road, Kabinburi 

Comprehensive Urban Planning, Prachinburi 

33) Survey and Detailed Design, Survey and Design for Interchange at the Intersection of Highway 41 

and 417 

34) Double Track Construction at Paknampho – Denchai 

35) Economic and Social Studies for Traffic and Transportation Research and Analysis of 203 Highway 

(Lomsak – Lomkao – Loey) Environmental Studies 

36) Engineering service for Survey and Design for Traffic Improvement on 331 Highway Mab Iang – 

Rural Highway 3009 (ชบ.3009) Interchange 

37) Survey, Studies and Analyze the Transportation and Logistic System for Comprehensive Urban 

Planning of Singburi 

38) Studies on the Present Conditions and Key Planning Issues on Sustainable Development in Thailand 

Survey 

39) Traffic Survey, forecast and Analysis for Four-Lane Highway, Chiang Khong Bypass 

40) Traffic Survey and Studies after Construction for Construction, Ngor (ง) Road Construction Project, 

Kratum Ban Comprehensive Urban Planning, Samutsakorn 

41) Consultancy Services for Bangkok – Rayong High Speed Railway 

42) Comprehensive Plan Studies for Special Economic Zone Train Network, Tourism and Area 

Development Project 

43) Trip Generation Rate and Traffic and Transportation Impact Study Guideline for Urban Planning and 

Network Development in Thailand 

44) Comprehensive Urban Planning for Ban Khai – Mabkha Community, Rayong 

45) Economic, Engineering and Environmental Feasibility Studies for New Panasnikom Bypass Project 

46) Survey, Traffic Forecast and Level of Service Analysis, Engineering Service for Survey and Detailed 

Design, Survey and Design for Interchange at Highway Number 4 and 3526 Intersection 

(Photharam Intersection) 

47) The Project Management and Construction Supervision Consultant (PMCSC) MRT Green Line (North) 

Project : Mo Chit – Saphan Mai – Khu Khot Section (GRN) 

48) The Project Management and Construction Supervision Consultant 1 (PMCSC1) for the MRT Purple 

Line Project : Tao Pun – Rat Burana (Kanchanapisek Road) 

49) The Study for the Development of a Macro Simulation Model for forecasting the demand for rail 

travel and the development of a rail mass transit network in Bangkok Metropolitan Region Phase 2 

(M-MAP2) 
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50) Study on Solution for Traffic Congestion on Expressway Networks The System’s Overview Phase 1 

(Double Deck) 

51) MRT Brown Line Project : Khae Rai – Lam Salee (Bung Kum) 

 

ทีม่า: http://www.pskconsultants.com 

 

2. บรษิทั อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั 

ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานโยธา 

ผูจั้ดท ารายงานการประเมนิมลูคา่งานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งตะวนัตก ลงวนัที ่28 มถินุายน 2565 

 

 บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั (“Egis”) เป็นบรษัิททีเ่ชีย่วชาญทางดา้นวศิวกรรมระบบราง (Rail 

Engineering) เป็นสาขาใหญข่องภมูภิาคเอเชยีของ อจีสี กรุ๊ป ประเทศฝร่ังเศส 

 

อจีสี กรุ๊ป 

อจีสี กรุ๊ป เป็นกลุม่ผูเ้ชีย่วชาญดา้นวศิวกรรมระดบัโลก กอ่ตัง้ในปี 2513 มวีศิวกรมากกวา่ 17,000 คน 

ด าเนนิโครงการมาแลว้มากกวา่ 5,000 โครงการใน 100 กวา่ประเทศ และมรีายไดม้ากกวา่ 1.16 หมืน่ลา้นยโูรตอ่ปี  

อจีสีด าเนนิงานดา้นวศิวกรรมดา้นรถไฟฟ้าและรถไฟ ถนน อาคาร การพัฒนาเมอืง ระบบน ้าและสิง่แวดลอ้ม ระบบ

ชลประทาน ทา่เรอื การขนสง่หลายรูปแบบ (Multimodal Transport) พลงังาน สนามบนิ เหมอืง และอืน่ๆ อกีมาก 

อจีสี มคีวามช านาญในทกุสาขาของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานตา่งๆ ทัง้ทางดา้นแนวคดิ การออกแบบใน

รายละเอยีด การควบคมุการกอ่สรา้ง การบรหิารโครงการ (รวมถงีการทดสอบ (Testing) และทดสอบทัง้ระบบกอ่น

เปิดใหบ้รกิาร (Commissioning)) นอกเหนอืจากงานดา้นวศิวกรรม อจีสียังมศีักยภาพในการลงทนุและด าเนนิงาน

โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน เชน่ การร่วมลงทนุระหวา่งภาครัฐและภาคเอกชน (Public-Private Partnership: PPP) 

โดยการเป็นผูล้งทนุและผูด้ าเนนิงานโครงการ (Investor & Operator)  

ในการใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบราง (Urban Rail) อจีสี มปีระสบการณ์มากกวา่ 40 ปี และมผีูเ้ชีย่วชาญและ

วศิวกรมากกวา่ 800 คนใหบ้รกิารโครงการขนสง่มวลชนระบบรางทั่วโลก ความเชีย่วชาญของอจีสี ครอบคลมุทกุ

ขัน้ตอนของโครงการขนสง่ระบบราง จากเริม่โครงการจนถงึโครงการส าเร็จ ดงัตอ่ไปนี ้ 

 การศกึษาทางดา้นเทคนคิและดา้นเศรษฐกจิ (การวางแผน) 

 งานวศิวกรรมในเบือ้งตน้ และในรายละเอยีด 

 การตดิตามโครงการ 

 การบรหิารการกอ่สรา้ง 

 การทดสอบ (Testing) และทดสอบทัง้ระบบกอ่นเปิดใหบ้รกิาร (Commissioning) 

 การด าเนนิงาน การซอ่มบ ารุง และการสนับสนุนทางเทคนคิ 

 

บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากัด 

ในปี 2557 อจีสี ตดัสนิใจจัดตัง้ส านักงานวศิวกรรมภมูภิาคส าหรับระบบรางและการขนสง่ในเมอืงใน

กรุงเทพฯ ภายใตช้ือ่ บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั โดยครอบคลมุงานในสาขาตอ่ไปนี้ 

 ระบบสญัญาณ (Signalling) 

 ขบวนรถไฟ (Rolling Stock) 

 ระบบสง่ไฟฟ้า (Power Supply) 
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 ระบบความปลอดภัย RAMS (Risk Assessment Method Statement (RAMS) Safety System) 

 โรงเก็บและโรงซอ่มบ ารุงรถไฟฟ้า (Depot and M&E Workshop) 

 ระบบการจัดการเดนิรถ (Operation Planning) 

 การบรหิารการสือ่สาร (Interface Management) 

 ระบบสือ่สาร SCADA และศนูยค์วบคมุการด าเนนิงาน (Operation Control Center: OCC) 

 ประตชูานชาลา (Platform Screen Doors) 

 งานวางราง (Track Work) 

 ขอบเขตงานของบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั มดีงัตอ่ไปนี้ 

 การศกึษาความเป็นไปได ้และวางแผนระบบขนสง่ (Feasibility Study & Transport Planning) 

 การจัดซือ้จัดจา้งและการออกแบบ (Procurement & Design) 

 การบรหิารโครงการ PMC และ PIC (Project Management: Project Management Consultant (PMC) & 

Project Implementation Consultant (PIC)) 

 การควบคมุงานแบบ MESC และ CSC (Construction Supervision Consultant (CSC) & M&E System 

Supervision Consultant (MESC)) 

 ระบบความปลอดภัย และการรับรอง (Safety & Certification: Independent Checking Engineer (ICE)) 

 ผูช้ านาญการ (Expertise) 

 โดยเกีย่วขอ้งกบัประเภทโครงการระบบราง ดงัตอ่ไปนี้ 

 ระบบขนสง่มวลชนขนาดใหญ ่(Mass Rapid Transit (MRT) & Metro Transit) 

 ระบบขนสง่มวลชนขนาดรอง (Light Rail Transit (LRT), Tramway, Monorail, & People Mover) 

 ระบบรถไฟความเร็วสงู (High Speed Line) 

 ระบบรถไฟทัว่ไป (Conventional Railway) 

 โรงจอด สถาน ีและศนูยซ์อ่มบ ารุงรถไฟฟ้า (Depot, Station, & Workshop)  

 บรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากดั มคีวามเชีย่วชาญโครงการระบบราง และมกีารฝึกอบรมวศิวกรใหม้ี

ความรู ้ความสามารถ และมาตรฐานระดบัสงูในดา้นการวศิวกรรมขนสง่ทัง้ในประเทศไทยและระดบัภมูภิาค 

 

ผลงานและประสบการณ์ของบรษัิท อจีสี เรล (ประเทศไทย) จ ากัด มดีงัตอ่ไปนี้ 

1) งานจา้งทีป่รกึษาตรวจสอบและรับรองความปลอดภัยของระบบ โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว ชว่งแบริง่ – 

สมทุรปราการ (พ.ศ. 2559) ของบรษัิท กรุงเทพธนาคม จ ากัด 

2) งานจา้งทีป่รกึษาก ากบัการด าเนนิงานโครงการ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชว่งศนูยว์ฒันธรรมแหง่ประเทศไทย 

– มนีบรุ ี(สวุนิทวงศ)์ (พ.ศ. 2560) ของ รฟม. 

3) งานจา้งทีป่รกึษาควบคมุงานระบบรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ชว่งหัวล าโพง – บางแค และชว่ง

บางซือ่ – เตาปนู – ทา่พระ (พ.ศ. 2560) ของ รฟม. 

4) งานจา้งทีป่รกึษาเพือ่เป็นทีป่รกึษาบรหิารโครงการและควบคมุการกอ่สรา้ง โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพู ชว่ง

แคราย – มนีบรุ ี(พ.ศ. 2560) ของ รฟม. 

5) โครงการศกึษาความเหมาะสมส ารวจออกแบบรายละเอยีดโรงซอ่มหนักรถสนิคา้แหง่ใหม ่ (พ.ศ. 2560) ของ 

รฟท. 

6) โครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง (พ.ศ. 2561) ของบรษัิท บทีเีอส อนิฟราสตรัคเจอร ์ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
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7) งานจา้งทีป่รกึษาตรวจสอบและรับรองความปลอดภัยของระบบ โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว ชว่งหมอชติ – 

สะพานใหม ่– คคูต (พ.ศ. 2562) ของบรษัิท กรุงเทพธนาคม จ ากัด 

8) งานบรหิารโครงการ (Project Management Consultant: PMC) งานชว่งเริม่ตน้ ส าหรับงานวศิวกรรม จัดหา 

กอ่สรา้ง (Engineering, Procurement, and Construction: EPC) โครงการน าสายสือ่สารลงใตด้นิในพืน้ที ่

กรุงเทพมหานคร (พ.ศ. 2562) ของบรษัิท กรุงเทพธนาคม จ ากดั 

9) งานศกึษารายละเอยีดความเหมาะสม ออกแบบ จัดเตรยีมเอกสารประกวดราคา โครงการระบบขนสง่มวลชน

จังหวดัเชยีงใหม ่สายสแีดง (โรงพยาบาลนครพงิค ์– แยกแม่เหยีะสมานสามัคค)ี (พ.ศ. 2562) ของ รฟม.  

10) งานบรกิารทีป่รกึษาเพือ่จัดการประกวดราคา โครงการระบบรถไฟชานเมอืง (สายสแีดงออ่น) ชว่งตลิง่ชนั – ศริิ

ราช (พ.ศ. 2562) ของบรษัิท ไทย ทรานซทิ โซลชูัน่ส ์จ ากัด 

11) งานบรกิารทีป่รกึษาเพือ่จัดการประกวดราคา โครงการระบบรถไฟชานเมอืง (สายสแีดงออ่น) ชว่งตลิง่ชนั – 

ศาลายา (พ.ศ. 2562) ของบรษัิท ไทย ทรานซทิ โซลชูัน่ส ์จ ากัด 

12) โครงการศกึษาความเหมาะสม ออกแบบและศกึษาผลกระทบสิง่แวดลอ้ม การพัฒนาระบบขนสง่สาธารณะเมอืง 

พัทยาในรูปแบบรถไฟฟ้ารางเบา (Tram Way) อ าเภอบางละมงุ จังหวดัชลบรุ ี (พ.ศ. 2562) ของบรษัิท ไทย 

ทรานซทิ โซลชูัน่ส ์จ ากดั 

13) งานจา้งทีป่รกึษาเพือ่เป็นวศิวกรตรวจสอบอสิระ (Independent Checking Engineer: ICE) และผูป้ระเมนิอสิระ 

ดา้นความปลอดภัยของระบบ (Independent Safety Assessor: ISA) (พ.ศ. 2564) ของบรษัิท แกรนดไ์ลน ์อนิ

โนเวชัน่ จ ากดั จ ากัด 

14) งานจา้งทีป่รกึษาเพือ่บรหิารโครงการและควบคมุการกอ่สรา้ง โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพู สว่นตอ่ขยาย เมอืง

ทองธาน ี(พ.ศ. 2565) ของ รฟม. 

15) งานจา้งทีป่รกึษาเพือ่ศกึษาทบทวนและปรับปรุงรายละเอยีดความเหมาะสม ออกแบบ จัดเตรยีมเอกสาร

ประกวด ราคา และ/หรอื เอกสารประกวดขอ้เสนอและจัดท ารายงานการศกึษาและวเิคราะหโ์ครงการร่วมลงทนุ

ระหวา่งรัฐและเอกชน โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าตาล ชว่งแคราย - ล าสาล ี (บงึกุม่) และท าหนา้ทีท่ีป่รกึษา

ตามทีก่ าหนดในพระราชบัญญัตกิารร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน พ.ศ. 2562 (พ.ศ. 2565) ของ รฟม. 

16) The MRT Purple Line Project Tao Pun – Rat Burana (Kanchanapisek Road) Section (พ.ศ. 2565) ของ

บรษัิท ไทย ทรานซทิ โซลชูัน่ส ์จ ากดั 

17) The ICE APM Suvarnabhumi Service Project, Thailand (พ.ศ. 2565) ของบรษัิท อนิเตอรล์ิง้ค ์คอมมวินิ

เคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

ทีม่า: Egis และ https://www.egis-group.com 

 

3. บรษิทั อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากดั 

ผูเ้ชีย่วชาญอสิระดา้นงานระบบรถไฟฟ้า 

ผูจ้ัดท ารายงานการประเมนิมลูคา่งานจัดหาและตดิตัง้ระบบ (M&E) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เดอืนตลุาคม 2565 

 

 บรษัิท อนิฟรา เอเชยี (ประเทศไทย) จ ากัด (“InfraAsia”) ใหบ้รกิารครอบคลมุดา้นการใหค้ าปรกึษา ดา้น

วศิวกรรม ดา้นการบรหิารโครงการ และดา้นเทคนคิ เกีย่วกบัระบบหลักของรถไฟ/รถไฟฟ้า ในหลายประเทศใน

เอเชยี ทัง้โครงการใหม ่และการปรับปรุง (Upgrade) และใหค้ าแนะน าโครงการเดมิ แกล่กูคา้รัฐบาล ผูเ้ดนิรถ และ

ผูรั้บเหมา โดยมขีอบเขตงานดังนี ้
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 ระบบสนับสนุนระบบหลักของรถไฟ/รถไฟฟ้า (Support of Railway Core Systems) โดยครอบคลมุการ

วางแผน การออกแบบ การตดิตัง้และทดสอบ และการตรวจสอบและรับประกนั 

 การผสานระบบ (System Integration) โดยวางแผน จัดการ และผสานระบบทกุระบบ อปุกรณ์ และการสือ่สาร 

เขา้ดว้ยกนั 

 ระบบควบคมุรถไฟและอาณัตสิญัญาณ (Signalling and Train Control Systems)  

 ระบบสือ่สาร (Communications) 

 ระบบเก็บคา่ผ่านทางอัตโนมัต ิ(Automatic Fare Collection) 

 ระบบประตกูัน้ชานชาลา (Platform Screen Doors) 

 ระบบจ่ายไฟรถไฟฟ้า อาคาร และระบบไฟฟ้าส ารอง (Traction and Building / Auxiliaries Power Supply) 

 โรงซอ่มบ ารุงขบวนรถไฟ (Rolling Stock Maintenance Depot) 

 การประเมนิตน้ทนุ และงบประมาณ (Cost Estimation and Budgetary Advisory Services) 
 

 InfraAsia เป็นผูม้ปีระสบการณ์ในการประเมนิมลูคา่โครงการขนสง่ทางราง ทีไ่ดรั้บการยอมรับจาก

หน่วยงานภาครัฐและเอกชนทัง้ในไทย โดยทีผ่า่นมา InfraAsia มปีระสบการณ์ในการประเมนิมลูคา่งานของ

โครงการเป็นมลูคา่รวมกนัมากกวา่ 20,000 ลา้นดอลลารส์หรัฐ และมปีระสบการณ์ในการประเมนิคา่ใชจ้า่ยในการ

ด าเนนิงาน (Operating Expenses: OPEX) รวมกนัมากกวา่ 6,000 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

ผลงานของ Infra Asia ในไทย เชน่ 

1) การเตรยีมการปรับปรุง (Updated) การประเมนิคา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน (OPEX) ใหก้ับโครงการรถไฟฟ้า 

บทีเีอส สายสเีขยีว (หมอชติ - ออ่นนุช และสนามกฬีาแหง่ชาต ิ– สะพานตากสนิ) ของกองทนุรวมโครงสรา้ง

พืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บทีเีอสโกรท (BTSGIF) ปี 2565 

2) การใหค้ าปรกึษาดา้นการบรหิารเทคนคิและวศิวกรรมในการกอ่สรา้งสถานเีซนตห์ลยุส ์ (S4) ของโครงการ

รถไฟฟ้าบทีเีอส สายสเีขยีว และการผสานเขา้กบัระบบเดมิของโครงการรถไฟฟ้าบทีเีอส 

3) การใหค้ าปรกึษาดา้นการบรหิารเทคนคิและวศิวกรรมของโครงการรถไฟฟ้าบทีเีอส สายสเีขยีว ชว่งสถานแีบริง่ 

– สถานีสมทุรปราการ และสถานหีมอชติ – สถานคีคูต และการผสานเขา้กบัระบบเดมิของโครงการรถไฟฟ้า 

บทีเีอส 

4) ทีป่รกึษาใหแ้กก่ารรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) ในการประเมนิตน้ทนุของรถไฟทางคู ่ ชว่งนครราชสมีา 

ปรับปรุงจากระดบัพืน้ดนิเป็นลอยฟ้า  

5) การเตรยีมการประเมนิตน้ทนุ ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของการศกึษาความเป็นไปไดแ้ละการใหค้ าปรกึษาในการ

ออกแบบเบือ้งตน้ของโครงการรถไฟ ชว่งชมุพร – ทา่เรอืน ้าลกึระนอง ใหก้ับส านักงานนโยบายและแผนการ

ขนสง่และจราจร และการรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) 

6) การประเมนิตน้ทนุงานจัดหา ตดิตัง้อปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิสว่นตอ่

ขยาย (ชว่งสถานหีัวล าโพง – สถานหีลักสอง และสถานเีตาปนู – สถานีทา่พระ) ใหก้บับรษัิทฯ 

7) การประเมนิตน้ทนุงานจัดหา ตดิตัง้อปุกรณ์งานระบบรถไฟฟ้า (M&E) ของโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วง ใหก้บั

บรษัิทฯ 

8) การประเมนิตน้ทนุงานซอ่มบ ารุงรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและไฟฟ้าเครือ่งกล ในสว่นของโครงการ

รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ สว่นตอ่ขยาย และรวมถงึงานเตรยีมความพรอ้มชว่งเริม่ตน้และการซอ่มบ ารุงรักษาอปุกรณ์

ในชว่งทีม่กีารเปิดทดลองเดนิรถเสมอืนจรงิ (Trial Run) ของสถานทีีท่ยอยเปิดใหบ้รกิารกอ่นวนัทีเ่ปิดใหบ้รกิาร

เต็มรูปแบบ (Mobilization Period) ใหก้บับรษัิทฯ 
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9) การประเมนิตน้ทนุงานขยายสญัญางานบรหิารงานซอ่มบ ารุงรักษาโครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธา และไฟฟ้า

เครือ่งกล ของโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิเดมิ) (สถานีบางซือ่ – สถานหีัว

ล าโพง) ใหก้ับบรษัิทฯ 

10) การประเมนิตน้ทนุงานปรับปรุงและเปลีย่นแปลงอปุกรณ์ระบบไฟฟ้าเครือ่งกล ในสว่นของโครงการรถไฟฟ้าสาย

สนี ้าเงนิเดมิ ทีห่มดอายกุารใชง้าน ใหก้บับรษัิทฯ 

11) งานจัดหา และตดิตัง้อปุกรณ์ เพือ่การปรับปรุงระบบสือ่สารของโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิใหก้บับรษัิทฯ 

12) การประเมนิคา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงาน (Operating Expenses: OPEX) ใหก้ับโครงการรถไฟฟ้าบทีเีอส สายสี

เขยีว (หมอชติ - ออ่นนุช และสนามกฬีาแหง่ชาต ิ– สะพานตากสนิ) ส าหรับการออกและเสนอขายกองทนุรวม

โครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บทีเีอสโกรท (BTSGIF) ปี 2556 

13) ทีป่รกึษาใหก้ับการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) ในการจัดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง 

14) ทีป่รกึษาทางเทคนคิและศกึษาความเป็นไปไดใ้นการยา้ยสถานซีอ่มบ ารุง 3 สถาน ี จากมักกะสนัไปอ าเภอแกง่

คอย โครงการรถไฟรางคูร่ะยะที ่4 และ 5 และโครงการรถไฟฟ้าสายสแีดงและสว่นตอ่ขยายของเอราวนั (แอร์

พอรต์ เรล ลงิก ์(Airport Rail Link)) ใหก้บัการรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) 

 

ผลงานของ InfraAsia ในตา่งประเทศ เชน่  

1) ตรวจสอบและใหค้ าแนะน าการประเมนิตน้ทนุและการปฏบิตัติามขอ้เสนอดา้นเทคนคิ ในการเสนอราคากอ่สรา้ง

โรงจอดรถไฟฟ้า ศนูยซ์อ่มบ ารุงรักษารถไฟฟ้า และอปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งของโครงการรถไฟฟ้าในเมอืงจาการต์า 

(Jakarta Metro Project) ประเทศอนิโดนเีซยี ใหก้ับลกูคา้ญีปุ่่ นรายหนึง่ 

2) ตรวจสอบและใหค้ าแนะน าการประเมนิตน้ทนุโครงการรถไฟฟ้านครโฮจมินิห ์เสน้ที ่2 ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของกลุม่

ทีป่รกึษาบรหิารโครงการ ใหแ้ก ่Management Authority for Urban Railways (MAUR) ของรัฐบาลเวยีดนาม 

3) การประเมนิมลูคา่โครงการรถไฟ Gold Coast LRT ในประเทศออสเตรเลยี โดยเป็นตัวแทนของธนาคารผูใ้ห ้

สนิเชือ่เพือ่การสอบทานมลูคา่ในการประมูลของกลุม่ผูเ้ขา้ประมลูเพือ่ลงทนุในโครงการดงักลา่ว 

4) การเป็นผูป้ระเมนิอสิระใหก้ับธนาคารเพือ่การพัฒนาแหง่เอเชยี (Asian Development Bank: ADB) ในการสอบ

ทานตน้ทนุโครงการ Indian Pune-BGVN-WADI-GR Double Tracking / Electrification Project 

5) การประเมนิมลูคา่งานส าหรับระบบการสือ่สารโทรคมนาคมส าหรับโครงการ Bangalore Line 1 Tender Bid 

S&T เป็นตน้  

 

ทีม่า: InfraAsia และ https://infraasia.com/ 
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