




























































 

 

 

รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เก่ียวกบัรายการจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์
 

 

ของ 
 

 

  
 

บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 
 

 

โดย 
 

 
 
 

บริษทั ฟินเน็กซ ์แอด๊ไวเซอร่ี จาํกดั 
 

 

วนัท่ี 22 มีนาคม 2561 
 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

ที ่010/2561 

 

 วนัที ่22 มนีาคม 2561 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 

 

เรื่อง รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

 

อา้งถงึ 1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2561 เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 

 2. สารสนเทศรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 

  

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่2/2561 เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 

ไดม้มีตอินุมตัแิผนการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ TTCL Power Holdings Pte. Ltd. (“TTPHD”) หรอืบรษิทัย่อยอื่น

ของบรษิัทฯ ที่เขา้มาถือหุ้นใน TTPHD หรอืเขา้มาถือหุ้นในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) ต่อ

ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 4 0 แห่งประเทศไทย  

(“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และการใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไดร้บัสทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามสดัส่วนการถอื

หุน้ในบรษิทัฯ (Pre-emptive rights) ทัง้น้ี สดัสว่นของจาํนวนหุน้ทีจ่ะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทั

ฯ จะไม่เกนิรอ้ยละ 40.00 ของจาํนวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญั

เพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อให ้HoldCo เป็นบรษิทัแกนนําในการดําเนิน

ธุรกจิเกีย่วกบัโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะช่วยให ้HoldCo สามารถระดมทุน

เพื่อนําไปพฒันาโครงการใหม่ไดด้ว้ยตนเอง และลดการพึง่พงิแหล่งเงนิทุนจากบรษิทัฯ ซึง่จะช่วยให ้HoldCo สามารถ

เตบิโตไดด้ว้ยตนเองอย่างมัน่คง 

ทัง้น้ี การทํารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ตามประกาศได้มาหรอืจําหน่ายไปฯ 

โดยมขีนาดรายการสงูสดุรอ้ยละ 199.52 ตามเกณฑก์าํไรสทุธจิากการดาํเนินงานปกต ิตามประกาศคณะกรรมการกํากบั

ตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มนีัยสําคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรอืจําหน่ายไปซึ่ง

ทรพัย์สนิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่้องเปิดเผยสารสนเทศ

การเขา้ทํารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทนัที แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อให้ความเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ทํา

รายการ และดาํเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ทํารายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุม

ผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสทิธิออกเสยีง

ลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

จากหลกัเกณฑ์ในข้างต้น บริษัทฯ จึงได้แต่งตัง้ บรษิัท ฟินเน็กซ์ แอ๊ดไวเซอรี่ จํากดั (“ที่ปรกึษาฯ”) เป็นที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้ความเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ทํารายการดงักล่าวต่อผู้ถอืหุ้นของบรษิัทฯ เพื่อเป็นขอ้มูล

ประกอบการพจิารณาลงมต ิ

 ทัง้น้ี การคํานวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี ตวัเลขทศนิยมที่แสดงนัน้ อาจเกดิ

จากการปัดเศษทศนิยมตําแหน่งที ่2 หรอืตําแหน่งที ่3 (แลว้แต่กรณี) ทาํใหผ้ลลพัธท์ีค่ํานวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวั

เลขทีแ่สดงในรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ น้ี 
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สารบญั 

สารบญั 

 

  หน้า 

ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
   

ส่วนท่ี 2 แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัทาํรายงาน ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
   

ส่วนท่ี 3 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ ส่วนท่ี 3 หน้า 1 

 3.1 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ สว่นที ่3 หน้า 1 

 3.2 คู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา สว่นที ่3 หน้า 2 

 3.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ สว่นที ่3 หน้า 2 

 3.4 การคาํนวณขนาดรายการ สว่นที ่3 หน้า 6 

 3.5 รายละเอยีดการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo สว่นที ่3 หน้า 7 

 3.6 มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน สว่นที ่3 หน้า 8 

 3.7 มลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่าํหน่ายไป สว่นที ่3 หน้า 8 

 3.8 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการกาํหนดมลูค่าของสนิทรพัยท์ีจ่ะจาํหน่ายไป สว่นที ่3 หน้า 8 

 3.9 แผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้ สว่นที ่3 หน้า 8 

 3.10 สทิธขิองผูถ้อืหุน้ในการจองซือ้หุน้ของ HoldCo สว่นที ่3 หน้า 8 

 3.11 เงื่อนไขการเขา้ทาํรายการ สว่นที ่3 หน้า 9 

 3.12 ตารางระยะเวลา สว่นที ่3 หน้า 9 

 
3.13 

 

การพึง่พงิธุรกจิระหว่างบรษิทัฯ กบั HoldCo และประเดน็ความขดัแยง้

ทางผลประโยชน์ 

สว่นที ่3 หน้า 10 

   

ส่วนท่ี 4 ความสมเหตสุมผลของรายการ ส่วนท่ี 4 หน้า 1 

 4.1 วตัถุประสงคข์องการเขา้ทาํรายการ สว่นที ่4 หน้า 1 

 4.2 ขอ้ดขีองการเขา้ทาํรายการ สว่นที ่4 หน้า 1 

 4.3 ขอ้เสยีของการเขา้ทาํรายการ สว่นที ่4 หน้า 4 

 4.4 ความเสีย่งจากการเขา้ทาํรายการ สว่นที ่4 หน้า 6 

 4.5 สรุปความเหน็ต่อความสมเหตุสมผลของรายการ สว่นที ่4 หน้า 7 
   

ส่วนท่ี 5 การประเมินมูลค่า ส่วนท่ี 5 หน้า 1 

 5.1 วธิมีลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่5 หน้า 2 

 5.2 วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่5 หน้า 2 

 5.3 วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด สว่นที ่5 หน้า 72 

 5.4 วธิมีลูค่าปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด สว่นที ่5 หน้า 76 

 5.5 สรุปผลการประเมนิมลูค่า สว่นที ่5 หน้า 77 
   

ส่วนท่ี 6 สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 6 หน้า 1 
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สารบญั 

สารบญั 

 

เอกสารแนบ 

เอกสารแนบ 1 สรุปขอ้มลูของบรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 สรุปขอ้มลูของ TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 

เอกสารแนบ 3 สรุปขอ้มลูของ TTCL Gas Power Pte. Ltd. 

เอกสารแนบ 4 สรุปขอ้มลูของ Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. 

เอกสารแนบ 5 สรุปขอ้มลูของ TTCL LNG Power Pte. Ltd. 

เอกสารแนบ 6 สรุปขอ้มลูของ TTCL Solar Power Pte. Ltd. 

เอกสารแนบ 7 สรุปขอ้มลูของบรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 8 สรุปขอ้มลูของบรษิทั สยาม เวสท ์เพาเวอร ์จาํกดั 

เอกสารแนบ 9 สรุปขอ้มลูของบรษิทั สยาม จเีอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั 

เอกสารแนบ 10 สรุปขอ้มลูของ Global New Energy Togo Company Limited 

เอกสารแนบ 11 สรุปขอ้มลูของ Global New Energy Tsuno Company Limited 

เอกสารแนบ 12 สรุปขอ้มลูของ Global New Energy Japan Company Limited 

เอกสารแนบ 13 สรุปขอ้มลูของ TTCL Coal Power Pte. Ltd. 

เอกสารแนบ 14 สรุปสญัญาทีส่าํคญั 

เอกสารแนบ 15 คุณสมบตักิารเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

คาํนิยาม 

คาํนิยาม 

 

คาํย่อ  หมายถึง 

TTCL หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 

TTPHD : TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 

TTGP : TTCL Gas Power Pte. Ltd. 

TTPMC : Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. 

TTLP : TTCL LNG Power Pte. Ltd. 

TTSP : TTCL Solar Power Pte. Ltd. 

SSPC : บรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

SWP : บรษิทั สยาม เวสท ์เพาเวอร ์จาํกดั 

SGSE : บรษิทั สยาม จเีอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั 

GNE-TOGO : Global New Energy Togo Company Limited 

GNE-TSUNO : Global New Energy Tsuno Company Limited 

GNE-J : Global New Energy Japan Company Limited 

TTCP : TTCL Coal Power Pte. Ltd. 

HoldCo : 

 

TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มาถอื

หุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD 

IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั ฟินเน็กซ ์แอ๊ดไวเซอรี ่จาํกดั หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ : 

 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจําหน่ายไปซึง่

สนิทรพัยฯ์ 

รายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ : 

 

การเสนอขายหุ้นสามัญของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และ

แผนการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

สาํนกังาน ก.ล.ต. : สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจาํกดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ : 

 

พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข

เพิม่เตมิ) 
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คาํนิยาม 

คาํนิยาม 

 

คาํย่อ  หมายถึง 

ประกาศไดม้าหรอืจาํหน่ายไปฯ : 

 

 

 

 

 

ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ

ทํารายการทีม่นีัยสาํคญัที่เขา้ข่ายเป็นการได้มาหรอืจําหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลง

วันที่  31 สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่ม เติม )  และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการ

ปฏบิตัิการของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 

2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ : 

 

 

 

 

ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ

ทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไข

เพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การ

เปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

P/E : อตัราสว่นราคาต่อกาํไร 

P/BV  : อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี

IPO : การเสนอขายหุน้สามญัของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก 

Pre-emptive Rights : 

 

การเสนอขายหุน้สามญัของ HoldCo ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตามสดัส่วนการถอื

หุน้ในบรษิทัฯ 

Book Building : กระบวนการสาํรวจความตอ้งการซือ้หลกัทรพัย ์
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ส่วนท่ี 1 : บทสรปุผูบ้ริหาร 

 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิผนการเสนอขายหุน้

สามญัเพิม่ทุนของ TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มาถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ 

แทน TTPHD ซึง่อาจจะเป็นนิตบิุคคลสญัชาตไิทย หรอืนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) ต่อ

ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 3 9 และการใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

ไดร้บัสทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯ (Pre-emptive rights) ทัง้น้ี บรษิทัฯ อยู่

ในระหว่างการศึกษาว่า HoldCo จะเป็นนิติบุคคลใด โดยการศกึษาจะพจิารณาจากหลายปัจจยั เพื่อให้เกดิประโยชน์

สงูสดุในอนาคตต่อบรษิทัฯ ต่อ HoldCo และต่อผูถ้อืหุน้ของ HoldCo อาทเิช่น ปัจจยัดา้นภาษทีีเ่กีย่วขอ้งกบักาํไรจากการ

จาํหน่ายหุน้ของ HoldCo (capital gain) ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภาษีทีเ่กีย่วขอ้งกบัเงนิปันผลจ่ายจาก HoldCo และปัจจยั

ด้านการชําระราคาและการส่งมอบหลักทรพัย์ เป็นต้น ซึ่งอยู่ในระหว่างการศึกษาและพิจารณาร่วมกับหลายฝ่ายที่

เกีย่วขอ้ง 

ทัง้น้ี สดัส่วนของจํานวนหุน้ที่จะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ จะไม่เกนิร้อยละ 40.00 

ของจํานวนหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน

ทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อให ้HoldCo เป็นบรษิทัแกนนําในการดาํเนินธุรกจิเกีย่วกบัโรงไฟฟ้า

ของกลุ่มบรษิัทฯ ซึ่งการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะช่วยให้ HoldCo สามารถระดมทุนเพื่อนําไปพฒันา

โครงการใหม่ได้ด้วยตนเอง และลดการพึ่งพงิแหล่งเงนิทุนจากบรษิัทฯ ซึ่งจะช่วยให ้HoldCo สามารถเติบโตได้ด้วย

ตนเองอย่างมัน่คง 

โดยบรษิัทฯ มแีผนที่จะนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เน่ืองจากเมื่อ 30 มกราคม 2561  

บรษิทัฯ ไดร้บัหนังสอืเพื่อดําเนินการขยายกําลงัการผลติไฟฟ้า (Notice to Proceed) จาก Ministry of Electricity and 

Energy ของประเทศเมยีนมาร์ สําหรบัการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาติ กําลงัการผลติติดตัง้ 382 

เมกกะวตัต ์ซึง่มกีาํหนดการพฒันาโครงการใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน 28 เดอืนนับจากวนัทีไ่ดร้บัหนังสอืดงักล่าว (พฤษภาคม 

2563) โดยบรษิทัฯ มแีผนจะให ้TPMC ซึง่เป็นบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการจดัตัง้ (จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาด

ว่าบรษิทัฯ และ TTLP (บรษิทัย่อยของ TTPHD) จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และรอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั) เป็น

ผูด้ําเนินการพฒันาโครงการ ดงันัน้ TPMC มคีวามจําเป็นที่จะต้องระดมทุนเพื่อใช้ในการพฒันาโครงการ ด้วยเหตุน้ี 

บรษิทัฯ จงึมแีผนให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนและเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพื่อทีจ่ะให ้HoldCo 

สามารถระดมเงนิทุนเพื่อในไปใชใ้นการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า 

ทัง้น้ี การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงักล่าวจะส่งผลใหส้ดัส่วนการ

ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ลดลงจากรอ้ยละ 100.00 เป็นไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 60.00 ของจาํนวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อก

และจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดย 

HoldCo จะยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เช่นเดมิ  

นอกจากน้ี ตามสารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo จะใหส้ทิธใินการจองซือ้หุน้

สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo แก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตามสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯ (Pre-emptive rights) โดยจะจดัสรร

หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20.00 ของจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมด

ที ่HoldCo จะเสนอขาย 

โดยมอบหมายให้คณะกรรมการบรษิัทฯ หรอืคณะกรรมการบรหิาร หรอืบุคคลที่คณะกรรมการบรษิัทฯ หรอื

คณะกรรมการบรหิารมอบหมาย มอีาํนาจกาํหนดรายละเอยีดการจดัสรรสทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

แก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯ และกําหนดวนักําหนดรายชื่อผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่ะมสีทิธิ

ไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าว 39(Record Date) โดยจะกาํหนดภายหลงัจากทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้นุญาตให ้HoldCo เสนอ
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ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไป และแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัย ์และหนังสอืชีช้วนมผีลใช้

บงัคบั ซึง่บรษิทัฯ จะแจง้ใหผู้ถ้อืหุน้ทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั ตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

39ธุรกจิของบรษิทัฯ 39สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 สว่น ไดแ้ก่ 3 9 (1) 3 9ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร และ (2) ธุรกจิผลติไฟฟ้า

และพลงังาน โดยมโีครงสรา้งในภาพรวมของกลุ่มบรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั ดงัน้ี 

 

 
 
หมายเหต ุ: TPMC อยู่ระหว่างการจดัตัง้ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ และ TTLP จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และ

รอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั 

 

โดยมรีายละเอยีดของแต่ละบรษิทัดงัน้ี 

ช่ือยอ่บริษทั ช่ือบริษทั ประเภทธรุกิจ 

1. TTQA บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) สาขากาตาร ์ รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

2. TTPH บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) สาขาฟิลปิปินส ์ รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

3. TTPHD TTCL Power Holdings Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

4. TTGP TTCL Gas Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

5. TTSP TTCL Solar Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

6. TTCP TTCL Coal Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

7. TTLP TTCL LNG Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

8. TTPMC Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

9. TPMC TTCL Power Myanmar Co., Ltd. (อยู่ในระหว่าง

จดัตัง้บรษิทั) 

ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย  

10. GNE-J Global New Energy Japan Co., Ltd. ใหบ้รกิารงานซ่อมบาํรุงรกัษาโรงไฟฟ้าในกลุ่ม 
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ช่ือยอ่บริษทั ช่ือบริษทั ประเภทธรุกิจ 

11. GNE-TSUNO Global New Energy Tsuno Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

12. GNE-TOGO Global New Energy Togo Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

13. SSPC บรษิทั สยามโซล่า เพาเวอร ์จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

14. SWP บรษิทั สยาม เวสท ์พาวเวอร ์จาํกดั  ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

15. SGSE บรษิทั สยามจเีอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

16. GNE บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั บรกิารดา้นพลงังาน 

17. TTNE TTCL New Energy Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทน 

18. OBF Orient Bio-Fuels Co., Ltd. พลงังานทดแทน 

19. NNE* บรษิทั นวนครการไฟฟ้า จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

20. BNE บรษิทั ไบโอ แนชเชอรลั เอน็เนอรย์ ีจาํกดั บรกิารดา้นการพฒันาพลงังานทดแทน 

21. TTML TTCL Malaysia Sdn. Bhd. รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

22. TTMC ToyoThai – Myanmar Corporation Co., Ltd. รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

23. TTMEC TTCL Myanmar Engineering 

and Corporation Co., Ltd. 

รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

24. TVC TTCL Vietnam Corporation Limited รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

25. TTUS ToyoThai-USA Corporation รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 
หมายเหต:ุ บรษิทัฯ ถอืหุน้บุรมิสทิธ ิ

 

ภายหลงัการเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ บรษิทัฯ จะยงัคงดาํเนินธุรกจิเช่นเดมิ คอื 

(1)  ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

(2)  ธุรกจิผลติไฟฟ้าและพลงังาน 

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ จะรบัรู้ผลการดําเนินการในส่วนของ 3 9 HoldCo ตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน 

HoldCo ภายหลงั 3 9จากที่ HoldCo เสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ (สามารถ

พจิารณารายละเอยีดการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ เพิม่เตมิไดใ้นเอกสารแนบ 1 ของรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ 

ฉบบัน้ี) 
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โครงสรา้งการถอืหุน้ในปัจจุบนัและภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน เป็นไปตามภาพดา้นล่าง 

 

39โครงสรา้งการถือหุ้นในปัจจบุนั 

 

 
 

หมายเหต ุ: TPMC อยู่ระหว่างการจดัตัง้ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ และ TTLP จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และ

รอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั 

 

39โครงสรา้งการถือหุ้นภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ 

 

 
 

หมายเหต ุ: TPMC อยู่ระหว่างการจดัตัง้ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ และ TTLP จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และ

รอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั 
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39โดยมรีายละเอยีดของแต่ละบรษิทัดงัน้ี 

บริษทั 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 
วนัท่ีเร่ิมดาํเนินงาน

เชิงพาณิชย ์

TTPHD - ลงทุนในบรษิทัทีด่าํเนินการถอืหุน้

ในบรษิัทอื่นที่ประกอบธุรกจิผลติ

และจาํหน่ายไฟฟ้า 

- - 

1. TTGP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ

ในการผลติไฟฟ้า 

- - 

1.1 TTPMC 95.00 

(ผ่าน TTGP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

ก๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิในการ

ผลิตไฟฟ้า โดยมีโรงไฟฟ้า 

Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

วนัที ่15 พฤษภาคม 

2556 

2. TTLP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิหลว (LNG) 

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

- - 

2.1 TPMC 95.00 

(ผ่าน TTLP) 

ดําเนินโครงการการขยายกําลัง

การผลติ โรงไฟฟ้า Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

ภายในเดอืน 

พฤษภาคม 2563 

3. TTSP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใช้แสงอาทิตย์ในการผลิต

ไฟฟ้า 

- - 

3.1 SSPC 40.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์ 

จงัหวดัอ่างทอง วนัที ่29 มนีาคม 

2556 

3.1.1 SWP 40.00* 

(ผ่าน TTSP 

และ SSPC) 

ผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า 

โดยใชพ้ลงังานความรอ้นและขยะ

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

- - 

3.2 SGSE 48.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดย

มีโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์

บนหลงัคา  

จงัหวดัระยอง วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์

2557 

3.3 GNE-TOGO 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดย

มโีรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ 

มยิาซาก ิ

ประเทศญีปุ่่ น 

ภายในเดอืน 

มกราคม 2563 

3.4 GNE-TSUNO 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

- - 
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บริษทั 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 
วนัท่ีเร่ิมดาํเนินงาน

เชิงพาณิชย ์

3.5 GNE-J 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ใหบ้รกิารงานซ่อมบํารุงแก่บรษิัท

ในกลุ่ม 

- - 

4. TTCP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใช้ถ่านหินเป็นเชื้อเพลิงใน

การผลติไฟฟ้า 

- - 

หมายเหต ุ: คํานวณจากสดัส่วนการถอืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ (effective shareholding) ผา่น TTSP และ SSPC 

 

รายละเอยีดการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo สามารสรุปไดด้งัน้ี 

39ผูเ้สนอขายหลกัทรพัย ์ TTPHD 3 9หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มาถอื

หุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) 

39ประเภทหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขาย 39หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo (ปัจจุบนั หุน้สามญัของ HoldCo ยงัไม่มสีถานะเป็น

หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์) 

39จาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุน 

39ทีเ่สนอขาย 

3 9จํานวนไม่เกนิร้อยละ 40 3 9ของจํานวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ล้ว

ทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของ

บรษิทัฯ 

(โดยรวมจาํนวนหุน้ทีผู่ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มสีทิธใินการจองซือ้ตามสดัส่วนการถอื

หุน้ในบรษิทัฯ ในอตัราไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 20 39ของจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดที ่

HoldCo จะเสนอขาย39) 

39ราคาเสนอขาย 39ยงัมไิดม้กีารกาํหนดราคาเสนอขาย ซึง่จะพจิารณาจากความตอ้งการซือ้หลกัทรพัย์

ของผูล้งทุนต่อไป (Book Building) 

3 9อัตราส่วนการจัดสรรและวันปิด

สมุดทะเบียนเพื่อกําหนดผู้ได้รับ

สิ ท ธิ จ อ ง ซื้ อ หุ้ น ใ น ส่ ว น ข อ ง  

Pre-emptive rights 

คณะกรรมการบริษัทฯ หรือคณะกรรมการบริหาร หรือบุคคลที่คณะกรรมการ 

บริษัทฯ หรอืคณะกรรมการบริหารมอบหมาย มอีํานาจกําหนดรายละเอียดการ

จดัสรรสทิธใินการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo แก่ผูถ้ือหุ้นของบรษิัทฯ 

ตามสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯ และกาํหนดวนักาํหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

ทีจ่ะมสีทิธไิดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าว39 (Record Date) โดยจะกาํหนดภายหลงัจาก

ทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้นุญาตให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน

ทัว่ไป และแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัย ์และหนงัสอืชีช้วนมผีล

ใช้บงัคบั ซึ่งบริษัทฯ จะแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั ตาม

หลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ระยะเวลาเสนอขาย 39ภายหลงัจากสาํนกังาน ก.ล.ต. อนุญาตให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อ

ประชาชนทัว่ไป และตลาดหลกัทรพัยฯ์ รบัคําขอใหร้บัหุน้สามญัของ HoldCo เป็น

หลักทรัพย์จดทะเบียน โดยมีเงื่อนไขให้มีการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้

ครบถว้น ซึง่คาดว่าจะอยู่ภายในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2562 
หมายเหต ุ: รายละเอยีดขา้งต้นอาจมกีารแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้ตามที่คณะกรรมการบรษิัทฯ หรอืคณะกรรมการบรหิาร หรอืบุคคลที่คณะกรรมการ 

บรษิทัฯ หรอืคณะกรรมการบรหิารมอบหมายพจิารณาเหน็สมควร อย่างไรกต็าม จาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทนุของ HoldCo ทัง้หมดทีเ่สนอขาย
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จะไมเ่กนิรอ้ยละ 40 ของจํานวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน

ทัว่ไปเป็นครัง้แรก และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

 

ทัง้น้ี ผู้ถอืหุ้นสามารถดูรายละเอยีดของ HoldCo เพิม่เติมได้ในเอกสารแนบ 2 ของรายงานความเหน็ของที่

ปรกึษาฯ ฉบบัน้ี 

 

ตารางระยะเวลาการดาํเนินการของบรษิทัฯ และ HoldCo สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ตารางระยะเวลาการดาํเนินการของบรษิทัฯ 

ขัน้ตอนการดาํเนินการ วนัท่ีดาํเนินการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 2/2561 ได้มมีติอนุมตัิแผนการเสนอขายหุ้น

สามญัเพิม่ทุนของ TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุ้นใน TTPHD 

หรอืเขา้มาถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) ต่อประชาชน

ทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

วนัที ่14 มนีาคม 2561 

วนักาํหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธเิขา้ร่วมประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2561 วนัที ่29 มนีาคม 2561 

การประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2561 วนัที ่27 เมษายน 2561 

 

ตารางระยะเวลาการดาํเนินการของ HoldCo 

ขัน้ตอนการดาํเนินการ วนัท่ีดาํเนินการ 

ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ HoldCo มมีตอินุมตักิารเพิม่ทุน การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน

ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และการเขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ 

ภายในไตรมาส 3  

ของปี 2561 

ยื่นคาํขอเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ และแบบแสดงรายการขอ้มลูต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ภายในไตรมาส 3  

ของปี 2561 

ยื่นคาํขอใหร้บัหลกัทรพัยเ์ขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในไตรมาส 3  

ของปี 2561 

สาํนกังาน ก.ล.ต. อนุญาตแบบคาํขอเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ พจิารณารบัหลกัทรพัยเ์ขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 

ประมาณการวนัเริม่ซือ้ขายหุน้ของ HoldCo ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 
หมายเหต ุ: กําหนดการในขา้งตน้อาจเปลีย่นแปลงได ้ขึน้อยู่กบัผลการอนุมตักิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ของการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้

ครัง้ที ่1/2561 รวมถงึความพรอ้มของ HoldCo ซึง่จะตอ้งปฏบิตัติามหลกัเกณฑข์องสํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

นอกจากน้ี การเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์มเีงื่อนไขในการเขา้ทาํรายการทีส่าํคญัดงัน้ี 

1. บรษิทัฯ จะต้องไดร้บัมตจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่ออนุมตักิารเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

2. ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ HoldCo มมีตอินุมตัใินการนําหุน้สามญัของ HoldCo เขา้จดทะเบยีนเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และการเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้

ถอืหุน้ของบรษิทัฯ 
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3. HoldCo ไดร้บัอนุญาตจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนทัว่ไปและแบบแสดง

รายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยแ์ละร่างหนงัสอืชีช้วนมผีลใชบ้งัคบัแลว้ 

4. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหค้วามเหน็ชอบในการรบัหุน้สามญัของ HoldCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ โดยมเีงื่อนไขใหม้กีารกระจายการถอืหุน้รายย่อยใหค้รบถว้น 

5. ไม่มเีหตุการณ์ทีม่นีัยสาํคญั (material adverse) เกดิขึน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสภาวะตลาดหรอืการดําเนินธุรกจิ

ของ HoldCo ซึง่สง่ผลกระทบต่อการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

 

โดยการทาํรายการดงักล่าวเขา้ขา่ยเป็นรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศไดม้าหรอืจาํหน่ายไปฯ โดย

มขีนาดรายการสงูสุดรอ้ยละ 199.52 ตามเกณฑก์ําไรสุทธจิากการดําเนินงานปกต ิตามประกาศไดม้าหรอืจําหน่ายไปฯ 

ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ทาํรายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเพื่อให้ความเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ทํารายการ และดําเนินการให้มกีารประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมตัิการเขา้ทํา

รายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที่ประชุมผูถ้อืหุน้ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจํานวนเสยีงทัง้หมด

ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้ ที่ปรกึษาฯ เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้ความเหน็

เกีย่วกบัการเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

 

ทัง้น้ี จากการศกึษาขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิขอ้มูลของบรษิทัฯ และ HoldCo เงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ทํา

รายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการเขา้ทํารายการ และความเสีย่งจากการเขา้ทํารายการ โดยสามารถสรุปความเหน็ของที่

ปรกึษาฯ ไดด้งัน้ี 

 

1. ข้อดีของการเข้าทาํรายการ 

1.1 ลดการพึ่งพิงแหล่งเงินทุนจากบริษทัฯ 

 ภายหลงัจากที ่HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัฯ จะสามารถลดภาระการลงทุน และ/หรอื 

สนบัสนุนทางดา้นการเงนิใหแ้ก่ HoldCo ซึง่การที ่HoldCo มสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะช่วย

ให ้HoldCo มคีวามสามารถในการระดมทุนเพิม่ขึน้ 

 ทัง้น้ี ถงึแม ้HoldCo จะมคีวามสามารถในการระดมทุนมากขึน้ อย่างไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัฯ จะยงัคงถอืหุน้

ใน HoldCo ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60.00 ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo ภายหลงัการเสนอ

ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงันัน้ ในกรณีที ่HoldCo มกีารระดมทุนโดยการเพิม่

ทุนในส่วนของผูถ้ือหุ้น และบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ี่จะรกัษาสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ ใน HoldCo บรษิทัฯ ก็

จะตอ้งจดัหาแหล่งเงนิทุนเพือ่เพิม่ทุนใน HoldCo เช่นกนั แต่เป็นการเพิม่ทุนในสดัสว่นทีล่ดลง 

 

1.2 มีการแบ่งแยกโครงสรา้งธรุกิจท่ีชดัเจน 

 บรษิทัฯ และ HoldCo จะมกีารแยกโครงสรา้งธุรกจิทีช่ดัเจน ทัง้ในแง่ของการบรหิารงานโดยฝ่ายจดัการ รวมถงึ

การบรหิารทางดา้นการเงนิ ซึง่ทาํใหก้ารบรหิารจดัการโดยรวมเป็นไปอย่างคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ  

 

1.3 สรา้งโอกาสในการเติบโตของ HoldCo 

 ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo จะมฝ่ีายจดัการเป็นของตนเอง และมคีวามสามารถ

ในการระดมทุนเพิม่ขึน้ โดย HoldCo จะสามารถระดมทุนไดด้ว้ยตวัเองเพื่อนําไปใชใ้นการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า ซึง่
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การที ่HoldCo มกีารเตบิโต ย่อมหมายถงึมลูค่าของ HoldCo ทีเ่พิม่ขึน้ และการเพิม่ขึน้ของมลูค่าหุน้สามญัของ HoldCo 

ทีถ่อืโดยบรษิทัฯ 

 

1.4 การเปิดเผยข้อมูลของ HoldCo มีความชดัเจนมากย่ิงขึน้ 

 ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo จะมหีน้าทีต่้องเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัเกณฑ์

ของสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึหลกัเกณฑอ์ื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่เดมิ TTPHD รวมถงึบรษิทัอื่นๆ ใน

กลุ่มเป็นนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ จงึทาํใหอ้าจมขีอ้จาํกดัในการเขา้ถงึขอ้มลูของนกัลงทุนในประเทศไทย 

 

1.5 การรบัรูมู้ลค่ายติุธรรมของ HoldCo 

 ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หุน้สามญัของ HoldCo ที่ถอืโดยบรษิทัฯ จะมมีูลค่า

ตลาดอา้งองิ โดยเทยีบกบัราคาหุน้สามญัของ HoldCo ทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่บรษิทัฯ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ นกั

ลงทุน รวมถงึบุคคลภายนอก จะสามารถทราบมลูค่ายุตธิรรมของ HoldCo และรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวผ่านหุน้ของ HoldCo ที่

ถอืโดยบรษิทัฯ นอกจากน้ี ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่องซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามทีจ่ะไดร้บัสทิธติาม Pre-emptive 

rights จะสามารถรบัรูม้ลูค่ายุตธิรรมของ HoldCo ไดอ้ย่างชดัเจน 

 

1.6 หุ้นของ HoldCo จะมีตลาดรองในการซ้ือขาย 

เมื่อ HoldCo มสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หุน้สามญัของ HoldCo กจ็ะมตีลาดรองในการ

ซือ้ขาย ซึง่เพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่หุน้สามญัของ HoldCo นอกจากน้ี บรษิทัฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ HoldCo กอ็าจจําหน่าย

หุน้สามญัของ HoldCo ผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้ซึง่ในกรณีทีหุ่น้สามญัของ HoldCo มรีาคาซือ้ขายสงูกว่าต้นทุนของ

บริษัทฯ บริษัทฯ ก็จะสามารถรบัรู้ผลกําไรจากการจําหน่ายหุ้นสามญัของ HoldCo ในงบการเงินของบริษัทฯ ได ้

นอกจากน้ี ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่องซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามทีจ่ะไดร้บัสทิธติาม Pre-emptive rights จะสามารถ

ซือ้ขายหุน้สามญัของ HoldCo ไดอ้ย่างคล่องตวั 

 

1.7 HoldCo สามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

 การเขา้ทํารายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี HoldCo จะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนให้แก่ประชาชน

ทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ HoldCo จะไดร้บัเงนิจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนดงักล่าว ซึง่จะช่วยให ้HoldCo 

มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี HoldCo ยงัสามารถนําเงนิจํานวนดงักล่าว ไปใชใ้นการขยายธุรกจิของ 

HoldCo อนัจะสรา้งผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคตแก่ HoldCo รวมถงึผลตอบแทนต่อบรษิทัฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้

ของบรษิทัฯ ใน HoldCo  

 

2. ข้อเสียของการเข้าทาํรายการ 

2.1 สดัส่วนการถือหุ้นของบริษทัฯ ใน HoldCo ลดลง 

การเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี จะทําใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo เป็นไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60.00 ของ

จํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo ดงันัน้ บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบทางตรงจากการลดลงของ

สดัส่วนการถอืหุน้ (Control Dilution) และส่วนแบ่งกําไร (Earnings Dilution) ไม่เกนิรอ้ยละ 40.00 โดยผลกระทบที่

แทจ้รงิจะขึน้อยู่กบัจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนที ่HoldCo จะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้แีนวทางในการลดผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้โดย HoldCo จะทําการเสนอขายหุน้สามญั

เพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20.00 ของจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดที ่HoldCo จะเสนอขาย 
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ซึง่จะทาํใหผ้ลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลง นอกจากน้ี การที ่HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็น

การปลดขอ้จาํกดัในการเตบิโตของ HoldCo ซึง่ HoldCo จะมโีอกาสในการเตบิโตและสรา้งรายไดท้ีเ่พิม่มากขึน้ และสง่ผล

ใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ รบัรูผ้ลประกอบการดงักล่าวผ่านบรษิทัฯ 

 

2.2 อาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 

ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัฯ และ HoldCo อาจจะมกีารเขา้ทํารายการระหว่างกนั 

เช่น HoldCo อาจจะจา้งใหบ้รษิทัฯ ทํางานรบัเหมาวศิวกรรมแบบครบวงจร (EPC) ในการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ซึง่รายการ

ดงักล่าวอาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์  

 

2.3 อาจทาํให้คู่ค้าหรอืคู่แข่งทราบข้อมูลของ HoldCo มากขึน้ 

 ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo มหีน้าทีต่้องเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัเกณฑข์อง

สาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ รวมถึงหลกัเกณฑ์อื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ซึง่ทําให้การบรหิารจดัการและผลการ

ดาํเนินงานของ HoldCo มคีวามชดัเจนมากขึน้ อย่างไรกต็าม การเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าว อาจทําใหคู้่คา้หรอืคู่แข่งทราบ

ขอ้มลูของ HoldCo มากขึน้ ซึง่เดมิ HoldCo รวมถงึบรษิทัในกลุ่ม HoldCo เป็นนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ ทํา

ใหคู้่คา้หรอืคู่แขง่อาจจะมขีอ้จาํกดัในการเขา้ถงึขอ้มลู ดงันัน้ การทีคู่่คา้หรอืคู่แขง่ทราบขอ้มลูของ HoldCo มากขึน้ กอ็าจ

สง่ผลใหก้ารเจรจาต่อรองเงื่อนไขต่างๆ อาจกระทาํไดย้ากขึน้ หรอืไดเ้งื่อนไขทีด่อ้ยลง 

 

3. ความเส่ียงจากการเข้าทาํรายการ 

3.1 ความเส่ียงจากการอนุญาตของหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

 การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะสาํเรจ็หรอืไม่ ขึน้อยู่

กบัผลการอนุญาตของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น 

1. สาํนกังาน ก.ล.ต. : การขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ 

2. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : การขอใหร้บัหุน้สามญัเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ซึง่การอนุมตัขิองหน่วยงานดงักล่าว ขึน้อยู่กบัความพรอ้มของ HoldCo ในดา้นต่างๆ เช่น การบรหิารจดัการที่

โปร่งใส มโีครงสร้างชดัเจนเป็นธรรมไม่ก่อให้เกดิความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ในกรณีที่มรีายการระหว่างกนัต้องมี

กระบวนการป้องกนัทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิการถ่ายเทผลประโยชน์ รวมถงึมรีะบบการควบคุมภายในทีเ่พยีงพอและเหมาะสม มี

ระบบการจดัทาํบญัชทีีม่ปีระสทิธภิาพและสามารถออกงบการเงนิไดต้ามหลกัเกณฑ ์ตลอดจนความพรอ้มในการเปิดเผย

ขอ้มลูตามหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นตน้ 

 

3.2 ความเส่ียงจากจาํนวนเงินท่ีสามารถระดมทุนได้ 

เน่ืองจากบรษิัทฯ คาดว่า HoldCo จะสามารถเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถอืหุ้นของ

บรษิทัฯ ไดภ้ายในไตรมาส 2 ของปี 2562 ดงันัน้ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการทีจ่าํนวนเงนิทีส่ามารถระดมทุนได ้จะขึน้อยู่

กบัสภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เศรษฐกจิของประเทศไทย และผลกระทบจากเศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถึง

ปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ในช่วงเวลาดงักล่าว 

 

จากการพจิารณาขอ้ดแีละขอ้เสยีของการเขา้ทาํรายการ และความเสีย่งจากการเขา้ทาํรายการ ตามทีท่ีป่รกึษาฯ 

ไดก้ล่าวไวใ้นขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า การเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรพัยฯ์ ของบริษทัฯ ในครัง้น้ีมี

ความสมเหตสุมผล 
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ส่วนในเรื่องการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ HoldCo เน่ืองจาก ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ ยงัมไิดต้ดัสนิใจแน่ชดัว่า 

HoldCo จะเป็นนิติบุคคลใด ที่ปรึกษาฯ จงึพจิารณาใช้ข้อมูลของ TTPHD ในการวิเคราะห์ เน่ืองจากในภาพรวม

โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยสาํคญั เพยีงแต่อาจมกีารเปลีย่น

นิตบิุคคลทีเ่ขา้มาถอืหุน้ของ TTPHD หรอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD 

ดงันัน้ ในกรณีทีไ่ม่ได้มกีารเปลีย่นแปลงกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป มูลค่ายุตธิรรมในภาพรวมกไ็ม่น่าจะมกีาร

เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั ทีป่รกึษาฯ จงึทาํการพจิารณามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ซึง่คาดว่าน่าจะ

มมีลูค่ายุตธิรรมทีไ่ม่แตกต่างอย่างมนียัสาํคญัจาก HoldCo เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม มลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ TTPHD (หรอืกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป) จะขึน้อยู่กบัมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัใน

ช่วงเวลาที ่HoldCo จะทาํการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถเสนอขายไดแ้ลว้เสรจ็ภายในไตร

มาส 2 ของปี 2562 โดยสภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เศรษฐกจิของประเทศไทย และผลกระทบจากเศรษฐกจิ

ต่างประเทศ รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ในช่วงเวลาดงักล่าว อาจจะเปลี่ยนแปลงไปจาก ณ วนัที่ทีป่รกึษาฯ จดัทํา

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี  

 ทัง้น้ี บรษิัทฯ มแีผนการที่จะกําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของ HoldCo โดยวธิกีารสํารวจความ

ต้องการซื้อหลกัทรพัย์ (Book Building) ซึ่ง HoldCo จะทําการสํารวจความต้องการเสนอซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo ณ ระดบัราคาต่างๆ เพื่อใหท้ราบราคาเสนอขายทีเ่หมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการกาํหนดราคาเสนอขายหุน้

สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo โดยวธิกีารสํารวจความต้องการซื้อหลกัทรพัย ์(Book Building) เป็นวธิกีารที่เหมาะสม 

เน่ืองจากเป็นการเปิดโอกาสใหน้กัลงทุน โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนั ซึง่เป็นบุคคลทีม่คีวามรูค้วามสามารถในดา้นตลาด

ทุน เป็นผูพ้จิารณาเสนอความต้องการซือ้หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo อกีทัง้ในการกําหนดราคาเสนอขายสุดทา้ย จะ

ขึน้อยู่กบัการพจิารณาร่วมกนัระหว่างบรษิทัฯ HoldCo ทีป่รกึษาทางการเงนิของ HoldCo และผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย

และรบัประกนัการจดัจาํหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

 ดงันัน้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD โดยทีป่รกึษาฯ มวีตัถุประสงคเ์พยีงเพื่อเป็นขอ้มูล

ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจการลงมตกิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ เท่านัน้ โดยมไิดเ้ป็นการชีนํ้าราคาที่

จะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ นอกจากน้ี เน่ืองจากวาระการประชุมทีจ่ะ

เสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณา ไม่มวีาระทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกําหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน

ของ HoldCo ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่ไดท้ําการเปรยีบเทยีบราคาเสนอขายของหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo กบัมูลค่า

ยุตธิรรมทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ 

 ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราแลกเปลีย่นในการแปลง

มลูค่าจากสกุลเงนิต่างประเทศมาเป็นสกุลเงนิบาท ดงัน้ี 

 1. อตัราแลกเปลีย่นที ่31.27 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวจากค่าเฉลีย่ของ (1) 

อตัราซือ้ถวัเฉลีย่สาํหรบัเงนิโอน และ (2) อตัราขายถวัเฉลีย่ โดยขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการคาํนวณอา้งองิจาก

ข้อมูลที่เปิดเผยผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 13 มีนาคม 2561 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่

คณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์  

 2. อตัราแลกเปลีย่นที ่0.2935 บาทต่อเยน โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวจากค่าเฉลีย่ของ (1) อตัราซือ้

ถวัเฉลีย่สาํหรบัเงนิโอน และ (2) อตัราขายถวัเฉลีย่ โดยขอ้มูลทีนํ่ามาใชใ้นการคํานวณอา้งองิจากขอ้มูลที่

เปิดเผยผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 ซึ่งเป็นวนัก่อนวนัที่คณะกรรมการ 

บรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ 
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ทัง้น้ี สามารถสรุปผลการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งัน้ี 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 3,198.37 46.02 

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 5,832.01 - 7,847.66 83.91 - 112.92 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   

 - อตัราสว่นราคาต่อกาํไร 4,041.40 - 4,309.02 58.15 - 62.00 

 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 5,749.28 - 6,416.55 82.72 - 92.32 

วธิสีว่นลดกระแสเงนิสด n.a. n.a. 

 

โดยสรุป ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่ามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่ระเมนิดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชี

ในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมโดยใชว้ธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ในการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนมี

ความเหมาะสม เน่ืองจาก TTPHD มกีารลงทุนถอืหุน้ในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมทีม่คีวามหลากหลายของลกัษณะการ

ดาํเนินธุรกจิ และโครงสรา้งการลงทุนถอืหุน้ของ TTPHD มกีารถอืหุน้ในหลายลาํดบัชัน้ 

สาํหรบัการประเมนิมลูค่าดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด ซึง่เป็นวธิทีีค่ํานึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ

สดในอนาคตและสามารถสะท้อนมูลค่าที่แทจ้รงิในการดําเนินธุรกจิของบรษิัทจงึเป็นวธิทีี่เหมาะสมที่ใช้ในการประเมนิ

มลูค่าหุน้ของบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของ TTPHD ทีม่กีารดําเนินธุรกจิโครงการโรงไฟฟ้าอยู่ในปัจจุบนั แต่ยงัเป็นวธิทีี่

ไม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTPHD ในครัง้น้ี  

ในขณะที่วธิีมูลค่าทางบญัชี เป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชีของ TTPHD ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ได้

คาํนึงถงึผลการดาํเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการทํา

กาํไรของ TTPHD ในอนาคต ซึง่ไม่สะทอ้นถงึมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ไดอ้ย่างเหมาะสม 

ส่วนวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด เป็นการอา้งองิถึงขอ้มูลในอดตี โดยไม่ไดค้ํานึงถึงผลการดําเนินงานและ

แนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ในอนาคต ซึง่ไม่สะทอ้นถงึมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

โดยมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่ระเมนิจากวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีโดยปรบัปรุงมูลค่าเงนิ

ลงทุนดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 อยู่ทีร่ะหว่าง 5,832.01 ล้าน

บาท และ 7,847.66 ล้านบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 83.91 บาทต่อหุ้น และ 112.92 บาทต่อหุ้น 

เน่ืองจากการดาํเนินโครงการธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตสิว่นขยาย ทีเ่มอืงย่างกุง้ ประเทศเมยีน

มาร์ของ TPMC อาจจะยงัมีความไม่แน่นอนและขอ้สรุปที่สิ้นสุดของเงื่อนไขต่างๆ สําหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของ

โครงการซึง่อยู่ระหว่างการเจรจากบัทางกระทรวงไฟฟ้าและพลงังาน (Ministry of Electricity and Energy) ของประเทศ

เมยีนมาร ์ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าหากเงื่อนไขและขอ้ตกลงต่างๆ ที่สิน้สุดมคีวามแตกต่างจากสมมติฐานทีใ่ชใ้นการ

ประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการอย่างมนียัสาํคญั อาจมผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้สามญัของ TTPHD ไดใ้นอนาคต 

ทัง้น้ี มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ TTPHD ขึน้อยู่กบัฐานขอ้มูลในอดตีที่ได้รบัจากทางบรษิัทฯ ตามที่ได้

กล่าวไปแล้วขา้งต้น ซึ่งการประมาณการทางการเงนิที่ได้จะมีความใกล้เคยีงกบัความเป็นจรงิหรอืไม่ขึ้นอยู่กบัความ

ถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานทีใ่ช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงนิในอนาคต โดยที่ปรกึษาฯ ไดส้อบ

ทานในรายละเอยีดของสมมตฐิานที่ใช้ในการประมาณการทัง้หมด ดว้ยความรอบคอบตามจรรยาบรรณของผูป้ระกอบ

วชิาชพี และมคีวามเชื่อมัน่ว่าสมมตฐิานทีใ่ชม้คีวามเหมาะสมและมคีวามเป็นไปได้ ทัง้น้ี ผู้ถอืหุน้อาจใชว้ธิกีารประเมนิ

มลูค่าหุน้วธิอีื่นประกอบการพจิารณาดว้ย 
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ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีใ่ชใ้นการประกอบการพจิารณาในการ

ระดมทุนจากการออกหุ้น IPO ทีจ่ะชดเชยการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ในครัง้น้ีประมาณเท่ากบัระหว่าง 

5,832.01 ลา้นบาท และ 7,847.66 ลา้นบาท (ประมาณการราคาหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชดีว้ยวธิ ีSum of the 

parts) อย่างไรกต็าม เน่ืองจากระยะเวลาการเสนอขายหุน้ของ TTPHD ซึง่คาดว่าจะเกดิขึน้ภายในไตรมาสที ่2 ของปี 

2562 อาจทําใหมู้ลค่าหุน้ของ TTPHD เปลีย่นแปลงไปไดจ้ากปัจจยัต่างๆ ทัง้ปัจจยัภายในของบรษิทั อาทเิช่น ผลการ

ดาํเนินงาน และมูลค่าโครงการทีจ่ะไดร้บั (Backlog) ของ TTPHD และปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ สภาวะตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

สภาวะการลงทุนในขณะนัน้ การไดร้บัการอนุมตัจิากหน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้ง รวมทัง้การเปลีย่นแปลงทางดา้นราคา

หุน้สามญัของ TTPHD ทีจ่ะถูกกาํหนดในวนัทีเ่สนอขายจรงิ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า จากความไม่แน่นอนจากปัจจยั

ดงักล่าวมค่ีอนขา้งมาก มลูค่าของบรษิทั TTPHD ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ เพื่อประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้ในครัง้

น้ี จงึอาจเปลีย่นแปลงและควรถูกกาํหนดขึน้อกีครัง้ในช่วงระยะเวลาดาํเนินการ IPO ดงักล่าว 
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มลูท่ีใช้ในการจดัทาํรายงาน 

 

ที่ปรกึษาฯ ได้พิจารณาและศกึษาข้อมูลการเข้าทํารายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ฯ จากข้อมูลที่ได้รบัจาก 

บรษิทัฯ การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถงึขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

ซึง่รวมถงึ แต่ไม่จาํกดัเพยีง 

1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และสารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการ

จาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ 

2. เอกสารของบรษิทัฯ TTPHD รวมถงึบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของ TTPHD เช่น หนังสอืรบัรอง หนังสอื

บรคิณหส์นธ ิขอ้บงัคบั และรายชื่อผูถ้อืหุน้ เป็นตน้ 

3. งบการเงนิของบรษิทัฯ TTPHD รวมถงึบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของ TTPHD 

4. สญัญาที่สําคญัเกี่ยวกบัการประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้า เช่น สญัญาซื้อขายไฟฟ้า สญัญาก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

สญัญาบาํรุงรกัษาระยะยาว และกรมธรรมป์ระกนัภยั เป็นตน้ 

5. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 

6. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม 

  

 ทัง้น้ี ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึง่ที่ปรกึษาฯ ได้รบั ตลอดจน

การสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เกี่ยวข้อง เป็นขอ้มูลที่ถูกต้องและเป็นความจริง โดยที่ปรึกษาฯ ได้

พจิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากน้ี ที่

ปรกึษาฯ ถือว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใช้และผูกพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลี่ยนแปลง

เงื่อนไข เพกิถอน หรอื ยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยสาํคญัต่อการเขา้

ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี  

 ดงันัน้ หากขอ้มลู และ/หรอื เอกสาร ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ไม่ถูกตอ้ง และ/หรอื ไม่เป็นความจรงิ หรอื สญัญาและ

ขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ ไม่มผีลบงัคบัใช ้และ/หรอื ไม่ผูกพนัตามกฎหมาย และ/หรอื มกีารเปลีย่นแปลงเงื่อนไข เพกิ

ถอน หรอื ยกเลกิ และ/หรอื มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยสาํคญัต่อการเขา้ทํารายการ

จําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ฯ อาจส่งผลต่อความเหน็ของที่ปรึกษาฯ ซึ่งที่ปรกึษาฯ ไม่สามารถให้ความเหน็ต่อผลกระทบ

ดงักล่าวต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้

 อน่ึง ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ จดัทาํขึน้ภายใตข้อ้มลูซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั รวมถงึภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง

เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัทํา ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยสาํคญัในภายหลงั และอาจ

สง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไม่มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงความเหน็ของรายงานความเหน็

ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี 

 รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี จดัทาํขึน้เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใชพ้จิารณาประกอบการตดัสนิใจ

ลงมตกิารเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ซึง่การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึ่ง

สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นสาํคญั ทัง้น้ี ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรศกึษาขอ้มูลใน

เอกสารต่างๆ ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนงัสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้น้ี ดว้ยความรอบคอบและระมดัระวงัก่อน

ทําการลงมติ เพื่อที่จะได้พจิารณาลงมติไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้น้ี รายงานความเหน็ของที่ปรกึษาฯ มไิด้เป็นการรบัรอง

ผลสาํเรจ็ของการเขา้ทาํรายการต่างๆ รวมถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ และทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบ

ใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิผนการเสนอขายหุน้

สามญัเพิม่ทุนของ TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มาถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ 

แทน TTPHD ซึง่อาจจะเป็นนิตบิุคคลสญัชาตไิทย หรอืนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) ต่อ

ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 4 1 และการใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

ไดร้บัสทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯ (Pre-emptive rights) ทัง้น้ี บรษิทัฯ อยู่

ในระหว่างการศึกษาว่า HoldCo จะเป็นนิติบุคคลใด โดยการศกึษาจะพจิารณาจากหลายปัจจยั เพื่อให้เกดิประโยชน์

สงูสดุในอนาคตต่อบรษิทัฯ ต่อ HoldCo และต่อผูถ้อืหุน้ของ HoldCo อาทเิช่น ปัจจยัดา้นภาษทีีเ่กีย่วขอ้งกบักาํไรจากการ

จาํหน่ายหุน้ของ HoldCo (capital gain) ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภาษีทีเ่กีย่วขอ้งกบัเงนิปันผลจ่ายจาก HoldCo และปัจจยั

ด้านการชําระราคาและการส่งมอบหลักทรพัย์ เป็นต้น ซึ่งอยู่ในระหว่างการศึกษาและพิจารณาร่วมกับหลายฝ่ายที่

เกีย่วขอ้ง 

ทัง้น้ี สดัส่วนของจํานวนหุน้ที่จะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ จะไม่เกนิร้อยละ 40.00 

ของจํานวนหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน

ทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

โดยบรษิัทฯ มแีผนที่จะนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เน่ืองจากเมื่อ 30 มกราคม 2561  

บรษิทัฯ ไดร้บัหนังสอืเพื่อดําเนินการขยายกําลงัการผลติไฟฟ้า (Notice to Proceed) จาก Ministry of Electricity and 

Energy ของประเทศเมยีนมาร ์สาํหรบัการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิกําลงัการผลติตดิตัง้ 382 เม

กะวตัต์ ซึง่มกีําหนดการพฒันาโครงการให้แลว้เสรจ็ภายใน 28 เดอืนนับจากวนัทีไ่ดร้บัหนังสอืดงักล่าว (พฤษภาคม 

2563) โดยบรษิทัฯ มแีผนจะให ้TPMC ซึง่เป็นบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่างการจดัตัง้ (จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาด

ว่าบรษิทัฯ และ TTLP (บรษิทัย่อยของ TTPHD) จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และรอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั) เป็น

ผูด้ําเนินการพฒันาโครงการ ดงันัน้ TPMC มคีวามจําเป็นที่จะต้องระดมทุนเพื่อใช้ในการพฒันาโครงการ ด้วยเหตุน้ี 

บรษิทัฯ จงึมแีผนให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนและเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพื่อทีจ่ะให ้HoldCo 

สามารถระดมเงนิทุนเพื่อในไปใชใ้นการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า 

การทํารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศไดม้าหรอืจําหน่ายไปฯ โดยมี

ขนาดรายการสูงสุดรอ้ยละ 199.52 ตามเกณฑ์กําไรสุทธจิากการดําเนินงานปกติ ตามประกาศได้มาหรอืจําหน่ายไปฯ 

ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ทาํรายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเพื่อให้ความเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ทํารายการ และดําเนินการให้มกีารประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมตัิการเขา้ทํา

รายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที่ประชุมผูถ้อืหุน้ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจํานวนเสยีงทัง้หมด

ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น บรษิัทฯ จงึได้แต่งตัง้ ที่ปรกึษาฯ เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้ความเหน็

เกีย่วกบัการเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

 

3.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้น้ีจะขึน้อยู่กบัความสาํเรจ็ของเงื่อนไขการเขา้ทาํรายการตามขอ้ 3.11 ทัง้น้ี คาดว่าจะ

แลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่2 ของปี 2562 
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3.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา 

41ผูเ้สนอขายหลกัทรพัย ์ : HoldCo ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 

41ผูซ้ือ้ : ประชาชนทัว่ไป และผูถ้ือหุ้นของบรษิัทฯ ที่มสีทิธใินการจองซื้อตามสดัส่วน

การถอืหุน้ในบรษิทัฯ41 (Pre-emptive rights) 

 

3.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 เมื่อวนัที ่14 มนีาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิผนการเสนอขายหุน้

สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่

คาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที ่2 ของปี 2562 ทัง้น้ี HoldCo จะดําเนินการยื่นคําขออนุญาตเพื่อเสนอขายหุน้สามญั

เพิม่ทุนทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนทัว่ไป และนําหุน้เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยกาํหนดสดัสว่นของจํานวนหุน้ที่

จะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นจํานวนไม่เกนิรอ้ยละ 40.00 ของจํานวนหุน้สามญัทัง้หมดที่

ออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

ทัง้น้ี การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงักล่าวจะส่งผลใหส้ดัส่วนการ

ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ลดลงจากรอ้ยละ 100.00 เป็นไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 60.00 ของจาํนวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อก

และจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดย 

HoldCo จะยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เช่นเดมิ ทัง้น้ี กลุ่มบรษิทัฯ จะมโีครงสรา้งการถอืหุน้ก่อนและหลงั

การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปเป็นดงัน้ี 

 

41ทัง้น้ี ธุรกจิของบรษิทัฯ 4 1สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 4 1 (1) 4 1ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร และ (2) ธุรกจิผลติ

ไฟฟ้าและพลงังาน โดยมโีครงสรา้งในภาพรวมของกลุ่มบรษิทัฯ ณ ปัจจุบนั ดงัน้ี 

 

 
หมายเหต ุ: TPMC อยู่ระหว่างการจดัตัง้ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ และ TTLP จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และ

รอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั 
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โดยมรีายละเอยีดของแต่ละบรษิทัดงัน้ี 

ช่ือยอ่บริษทั ช่ือบริษทั ประเภทธรุกิจ 

1. TTQA บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) สาขากาตาร ์ รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

2. TTPH บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) สาขาฟิลปิปินส ์ รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

3. TTPHD TTCL Power Holdings Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

4. TTGP TTCL Gas Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

5. TTSP TTCL Solar Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

6. TTCP TTCL Coal Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

7. TTLP TTCL LNG Power Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 

8. TTPMC Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

9. TPMC TTCL Power Myanmar Co., Ltd. (อยู่ในระหว่าง

จดัตัง้บรษิทั) 

ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย  

10. GNE-J Global New Energy Japan Co., Ltd. ใหบ้รกิารงานซ่อมบาํรุงรกัษาโรงไฟฟ้าในกลุ่ม 

11. GNE-TSUNO Global New Energy Tsuno Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

12. GNE-TOGO Global New Energy Togo Co., Ltd. ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

13. SSPC บรษิทั สยามโซล่า เพาเวอร ์จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

14. SWP บรษิทั สยาม เวสท ์พาวเวอร ์จาํกดั  ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

15. SGSE บรษิทั สยามจเีอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

16. GNE บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั บรกิารดา้นพลงังาน 

17. TTNE TTCL New Energy Pte. Ltd. ลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทน 

18. OBF Orient Bio-Fuels Co., Ltd. พลงังานทดแทน 

19. NNE* บรษิทั นวนครการไฟฟ้า จาํกดั ผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อจาํหน่าย 

20. BNE บรษิทั ไบโอ แนชเชอรลั เอน็เนอรย์ ีจาํกดั บรกิารดา้นการพฒันาพลงังานทดแทน 

21. TTML TTCL Malaysia Sdn. Bhd. รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

22. TTMC ToyoThai – Myanmar Corporation Co., Ltd. รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

23. TTMEC TTCL Myanmar Engineering 

and Corporation Co., Ltd. 

รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

24. TVC TTCL Vietnam Corporation Limited รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 

25. TTUS ToyoThai-USA Corporation รบัเหมาก่อสรา้งและบรกิารดา้นวศิวกรรม 
หมายเหต:ุ บรษิทัฯ ถอืหุน้บุรมิสทิธ ิ

 

ภายหลงัการเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ บรษิทัฯ จะยงัคงดาํเนินธุรกจิเช่นเดมิ คอื 

(1)  ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

(2)  ธุรกจิผลติไฟฟ้าและพลงังาน 

อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ จะรบัรู้ผลการดําเนินการในส่วนของ 4 1 HoldCo ตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน 

HoldCo ภายหลงั 4 1จากที่ HoldCo เสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ (สามารถ

พจิารณารายละเอยีดการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ เพิม่เตมิไดใ้นเอกสารแนบ 1 ของรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ 

ฉบบัน้ี) 
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41โครงสรา้งการถือหุ้นในปัจจบุนั 
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41โครงสรา้งการถือหุ้นภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ 
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41โดยมรีายละเอยีดของแต่ละบรษิทัดงัน้ี 

บริษทั 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 
วนัท่ีเร่ิมดาํเนินงาน

เชิงพาณิชย ์

TTPHD - ลงทุนในบรษิทัทีด่าํเนินการถอืหุน้

ในบรษิัทอื่นที่ประกอบธุรกจิผลติ

และจาํหน่ายไฟฟ้า 

- - 

1. TTGP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ

ในการผลติไฟฟ้า 

- - 

1.1 TTPMC 95.00 

(ผ่าน TTGP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

ก๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิในการ

ผลิตไฟฟ้า โดยมีโรงไฟฟ้า 

Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

วนัที ่15 พฤษภาคม 

2556 

2. TTLP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิหลว (LNG) 

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

- - 

2.1 TPMC 95.00 

(ผ่าน TTLP) 

ดําเนินโครงการการขยายกําลัง

การผลติ โรงไฟฟ้า Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

ภายในเดอืน 

พฤษภาคม 2563 

3. TTSP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใช้แสงอาทิตย์ในการผลิต

ไฟฟ้า 

- - 

3.1 SSPC 40.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์ 

จงัหวดัอ่างทอง วนัที ่29 มนีาคม 

2556 

3.1.1 SWP 40.00* 

(ผ่าน TTSP 

และ SSPC) 

ผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า 

โดยใชพ้ลงังานความรอ้นและขยะ

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

- - 

3.2 SGSE 48.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดย

มีโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์

บนหลงัคา  

จงัหวดัระยอง วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์

2557 

3.3 GNE-TOGO 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดย

มโีรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

มยิาซาก ิ

ประเทศญีปุ่่ น 

ภายในเดอืน 

มกราคม 2563 

3.4 GNE-TSUNO 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

- - 
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บริษทั 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 
วนัท่ีเร่ิมดาํเนินงาน

เชิงพาณิชย ์

3.5 GNE-J 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ใหบ้รกิารงานซ่อมบํารุงแก่บรษิัท

ในกลุ่ม 

- - 

4. TTCP 100.00 การถือหุ้นในบรษิทัอื่นที่ประกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใช้ถ่านหินเป็นเชื้อเพลิงใน

การผลติไฟฟ้า 

- - 

หมายเหต ุ: คํานวณจากสดัส่วนการถอืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ (effective shareholding) ผา่น TTSP และ SSPC 

 

3.4 การคาํนวณขนาดรายการ 

ในการคํานวณขนาดรายการของรายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ฯ ตามประกาศได้มาหรือจําหน่ายไปฯ ที่

ปรกึษาฯ ได้อา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิรวมสําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ของบรษิทัฯ ซึง่ตรวจสอบโดย

นายวเิชยีร กิง่มนตร ีผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่3977 บรษิัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาสค์ูเปอร์ส เอบเีอเอส จํากดั และงบ

การเงนิรวมสาํหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ของ TTPHD ซึง่จดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร โดยมรีายละเอยีด

การคาํนวณขนาดรายการตามประกาศไดม้าหรอืจาํหน่ายไปฯ ดงัน้ี 

เกณฑ ์  วิธีการคาํนวณ 

มูลค่าตามบญัชีของ 

สินทรพัยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 

= รอ้ยละของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง TTPHD ตามสดัสว่นทีจ่ะจาํหน่ายไป 

/ มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ 

= (3,3421 X 0.40) / 4,053 

= 32.98 

กาํไรสุทธิจากการ 

ดาํเนินงานปกติ 

= รอ้ยละของกาํไรสทุธขิอง TTPHD ตามสดัสว่นทีจ่ะจาํหน่ายไป  

/ กาํไรสทุธขิองบรษิทัฯ 

= (2622 X 0.40) / 53 

= 199.52 

มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน3 = (มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ของ TTPHD x สดัสว่นหุน้ทีจ่ะขาย)  

/ สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ 

= ((3,4851 / 69.50) X (69.50 X (40 / 60))) / 23,865 

= 9.73 

มูลค่าของหลกัทรพัยท่ี์

บริษทัจดทะเบียนออกให้

เพื่อเป็นส่ิงตอบแทนการ

ได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

= ไม่สามารถคาํนวณได ้เน่ืองจากบรษิทัฯ ไมม่กีารออกหุน้สามญัเพิม่ทุน 

ท่ีมา : สารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยผา่นตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

หมายเหต ุ: 1. คํานวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่ 32.68 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัรา

แลกเปลีย่นดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 สําหรบั

งบแสดงฐานะการเงนิ (สามารถดูรายละเอยีดงบการเงนิของ TTPHD ไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบั

น้ี) 
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 2. คํานวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่33.94 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัรา

แลกเปลีย่นดงักลา่วเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 สําหรบั

งบกําไรขาดทนุ (สามารถดูรายละเอยีดงบการเงนิของ TTPHD ไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี) 

 3. ขนาดมลูค่ารวมสิง่ตอบแทนคํานวณจากมลูค่าตามบญัชขีอง TTPHD เน่ืองจากปัจจบุนัยงัไมม่กีารกําหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่

ทนุของ HoldCo  

 

จากการคํานวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑ์ต่างๆ ข้างต้น จะได้ขนาดรายการสูงสุดร้อยละ 199.52 ตาม

เกณฑ์กําไรสุทธจิากการดําเนินงานปกติ ตามประกาศได้มาหรอืจําหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึมหีน้าทีต่้องเปิดเผย

สารสนเทศการเขา้ทาํรายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการ

เขา้ทาํรายการ และดาํเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ทํารายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที่

ประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจาํนวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง

ลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยี ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไม่มผีูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยีในวาระการอนุมตัเิขา้ทํา

รายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์  

 

3.5 รายละเอียดการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของ HoldCo 

41ผูเ้สนอขายหลกัทรพัย ์ TTPHD 4 1หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุ้นใน TTPHD หรอื

เขา้มาถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD (รวมเรยีกว่า “HoldCo”) 

41ประเภทหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขาย 4 1หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo (ปัจจุบนั หุน้สามญัของ HoldCo ยงัไม่มี

สถานะเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์) 

41จาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุน 

41ทีเ่สนอขาย 

41จาํนวนไม่เกนิรอ้ยละ 40 41ของจาํนวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจาํหน่าย

ได้แล้วทัง้หมดภายหลังการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนต่อประชาชน

ทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

(โดยรวมจํานวนหุ้นที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีสิทธิในการจองซื้อตาม

สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯ ในอตัราไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 20 41ของจาํนวนหุน้

สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดที ่HoldCo จะเสนอขาย41) 

41ราคาเสนอขาย 4 1ยงัมไิดม้กีารกําหนดราคาเสนอขาย ซึง่จะพจิารณาจากความต้องการซื้อ

หลกัทรพัยข์องผูล้งทุนต่อไป (Book Building) 

4 1อัตราส่วนการจัดสรรและวันปิด

สมุดทะเบียนเพื่อกําหนดผู้ได้รับ

สิ ท ธิ จ อ ง ซื้ อ หุ้ น ใ น ส่ ว น ข อ ง  

Pre-emptive rights 

คณะกรรมการบริษัทฯ หรือคณะกรรมการบริหาร หรือบุคคลที่

คณะกรรมการบริษัทฯ หรือคณะกรรมการบริหารมอบหมาย มีอํานาจ

กําหนดรายละเอียดการจดัสรรสทิธใินการจองซื้อหุ้นสามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo แก่ผู้ถอืหุน้ของบรษิัทฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิัทฯ และ

กาํหนดวนักาํหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่ะมสีทิธไิดร้บัการจดัสรร

หุ้นดงักล่าว 4 1 (Record Date) โดยจะกําหนดภายหลงัจากที่สํานักงาน 

ก.ล.ต. ไดอ้นุญาตให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน

ทัว่ไป และแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัย ์และหนงัสอืชี้

ชวนมผีลใชบ้งัคบั ซึง่บรษิทัฯ จะแจง้ใหผู้ถ้อืหุน้ทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 

14 วนั ตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ระยะเวลาเสนอขาย 4 1ภายหลงัจากสาํนักงาน ก.ล.ต. อนุญาตให ้HoldCo เสนอขายหุน้สามญั

เพิ่มทุนต่อประชาชนทัว่ไป และตลาดหลักทรัพย์ฯ รับคําขอให้รับหุ้น

สามญัของ HoldCo เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน โดยมเีงื่อนไขใหม้กีาร
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กระจายการถือหุ้นรายย่อยให้ครบถ้วน ซึ่งคาดว่าจะอยู่ภายในช่วงไตร

มาสที ่2 ของปี 2562 
หมายเหต ุ: รายละเอียดข้างต้นอาจมีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้ตามที่คณะกรรมการบริษัทฯ หรอืคณะกรรมการบริหาร หรือบุคคลที่

คณะกรรมการบรษิทัฯ หรอืคณะกรรมการบรหิารมอบหมายพจิารณาเหน็สมควร อย่างไรกต็าม จํานวนหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo ทัง้หมดทีเ่สนอขายจะไม่เกนิรอ้ยละ 40 ของจํานวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการ

เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

 

ทัง้น้ี ผู้ถอืหุ้นสามารถดูรายละเอยีดของ HoldCo เพิม่เติมได้ในเอกสารแนบ 2 ของรายงานความเหน็ของที่

ปรกึษาฯ ฉบบัน้ี 

 

3.6 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

 มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนจะเป็นไปตามราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ซึง่ปัจจุบนัยงัไม่มกีาร

กาํหนดราคาเสนอขายหุน้แต่อย่างใด 

 

3.7 มูลค่าสินทรพัยท่ี์จาํหน่ายไป 

 สนิทรพัยท์ีจ่าํหน่ายไปไดแ้ก่ หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ซึง่จะไดร้บัสิง่ตอบแทนเป็นเงนิสดจากนักลงทุน ซึง่ใน

ปัจจุบนัยงัไม่มกีารกําหนดราคาเสนอขายหุน้ อย่างไรกต็าม ในปัจจุบนั มูลค่าตามบญัชขีอง TTPHD ตามขอ้มูลทางการเงนิ

เท่ากบั 3,485 ลา้นบาท (คํานวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที่ 32.68 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั โดยอ้างองิอตัราแลกเปลี่ยนจาก

ขอ้มูลที่ได้รบัจากบริษัทฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนที่ใช้ในการแปลงค่างบการเงินของบริษัทฯ 

สาํหรบังวดปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 สาํหรบังบแสดงฐานะการเงนิ) เมื่อคดิเทยีบจากจํานวนหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

TTPHD ทีจ่ะเสนอขายจาํนวนไม่เกนิรอ้ยละ 40.00 ของจํานวนหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดภายหลงั

การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงันัน้ มลูค่าของรายการเท่ากบั 2,323 ลา้นบาท  

 

3.8 เกณฑท่ี์ใช้ในการกาํหนดมูลค่าของสินทรพัยท่ี์จะจาํหน่ายไป 

ปัจจุบนัยงัไม่มกีารกาํหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บัประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

 

3.9 แผนการใช้เงินท่ีได้รบัจากการเสนอขายหุ้นของ HoldCo 

HoldCo มแีผนในการนําเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บัประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีเพื่อการ

ดาํเนินการ ดงัต่อไปน้ี 

1. เพื่อแผนงานการขยายธุรกจิของ HoldCo ในอนาคต 

2. เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของ HoldCo 

ทัง้น้ี รายละเอยีดเกีย่วกบัแผนการใชเ้งนิทีช่ดัเจนจะถูกเปิดเผยขึน้อกีครัง้ในแบบแสดงรายการขอ้มลูและหนงัสอื

ชีช้วนของ HoldCo ทีย่ื่นต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. 

 

3.10 สิทธิของผูถื้อหุ้นในการจองซ้ือหุ้นของ HoldCo 

ตามสารสนเทศของบรษิัทฯ ทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ HoldCo จะใหส้ทิธใินการจองซือ้หุ้นสามญัเพิม่ทุน

ของ HoldCo แก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯ (Pre-emptive rights) โดยจะจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุน

ของ HoldCo ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 20.00 ของจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดที ่HoldCo จะเสนอ

ขาย 
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โดยมอบหมายให้คณะกรรมการบรษิัทฯ หรอืคณะกรรมการบรหิาร หรอืบุคคลที่คณะกรรมการบรษิัทฯ หรอื

คณะกรรมการบรหิารมอบหมาย มอีาํนาจกาํหนดรายละเอยีดการจดัสรรสทิธใินการจองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

แก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯ และกําหนดวนักําหนดรายชื่อผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่ะมสีทิธิ

ไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าว 41(Record Date) โดยจะกาํหนดภายหลงัจากทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้นุญาตให ้HoldCo เสนอ

ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไป และแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัย ์และหนังสอืชีช้วนมผีลใช้

บงัคบั ซึง่บรษิทัฯ จะแจง้ใหผู้ถ้อืหุน้ทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั ตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

3.11 เง่ือนไขการเข้าทาํรายการ 

1. บรษิทัฯ จะต้องไดร้บัมตจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่ออนุมตักิารเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

2. ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ HoldCo มมีตอินุมตัใินการนําหุน้สามญัของ HoldCo เขา้จดทะเบยีนเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และการเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้

ถอืหุน้ของบรษิทัฯ 

3. HoldCo ไดร้บัอนุญาตจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนทัว่ไปและแบบแสดง

รายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยแ์ละร่างหนงัสอืชีช้วนมผีลใชบ้งัคบัแลว้ 

4. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหค้วามเหน็ชอบในการรบัหุน้สามญัของ HoldCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ โดยมเีงื่อนไขใหม้กีารกระจายการถอืหุน้รายย่อยใหค้รบถว้น 

5. ไม่มเีหตุการณ์ทีม่นีัยสาํคญั (material adverse) เกดิขึน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสภาวะตลาดหรอืการดําเนินธุรกจิ

ของ HoldCo ซึง่สง่ผลกระทบต่อการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

 

3.12 ตารางระยะเวลา 

ตารางระยะเวลาการดาํเนินการของบรษิทัฯ 

ขัน้ตอนการดาํเนินการ วนัท่ีดาํเนินการ 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 ไดม้มีตอินุมตัแิผนการเสนอขาย

หุน้สามญัเพิม่ทุนของ TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้

ใน TTPHD หรอืเข้ามาถือหุ้นในบริษัทต่างๆ แทน TTPHD (รวมเรียกว่า 

“HoldCo”) ต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก และการนํา HoldCo เข้าจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

วนัที ่14 มนีาคม 2561 

วนักาํหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธเิขา้ร่วมประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2561 วนัที ่29 มนีาคม 2561 

การประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2561 วนัที ่27 เมษายน 2561 

 

ตารางระยะเวลาการดาํเนินการของ HoldCo 

ขัน้ตอนการดาํเนินการ วนัท่ีดาํเนินการ 

ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ HoldCo มมีตอินุมตักิารเพิม่ทุน การเสนอขายหุน้สามญั

เพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และการเขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ภายในไตรมาส 3  

ของปี 2561 

ยื่นคําขอเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ และแบบแสดงรายการขอ้มูลต่อสํานักงาน 

ก.ล.ต. 

ภายในไตรมาส 3  

ของปี 2561 

ยื่นคาํขอใหร้บัหลกัทรพัยเ์ขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในไตรมาส 3  
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ขัน้ตอนการดาํเนินการ วนัท่ีดาํเนินการ 

ของปี 2561 

สาํนกังาน ก.ล.ต. อนุญาตแบบคาํขอเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ พจิารณารบัหลกัทรพัยเ์ขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 

ประมาณการวนัเริม่ซือ้ขายหุน้ของ HoldCo ภายในไตรมาส 2  

ของปี 2562 
หมายเหต ุ: กําหนดการในขา้งตน้อาจเปลี่ยนแปลงได้ ขึน้อยู่กบัผลการอนุมตักิารเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ฯ ของการประชุม

สามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2561 รวมถงึความพรอ้มของ HoldCo ซึง่จะต้องปฏบิตัติามหลกัเกณฑข์องสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

3.13 การพึ่งพิงธรุกิจระหว่างบริษทัฯ กบั HoldCo และประเดน็ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 

HoldCo ได้มกีารดําเนินการที่สําคญัเพื่อลดการพึ่งพงิระหว่างบรษิัทฯ และ HoldCo และขจดัประเดน็ความ

ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ก่อนการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ สรุปไดด้งัน้ี 

1. ภายหลงัการทํารายการ บรษิทัฯ ยงัคงถอืหุน้สามญัของ HoldCo ในสดัส่วนไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 60.00 ของ

จํานวนหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกและจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนต่อ

ประชาชนทัว่ไปเป็นและผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ โดย HoldCo จะยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิัทฯ 

เช่นเดมิ ซึง่สง่ผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลตอบแทนจากการขยายธุรกจิของ HoldCo ในอนาคตต่อไป 

2. HoldCo จะสามารถลดการพึ่งพงึบรษิทัฯ ในเรื่องการสนับสนุนด้านเงนิทุนในการลงทุนโครงการต่างๆ 

เน่ืองจาก HoldCo จะสามารถระดมทุนไดเ้อง 

3. HoldCo จะถอืเป็นบรษิทัแกนนํา (Flagship) ในการดําเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าของบรษิทัฯ หากมกีารขยาย

ธุรกจิดา้นโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ในอนาคต 

4. ในกรณีที่มีความจําเป็นต้องทํารายการทางธุรกิจหรือรายการใดๆ ระหว่างบริษัทฯ และ HoldCo จะ

ดําเนินการให้มีการทํารายการดงักล่าว โดยพิจารณาถึงความจําเป็นและความสมเหตุสมผลในการทํา

รายการ โดยมีการกําหนดเงื่อนไขในการเข้าทํารายการเสมือนเป็นการทํารายการกบับุคคลภายนอก 

(Arm’s Length Basis) โดยทัง้บรษิทัฯ และ HoldCo จะปฏบิตัติามหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งของสาํนักงาน 

ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่น จะตอ้งมกีารทาํรายการดว้ยราคาตลาด มเีงื่อนไขทางการคา้เสมอืนการ

ทาํรายการกบับุคคลภายนอก และมคีวามสมเหตุสมผล ภายใตก้ารกาํกบัดแูลของคณะกรรมการตรวจสอบ 

เป็นตน้ นอกจากน้ี ในกรณีทีเ่ป็นรายการทีม่ขีนาดใหญ่ บรษิทัฯ หรอื HoldCo (แลว้แต่กรณี) กจ็ะมหีน้าที่

ในการขออนุมตักิารเขา้ทาํรายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วาม

ต่อรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าว 

 

ทัง้น้ี ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัฯ มเีงนิใหกู้ย้มืแก่ TTPHD จํานวน 24.39 ลา้นบาท โดย TTPHD ได้

ชาํระเงนิกูย้มืทัง้หมดแลว้เมื่อวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 และบรษิทัฯ มเีงนิใหกู้ย้มืแก่ SGSE ซึง่เป็นบรษิทัทีล่งทุนร่วมกบั

กลุ่มบรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) จาํนวน 9.16 ลา้นบาท โดยเงนิกูย้มืดงักล่าวเป็นเงนิใหกู้ย้มืตามสดัส่วนการ

ถอืหุน้ถอืหุน้ใน SGSE 
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ส่วนท่ี 4 : ความสมเหตสุมผลของรายการ 

 

4.1 วตัถปุระสงคข์องการเข้าทาํรายการ 

 บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และนํา

หุน้สามญัทัง้หมดของ HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อให ้HoldCo เป็นบรษิทัแกนนํา

ในการดําเนินธุรกจิเกี่ยวกบัโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิัทฯ ซึง่การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะช่วยให้ HoldCo 

สามารถระดมทุนเพื่อนําไปพฒันาโครงการใหม่ไดด้้วยตนเอง และลดการพึ่งพงิแหล่งเงนิทุนจากบรษิัทฯ ซึ่งจะช่วยให ้

HoldCo สามารถเตบิโตไดด้ว้ยตนเองอย่างมัน่คง  

นอกจากน้ี การเขา้ทํารายการดงักล่าว จะช่วยให้บรษิัทฯ และ HoldCo มกีารแบ่งแยกธุรกจิที่ชดัเจน และ 

บรษิทัฯ อาจรบัรู้ส่วนเกนิทุนจากการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการถือหุน้ใน HoldCo ในงบการเงนิของบรษิทัฯ ซึง่จะทําให้

บรษิทัฯ มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ 

 

4.2 ข้อดีของการเข้าทาํรายการ 

4.2.1 ลดการพึ่งพิงแหล่งเงินทุนจากบริษทัฯ 

 ภายหลงัจากที ่HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัฯ จะสามารถลดภาระการลงทุน และ/หรอื 

สนบัสนุนทางดา้นการเงนิใหแ้ก่ HoldCo ซึง่การที ่HoldCo มสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะช่วย

เพิม่ความน่าเชื่อถอืของ HoldCo ต่อนกัลงทุนและเจา้หน้ี สง่ผลให ้HoldCo มคีวามสามารถในการระดมทุนเพิม่ขึน้ ไม่ว่า

จะเป็นการระดมทุนในดา้นตราสารทุนหรอืตราสารหน้ี โดยเฉพาะดา้นตราสารทุนซึง่แต่เดมิการที ่HoldCo ยงัไม่มสีถานะ

เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ กอ็าจทําให ้HoldCo มขีอ้จํากดัในการระดมทุนจากนักลงทุนรายย่อยและนัก

ลงทุนสถาบนั เช่น หุน้ของ HoldCo ยงัไม่มตีลาดรองในการซือ้ขาย และ HoldCo อาจจะไม่มกีารเปิดเผยขอ้มูลทีโ่ปร่งใส

และเพยีงพอ เป็นตน้ ซึง่ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ กจ็ะเป็นการลดขอ้จาํกดัในดา้นดงักล่าว  

ทัง้น้ี ในอดตี กลุ่ม TTPHD มกีารระดมทุนผ่านบรษิทัฯ ดงัน้ี 

การใหกู้ย้มืเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ (ไม่รวมกลุ่ม HoldCo) แก่กลุ่ม HoldCo  

หน่วย : ล้านบาท 
ยอดเงินคงเหลือ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2558 2559 2560 

บรษิทัฯ ใหเ้งนิกูย้มืแก่ TTPHD - - 24.39 

บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั  

ใหเ้งนิกูย้มืแก่ SGSE 

12.97 11.45 9.16 

หมายเหต ุ: TTPHD ไดช้าํระเงนิกูย้มืทัง้หมดแลว้เมื่อวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 

 

รายละเอยีดการคํ้าประกนัของกลุ่มบรษิทัฯ (ไม่รวมกลุ่ม HoldCo) แก่กลุ่ม HoldCo 

1. บรษิทัฯ คํ้าประกนัวงเงนิกูย้มืของ TTPHD, TTGP, TTSP, และ TTCP วงเงนิรวม 50.00 ลา้นดอลลาร์

สหรฐั 

2. บรษิทัฯ คํ้าประกนัเงนิกูย้มืของ TTPMC ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน TTPMC (รอ้ยละ 5.00) 

3. บรษิทัฯ รบัประกนัการก่อสรา้งของโรงไฟฟ้าของ GNE-TOGO ต่อสถาบนัการเงนิ ในฐานะ Lead EPC 

Contractor 
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ทัง้น้ี บริษัทฯ มคีวามประสงค์ที่จะเจรจากบัสถาบนัการเงนิเพื่อปลดภาระคํ้าประกนัดงักล่าวภายหลงัจากที ่

HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้น้ี การเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ไม่มผีลกระทบต่อการคํ้า

ประกนัของบรษิทัฯ 

นอกจากน้ี เน่ืองจากบรษิัทฯ เป็นผู้ประกอบธุรกจิงานรบัเหมาก่อสรา้งดา้นวศิวกรรมแบบครบวงจร (EPC : 

Engineering, Procurement, and Construction, Integrated) ซึง่เป็นธุรกจิทีต่อ้งการเงนิทุนทีต่ํ่ากว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบั

ธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า ซึ่งต้องการเงนิทุนที่สูงกว่าเพื่อใช้ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ดงันัน้ การเขา้ทํารายการ

จาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี จะช่วยให ้HoldCo มคีวามสามารถระดมทุนดว้ยตนเองไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

และลดภาระในการระดมทุนผ่านบรษิทัฯ  

ทัง้น้ี ถงึแม ้HoldCo จะมคีวามสามารถในการระดมทุนมากขึน้ อย่างไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัฯ จะยงัคงถอืหุน้

ใน HoldCo ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60.00 ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo ภายหลงัการเสนอ

ขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดงันัน้ ในกรณีที ่HoldCo มกีารระดมทุนโดยการเพิม่

ทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น และบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ี่จะรกัษาสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ ใน HoldCo บรษิัทฯ ก็

จะตอ้งจดัหาแหล่งเงนิทุนเพือ่เพิม่ทุนใน HoldCo เช่นกนั แต่เป็นการเพิม่ทุนในสดัสว่นทีล่ดลง 

 

4.2.2 มีการแบ่งแยกโครงสรา้งธรุกิจท่ีชดัเจน 

 บรษิทัฯ และ HoldCo จะมกีารแยกโครงสรา้งธุรกจิทีช่ดัเจน ทัง้ในแง่ของการบรหิารงานโดยฝ่ายจดัการ รวมถงึ

การบรหิารทางดา้นการเงนิ ซึ่งแต่ละบรษิัทจะมฝ่ีายจดัการเป็นของตนเองและสามารถระดมทุนได้ดว้ยตวัเอง ซึง่ทําให้

การบรหิารจดัการโดยรวมเป็นไปอย่างคล่องตวัและมีประสทิธภิาพ นอกจากน้ี การแบ่งแยกโครงสร้างธุรกจิจะทําให้

บรษิทัฯ รวมถงึบุคคลภายนอก สามารถทราบฐานะการเงนิและผลการดําเนินงานทีแ่ทจ้รงิของ HoldCo โดยปราศจาก

การพึ่งพิงบริษัทฯ ซึ่งจะช่วยให้ฝ่ายจดัการของ HoldCo สามารถติดตามผลการดําเนินงานและบริหารงานได้อย่าง

คล่องตวัและมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ 

ทัง้น้ี บรษิทัฯ มกีารดาํเนินธุรกจิ 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร และ (2) ธุรกจิผลติไฟฟ้าและ

พลงังาน39 ซึง่ภายหลงัการเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ บรษิทัฯ จะยงัคงดําเนินธุรกจิเช่นเดมิ เพยีงแต่บรษิทัฯ 

จะรบัรูผ้ลการดาํเนินการในสว่นของ39 HoldCo (ธุรกจิโรงไฟฟ้า) ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ภายหลงั 3 9

จากที ่HoldCo เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (สามารถพจิารณารายละเอยีดการ

ประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ เพิม่เตมิไดใ้นเอกสารแนบ 1 ของรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี) 

 

4.2.3 สรา้งโอกาสในการเติบโตของ HoldCo 

 ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo จะมฝ่ีายจดัการเป็นของตนเอง และมคีวามสามารถ

ในการระดมทุนเพิม่ขึน้ ซึง่จะช่วยปลดขอ้จาํกดัในการเตบิโตของ HoldCo ซึง่เดมิอาจจะต้องพึง่พงิการบรหิารจดัการและ

การระดมทุนผ่านบรษิทัฯ โดย HoldCo จะสามารถระดมทุนไดด้ว้ยตวัเองเพื่อนําไปใชใ้นการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า ซึง่

การที ่HoldCo มกีารเตบิโต ย่อมหมายถงึมลูค่าของ HoldCo ทีเ่พิม่ขึน้ และการเพิม่ขึน้ของมูลค่าหุน้สามญัของ HoldCo 

ทีถ่อืโดยบรษิทัฯ  

 

4.2.4 การเปิดเผยข้อมูลของ HoldCo มีความชดัเจนมากย่ิงขึน้ 

 ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo จะมหีน้าทีต่้องเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัเกณฑ์

ของสาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึหลกัเกณฑอ์ื่นๆ ที่เกีย่วขอ้ง เช่น การเปิดเผยแบบแสดงรายการ

ขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) การเปิดเผยงบการเงนิรายไตรมาสและรายปี และการวเิคราะห์ผลการดําเนินงานโดยฝ่าย
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จดัการ เป็นต้น ซึ่งเดมิ TTPHD รวมถึงบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเป็นนิติบุคคลที่จดทะเบยีนในต่างประเทศ จงึทําให้อาจมี

ขอ้จาํกดัในการเขา้ถงึขอ้มลูของนกัลงทุนในประเทศไทย 

นอกจากน้ี อาจจะมกีารวเิคราะหฐ์านะการเงนิ ผลประกอบการ รวมถงึมูลค่ายุตธิรรมของหุน้ของ HoldCo โดย

นักวเิคราะหท์ัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึง่ทําใหข้อ้มูลของ HoldCo มคีวามชดัเจนมากยิง่ขึน้ รวมถงึทําให ้HoldCo 

เป็นทีรู่จ้กั มคีวามน่าเชื่อถอืต่อนกัลงทุน เจา้หน้ี คู่คา้ และผูม้สีว่นไดเ้สยีอื่นๆ มากยิง่ขึน้  

 

4.2.5 การรบัรูมู้ลค่ายุติธรรมของ HoldCo  

ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หุน้สามญัของ HoldCo ทีถ่อืโดยบรษิัทฯ จะมมีูลค่า

ตลาดอา้งองิ โดยเทยีบกบัราคาหุน้สามญัของ HoldCo ทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่บรษิทัฯ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ นกั

ลงทุน รวมถงึบุคคลภายนอก จะสามารถทราบมลูค่ายุตธิรรมของ HoldCo และรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวผ่านหุน้ของ HoldCo ที่

ถอืโดยบรษิทัฯ นอกจากน้ี ผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ ที่จองซือ้หุน้สามญัของ HoldCo ตามที่จะไดร้บัสทิธติาม Pre-emptive 

rights จะสามารถรบัรูม้ลูค่ายุตธิรรมของ HoldCo ไดอ้ย่างชดัเจน 

 

4.2.6 หุ้นของ HoldCo จะมีตลาดรองในการซ้ือขาย 

เมื่อ HoldCo มสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หุน้สามญัของ HoldCo กจ็ะมตีลาดรองในการ

ซือ้ขาย ซึ่งเพิม่สภาพคล่องใหแ้ก่หุ้นสามญัของ HoldCo โดยผู้ถือหุน้ของ HoldCo จะสามารถซือ้ขายหุ้นผ่านตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ได ้ซึง่การซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะมรีะบบรองรบัการซือ้ขายและการเปลีย่นความเป็นเจา้ของ ทํา

ใหก้ารซือ้ขายหุน้สามญัของ HoldCo เป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพและรวดเรว็ นอกจากน้ี นักลงทุนทุกรายจะมรีาคาซื้อ

ขายอา้งองิ โดยพจิารณาจากราคาซือ้ขายล่าสุด ราคาเสนอซือ้ และเสนอขาย ในขณะทีห่าก HoldCo ยงัไม่มสีถานะเป็น

บรษิทัจดทะเบยีนและไม่มตีลาดรองสาํหรบัการซือ้ขายหุ้นสามญัของ HoldCo การซื้อขายหุ้นสามญัของ HoldCo ก็

อาจจะไม่มสีภาพคล่อง และไม่มรีาคาซือ้ขายอา้งองิทีช่ดัเจน  

บรษิทัฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ HoldCo กอ็าจจําหน่ายหุน้สามญัของ HoldCo ผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้ซึง่ใน

กรณีทีหุ่น้สามญัของ HoldCo มรีาคาซือ้ขายสงูกว่าตน้ทุนของบรษิทัฯ บรษิทัฯ กจ็ะสามารถรบัรูผ้ลกาํไรจากการจาํหน่าย

หุน้สามญัของ HoldCo ในงบการเงนิของบรษิทัฯ ได ้นอกจากน้ี ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ที่จองซือ้หุ้นสามญัของ HoldCo 

ตามทีจ่ะไดร้บัสทิธติาม Pre-emptive rights จะสามารถซือ้ขายหุน้สามญัของ HoldCo ไดอ้ย่างคล่องตวั 

 

4.2.7 HoldCo สามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

 การเขา้ทํารายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี HoldCo จะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนให้แก่ประชาชน

ทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ HoldCo จะไดร้บัเงนิจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนดงักล่าว ซึง่จะช่วยให ้HoldCo 

มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี HoldCo ยงัสามารถนําเงนิจํานวนดงักล่าว ไปใชใ้นการขยายธุรกจิของ 

HoldCo อนัจะสรา้งผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคตแก่ HoldCo รวมถงึผลตอบแทนต่อบรษิทัฯ ตามสดัส่วนการถอืหุน้

ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถอืหุ้นของ 

บรษิทัฯ และทาํให ้HoldCo มเีงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ ซึง่สรา้งความยดืหยุ่นในการบรหิารการเงนิของ HoldCo รวมถงึ

สภาพคล่องของ HoldCo 
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4.3 ข้อเสียของการเข้าทาํรายการ 

4.3.1 สดัส่วนการถือหุ้นของบริษทัฯ ใน HoldCo ลดลง  

การเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี จะทําใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน HoldCo ลดลง

จากรอ้ยละ 100.00 ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo เป็นไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60.00 ของ

จาํนวนหุน้ทีอ่อกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo 

ดงันัน้ บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบทางตรงจากการลดลงของสดัส่วนการถอืหุน้ (Control Dilution) และส่วนแบ่ง

กาํไร (Earnings Dilution) ไม่เกนิรอ้ยละ 40.00 โดยมรีายละเอยีดการวเิคราะหผ์ลกระทบต่อสดัส่วนการถอืหุน้ (Control 

Dilution) และสว่นแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) ดงัน้ี  

 

Dilution = Q1 / ( Q0 + Q1 ) 

 

โดยที ่

Q0 หมายถงึ สดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ ใน HoldCo ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อ

ประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  

Q1 หมายถงึ สดัสว่นหุน้ของ HoldCo ทีจ่ะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

 

 เสนอขายรอ้ยละของจาํนวนหุ้นท่ีออกและจาํหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ HoldCo 

ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ 

รอ้ยละ 10 รอ้ยละ 20 รอ้ยละ 30 รอ้ยละ 40 

Q0 90.00% 80.00% 70.00% 60.00% 

Q1 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 

Dilution 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 

 

ทัง้น้ี ผลกระทบทีแ่ทจ้รงิจะขึน้อยู่กบัจํานวนหุน้สามญัเพิม่ทุนที ่HoldCo จะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปและผู้

ถอืหุน้ของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้แีนวทางในการลดผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้โดย HoldCo จะทําการเสนอขายหุน้สามญั

เพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 20.00 ของจาํนวนหุน้สามญัเพิม่ทุนทัง้หมดที ่HoldCo จะเสนอขาย 

ซึง่จะทาํใหผ้ลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลง นอกจากน้ี การที ่HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็น

การปลดขอ้จาํกดัในการเตบิโตของ HoldCo ซึง่ HoldCo จะมโีอกาสในการเตบิโตและสรา้งรายไดท้ีเ่พิม่มากขึน้ และสง่ผล

ใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ รบัรูผ้ลประกอบการดงักล่าวผ่านบรษิทัฯ 

 

การวเิคราะหผ์ลกระทบจากการลดลงของสว่นแบ่งกาํไร 

เน่ืองจากบรษิทัฯ มแีผนให ้HoldCo (TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอื

เขา้มาถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD) เป็นผูเ้สนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ยงัไม่ทราบแน่ชดัว่าทา้ยทีสุ่ด HoldCo จะเป็นนิตบิุคคลใด ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาใช้

ขอ้มลูของ TTPHD ในการวเิคราะห ์เน่ืองจากในภาพรวมโครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจาํหน่ายไป จะไม่มกีาร

เปลีย่นแปลงอย่างมนียัสาํคญั เพยีงแต่อาจมกีารเปลีย่นนิตบิุคคลทีเ่ขา้มาถอืหุน้ของ TTPHD หรอืหุน้ของในบรษิทัต่างๆ 

แทน TTPHD 
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ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชข้อ้มลูกาํไรสทุธสิว่นทีเ่ป็นของบรษิทัฯ และ TTPHD จากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ และ 

TTPHD ตามลาํดบั โดยทีป่รกึษาฯ ไม่ไดท้ําการปรบัปรุงรายการใดๆ ดงันัน้ ในการวเิคราะหจ์งึไม่ไดร้วมผลกระทบจาก

รายการทีไ่ม่ใช่ธุรกจิปกตขิองบรษิทัฯ และ TTPHD  

ทัง้น้ี มรีายละเอยีดการวเิคราะหผ์ลกระทบจากการลดลงของส่วนแบ่งกําไร กรณีมกีารเสนอขายหุน้สามญัเพิม่

ทุนทีร่อ้ยละ 40.00 (จาํนวนสงูสดุทีส่ามารถเสนอขายไดต้ามมตคิณะกรรมการบรษิทัฯ) ดงัน้ี 

 

 25581 25592 25603 

กาํไรสทุธขิองบรษิทัฯ (ลา้นบาท) 422.55 400.10 52.56 

กาํไรสทุธขิอง TTPHD (ลา้นบาท) 317.88 289.26 262.16 

สดัส่วน TTPHD เทียบกบับริษทัฯ (รอ้ยละ) 75.23 72.30 498.79 

จาํนวนหุน้ของ TTPHD ทีเ่สนอขาย IPO (รอ้ยละ) 40.00 40.00 40.00 

ส่งผลให้กาํไรสุทธิของบริษทัฯ ลดลง (ล้านบาท) 127.15 115.70 104.86 

สดัส่วนผลกระทบต่อกาํไรสุทธิของบริษทัฯ ลดลง (รอ้ยละ) 30.09 28.92 199.52 
หมายเหต ุ: 1. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทุน ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่36.09 บาทต่อดอลลาร์

สหรฐั และ 34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.83 บาทต่อดอลลาร์

สหรฐั และ 35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทุน ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่32.68 บาทต่อดอลลาร์

สหรฐั และ 33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

 

จากตารางขา้งต้นพบว่า ในกรณีทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ใน TTPHD รอ้ยละ 60.00 ของจํานวนหุน้ทีอ่อกและจําหน่าย

ไดแ้ลว้ทัง้หมดของ TTPHD บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของส่วนแบ่งกําไรในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 

2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 จํานวน 127.15 ลา้นบาท 115.70 ลา้นบาท และ 104.86 

ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 30.09 รอ้ยละ 28.92 และรอ้ยละ 199.52 ตามลาํดบั 

ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบอย่างมนียัสาํคญัจากการลดลงของส่วนแบ่งของกําไรในงวด

ปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 อย่างไรกต็าม การลดลงดงักล่าวมสีาเหตุมาจากการลดลงของผลประกอบการจากธุรกจิ

การใหบ้รกิารดา้นการออกแบบวศิวกรรม การจดัหาเครือ่งจกัรและอุปกรณ์ และการก่อสรา้งโรงงานแบบครบวงจร ซึง่เป็น

ธุรกจิที่มคีวามผนัผวน ประกอบกบับรษิัทฯ ได้รบัผลกระทบจากการชะลอการรบัรู้รายได้จากหลายโครงการ และการ

ลดลงของปรมิาณงานใหม่ ซึง่หากพจิารณาจากผลกระทบในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 และวนัที ่31 ธนัวาคม 

2559 จะอยู่ทีร่อ้ยละ 30.09 และรอ้ยละ 28.92 ตามลาํดบั  

อย่างไรกต็าม การที่ HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นการปลดขอ้จํากดัในการเติบโตของ 

HoldCo ซึง่ HoldCo จะมโีอกาสในการเตบิโตและสรา้งรายไดท้ีเ่พิม่มากขึน้ จากการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม 

HoldCo ซึง่จะช่วยให้บรษิัทฯ มโีอกาสในการรบัรูร้ายไดแ้ละผลการดําเนินงานทีเ่ตบิโตขึน้ ตามสดัส่วนการถอืหุ้นของ

บรษิทัฯ ใน HoldCo ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

อกีทัง้ HoldCo ยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ โดยบรษิทัฯ จะถอืหุน้ใน HoldCo ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 60.00 

ของจาํนวนหุน้ทีอ่อกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ HoldCo 
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4.3.2 อาจก่อให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัฯ และ HoldCo อาจจะมกีารเขา้ทํารายการระหว่างกนั 

เช่น HoldCo อาจจะจา้งใหบ้รษิทัฯ ทํางานรบัเหมาวศิวกรรมแบบครบวงจร (EPC) ในการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ซึง่รายการ

ดงักล่าวอาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ โดยในอดตี บรษิทัฯ เป็นผูใ้หบ้รกิารรบัเหมาวศิวกรรมแบบครบวงจร 

(EPC) แก่โรงไฟฟ้าของ TTPMC (บรษิทัย่อยของ TTPHD) ทีย่่างกุง้ ประเทศเมยีนมาร ์ทัง้น้ี บรษิทัฯ อาจจะใหบ้รกิาร

งานรบัเหมาวศิวกรรมแบบครบวงจร (EPC) แก่กลุ่ม HoldCo ในอนาคต อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ จะดาํเนินการใหเ้ป็นไป

ตามหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งของสาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์อย่างไรกต็าม เมื่อ HoldCo มสีถานะเป็นบรษิทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัฯ และ HoldCo มหีน้าทีป่ฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ ซึง่

ในกรณีที่เกดิรายการที่เกี่ยวโยงกนัระหว่างบรษิัทฯ และ HoldCo ขึน้ บรษิทัฯ และ HoldCo กจ็ะต้องดําเนินการตาม

ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ เช่น จะต้องมกีารทํารายการดว้ยราคาตลาด มเีงื่อนไขทางการคา้เสมอืนการทํารายการ

กบับุคคลภายนอก และมคีวามสมเหตุสมผล ภายใต้การกํากบัดูแลของคณะกรรมการตรวจสอบ เป็นต้น นอกจากน้ี ใน

กรณีทีเ่ป็นรายการทีม่ขีนาดใหญ่ บรษิทัฯ หรอื HoldCo (แลว้แต่กรณี) กจ็ะมหีน้าทีใ่นการขออนุมตักิารเขา้ทํารายการ

จากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็แต่อรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าว 

ทัง้น้ี ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัฯ มเีงนิใหกู้ย้มืแก่ TTPHD จํานวน 24.39 ลา้นบาท โดย TTPHD ได้

ชาํระเงนิกูย้มืทัง้หมดแลว้เมื่อวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 และบรษิทัฯ มเีงนิใหกู้ย้มืแก่ SGSE ซึง่เป็นบรษิทัทีล่งทุนร่วมกบั

กลุ่มบรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) จาํนวน 9.16 ลา้นบาท โดยเงนิกูย้มืดงักล่าวเป็นเงนิใหกู้ย้มืตามสดัส่วนการ

ถอืหุน้ถอืหุน้ใน SGSE 

 

4.3.3 อาจทาํให้คู่ค้าหรอืคู่แข่งทราบข้อมูลของ HoldCo มากขึน้ 

 ภายหลงั HoldCo เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ HoldCo มหีน้าทีต่้องเปิดเผยขอ้มูลตามหลกัเกณฑข์อง

สาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถงึหลกัเกณฑอ์ื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น การเปิดเผยแบบแสดงรายการขอ้มูล

ประจําปี (แบบ 56-1) การเปิดเผยงบการเงนิรายไตรมาสและรายปี และการวเิคราะหผ์ลการดําเนินงานโดยฝ่ายจดัการ 

เป็นตน้ ซึง่ทาํใหก้ารบรหิารจดัการและผลการดาํเนินงานของ HoldCo มคีวามชดัเจนมากขึน้ อย่างไรกต็าม การเปิดเผย

ขอ้มลูดงักล่าว อาจทาํใหคู้่คา้หรอืคู่แข่งทราบขอ้มูลของ HoldCo มากขึน้ ซึง่เดมิ HoldCo รวมถงึบรษิทัในกลุ่ม HoldCo 

เป็นนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในต่างประเทศ ทาํใหคู้่คา้หรอืคู่แขง่อาจจะมขีอ้จาํกดัในการเขา้ถงึขอ้มลู ดงันัน้ การทีคู่่คา้หรอื

คู่แข่งทราบขอ้มูลของ HoldCo มากขึน้ กอ็าจส่งผลให้การเจรจาต่อรองเงื่อนไขต่างๆ อาจกระทําได้ยากขึน้ หรอืได้

เงื่อนไขทีด่อ้ยลง 

 

4.4 ความเส่ียงจากการเข้าทาํรายการ 

4.4.1 ความเส่ียงจากการอนุญาตของหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

การเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo ต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะสาํเรจ็หรอืไม่ ขึน้อยู่

กบัผลการอนุญาตของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น 

1. สาํนกังาน ก.ล.ต. : การขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ 

2. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : การขอใหร้บัหุน้สามญัเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ซึง่การอนุมตัขิองหน่วยงานดงักล่าว ขึน้อยู่กบัความพรอ้มของ HoldCo ในดา้นต่างๆ เช่น การบรหิารจดัการที่

โปร่งใส มโีครงสร้างชดัเจนเป็นธรรมไม่ก่อให้เกดิความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ในกรณีที่มรีายการระหว่างกนัต้องมี

กระบวนการป้องกนัทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิการถ่ายเทผลประโยชน์ รวมถงึมรีะบบการควบคุมภายในทีเ่พยีงพอและเหมาะสม มี

ระบบการจดัทาํบญัชทีีม่ปีระสทิธภิาพและสามารถออกงบการเงนิไดต้ามหลกัเกณฑ ์ตลอดจนความพรอ้มในการเปิดเผย

ขอ้มลูตามหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นตน้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่4 หน้า 7 

ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ตัง้ขอ้สงัเกตเกีย่วกบัความสามารถในการจดัทาํงบการเงนิของ HoldCo เน่ืองจาก ณ วนัทีอ่อก

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ทีป่รกึษาฯ ยงัไม่ไดร้บังบการเงนิของ TTPHD ทีผ่่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีซึง่

ตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ บรษิทัจดทะเบยีนจะต้องส่งงบการเงนิประจําปีภายใน 60 วนั นับจากวนัสิน้งวด 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า TTPHD อาจมคีวามเสีย่งจากการทีไ่ม่สามารถออกงบการเงนิไดต้ามหลกัเกณฑข์องตลาด

หลกัทรพัยฯ์ 

อย่างไรกต็าม เมื่อพจิารณาจาก (1) การที่บรษิัทฯ ต้องใชข้อ้มูลทางการเงนิของ TTPHD ในการจดัทํางบ

การเงินรวมของบรษิทัฯ ซึ่งบรษิัทฯ สามารถออกงบการเงินได้ตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ (2) การ

สัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ซึ่งพบว่า TTPHD ยังไม่ได้มีแผนที่จะออกงบการเงินตามหลักเกณฑ์ของ 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึไม่ไดม้กีารประสานงานกบัผูส้อบบญัชล่ีวงหน้า เพื่อใหส้ามารถออกงบการเงนิของ TTPHD ไดต้าม

หลกัเกณฑ ์ดงันัน้ ในกรณีที ่TTPHD มกีารประสานงานกบัผูส้อบบญัชล่ีวงหน้า กม็คีวามเป็นไปไดท้ี ่TTPHD จะสามารถ

ออกงบการเงนิไดต้ามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

4.4.2 ความเส่ียงจากจาํนวนเงินท่ีสามารถระดมทุนได้ 

เน่ืองจากบรษิัทฯ คาดว่า HoldCo จะสามารถเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผู้ถอืหุ้นของ

บรษิทัฯ ไดภ้ายในไตรมาส 2 ของปี 2562 ดงันัน้ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการทีจ่าํนวนเงนิทีส่ามารถระดมทุนได ้จะขึน้อยู่

กบัสภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เศรษฐกจิของประเทศไทย และผลกระทบจากเศรษฐกจิต่างประเทศ รวมถึง

ปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ในช่วงเวลาดงักล่าว 

 

4.5 สรปุความเหน็ต่อความสมเหตสุมผลของรายการ 

จากการพจิารณาขอ้ดแีละขอ้เสยีของการเขา้ทาํรายการ และความเสีย่งจากการเขา้ทาํรายการ ตามทีท่ีป่รกึษาฯ 

ไดก้ล่าวไวใ้นขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า การเข้าทาํรายการจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรพัยฯ์ ของบริษทัฯ ในครัง้น้ีมี

ความสมเหตสุมผล 

 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 1 

ส่วนท่ี 5 : การประเมินมูลค่า 

 

ตามทีบ่รษิทัฯ มแีผนให ้HoldCo (TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มา

ถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD) เป็นผูเ้สนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ โดย ณ 

ปัจจุบนั บรษิทัฯ ยงัมไิดต้ดัสนิใจแน่ชดัว่า HoldCo จะเป็นนิตบิุคคลใด ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาใชข้อ้มูลของ TTPHD ใน

การวเิคราะห ์เน่ืองจากในภาพรวมโครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมี

นยัสาํคญั เพยีงแต่อาจมกีารเปลีย่นนิตบิุคคลทีเ่ขา้มาถอืหุน้ของ TTPHD หรอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD 

ดงันัน้ ในกรณีทีไ่ม่ได้มกีารเปลีย่นแปลงกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป มูลค่ายุตธิรรมในภาพรวมกไ็ม่น่าจะมกีาร

เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั ทีป่รกึษาฯ จงึทาํการพจิารณามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ซึง่คาดว่าน่าจะ

มมีลูค่ายุตธิรรมทีไ่ม่แตกต่างอย่างมนียัสาํคญัจาก HoldCo เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม มลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ TTPHD (หรอืกลุ่มบรษิทัทีจ่ะจําหน่ายไป) จะขึน้อยู่กบัมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัใน

ช่วงเวลาที ่HoldCo จะทาํการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถเสนอขายไดแ้ลว้เสรจ็ภายในไตร

มาส 2 ของปี 2562 โดยสภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เศรษฐกจิของประเทศไทย และผลกระทบจากเศรษฐกจิ

ต่างประเทศ รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ในช่วงเวลาดงักล่าว อาจจะเปลี่ยนแปลงไปจาก ณ วนัที่ทีป่รกึษาฯ จดัทํา

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบัน้ี  

ทัง้น้ี บรษิัทฯ มแีผนการที่จะกําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของ HoldCo โดยวธิกีารสํารวจความ

ต้องการซื้อหลกัทรพัย์ (Book Building) ซึ่ง HoldCo จะทําการสํารวจความต้องการเสนอซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนของ 

HoldCo ณ ระดบัราคาต่างๆ เพื่อใหท้ราบราคาเสนอขายทีเ่หมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการกาํหนดราคาเสนอขายหุน้

สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo โดยวธิกีารสํารวจความต้องการซื้อหลกัทรพัย ์(Book Building) เป็นวธิกีารที่เหมาะสม 

เน่ืองจากเป็นการเปิดโอกาสใหน้กัลงทุน โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนั ซึง่เป็นบุคคลทีม่คีวามรูค้วามสามารถในดา้นตลาด

ทุน เป็นผูพ้จิารณาเสนอความต้องการซือ้หุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo อกีทัง้ในการกําหนดราคาเสนอขายสุดทา้ย จะ

ขึน้อยู่กบัการพจิารณาร่วมกนัระหว่างบรษิทัฯ HoldCo ทีป่รกึษาทางการเงนิของ HoldCo และผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย

และรบัประกนัการจดัจาํหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo 

ดงันัน้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD โดยทีป่รกึษาฯ มวีตัถุประสงคเ์พยีงเพื่อเป็นขอ้มูล

ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจการลงมตกิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ เท่านัน้ โดยมไิดเ้ป็นการชีนํ้าราคาที่

จะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯ นอกจากน้ี เน่ืองจากวาระการประชุมทีจ่ะ

เสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณา ไม่มวีาระทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกําหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน

ของ HoldCo ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่ไดท้ําการเปรยีบเทยีบราคาเสนอขายของหุน้สามญัเพิม่ทุนของ HoldCo กบัมูลค่า

ยุตธิรรมทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราแลกเปลีย่นในการแปลง

มลูค่าจากสกุลเงนิต่างประเทศมาเป็นสกุลเงนิบาท ดงัน้ี 

 1. อตัราแลกเปลีย่นที ่31.27 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวจากค่าเฉลีย่ของ (1) 

อตัราซือ้ถวัเฉลีย่ และ (2) อตัราขายถวัเฉลีย่ โดยขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการคาํนวณอา้งองิจากขอ้มลูทีเ่ปิดเผย

ผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 ซึง่เป็นวนัก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมี

มตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์  

 2. อตัราแลกเปลีย่นที ่0.2935 บาทต่อเยน โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวจากค่าเฉลีย่ของ (1) อตัราซือ้

ถวัเฉลีย่ และ (2) อตัราขายถวัเฉลีย่ โดยขอ้มูลทีนํ่ามาใชใ้นการคํานวณอา้งองิจากขอ้มูลทีเ่ปิดเผยผ่าน

ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 13 มีนาคม 2561 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่คณะกรรมการ 

บรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 2 

ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ได้ทําการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิกีารต่างๆ จํานวน 4 วธิ ี

ดงัน้ี 

 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี

 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี

 3. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด 

 4. วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

 

 โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD แต่ละวธิ ีดงัน้ี 

 

5.1 วิธีมูลค่าทางบญัชี 

การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ TTPHD ด้วยวธิน้ีี จะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัยข์อง TTPHD 

หกัดว้ยภาระหน้ีสนิทางบญัชทีัง้หมด และส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิขอ้มูลสนิทรพัยแ์ละ

หน้ีสนิของ TTPHD ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 จากงบการเงนิรวมสําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 ที่

จดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดงัน้ี 

รายการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 หน่วย 

สินทรพัยร์วม 6,608.67 ล้านบาท 

หกั หน้ีสนิรวม 3,274.28 ลา้นบาท 

หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 136.02 ลา้นบาท 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 3,198.37 ล้านบาท 

หาร จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 69,500,000 หุน้ 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  46.02 บาทต่อหุ้น 

 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุ้น

สามญัของ TTPHD ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 3,198.37 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้เท่ากบั 46.02 บาท

ต่อหุน้ 

ทัง้น้ี การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชี

ของ TTPHD ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ได้คํานึงถึงผลการดําเนินงาน และแนวโน้มการเติบโตของ TTPHD ใน

อนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกาํไรของ TTPHD ในอนาคต ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทาง

บญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมสาํหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD 

 

5.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการนํามูลค่าทาง

บญัชขีอง TTPHD ตามการเงินรวมสําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 ที่จดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบริหาร มา

ปรบัปรุงเพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย ์หน้ีสนิ และรายการสาํคญัต่างๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิน้ีี

จะสะทอ้นมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธขิอง TTPHD ไดเ้ป็นปัจจุบนัมากกว่าวธิมีูลค่าทางบญัช ีทําใหร้ายการตามงบการเงนิรวม

สาํหรบังวดปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 สะท้อนถงึมูลค่าที่แท้จรงิและเป็นปัจจุบนัมากทีสุ่ด อาทเิช่น เงนิลงทุนใน

บรษิทัร่วมและบรษิทัย่อย ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ และลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานบรกิาร ซึง่เป็นรายการทรพัยส์นิที่

สาํคญัของ TTPHD 
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เน่ืองจากบรษิทัฯ และ TTPHD ไม่ไดท้าํการจา้งผูป้ระเมนิอสิระมาทาํการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของทีด่นิ อาคาร

และอุปกรณ์ของ TTPHD เน่ืองจากสนิทรพัยถ์าวรของ TTPHD ไม่มใีนสว่นของทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ มเีพยีงอุปกรณ์

สาํนกังานซึง่มมีลูค่าตามงบการเงนิ ณ 31 ธนัวาคม 2560 จาํนวน 0.01 ลา้นเหรยีญสหรฐั ซึง่เป็นจาํนวนเงนิทีน้่อยมาก ที่

ปรกึษาฯ จงึไม่ไดท้ําการปรบัปรุงมูลค่าใดๆ ในงบการเงนิของ TTPHD อย่างไรกต็ามเน่ืองจาก TTPHD มกีารดําเนิน

ธุรกจิในลกัษณะการลงทุนในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วม (Holding Company) ในหลายบรษิทัโดยมกีารบนัทกึบญัชเีงนิ

ลงทุนในราคาทุนเริม่แรกเป็นจํานวนประมาณ 58.50 ลา้นเหรยีญสหรฐั ซึง่เป็นจํานวนเงนิทีค่่อนขา้งสูงมาก ดงันัน้ที่

ปรกึษาฯ จงึเหน็ควรปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยเพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของเงนิลงทุนโดยใชว้ธิกีารรวม

มูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ในแต่ละบรษิทัทัง้ 4 บรษิทัโดยการปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชขีองเงนิลงทุนใน

สว่นของบรษิทัย่อยในกลุ่มที ่TTPHD ถอืหุน้อยู่จะเป็นวธิกีารทีถู่กต้องและเหมาะสมกว่าการปรบัปรุงมูลค่าทีด่นิ อาคาร

และอุปกรณ์ของ TTPHD ตามราคาประเมนิของผูป้ระเมนิราคาอสิระ โดยบรษิทัใดอยู่ระหว่างการดําเนินธุรกจิโครงการ 

หรอืไดร้บัการอนุมตัใิหด้าํเนินโครงการแต่อยู่ระหว่างการเริม่ลงทุน ทางทีป่รกึษาฯจะประเมนิราคาหุน้บรษิทัในกลุ่มน้ีดว้ย

วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) สาํหรบับรษิทัทีย่งัไม่มกีารดาํเนินธุรกจิหรอื

ดาํเนินโครงการใดๆ ทีป่รกึษาฯจะประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) โดยมรีายละเอยีด

การประเมนิมลูค่าหุน้ในแต่ละบรษิทัในกลุ่มที ่TTPHD ถอืหุน้อยู่ ดงัน้ี 

บริษทั สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบ

ธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 

วนัท่ีเร่ิม

ดาํเนินงานเชิง

พาณิชย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 

TTPHD - ล ง ทุ น ใ น บ ริ ษั ท ที่

ดํ า เ นินการถือหุ้น ใน

บริษัทอื่ นที่ป ร ะกอบ

ธุรกิจผลิตและจําหน่าย

ไฟฟ้า 

- - วธิปีรบัปรุงมูลค่าทาง

บญัชี โดยใช้วธิี Sum 

of the parts ในการ

ปรบัปรุงเงนิลงทุน 

1. TTGP 100.00 การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นที่

ประกอบธุรกิจผลิตและ

จํ า ห น่ า ย ไ ฟ ฟ้ า  

โดยใช้ก๊าซธรรมชาติ

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติ

ไฟฟ้า 

- - วธิปีรบัปรุงมูลค่าทาง

บัญชี โดยปรับปรุง

มูล ค่ า เ งินลงทุน ใน 

TTPMC 

1.1 TTPMC 95.00 

(ผ่าน TTGP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า

โดยใช้ก๊าซธรรมชาติ

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติ

ไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้า 

Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

วนัที ่15 

พฤษภาคม 2556 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงนิสด 

2. TTLP 100.00 การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นที่

ประกอบธุรกิจผลิตและ

จํ า ห น่ า ย ไ ฟ ฟ้ า  

โดยใช้ก๊าซธรรมชาติ

เหลว (LNG) เป็น

เชื้อ เพลิง ในการผลิต

- - วธิปีรบัปรุงมูลค่าทาง

บัญชี โดยปรับปรุง

มูล ค่ า เ งินลงทุน ใน 

TPMC 
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บริษทั สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบ

ธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 

วนัท่ีเร่ิม

ดาํเนินงานเชิง

พาณิชย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 

ไฟฟ้า 

2.1 TPMC 95.00 

(ผ่าน TTLP) 

ดํา เ นินโครงการการ

ขยายกํ า ลัง การผลิต 

โรงไฟฟ้า Ahlone  

ย่างกุง้ 

ประเทศเมยีนมาร ์

ภายในเดอืน 

พฤษภาคม 2563 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงนิสด 

3. TTSP 100.00 การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นที่

ประกอบธุรกิจผลิตและ

จํ า ห น่ า ย ไ ฟ ฟ้ า  

โดยใช้แสงอาทิตย์ใน

การผลติไฟฟ้า 

- - วธิปีรบัปรุงมูลค่าทาง

บัญชี โดยปรับปรุง

มูล ค่ า เ งินลงทุน ใน

บรษิัทย่อยและบรษิัท

ร่วมของ TTSP 

3.1 SSPC 40.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติย ์ 

จงัหวดัอ่างทอง วนัที ่29 มนีาคม 

2556 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงนิสด 

3.1.1 SWP 40.00* 

(ผ่าน TTSP 

และ SSPC) 

ผ ลิ ต แ ล ะ จํ า ห น่ า ย

กระแสไฟฟ้า โดยใช้

พลังงานความร้อนและ

ขยะเป็นเชือ้เพลงิในการ

ผลติไฟฟ้า 

- - วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี

3.2 SGSE 48.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า

โดยใช้แสงอาทิตย์ใน

การผลิตไฟฟ้า โดยมี

โ ร ง ไ ฟ ฟ้ า พ ลั ง ง า น

แสงอาทติยบ์นหลงัคา  

จงัหวดัระยอง วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์

2557 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงนิสด 

3.3 GNE-

TOGO 

100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า

โดยใช้แสงอาทิตย์ใน

การผลิตไฟฟ้า โดยมี

โ ร ง ไ ฟ ฟ้ า พ ลั ง ง า น

แสงอาทติย ์ 

มยิาซาก ิ

ประเทศญีปุ่่ น 

ภายในเดอืน 

มกราคม 2563 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงนิสด 

3.4 GNE-

TSUNO 

100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้า

โดยใช้แสงอาทิตย์ใน

การผลติไฟฟ้า 

- - วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี

3.5 GNE-J 100.00 

(ผ่าน TTSP) 

ให้บรกิารงานซ่อมบํารุง

แก่บรษิทัในกลุ่ม 

- - วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี

4. TTCP 100.00 การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นที่

ประกอบธุรกิจผลิตและ

จํ า ห น่ า ย ไ ฟ ฟ้ า  

โ ด ย ใ ช้ ถ่ า น หิ น เ ป็ น

เชื้อ เพลิง ในการผลิต

- - วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี
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บริษทั สดัส่วนการ

ถือหุ้นโดย 

TTPHD 

ลกัษณะการประกอบ

ธรุกิจ ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า 

วนัท่ีเร่ิม

ดาํเนินงานเชิง

พาณิชย ์

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น 

ไฟฟ้า 
หมายเหต ุ: คํานวณจากสดัส่วนการถอืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ (effective shareholding) ผา่น TTSP และ SSPC 

 

ทัง้น้ี การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่า

ทางบญัชขีอง TTPHD ภายหลงัการปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนโดยวธิรีวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) โดย

บรษิัทที่มีการดําเนินงานจะประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิซึ่งเป็นวิธีที่คํานึงถึงผลการดําเนินงาน และ

แนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัทีด่าํเนินธุรกจิในอนาคต สาํหรบับรษิทัทีย่งัไม่มกีารดาํเนินธุรกจิจะประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิี

มลูค่าหุน้ทางบญัช ีดว้ยวธิกีารปรบัปรุงมลูค่าหุน้ทางบญัชโีดยวธิรีวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ดงักล่าว

จงึเป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกาํไรและมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ TTPHD ในอนาคต ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสมสาํหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ในครัง้น้ี 

การประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTPHD ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีโดยใชว้ธิ ีSum of the parts ในการปรบัปรุง

เงนิลงทุนของบรษิทันัน้ เน่ืองจาก TTPHD เป็นบรษิทั Holding Company ไดด้าํเนินการลงทุนในบรษิทัย่อยทัง้ 4 บรษิทั 

ไดแ้ก่ TTGP, TTLP, TTSP และ TTCP ตามลาํดบั ดงันัน้การประเมนิมลูค่าหุน้โดยการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนโดยใชว้ธิ ี

Sum of the parts จะตอ้งดาํเนินการประเมนิมลูค่าหุน้ของบรษิทัย่อยของ TTPHD ในแต่ละบรษิทั ดงัน้ี 
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5.2.1 การประเมินมูลค่าหุ้นของ TTGP 

TTGP เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโดยการลงทุนถอืหุน้สดัส่วนรอ้ยละ 95.00 ใน TTPMC ซึง่ประกอบธุรกจิผลติ

และจาํหน่ายไฟฟ้าโดยใชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิทีจ่งัหวดั

ย่างกุ้ง ประเทศเมยีนมาร์ กําลงัการผลติติดตัง้ 121.70 เมกะวตัต์ และมีสญัญาซื้อขายไฟฟ้า กบั Electric Power 

Generation Enterprise ทัง้น้ีการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTGP ทีป่รกึษาฯ จะประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทาง

บญัช ีโดยปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนใน TTPMC โดยใชว้ธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติและจําหน่าย

ไฟฟ้า โดยใชก๊้าซธรรมชาตดิงักล่าว 

ในการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัทําประมาณการทางการเงนิขึน้ โดยกําหนด

สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัทาํประมาณการจากเอกสารสญัญาต่างๆ ของโครงการ อาทเิช่น สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 

สญัญาการเช่าทีด่นิ สญัญาการทาํประกนัภยั เป็นตน้ รวมถงึการอา้งองิขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่เริม่โครงการ และ

การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของโครงการ เกีย่วกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการดําเนินงานในอนาคต ทัง้น้ี 

ทีป่รกึษาฯ ไดท้ําการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการ

สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative 

Basis) โดยมสีมมตฐิานในการประมาณการรายได ้ตน้ทุนขาย ค่าใชจ้่าย และกระแสเงนิสดสทุธขิอง TTPMC ดงัน้ี 

 

สมมติฐานในการผลิตไฟฟ้าและรายได้ 

1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

กําหนดให้ระยะเวลาประมาณการทัง้สิน้จํานวน 25.37 ปี ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2561 ถึงวนัที่ 14 

พฤษภาคม 2586 ตามระยะเวลาการจําหน่ายไฟเชงิพาณิชย์ที่คงเหลอื โดยมรีะยะเวลาดําเนินการเชงิ

พาณิชยต์ัง้แต่เริม่โครงการคอืวนัที ่15 พฤษภาคม 2556 ถงึวนัที ่14 พฤษภาคม 2586 รวมระยะเวลา

ทัง้สิน้ 30 ปี 

 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate) 

กาํหนดอตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิเหรยีญสหรฐั ตามอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ระหว่างอตัราซือ้ และอตัราขาย

ของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 เท่ากบั 31.27 บาท/เหรยีญสหรฐั (อา้งองิขอ้มูล

จาก www.bot.or.th) 

 

3. กาํลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

มกีําลงัการผลติติดตัง้จรงิเท่ากบั 121.67 เมกะวตัต์ แบ่งเป็นกําลงัการผลติไฟฟ้าของระบบกงัหนัก๊าซ

เท่ากบั 95.23 เมกะวตัต ์และกาํลงัการผลติไฟฟ้าของระบบกงัหนัไอน้ําเท่ากบั 26.44 เมกะวตัต ์

 

4. จาํนวนวนัดาํเนินงาน (Operating Days) 

กาํหนดใหม้จีาํนวนวนัในการผลติกระแสไฟฟ้าคดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 90.00 ของจํานวนวนัทัง้หมดหรอื

คดิเป็นจํานวนวนัผลติกระแสไฟฟ้าเท่ากบั 329 วนัต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอตัราดงักล่าว

อา้งองิจากจํานวนวนัทีด่ําเนินการและจํานวนวนัทีปิ่ดซ่อมแซมบํารุงรกัษาเครื่องจกัรที่เกดิขึน้จรงิในอดตี

ตัง้แต่วนัที ่COD 

 

 

 

http://www.bot.or.th/
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5. อตัราการผลิต (Plant Load Factor) 

เป็นอตัราการผลติทีเ่กดิขึน้จรงิต่อกําลงัการผลติสงูสุดซึง่จะขึน้อยู่กบัความต่อเน่ืองของการส่งก๊าซซึง่เป็น

วตัถุดบิในการผลติเขา้สู่เครื่องจกัรในการผลติ ซึง่จะกําหนดใหม้อีตัราการผลติเท่ากบัรอ้ยละ 95.00 ตาม

ประมาณการแผนการดําเนินงานของฝ่ายบรหิาร โดยมอีตัราการผลติเฉลี่ยที่เกดิขึน้จรงิในอดตี 3 ปี

ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2558 – 2560 เป็นจาํนวนรอ้ยละ 97.91 

 

6. อตัราการลดลงของประสิทธิภาพการผลิต (Degradation) 

เป็นอตัราการลดลงของประสทิธภิาพของการผลติทีเ่กดิขึน้ซึ่งจะขึน้อยู่กบัการบํารุงรกัษาและซ่อมแซม

เครื่องจักรหากบริษัทมีการซ่อมแซมบํารุงรักษาเครื่องจักรอย่างสมํ่าเสมอจะมีอัตราการลดลงของ

ประสทิธภิาพเครื่องจกัรลดลง โดยจะประมาณการใหม้ค่ีาเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 4.23 ต่อปีตลอดระยะเวลา

ประมาณการตามขอ้มลูทางเทคนิคของเครื่องจกัรทีไ่ดร้บัขอ้มลูจาก Supplier 

 

7. อตัราการใช้ไฟฟ้าของกระบวนการผลิต (Auxiliary Load) 

เป็นอตัราการใช้ไฟฟ้าของเครื่องจกัรและการใช้ไฟฟ้าของกระบวนการผลติ อตัราดงักล่าวจะขึน้อยู่กบั

ขนาดและรุ่นของเครื่องจกัรทีม่กีารใชไ้ฟฟ้าทีแ่ตกต่างกนั โดยกาํหนดใหม้อีตัราการใชไ้ฟฟ้าเท่ากบัรอ้ยละ 

6.48 ตลอดระยะเวลาประมาณการตามขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD 

 

8. อตัราค่าไฟฟ้า (Electricity Tariff) 

เป็นอตัราค่าไฟฟ้าทีจ่าํหน่ายซึง่หกัตน้ทุนค่าก๊าซธรรมชาตทิีจ่ดัหาใหโ้ดยกระทรวงไฟฟ้าและพลงังานของ

ประเทศเมยีนมาร ์อา้งองิตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเท่ากบัประมาณ 0.0371 เหรยีญสหรฐัต่อ kwh โดยไม่

รวมอตัราภาษ ี(Commercial Tax) คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 

สมมตฐิานในการประมาณการค่าใชจ้่ายในแต่ละประเภทตลอดระยะเวลาประมาณการมกีารกําหนดสมมตฐิาน 

ดงัน้ี 

ค่าใช้จ่าย 

จาํนวนประมาณ

การค่าใช้จา่ย 

ปี 2561 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัราการเพ่ิมขึน้

ต่อปีตัง้แต่ปี 2561 
การประมาณการ 

ค่าอะไหล่อุปกรณ์และวัสดุ

สิน้เปลอืง 

0.49 3.00% ประมาณการจากงบประมาณและเทยีบเคยีง

กบัค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในปี 2560 และ

ประมาณการใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00% ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ 

ค่าน้ําประปา 0.12 3.00% 

ค่าใชจ้่ายบรหิาร 1.14 3.00% 

เงนิเดอืนและค่าแรงพนกังาน 2.41 5.00% ประมาณการจากงบประมาณและเทยีบเคยีง

กบัค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในปี 2560 และ

ประมาณการใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00% ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ 

ค่าเช่าทีด่นิ 0.02 - อา้งองิตามสญัญาเช่าทีอ่ตัรา 1 เหรยีญสหรฐั
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ค่าใช้จ่าย 

จาํนวนประมาณ

การค่าใช้จา่ย 

ปี 2561 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัราการเพ่ิมขึน้

ต่อปีตัง้แต่ปี 2561 
การประมาณการ 

ต่อตารางเมตรต่อปี โดยมีพื้นที่เช่าทัง้สิ้น 

20,260 ตารางเมตร 

ค่าซ่อมแซมบาํรุงรกัษา เฉลีย่ปีละ 3.55 - ป ร ะ ม า ณ ก า ร ต า ม แ ผ น ก า ร ซ่ อ ม แ ซ ม

บํารุงรกัษาเครื่องจกัรในแต่ละปี โดยจะมกีาร

ซ่อมบาํรุงรกัษาหลกัตามรอบทุกๆ 3 ปี 

ค่าเบีย้ประกนัภยั 2.34 - อ้างอิงตามสญัญากรมธรรม์ประกันภัย ที่มี

การประกนัความเสยีหายและการประกนัทาง

ธุรกิจ ทัง้น้ีตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไปจะ

ประมาณการเบีย้ประกนัประมาณ 1.00 ลา้น

เหรยีญสหรฐัต่อปี ทัง้น้ีเบีย้ประกนัในปี 2561 

ที่มีจํานวนสูงถึง 2.34 ล้านเหรียญสหรัฐ

เน่ืองจากในปี 59 และ 60 มีการเรียก

ค่าชดเชยจากการประกันภัย เ น่ืองจาก

เครื่องจกัรมคีวามเสยีหาย 

ค่าเบีย้ประกนัเงนิกู ้ 1.10 - คดิจากอตัราตามที่ระบุในสญัญาการประกนั

เงินกู้ ของเงนิลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นโดย

ชาํระตลอดการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ 

ค่าเสือ่มราคา ปีละ 0.09 - เ ป็น ค่า เสื่อมของสินทรัพย์และ อุปกรณ์

สาํนกังาน คดิค่าเสือ่มราคาแบบเสน้ตรง ตาม

อายุของโครงการทีค่งเหลอืประมาณ 25.37 ปี 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. ต้นทุนทางการเงิน 

ต้นทุนทางการเงนิตามอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิในประเทศไทยเพื่อใช้ในการ

ลงทุนก่อสรา้งโครงการ โดยไดอ้ตัราดอกเบีย้ที ่LIBOR เงนิฝาก 3 เดอืน บวกอตัราสว่นเพิม่ รวมถงึบรษิทั

ได้ทําการป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลี่ยน (Interest Rate SWAP) โดยคดิเป็นอตัราดอกเบี้ย

ประมาณรอ้ยละ 6.00 ต่อปี มรีะยะเวลาชาํระหน้ีคงเหลอืประมาณ 8 ปี โดยประมาณการว่าจะจ่ายชําระหน้ี

เงนิกูย้มืหมดภายในปี 2568 

 

2. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาตขิอง TTPMC เป็นโครงการทีต่ัง้อยู่ในประเทศเมยีนมาร ์

โดยรฐับาลเมยีนมารม์กีารจดัเกบ็ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลสําหรบัธุรกจิโรงไฟฟ้าเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของ

กาํไรก่อนภาษ ีแต่อย่างไรกต็ามโครงการโรงไฟฟ้าไดร้บัการสนับสนุนในเรื่องสทิธปิระโยชน์ทางภาษี ทํา
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ใหบ้รษิทัได้รบัการยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ติบุคคลในช่วง 5 ปีแรกนับตัง้แต่เริม่ผลติไฟฟ้าทัง้ระบบก๊าซและ

ระบบไอน้ําตัง้แต่ปี 2558 โดยมอีตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลของโครงการในแต่ละปี ดงัน้ี 

 ปี 2558 ถึง ปี 2562 ปี 2563 ถึง ปี 2586 

อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ไดร้บัการยกเวน้ 25.00% 

 

3. เงินทุนหมุนเวียน 

ที่ปรึกษาฯ จะประมาณการจํานวนสินค้าคงเหลือ ลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าตามระยะเวลาของ

สนิทรพัยห์มุนเวยีนทีเ่กดิขึน้จรงิในปี 2560 และพจิารณาร่วมกบันโยบายการดาํรงระยะเวลาของสนิทรพัย์

หมุนเวยีนจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ โดยประมาณการระยะเวลาของสนิคา้คงเหลอื ลูกหน้ี

การคา้และเจา้หน้ีการคา้เป็นระยะเวลา 30 วนั 70 วนั และ 60 วนัตามลาํดบั ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

4. มูลค่าของโครงการ ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการ (Terminal Value) 

เน่ืองจากภายหลงัโครงการครบกําหนด ทาง TTPMC จะต้องโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการใหแ้ก่กระทรวง

ไฟฟ้าและพลงังานของเมยีนมาร ์อกีทัง้มูลค่าของเงนิทุนหมุนเวยีนในปีสุดทา้ยทีค่งเหลอืเพยีงเลก็น้อยจะ

ตัง้สาํรองเป็นค่าใชจ้่ายในการชาํระบญัชแีละดาํเนินการปิดโครงการ ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาบนหลกัความ

ระมดัระวงัจงึกาํหนดใหไ้ม่มมีลูค่าโครงการ ณ ปีสดุทา้ยของการประมาณการ 

 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to 

Firm) จะคํานวณมาจากอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

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

 

โดยที ่  

 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 

 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการในแต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการในแต่ละปี 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืของโครงการ 

อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดยกําหนดให้

โครงการไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.00 ต่อปี 

 T = อตัราภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 และรอ้ยละ 25.00 

แลว้แต่ช่วงเวลาทีไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่คํานวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 – 8.05 โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณค่า Ke 

ดงัน้ี 
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 Ke = Rf   +  β ( Rm  –  Rf )  

 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 

 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 25 ปี ซึง่มค่ีาเท่ากบัรอ้ยละ 

3.21 (อ้างองิขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 13 มนีาคม 

2561) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยเฉลีย่

ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2536 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์

2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.84 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า

ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ น ช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก 
www.setsmart.com) 

  Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสปัดาห์ของ

บรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีด่าํเนินธุรกจิผลติและ

จําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติซึ่งใกล้เคียงกบัธุรกิจหลกัของ

บรษิทัมากทีส่ดุซึง่ไดแ้ก่ 1) บรษิทั ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) 2) 

บริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั (มหาชน) 3) บริษัท  โกลบอล 

เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) 4) บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรี

โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) และ 5) บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากดั 

(มหาชน) เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที่ 14 มีนาคม 2558 ถึงวนัที่ 13 

มนีาคม 2561 (ทีม่า: Bloomberg) จากนัน้นําค่า Unlevered Beta 

ของทัง้ 5 บรษิัทขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ และทําการปรบัค่าใหเ้ป็น 

Beta (βL: Levered Beta) ด้วยโครงสร้างทางการเงนิและอตัรา

ภาษีเงนิได้นิติบุคคลในแต่ละปีของโครงการดงักล่าว ซึง่สามารถ

คํานวณค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (βU) ไดเ้ท่ากบั 0.425 โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5270 

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5930 

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 1.0340 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.6080 

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.4380 

 

 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 11 

บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 60 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 0.5270  1.14   0.276  

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 0.5930  0.67   0.386  

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั 

(มหาชน) 

1.0340  0.39   0.787  

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั 

(มหาชน) 

0.6080  0.35   0.476  

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) 0.4380  1.50   0.199  

เฉล่ียค่า Beta 0.425 

 

ทัง้น้ีที่เลอืกใช้ค่าเบต้า (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็น

ขอ้มูลอ้างองิในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้น (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิัทดงักล่าวมกีารดําเนินธุรกจิ

โรงไฟฟ้าทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึง่เป็นบรษิทัทีท่ีป่รกึษาฯ จะ

ประเมนิมูลค่ากจิการในครัง้น้ี โดยสามารถสรุปสดัส่วนหน้ีสนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้ (Ke), 

และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งัน้ี 

 

ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

1 2561 0.72 8.05% 7.19% 

2 2562 0.55 7.59% 7.02% 

3 2563 0.43 6.93% 6.20% 

4 2564 0.32 6.70% 6.17% 

5 2565 0.22 6.50% 6.13% 

6 2566 0.14 6.32% 6.10% 

7 2567 0.07 6.17% 6.06% 

8 2568 0.00 6.03% 6.03% 

9 2569 0.00 6.03% 6.03% 

10 2570 0.00 6.03% 6.03% 

11 2571 0.00 6.03% 6.03% 

12 2572 0.00 6.03% 6.03% 

13 2573 0.00 6.03% 6.03% 

14 2574 0.00 6.03% 6.03% 

15 2575 0.00 6.03% 6.03% 

16 2576 0.00 6.03% 6.03% 

17 2577 0.00 6.03% 6.03% 

18 2578 0.00 6.03% 6.03% 
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ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

19 2579 0.00 6.03% 6.03% 

20 2580 0.00 6.03% 6.03% 

21 2581 0.00 6.03% 6.03% 

22 2582 0.00 6.03% 6.03% 

23 2583 0.00 6.03% 6.03% 

24 2584 0.00 6.03% 6.03% 

25 2585 0.00 6.03% 6.03% 

26 2586 0.00 6.03% 6.03% 

  Average 6.26% 6.13% 

 

จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 

ถงึ 8.05 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 ถงึ 7.19 ต่อปี โดย

ขึน้อยู่กบัอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีเ่ปลีย่นแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการชาํระคนืเงนิกูย้มื ซึง่ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ทีนํ่ามาใชเ้ป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมค่ีาไม่เท่ากนั
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ตารางสรปุงบกาํไรขาดทุนของโครงการ 
(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 23.77  25.06  23.14  22.65  25.69  22.18  21.79  24.87  24.24  22.14  24.02  21.92  22.59  

ตน้ทนุขาย* (5.18) (6.10) (4.04) (3.96) (7.37) (4.16) (4.07) (15.76)* (3.20) (3.11) (6.87) (3.34) (3.24) 

กําไรขัน้ตน้ 18.59  18.96  19.09  18.69  18.31  18.02  17.72  9.10  21.03  19.03  17.15  18.59  19.34  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (4.02) (4.11) (4.22) (4.32) (4.44) (4.57) (4.70) (4.84) (5.02) (5.24) (5.48) (5.72) (5.97) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 14.57  14.84  14.88  14.37  13.87  13.46  13.02  4.26  16.01  13.78  11.67  12.87  13.37  

ค่าเสื่อมราคา (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 14.48  14.76  14.79  14.28  13.78  13.37  12.93  4.18  15.93  13.70  11.58  12.78  13.28  

ตน้ทนุทางการเงนิ (4.52) (3.92) (3.32) (2.71) (2.11) (1.51) (0.90) (0.30) - - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 9.96  10.84  11.47  11.57  11.67  11.86  12.03  3.88  15.93  13.70  11.58  12.78  13.28  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล -    -    (2.87) (2.89) (2.92) (2.97) (3.01) (0.97) (3.98) (3.42) (2.90) (3.20) (3.32) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 9.96  10.84  8.60  8.68  8.75  8.90  9.02  2.91  11.94  10.27  8.69  9.59  9.96  

 

ปีท่ีประมาณการ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

พ.ศ. 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 20.45  22.34  21.36  22.18  21.50  20.57  19.52  22.55  20.02  19.19  20.75  19.80  7.44  

ตน้ทนุขาย* (16.10)* (3.50) (3.40) (7.54) (3.65) (3.55) (17.70)* (3.84) (3.73) (8.29) (4.02) (3.91) (1.65) 

กําไรขัน้ตน้ 4.35  18.84  17.96  14.64  17.84  17.02  1.82  18.71  16.29  10.90  16.73  15.89  5.79  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (6.24) (6.51) (6.80) (7.11) (7.43) (7.76) (8.11) (8.47) (8.85) (9.25) (9.67) (10.11) (3.88) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) (1.89) 12.33  11.16  7.53  10.42  9.26  (6.28) 10.24  7.44  1.65  7.06  5.78  1.91  

ค่าเสื่อมราคา (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) (1.98) 12.24  11.07  7.45  10.33  9.18  (6.37) 10.16  7.36  1.56  6.97  5.70  1.91  

ตน้ทนุทางการเงนิ - - - - - - - - - - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี (1.98) 12.24  11.07  7.45  10.33  9.18  (6.37) 10.16  7.36  1.56  6.97  5.70  1.91  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล -    (3.06) (2.77) (1.86) (2.58) (2.29) -    (2.54) (1.84) (0.39) (1.74) (1.42) (0.48) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ (1.98) 9.18  8.30  5.58  7.75  6.88  (6.37) 7.62  5.52  1.17  5.23  4.27  1.44  

หมายเหตุ : * สาเหตุทีต่น้ทุนขายมจีาํนวนทีม่ากขึน้ในปีดงักล่าวเนื่องจากเป็นปีทีค่รบรอบการทาํการซ่อมแซมบาํรุงรกัษาหลกั (Major Overhaul) ทุกๆ 6 ปี ซึง่จะมคี่าใชจ่้ายการเปลีย่นแทนอะไหล่อุปกรณ์ทีเ่พิม่

สงูขึน้มาก 
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(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า  743.24   783.68   723.49   708.28   803.20   693.66   681.51   777.60   757.92   692.20   751.01   685.60   706.28  

ตน้ทนุขาย* (162.05) (190.87) (126.47) (123.71) (230.62) (130.11) (127.42) (492.90)* (100.16) (97.18) (214.85) (104.34) (101.45) 

กําไรขัน้ตน้  581.19   592.81   597.02   584.58   572.58   563.55   554.09   284.70   657.76   595.02   536.16   581.26   604.83  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (125.72) (128.67) (131.84) (135.24) (138.89) (142.78) (146.95) (151.39) (157.06) (163.98) (171.22) (178.79) (186.72) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA)  455.47   464.14   465.18   449.33   433.69   420.76   407.15   133.32   500.70   431.04   364.94   402.47   418.11  

ค่าเสื่อมราคา (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT)  452.77   461.45   462.48   446.64   430.99   418.07   404.45   130.62   498.01   428.35   362.25   399.77   415.42  

ตน้ทนุทางการเงนิ (141.42) (122.57) (103.71) (84.85) (66.00) (47.14) (28.28) (9.43) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี  311.35   338.88   358.77   361.79   365.00   370.93   376.17   121.19   498.01   428.35   362.25   399.77   415.42  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล  -     -    (89.69) (90.45) (91.25) (92.73) (94.04) (30.30) (124.50) (107.09) (90.56) (99.94) (103.85) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ  311.35   338.88   269.08   271.34   273.75   278.20   282.13   90.90   373.51   321.26   271.69   299.83   311.56  

 

ปีท่ีประมาณการ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

พ.ศ. 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 639.47  698.65  667.94  693.50  672.21  643.35  610.54  705.28  626.13  600.07  648.76  619.25  232.69  

ตน้ทนุขาย* (503.54)* (109.42) (106.21) (235.72) (114.24) (111.13) (553.51)* (120.07) (116.62) (259.16) (125.63) (122.30) (51.54) 

กําไรขัน้ตน้ 135.93  589.22  561.73  457.78  557.97  532.21  57.03  585.21  509.51  340.91  523.14  496.95  181.15  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (195.01) (203.68) (212.76) (222.26) (232.20) (242.60) (253.49) (264.88) (276.81) (289.30) (302.37) (316.05) (121.29) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) (59.08) 385.54  348.97  235.52  325.77  289.61  (196.46) 320.32  232.70  51.61  220.77  180.90  59.86  

ค่าเสื่อมราคา (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) (2.70) -    

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) (61.77) 382.85  346.27  232.82  323.08  286.92  (199.15) 317.63  230.01  48.92  218.07  178.21  59.86  

ตน้ทนุทางการเงนิ -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี (61.77) 382.85  346.27  232.82  323.08  286.92  (199.15) 317.63  230.01  48.92  218.07  178.21  59.86  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล -    (95.71) (86.57) (58.21) (80.77) (71.73) -    (79.41) (57.50) (12.23) (54.52) (44.55) (14.97) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ (61.77) 287.13  259.71  174.62  242.31  215.19  (199.15) 238.22  172.50  36.69  163.55  133.66  44.90  

หมายเหตุ : * สาเหตุทีต่น้ทุนขายมจีาํนวนทีม่ากขึน้ในปีดงักล่าวเนื่องจากเป็นปีทีค่รบรอบการทาํการซ่อมแซมบาํรุงรกัษาหลกั (Major Overhaul) ทุกๆ 6 ปี ซึง่จะมคี่าใชจ่้ายการเปลีย่นแทนอะไหล่อุปกรณ์ทีเ่พิม่

สงูขึน้มาก  
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) 
(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 14.48  14.76  11.09  10.71  10.34  10.03  9.70  3.13  11.94  10.27  8.69  9.59  9.96  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 3.56  5.10  5.79  5.50  4.01  6.08  5.60  5.85  4.76  6.02  6.17  6.59  4.80  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (2.96) (4.84) 2.32  2.00  1.07  2.69  1.93  (10.19) 2.44  2.51  1.45  2.66  1.97  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 15.08  15.01  19.20  18.21  15.42  18.80  17.23  (1.22) 19.15  18.80  16.31  18.84  16.73  

Present Value Factor 1.07  1.15  1.22  1.29  1.37  1.46  1.54  1.64  1.74  1.84  1.95  2.07  2.20  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 14.07  13.08  15.76  14.08  11.23  12.91  11.15  (0.74) 11.02  10.21  8.35  9.10  7.62  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ

โครงการ 
180.74            

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.

60 
8.87            

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (80.40)            

มูลค่ากิจการของ TTPMC 109.20            

 

ปีท่ีประมาณการ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

พ.ศ. 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี (1.48) 9.18  8.30  5.58  7.75  6.88  (4.78) 7.62  5.52  1.17  5.23  4.27  1.44  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 6.34  7.15  6.85  5.38  7.27  7.01  7.27  6.21  7.48  7.68  8.02  7.70  2.36  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (10.11) 2.32  2.52  2.00  2.47  2.48  (11.33) (0.07) 0.59  0.07  (0.10) 0.29  5.03  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (5.24) 18.66  17.68  12.96  17.49  16.37  (8.84)  13.76  13.59  8.92  13.15  12.27  8.83  

Present Value Factor 2.33  2.47  2.62  2.77  2.94  3.12  3.31  3.51  3.72  3.94  4.18  4.43  4.70  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (2.25) 7.56  6.76  4.67  5.95  5.25  (2.67) 3.92  3.66  2.26  3.15  2.77  1.88  
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(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 452.77  461.45  346.86  334.98  323.25  313.55  303.34  97.97  373.51  321.26  271.69  299.83  311.56  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 111.21  159.39  180.91  172.03  125.35  190.13  175.04  182.79  148.89  188.12  193.10  206.00  149.98  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (92.46) (151.44) 72.55  62.56  33.61  84.16  60.41  (318.78) 76.29  78.50  45.23  83.31  61.61  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 471.53  469.40  600.32  569.56  482.21  587.84  538.79  (38.02) 598.69  587.87  510.02  589.13  523.15  

Present Value Factor 1.07  1.15  1.22  1.29  1.37  1.46  1.54  1.64  1.74  1.84  1.95  2.07  2.20  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 439.89  409.18  492.73  440.33  351.25  403.57  348.74  (23.21) 344.71  319.23  261.21  284.58  238.33  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 5,651.85             

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 277.25             

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (2,514.19)            

มูลค่ากิจการของ TTPMC 3,414.91             

 

ปีท่ีประมาณการ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 

พ.ศ. 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี (46.33) 287.13  259.71  174.62  242.31  215.19  (149.36) 238.22  172.50  36.69  163.55  133.66  44.90  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 198.35  223.70  214.22  168.18  227.23  219.10  227.28  194.17  233.96  240.03  250.69  240.84  73.90  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (316.00) 72.58  78.85  62.49  77.38  77.58  (354.42) (2.12) 18.41  2.20  (3.17) 9.20  157.29  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (163.98) 583.42  552.77  405.29  546.93  511.86  (276.50) 430.28  424.88  278.93  411.07  383.69  276.09  

Present Value Factor 2.33  2.47  2.62  2.77  2.94  3.12  3.31  3.51  3.72  3.94  4.18  4.43  4.70  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (70.46) 236.43  211.27  146.10  185.95  164.13  (83.62) 122.73  114.30  70.77  98.37  86.59  58.77  
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จากขอ้มลูตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการขา้งตน้ สรุปไดว้่า TTPMC มมีลูค่าของกจิการโดยการ

ประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากโครงการผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานก๊าซ

ธรรมชาตเิท่ากบั 3,414.91 ล้านบาท 

 

การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 

ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการดําเนินธุรกจิ

และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้

เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลง

ไป อาจทาํใหป้ระมาณการทีก่าํหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั และอาจส่งผล

กระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั รวมถงึการทีโ่ครงการ 

TTPMC เป็นการลงทุนในประเทศเมยีนมาร ์ซึง่เป็นประเทศทีเ่พิง่เปิดประเทศใหน้กัลงทุนเขา้มาลงทุนมเีสถยีรภาพทาง

เศรษฐกจิ สงัคม และการเมอืงแตกต่างจากประเทศไทย ดงันัน้นักลงทุนทีล่งทุนในประเทศเมียนมาร์จงึอาจต้องการ

ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าเมอืงไทย ดงันัน้ในมุมมองของนักลงทุนจงึอาจจะใช้อตัราคดิลดกระแสเงนิสดของ

โครงการ (WACC) ทีส่ะทอ้นถงึผลตอบแทนจากโครงการมากกว่าทีป่รกึษาทางการเงนิกาํหนดในสมมตฐิานประมาณการ

ทางการเงนิได ้

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ากจิการของ 

TTPMC ในเรื่องของการลงทุนของโครงการ TTPMC ในประเทศเมยีนมาร ์ซึง่นักลงทุนอาจต้องการผลตอบแทนจากการ

ลงทุนที่แตกต่างจากการลงทุนในประเทศไทย ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึได้ทําการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

ของการประเมนิมลูค่าของกจิการ TTPMC เพื่อศกึษาถงึผลกระทบโดยปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่

อาจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของมูลค่าของกจิการ จากการเปลีย่นแปลงของอตัรา

คดิลดทีใ่ชค้ดิลดกระแสเงนิสดของโครงการ (WACC) โดยมกีารกําหนดการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้

และลดลงร้อยละ 0.25 และรอ้ยละ 0.50 ซึ่งสามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ากจิการของ 

TTPMC ตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

 การเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด (WACC) 

-0.50% -0.25% 0.00% +0.25% +0.50% 

มลูค่าหุน้ของ TTPMC  3,671.45   3,540.87   3,414.91   3,293.36   3,176.04  

 

ทัง้น้ีเมื่อนํามลูค่ากจิการ TTPMC นําไปปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ TTGP สิน้สุด

วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เพื่อคาํนวณหามลูค่ากจิการของ TTGP มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

จาํนวนเงิน 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัรา

แลกเปล่ียน 

(บาท/US$) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นของ 

TTGP (%) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงิน

เฉพาะกจิการของ TTGP ไม่รวมเงิน

ลงทุนใน TTPMC 

0.05 

31.271 

1.51 100% 1.51 

บวก มลูค่ากจิการของ TTPMC 101.57 ถงึ 

117.41 

3,176.04 ถงึ 

3,671.45 
95% 

3,017.24 ถงึ 

3,487.88 
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จาํนวนเงิน 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัรา

แลกเปล่ียน 

(บาท/US$) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการ

ถือหุ้นของ 

TTGP (%) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น ข อ ง  TTGP 

ภายหลังการปรับปรุงเงินลงทุน

สดัส่วน 95% ใน TTPMC 

101.62 ถึง 

117.46 

3,177.55 ถึง 

3,672.96 
 

3,018.75 ถึง 

3,489.39 

 

จะไดม้ลูค่ากจิการของ TTGP จากการประเมนิดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าหุน้ทางบญัชโีดยการปรบัปรุงเงนิลงทุนใน 

TTPMC ได้เท่ากบั 3,018.75 ถึง 3,489.39 ล้านบาท 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 19 

5.2.2 การประเมินมูลค่าหุ้นของ TTLP 

ทัง้น้ีตามแผนการลงทุนของ TTLP จะดําเนินการลงทุนถอืหุน้สดัส่วนรอ้ยละ 95.00 ใน TPMC เพื่อให ้TPMC 

เป็นผูป้ระกอบธุรกิจผลติและจําหน่ายไฟฟ้าของโครงการการขยายกําลงัการผลิต โรงไฟฟ้า Ahlone ที่จงัหวดัย่างกุ้ง 

ประเทศเมยีนมาร ์ซึง่ TTPMC กาํลงัดําเนินโครงการอยู่ในปัจจุบนัโดยมกีําลงัการผลติส่วนขยายจํานวน 382.34 เมกะ

วตัตต์ามหนงัสอืนําเสนอโครงการของบรษิทัฯ ซึง่เป็นขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากทางบรษิทัฯ และอยู่ในระหว่างการเจรจาสญัญาซือ้

ขายไฟฟ้ากบั Ministry of Electricity and Energy ซึง่ทาง TPMC กาํลงัเริม่ลงทุนก่อสรา้งโครงการในสว่นขยายซึง่คาดว่า

จะแลว้เสรจ็และสามารถผลติกระแสไฟฟ้าจําหน่ายในเชงิพาณิชย์ได้ประมาณในช่วงกลางปี 2563 โดยมอีายุโครงการ

ประมาณ 30 ปี ทัง้น้ีการประเมนิมูลค่าหุน้ของ TPMC ที่ปรกึษาฯ จะประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง

กระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า โดยใชก๊้าซธรรมชาตใินโครงการสว่นขยายดงักล่าว 

ในการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัทําประมาณการทางการเงนิขึน้ โดยกําหนด

สมมติฐานที่ใช้ในการจดัทําประมาณการจากข้อมูลและรายละเอยีดโครงการตามหนังสอืนําเสนอโครงการของบรษิัท 

(Correspondence Letter) ซึ่งอยู่ในระหว่างการเจรจาสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั Ministry of Electricity and Energy 

รวมถงึการอา้งองิขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่เริม่โครงการของ TTPMC เน่ืองจากโครงการของ TPMC เป็นสว่นขยาย

กําลงัการผลติจากโครงการเดมิคอื TTPMC และการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของโครงการ เกี่ยวกบัโครงสร้างการลงทุน 

แผนการลงทุน แผนการดาํเนินงานในอนาคต ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ไดท้าํการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความ

สมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการ

ให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมีสมมติฐานในการประมาณการรายได้ ต้นทุนขาย 

ค่าใชจ้่าย และกระแสเงนิสดสทุธขิอง TPMC ดงัน้ี 

 

สมมติฐานของเงินลงทุนโครงการ 

1. เงินลงทุนของโครงการ (Investment Cost) 

การประมาณการเงินลงทุนของโครงการโดยอ้างอิงจากเงินลงทุนของโครงการโรงไฟฟ้า TTPMC 

โดยประมาณการเงนิลงทุนโครงการทัง้สิน้ 378.02 ลา้นเหรยีญสหรฐั โดยเงนิลงทุนดงักล่าวประกอบไป

ด้วย ค่าก่อสร้างโครงการ ต้นทุนทางการเงินระหว่างก่อสร้าง และค่าปรบัปรุงพื้นที่ ค่าที่ปรึกษา และ

ค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานอื่นๆ โดยมกีารประมาณการการจ่ายเงนิลงทุนในช่วงระยะเวลาก่อสรา้ง 3 ปี 

ดงัน้ี 

(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 รวม 

เงนิลงทุนโครงการ 150.79 162.94 64.29 378.02 

 

สมมติฐานในการผลิตไฟฟ้าและรายได้ 

1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

กําหนดให้ระยะเวลาประมาณการทัง้สิ้นจํานวน 33 ปี ตัง้แต่วนัที่ 1 มถุินายน 2560 ถึงวนัที่ 31 

พฤษภาคม 2593 ประกอบด้วยระยะเวลาการก่อสร้างประมาณ 3 ปี โดยมรีะยะเวลาดําเนินการเชิง

พาณิชย์ตัง้แต่เริม่โครงการคอืประมาณวนัที่ 1 มถุินายน 2563 ถงึวนัที ่14 พฤษภาคม 2593 รวม

ระยะเวลาทัง้สิน้ 30 ปี 
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2. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate) 

กาํหนดอตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิเหรยีญสหรฐั ตามอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ระหว่างอตัราซือ้ และอตัราขาย

ของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 เท่ากบั 31.27 บาท/เหรยีญสหรฐั (อา้งองิขอ้มูล

จาก www.bot.or.th) 

 

3. กาํลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

กาํลงัการผลติส่วนขยายจํานวน 382.34 เมกะวตัต์ โดยแบ่งเป็นกําลงัการผลติไฟฟ้าของระบบกงัหนัก๊าซ

เท่ากบั 253.56 เมกะวตัต ์และกาํลงัการผลติไฟฟ้าของระบบกงัหนัไอน้ําเท่ากบั 128.78 เมกะวตัต ์

 

4. จาํนวนวนัดาํเนินงาน (Operating Days) 

กาํหนดใหม้จีาํนวนวนัในการผลติกระแสไฟฟ้าคดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 90.00 ของจํานวนวนัทัง้หมดหรอื

คดิเป็นจํานวนวนัผลติกระแสไฟฟ้าเท่ากบั 329 วนัต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอตัราดงักล่าว

อ้างอิงจากจํานวนวันที่ดําเนินการและจํานวนวันที่ปิดซ่อมแซมบํารุงรักษาเครื่องจักรจากแผนการ

ดาํเนินงานของฝ่ายบรหิาร 

 

5. อตัราการผลิต (Plant Load Factor) 

เป็นอัตราการผลิตที่เกิดขึ้นจริงต่อกําลังการผลิตสูงสุดซึ่งจะขึ้นอยู่กับความต่อเน่ืองของการส่งก๊าซ

ธรรมชาต ิ(LNG) ซึง่เป็นวตัถุดบิในการผลติเขา้สู่เครื่องจกัรในการผลติ ซึ่งจะกําหนดใหม้อีตัราการผลติ

เท่ากบัรอ้ยละ 95.00 ตลอดระยะเวลาประมาณการตามประมาณการแผนการดาํเนินงานของฝ่ายบรหิาร 

 

6. อตัราการลดลงของประสิทธิภาพการผลิต (Degradation) 

เป็นอตัราการลดลงของประสทิธภิาพของการผลติทีเ่กดิขึน้ซึ่งจะขึน้อยู่กบัการบํารุงรกัษาและซ่อมแซม

เครื่องจักรหากบริษัทมีการซ่อมแซมบํารุงรักษาเครื่องจักรอย่างสมํ่าเสมอจะมีอัตราการลดลงของ

ประสทิธภิาพเครื่องจกัรลดลง โดยจะประมาณการใหม้ค่ีาเฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 3.79 ต่อปีตลอดระยะเวลา

ประมาณการตามขอ้มลูทางเทคนิคทีไ่ดร้บัจาก Supplier ของเครื่องจกัร 

 

7. อตัราการใช้ไฟฟ้าของกระบวนการผลิต (Auxiliary Load) 

เป็นอตัราการใช้ไฟฟ้าของเครื่องจกัรและการใช้ไฟฟ้าของกระบวนการผลติ อตัราดงักล่าวจะขึน้อยู่กบั

ขนาดและรุ่นของเครื่องจกัรทีม่กีารใชไ้ฟฟ้าทีแ่ตกต่างกนั โดยกาํหนดใหม้อีตัราการใชไ้ฟฟ้าเท่ากบัรอ้ยละ 

2.88 ตลอดระยะเวลาประมาณการตามข้อมูลทางด้านเทคนิคของเครื่องจกัรตามข้อมูลที่ได้รบัจาก 

Supplier 

 

8. อตัราค่าไฟฟ้า (Electricity Tariff) 

เป็นอตัราค่าไฟฟ้าล่าสดุทีท่างบรษิทัฯ ใหข้อ้มลู ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดเ้น่ืองจากบรษิทัฯ อยู่ในระหว่างการ

เจรจาเงื่อนไขสาํหรบัสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของโครงการกบั Ministry of Electricity and Energy โดยอตัรา

ค่าไฟฟ้าที่ใช้ในประมาณการเท่ากบัประมาณ 0.086 เหรียญสหรฐัต่อ kwh โดยไม่รวมอตัราภาษ ี

(Commercial Tax) คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 
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สมมติฐานด้านต้นทุนขาย 

1. อตัราค่ากา๊ซธรรมชาติ (LNG Price) 

เป็นอตัราต้นทุนค่าก๊าซธรรมชาต ิประมาณ 0.049 เหรยีญสหรฐัต่อ kwh คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณ

การ ซึง่คาํนวณโดยอา้งองิจากขอ้มลูของบรษิทัฯ สาํหรบัราคาและการจดัหาก๊าซธรรมชาตซิึง่เป็นวตัถุดบิ

ในการผลติกระแสไฟฟ้า ทัง้น้ีต้นทุนดงักล่าวรวมภาษีที่เกี่ยวข้อง อาทิเช่น ภาษีก๊าซธรรมชาติ ภาษี

สรรพสามติ และภาษหีกั ณ ทีจ่่าย แลว้และยงัไม่รวมอตัราภาษ ี(Commercial Tax) 

 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 

สมมตฐิานในการประมาณการค่าใชจ้่ายในแต่ละประเภทตลอดระยะเวลาประมาณการมกีารกําหนดสมมตฐิาน 

ดงัน้ี 

ค่าใช้จ่าย 

จาํนวนประมาณ

การค่าใช้จา่ย 

ปี 2563 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัราการเพ่ิมขึน้

ต่อปีตัง้แต่ปี 2563 
การประมาณการ 

ค่าเช่าถงัเกบ็ก๊าซธรรมชาต ิ 58,000 เหรยีญต่อ

วนั 

2.00% ประมาณการจากอัตราตลาดของค่าเช่าถัง

เก็บก๊าซและอตัราค่าบํารุงรกัษาในประเทศ

เมยีนมาร ์ค่าบํา รุงรักษาถังเก็บก๊าซ

ธรรมชาต ิ

5,000 เหรยีญ 

ต่อวนั 

2.00% 

ค่าเชือ้เพลงิ 1.66 - เป็นงบประมาณที่ทางผู้บริหารกําหนดตาม

ประมาณการโครงการ 

ค่าวสัดุสิน้เปลอืง 2.26 3.00% ประมาณการจากงบประมาณจากการ

ประมาณการของผู้บรหิารและเทยีบเคยีงกบั

ค่าใชจ้่ายของโครงการโรงไฟฟ้า TTPMC 

เงนิเดอืนและค่าแรงพนกังาน 3.50 5.00% ประมาณการจากงบประมาณและเทยีบเคยีง

กับค่าใช้จ่ายที่ เกิดขึ้นจริงของโครงการ

โรงไฟฟ้า TTPMC และประมาณการให้

เพิ่มขึ้นร้อยละ 5.00% ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

ค่าใชจ้่ายบรหิาร 2.72 5.00% 

ค่าเช่าทีด่นิ 0.11 - อ้างอิงตามสัญญาเช่าที่ดินของโครงการ

โรงไฟฟ้า TTPMC ทีอ่ตัรา 1 เหรยีญสหรฐัต่อ

ตาราง เมตรต่อปี  โดยมีพื้นที่ เช่ าทั ้งสิ้น 

110,000 ตารางเมตร 

ค่าซ่อมแซมบาํรุงรกัษา เฉลีย่ปีละ 7.34 - ป ร ะ ม า ณ ก า ร ต า ม แ ผ น กา ร ซ่ อ ม แ ซ ม

บํารุงรกัษาเครื่องจกัรในแต่ละปี โดยจะมกีาร

ซ่อมแซมบาํรุงรกัษาหลกัตามรอบทุกๆ 6 ปี 

ค่าเบีย้ประกนัภยั รอ้ยละ 0.43 ของ

สนิทรพัยถ์าวรสทุธ ิ

- อ้างอิงตามสญัญากรมธรรม์ประกนัภัยของ

โครงการโรงไฟฟ้า TTPMC ที่มีการประกัน

ความเสียหายและการประกันทางธุรกิจ 
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ค่าใช้จ่าย 

จาํนวนประมาณ

การค่าใช้จา่ย 

ปี 2563 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัราการเพ่ิมขึน้

ต่อปีตัง้แต่ปี 2563 
การประมาณการ 

โดยประมาณการอตัราเบี้ยประกนัประมาณ

รอ้ยละ 0.43 ของมูลค่าสนิทรพัยถ์าวรสุทธใิน

แต่ละปี 

ภ า ษี หั ก  ณ  ที่ จ่ า ย ข อ ง

ดอกเบีย้เงนิกู ้

รอ้ยละ 15.00 ของ

ดอกเบีย้จ่าย 

- ประมาณการจากอตัราภาษดีอกเบีย้เงนิกูจ้รงิ 

ค่าเบีย้ประกนัเงนิกู ้ 2.44 - คดิจากอตัราตามที่ระบุในสญัญาการประกนั

เงินกู้ของเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นโดย

ชาํระตลอดการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ 

ค่าเสือ่มราคา ปีละ 0.52 - คิดค่าเสื่อมราคาจากเงินลงทุนทัง้หมดของ

โครงการโดยตัดค่าเสื่อมแบบเส้นตรงเป็น

ระยะเวลา 30 ปี ตามอายุของโครงการ 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. ต้นทุนทางการเงิน 

ประมาณการต้นทุนทางการเงินตามอัตราเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินในประเทศไทยของโครงการ

โรงไฟฟ้า TTPMC จะไดร้บัอตัราดอกเบีย้เงนิกูใ้นอตัรา LIBOR 3 เดอืน บวกอตัราส่วนเพิม่ โดยอตัรา

ดอกเบีย้ LIBOR 3 เดอืน ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 เท่ากบัรอ้ยละ 2.12 อา้งองิจากขอ้มูลอตัราดอกเบีย้

ตลาดต่างประเทศของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

2. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาตขิอง TPMC เป็นโครงการทีต่ัง้อยู่ในประเทศเมยีนมาร ์

โดยรฐับาลเมยีนมารม์กีารจดัเกบ็ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลสําหรบัธุรกจิโรงไฟฟ้าเท่ากบัรอ้ยละ 25.00 ของ

กาํไรก่อนภาษี แต่อย่างไรกต็ามโครงการโรงไฟฟ้ามโีอกาสจะไดร้บัการสนับสนุนในเรื่องสทิธปิระโยชน์

ทางภาษ ีเช่นเดยีวกบัโครงการโรงไฟฟ้า TTPMC ซึง่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษี ดว้ยเหตุผลดงักล่าวที่

ปรกึษาฯ ประมาณการใหบ้รษิทัได้รบัการยกเวน้ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลในช่วง 5 ปีแรกนับตัง้แต่เริม่ผลติ

ไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(COD) โดยมอีตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิคุคลของโครงการในแต่ละปี ดงัน้ี 

 ปี 2564 ถึง ปี 2568 ปี 2569 ถึง ปี 2593 

อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ไดร้บัการยกเวน้ 25.00% 

 

3. เงินทุนหมุนเวียน 

ที่ปรึกษาฯจะประมาณการจํานวนสินค้าคงเหลือ ลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าตามระยะเวลาของ

สนิทรพัยห์มุนเวยีนทีเ่กดิขึน้จรงิของโครงการโรงไฟฟ้า TTPMC และพจิารณาร่วมกบันโยบายการดํารง

ระยะเวลาของสนิทรพัยห์มุนเวยีนจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ โดยประมาณการระยะเวลาของ
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สนิคา้คงเหลอื ลูกหน้ีการคา้และเจา้หน้ีการคา้เป็นระยะเวลา 30 วนั 60 วนั และ 60 วนัตามลําดบั ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ 

 

4. มูลค่าของโครงการ ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการ (Terminal Value) 

เน่ืองจากภายหลงัโครงการครบกําหนด ทาง TPMC จะต้องโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการใหแ้ก่กระทรวง

ไฟฟ้าและพลงังานของเมยีนมาร ์อกีทัง้มูลค่าของเงนิทุนหมุนเวยีนในปีสุดทา้ยทีค่งเหลอืเพยีงเลก็น้อยจะ

ตัง้สาํรองเป็นค่าใชจ้่ายในการชําระบญัชแีละดําเนินการปิดโครงการ ทีป่รกึษาฯไดพ้จิารณาบนหลกัความ

ระมดัระวงัจงึกาํหนดใหไ้ม่มมีลูค่าโครงการ ณ ปีสดุทา้ยของการประมาณการ 

 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to 

Firm) จะคํานวณมาจากอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

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

 

โดยที ่  

 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 

 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการในแต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการในแต่ละปี 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืของโครงการ 

อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดยกําหนดให้

โครงการไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.12 ต่อปี ในช่วงปี 2561 ถงึ

ปี 2568 และรอ้ยละ 5.87 ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป 

 T = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 จนถงึรอ้ยละ 25.00 

แลว้แต่ช่วงเวลาทีไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่คาํนวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 – 12.60 โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณค่า 

Ke ดงัน้ี 

 

 Ke = Rf   +  β ( Rm  –  Rf )  

 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 

 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 25 ปี ซึง่มค่ีาเท่ากบัรอ้ยละ 

3.21 (อ้างองิขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 13 มนีาคม 

2561) 
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 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยเฉลีย่

ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2536 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์

2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.84 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า

ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ น ช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก 
www.setsmart.com) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสปัดาห์ของ

บรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีด่าํเนินธุรกจิผลติและ

จําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติซึ่งใกล้เคียงกบัธุรกิจหลกัของ

บรษิทัมากทีส่ดุ ซึง่ไดแ้ก่ 1) บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 2) 

บริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั (มหาชน) 3) บริษัท  โกลบอล 

เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) 4) บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรี

โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) และ 5) บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากดั 

(มหาชน) เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที่ 14 มีนาคม 2558 ถึงวนัที่ 13 

มนีาคม 2561 (ทีม่า: Bloomberg) จากนัน้นําค่า Unlevered Beta 

ของทัง้ 5 บรษิัทขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ และทําการปรบัค่าใหเ้ป็น 

Beta (βL: Levered Beta) ด้วยโครงสร้างทางการเงนิและอตัรา

ภาษีเงนิได้นิติบุคคลในแต่ละปีของโครงการดงักล่าว ซึง่สามารถ

คํานวณค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (βU) ไดเ้ท่ากบั 0.425 โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5270 

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5930 

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 1.0340 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.6080 

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.4380 

 

บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 60 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 0.5270  1.14   0.276  

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 0.5930  0.67   0.386  

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั 

(มหาชน) 

1.0340  0.39   0.787  

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั 

(มหาชน) 

0.6080  0.35   0.476  
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บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 60 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) 0.4380  1.50   0.199  

เฉล่ียค่า Beta 0.425 

 

ทัง้น้ีที่เลอืกใช้ค่าเบต้า (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็น

ขอ้มูลอ้างองิในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้น (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิัทดงักล่าวมกีารดําเนินธุรกจิ

โรงไฟฟ้าทีผ่ลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึง่เป็นบรษิทัทีท่ีป่รกึษาฯ จะ

ประเมนิมูลค่ากจิการในครัง้น้ี โดยสามารถสรุปสดัส่วนหน้ีสนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้ (Ke), 

และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งัน้ี 

ปีท่ีประมาณการ 
ปีท่ีเร่ิมดาํเนินการ

เชิงพาณิชย ์(COD) 
พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

1  2561 2.33 12.60% 8.07% 

2  2562 2.33 12.60% 8.07% 

3  2563 2.33 12.60% 8.07% 

4 1 2564 1.63 10.63% 7.84% 

5 2 2565 1.20 9.41% 7.62% 

6 3 2566 0.90 8.56% 7.41% 

7 4 2567 0.69 7.98% 7.22% 

8 5 2568 0.51 7.46% 7.01% 

9 6 2569 0.37 6.82% 6.16% 

10 7 2570 0.26 6.57% 6.13% 

11 8 2571 0.16 6.37% 6.10% 

12 9 2572 0.07 6.18% 6.06% 

13 10 2573 - 6.03% 6.03% 

14 11 2574 - 6.03% 6.03% 

15 12 2575 - 6.03% 6.03% 

16 13 2576 - 6.03% 6.03% 

17 14 2577 - 6.03% 6.03% 

18 15 2578 - 6.03% 6.03% 

19 16 2579 - 6.03% 6.03% 

20 17 2580 - 6.03% 6.03% 

21 18 2581 - 6.03% 6.03% 

22 19 2582 - 6.03% 6.03% 

23 20 2583 - 6.03% 6.03% 

24 21 2584 - 6.03% 6.03% 
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ปีท่ีประมาณการ 
ปีท่ีเร่ิมดาํเนินการ

เชิงพาณิชย ์(COD) 
พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

25 22 2585 - 6.03% 6.03% 

26 23 2586 - 6.03% 6.03% 

27 24 2587 - 6.03% 6.03% 

28 25 2588 - 6.03% 6.03% 

29 26 2589 - 6.03% 6.03% 

30 27 2590 - 6.03% 6.03% 

31 28 2591 - 6.03% 6.03% 

32 29 2592 - 6.03% 6.03% 

33 30 2593 - 6.03% 6.03% 

   Average 7.10% 6.43% 

 

จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 

ถงึ 12.60 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 ถงึ 8.07 ต่อปี โดย

ขึน้อยู่กบัอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการชําระคนืเงนิกูย้มื ซึ่งทําใหอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ทีนํ่ามาใชเ้ป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมค่ีาไม่เท่ากนั 
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ตารางสรปุงบกาํไรขาดทุนของโครงการ 
(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561* 2562* 2563* 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดค้่าก่อสรา้ง 158.77 180.92 38.34 - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า - - - 227.89  226.34  225.24  207.48  223.53  222.90  222.28  203.11  

ตน้ทนุขาย (145.77) (161.64) (31.92) (134.77) (134.28) (133.94) (123.50) (133.33) (133.14) (132.96) (119.23) 

กําไรขัน้ตน้ 12.99 19.28 6.42 93.11  92.07  91.31  83.98  90.20  89.77  89.32  83.88  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (8.26) (6.78) (0.46) (44.94) (47.19) (49.00) (49.59) (50.30) (50.92) (51.60) (50.02) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 4.73 12.50 5.96 48.17  44.88  42.31  34.39  39.90  38.84  37.72  33.86  

ค่าเสื่อมราคา - - - (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 4.73 12.50 5.96 47.65  44.36  41.79  33.88  39.39  38.33  37.20  33.34  

ตน้ทนุทางการเงนิ (4.73) (12.50) (5.96) (15.40) (13.78) (12.15) (10.53) (8.91) (7.00) (5.44) (3.89) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี - - - 32.26  30.59  29.64  23.34  30.47  31.33  31.76  29.46  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - - -    -    -    -    -    (7.83) (7.94) (7.36) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ - - - 32.26  30.59  29.64  23.34  30.47  23.50  23.82  22.09  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

 * เป็นปีทีด่ําเนินการก่อสรา้งซึง่ตอ้งมกีารบนัทกึเงนิลงทนุในการก่อสรา้งเป็นรายไดค้่าก่อสรา้ง และตน้ทนุคา่ก่อสรา้ง รวมถงึบนัทกึค่าใชจ้า่ยระหว่างก่อสรา้และตน้ทนุทางการเงนิทีเ่กดิขึน้ในชว่งทีก่่อสรา้งในงบกําไรขาดทนุ 

ตามมาตรฐานบญัช ีTFRIC 12 เรื่อง ขอ้ตกลงสมัปทานบรกิาร 
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(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดค้่าก่อสรา้ง - - - - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 226.03  224.70  223.73  206.27  222.36  221.50  220.99  202.60  226.99  225.45  224.34  

ตน้ทนุขาย (134.34) (133.90) (133.61) (123.35) (133.23) (132.94) (132.79) (119.19) (134.73) (134.23) (133.89) 

กําไรขัน้ตน้ 91.69  90.80  90.12  82.92  89.13  88.57  88.21  83.40  92.27  91.22  90.45  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (50.78) (51.57) (52.51) (53.66) (54.79) (56.11) (57.37) (58.72) (60.11) (61.52) (62.94) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 40.91  39.24  37.61  29.26  34.34  32.46  30.83  24.68  32.16  29.70  27.51  

ค่าเสื่อมราคา (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 40.39  38.72  37.10  28.75  33.83  31.94  30.32  24.16  31.64  29.18  27.00  

ตน้ทนุทางการเงนิ (2.33) (0.78) -    -    -    -    -    -    -    -    -    

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 38.06  37.94  37.10  28.75  33.83  31.94  30.32  24.16  31.64  29.18  27.00  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (9.51) (9.49) (9.27) (7.19) (8.46) (7.99) (7.58) (6.04) (7.91) (7.30) (6.75) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 28.54  28.46  27.82  21.56  25.37  23.96  22.74  18.12  23.73  21.89  20.25  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 
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(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 
ปีท่ีประมาณการ 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 

พ.ศ. 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 2592 2593 

รายไดค้่าก่อสรา้ง - - - - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 206.60  222.63  222.00  221.37  202.23  225.12  223.79  222.81  205.37  221.44  222.56  

ตน้ทนุขาย (123.46) (133.28) (133.09) (132.91) (119.19) (134.29) (133.86) (133.56) (123.30) (133.19) (132.89) 

กําไรขัน้ตน้ 83.14  89.35  88.91  88.46  83.03  90.82  89.93  89.25  82.06  88.26  89.67  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (64.58) (66.14) (67.73) (69.54) (71.32) (73.09) (75.11) (77.08) (79.09) (81.34) (83.56) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 18.56  23.20  21.18  18.92  11.71  17.74  14.83  12.17  2.97  6.92  6.12  

ค่าเสื่อมราคา (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) (0.52) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 18.04  22.69  20.66  18.40  11.19  17.22  14.31  11.65  2.45  6.40  5.60  

ตน้ทนุทางการเงนิ - - - - - - - - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 18.04  22.69  20.66  18.40  11.19  17.22  14.31  11.65  2.45  6.40  5.60  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (4.51) (5.67) (5.17) (4.60) (2.80) (4.31) (3.58) (2.91) (0.61) (1.60) (1.40) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 13.53  17.02  15.50  13.80  8.40  12.92  10.73  8.74  1.84  4.80  4.20  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 30 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561* 2562* 2563* 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดค้่าก่อสรา้ง 4,964.81 5,657.48 1,198.95 - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า - - - 7,126.21  7,077.94  7,043.50  6,488.18  6,989.98  6,970.43  6,950.87  6,351.59  

ตน้ทนุขาย (4,558.49) (5,054.65) (998.09) (4,214.42) (4,198.94) (4,188.29) (3,861.97) (4,169.32) (4,163.32) (4,157.70) (3,728.47) 

กําไรขัน้ตน้ 406.32 602.83 200.86 2,911.79  2,878.99  2,855.22  2,626.21  2,820.66  2,807.11  2,793.17  2,623.12  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (258.25) (212.08) (14.37) (1,405.42) (1,475.53) (1,532.13) (1,550.66) (1,572.85) (1,592.45) (1,613.70) (1,564.31) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 148.07 390.75 186.49 1,506.37  1,403.46  1,323.09  1,075.55  1,247.81  1,214.66  1,179.47  1,058.81  

ค่าเสื่อมราคา - - - (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 148.07 390.75 186.49 1,490.21  1,387.31  1,306.93  1,059.39  1,231.65  1,198.50  1,163.32  1,042.65  

ตน้ทนุทางการเงนิ (148.07) (390.75) (186.49) (481.45) (430.77) (380.10) (329.42) (278.74) (218.75) (170.14) (121.53) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี - - - 1,008.76  956.53  926.84  729.97  952.92  979.75  993.18  921.13  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - - -    -    -    -    -    (244.94) (248.30) (230.28) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ - - - 1,008.76  956.53  926.84  729.97  952.92  734.81  744.89  690.84  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

 * เป็นปีทีด่ําเนินการก่อสรา้งซึง่ตอ้งมกีารบนัทกึเงนิลงทนุในการก่อสรา้งเป็นรายไดค้่าก่อสรา้ง และตน้ทนุคา่ก่อสรา้ง รวมถงึบนัทกึค่าใชจ้า่ยระหว่างก่อสรา้และตน้ทนุทางการเงนิทีเ่กดิขึน้ในชว่งทีก่่อสรา้งในงบกําไรขาดทนุ 

ตามมาตรฐานบญัช ีTFRIC 12 เรื่อง ขอ้ตกลงสมัปทานบรกิาร 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 31 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดค้่าก่อสรา้ง - - - - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 7,068.10  7,026.71  6,996.23  6,450.32  6,953.53  6,926.68  6,910.73  6,335.35  7,098.35  7,050.00  7,015.48  

ตน้ทนุขาย (4,200.81) (4,187.23) (4,178.03) (3,857.21) (4,166.29) (4,157.08) (4,152.38) (3,727.31) (4,213.05) (4,197.54) (4,186.87) 

กําไรขัน้ตน้ 2,867.29  2,839.48  2,818.19  2,593.11  2,787.25  2,769.60  2,758.35  2,608.04  2,885.31  2,852.45  2,828.61  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (1,588.05) (1,612.53) (1,642.02) (1,678.01) (1,713.30) (1,754.55) (1,794.14) (1,836.24) (1,879.68) (1,923.79) (1,968.24) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 1,279.25  1,226.95  1,176.18  915.10  1,073.94  1,015.05  964.21  771.80  1,005.63  928.66  860.37  

ค่าเสื่อมราคา (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 1,263.09  1,210.79  1,160.02  898.95  1,057.78  998.89  948.05  755.65  989.47  912.51  844.21  

ตน้ทนุทางการเงนิ (72.92) (24.31) -    -    -    -    -    -    -    -    -    

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 1,190.17  1,186.49  1,160.02  898.95  1,057.78  998.89  948.05  755.65  989.47  912.51  844.21  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (297.54) (296.62) (290.01) (224.74) (264.45) (249.72) (237.01) (188.91) (247.37) (228.13) (211.05) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 892.63  889.87  870.02  674.21  793.34  749.17  711.04  566.74  742.11  684.38  633.16  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 32 

(หน่วย : ลา้นบาท) 
ปีท่ีประมาณการ 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 

พ.ศ. 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 2592 2593 

รายไดค้่าก่อสรา้ง - - - - - - - - - - - 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 6,460.51  6,961.79  6,942.16  6,922.52  6,323.85  7,039.58  6,998.11  6,967.54  6,421.99  6,924.68  6,959.80  

ตน้ทนุขาย (3,860.65) (4,167.88) (4,161.87) (4,156.24) (3,727.31) (4,199.40) (4,185.81) (4,176.59) (3,855.87) (4,164.83) (4,155.61) 

กําไรขัน้ตน้ 2,599.86  2,793.92  2,780.29  2,766.28  2,596.54  2,840.18  2,812.30  2,790.95  2,566.12  2,759.85  2,804.20  

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (2,019.44) (2,068.31) (2,118.06) (2,174.65) (2,230.32) (2,285.52) (2,348.65) (2,410.39) (2,473.36) (2,543.61) (2,612.94) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 580.43  725.60  662.23  591.63  366.23  554.66  463.65  380.56  92.76  216.24  191.26  

ค่าเสื่อมราคา (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) (16.16) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 564.27  709.45  646.07  575.48  350.07  538.50  447.50  364.40  76.61  200.08  175.10  

ตน้ทนุทางการเงนิ -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    -    

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 564.27  709.45  646.07  575.48  350.07  538.50  447.50  364.40  76.61  200.08  175.10  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (141.07) (177.36) (161.52) (143.87) (87.52) (134.63) (111.87) (91.10) (19.15) (50.02) (43.78) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 423.20  532.08  484.55  431.61  262.55  403.88  335.62  273.30  57.46  150.06  131.33  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 33 

ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) 
(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 4.73 12.50 5.96 47.65 44.36 41.79 33.88 39.39  28.74  27.90  25.01  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย - - - 12.49 12.45 12.43 11.43 12.42  12.43  12.44  11.36  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน - - - (21.72) 0.24 0.20 2.32 (1.90) 0.18  0.20  1.92  

เงนิลงทนุของโครงการ (150.79) (162.94) (64.29) - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (146.05) (150.45) (58.33) 38.43 57.05 54.43 47.63 49.91  41.36  40.54  38.28  

Present Value Factor 1.08 1.17 1.26 1.36 1.46 1.57 1.69 1.80  1.92  2.03  2.16  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ (135.15) (128.82) (46.22) 28.24 38.95 34.60 28.24 27.65  21.58  19.93  17.74  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 88.50          

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 -          

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 -          

มูลค่ากิจการของ TPMC 88.50          

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 34 

(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 30.29  29.04  27.82  21.56  25.37  23.96  22.74  18.12  23.73  21.89  20.25  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 12.75  12.72  12.71  11.73  12.72  12.72  12.74  11.71  13.18  13.14  13.13  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (2.64) 0.32  0.27  2.37  (1.81) 0.31  0.27  2.30  (2.78) 0.44  0.39  

เงนิลงทนุของโครงการ - - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 40.41  42.08  40.80  35.66  36.28  36.99  35.75  32.13  34.14  35.47  33.77  

Present Value Factor 2.29  2.43  2.57  2.73  2.89  3.07  3.25  3.45  3.66  3.88  4.11  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ 17.66  17.34  15.86  13.07  12.55  12.06  10.99  9.32  9.34  9.15  8.22  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

(หน่วย : ลา้นเหรยีญสหรฐั) 
ปีท่ีประมาณการ 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 

พ.ศ. 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 2592 2593 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 13.53  17.02  15.50  13.80  8.40  12.92  10.73  8.74  1.84  4.80  4.20  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 12.13  13.12  13.14  13.15  12.07  13.46  13.44  13.43  12.46  13.45  11.46  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน 2.46  (1.74) 0.35  0.35  2.48  (2.46) 0.49  0.45  2.52  (1.66) 0.47  

เงนิลงทนุของโครงการ - - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 28.13  28.40  28.98  27.30  22.95  23.92  24.66  22.62  16.81  16.59  16.14  

Present Value Factor 4.36  4.62  4.90  5.19  5.51  5.84  6.19  6.56  6.96  7.38  7.82  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ 6.46  6.15  5.92  5.26  4.17  4.10  3.98  3.45  2.42  2.25  2.06  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 35 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 148.07  390.75  186.49  1,490.21  1,387.31  1,306.93  1,059.39  1,231.65  898.88  872.49  781.99  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย -    -    -    390.59  389.23  388.68  357.48  388.35  388.67  388.99  355.21  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน -    -    -    (679.14) 7.45  6.33  72.64  (59.38) 5.68  6.19  59.90  

เงนิลงทนุของโครงการ (4,715.35) (5,095.42) (2,010.47) -    -    -    -    -    -    -    -    

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (4,567.28) (4,704.67) (1,823.98) 1,201.66  1,783.98  1,701.94  1,489.51  1,560.62  1,293.23  1,267.67  1,197.10  

Present Value Factor 1.08  1.17  1.26  1.36  1.46  1.57  1.69  1.80  1.92  2.03  2.16  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ (4,226.33) (4,028.47) (1,445.23) 882.95  1,218.04  1,081.88  883.08  864.62  674.89  623.35  554.83  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 2,767.55          

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 -          

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 -          

มูลค่ากิจการของ TPMC 2,767.55          

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 947.32  908.10  870.02  674.21  793.34  749.17  711.04  566.74  742.11  684.38  633.16  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 398.70  397.78  397.49  366.88  397.87  397.80  398.37  366.03  412.30  411.02  410.55  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (82.43) 9.86  8.34  74.09  (56.61) 9.60  8.41  71.88  (86.86) 13.88  12.18  

เงนิลงทนุของโครงการ - - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 1,263.59  1,315.73  1,275.85  1,115.18  1,134.60  1,156.57  1,117.81  1,004.65  1,067.55  1,109.28  1,055.89  

Present Value Factor 2.29  2.43  2.57  2.73  2.89  3.07  3.25  3.45  3.66  3.88  4.11  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ 552.17  542.27  495.94  408.84  392.31  377.17  343.80  291.43  292.07  286.23  256.97  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 36 

(หน่วย : ลา้นบาท) 
ปีท่ีประมาณการ 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 

พ.ศ. 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 2592 2593 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 423.20  532.08  484.55  431.61  262.55  403.88  335.62  273.30  57.46  150.06  131.33  

+ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 379.46  410.38  410.78  411.19  377.53  421.06  420.22  420.02  389.52  420.57  358.52  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน 77.01  (54.47) 10.85  11.02  77.56  (76.93) 15.19  14.15  78.68  (51.88) 14.75  

เงนิลงทนุของโครงการ - - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 879.67  888.00  906.18  853.82  717.64  748.01  771.03  707.48  525.66  518.76  504.60  

Present Value Factor 4.36  4.62  4.90  5.19  5.51  5.84  6.19  6.56  6.96  7.38  7.82  

มูลค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระของโครงการ 201.91  192.23  185.02  164.41  130.33  128.13  124.56  107.79  75.54  70.31  64.50  

หมายเหต ุ: ปีทีป่ระมาณการจะเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ิย. ถงึ 31 พ.ค. ของทกุปี 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 37 

จากขอ้มลูตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการขา้งต้น สรุปไดว้่า TPMC มมีูลค่าของกจิการโดยการ

ประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากโครงการผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานก๊าซ

ธรรมชาตเิท่ากบั 2,767.55 ล้านบาท 

ทัง้น้ีเน่ืองจากสมมตฐิานทีส่าํคญัในการประมาณการกระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ อาทเิช่น ปรมิาณกําลงัการ

ผลิต อตัราค่าไฟฟ้า ปริมาณการผลติในแต่ละปี ที่ปรึกษาฯ ได้อ้างอิงตามที่ทางบริษัทฯ ได้นําเสนอรายละเอยีดของ

โครงการใหแ้ก่ Ministry of Electricity and Energy ทัง้น้ีมคีวามเป็นไปไดท้ีส่มมตฐิานต่างๆ ในการประมาณการดงัที่

กล่าวขา้งต้น อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้เมื่อ TPMC ไดเ้ริม่โครงการซึง่ขึน้อยู่กบัการเจรจาต่อรองเงื่อนไข และขอ้ตกลง

ร่วมกนัระหว่าง Ministry of Electricity and Energy ในฐานะผูใ้หส้มัปทานและ TPMC ในฐานะผูด้ําเนินโครงการ ซึง่การ

เปลีย่นแปลงสมมตฐิานจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาหุ้นของ TPMC ทีป่ระเมนิได้ดว้ยวธิกีระแสเงนิสดสุทธ ิซึ่งการ

คาํนึงถงึผลกระทบของการเปลีย่นแปลงสมมตฐิานดงักล่าว ทีป่รกึษาฯไดท้ําการวเิคราะหค์วามไวทีส่่งผลกระทบต่อราคา

หุน้ของ TPMC หากมกีารเปลีย่นแปลงสมมตฐิานทีจ่ะสง่ผลต่อราคาหุน้ของ TPMC ดงัทีร่ะบุในเรื่องการวเิคราะหค์วามไว 

(Sensitivity Analysis) ของ TPMC 

 

การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 

ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการดําเนินธุรกจิ

และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้

เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลง

ไป รวมถงึการเจรจาต่อรอง และขอ้ตกลงร่วมกนัระหว่าง Ministry of Electricity and Energy ในฐานะผูใ้หส้มัปทานและ 

TPMC ในฐานะผูด้าํเนินโครงการ อาจทาํใหป้ระมาณการทีก่าํหนดขึน้ภายใต้สมมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งต้นเปลีย่นแปลงไป

อย่างมนียัสาํคญั และอาจสง่ผลกระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ย

เช่นกนั รวมถงึการทีโ่ครงการ TPMC เป็นการลงทุนในประเทศเมยีนมาร ์ซึง่เป็นประเทศทีเ่พิง่เปิดประเทศใหน้ักลงทุน

เขา้มาลงทุนมเีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ สงัคม และการเมอืงแตกต่างจากประเทศไทย ดงันัน้นักลงทุนทีล่งทุนในประเทศ

เมยีนมารจ์งึอาจตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าเมอืงไทย ดงันัน้ในมุมมองของนักลงทุนจงึอาจจะใชอ้ตัราคดิ

ลดกระแสเงนิสดของโครงการ (WACC) ทีส่ะทอ้นถงึผลตอบแทนจากโครงการมากกว่าทีป่รกึษาทางการเงนิกําหนดใน

สมมตฐิานประมาณการทางการเงนิได ้

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ากจิการของ 

TPMC ในเรื่องของการลงทุนของโครงการ TPMC ในประเทศเมยีนมาร ์ซึง่นักลงทุนอาจต้องการผลตอบแทนจากการ

ลงทุนที่แตกต่างจากการลงทุนในประเทศไทย ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึได้ทําการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

ของการประเมนิมูลค่าของกจิการ TPMC เพื่อศกึษาถงึผลกระทบโดยปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่

อาจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของมูลค่าของกจิการ จากการเปลีย่นแปลงของอตัรา

คดิลดทีใ่ชค้ดิลดกระแสเงนิสดของโครงการ (WACC) โดยมกีารกําหนดการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้

และลดลงรอ้ยละ 0.25 และรอ้ยละ 0.50 ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ากจิการของ TPMC 

ตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

 การเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด (WACC) 

-0.50% -0.25% 0.00% +0.25% +0.50% 

มลูค่าหุน้ของ TPMC 3,445.93  3,098.99  2,767.55  2,450.81  2,148.01  
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จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่ากิจการของ TPMC จากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราคดิลดกระแสเงนิสดสทุธ ิ(WACC) มมีูลค่ากจิการของ TPMC อยู่ในช่วงระหว่าง  2,148.01 ถึง 

3,445.93 ล้านบาท  

 

ทัง้น้ีเมื่อนํามูลค่ากจิการ TPMC นําไปปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ TTLP เพื่อ

คาํนวณหามลูค่ากจิการของ TTLP มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

จาํนวนเงิน 

(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

อตัรา

แลกเปล่ียน 

(บาท/US$) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถือ

หุ้นของ TTLP 

(%) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงิน

เฉพาะกจิการของ TTLP 
- 

31.271 

- 100% - 

บวก มลูค่ากจิการของ TPMC 68.69 ถงึ 

110.20 

2,148.01 ถงึ 

3,445.93 
95% 

2,040.61 ถงึ 

3,273.64 

ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น ข อ ง  TTLP 

ภายหลงัการปรบัปรุงเงินลงทุน

สดัส่วน 95% ใน TPMC 

68.69 ถึง 

110.20 

2,148.01 ถึง 

3,445.93 
 

2,040.61 ถึง 

3,273.64 

 

จะไดม้ลูค่ากจิการของ TTLP จากการประเมนิดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าหุน้ทางบญัชโีดยการปรบัปรุงเงนิลงทุนใน 

TPMC ได้เท่ากบั 2,040.61 ถึง 3,273.64 ล้านบาท 
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5.2.3 การประเมินมูลค่าหุ้นของ TTSP 

TTSP เป็นบรษิทัทีล่งทุนถอืหุน้ในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์โดยมบีรษิทัย่อย

และบรษิทัร่วมทีด่ําเนินโครงการพลงังานไฟฟ้าแสงอาทติยไ์ดแ้ก่ GNE-TOGO, SSPC และ SGSE โดยทีป่รกึษาฯจะ

ประเมนิมลูค่าหุน้ของบรษิทัร่วมและบรษิทัยอ่ยทัง้ 3 บรษิทัดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด และบรษิทัย่อยอกี 

3 แห่งทีย่งัไม่มกีารดําเนินธุรกจิโครงการไดแ้ก่ SWP, GNE-J และ GNE-TSUNO จะประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าหุน้

ทางบญัช ีและนําผลรวมที่ได้นําไปปรบัปรุงมูลค่าเงินลงทุนตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ TTSP สิน้สุดวนัที่ 31 

ธนัวาคม 2560 เพื่อคาํนวณหามลูค่าหุน้ของ TTSP โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณมลูค่าหุน้ของบรษิทัร่วมและบรษิทัย่อย

ของ TTSP ดงัน้ี 

 

5.2.3.1 การประเมินมูลค่าหุ้นของ GNE-TOGO 

GNE-TOGO เป็นบรษิทัทีก่ําลงัดําเนินการลงทุนก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยก์ําลงัการผลติ

ตดิตัง้ 30.5 MW ทีจ่งัหวดัมยิาซาก ิประเทศญีปุ่่ น โดยไดเ้ริม่จดัหาทีด่นิและเตรยีมความพรอ้มของพืน้ทีเ่พื่อเริม่ก่อสรา้ง

ในปี 2560 ซึง่ประมาณการว่าจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริม่ผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าในเชงิพาณิชยไ์ดใ้นช่วงปี 2563 

ทัง้น้ีการประเมนิมลูค่าหุน้ของ GNE-TOGO ทีป่รกึษาฯประเมนิมลูค่าดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

ในการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัทําประมาณการทางการเงนิขึน้ โดยกําหนด

สมมตฐิานที่ใช้ในการจดัทําประมาณการจากเอกสารสญัญาของโครงการที่ทํากบัหน่วยงานของประเทศญี่ปุ่ นอาทเิช่น 

เอกสารการอนุมตัิให้ดําเนินการโครงการจากกระทรวงเศรษฐกิจ การค้าและอุตสาหกรรมของประเทศญี่ปุ่ น (METI) 

เอกสารแสดงถงึการเชื่อมต่อระบบสายสง่ไฟฟ้า (Grid Connection document) และขอ้มูลทางเทคนิคจากผลการศกึษา

ของ Mitsui Chemicals Co., Ltd. ซึง่เป็นทีป่รกึษาของโครงการเป็นต้น รวมถงึการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของโครงการ 

เกีย่วกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการดาํเนินงานในอนาคต ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ไดท้าํการศกึษาและวเิคราะห์

ถงึความน่าเชื่อถือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ ที่ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิัทฯ และ

ปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมสีมมตฐิานทีส่าํคญัในการ

ประมาณการ รายได ้ตน้ทุนขาย ค่าใชจ้่าย และกระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ ดงัน้ี 

 

สมมติฐานของเงินลงทุนโครงการ 

1. เงินลงทุนของโครงการ (Investment Cost) 

การประมาณการเงนิลงทุนของโครงการโดยอ้างองิจากเงนิลงทุนของโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่ น 

โดยประมาณการเงนิลงทุนโครงการทัง้สิน้ 9,197.41 ลา้นเยน โดยเงนิลงทุนดงักล่าวประกอบไปดว้ย ค่า

ก่อสรา้งโครงการ ต้นทุนทางการเงนิระหว่างก่อสรา้ง และค่าปรบัปรุงพืน้ที ่ค่าทีป่รกึษา และค่าใชจ้่ายใน

การดําเนินงานอื่นๆ โดยในปี 2560 GNE-TOGO ไดจ้่ายชําระค่าทีด่นิและค่าเตรยีมการก่อสรา้งบางส่วน

เป็นจาํนวนเงนิ 240.66 ลา้นเยน คงเหลอืเงนิลงทุนทีจ่่ายชําระค่าก่อสรา้งและค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ

ก่อสรา้งทีม่รีะยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 2 ปี เป็นจํานวน 8,956.75 ลา้นเยน โดยมกีารประมาณการการ

จ่ายเงนิลงทุนในช่วงระยะเวลา 3 ปี ดงัน้ี 

(หน่วย : ลา้นเยน) 

 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 รวม 

เงนิลงทุนโครงการ 4,298.31 2,793.00 1,865.44 8,956.75 
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สมมติฐานในการผลิตไฟฟ้าและรายได้ 

1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

กาํหนดใหร้ะยะเวลาประมาณการทัง้สิน้จํานวน 22 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2561 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 

2582 ประกอบด้วยระยะเวลาการก่อสรา้งประมาณ 2 ปี ในช่วงปี 2561 ถงึปี 2562 โดยมรีะยะเวลา

ดาํเนินการเชงิพาณิชยป์ระมาณวนัที ่1 มกราคม 2563 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2582 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 

20 ปี 

 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate) 

กาํหนดอตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิสกุลเงนิเยน ตามอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ระหว่างอตัราซือ้ และอตัราขาย

ของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 เท่ากบั 29.352 บาท/100 เยน (อา้งองิขอ้มูลจาก 

www.bot.or.th) 

 

3. กาํลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

มกีาํลงัการผลติตดิตัง้เท่ากบั 30.50 เมกะวตัต ์และเป็นกําลงัการผลติเพื่อจําหน่ายไฟฟ้าเท่ากบั 25.00 เม

กะวตัต ์

 

4. ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ (Net Electricity Output) 

โครงการ GNE-TOGO มกีําลงัการผลติตดิตัง้ทัง้สิน้ 30.50 เมกะวตัต์ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ใชค่้าพลงังานไฟฟ้า

สทุธทิีผ่ลติไดจ้ากพลงังานแสงอาทติย ์โดยอา้งองิค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิีผ่ลติได ้(Net Electricity Output) 

จากผลการศกึษาของ Mitsui Chemicals Co., Ltd. ในฐานะทีป่รกึษาโครงการฯ พบว่าค่าพลงังานไฟฟ้า

สุทธทิีผ่ลติได ้(Net Electricity Output) ของโครงการ ตลอดอายุโครงการจากผลการศกึษาของทีป่รกึษา

โครงการฯ มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

(หน่วย : กโิลวตัตต่์อปี) 

ปีท่ี 

ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ของโครงการ  

(Net Electricity Output) 

P50/1 P75/2 P90/3 

1 34,650,708 33,401,968 32,278,063 

2 33,576,002 32,365,992 31,276,946 

3 32,519,067 31,347,145 30,292,381 

4 31,900,527 30,750,896 29,716,199 

5 31,676,280 30,534,733 29,507,303 

6 31,668,449 30,527,183 29,500,010 

7 31,655,110 30,514,325 29,487,583 

8 31,679,008 30,537,361 29,509,844 

9 31,628,620 30,488,791 29,462,906 

10 31,605,014 30,466,029 29,440,917 

11 31,521,225 30,385,264 29,362,864 

12 31,429,662 30,296,999 29,277,571 
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ปีท่ี 

ค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธิท่ีผลิตได้ของโครงการ  

(Net Electricity Output) 

P50/1 P75/2 P90/3 

13 31,342,555 30,213,036 29,196,430 

14 31,241,532 30,115,651 29,102,322 

15 31,146,314 30,023,862 29,013,625 

16 31,017,278 29,899,477 28,893,424 

17 30,915,965 29,801,817 28,799,050 

18 30,813,587 29,703,135 28,703,683 

19 30,672,213 29,566,850 28,571,990 

20 30,560,432 29,459,095 28,467,861 

รวม 633,219,548 610,399,609 589,860,972 
ท่ีมา : รายงานการตรวจสอบขอ้มลูทางเทคนิคของโครงการ (Technical Due Diligence Report) 

หมายเหตุ : /1 ค่า P50 หมายถงึ ค่าความเชื่อมัน่ทีร่อ้ยละ 50 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่าํใหส้ามารถผลติพลงังานไฟฟ้าสทุธไิด้

ไมต่ํ่ากว่า 1,459 kwh/พืน้ทีแ่ผงโซลาร ์1 ตารางเมตร 
/2 ค่า P75 หมายถงึ ค่าความเชื่อมัน่ทีร่อ้ยละ 75 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่าํใหส้ามารถผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธไิด้

ไมต่ํ่ากว่า 1,407 kwh/พืน้ทีแ่ผงโซลาร ์1 ตารางเมตร 
/3 ค่า P90 หมายถงึ ค่าความเชื่อมัน่ทีร่อ้ยละ 90 ทีจ่ะมปีรมิาณความเขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่าํใหส้ามารถผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธไิด้

ไมต่ํ่ากว่า 1,361 kwh/พืน้ทีแ่ผงโซลาร ์1 ตารางเมตร 

 

ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาใชค่้าพลงังานไฟฟ้าสทุธทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 75 (P75) ทีจ่ะมปีรมิาณความ

เขม้ขน้ของแสงอาทติยใ์นระดบัทีท่าํใหส้ามารถผลติพลงังานไฟฟ้าสทุธไิดไ้ม่ตํ่ากว่า 1,407  กโิลวตัต-์ชัว่โมงต่อพืน้ทีแ่ผง

โซลาร ์1 ตารางเมตร ซึง่เป็นกรณีฐาน (Base case) มาเป็นสมมตฐิานค่าพลงังานไฟฟ้าสุทธทิีผ่ลติได ้(Net Electricity 

Output) ของโครงการ GNE-TOGO ตลอดการประมาณการ 

 

5. อตัราค่าไฟฟ้า (Electricity Tariff) 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการอตัราราคารบัซือ้ไฟฟ้า โดยอา้งองิจากอตัราราคารบัซือ้ไฟฟ้าทีโ่ครงการ GNE-

TOGO ไดร้บั ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) หน่วยละ 36 เยน ตลอดระยะเวลาประมาณ

การ 20 ปี 

 

สมมติฐานด้านต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน 

เน่ืองจาก GNE-TOGO จะดําเนินการจดัจา้งผู้บรหิารจดัการและบํารุงรกัษาของโครงการ (O&M) เพื่อ

ให้บรกิารบรหิารจดัการและซ่อมบํารุงรกัษาภายใต้สญัญาจ้างบํารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

(O&M Contract) เพื่อให้บรษิัทฯ มัน่ใจว่าโครงการ GNE-TOGO จะสามารถดําเนินการได้อย่างมี

ประสทิธภิาพ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายดงักล่าว มมีูลค่าเท่ากบั 49.81 ลา้นเยนต่อปี 

โดยกําหนดให้มอีตัราการเพิม่ขึน้ในส่วนของเงนิเดอืนและค่าแรงพนักงานอยู่ทีร่้อยละ 3.00 ต่อปี และ

ต้นทุนในส่วนของการดําเนินงานประมาณการใหม้อีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.00 ต่อปี ตามอตัราเงนิเฟ้อ

ของประเทศญีปุ่่ น 
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2. ค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมและบาํรงุรกัษา 

เพื่อให้โครงการ GNE-TOGO จะสามารถดําเนินการได้อย่างมีประสทิธิภาพ ดังนัน้บริษัทจะมีการ

ซ่อมแซมและบํารุงรกัษาอุปกรณ์และแผงโซลาร์อย่างสมํ่าเสมอ ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใช้จ่าย

ดงักล่าวตามแผนการบํารุงรกัษาในแต่ละปี โดยมมีูลค่าเฉลีย่เท่ากบั 36.22 ล้านเยนต่อปี โดยจะมกีาร

ซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาครัง้ใหญ่ในทุกๆ 3 ปี 

 

3. ค่าเช่าท่ีดิน 

ประมาณการใหม้ค่ีาเช่าทดีนิประมาณปีละ 14.35 ลา้นเยน หรอืเดอืนละ 1.20 ลา้นเยน ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ โดยเทยีบเคยีงกบัอตัราค่าเช่าบรเิวณใกลเ้คยีงพืน้ทีโ่ครงการ 

 

4. ค่าเบี้ยประกนัภยั 

การประกนัภยัของโครงการจะประกนัภยัทัง้ในสว่นของการประกนัความเสยีหายในทุกความเสีย่ง และการ

ประกนัผลตอบแทนจากการผลติ โดยจะประมาณการค่าเบีย้ประกนัภยัในอตัรารอ้ยละ 0.27 ของเงนิลงทุน

โครงการหรอืเท่ากบั 25.00 ลา้นเยนต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

5. อตัราภาษีธรุกิจเฉพาะ (Business Tax) 

จะประมาณการอตัราภาษขีองธุรกจิเฉพาะตามอตัราภาษีของประเทศญี่ปุ่ นทีร่อ้ยละ 1.30 ของรายไดจ้าก

การจาํหน่ายไฟฟ้า 

 

6. อตัราภาษีสินทรพัย ์(Property Tax) 

จะประมาณการอตัราภาษีอสงัหาริมทรพัย์ตามอตัราภาษีของประเทศญี่ปุ่ นที่ร้อยละ 1.60 ของมูลค่า

สนิทรพัยส์ทุธขิองโครงการ 

 

7. ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ 

ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ประกอบไปดว้ยค่าเช่าสาํนกังาน ค่าใชจ้่ายสาํนกังาน ค่าน้ําประปา และค่าธรรมเนียมต่างๆ 

เป็นต้น จะประมาณการตามงบประมาณที่ได้รบัจากบรษิัท โดยกําหนดใหม้ค่ีาใช้จ่ายอื่นๆ เท่ากบั 5.89 

ลา้นเยนต่อปี และใหม้อีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.00 ต่อปี ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศญีปุ่่ น 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. ต้นทุนทางการเงิน 

ตามการเจรจาเงนิกูย้มืเงนิกบัสถาบนัการเงนิในประเทศญีปุ่่ น ตามเอกสารเงื่อนไขและขอ้ตกลงในการกูย้มื

เงนิ (Term Sheet) กําหนดอตัราดอกเบีย้ในการกูย้มืเงนิเพื่อก่อสรา้งโครงการในอตัรา TIBOR 6 เดอืน 

บวกอตัราส่วนเพิม่ หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 2.13 อา้งองิอตัรา TIBOR 6 เดอืน ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 

เท่ากบัรอ้ยละ 0.13 (แหล่งขอ้มลูจาก www.jbatibor.or.jp) 

 

2. ค่าเส่ือมราคา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิจะตดัค่าเสือ่มราคาโดยคดิมูลค่าสนิทรพัยท์ัง้หมดจากเงนิลงทุนในโครงการเริม่แรก

โดยไม่รวมมูลค่าที่ดนิโดยมมีูลค่าราคาทุนของสนิทรพัย์ราคาทุนเท่ากบั 9,161.66 ล้านเยน โดยคดิค่า
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เสือ่มราคาวธิเีสน้ตรงตลอดอายุโครงการ 20 ปี คดิเป็นค่าเสือ่มราคาของสนิทรพัยโ์ครงการเท่ากบั 458.08 

ลา้นเยนต่อปี 

 

3. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์อง GNE-TOGO เป็นโครงการทีต่ัง้อยู่ในประเทศญี่ปุ่ น 

โดยรฐับาลญี่ปุ่ นมกีารจดัเกบ็ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลสาํหรบัธุรกจิโรงไฟฟ้าเท่ากบัร้อยละ 23.20 ของกําไร

ก่อนภาษ ีทีป่รกึษาฯจงึอา้งองิอตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลดงักล่าวใชป้ระมาณการตลอดระยะเวลา 20 ปี 

 

4. เงินทุนหมุนเวียน 

ทีป่รกึษาฯจะประมาณการจํานวนลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าตามระยะเวลาของสนิทรพัยห์มุนเวยีน

ตามนโยบายการดํารงระยะเวลาของสินทรัพย์หมุนเวียนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ 

โดยประมาณการระยะเวลาของลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าเป็นระยะเวลา 30 วนั ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

 

5. มูลค่าของโครงการ ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการ (Terminal Value) 

มูลค่า ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการจะเกดิจากการจําหน่ายสนิทรพัยห์มุนเวยีนต่างๆ ของโครงการ

ดงักล่าว รวมถงึค่าใชจ้่ายในการรือ้ถอนอุปกรณ์ต่างๆ ของโครงการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา

บนหลักความระมดัระวัง จึงกําหนดให้มูลค่าซากและค่ารื้อถอน รวมถึงมูลค่าที่ดิน ณ ปีสุดท้ายของ

ประมาณการ (Terminal Value) เท่ากบัศูนย ์แต่ทัง้น้ีเน่ืองจากมูลค่าของทีด่นิอาจมมีูลค่าสงูขึน้ตามราคา

อสงัหารมิทรพัยท์ีส่งูขึน้ในประเทศญี่ปุ่นจนอาจมมีูลค่าสงูขึน้มาก ณ วนัสิน้สุดโครงการ ดงันัน้เพื่อเป็นไป

ตามหลกัความระมดัระวงัทีป่รกึษาฯจงึประมาณการมลูค่าทีด่นิรวมในกระแสเงนิสดของโครงการ ณ ปีแรก

ของการเริม่ดาํเนินงาน 

 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to 

Firm) จะคํานวณมาจากอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

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

 

โดยที ่  

 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 

 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการในแต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการในแต่ละปี 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืของโครงการ 

อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดยกําหนดให้

โครงการไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 2.13 ต่อปี ตลอดอายุโครงการ 

 T = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 23.20 ตลอดอายุ

โครงการ 
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 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่คาํนวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.91 – 9.52 โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณค่า Ke 

ดงัน้ี 

 

 Ke = Rf   +  β ( Rm  –  Rf )  

 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 

 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่ นอายุ 20 ปี ซึ่งมคี่าเท่ากบัร้อย

ละ 0.54 (อา้งองิขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศญีปุ่่ นเฉลีย่

ย้อนหลงั 10 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2551 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์

2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 7.31 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า

การใชข้อ้มลูในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิขอ้มลูจาก Nikkei.co.jp) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสปัดาห์ของ

บริษัทในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศญี่ปุ่ น ที่ดําเนินธุรกิจผลิต

และจําหน่ายไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ซึ่งได้แก่ 1) Chubu 

Electric Power Co Inc., 2) Tokyo Electric Power Co Inc. และ 

3) Kansai Electric Power Co Inc. เทยีบกบัผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์ประเทศญี่ปุ่ น ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที่ 14 

มีนาคม 2558 ถึงวันที่ 13 มีนาคม 2561 (ที่มา: Bloomberg) 

จากนัน้นําค่า Unlevered Beta ของทัง้ 3 บรษิทัขา้งต้นมาหา

ค่าเฉลีย่ และทาํการปรบัค่าใหเ้ป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ

โครงการดว้ยโครงสรา้งทางการเงนิและอตัราภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล

ในแต่ละปีของโครงการดังกล่าว ซึ่งสามารถคํานวณค่าเฉลี่ย 

Unlevered Beta (βU) ไดเ้ท่ากบั 0.3499 โดยมรีายละเอยีดการ

คาํนวณดงัน้ี 

 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

Chubu Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า  0.850 

Tokyo Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า  1.094 

Kansai Electric Power Co Inc. ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า  0.892  
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บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 59 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

Chubu Electric Power Co Inc. 0.850 1.61 0.380 

Tokyo Electric Power Co Inc. 1.094 2.38 0.387 

Kansai Electric Power Co Inc. 0.892 2.81 0.282 

เฉล่ียค่า Beta 0.350 

 

ทัง้น้ีทีเ่ลอืกใชค่้าเบต้า (β) ของทัง้ 3 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศญี่ปุ่ นดงักล่าวเป็นขอ้มูล

อา้งองิในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) เน่ืองจากทัง้ 3 บรษิทัดงักล่าวมกีารดําเนินธุรกจิโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตย์เช่นเดยีวกบัโครงการ GNE-TOGO โดยสามารถสรุปสดัส่วนหน้ีสนิต่อทุนของโครงการ, อตัรา

ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke), และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งัน้ี 

ปีท่ีประมาณการ 
ปีท่ีเร่ิมดาํเนินการ

เชิงพาณิชย ์(COD) 
พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

1  2561 1.60 5.81% 3.24% 

2  2562 3.49 9.26% 3.33% 

3 1 2563 3.63 9.52% 3.34% 

4 2 2564 3.03 8.42% 3.32% 

5 3 2565 2.58 7.60% 3.30% 

6 4 2566 2.20 6.91% 3.28% 

7 5 2567 1.87 6.32% 3.26% 

8 6 2568 1.61 5.84% 3.24% 

9 7 2569 1.36 5.39% 3.22% 

10 8 2570 1.15 4.99% 3.20% 

11 9 2571 0.96 4.66% 3.18% 

12 10 2572 0.80 4.36% 3.15% 

13 11 2573 0.66 4.10% 3.13% 

14 12 2574 0.54 3.88% 3.10% 

15 13 2575 0.42 3.67% 3.07% 

16 14 2576 0.31 3.48% 3.04% 

17 15 2577 0.22 3.32% 3.01% 

18 16 2578 0.14 3.17% 2.98% 

19 17 2579 0.07 3.03% 2.94% 

20 18 2580 - 2.91% 2.91% 

21 19 2581 - 2.91% 2.91% 

22 20 2582 - 2.91% 2.91% 

   Average 5.11% 3.14% 
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 จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.91 

ถงึ 9.52 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ถงึ 3.34 ต่อปี โดย

ขึน้อยู่กบัอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการชําระคนืเงนิกูย้มื ซึ่งทําใหอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถ้ือหุน้และอตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) ที่นํามาใช้เป็นอตัราส่วนคดิลดในแต่ละปีจงึมค่ีาไม่เท่ากนั
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ตารางสรปุงบกาํไรขาดทุนของโครงการ 
(หน่วย : ลา้นเยน) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า - - 1,202.47 1,165.18 1,128.50 1,107.03 1,099.25 1,098.98 1,098.52 1,099.34 1,097.60 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (17.16) (19.34) (248.64) (239.36) (251.23) (221.94) (220.93) (261.62) (201.28) (196.74) (226.25) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) (17.16) (19.34) 953.83 925.82 877.26 885.09 878.32 837.35 897.24 902.61 871.35 

ค่าเสื่อมราคา - - (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) (17.16) (19.34) 495.74 467.73 419.18 427.01 420.24 379.27 439.16 444.53 413.26 

ตน้ทนุทางการเงนิ (29.88) (91.11) (135.62) (144.39) (135.64) (126.89) (118.14) (109.39) (100.64) (91.89) (83.14) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี (47.04) (110.46) 360.12 323.34 283.54 300.12 302.10 269.88 338.52 352.64 330.13 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - (83.55) (75.01) (65.78) (69.63) (70.09) (62.61) (78.54) (81.81) (76.59) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ (47.04) (110.46) 276.57 248.33 217.76 230.49 232.01 207.27 259.98 270.83 253.54 

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 1,096.78 1,093.87 1,090.69 1,087.67 1,084.16 1,080.86 1,076.38 1,072.87 1,069.31 1,064.41 1,060.53 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (210.65) (219.33) (280.28) (181.25) (179.98) (220.00) (223.33) (176.69) (203.80) (176.00) (175.97) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 886.13 874.54 810.41 906.42 904.18 860.86 853.05 896.18 865.51 888.41 884.56 

ค่าเสื่อมราคา (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) (458.08) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 428.05 416.46 352.33 448.34 446.10 402.78 394.97 438.09 407.43 430.33 426.48 

ตน้ทนุทางการเงนิ (74.38) (65.63) (56.88) (48.13) (39.38) (30.63) (21.88) (13.13) (4.38) - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 353.66 350.82 295.45 400.20 406.72 372.15 373.09 424.97 403.05 430.33 426.48 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (82.05) (81.39) (68.54) (92.85) (94.36) (86.34) (86.56) (98.59) (93.51) (99.84) (98.94) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 271.61 269.43 226.90 307.36 312.36 285.81 286.54 326.37 309.54 330.49 327.54 
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 (หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า - - 352.95 342.00 331.24 324.94 322.65 322.57 322.44 322.68 322.17 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (5.04) (5.68) (72.98) (70.26) (73.74) (65.14) (64.85) (76.79) (59.08) (57.75) (66.41) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) (5.04) (5.68) 279.97 271.75 257.49 259.79 257.81 245.78 263.36 264.93 255.76 

ค่าเสื่อมราคา - - (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) (5.04) (5.68) 145.51 137.29 123.04 125.34 123.35 111.32 128.90 130.48 121.30 

ตน้ทนุทางการเงนิ (8.77) (26.74) (39.81) (42.38) (39.81) (37.24) (34.68) (32.11) (29.54) (26.97) (24.40) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี (13.81) (32.42) 105.70 94.91 83.22 88.09 88.67 79.22 99.36 103.51 96.90 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - (24.52) (22.02) (19.31) (20.44) (20.57) (18.38) (23.05) (24.01) (22.48) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ (13.81) (32.42) 81.18 72.89 63.92 67.65 68.10 60.84 76.31 79.49 74.42 

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 321.93 321.07 320.14 319.25 318.22 317.25 315.94 314.91 313.86 312.42 311.29 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (61.83) (64.38) (82.27) (53.20) (52.83) (64.57) (65.55) (51.86) (59.82) (51.66) (51.65) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 260.10 256.69 237.87 266.05 265.40 252.68 250.39 263.05 254.04 260.77 259.64 

ค่าเสื่อมราคา (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) (134.46) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 125.64 122.24 103.42 131.60 130.94 118.22 115.93 128.59 119.59 126.31 125.18 

ตน้ทนุทางการเงนิ (21.83) (19.26) (16.70) (14.13) (11.56) (8.99) (6.42) (3.85) (1.28) (0.00) (0.00) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 103.81 102.97 86.72 117.47 119.38 109.23 109.51 124.74 118.30 126.31 125.18 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (24.08) (23.89) (20.12) (27.25) (27.70) (25.34) (25.41) (28.94) (27.45) (29.30) (29.04) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 79.72 79.08 66.60 90.22 91.68 83.89 84.10 95.80 90.86 97.01 96.14 
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) 
(หน่วย : ลา้นเยน) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี (17.16) (19.34) 380.73 359.22 321.93 327.94 322.74 291.28 337.27 341.40 317.39 

+ ค่าเสื่อมราคา - - 458.08 458.08 458.08 458.08 458.08 458.08 458.08 458.08 458.08 

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (277.87) 0.18 (79.99) 2.30 3.99 (0.64) 0.56 3.37 (4.92) (0.44) 2.57 

มลูคา่ทีด่นิ 35.75           

เงนิลงทนุของโครงการ (4,298.31) (2,793.00) (1,865.44) - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (4,557.60) (2,812.16) (1,106.61) 819.60 784.00 785.38 781.38 752.73 790.43 799.04 778.04 

Present Value Factor 1.03 1.07 1.10 1.14 1.18 1.22 1.25 1.30 1.34 1.38 1.42 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (4,414.42) (2,636.00) (1,003.81)  719.59   666.34   646.30   622.69   581.00   591.05   578.96   546.39  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 1,938.09          

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 0.10          

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (279.29)          

มูลค่ากิจการของ GNE-TOGO 1,658.91          

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี  328.74   319.84   270.59   344.32   342.60   309.33   303.34   336.45   312.90   330.49   327.54  

+ ค่าเสื่อมราคา  458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08   458.08  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (1.22)  0.95   5.27  (7.89)  0.18   3.56   0.64  (3.54)  2.52  (1.88)  0.32  

มลูคา่ทีด่นิ            

เงนิลงทนุของโครงการ  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ  785.61   778.87   733.94   794.51   800.87   770.98   762.06   790.99   773.51   786.69   785.94  

Present Value Factor  1.47   1.51   1.56   1.61   1.66   1.71   1.76   1.81   1.86   1.92   1.97  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ  534.86   514.20   469.97   493.61   482.88   451.27   433.15   436.74   415.01   410.14   398.16  
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(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี (5.04) (5.68)  111.75   105.44   94.49   96.26   94.73   85.50   99.00   100.21   93.16  

+ ค่าเสื่อมราคา  -     -     134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (81.56)  0.05  (23.48)  0.68   1.17  (0.19)  0.16   0.99  (1.44) (0.13)  0.75  

มลูคา่ทีด่นิ  10.49   -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    

เงนิลงทนุของโครงการ (1,261.64) (819.80) (547.54)  -     -     -     -     -     -     -     -    

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (1,337.75) (825.43) (324.81)  240.57   230.12   230.53   229.35   220.94   232.01   234.53   228.37  

Present Value Factor  1.03   1.07   1.10   1.14   1.18   1.22   1.25   1.30   1.34   1.38   1.42  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (1,295.72) (773.72) (294.64)  211.22   195.59   189.70   182.77   170.54   173.49   169.94   160.38  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ  568.87           

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60  0.03           

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (81.98)          

มูลค่ากิจการของ GNE-TOGO  486.92           

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี  96.49   93.88   79.42   101.07   100.56   90.80   89.04   98.76   91.84   97.01   96.14  

+ ค่าเสื่อมราคา  134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46   134.46  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (0.36)  0.28   1.55  (2.32)  0.05   1.05   0.19  (1.04)  0.74  (0.55)  0.09  

มลูคา่ทีด่นิ  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    

เงนิลงทนุของโครงการ  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ  230.59   228.62   215.43   233.21   235.07   226.30   223.68   232.17   227.04   230.91   230.69  

Present Value Factor  1.47   1.51   1.56   1.61   1.66   1.71   1.76   1.81   1.86   1.92   1.97  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ  156.99   150.93   137.95   144.88   141.73   132.46   127.14   128.19   121.81   120.39   116.87  
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จากขอ้มูลตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการขา้งต้น สรุปไดว้่า GNE-TOGO มมีูลค่าของกจิการ

โดยการประเมนิด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดจากโครงการผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังาน

แสงอาทติยเ์ท่ากบั 486.92 ล้านบาท 

 

การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 

ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการดําเนินธุรกจิ

และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้

เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลง

ไป อาจทาํใหป้ระมาณการทีก่าํหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั และอาจส่งผล

กระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ากจิการของ 

GNE-TOGO ในเรื่องของการลงทุนของโครงการ GNE-TOGO ในประเทศญีปุ่่ นซึง่มเีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ สงัคม และ

การเมอืงแตกต่างจากประเทศไทย ดงันัน้นักลงทุนอาจต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนทีแ่ตกต่างจากการลงทุนใน

ประเทศไทย ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ําการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่าของกจิการ GNE-

TOGO เพื่อศกึษาถงึผลกระทบโดยปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษา

และวเิคราะห์การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของกจิการ จากการเปลี่ยนแปลงของอตัราคดิลดที่ใช้คดิลดกระแสเงนิสดของ

โครงการ (WACC) โดยมกีารกําหนดการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 และรอ้ยละ 

0.50 ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ากจิการของ GNE-TOGO ตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

 การเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด (WACC) 

-0.50% -0.25% 0.00% +0.25% +0.50% 

มลูค่าหุน้ของ GNE-TOGO  646.66   565.14   486.92   411.86   339.82  

 

จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ากจิการของ GNE-TOGO จากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราคดิลงกระแสเงนิสดสทุธ ิ(WACC) มมีลูค่ากจิการของ GNE-TOGO อยู่ในช่วงระหว่าง 339.82 ถึง 

646.66 ล้านบาท 
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5.2.3.2 การประเมินมูลค่าหุ้นของ SSPC 

SSPC เป็นบรษิทัทีด่ําเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยก์ําลงัการผลติตดิตัง้ 9.6 MW ทีอ่ําเภอโพธิ ์

ทอง จงัหวดัอ่างทอง โดยเริม่ผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าในเชงิพาณิชยต์ัง้แต่เดอืนเมษายน 2558 ทัง้น้ีการประเมนิ

มลูค่าหุน้ของ SSPC ทีป่รกึษาฯประเมนิมลูค่าดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

ในการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัทําประมาณการทางการเงนิขึน้ โดยกําหนด

สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัทาํประมาณการจากเอกสารสญัญาต่างๆ ของโครงการ อาทเิช่น สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 

สญัญาการว่าจา้งผู้บรหิารจดัการและบํารุงรกัษาของโครงการ และสญัญาการทาํประกนัภยั เป็นต้น รวมถึงการอ้างองิ

ขอ้มูลที่เกดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่เริม่โครงการ และการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของโครงการ เกีย่วกบัโครงสร้างการลงทุน 

แผนการลงทุน แผนการดาํเนินงานในอนาคต ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ไดท้าํการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความ

สมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการ

ใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมสีมมตฐิานทีส่าํคญัในการประมาณการ รายได ้ต้นทุน

ขาย ค่าใชจ้่าย และกระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ ดงัน้ี 

 

สมมติฐานในการผลิตไฟฟ้าและรายได้ 

1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

กาํหนดใหร้ะยะเวลาประมาณการทัง้สิน้จํานวน 21 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2561 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 

2581 โดยมรีะยะเวลาดําเนินการเชงิพาณิชยค์งเหลอืประมาณ 20 ปี 3 เดอืน คอืตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 

2561 ถงึวนัที ่31 มนีาคม 2581 โดยมรีะยะเวลาดาํเนินการเชงิพาณิชยท์ัง้โครงการเป็นจาํนวน 25 ปี 

 

2. กาํลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

มกีาํลงัการผลติตดิตัง้เท่ากบั 9.60 เมกะวตัต ์และเป็นกาํลงัการผลติเพื่อจําหน่ายไฟฟ้าเท่ากบั 8.00 เมกะ

วตัต ์

 

3. อตัราการลดลงของประสิทธิภาพการผลิตของแผงโซลาร ์(Degradation) 

ประมาณการให้แผงโซลาร์มีประสทิธิภาพในการผลิตไฟฟ้าลดลงในอตัราร้อยละ 0.70 ต่อปีตลอด

ระยะเวลาประมาณการ ตามขอ้มลูทางเทคนิคและประสทิธภิาพของแผงโซลารท์ีใ่ชใ้นโครงการ 

 

4. จาํนวนวนัดาํเนินงาน (Availability Factor) 

กาํหนดใหม้จีาํนวนวนัในการผลติกระแสไฟฟ้าคดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 98.00 ของจํานวนวนัทัง้หมดหรอื

คดิเป็นจํานวนวนัผลติกระแสไฟฟ้าเท่ากบั 358 วนัต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอตัราดงักล่าว

เป็นอตัราค่าเผื่อการชํารุดเสยีหายของแผงโซลาร์และอุปกรณ์จนทําให้ไม่สามารถผลติกระแสไฟฟ้าได้

อา้งองิจากขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของโครงการตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD 

 

5. อตัราการผลิตไฟฟ้า (Capacity Factor) 

กาํหนดใหม้อีตัราการผลติไฟฟ้าไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 20.50 หรอืเทยีบเท่าชัว่โมงการผลติเท่ากบั 4.92 ชัว่โมง

ต่อวนั โดยอา้งองิอตัราการผลติไฟฟ้าจากขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของโครงการตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD 

 

6. อตัราค่าไฟฟ้า (Electricity Tariff) 

อตัราค่าไฟฟ้าจากการจาํหน่ายไฟฟ้าของบรษิทัจะแบ่งเป็น 2 สว่นคอื 
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6.1 อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าปกติ จะคํานวณจากช่วงเวลาการใชไ้ฟฟ้าและมอีตัราการปรบัค่าไฟฟ้าโดย

อตัโนมตั ิ(Ft) ดงัน้ี 

ระดบัแรงดนัไฟฟ้า 
อตัราขายส่งรวม 

Peak Off-Peak ค่า Ft 

11 – 33 กโิลโวลต ์ 4.2243 2.3567 (0.159) 
หมายเหต ุ:  ชว่ง Peak  : เวลา 09.00 – 22.00 น. วนัจนัทร ์– วนัศกุร ์

                ชว่ง Off-Peak : เวลา 22.00 – 09.00 น. วนัจนัทร ์– วนัศกุร ์

: เวลา 00.00 – 24.00 น. วนัเสาร์ – วันอาทิตย์ ว ันแรงงานแห่งชาติและ

วนัหยุดราชการตามปกต ิ

ค่า Ft เป็นอตัราอา้งองิในช่วง เดอืนมกราคม ถงึเดอืนเมษายน 2561 

 

6.2 อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าส่วนเพิม่ เน่ืองจากโครงการ SSPC ได้รบัอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าส่วนเพิ่ม

จาํนวน 8.00 บาทต่อkwh เป็นระยะเวลา 10 ปี คอืตัง้แต่เริม่ COD ในวนัที ่1 เมษายน 2556 จนถงึวนัที ่

31 มนีาคม 2566 

 

7. รายได้อ่ืน 

กําหนดให้ SSPC มรีายได้อื่นจากการจําหน่ายคาร์บอนเครดติ เน่ืองจากโครงการได้รบัการรบัรองว่า

กระบวนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยข์องโครงการสามารถลดปรมิาณก๊าซเรอืนกระจกได ้โดย

ในปี 2560 บรษิัทมรีายได้จากการจําหน่ายคาร์บอนเครดติเป็นจํานวนประมาณ 8.00 ล้านบาท โดย

ผูบ้รหิาร SSPC ประมาณการว่าจะมรีายได้อื่นจากการจําหน่ายคารบ์อนเครดติโดยเฉลีย่ประมาณปีละ 

2.00 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

สมมติฐานด้านต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานและบาํรงุรกัษา (O&M) 

เน่ืองจาก SSPC ได้ดําเนินการจัดจ้างบริษัท พีดับบลิวเอช (ไทยแลนด์) เป็นผู้บริหารจัดการและ

บํารุงรกัษาของโครงการ (O&M) เพื่อให้บรกิารบริหารจดัการและซ่อมบํารุงรกัษาภายใต้สญัญาจ้าง

บํารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์(O&M Contract) เพื่อใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจว่าโครงการ SSPC จะ

สามารถดําเนินการไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหค่้าใชจ้่ายดงักล่าว มมีูลค่า

เท่ากบั 19.76 ล้านบาทต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยค่าใช้จ่ายดําเนินงานและบํารุงรกัษา

โครงการดงักล่าวจะร่วมถงึค่าอะไหล่และอุปกรณ์ในการซ่อมแซมและเปลีย่นแทนอุปกรณ์ทีช่ํารุดเสยีหาย 

ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการซ่อมแซมและบาํรุงรกัษา 

 

2. ค่าใช้จ่ายบริหารและค่าใช้จ่ายสาํนักงาน 

เป็นค่าใช้จ่ายของเงินเดือนและค่าตอบแทนของผู้บริหารและพนักงาน ค่าน้ําประปา ค่าอุปกรณ์และ

ค่าใช้จ่ายสาํนักงาน โดยประมาณการอา้งองิจากค่าใชจ้่ายบรหิารและค่าใช้จ่ายสํานักงานของโครงการที่

เกดิขึน้จรงิในอดตีมกีารประมาณการในปี 2561 เป็นจํานวน 36.01 ลา้นบาท และกําหนดใหม้อีตัราการ

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทย 
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3. ค่าเบี้ยประกนัภยั 

การประกันภัยของโครงการจะประกันภัยทัง้ในส่วนของการประกันความเสียหายในทุกความเสี่ยง 

โดยประมาณการค่าเบีย้ประกนัภยัจากมูลค่าเงนิเอาประกนัภยัในแต่ละปี โดยในปี 2561 มเีบีย้ประกนัภยั

ทีจ่่ายชาํระจรงิเท่ากบั 1.08 ลา้นบาท 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. ต้นทุนทางการเงิน 

ต้นทุนทางการเงนิตามอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิในประเทศไทยเพื่อใช้ในการ

ลงทุนก่อสรา้งโครงการ โดยไดอ้ตัราดอกเบีย้ที ่MLR ลบอตัราคงทีห่รอืเท่ากบัรอ้ยละ 4.88% (อา้งองิอตัรา

ดอกเบีย้ MLR ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 เท่ากบั 6.25% ขอ้มูลจาก www.bot.or.th) ทัง้น้ีประมาณการว่า

จะจ่ายชาํระหน้ีเงนิกูย้มืหมดภายในปี 2561 

 

2. เงินลงทุนของโครงการ 

ทีป่รกึษาฯ กาํหนดใหม้กีารลงทุนเพิม่เตมิในส่วนของการเปลีย่นแทนอุปกรณ์ส่วนประกอบของ Inverter 

จาํนวนเงนิ 21.00 ลา้นบาท ซึง่ประมาณการจ่ายเงนิลงทุนในปี 2565 

 

3. ค่าเส่ือมราคา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิจะตดัค่าเสื่อมราคาโดยคดิมูลค่าสนิทรพัยท์ัง้หมดจากเงนิลงทุนในโครงการเริม่แรก 

และเงนิลงทุนส่วนเพิม่ระหว่างโครงการโดย โดยคดิค่าเสื่อมราคาวธิเีสน้ตรงตามอายุการใชง้านจรงิของ

สนิทรพัย ์สาํหรบัเงนิลงทุนในการเปลี่ยนแทนอุปกรณ์ Inverter จํานวน 21.00 ลา้นบาท ในปี 2565 ที่

ปรกึษาฯ จะตดัค่าเสือ่มตามอายุการใชง้านเป็นระยะเวลา 10 ปี 

 

4. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์อง SSPC ไดร้บัการสนับสนุนในเรื่องสทิธปิระโยชน์ทาง

ภาษี (BOI) ทําใหบ้รษิทัไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลในช่วง 8 ปีแรกนับตัง้แต่เริม่ผลติไฟฟ้าเชงิ

พาณิชย ์(COD) และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลครึง่หน่ึงในช่วง 5 ปีต่อมา โดยมอีตัราภาษี

เงนิไดนิ้ตบิุคคลของโครงการในแต่ละปี ดงัน้ี 

 ปี 2561 ถึง ปี 2563 ปี 2564 ถึง ปี 2568 ปี 2569 ถึง ปี 2581 

อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ไดร้บัการยกเวน้ 10.00% 20.00% 

 

5. เงินทุนหมุนเวียน 

ทีป่รกึษาฯจะประมาณการจํานวนลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าตามระยะเวลาของสนิทรพัยห์มุนเวยีน

ตามนโยบายการดํารงระยะเวลาของสนิทรพัย์หมุนเวยีนและตามขอ้มูลที่เกดิขึน้จรงิในอดตีของ SSPC 

โดยประมาณการระยะเวลาของลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าเป็นระยะเวลา 65 วนั และ 30 วนั 

ตามลาํดบั ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

6. มูลค่าของโครงการ ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการ (Terminal Value) 

มลูค่า ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการจะเกดิจากการจําหน่ายสนิทรพัยห์มุนเวยีนต่างๆ ของโครงการ

ดงักล่าว รวมถงึค่าใชจ้่ายในการรือ้ถอนอุปกรณ์ต่างๆ ของโครงการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา
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บนหลักความระมดัระวัง จึงกําหนดให้มูลค่าซากและค่ารื้อถอน รวมถึงมูลค่าที่ดิน ณ ปีสุดท้ายของ

ประมาณการ (Terminal Value) เท่ากบัศนูย ์

 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to 

Firm) จะคํานวณมาจากอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

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

 

โดยที ่  

 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 

 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการในแต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการในแต่ละปี 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืของโครงการ 

อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดยกําหนดให้

โครงการไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.88 ต่อปี 

 T = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 จนถงึรอ้ยละ 20.00 

แลว้แต่ช่วงเวลาทีไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่คาํนวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 – 6.04 โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณค่า Ke 

ดงัน้ี 

 

 Ke = Rf   +  β ( Rm  –  Rf )  

 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 

 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 25 ปี ซึง่มค่ีาเท่ากบัรอ้ยละ 

3.21 (อ้างองิขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 13 มนีาคม 

2561) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยเฉลีย่

ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2536 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์

2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.84 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า

ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ น ช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก 
www.setsmart.com) 
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 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสปัดาห์ของ

บรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีด่าํเนินธุรกจิผลติและ

จําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติซึ่งใกล้เคียงกบัธุรกิจหลกัของ

บรษิทัมากทีส่ดุ ซึง่ไดแ้ก่ 1) บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 2) 

บริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั (มหาชน) 3) บริษัท  โกลบอล 

เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) 4) บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรี

โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) และ 5) บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากดั 

(มหาชน) เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที่ 14 มีนาคม 2558 ถึงวนัที่ 13 

มนีาคม 2561 (ทีม่า: Bloomberg) จากนัน้นําค่า Unlevered Beta 

ของทัง้ 5 บรษิัทขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ และทําการปรบัค่าใหเ้ป็น 

Beta (βL: Levered Beta) ด้วยโครงสร้างทางการเงนิและอตัรา

ภาษีเงนิได้นิติบุคคลในแต่ละปีของโครงการดงักล่าว ซึง่สามารถ

คํานวณค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (βU) ไดเ้ท่ากบั 0.425 โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5270 

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5930 

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 1.0340 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.6080 

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.4380 

 

บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 60 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 0.5270  1.14   0.276  

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 0.5930  0.67   0.386  

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั 

(มหาชน) 

1.0340  0.39   0.787  

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั 

(มหาชน) 

0.6080  0.35   0.476  

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) 0.4380  1.50   0.199  

เฉล่ียค่า Beta 0.425 

 

ทัง้น้ีทีเ่ลอืกใชค่้าเบตา้ (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็น

ขอ้มลูอา้งองิในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิทัดงักล่าวมกีารดาํเนินธุรกจิ
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โรงไฟฟ้าทีผ่ลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึง่เป็นบรษิทัทีท่ีป่รกึษาฯ จะ

ประเมนิมลูค่ากจิการในครัง้น้ี โดยสามารถสรุปสดัสว่นหน้ีสนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke), 

และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งัน้ี 

ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

1 2561 0.01 6.04% 6.04% 

2 2562 0.00 6.03% 6.03% 

3 2563 0.00 6.03% 6.03% 

4 2564 0.00 6.03% 6.03% 

5 2565 0.00 6.03% 6.03% 

6 2566 0.00 6.03% 6.03% 

7 2567 0.00 6.03% 6.03% 

8 2568 0.00 6.03% 6.03% 

9 2569 0.00 6.03% 6.03% 

10 2570 0.00 6.03% 6.03% 

11 2571 0.00 6.03% 6.03% 

12 2572 0.00 6.03% 6.03% 

13 2573 0.00 6.03% 6.03% 

14 2574 0.00 6.03% 6.03% 

15 2575 0.00 6.03% 6.03% 

16 2576 0.00 6.03% 6.03% 

17 2577 0.00 6.03% 6.03% 

18 2578 0.00 6.03% 6.03% 

19 2579 0.00 6.03% 6.03% 

20 2580 0.00 6.03% 6.03% 

21 2581 0.00 6.03% 6.03% 

  Average 6.03% 6.03% 

 

จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 

ถงึ 6.04 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 ถงึ 6.04 ต่อปี โดย

ขึน้อยู่กบัอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการชําระคนืเงนิกูย้มื ซึ่งทําใหอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ทีนํ่ามาใชเ้ป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมค่ีาไม่เท่ากนั 
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ตารางสรปุงบกาํไรขาดทุนของโครงการ 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 164.98 163.64 162.74 160.95 159.61 74.98 47.85 47.32 46.93 46.53 46.26 

ค่าใชจ้า่ยดาํเนินงานและบาํรงุรกัษา (19.76) (19.76) (19.81) (19.76) (19.76) (19.76) (19.81) (19.76) (19.76) (19.76) (19.81) 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (37.09) (38.21) (39.35) (40.53) (41.75) (43.00) (44.29) (45.62) (46.99) (48.40) (49.85) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 108.13 105.68 103.57 100.66 98.11 12.22 (16.26) (18.05) (19.82) (21.62) (23.41) 

ค่าเสื่อมราคา (66.08) (65.96) (63.44) (57.18) (58.43) (58.42) (58.42) (53.68) (9.77) (9.77) (9.77) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 42.05 39.72 40.13 43.48 39.68 (46.20) (74.68) (71.73) (29.59) (31.39) (33.17) 

ตน้ทนุทางการเงนิ (1.79) - - - - - - - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี 40.26 39.72 40.13 43.48 39.68 (46.20) (74.68) (71.73) (29.59) (31.39) (33.17) 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - - - - - - - - - - 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 40.26 39.72 40.13 43.48 39.68 (46.20) (74.68) (71.73) (29.59) (31.39) (33.17) 

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 45.74 45.34 44.95 44.67 44.15 43.76 43.36 43.08 42.57 10.38 

ค่าใชจ้า่ยดาํเนินงานและบาํรงุรกัษา (19.76) (19.76) (19.76) (19.81) (40.56) (19.76) (19.76) (19.81) (19.76) (4.82) 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (51.35) (52.89) (54.47) (56.11) (57.79) (59.52) (61.31) (63.15) (65.04) (66.99) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) (25.36) (27.30) (29.28) (31.25) (54.19) (35.52) (37.71) (39.88) (42.23) (61.43) 

ค่าเสื่อมราคา (9.77) (9.77) (9.77) (7.67) (5.54) (4.73) (4.73) (4.73) (4.73) (1.18) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) (35.13) (37.07) (39.05) (38.92) (59.74) (40.25) (42.43) (44.61) (46.96) (62.61) 

ตน้ทนุทางการเงนิ - - - - - - - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนภาษ ี (35.13) (37.07) (39.05) (38.92) (59.74) (40.25) (42.43) (44.61) (46.96) (62.61) 

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล - - - - - - - - - - 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ (35.13) (37.07) (39.05) (38.92) (59.74) (40.25) (42.43) (44.61) (46.96) (62.61) 
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

พ.ศ. 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี - 42.05 39.72 40.13 39.13 35.71 (41.58) (67.21) (64.56) (23.67) (25.11) 

+ ค่าเสื่อมราคา - 66.08 65.96 63.44 57.18 58.43 58.42 58.42 53.68 9.77 9.77 

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน - 0.08 0.24 0.24 0.24 0.24 15.07 4.85 0.07 0.07 0.07 

เงนิลงทนุโครงการ - - - - - (21.00) - - - - - 

มลูคา่ทีด่นิโครงการ 32.30 - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 32.30 108.21 105.92 103.81 96.55 73.38 31.91 (3.94) (10.81) (13.83) (15.27) 

Present Value Factor 1.00 1.06 1.12 1.19 1.26 1.34 1.42 1.51 1.60 1.69 1.80 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 32.30 102.05 94.21 87.08 76.39 54.75 22.46 (2.61) (6.77) (8.17) (8.51) 

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 327.11          

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 25.19          

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (102.84)          

มูลค่ากิจการของ SSPC 249.46          

 

ปีท่ีประมาณการ 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

พ.ศ. 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี (26.54) (28.11) (29.66) (31.24) (31.14) (47.79) (32.20) (33.95) (35.69) (37.57) (50.09) 

+ ค่าเสื่อมราคา 9.77 9.77 9.77 9.77 7.67 5.54 4.73 4.73 4.73 4.73 1.18 

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 5.46 

เงนิลงทนุโครงการ - - - - - - - - - - - 

มลูคา่ทีด่นิโครงการ - - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (16.70) (18.27) (19.82) (21.40) (23.40) (42.18) (27.40) (29.15) (30.89) (32.77) (43.45) 

Present Value Factor 1.90 2.02 2.14 2.27 2.41 2.55 2.71 2.87 3.04 3.22 3.42 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (8.77) (9.05) (9.26) (9.43) (9.72) (16.53) (10.13) (10.16) (10.16) (10.16) (12.71) 
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จากขอ้มลูตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการขา้งต้น สรุปไดว้่า มูลค่าของโครงการพลงังานไฟฟ้า

แสงอาทติยข์อง SSPC โดยการประเมนิดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดจากโครงการเท่ากบั 249.46 ล้าน

บาท 

ทัง้น้ีการประเมนิมลูค่าหุน้ของ SSPC จะตอ้งทาํการประเมนิมลูค่าหุน้ของบรษิทัย่อยคอื SWP ที ่SSPC ถอืหุน้

ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.98 โดยการประเมนิมูลค่าหุน้ของ SWP จะประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าหุน้ทางบญัช ีโดยมูลค่า

ทางบญัชตีามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ SWP สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีม่มีูลค่าตดิลบ (2.33) ลา้นบาท ทัง้น้ี

เมื่อมูลค่าทางบญัชขีอง SWP มค่ีาตดิลบ ทางทีป่รกึษาฯจงึใหมู้ลค่ากจิการของ SWP เท่ากบัศูนย ์ดงันัน้มูลค่าหุน้ของ 

SSPC จงึมมีลูค่าเท่ากบัมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากโครงการเท่ากบั 249.46 ล้านบาท 

 

การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 

ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการดําเนินธุรกจิ

และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้

เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลง

ไป อาจทาํใหป้ระมาณการทีก่าํหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั และอาจส่งผล

กระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ทัง้น้ีเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ เลอืกใชค่้าเบต้า (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยดงักล่าวเป็นขอ้มูลอา้งองิในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิทัดงักล่าวมกีาร

ดาํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึ่งอาจมคีวาม

แตกต่างจากการดาํเนินธุรกจิของ SSPC ซึง่ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์รวมถงึขนาดของสนิทรพัย ์

นโยบายการบรหิารจดัการของ SSPC ยงัมคีวามแตกต่างจากบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 5 

บรษิทัดงักล่าว และทีส่าํคญั SSPC ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ต่การนําค่าเบต้า (β) ของทัง้ 5 

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็นขอ้มูลอา้งองิในการคํานวณหาอตัราคดิลด (WACC) 

อาจทําให้เกดิความคลาดเคลื่อนในการประเมินราคาหุ้นของ SSPC ได้ ด้วยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกิดการ

เปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ากจิการของ SSPC ดงักล่าวขา้งต้น ที่ปรกึษาฯ จงึได้ทําการ

วิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่าของกิจการ SSPC เพื่อศึกษาและวิเคราะห์การ

เปลีย่นแปลงของมูลค่าของกจิการ จากการเปลี่ยนแปลงของอตัราคดิลดทีใ่ชค้ดิลดกระแสเงนิสดของโครงการ (WACC) 

โดยมกีารกําหนดการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 และรอ้ยละ 0.50  ซึง่สามารถ

สรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ากจิการของ SSPC ตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

 การเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด (WACC) 

-0.50% -0.25% 0.00% +0.25% +0.50% 

มลูค่าหุน้ของ SSPC  245.10   247.37   249.46   251.39   253.16  

จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่ากิจการของ SSPC จากการ

เปลี่ยนแปลงของอตัราคดิลงกระแสเงนิสดสุทธ ิ(WACC) มมีูลค่ากจิการของ SSPC อยู่ในช่วงระหว่าง 245.10 ถึง 

253.16 ล้านบาท  
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5.2.3.3 การประเมินมูลค่าหุ้นของ SGSE 

SGSE เป็นบรษิทัทีด่าํเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคากําลงัการผลติตดิตัง้ 0.743 

MW ทีต่ําบลมาบตาพุด อําเภอเมอืง จงัหวดัระยอง โดยเริม่ผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าในเชงิพาณิชย์ตัง้แต่เดอืน

กุมภาพนัธ ์2557 ทัง้น้ีการประเมนิมลูค่าหุน้ของ SGSE ทีป่รกึษาฯประเมนิมลูค่าดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิ

สด 

ในการประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัทําประมาณการทางการเงนิขึน้ โดยกําหนด

สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัทาํประมาณการจากเอกสารสญัญาต่างๆ ของโครงการ อาทเิช่น สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 

และสญัญาการทําประกนัภยั เป็นต้น รวมถงึการอา้งองิขอ้มูลทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่เริม่โครงการ และการสมัภาษณ์

ฝ่ายบรหิารของโครงการ เกีย่วกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน แผนการดาํเนินงานในอนาคต ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ได้

ทาํการศกึษาและวเิคราะหถ์งึความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่าย

บรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมี

สมมตฐิานทีส่าํคญัในการประมาณการ รายได ้ตน้ทุนขาย ค่าใชจ้่าย และกระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ ดงัน้ี 

 

สมมติฐานในการผลิตไฟฟ้าและรายได้ 

1. ระยะเวลาประมาณการ (Projection Period) 

กาํหนดใหร้ะยะเวลาประมาณการทัง้สิน้จํานวน 22 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2561 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 

2582 โดยมรีะยะเวลาดําเนินการเชงิพาณิชยค์งเหลอืประมาณ 21 ปี 1 เดอืน คอืตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 

2561 ถงึวนัที ่31 มกราคม 2582 เพิม่ Total 25 ปี 

 

2. กาํลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

มกีาํลงัการผลติตดิตัง้และจาํหน่ายไฟฟ้าเท่ากบั 0.743 เมกะวตัต ์

 

3. อตัราการลดลงของประสิทธิภาพการผลิตของแผงโซลาร ์(Degradation) 

ประมาณการให้แผงโซลาร์มีประสทิธิภาพในการผลิตไฟฟ้าลดลงในอตัราร้อยละ 0.50 ต่อปีตลอด

ระยะเวลาประมาณการ ตามขอ้มลูทางเทคนิคและประสทิธภิาพของแผงโซลารท์ีใ่ชใ้นโครงการ 

 

4. จาํนวนวนัดาํเนินงาน (Availability Factor) 

กาํหนดใหม้จีาํนวนวนัในการผลติกระแสไฟฟ้าคดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 98.00 ของจํานวนวนัทัง้หมดหรอื

คดิเป็นจํานวนวนัผลติกระแสไฟฟ้าเท่ากบั 358 วนัต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอตัราดงักล่าว

เป็นอตัราค่าเผื่อการชํารุดเสยีหายของแผงโซลาร์และอุปกรณ์จนทําให้ไม่สามารถผลติกระแสไฟฟ้าได้

อา้งองิจากขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของโครงการตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD 

 

5. อตัราการผลิตไฟฟ้า (Capacity Factor) 

กาํหนดใหม้อีตัราการผลติไฟฟ้าไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 16.80 หรอืเทยีบเท่าชัว่โมงการผลติเท่ากบั 4.03 ชัว่โมง

ต่อวนั โดยอา้งองิอตัราการผลติไฟฟ้าจากขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีของโครงการตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD 

 

 

 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 62 

6. อตัราค่าไฟฟ้า (Electricity Tariff) 

โครงการไดร้บัอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าของโครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยต์ดิตัง้บนราคา แบบ Feed in 

Tariff ในอตัรา 6.16 บาท/kwh ตามประกาศของคณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังาน เรื่องการรบัซือ้ไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคา ประกาศ ณ วนัที ่6 กนัยายน 2556 

 

สมมติฐานด้านต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

1. ค่าเช่าพืน้ท่ี 

SGSE ไดเ้ช่าพืน้ทีบ่นหลงัคาอาคารคลงัสนิคา้ของบรษิทั แกรนดส์ยามคอมโพสติ จํากดั ในการตดิตัง้แผง

พลงังานแสงอาทติย ์โดยมกีารเช่าพืน้ทีต่ัง้แต่ปี 2557 โดยมค่ีาเช่าเริม่แรกในปี 2557 เท่ากบั 0.74 ลา้น

บาทต่อปี โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้ของค่าเชา่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตลอดอายุสญัญาเช่า 25 ปี 

 

2. ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานและบาํรงุรกัษา (O&M) 

ทีป่รกึษาฯได้ประมาณการค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานและบํารุงรกัษาอ้างองิตามขอ้มูลทีเ่กดิขึน้จรงิของ

โครงการในอดตี โดยในปี 2561 ประมาณการเท่ากบั 0.68 ลา้นบาท และกาํหนดใหม้อีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 3.00 ต่อปี ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทย ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

3. ค่าใช้จ่ายบริหารและค่าใช้จ่ายสาํนักงาน 

เป็นค่าใช้จ่ายของเงินเดือนและค่าตอบแทนของผู้บริหารและพนักงาน ค่าน้ําประปา ค่าอุปกรณ์และ

ค่าใช้จ่ายสาํนักงาน โดยประมาณการอา้งองิจากค่าใชจ้่ายบรหิารและค่าใช้จ่ายสํานักงานของโครงการที่

เกดิขึน้จรงิในอดตีตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ COD โดยมกีารประมาณการในปี 2561 เป็นจํานวน 0.48 ลา้นบาท และ

กาํหนดใหม้อีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทย 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. ต้นทุนทางการเงิน 

ต้นทุนทางการเงินตามอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ยมืระยะยาวจากกิจการที่เกี่ยวข้องกันเพื่อใช้ในการลงทุน

ก่อสรา้งโครงการ โดยไดอ้ตัราดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 4.50% ทัง้น้ีประมาณการว่าจะจ่ายชําระหน้ีเงนิ

กูย้มืหมดภายในปี 2567 

 

2. ค่าเส่ือมราคา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิจะตดัค่าเสื่อมราคาโดยคดิมูลค่าสนิทรพัยท์ัง้หมดจากเงนิลงทุนในโครงการเริม่แรก 

และเงนิลงทุนส่วนเพิม่ระหว่างโครงการโดย โดยคดิค่าเสื่อมราคาวธิเีสน้ตรงตามอายุการใชง้านจรงิของ

สนิทรพัย ์โดยมปีระมาณการค่าเสือ่มราคาปีละ 1.91 ลา้นบาท 

 

3. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

เน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์อง SGSE ไดร้บัการสนบัสนุนในเรื่องสทิธปิระโยชน์ทาง

ภาษี (BOI) ทําใหบ้รษิทัไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลในช่วง 8 ปีแรกนับตัง้แต่เริม่ผลติไฟฟ้าเชงิ

พาณิชย ์(COD) และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคลครึง่หน่ึงในช่วง 5 ปีต่อมา โดยมอีตัราภาษี

เงนิไดนิ้ตบิุคคลของโครงการในแต่ละปี ดงัน้ี 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 63 

 ปี 2561 ถึง ปี 2564 ปี 2565 ถึง ปี 2569 ปี 2570 ถึง ปี 2582 

อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ไดร้บัการยกเวน้ 10.00% 20.00% 

 

4. เงินทุนหมุนเวียน 

ทีป่รกึษาฯจะประมาณการจํานวนลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าตามระยะเวลาของสนิทรพัยห์มุนเวยีน

ตามนโยบายการดํารงระยะเวลาของสนิทรพัย์หมุนเวยีนและตามขอ้มูลที่เกดิขึน้จรงิในอดตีของ SGSE 

โดยประมาณการระยะเวลาของลูกหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีการค้าเป็นระยะเวลา 55 วนั และ 60 วนั 

ตามลาํดบั ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

5. มูลค่าของโครงการ ณ ปีสุดท้ายของการประมาณการ (Terminal Value) 

มลูค่า ณ ปีสุดทา้ยของการประมาณการจะเกดิจากการจําหน่ายสนิทรพัยห์มุนเวยีนต่างๆ ของโครงการ

ดงักล่าว รวมถงึค่าใชจ้่ายในการรือ้ถอนอุปกรณ์ต่างๆ ของโครงการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา

บนหลักความระมดัระวัง จึงกําหนดให้มูลค่าซากและค่ารื้อถอน รวมถึงมูลค่าที่ดิน ณ ปีสุดท้ายของ

ประมาณการ (Terminal Value) เท่ากบัศนูย ์

 

สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ (Free Cash Flow to 

Firm) จะคํานวณมาจากอตัราถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

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

 

โดยที ่  

 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 

 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการในแต่ละปี 

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการในแต่ละปี 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกู้ยมืของโครงการ 

อ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงิน โดยกําหนดให้

โครงการไดร้บัอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.50 ต่อปี 

 T = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 จนถงึรอ้ยละ 20.00 

แลว้แต่ช่วงเวลาทีไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่คาํนวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.04 – 7.98 โดยมรีายละเอยีดการคาํนวณค่า Ke 

ดงัน้ี 

 

 Ke = Rf   +  β ( Rm  –  Rf )  

 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
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 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างองิจาก

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 25 ปี ซึง่มค่ีาเท่ากบัรอ้ยละ 

3.21 (อ้างองิขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th ณ วนัที่ 13 มนีาคม 

2561) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทยเฉลีย่

ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่เดือนมีนาคมปี 2536 ถึงเดือนกุมภาพนัธ ์

2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.84 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อน

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดกีว่า

ก า ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ใ น ช่ ว ง ร ะ ย ะ เ ว ล า สั ้น  ( อ้ า ง อิ ง ข้ อ มู ล จ า ก 
www.setsmart.com) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายสปัดาห์ของ

บรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทีด่าํเนินธุรกจิผลติและ

จําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติซึ่งใกล้เคียงกบัธุรกิจหลกัของ

บรษิทัมากทีส่ดุ ซึง่ไดแ้ก่ 1) บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 2) 

บริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั (มหาชน) 3) บริษัท  โกลบอล 

เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) 4) บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรี

โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) และ 5) บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากดั 

(มหาชน) เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ย้อนหลงั 3 ปี ตัง้แต่วนัที่ 14 มีนาคม 2558 ถึงวนัที่ 13 

มนีาคม 2561 (ทีม่า: Bloomberg) จากนัน้นําค่า Unlevered Beta 

ของทัง้ 5 บรษิัทขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ และทําการปรบัค่าใหเ้ป็น 

Beta (βL: Levered Beta) ด้วยโครงสร้างทางการเงนิและอตัรา

ภาษีเงนิได้นิติบุคคลในแต่ละปีของโครงการดงักล่าว ซึง่สามารถ

คํานวณค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (βU) ไดเ้ท่ากบั 0.425 โดยมี

รายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5270 

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.5930 

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 1.0340 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.6080 

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า 0.4380 
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บริษทั 

Levered 

Beta 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 60 

Unlevered Beta 

(βL) (D:E Ratio) (βU) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 0.5270  1.14   0.276  

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 0.5930  0.67   0.386  

บรษิทั  โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั 

(มหาชน) 

1.0340  0.39   0.787  

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั 

(มหาชน) 

0.6080  0.35   0.476  

บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) 0.4380  1.50   0.199  

เฉล่ียค่า Beta 0.425 

 

ทัง้น้ีทีเ่ลอืกใชค่้าเบตา้ (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็นขอ้มลูอา้งองิใน

การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิทัดงักล่าวมกีารดําเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าทีผ่ลติและ

จาํหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึง่เป็นบรษิทัทีท่ีป่รกึษาฯ จะประเมนิมูลค่ากจิการ

ในครัง้น้ี โดยสามารถสรุปสดัสว่นหน้ีสนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke), และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วง

น้ําหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งัน้ี 

ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

1 2561 0.69 7.98% 6.55% 

2 2562 0.53 7.51% 6.47% 

3 2563 0.38 7.11% 6.38% 

4 2564 0.26 6.76% 6.29% 

5 2565 0.15 6.41% 6.10% 

6 2566 0.05 6.16% 6.06% 

7 2567 0.01 6.05% 6.03% 

8 2568 0.01 6.05% 6.03% 

9 2569 0.01 6.05% 6.03% 

10 2570 0.01 6.04% 6.03% 

11 2571 0.01 6.04% 6.03% 

12 2572 0.01 6.04% 6.03% 

13 2573 0.01 6.04% 6.03% 

14 2574 0.01 6.04% 6.03% 

15 2575 0.01 6.04% 6.03% 

16 2576 0.01 6.04% 6.03% 

17 2577 0.01 6.04% 6.03% 

18 2578 0.01 6.04% 6.03% 

19 2579 0.01 6.04% 6.03% 
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ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 

20 2580 0.01 6.04% 6.03% 

21 2581 0.01 6.04% 6.03% 

22 2582 0.01 6.04% 6.03% 

  Average 6.30% 6.11% 

 

จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.04 

ถงึ 7.98 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนักของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.03 ถงึ 6.55 ต่อปี โดย

ขึน้อยู่กบัอตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนทีเ่ปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการชําระคนืเงนิกูย้มื ซึ่งทําใหอ้ตัราผลตอบแทน

ของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัของทุน (WACC) ทีนํ่ามาใชเ้ป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมค่ีาไม่เท่ากนั 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

สว่นที ่5 หน้า 67 

ตารางสรปุงบกาํไรขาดทุนของโครงการ 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 6.44  6.41  6.39  6.34  6.31  6.27  6.26  6.21  6.17  6.14  6.13  

ค่าใชจ้า่ยดาํเนินงานและบรหิาร (1.99) (2.05) (2.12) (2.18) (2.24) (2.31) (2.38) (2.46) (2.53) (2.60) (2.69) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 4.45  4.35  4.27  4.16  4.06  3.96  3.87  3.75  3.65  3.54  3.44  

ค่าเสื่อมราคา (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 2.54  2.45  2.37  2.26  2.16  2.06  1.97  1.85  1.74  1.63  1.53  

ตน้ทนุทางการเงนิ (0.77) (0.65) (0.52) (0.39) (0.26) (0.13) (0.01) - - - - 

รายไดก้่อนภาษ ี 1.77  1.80  1.85  1.87  1.89  1.93  1.96  1.85  1.74  1.63  1.53  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล -    -    -    -    (0.19) (0.19) (0.20) (0.18) (0.17) (0.33) (0.31) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 1.77  1.80  1.85  1.87  1.71  1.74  1.76  1.66  1.57  1.31  1.23  

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า 6.08  6.04  6.01  5.99  5.94  5.91  5.88  5.86  5.81  5.78  0.47  

ค่าใชจ้า่ยดาํเนินงานและบรหิาร (2.77) (2.85) (2.93) (3.03) (3.12) (3.21) (3.31) (3.41) (3.51) (3.62) (0.31) 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) 3.31  3.19  3.07  2.97  2.83  2.70  2.57  2.45  2.30  2.16  0.17  

ค่าเสื่อมราคา (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (1.91) (0.66) - - - - 

ค่าใชจ้า่ยก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี(EBIT) 1.40  1.29  1.17  1.06  0.92  0.79  1.91  2.45  2.30  2.16  0.17  

ตน้ทนุทางการเงนิ - - - - - - - - - - - 

รายไดก้่อนภาษ ี 1.40  1.29  1.17  1.06  0.92  0.79  1.91  2.45  2.30  2.16  0.17  

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล (0.28) (0.26) (0.23) (0.21) (0.18) (0.16) (0.38) (0.49) (0.46) (0.43) (0.03) 

กาํไร(ขาดทุน) สทุธิ 1.12  1.03  0.94  0.85  0.74  0.64  1.53  1.96  1.84  1.73  0.13  
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

พ.ศ. 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 3.54  3.45  3.37  3.26  3.06  2.96  2.87  2.75  2.64  2.43  2.33  

+ ค่าเสื่อมราคา 1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน (0.05) 0.01  0.01  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 5.40  5.37  5.29  5.18  4.98  4.88  4.79  4.67  4.56  4.35  4.26  

Present Value Factor 1.07  1.13  1.21  1.28  1.36  1.44  1.53  1.62  1.72  1.82  1.93  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 5.07  4.73  4.38  4.04  3.66  3.38  3.13  2.88  2.65  2.39  2.20  

รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของโครงการ 52.65          

+ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธ.ค.60 4.83          

- หน้ีสินทางการเงิน ณ 31 ธ.ค. 60 (18.32)          

มูลค่ากิจการของ SGSE 39.16          

 

ปีท่ีประมาณการ 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 

พ.ศ. 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี*(1-อตัราภาษ)ี 2.20  2.09  1.97  1.86  1.72  1.59  2.71  3.25  3.10  2.96  0.97  

+ ค่าเสื่อมราคา 1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  1.91  0.66  -    -    -    -    

+/- การเปลีย่นแปลงของสนิทรพัยห์มนุเวยีน 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  0.25  

กระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 4.13  4.01  3.89  3.78  3.65  3.52  3.39  3.27  3.12  2.98  1.22  

Present Value Factor 2.05  2.17  2.31  2.44  2.59  2.75  2.91  3.09  3.28  3.47  3.68  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดอสิระของโครงการ 2.01  1.84  1.69  1.55  1.41  1.28  1.16  1.06  0.95  0.86  0.33  
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จากขอ้มลูตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการขา้งต้น สรุปไดว้่า SGSE มมีูลค่าของกจิการโดยการ

ประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากโครงการผลติและจาํหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ี่

ตดิตัง้บนหลงัคาเท่ากบั 39.16 ล้านบาท 

 

การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจรงินัน้ 

ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการดําเนินธุรกจิ

และนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลให้

เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลง

ไป อาจทาํใหป้ระมาณการทีก่าํหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัสาํคญั และอาจส่งผล

กระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

 

ทัง้น้ีเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ เลอืกใชค่้าเบต้า (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยดงักล่าวเป็นขอ้มูลอา้งองิในการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke) เน่ืองจากทัง้ 5 บรษิทัดงักล่าวมกีาร

ดาํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตเิช่นเดยีวกบัธุรกจิหลกัของ TTPHD ซึ่งอาจมคีวาม

แตกต่างจากการดาํเนินธุรกจิของ SGSE ซึง่ลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคา รวมถงึ

ขนาดของสนิทรพัย ์นโยบายการบรหิารจดัการของ SGSE ยงัมคีวามแตกต่างจากบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าใน

ตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 5 บรษิทัดงักล่าว และทีส่าํคญั SGSE ไม่ไดเ้ป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ต่การนําค่า

เบตา้ (β) ของทัง้ 5 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดงักล่าวเป็นขอ้มูลอา้งองิในการคํานวณหา

อตัราคดิลด (WACC) อาจทาํใหเ้กดิความคลาดเคลือ่นในการประเมนิราคาหุน้ของ SGSE ได ้ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ 

ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ากจิการของ SGSE ดงักล่าวขา้งต้น ทีป่รกึษาฯ จงึ

ไดท้าํการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่าของกจิการ SGSE เพื่อศกึษาและวเิคราะหก์าร

เปลีย่นแปลงของมูลค่าของกจิการ จากการเปลี่ยนแปลงของอตัราคดิลดทีใ่ชค้ดิลดกระแสเงนิสดของโครงการ (WACC) 

โดยมกีารกําหนดการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 และรอ้ยละ 0.50  ซึง่สามารถ

สรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ากจิการของ SGSE ตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

 การเปล่ียนแปลงอตัราคิดลด (WACC) 

-0.50% -0.25% 0.00% +0.25% +0.50% 

มลูค่าหุน้ของ SGSE 41.22  40.17  39.16  38.18  37.23  

 

จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่ากิจการของ SGSE จากการ

เปลีย่นแปลงของอตัราคดิลงกระแสเงนิสดสทุธ ิ(WACC) มมีลูค่ากจิการของ SGSE อยู่ในช่วงระหว่าง 37.23 ถึง 41.22 

ล้านบาท 

 

สาํหรบัมูลค่าหุ้นของ GNE-J และ GNE-TSUNO ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ TTSP ทีถ่ือหุ้นในสดัส่วนรอ้ยละ 

100.00 ทัง้สองบรษิทั เน่ืองจากทัง้ GNE-J และ GNE-TSUNO ยงัไม่มกีารดําเนินธุรกจิหรอืดําเนินงานในโครงการที่

ปรกึษาฯจงึทําการประเมนิมูลค่าหุน้ทัง้ 2 บรษิทั ดว้ยวธิมีูลค่าหุน้ทางบญัชตีามงบการเงนิเฉพาะกจิการ สิน้สุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 ซึง่มลูค่าหุน้ทางบญัชขีอง GNE-J และ GNE-TSUNO มรีายละเอยีด ดงัน้ี 
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มูลค่าหุ้นทางบญัชี ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ

ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

จาํนวนเงิน 

(ล้านเยน) 

อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/เยน) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

GNE-J 167.41 0.29352 49.14 

GNE-TSUNO (10.05) 0.29352 (2.95) 

 

สาํหรบัมลูค่าหุน้ของ GNE-TSUNO ทีม่มีลูค่าหุน้ทางบญัชมีมีลูค่าตดิลบ (2.95) ลา้นบาท ทีป่รกึษาฯจงึประเมนิ

มลูค่าหุน้ของ GNE-TSUNO เท่ากบัศนูย ์

ทัง้น้ีสามารถสรุปการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTSP ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ

ของ TTSP สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2561 ดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ไดด้งัน้ี 

มูลค่าหุ้น วิธีการประเมินมูลค่า 
จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถือ

หุ้นของ TTSP 

(%) 

จาํนวนเงินท่ีคิด

เป็นมูลค่าหุ้นของ 

TTSP 

(ล้านบาท) 

SSPC วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสด 

245.10 ถงึ 253.16 40.00% 98.04 ถงึ 101.26 

SGSE วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสด 

37.23 ถงึ 41.22 48.00% 17.87 ถงึ 19.79 

GNE-TOGO วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสด 

339.82 ถงึ 646.66 100.00% 339.82 ถงึ 646.66 

GNE-J วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี 49.14 100.00% 49.14 

GNE-TSUNO วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี - 100.00% - 

มู ล ค่ าหุ้ น ท า ง บัญ ชีข อ ง 

TTSP โดยไม่รวมเงนิลงทุน วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี

(144.68) 100.00% (144.68) 

รวมมูลค่าหุ้นของ TTSP 360.19 ถึง 672.17 

 

จากตารางแสดงการคํานวณดงักล่าวขา้งต้น การประเมนิมูลค่าหุน้ของ TTSP ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุน

ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ TTSP โดยปรบัปรุงเงนิลงทุนดว้ยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) 

ได้มูลค่าหุ้นเท่ากบั 360.19 ถึง 672.17 ล้านบาท 
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5.2.4 การประเมินมูลค่าหุ้นของ TTCP 

เน่ืองจาก TTCP ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของ TTPHD ทีถ่อืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ TTCP ทัง้หมด ยงั

ไม่มกีารดาํเนินธุรกจิหรอืดาํเนินงานในโครงการทีป่รกึษาฯ จงึทําการประเมนิมลูค่าหุน้ TTCP ดว้ยวธิมีูลค่าหุน้ทางบญัชี

ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 มรีายละเอยีด ดงัน้ี 

 

มูลค่าหุ้นทางบญัชี ตามงบการเงินเฉพาะ

กิจการส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

จาํนวนเงิน 

(ล้านเหรียญสหรฐั) 

อตัราแลกเปล่ียน 

(บาท/เยน) 

จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

TTCP 4.82 31.271 150.84 

 

ทัง้น้ีสามารถสรุปการประเมนิมูลค่าหุ้นของ TTPHD ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนตามงบการเงนิเฉพาะ

กจิการของ TTPHD สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2561 ดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ไดด้งัน้ี 

บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า จาํนวนเงิน 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถือ

หุ้นของ TTPHD 

(%) 

จาํนวนเงินท่ีคิดเป็น

มูลค่าหุ้นของ TTSP 

(ล้านบาท) 

TTGP วธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ทาง

บญัชโีดยปรบัปรุงเงนิ

ลงทุน 

3,018.75 ถงึ 

3,489.39 

100.00% 3,018.75 ถงึ 3,489.39 

TTLP วธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ทาง

บญัชโีดยปรบัปรุงเงนิ

ลงทุน 

2,040.61 ถงึ 

3,273.64 

100.00% 2,040.61 ถงึ 3,273.64 

TTSP วธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ทาง

บญัชโีดยปรบัปรุงเงนิ

ลงทุน 

360.19 ถงึ 672.17 100.00% 360.19 ถงึ 672.17 

TTCP วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี 150.84 100.00% 150.84 

มลูค่าหุน้ทางบญัชขีอง 

TTPHD โดยไม่รวมเงนิ

ลงทุน 

วธิมีลูค่าหุน้ทางบญัช ี 261.62 100.00% 261.62 

รวมมูลค่าหุ้นของ TTPHD 5,832.01 ถึง 7,847.66 
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5.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด เป็นวธิกีารประเมนิมูลค่าภายใต้สมมตฐิานว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึ

กนั ควรจะมอีตัราสว่นตลาดทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยอตัราส่วนตลาดนัน้สะทอ้นถงึกลไกตลาดและมุมมองของนักลงทุนทีม่ต่ีอ

บรษิทั ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง อย่างไรกต็าม บรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของ

รายได ้ขนาดของบรษิทั โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบายการบนัทกึบญัช ีเป็นตน้ ซึง่เป็นขอ้จํากดัของวธิเีปรยีบเทยีบ

อตัราสว่นตลาด  

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด ทีป่รกึษาฯ ไดท้ํา

การประเมนิมลูค่าโดยใชอ้ตัราสว่นตลาด ดงัน้ี 

1. อตัราสว่นราคาต่อกาํไร (Price to Earnings Ratio : P/E) 

2. อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) 

ทีป่รกึษาฯ ไดท้าํการพจิารณาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกนักบั TTPHD 

ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกบั TTPHD ประกอบดว้ย 

1. บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) (EGCO) 

2. บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) (GLOW) 

3. บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) (GPSC) 

4. บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (RATCH) 

5. บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) (SCG) 

 

บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิการถอืหุน้ในบรษิทัอื่นๆ (Holding Company) โดยลงทุนใน

บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า ตลอดจนธุรกจิอื่นๆ ที่เกี่ยวเน่ืองกบัการผลติและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้

ก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิเป็นเชือ้เพลงิหลกัในการผลติไฟฟ้า ณ เดอืนมกราคม 2561 บรษิทั ผลติไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 

มโีรงไฟฟ้าทัง้ในและต่างประเทศทีด่าํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ 28 โรง คดิเป็นปรมิาณซือ้ขายไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้

ประมาณ 4,574 เมกะวตัต ์

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 200,332.54 ลา้นบาท และใน

งวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 38,058.71 ล้านบาท และมกีําไร

สทุธ ิ11,863.09 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 

 

บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

บรษิทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า โดยใชก๊้าซธรรมชาตแิละถ่านหนิ

เป็นเชือ้เพลงิหลกัในการผลติไฟฟ้า รวมถงึการผลติและจาํหน่ายไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม และน้ําเยน็ เพื่อจําหน่าย

ให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทยและลูกค้าในเขตอุตสาหกรรม เป็นต้น โดยบริษัท โกลว์ พลงังาน จํากดั 

(มหาชน) มโีรงไฟฟ้าทีด่าํเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ กาํลงัการผลติรวม 3,207 เมกะวตัต ์ 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โกลว ์พลงังาน จํากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 106,030.89 ลา้นบาท และ

ในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โกลว ์พลงังาน จํากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 52,537.32 ลา้นบาท และมี

กาํไรสทุธ ิ10,602.17 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
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บริษทั โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย่ี์ จาํกดั (มหาชน) 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จํากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้ก๊าซ

ธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟ้า รวมถึงการผลิตและจําหน่ายไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม และ

สาธารณูปโภคอื่นๆ โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) มโีรงไฟฟ้าที่

ดาํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 1,381 เมกกะวตัต ์

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอรย์ี่ จํากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 59,968.43 

ลา้นบาท และในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 

21,289.96 ลา้นบาท และมกีาํไรสทุธ ิ3,340.17 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 

 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าทัง้ในและต่างประเทศ 

โดยมีการใช้เชื้อเพลงิหลกั เช่น ก๊าซธรรมชาติ น้ํามนั และถ่านหนิ ในการผลติไฟฟ้า โดย ณ เดอืนกุมภาพนัธ์ 2561 

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) มโีรงไฟฟ้าทีด่าํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ และใชเ้ชือ้เพลงิหลกัในการผลติ

ไฟฟ้า กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 4,886.75 เมกกะวตัต์ นอกจากน้ี บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั 

(มหาชน) ยงัมกีารผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน เช่น พลงังานแสงอาทติย ์พลงังานลม และพลงังานชวีมวล เป็นตน้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 94,224.83 ลา้น

บาท และในงวดปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มีรายได้รวม 

46,890.80 ลา้นบาท และมกีาํไรสทุธ ิ5,983.78 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 

 

บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จาํกดั (มหาชน) 

บรษิัท สหโคเจน (ชลบุร)ี จํากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็น

เชือ้เพลงิหลกั นอกจากน้ี บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) ยงัมกีารใชเ้ชือ้เพลงิชวีมวลในการผลติไฟฟ้าดว้ย 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 7,159.13 ลา้นบาท และ

ในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั สหโคเจน (ชลบุร)ี จาํกดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 4,037.01 ลา้นบาท และมี

กาํไรสทุธ ิ308.13 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 

 

 ทัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ ไดร้วบรวมขอ้มลู P/E และ P/BV ของบรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ ณ วนัที ่13 มนีาคม 2561 ซึง่

เป็นวนัก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ จะมมีตอินุมตักิารเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึง่สนิทรพัยฯ์ และขอ้มูลยอ้นหลงั 1 

เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 9 เดอืน และ 12 เดอืน ยอ้นหลงัจากวนัที ่13 มนีาคม 2561 โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไร 

บริษทั หน่วย 
ณ วนัท่ี 

13 มีนาคม 2561 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 13 มีนาคม 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

EGCO เทา่ 10.69x 10.68x 10.65x 11.07x 11.59x 11.98x 

GLOW เทา่ 14.18x 13.92x 14.42x 15.04x 14.94x 14.63x 

GPSC เทา่ 35.99x 35.73x 38.65x 33.94x 29.78x 27.20x 

RATCH เทา่ 12.53x 12.50x 10.43x 10.42x 10.88x 11.10x 

SCG เทา่ 15.31x 15.26x 15.04x 15.58x 16.73x 18.74x 

ค่าเฉล่ีย เทา่ 17.74x 17.62x 17.84x 17.21x 16.78x 16.73x 

ท่ีมา :  SETSMART 
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อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

บริษทั หน่วย 
ณ วนัท่ี 

13 มีนาคม 2561 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 13 มีนาคม 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

EGCO เทา่ 1.47x 1.44x 1.37x 1.38x 1.38x 1.37x 

GLOW เทา่ 2.60x 2.54x 2.56x 2.64x 2.56x 2.52x 

GPSC เทา่ 2.96x 2.94x 3.01x 2.58x 2.22x 2.01x 

RATCH เทา่ 1.21x 1.22x 1.25x 1.25x 1.25x 1.22x 

SCG เทา่ 1.79x 1.81x 1.84x 1.85x 1.86x 1.87x 

ค่าเฉล่ีย เทา่ 2.01x 1.99x 2.01x 1.94x 1.85x 1.80x 

ท่ีมา :  SETSMART 

 

5.3.1 อตัราส่วนราคาต่อกาํไร 

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของ TTPHD ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E จะนํากําไรสุทธยิอ้นหลงั 12 

เดอืนของ TTPHD งวดใดงวดหน่ึง คณูกบั P/E เฉลีย่ของบรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ ซึง่การประเมนิในครัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ 

เลอืกใชก้ําไรสุทธสิ่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ยอ้นหลงั 12 เดอืนของ TTPHD สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมสาํหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร  

โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดงัน้ี 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี 

13 มีนาคม 2561 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 13 มีนาคม 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

กาํไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของผู้

ถือหุ้นของบริษทัใหญ่

ย้อนหลงั 12 เดือนของ 

TTPHD ส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2560  

ล้านบาท 241.56 

P/E เฉลีย่ของบรษิทัทีนํ่า

เปรยีบเทยีบ 
เทา่ 17.74x 17.62x 17.84x 17.21x 16.78x 16.73x 

มูลค่ายุติธรรม 

ของหุ้นสามญั 
ล้านบาท 4,285.22 4,255.45 4,309.02 4,157.08 4,054.42 4,041.40 

หาร จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อก

และชาํระแลว้  
หุน้ 69,500,000 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  บาทต่อหุ้น 61.66 61.23 62.00 59.81 58.34 58.15 

 

จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้

สามญัของ TTPHD ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ระหว่าง 4,041.40 ลา้นบาท และ 4,309.02 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่า

ต่อหุน้ระหว่าง 58.15 บาทต่อหุน้ และ 62.00 บาทต่อหุน้ 

ทัง้น้ี การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E บรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ

นัน้ ย่อมมีความแตกต่างกัน เช่น ขนาดของบริษัท โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบันทึกบัญชี เป็นต้น 

นอกจากน้ี วธิเีปรยีบเทยีบ P/E เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบผลการดําเนินงานในอดตี โดยนํา P/E ไปคูณกบักําไรสุทธิ

ยอ้นหลงั 12 เดอืน โดยไม่ไดค้าํนึงถงึผลการดาํเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้น

ถงึความสามารถในการทํากําไรของ TTPHD ในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาฯ จงึเหน็ว่าวธิีเปรียบเทยีบ P/E เป็นวิธทีี่ไม่

เหมาะสมสาํหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD 
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5.3.2 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ด้วยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV จะนํามูลค่าทางบญัชขีอง

TTPHD ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง คูณกบั P/BV เฉลีย่ของบรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ ซึง่การประเมนิในครัง้น้ี ทีป่รกึษาฯ 

เลอืกใชม้ลูค่าทางบญัชสีว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ของ TTPHD ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยอา้งองิจากงบ

การเงนิรวมสาํหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดงัน้ี 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี 

13 มีนาคม 2561 

เฉล่ียย้อนหลงัจากวนัท่ี 13 มีนาคม 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

มลูค่าทางบญัชีส่วนท่ีเป็น

ของผูถ้ือหุ้นของบริษทั

ใหญ่ของ TTPHD ณ  

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ล้านบาท 3,198.37 

P/BV เฉลีย่ของบรษิทัทีนํ่า

เปรยีบเทยีบ 
เท่า 2.01x 1.99x 2.01x 1.94x 1.85x 1.80x 

มลูค่ายติุธรรม 

ของหุ้นสามญั 
ล้านบาท 6,415.92 6,367.78 6,416.55 6,214.61 5,929.84 5,749.28 

หาร จาํนวนหุน้สามญัทีจ่ด

ทะเบยีนและชาํระแลว้  
หุน้ 69,500,000 

มลูค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  บาทต่อหุ้น 92.32 91.62 92.32 89.42 85.32 82.72 

 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของ

หุน้สามญัของ TTPHD ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 ระหว่าง 5,749.28 ล้านบาท และ 6,416.55 ล้านบาท หรอืคดิเป็น

มลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 82.72 บาทต่อหุน้ และ 92.32 บาทต่อหุน้ 

ทัง้ น้ี การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ TTPHD ด้วยวิธีเปรียบเทียบ P/BV บริษัทที่นํามา

เปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้ขนาดของบรษิทั โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบาย

การบนัทกึบญัช ีเป็นตน้ นอกจากน้ี วธิเีปรยีบเทยีบ P/BV เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบราคากบัมูลค่าทางบญัชเีท่านัน้ ซึง่

สะทอ้นส่วนเพิม่ทีน่ักลงทุนใหแ้ก่มูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ และนํา P/BV ไปคูณกบัมูลค่าทางบญัช ี

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ของ TTPHD โดยไม่ไดค้ํานึงถงึผลการดําเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ใน

อนาคต จึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของ TTPHD ในอนาคต ดังนัน้ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าวิธี

เปรยีบเทยีบ P/BV เป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมสาํหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD 
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5.4 วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด  

การประเมนิโดยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นวธิทีีส่ะท้อนใหเ้หน็ถึงมูลค่ากจิการธุรกจิผลติและ

จําหน่ายไฟฟ้า และธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งของบรษิัท โดยการหามูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดของกจิการโรงไฟฟ้าใน

อนาคตแลว้คดิลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัโดยใชอ้ตัราคดิลดทีเ่หมาะสม แต่ทัง้น้ีเน่ืองจาก TTPHD เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิ

ในการลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าในลกัษณะ Holding Company ซึง่ TTPHD มบีรษิทัย่อย บรษิทัร่วม และ

กจิการร่วมคา้เป็นจํานวนมาก อกีทัง้บรษิทัร่วมและบรษิทัย่อยของ TTPHD ในบางบรษิทัยงัไม่มกีารลงทุนดําเนินธุรกจิ

ใดๆ จงึทาํใหว้ธิกีารประเมนิมูลค่าหุน้ทีเ่หมาะสมของบรษิทัร่วมและย่อยของ TTPHD มวีธิทีีเ่หมาะสมแตกต่างกนั หาก

บรษิทัร่วมและบรษิทัย่อยมกีารดําเนินธุรกจิโครงการโรงไฟฟ้าวธิทีีเ่หมาะสมที่จะหามูลค่าทีแ่ท้จรงิของบรษิทัจงึเป็นวธิี

มูลค่าวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด แต่หากเป็นบริษัทย่อยและบริษัทร่วมที่ยงัไม่มกีารดําเนินธุรกจิจึงควร

ประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิีมูลค่าหุ้นทางบญัชี และหากเป็นบริษัทย่อยและบริษัทร่วมที่ลงทุนในบริษัทที่ประกอบธุรกิจ

โรงไฟฟ้าในลกัษณะ Holding Company ควรประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ทางบญัชดีว้ยการปรบัปรุงมูลค่า

เงนิลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้า 

ดว้ยความหลากหลายของลกัษณะการประกอบธุรกจิของบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วม และโครงสรา้งการลงทุนถอื

หุน้ของ TTPHD มกีารถอืหุน้ในหลายลําดบัชัน้ ประกอบกบับรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมในหลายบรษิทัไดด้ําเนินธุรกจิใน

ต่างประเทศทัง้ในประเทศเมียนมาร์ และประเทศญี่ปุ่ น ดงันัน้การจะประมาณการกระแสเงนิสดจากเงินปันผลที่ทาง 

TTPHD จะไดร้บัจากบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมในทุกๆ บรษิทัจงึกระทําไดค่้อนขา้งยาก ทีป่รกึษาฯจงึมคีวามเหน็ว่าวธิี

มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ยงัเป็นวธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้ทีย่งัไม่เหมาะสมในการประเมนิราคาหุน้ในครัง้น้ี ควร

ทีจ่ะประเมนิมูลค่าหุน้ของ TTPHD ดว้ยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ในแต่ละบรษิทัย่อยและ

บรษิทัร่วมจะเป็นวธิกีารทีม่คีวามเหมาะสมและสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของ TTPHD ไดม้ากกว่า 

อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาฯยงัคงใชว้ธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นวธิหีน่ึง

ในการประเมนิมลูค่าหุน้ของบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของ TTPHD ทีม่กีารดาํเนินธุรกจิโครงการโรงไฟฟ้าเพื่อนํามูลค่าที่

ไดไ้ปใชป้รบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนของ TTPHD ตามทีแ่สดงไวใ้นวธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ทางบญัชขีอง TTPHD ในหวัขอ้ที ่5.2 
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5.5 สรปุผลการประเมินมูลค่า 

จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ดว้ยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งัน้ี 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 3,198.37 46.02 

วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 5,832.01 ถงึ 7,847.66  83.91 - 112.92 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   

 - อตัราสว่นราคาต่อกาํไร 4,041.40 - 4,309.02 58.15 - 62.00 

 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 5,749.28 - 6,416.55 82.72 - 92.32 

วธิสีว่นลดกระแสเงนิสด n.a. n.a. 

 

โดยสรุป ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่ามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่ระเมนิดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชี

ในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมโดยใชว้ธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ในการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนมี

ความเหมาะสม เน่ืองจาก TTPHD มกีารลงทุนถอืหุน้ในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมทีม่คีวามหลากหลายของลกัษณะการ

ดาํเนินธุรกจิ และโครงสรา้งการลงทุนถอืหุน้ของ TTPHD มกีารถอืหุน้ในหลายลาํดบัชัน้ 

สาํหรบัการประเมนิมลูค่าดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด ซึง่เป็นวธิทีีค่ํานึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ

สดในอนาคตและสามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จรงิในการดําเนินธุรกจิของบรษิัทจงึเป็นวธิทีี่เหมาะสมที่ใช้ในการประเมนิ

มลูค่าหุน้ของบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของ TTPHD ทีม่กีารดําเนินธุรกจิโครงการโรงไฟฟ้าอยู่ในปัจจุบนั แต่ยงัเป็นวธิทีี่

ไม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTPHD ในครัง้น้ี  

ในขณะที่วธิีมูลค่าทางบญัชี เป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชีของ TTPHD ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ได้

คาํนึงถงึผลการดาํเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการทํา

กาํไรของ TTPHD ในอนาคต ซึง่ไม่สะทอ้นถงึมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ไดอ้ย่างเหมาะสม 

ส่วนวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด เป็นการอา้งองิถึงขอ้มูลในอดตี โดยไม่ไดค้ํานึงถึงผลการดําเนินงานและ

แนวโน้มการเตบิโตของ TTPHD ในอนาคต ซึง่ไม่สะทอ้นถงึมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

โดยมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีป่ระเมนิจากวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีโดยปรบัปรุงมูลค่าเงนิ

ลงทุนดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 อยู่ทีร่ะหว่าง 5,832.01 ล้าน

บาท และ 7,847.66 ล้านบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 83.91 บาทต่อหุ้น และ 112.92 บาทต่อหุ้น 

เน่ืองจากการดาํเนินโครงการธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตสิว่นขยาย ทีเ่มอืงย่างกุง้ ประเทศเมยีน

มาร์ของ TPMC อาจจะยงัมีความไม่แน่นอนและขอ้สรุปที่สิ้นสุดของเงื่อนไขต่างๆ สําหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของ

โครงการซึง่อยู่ระหว่างการเจรจากบัทางกระทรวงไฟฟ้าและพลงังาน (Ministry of Electricity and Energy) ของประเทศ

เมยีนมาร ์ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าหากเงื่อนไขและขอ้ตกลงต่างๆ ที่สิน้สุดมคีวามแตกต่างจากสมมติฐานทีใ่ชใ้นการ

ประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการอย่างมนียัสาํคญั อาจมผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้สามญัของ TTPHD ไดใ้นอนาคต 

ทัง้น้ี มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ TTPHD ขึน้อยู่กบัฐานขอ้มูลในอดตีที่ได้รบัจากทางบรษิัทฯ ตามที่ได้

กล่าวไปแล้วขา้งต้น ซึ่งการประมาณการทางการเงนิที่ได้จะมีความใกล้เคยีงกบัความเป็นจรงิหรอืไม่ขึ้นอยู่กบัความ

ถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานทีใ่ช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงนิในอนาคต โดยที่ปรกึษาฯ ไดส้อบ

ทานในรายละเอยีดของสมมตฐิานที่ใช้ในการประมาณการทัง้หมด ดว้ยความรอบคอบตามจรรยาบรรณของผูป้ระกอบ
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วชิาชพี และมคีวามเชื่อมัน่ว่าสมมตฐิานทีใ่ชม้คีวามเหมาะสมและมคีวามเป็นไปได้ ทัง้น้ี ผู้ถอืหุน้อาจใชว้ธิกีารประเมนิ

มลูค่าหุน้วธิอีื่นประกอบการพจิารณาดว้ย 

ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TTPHD ทีใ่ชใ้นการประกอบการพจิารณาในการ

ระดมทุนจากการออกหุ้น IPO ทีจ่ะชดเชยการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ในครัง้น้ีประมาณเท่ากบัระหว่าง 

5,832.01 ลา้นบาท และ 7,847.66 ลา้นบาท (ประมาณการราคาหุน้ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชดีว้ยวธิ ีSum of the 

parts) อย่างไรกต็าม เน่ืองจากระยะเวลาการเสนอขายหุน้ของ TTPHD ซึง่คาดว่าจะเกดิขึน้ภายในไตรมาสที ่2 ของปี 

2562 อาจทําใหมู้ลค่าหุน้ของ TTPHD เปลีย่นแปลงไปไดจ้ากปัจจยัต่างๆ ทัง้ปัจจยัภายในของบรษิทั อาทเิช่น ผลการ

ดาํเนินงาน และมูลค่าโครงการทีจ่ะไดร้บั (Backlog) ของ TTPHD และปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ สภาวะตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

สภาวะการลงทุนในขณะนัน้ การไดร้บัการอนุมตัจิากหน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้ง รวมทัง้การเปลีย่นแปลงทางดา้นราคา

หุน้สามญัของ TTPHD ทีจ่ะถูกกาํหนดในวนัทีเ่สนอขายจรงิ ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า จากความไม่แน่นอนจากปัจจยั

ดงักล่าวมค่ีอนขา้งมาก มลูค่าของบรษิทั TTPHD ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาฯ เพื่อประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้ในครัง้

น้ี จงึอาจเปลีย่นแปลงและควรถูกกาํหนดขึน้อกีครัง้ในช่วงระยะเวลาดาํเนินการ IPO ดงักล่าว 
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เอกสารแนบ 1 : สรปุข้อมูลของบริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) (“TTCL”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่24 เมษายน 2528 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : 1. ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

2. ธุรกจิผลติไฟฟ้าและพลงังาน 

ท่ีตัง้บริษทั : เลขที ่159/41-44 อาคารเสรมิมติรทาวเวอร ์ชัน้ 27-30  

ถนนสขุมุวทิ 21 (อโศก)  

แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร 10110 

ทุนจดทะเบียน : 560,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 560,000,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่2 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 560,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 560,000,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่2 มนีาคม 2561) 

 

2. ประวติัความเป็นมา 

บรษิัท ททีซีแีอล จํากดั (มหาชน) จดทะเบยีนจดัตัง้เป็นบรษิัทจํากดั เมื่อวนัที ่24 เมษายน 2528 ด้วยทุนจด

ทะเบยีนเริม่ต้น 20.00 ลา้นบาท เพื่อประกอบธุรกจิการใหบ้รกิารดา้นการออกแบบวศิวกรรม การจดัหาเครื่องจกัรและ

อุปกรณ์ และการก่อสรา้งโรงงานแบบครบวงจร (Integrated Engineering, Procurement and Construction, Integrated 

: EPC) ภายใต้การร่วมทุนของ Toyo Engineering Corporation และบรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต์ จํากดั 

(มหาชน) ในสดัสว่นรอ้ยละ 49.00 และรอ้ยละ 51.00 ตามลําดบั โดยจดัเป็นบรษิทัผูใ้หบ้รกิาร Integrated EPC รายแรก

ของประเทศไทยทีม่คีวามสามารถในการให้บรกิารอย่างครบวงจรดว้ยตนเอง ทัง้น้ี บรษิทัฯ มปีระสบการณ์ และความ

เชีย่วชาญในดา้นการออกแบบวศิวกรรม (Engineering Design) การจดัซือ้จดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ (Procurement 

of Machinery and Equipment) และการรบัเหมาก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรม (Construction of Turn-key Projects for 

Industrial and Process Plants) ซึง่ครอบคลุมถงึระบบการผลติ ระบบสาธารณูปโภคของโรงงาน และระบบการจดัเกบ็ 

ลําเลยีง และขนส่งผลติภณัฑ ์โดยกลุ่มลูกค้าของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมพลงังาน ปิโตรเคม ีและ 

พลงังาน เป็นตน้ 

บรษิทัฯ ไดเ้ลง็เหน็แนวโน้มการเตบิโตของความต้องการงานบรกิาร Integrated EPC ทีม่อียู่อย่างต่อเน่ือง ทัง้

จากลกูคา้ในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิง่สาํหรบัลูกคา้ในอุตสาหกรรมพลงังาน ปิโตรเคม ีและ โรงไฟฟ้า 

ดว้ยความพร้อมของทมีวศิวกรบรษิัทฯ ในการจดัการโครงการทีม่มีูลค่าสูงและงานทีใ่ช้เทคโนโลยวีศิวกรรมที่ซบัซ้อน 

และความได้เปรยีบในด้านต้นทุนค่าใช้จ่ายจดัการโครงการที่ตํ่ากว่าคู่แข่ง บรษิัทฯ จึงมีนโยบายที่จะเพิ่มการรบังาน

โครงการในต่างประเทศให้มากขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์และ

ประเทศกาตาร ์และเพื่อเป็นการเตรยีมความพรอ้มดา้นสถานะทางการเงนิ และเสรมิสรา้งความน่าเชื่อถอืสาํหรบัลูกคา้ใน

ต่างประเทศ บรษิัทฯ จงึเสนอขายหุ้นต่อประชาชนและนําหุ้นเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เมื่อเดอืนมถุินายน 

2552 

ปัจจุบนั ดว้ยความเป็นผูนํ้าในการใหบ้รกิาร Integrated EPC ตลอดระยะเวลากว่า 30 ปี ทีผ่่านมา บรษิทัฯ 

ประสบความสาํเรจ็ในการใหบ้รกิารออกแบบและก่อสรา้งโรงงานต่างๆ มากกว่า 200 โครงการ ทําใหบ้รษิทัฯ มชีื่อเสยีง

และได้รบัความไวว้างใจอย่างสงูจากลูกคา้ ไม่ว่าจะเป็นในเรื่องคุณภาพของงาน การออกแบบและการก่อสรา้ง การส่ง

มอบงานได้ทนัตามกําหนดการ และความปลอดภยัในการดําเนินงาน และได้ทําการเพิม่ทุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแล้ว 
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เป็น 560.00 ลา้นบาท ในปลายปี 2556 โดยมวีตัถุประสงคใ์นการเพิม่ทุนเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนและเป็นเงนิลงทุน

ในโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัฯ  

 

3. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธุรกจิของบรษิทัฯ สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 สว่น ไดแ้ก่  

1. ธุรกจิก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

2. ธุรกจิผลติไฟฟ้าและพลงังาน 

 

3.1 ธรุกิจก่อสรา้งและให้บริการ 

ธุรกจิก่อสรา้งและให้บรกิารสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น (1) การให้บรกิารด้านการออกแบบวศิวกรรม การจดัหา

เครื่องจกัรและอุปกรณ์ และการก่อสร้างโรงงานแบบครบวงจร (Integrated Engineering, Procurement and 

Construction หรอื Integrated EPC) และ (2) การให้บริการทางวศิวกรรมและบริหารจดัการโครงการก่อสร้าง 

(Engineering, Procurement and Construction Management หรอื EPCm) ซึง่ลกัษณะของงานสามารถอธบิายโดย

ละเอยีดไดด้งัต่อไปน้ี 

(1) การให้บริการด้านการออกแบบวิศวกรรม การจดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และการก่อสร้าง

โรงงานแบบครบวงจร (Integrated Engineering, Procurement and Construction หรือ 

Integrated EPC) 

การให้บรกิารงานการก่อสร้างแบบครบวงจร (Integrated EPC) เป็นการว่าจ้างให้บรษิัทฯ รบังานใน

ลกัษณะแบบเบด็เสรจ็ในทุกส่วนงานของการก่อสรา้งโครงการ โดยเริม่ตัง้แต่ขัน้ตอนการออกแบบ จดัหาเครื่องจกัรและ

อุปกรณ์ ตลอดจนถงึการก่อสรา้งโครงการ ใหลุ้ล่วงตามวตัถุประสงคข์องเจา้ของโครงการ และส่วนใหญ่เจา้ของโครงการ

จะว่าจา้งบรษิทัฯ ใหบ้รกิาร Integrated EPC เน่ืองจากจะสามารถควบคุมคุณภาพและตน้ทุนของการก่อสรา้งโครงการได้

อย่างมปีระสทิธภิาพ 

บรษิทัฯ เป็นผูร้บัเหมางานดา้นวศิวกรรมของไทยรายแรกทีใ่หบ้รกิาร Integrated EPC แบบครบวงจร 

โดยเน้นการให้บรกิารแก่ผู้ประกอบการขนาดใหญ่ ในอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี เคมภีณัฑ์ และธุรกจิพลงังาน รวมถึง

อุตสาหกรรมใกล้เคยีง ทัง้ในและต่างประเทศ โดยมรีูปแบบการเป็นผู้รบัเหมาทัง้ที่บรษิัทฯ เป็นผู้รบัเหมาหลกั (Main 

Contractor) และทีบ่รษิทัฯ เป็นผู้รบัเหมาร่วมกบัผูร้บัเหมารายอื่น ซึง่เป็นผูร้บัเหมาไทย และ/หรอื ผูร้บัเหมาต่างชาติ

ร่วมกนั (Consortium Member) 

 

(2) การให้บริการทางวิศวกรรมและบริหารจดัการโครงการก่อสร้าง (Engineering, Procurement and 

Construction Management หรอื EPCm) 

การใหบ้รกิารทางวศิวกรรมและบรหิารจดัการโครงการก่อสรา้ง (EPCm) บรษิทัฯ จะไดร้บัมอบหมายใหท้าํ

หน้าที่เป็นผู้จ ัดการโครงการของลูกค้า ซึ่งบริษัทฯ จะมีหน้าที่บริหารเพื่อให้โครงการเป็นไปตามตารางเวลาและ

งบประมาณที่เหมาะสม โดยบรษิัทฯ จะดําเนินการบรหิารอย่างเป็นองคร์วมซึ่งรวมถึงงานด้านการออกแบบวศิวกรรม 

การจดัหาอุปกรณ์ และการก่อสรา้งโรงงาน บรษิทัฯ จะช่วยลูกคา้ซึง่เป็นเจ้าของโครงการในการคดัเลอืกผูร้บัเหมาและ

กาํกบัดแูลการทาํงานของผูร้บัเหมา ใหค้าํปรกึษาในการคดัเลอืกผูผ้ลติและจดัส่งเครื่องจกัรและวสัดุอุปกรณ์ และควบคุม 

ประสานงานใหก้ารจดัสง่เครื่องจกัรและวสัดุอุปกรณ์เป็นไปตามตารางเวลา นอกจากนัน้การใหบ้รกิารทางวศิวกรรมและ

บรหิารจดัการโครงการก่อสรา้งอาจรวมไปถงึการใหบ้รกิารการศกึษาความเป็นไปไดเ้บือ้งตน้ทางเทคนิคดว้ย 

ในการบริการโครงการตามสญัญา บริษัทฯ จะมอบหมายให้มผีู้จดัการและทีมงานสําหรบัโครงการขึ้น 

ทมีงานจะคดัเลอืกจากบุคคลากรทีเ่หมาะสมตามระดบัและ ประเภทของโครงการ และปฏบิตังิานภายใต้บงัคบับญัชาของ
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ผูจ้ดัการโครงการเพื่อใหเ้ป็นไปตามตารางเวลาและงบประมาณ โดยมมีาตรฐานการทํางานโดยรกัษาความปลอดภยัและ

คุณภาพของงานเป็นหลกัการสาํคญัทีส่ดุของการบรหิารโครงการ 

 

3.2 ธรุกิจผลิตไฟฟ้าและพลงังาน 

บรษิทัฯ ไดใ้ชศ้กัยภาพความรูด้า้นวศิวกรรมและประสบการณ์ของบรษิทัฯ ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ เพื่อทีจ่ะสรา้ง

ความมัน่คงของรายไดใ้นระยะยาวอย่างยัง่ยนื โดยบรษิทัฯ ไดเ้ริม่ขยายการลงทุนในกจิการประเภทโรงไฟฟ้าและพลงังาน

ต่างๆ ซึง่บรษิทัฯ มคีวามเชื่อว่าเป็นธุรกจิทีม่คีวามมัน่คงและสอดคลอ้งกบันโยบายของบรษิทัฯ 

โครงการโรงไฟฟ้าและพลงังานดงักล่าวขา้งต้น มทีัง้ในส่วนที่บรษิัทฯ เป็นผู้พฒันาโครงการเองและในส่วนที่

บริษัทฯ เป็นผู้ร่วมลงทุนกบัพนัธมิตรทางธุรกิจ ซึ่งส่วนใหญ่ บริษัทฯ จะได้รบัมอบหมายให้เป็นผู้รบัเหมาก่อสร้าง

โครงการดว้ยเช่นกนั ปัจจุบนั โครงการต่างๆ มขีอ้มลูโดยสงัเขป ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ดงัต่อไปน้ี 

⋅ โรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิกาํลงัการผลติ  121.7 เมกะวตัต์ ดําเนินการโดยบรษิทั โตโย ไทย พาว

เวอร ์เมยีนมาร ์จาํกดั 

⋅ โรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิกาํลงัการผลติ  110 เมกะวตัต์ ดําเนินการโดยบรษิทั นวนครการไฟฟ้า 

จาํกดั 

⋅ โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์กาํลงัการผลติ  9.6 เมกะวตัต์ ดําเนินการโดยบรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์

จาํกดั (มหาชน) 

⋅ โรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ กาํลงัการผลติ  1.2 เมกะวตัต์ ดําเนินการโดยบรษิทั ไบโอ แนชเชอรลั เอน็เนอร์ย ี

จาํกดั 

⋅ โรงงานไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคา กาํลงัการผลติ 743.4 กโิลวตัต ์ดาํเนินการโดยบรษิทั สยาม จี

เอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั  

⋅ โรงงานผลติเอทานอล ขนาด 100,000 ลกูบาศกเ์มตรต่อปี ดาํเนินการโดยบรษิทั โอเรยีนท ์ไบโอฟูลเอลส ์

 

4. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่3 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 9 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา ประธานกรรมการ 

2.  นายพริยิะ ว่องพยาบาล รองประธานกรรมการ 

3.  นายเซอจิ ิอทิาคุระ กรรมการ 

4.  นางนิจพร จรณะจติต ์ กรรมการ 

5.  นายทวิา จารกึ กรรมการ 

6.  นางสาวกรรตกิา ตนัธุวนิตย ์ กรรมการ 

7.  ร.ต.ท. ศวิะรกัษ์ พนิิจารมณ์ กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ 

8.  นายกาํธร อุทารวฒุพิงศ ์ กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ 

9.  นายรวิโซ นางาโอคะ กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 
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5. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่14 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทัฯ มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั โกลบอล บสิซเินส แมเนจเมนท ์จาํกดั 38,634,900 6.90 

2.  บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั 34,293,613 6.12 

3.  นายฮโิรโนบุ อริยิา 34,161,134 6.10 

4.  นายศกัดิช์ยั ศกัดิช์ยัเจรญิกุล 28,000,000 5.00 

5.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ 15,835,948 2.83 

6.  นายเจยีรนยั เลศิรชัตกุ์ล 14,993,100 2.68 

7.  นางสาวกรรตกิา ตนัธุวนิตย ์ 9,458,041 1.69 

8.  นายสาธติ วทิยากร โดย บลจ.เดนาล ีเพรสทจี 8,408,400 1.50 

9.  นายทวิา จารกึ 6,924,300 1.24 

10.  นายพริยิะ ว่องพยาบาล 6,444,000 1.15 

11.  ผูถ้อืหุน้อื่นๆ 362,846,564 64.79 

 รวม 560,000,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

ณ วนัที ่19 เมษายน 2560 บรษิทั โกลบอล บสิซเินส แมเนจเมนท ์จาํกดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา 3,400 17.00 

2.  นางสาวกรรตกิา ตนัธุวนิตย ์ 1,660 8.30 

3.  นายชาตร ีภู่ยงยุทธ ์ 1,660 8.30 

4.  นายทวิา จารกึ 1,660 8.30 

5.  นางสาวพรจนัทร ์เกษจฬุาศรโีรจน์ 1,660 8.30 

6.  นายพริยิะ ว่องพยาบาล 1,660 8.30 

7.  นายยคูโิอ โกเบ 1,660 8.30 

8.  นายวนัชยั รตนิธร 1,660 8.30 

9.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ 1,660 8.30 

10.  นายสวุทิย ์มโนมยัยานนท ์ 1,660 8.30 

11.  นายเสน่ห ์ภูรสิตัย ์ 1,660 8.30 

 รวม 20,000 100.00 
ท่ีมา : BOL 
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6. งบการเงิน 

6.1 งบแสดงฐานะการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์       

สินทรพัยห์มุนเวียน       

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 1,571.59 6.07 2,208.35 8.56 2,235.90 9.37 

เงนิลงทนุชัว่คราว - - - - - - 

ลูกหน้ีการคา้ - สุทธ ิ- กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 332.90 1.29 1,678.62 6.50 264.60 1.11 

ลูกหน้ีการคา้ - สุทธ ิ- กจิการอื่น 2,605.80 10.06 2,497.84 9.68 1,759.31 7.37 

ลูกหน้ีจากการบรหิารงานโรงไฟฟ้า 178.05 0.69 147.49 0.57 141.13 0.59 

ลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานบรกิารทีถ่งึกําหนดรบัชาํระในหน่ึงปี 168.02 0.65 189.88 0.74 113.79 0.48 

ลูกหน้ีค่าก่อสรา้งตามสญัญาทีย่งัไมไ่ดเ้รยีกเกบ็ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 1,514.94 5.85 1,325.64 5.14 489.54 2.05 

ลูกหน้ีค่าก่อสรา้งตามสญัญาทีย่งัไมไ่ดเ้รยีกเกบ็ - กจิการอื่น 4,470.97 17.26 2,398.00 9.29 2,928.00 12.27 

ลูกหน้ีอื่น - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - 1.16 0.00 28.34 0.12 

ลูกหน้ีอื่น - กจิการอื่น 43.21 0.17 113.67 0.44 72.65 0.30 

งานระหวา่งก่อสรา้ง - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 298.96 1.15 - - - - 

งานระหวา่งก่อสรา้ง - กจิการอื่น 6,260.60 24.17 5,155.15 19.97 6,183.50 25.91 

เงนิจา่ยลว่งหน้าใหผู้ร้บัเหมาชว่ง - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - - - - 

เงนิจา่ยลว่งหน้าใหผู้ร้บัเหมาชว่ง - กจิการอื่น 305.93 1.18 633.18 2.45 462.43 1.94 

เงนิจา่ยลว่งหน้าคา่หุน้ - - 153.95 0.60 141.31 0.59 

เงนิประกนัผลงานทีค่รบกําหนดภายใน 1 ปี - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 25.00 0.10 - - - - 

เงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัทีถ่งึกาํหนดรบัชาํระในหน่ึงปี 1.53 0.01 374.03 1.45 1.53 0.01 

เงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการอื่นทีถ่งึกําหนดรบัชาํระในหน่ึงปี - - - - 674.60 2.83 

ดอกเบีย้คา้งรบัจากเงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 0.36 0.00 2.59 0.01 0.21 0.00 

ภาษเีงนิไดห้กั ณ ทีจ่า่ย 186.09 0.72 310.38 1.20 326.20 1.37 

ภาษซีือ้รอเรยีกคนื 94.85 0.37 49.04 0.19 71.80 0.30 

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 61.85 0.24 59.03 0.23 142.54 0.60 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 18,120.66 69.97 17,298.00 67.02 16,037.37 67.20 
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งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

       

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       

ลูกหน้ีการคา้ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - - - - 

ลูกหน้ีการคา้ - กจิการอื่น - - - - 330.86 1.39 

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีใ่ชเ้ป็นหลกัคํ้าประกนั 144.38 0.56 143.36 0.56 130.77 0.55 

เงนิประกนัผลงาน - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - 8.83 0.03 - - 

เงนิประกนัผลงาน - กจิการอื่น - - - - 27.02 0.11 

เงนิลงทนุทีจ่ะถอืไวจ้นครบกาํหนด 0.58 0.00 - - 0.07 0.00 

เงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 11.45 0.04 1,106.53 4.29 7.63 0.03 

เงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการอื่น - - - - 325.32 1.36 

ลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานระยะยาว 5,834.58 22.53 5,572.25 21.59 4,931.06 20.66 

เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย - สุทธ ิ - - - - - - 

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม - สุทธ ิ 189.25 0.73 224.00 0.87 222.93 0.93 

เงนิลงทนุในการรว่มคา้ 11.05 0.04 11.68 0.05 11.64 0.05 

เงนิลงทนุทัว่ไป 757.16 2.92 726.38 2.81 726.38 3.04 

วสัดุสาํรองคลงั 196.60 0.76 179.57 0.70 183.32 0.77 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ - สุทธ ิ 308.99 1.19 336.52 1.30 653.65 2.74 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน - สุทธ ิ 29.89 0.12 35.72 0.14 28.82 0.12 

ค่าความนิยม - - - - - - 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 125.15 0.48 127.87 0.50 209.14 0.88 

เงนิจา่ยลว่งหน้าใหผู้ร้บัเหมาชว่ง 125.04 0.48 - - - - 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 42.50 0.16 41.41 0.16 38.97 0.16 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 7,776.63 30.03 8,514.10 32.98 7,827.58 32.80 

       

รวมสินทรพัย ์ 25,897.28 100.00 25,812.10 100.00 23,864.96 100.00 

       

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
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งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หน้ีสินหมนุเวียน       

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 3,187.72 12.31 1,379.48 5.34 3,499.75 14.66 

เจา้หน้ีการคา้ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 0.19 0.00 - - 0.39 0.00 

เจา้หน้ีการคา้ - กจิการอื่น 2,646.46 10.22 2,149.36 8.33 1,090.81 4.57 

เจา้หน้ีอื่น - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - 0.12 0.00 - - 

เจา้หน้ีอื่น - กจิการอื่น 48.63 0.19 35.32 0.14 38.25 0.16 

เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหน่ึงปี - สุทธ ิ 398.61 1.54 400.38 1.55 366.03 1.53 

หุน้กูท้ีถ่งึกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี - สุทธ ิ - - 999.62 3.87 1,424.41 5.97 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - 77.04 0.30 70.26 0.29 

ดอกเบีย้คา้งจา่ยแกก่จิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - 0.45 0.00 2.15 0.01 

เงนิประกนัผลงานผูร้บัเหมาชว่ง 268.73 1.04 306.58 1.19 249.07 1.04 

ตน้ทนุงานก่อสรา้งคา้งจา่ย 3,961.05 15.30 5,051.46 19.57 4,037.69 16.92 

เงนิรบัล่วงหน้าจากลกูคา้ตามสญัญาก่อสรา้ง - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 307.54 1.19 114.93 0.45 13.22 0.06 

เงนิรบัล่วงหน้าจากลกูคา้ตามสญัญาก่อสรา้ง - กจิการอื่น 1,588.27 6.13 1,259.34 4.88 1,090.90 4.57 

รายไดค้่าก่อสรา้งรบัลว่งหน้า - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 365.42 1.41 1,030.37 3.99 299.78 1.26 

รายไดค้่าก่อสรา้งรบัลว่งหน้า - กจิการอืน่ - - - - 26.14 0.11 

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 17.52 0.07 16.28 0.06 2.21 0.01 

ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย 220.15 0.85 197.50 0.77 270.14 1.13 

หน้ีสนิภายใตส้ญัญารว่มทนุ 37.45 0.14 37.02 0.14 - - 

หน้ีสนิหมนุเวยีนอื่น 84.15 0.32 135.02 0.52 47.70 0.20 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 13,131.90 50.71 13,190.27 51.10 12,528.92 52.50 

       

หน้ีสินไม่หมุนเวียน       

เงนิกูย้มืระยะยาว - สุทธ ิ 3,179.74 12.28 2,874.82 11.14 2,261.52 9.48 

หุน้กู ้- สุทธ ิ 2,918.30 11.27 2,993.80 11.60 4,564.61 19.13 

รายไดร้อการรบัรู ้ 146.57 0.57 145.45 0.56 144.34 0.60 

หน้ีสนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 89.82 0.35 121.82 0.47 114.31 0.48 
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งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 142.09 0.55 145.06 0.56 156.36 0.66 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 6,476.52 25.01 6,280.96 24.33 7,241.14 30.34 

       

รวมหน้ีสิน 19,608.42 75.72 19,471.23 75.43 19,770.06 82.84 

       

ส่วนของผู้ถือหุ้น       

ทนุจดทะเบยีน 560.00 2.16 560.00 2.17 560.00 2.35 

       

ทนุทีอ่อกและชาํระแลว้ 560.00 2.16 560.00 2.17 560.00 2.35 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 2,905.50 11.22 2,905.50 11.26 2,905.50 12.17 

กําไรสะสม       

จดัสรรแลว้ - สํารองตามกฎหมาย 56.00 0.22 56.00 0.22 56.00 0.23 

ยงัไมจ่ดัสรร 1,898.03 7.33 2,031.58 7.87 1,966.93 8.24 

ส่วนเกนิทนุจากการใหหุ้น้พนกังาน 23.19 0.09 23.19 0.09 23.19 0.10 

ส่วนต่ําจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัย่อย (462.88) (1.79) (465.61) (1.80) (1,214.27) (5.09) 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของเจา้ของ 256.86 0.99 176.47 0.68 (215.37) (0.90) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัใหญ่ 5,236.70 20.22 5,287.12 20.48 4,081.98 17.10 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคมุ 1,052.17 4.06 1,053.75 4.08 12.92 0.05 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,288.86 24.28 6,340.87 24.57 4,094.90 17.16 

       

รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ 25,897.28 100.00 25,812.10 100.00 23,864.96 100.00 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 9 

6.2 งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบแสดงกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายและบริการ       

รายไดจ้ากการก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 20,765.51 95.66 19,389.00 95.52 9,692.95 88.83 

รายไดจ้ากการก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 83.19 0.38 - - - - 

รายไดจ้ากการบรหิารงานโรงไฟฟ้า 674.99 3.11 635.45 3.13 754.16 6.91 

รวมรายได้จากการขายและบริการ 21,523.70 99.15 20,024.45 98.66 10,447.11 95.75 

       

ต้นทุน       

ตน้ทนุในการก่อสรา้งและใหบ้รกิาร (19,684.10) (90.68) (18,310.04) (90.21) (9,082.54) (83.24) 

ตน้ทนุในการก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน (78.20) (0.36) - - - - 

ตน้ทนุจากการบรหิารงานโรงไฟฟ้า (154.13) (0.71) (233.46) (1.15) (512.72) (4.70) 

รวมต้นทนุ (19,916.43) (91.75) (18,543.50) (91.36) (9,595.27) (87.94) 

       

กาํไรขัน้ต้น 1,607.27 7.40 1,480.95 7.30 851.84 7.81 

       

รายไดอ้ื่น 184.69 0.85 272.95 1.34 464.09 4.25 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (869.50) (4.01) (847.43) (4.18) (953.71) (8.74) 

กําไรจากอตัราแลกเปลีย่น - สุทธ ิ 285.95 1.32 44.64 0.22 64.38 0.59 

ตน้ทนุทางการเงนิ (354.50) (1.63) (427.52) (2.11) (419.42) (3.84) 

ส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม 25.44 0.12 15.25 0.08 18.46 0.17 

ส่วนแบ่งกําไรจากการรว่มคา้ (155.25) (0.72) 0.81 0.00 0.73 0.01 

       

กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 724.09 3.34 539.66 2.66 26.38 0.24 

ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (157.90) (0.73) (94.13) (0.46) 68.65 0.63 

กาํไรสทุธิ 566.19 2.61 445.53 2.20 95.03 0.87 

       

กาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน       
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งบแสดงกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

การวดัมลูคา่ใหมข่องภาระผกูพนัผลประโยชน์หลงัออกจากงาน  (8.22) (0.04) 13.43 0.07 5.99 0.05 

ส่วนแบ่งขาดทนุเบด็เสรจ็อื่นของบรษิทัรว่ม - - (0.44) (0.00) - - 

ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงนิ 383.42 1.77 (126.53) (0.62) (455.35) (4.17) 

กาํไรเบด็เสรจ็อ่ืนสาํหรบัปี 375.21 1.73 (113.54) (0.56) (449.36) (4.12) 

       

กาํไรเบด็เสรจ็รวมสาํหรบัปี 941.40 4.34 331.99 1.64 (354.33) (3.25) 

       

การแบ่งปันกาํไรสาํหรบัปี       

ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 422.55 1.95% 400.10 1.97% 52.56 0.48% 

ส่วนทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 143.64 0.66% 45.43 0.22% 42.47 0.39% 

       

การแบ่งปันกาํไรเบด็เสรจ็รวม       

ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 627.61 2.89% 333.14 1.64% (333.28) (3.05%) 

ส่วนทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 313.79 1.45% (1.15) (0.01%) (21.05) (0.19%) 

 

6.3 งบกระแสเงินสด 

งบแสดงกระแสเงินสด 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงาน    

กําไรก่อนค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 724.09 539.66 26.38 

รายการปรบักระทบกาํไรก่อนภาษีเงินได้เป็นเงินสดรบั (จ่าย) จากกิจกรรมดาํเนินงาน    

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย 48.93 51.05 49.76 

ตดัจาํหน่ายอปุกรณ์และสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน - 0.01 0.01 

(กําไร)ขาดทนุจากการจาํหน่ายอปุกรณ์ 0.15 (1.51) (0.19) 

(กําไร)ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่งัไมเ่กดิขึน้จรงิ 575.53 279.91 (557.95) 
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งบแสดงกระแสเงินสด 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย ์ 40.80 - - 

ดอกเบีย้รบั (174.21) (179.28) (199.17) 

ส่วนแบ่งผลกําไรจากบรษิทัรว่ม (25.44) (15.25) (18.46) 

ส่วนแบ่งผลกําไรจากส่วนไดเ้สยีในกจิการรว่มคา้ 155.25 (0.81) (0.73) 

ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์พนกังาน 20.36 24.37 22.33 

สํารองค่าใชจ้า่ยทีเ่กดิจากคดฟ้ีองรอ้ง - - 12.14 

ค่าเผื่อการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุ - - - 

ตดัจาํหน่ายคา่ธรรมเนียมในการจดัหาเงนิกู ้ 16.09 26.70 11.36 

ตดัจาํหน่ายรายไดเ้งนิชว่ยเหลอืรฐับาล (1.12) (1.11) (1.11) 

ดอกเบีย้จา่ย 338.41 400.82 408.06 

กาํไร (ขาดทนุ) จากการดาํเนินงานก่อนการเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหน้ีสินดาํเนินงาน 1,718.85 1,124.54 (247.58) 

การเปล่ียนแปลงในสินทรพัยด์าํเนินงาน (เพ่ิมขึ้น) ลดลง    

เงนิลงทนุชัว่คราว 4.32 - - 

ลูกหน้ีการคา้ (984.94) (1,314.68) 1,674.58 

ลูกหน้ีจากการบรหิารงานโรงไฟฟ้า (147.24) 30.56 3.96 

ลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสญัญาสมัปทาน (508.09) 233.58 717.29 

ลูกหน้ีค่าก่อสรา้งตามสญัญาทีย่งัไมไ่ดเ้รยีกเกบ็ (197.55) 1,823.22 306.10 

ลูกหน้ีอื่น 9.58 (35.79) 13.72 

งานระหวา่งก่อสรา้ง (2,474.17) 104.15 (1,043.36) 

เงนิจา่ยลว่งหน้าใหผู้ร้บัเหมาชว่ง 1,222.68 (202.22) 170.75 

ภาษเีงนิไดห้กั ณ ทีจ่า่ย (116.79) (124.29) (15.83) 

ภาษซีือ้รอเรยีกคนื 123.86 45.81 (22.77) 

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 14.72 (3.53) (84.42) 

เงนิประกนัผลงาน 21.29 16.17 (18.19) 

วสัดุสาํรองคลงั (43.93) 17.04 (3.76) 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น (115.46) 1.07 2.44 

เจา้หน้ีการคา้ 473.41 (448.54) (911.06) 
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งบแสดงกระแสเงินสด 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เจา้หน้ีอื่น 1.57 (11.28) 2.54 

เงนิประกนัผลงานผูร้บัเหมาชว่ง  24.76 37.85 (57.50) 

ตน้ทนุงานก่อสรา้งคา้งจา่ย 1,409.61 1,090.41 (1,252.09) 

เงนิรบัล่วงหน้าจากลกูคา้ตามสญัญาก่อสรา้ง (1,153.23) (521.54) (270.14) 

รายไดค้่าก่อสรา้งรบัลว่งหน้า 285.97 664.95 (704.44) 

ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย 57.20 (35.06) 47.02 

หน้ีสนิหมนุเวยีนอื่น (60.60) 50.87 (87.32) 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (0.71) (4.60) (3.18) 

เงินสดรบั (จ่าย) จากกิจกรรมดาํเนินงาน (434.90) 2,538.71 (1,783.25) 

ดอกเบีย้จา่ยทีช่าํระแลว้ (328.46) (388.42) (392.89) 

ภาษเีงนิไดจ้า่ย (190.43) (70.61) (23.79) 

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน (953.79) 2,079.68 (2,199.93) 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ    

เงนิสดรบัจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชเ้ป็นหลกัคํ้าประกนั - 232.00 - 

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีใ่ชเ้ป็นหลกัคํ้าประกนั - (232.00) - 

เงนิลงทนุในตราสารหน้ีทีจ่ะถอืจนครบกําหนด (0.58) - - 

เงนิสดรบัจากการขายเงนิลงทนุในตราสารหน้ีทีจ่ะถอืจนครบกําหนด - 0.58 - 

เงนิสดจา่ยซือ้เงนิลงทนุในสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม (762.52) - - 

เงนิสดจา่ยลว่งหน้าคา่หุน้ - (150.34) - 

เงนิสดจา่ยชาํระค่าหุน้ในกจิการรว่มคา้ (135.57) - (33.76) 

เงนิสดจา่ยจากการเปลีย่นประเภทเงนิลงทนุจากบรษิทัย่อยเป็นบรษิทัรว่ม - (4.33) - 

เงนิสดจา่ยชาํระหุน้เพิม่ในบรษิทัรว่ม - (20.00) - 

เงนิสดจา่ยซือ้เงนิลงทนุทีจ่ะถงึจนครบกาํหนด - - (0.08) 

เงนิสดจา่ยซือ้เงนิลงทนุในบรษิทัทัว่ไป (83.72) - - 

เงนิสดจา่ยจากการใหกู้ย้มืแก่บรษิทัย่อย - - - 

เงนิสดจา่ยจากการใหกู้ย้มืแก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั - (120.30) - 
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งบแสดงกระแสเงินสด 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2559 

(ตรวจสอบ) 

31 ธนัวาคม 2560 

(ตรวจสอบ) 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดรบัจากเงนิใหกู้ย้มืแก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 35.30 13.81 291.68 

เงนิสดรบัจากเงนิใหกู้ย้มืแก่บรษิทัอื่น - - 55.93 

เงนิสดรบัจากดอกเบีย้รบั 171.72 172.72 203.97 

เงนิสดจา่ยซือ้อาคารและอปุกรณ์ (96.50) (77.42) (116.13) 

เงนิสดรบัจากการจาํหน่ายอปุกรณ์ 41.63 1.53 2.21 

เงนิจา่ยซือ้สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน (11.36) (12.76) (0.47) 

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (841.60) (196.50) 403.36 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน    

เงนิสดรบัจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิระยะสัน้ 8,626.33 3,819.90 7,680.00 

เงนิสดจา่ยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิระยะสัน้ (8,567.90) (5,618.27) (5,559.73) 

เงนิสดจา่ยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิระยะยาว - (299.19) (384.34) 

เงนิสดรบัจากการออกหุน้กู ้ 1,925.00 1,075.00 3,000.00 

เงนิสดจา่ยชาํระคนืหุน้กู ้ - - (1,000.00) 

เงนิสดจา่ยคา่ธรรมเนียมในการออกหุน้กู ้ (6.24) (3.52) (8.87) 

เงนิปันผลจา่ยใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ (296.79) (279.99) (123.20) 

เงนิสดจา่ยซือ้เงนิลงทนุในสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม - - (1,768.44) 

เงนิสดจา่ยคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - 

เงนิสดรบัจากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั - 74.77 - 

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 1,680.41 (1,231.30) 1,835.43 

    

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (เพ่ิมขึ้น) ลดลงสุทธิ (114.98) 651.88 38.85 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัตน้งวด 1,611.31 1,571.59 2,208.35 

กําไร(ขาดทนุ)จากอตัราแลกเปลีย่นของเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 75.26 (15.13) (11.30) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัปลายงวด 1,571.59 2,208.35 2,235.90 
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6.4 อตัราส่วนทางการเงิน 
 

 
หน่วย 

งบการเงินสาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2558 2559 2560 

อตัราส่วนสภาพคล่อง     

อตัราส่วนสภาพคล่อง เทา่ 1.38x 1.31x 1.28x 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ เทา่ 0.83x 0.80x 0.64x 

อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด เทา่ (0.08x) 0.16x (0.17x) 

อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร 
 

   

อตัรากําไรขัน้ตน้ % 7.47% 7.40% 8.15% 

อตัรากําไรสุทธ ิ % 2.61% 2.20% 0.87% 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % 8.91% 7.06% 1.82% 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน         

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ เทา่ 2.33% 1.72% 0.38% 

อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์ เทา่ 0.89x 0.79x 0.44x 

อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน         

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 3.12x 3.07x 4.83x 

อตัราการจา่ยเงนิปันผล % 52.42% 62.84% 129.64% 

 

7. การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงิน 

7.1 ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงิน 

7.1.1 รายได้จากการขายและบริการ 

รายไดจ้ากการขายและบรกิารในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 21,523.70 ลา้นบาท 20,024.45 ลา้นบาท และ 10,447.11 ลา้นบาท ตามลาํดบั  

รายไดจ้ากการขายและบรกิารในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ลดลง 9,577.34 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ย

ละ 47.83 จากงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายได้จากการก่อสร้างและ

ใหบ้รกิาร จากการลดลงของมูลค่างานก่อสรา้งทีอ่ยู่ในมอืและงานทีไ่ดร้บัในปี 2560 แต่ยงัไม่ไดเ้ริม่ดําเนินงานก่อสรา้ง

อย่างเตม็ที ่

รายไดจ้ากการขายและบรกิารในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลง 1,499.25 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ย

ละ 6.97 จากงวดปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายได้จากการก่อสร้างและ

ใหบ้รกิาร จากการชะลอตวัของโครงการ Rock Salt ทีป่ระเทศลาว 

 

7.1.2 ต้นทุน 

ต้นทุนในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 

19,916.43 ลา้นบาท 18,543.50 ลา้นบาท และ 9,595.27 ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ต้นทุนในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ลดลง 8,948.23 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 48.26 จากงวดปี

สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

ต้นทุนในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลง 1,372.93 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 6.89 จากงวดปี

สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการก่อสรา้งและใหบ้รกิาร 

 

7.1.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 

2560 เท่ากบั 869.50 ลา้นบาท 847.43 ลา้นบาท และ 953.71 ลา้นบาท ตามลาํดบั  
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ค่าใชจ้่ายในการบรหิารในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เพิม่ขึน้ 106.28 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

12.54 จากงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิเดอืนพนักงาน และค่าใชจ้่าย

เกีย่วกบัโครงการ Ahlone Power Plant  

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารในงวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลง 22.08 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.54 

จากงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของการดอ้ยค่าของบรษิทั ไบโอ แนชเชอรลั 

เอน็เนอรย์ ีจาํกดั จาํนวน 55 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบัปีทีผ่่านมา 

 

7.1.4 กาํไรสุทธิ 

กาํไรสทุธใินงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 

566.19 ลา้นบาท 455.53 ลา้นบาท และ 95.03 ลา้นบาท ตามลําดบั คดิเป็นอตัรากําไรสุทธเิท่ากบัรอ้ยละ 2.61 รอ้ยละ 

2.20 และรอ้ยละ 0.87 ตามลาํดบั การลดลงของอตัรากาํไรสทุธมิสีาเหตุมาจากการลดลงของรายได ้ในขณะทีบ่รษิทัฯ ยงั

มค่ีาใชจ้่ายคงทีส่าํหรบัการดาํเนินงาน 

 

7.2 ฐานะทางการเงิน 

7.2.1 สินทรพัย ์

สนิทรพัย ์ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 25,897.28 

ล้านบาท 25,812.10 ล้านบาท และ 23,864.96 ล้านบาท ตามลําดบั โดยสนิทรพัย์หลกั ประกอบด้วย งานระหว่าง

ก่อสรา้ง และลกูหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานระยะยาว เป็นตน้ 

สนิทรพัย์ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 ลดลง 1,947.14 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 7.54 จาก ณ วนัที ่31 

ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของลูกหน้ีการคา้ของโครงการ Utility for SCC in RAPID ในประเทศ

มาเลเซยี จาํนวน 1.3 พนัลา้นบาท และโครงการ PTTGC's LLDPE Expansion and Hexene-1 ในประเทศ จํานวน 450 

ลา้นบาท ซึง่ทัง้ 2 โครงการดงักล่าว ดาํเนินการแลว้เสรจ็มากกว่ารอ้ยละ 90 ของมลูค่าสญัญาการก่อสรา้ง 

สนิทรพัย ์ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลง 85.18 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.33 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของลูกหน้ีค่าก่อสร้างตามสญัญาที่ยงัไม่ได้เรียกเก็บ ซึ่งมาจากโครงการ 

Desalination Phase 2 ในประเทศกาตาร์ จํานวน 800 ล้านบาท โครงการปิโตรเคมี และโครงการโรงไฟฟ้า

ภายในประเทศหลายโครงการ จาํนวน 1.2 พนัลา้นบาท 

 

7.2.2 หน้ีสิน 

หน้ีสนิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 19,608.42 

ล้านบาท 19,471.23 ล้านบาท และ 19,770.06 ล้านบาท ตามลําดบั โดยหน้ีสนิหลกั ประกอบด้วย หุ้นกู้ ต้นทุนงาน

ก่อสรา้งคา้งจ่าย และเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ เป็นตน้ 

หน้ีสนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 เพิม่ขึน้ 298.83 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.53 จาก ณ วนัที่ 31 

ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ และการออกหุน้กูร้ะยะเวลา 

3 ปี และ 5 ปี จาํนวน 3,000 ลา้นบาท 

หน้ีสนิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลง 137.19 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.70 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 
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7.2.3 ส่วนของผูถื้อหุ้น 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 

6,288.86 ลา้นบาท 6,340.87 ลา้นบาท และ 4,094.90 ลา้นบาท ตามลาํดบั  

สว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ลดลง 2,245.97 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 35.42 จาก ณ วนัที ่

31 ธนัวาคม 2559 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากบรษิทัฯ มกีารบนัทกึส่วนตํ่าจากการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทั

ย่อย  

สว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เพิม่ขึน้ 52.01 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.83 จาก ณ วนัที ่31 

ธนัวาคม 2558 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากบรษิทัฯ มผีลการดาํเนินงานกาํไรสทุธใินงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

 

8. ภาวะอตุสาหกรรม 

8.1 ภาวะและแนวโน้มการลงทุนของอตุสาหกรรมปิโตรเลียมและปิโตรเคมี 

จากรายงานของ สาํนักยุทธศาสตร์และการวางแผนเศรษฐกจิมหภาค เดอืนพฤศจกิายน 2560 ได้คาดการณ์

เศรษฐกิจไทยปี 2561 ว่าจะขยายตัวร้อยละ 3.6 ถึง 4.6 โดยได้รบัปัจจยัสนับสนุนจากการขยายตวัในเกณฑ์ดขีอง

เศรษฐกจิโลกและการส่งออกอย่างต่อเน่ืองซึ่งจะส่งผลให้การผลติภาคอุตสาหกรรมมแีนวโน้มการฟ้ืนตวัที่ชดัเจนและ

สนบัสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกจิไดม้ากขึน้ เช่นเดยีวกบัการลงทุนรวมทีม่แีนวโน้มเร่งตวัขึน้ตามแนวโน้มการปรบัตวัดี

ขึน้อย่างต่อเน่ืองของการลงทุนภาคเอกชนทีไ่ดร้บัปัจจยัสนบัสนุนจากการปรบัตวัลดลงของกาํลงัการผลติสว่นเกนิในสาขา

อุตสาหกรรมสาํคญัๆ และการปรบัตวัดขีึน้ของความเชื่อมัน่ในระบบเศรษฐกจิ จากขอ้สมมตฐิานทีส่าํคญั ดงัน้ี 

ตารางสมมติฐานการประมาณการเศรษฐกิจปี 2560 - 2561 

 ข้อมูลจริง 
ประมาณการ ณ เดือน 

พฤศจิกายน 2560 

 2558 2559 2560 2561 

อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิโลก (%)  3.4 3.2 3.6 3.6 

สหรฐัอเมรกิา  2.9 1.5 2.2 2.3 

สหภาพยโุรป  2.0 1.8 2.3 2.0 

ญีปุ่่น  1.1 1.0 1.5 1.2 

จนี  6.9 6.7 6.8 6.6 

อตัราการขยายตวัปรมิาณการคา้โลก (%)  2.8 2.6 4.2 4.0 

อตัราแลกเปลีย่น  34.29 35.29 34.00 34.0 - 35.0 

ราคาน้ํามนั (ดอลลาร ์สรอ. ต่อบารเ์รล)  50.9 41.4 52.5 50.0 - 60.0 

ราคาสง่ออก (%)  (4.1) (0.4) 3.0 0.5 - 1.5 

ราคานําเขา้ (%)  (10.8) (2.7) 5.0 1.0 - 2.0 

รายรบัจากนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ(ลา้นลา้นบาท)  1.54 1.76 1.98 2.21 
ท่ีมา : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิณ วนัที ่20 พฤศจกิายน 2560  

 

รายงานดงักล่าวขา้งตน้ สอดคลอ้งกบัรายงานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม ประจําไตรมาสที ่3 ปี 2560 และแนวโน้ม

ของสาํนักงานเศรษฐกจิอุตสาหกรรม ซึง่ระบุว่า “อุตสาหกรรมปิโตรเคมไีตรมาสที ่ 3 ปี 2560 ราคาแนฟทาของตลาด

เอเชยีปรบัตวัในทศิทางขาขึน้ตามการปรบัเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัดบิ ในช่วงปลายไตรมาสที ่ 3 ต่อเน่ืองไตรมาสที ่ 4 

อุตสาหกรรมปิโตรเคมจีะอยู่ในช่วงเพิ่มกําลงัการผลติขึน้” ซึ่งสถานการณ์ดงักล่าวจะเอื้อต่อการทําธุรกิจของบริษัทฯ 

เน่ืองจากแสดงใหเ้หน็ถงึแนวโน้มในการลงทุนในโครงการก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรรมปิโตรเคมทีีม่ากขึน้ 
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของ TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : TTCL Power Holdings Pte. Ltd. (“TTPHD”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : 23 มกราคม 2556 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นทีล่งทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : 6, Battery Road #26-06, Singapore 

ทุนจดทะเบียน : 69,500,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 69,500,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 69,500,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 69,500,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

 

2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

TTPHD ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่23 มกราคม 2556 โดยบรษิทัฯ เพื่อดําเนินการถอืหุน้ในบรษิทัอื่นทีป่ระกอบธุรกจิ

ผลติและจาํหน่ายไฟฟ้า โดยมโีครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่ม TTPHD ดงัน้ี 

  

 
 

หมายเหต ุ: TPMC อยู่ระหว่างการจดัตัง้ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ และ TTLP จะถอืหุน้ใน TPMC รอ้ยละ 5.00 และ

รอ้ยละ 95.00 ตามลําดบั 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 2 - หน้า 2 

โดยมรีายละเอยีดของแต่ละบรษิทัดงัน้ี 

บริษทั ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแลว้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย 

TTPHD 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

TTGP 49.50 ลา้นดอลลารส์หรฐั 49.50 ลา้นดอลลารส์หรฐั รอ้ยละ 100.00 การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้ก๊าซ

ธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

TTPMC 52.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั 51.59 ลา้นดอลลารส์หรฐั รอ้ยละ 95.00 

(ผ่าน TTGP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้า 

โดยมีโรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซธรรมชาติ ที่จงัหวดัย่างกุ้ง ประเทศเมียนมาร ์

กาํลงัการผลติตดิตัง้ 121.7 เมกะวตัต์ และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า กบั Ministry 

of Electricity and Energy 

TTLP 1 ดอลลารส์หรฐั 1 ดอลลารส์หรฐั รอ้ยละ 100.00 การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้ก๊าซ

ธรรมชาตเิหลว (LNG) เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

TTSP 4.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั 4.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั รอ้ยละ 100.00 การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใช้

แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

SSPC 400.00 ลา้นบาท 300.00 ลา้นบาท รอ้ยละ 40.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้แสงอาทติย์ในการผลิตไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติย ์ที่จงัหวดัอ่างทอง กําลงัการผลติตดิตัง้ 9.60 เมกะวตัต ์

และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 8.00 เมกะวตัต ์กบัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

SWP 1.00 ลา้นบาท 1.00 ลา้นบาท รอ้ยละ 40.001 

(ผ่าน TTSP และ SSPC) 

ผลติและจาํหน่ายกระแสไฟฟ้า โดยใชพ้ลงังานความรอ้นและขยะเป็นเชือ้เพลงิ

ในการผลติไฟฟ้า 

SGNE 16.00 ลา้นบาท 16.00 ลา้นบาท รอ้ยละ 48.00 

(ผ่าน TTSP) 

ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคา ที่จงัหวดัระยอง กําลงัการผลิตติดตัง้ 743.4 

กโิลวตัต ์และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 734.4 กโิลวตัต ์กบัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

GNE-TOGO   -2 0.10 ลา้นเยน รอ้ยละ 100.00 ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้แสงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติย ์ที ่Miyazaki ประเทศญีปุ่่ น กําลงัการผลติตดิตัง้ 30.50 เม

กะวตัต์ และมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า 25.00 เมกะวตัต์ กบั Kyushu Electric 

Power Co., Inc. 
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บริษทั ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแลว้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย 

TTPHD 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

GNE-TSUNO -2 0.10 ลา้นเยน รอ้ยละ 100.00 ผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าโดยใชแ้สงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

GNE-JAPAN -2 100.50 ลา้นเยน รอ้ยละ 100.00 ใหบ้รกิารงานซ่อมบาํรุงแก่บรษิทัในกลุ่ม 

TTCP 5.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั 5.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั รอ้ยละ 100.00 การถอืหุน้ในบรษิทัอื่นทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า โดยใชถ่้านหนิ

เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 
หมายเหต ุ: 1. คํานวณจากสดัส่วนการถอืหุน้ทีแ่ทจ้รงิ (effective shareholding) ผา่น TTSP และ SSPC 

 2. ไมม่ทีนุจดทะเบยีน 

 

ทัง้น้ี สามารถสรุปโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม TTPHD ไดด้งัน้ี 

บริษทัท่ี

ดาํเนินการ 
ประเภทเช้ือเพลิง 

ปริมาณรบัซ้ือ

ไฟฟ้าตามสญัญา 

กาํลงัการผลิต

ติดตัง้ 
ท่ีตัง้ คู่สญัญา สถานะโครงการ 

TTPMC ก๊าซธรรมชาต ิ ตามทีก่าํหนด 

ในสญัญา 

121.7 เมกะวตัต ์ ย่างกุง้  

ประเทศเมยีนมาร ์

Ministry of Electricity 

and Energy 

เริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ 

ตัง้แต่วนัที ่15 พฤษภาคม 2556 

TPMC* ก๊าซธรรมชาตเิหลว อยู่ระหว่างการ

เจรจา 

382 เมกะวตัต ์

(อยู่ระหว่างการ

เจรจา) 

ย่างกุง้  

ประเทศเมยีนมาร ์

Ministry of Electricity 

and Energy 

อยู่ระหว่างการเจรจาเงื่อนไข โดยคาดว่าจะ

สามารถเจรจาไดแ้ลว้เสรจ็ภายในปี 2561 

และเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยภ์ายในปี 2563 

SSPC แสงอาทติย ์ 8.00 เมกะวตัต ์ 9.60 เมกะวตัต ์ จงัหวดัอ่างทอง การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค เริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ 

ตัง้แต่วนัที ่29 มนีาคม 2556 

SGNE แสงอาทติย ์ 743.4 กโิลวตัต ์ 743.4 กโิลวตัต ์ จงัหวดัระยอง การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค เริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ 

ตัง้แต่วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2557 

GNE-TOGO แสงอาทติย ์ 25.00 เมกะวตัต ์ 30.50 เมกะวตัต ์ มยิาซาก ิ 

ประเทศญีปุ่่ น 

Kyushu Electric Power 

Co., Inc. 

ไดร้บั Meti Certificate และ Grid Connection 

แลว้ โดยอยู่ระหว่างก่อสรา้ง คาดว่าจะเริม่ 

ดาํเนินงานเชงิพาณิชยภ์ายในปี 2563 
หมายเหต ุ: บรษิทัฯ เป็นผูเ้จรจากบั Ministry of Electricity and Energy อย่างไรกต็าม จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ พบว่าบรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะให ้TPMC เป็นผูพ้ฒันาโครงการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไมพ่บเอกสารการ

ยนืยนัการใหส้ทิธ ิTPMC ในการพฒันาโครงการ นอกเหนือจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ 
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3. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTPHD มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ – นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา กรรมการ 

2.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

3.  นายทวิา จารกึ กรรมการ 

4.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ กรรมการ 

5.  นางสาวกรรตกิา ตนัธุวนิตย ์ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

4. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTPHD มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 69,500,000 100.00 

 รวม 69,500,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 
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5. งบการเงิน 

5.1 งบแสดงฐานะการเงิน 

งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 25581 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25592 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25603 

(จดัทาํโดยฝ่ายบริหาร) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์       

สินทรพัยห์มุนเวียน       

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 275.40 3.55 479.84 6.11 312.66 4.53 

ลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานบรกิาร – สว่นทีถ่งึกาํหนดชาํระในหน่ึงปี 168.02 2.17 189.88 2.42 113.79 1.65 

ลูกหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่น – ส่วนทีถ่งึกาํหนดชาํระในหน่ึงปี 420.69 5.43 409.18 5.21 405.23 5.87 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 864.11 11.15 1,078.91 13.75 831.68 12.04 

       

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีใ่ชเ้ป็นหลกัคํ้าประกนั 144.38 1.86 143.36 1.83 130.77 1.89 

ลูกหน้ีตามขอ้ตกลงสมัปทานบรกิาร – สทุธจิากสว่นทีถ่งึกาํหนดชาํระในหน่ึงปี 5,834.58 75.25 5,516.61 70.29 4,880.31 70.66 

ลูกหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่น – สุทธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชาํระในหน่ึงปี 7.16 0.09 7.10 0.09 11.25 0.16 

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 238.07 3.07 277.74 3.54 269.16 3.90 

เงนิลงทนุในการรว่มคา้ 15.21 0.20 15.11 0.19 14.02 0.20 

วสัดุสาํรองคลงั 161.54 2.08 201.10 2.56 188.31 2.73 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ - สุทธ ิ 487.32 6.29 607.30 7.74 580.44 8.40 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน - สุทธ ิ 0.94 0.01 0.88 0.01 0.69 0.01 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 6,889.20 88.85 6,769.19 86.25 6,074.95 87.96 

       

รวมสินทรพัย ์ 7,753.31 100.00 7,848.10 100.00 6,906.63 100.00 

       

หน้ีสิน       

หน้ีสินหมนุเวียน       

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่น 747.31 9.64 793.74 10.11 427.52 6.19 

ประมาณการซ่อมบํารงุเครื่องจกัร – ส่วนทีถ่งึกําหนดชาํระในหน่ึงปี - - 62.95 0.80 139.58 2.02 

เงนิกูย้มืระยะยาว – ส่วนทีถ่งึกําหนดชาํระในหน่ึงปี 398.61 5.14 477.42 6.08 460.95 6.67 
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งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 25581 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25592 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25603 

(จดัทาํโดยฝ่ายบริหาร) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หน้ีสนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 1.79 0.02 0.17 0.00 1.15 0.02 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,147.71 14.80 1,334.27 17.00 1,029.21 14.90 

       

หน้ีสินไม่หมุนเวียน       

ประมาณการซ่อมบํารงุเครื่องจกัร – สุทธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชาํระในหน่ึงปี 62.08 0.80 - - - - 

เงนิกูย้มืระยะยาว – สุทธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชาํระในหน่ึงปี 3,179.74 41.01 2,874.82 36.63 2,286.03 33.10 

หน้ีสนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 128.66 1.66 113.83 1.45 106.67 1.54 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 3,370.48 43.47 2,988.66 38.08 2,392.70 34.64 

       

รวมหน้ีสิน 4,518.18 58.27 4,322.93 55.08 3,421.90 49.55 

       

ส่วนของผู้ถือหุ้น       

ทนุทีอ่อกและชาํระแลว้ 2,508.16 32.35 2,490.23 31.73 2,271.32 32.89 

กําไรสะสม 616.37 7.95 905.61 11.54 1,078.44 15.61 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของเจา้ของ (12.68) (0.16) (9.81) (0.12) (7.20) (0.10) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัใหญ่ 3,111.85 40.14 3,386.03 43.14 3,342.57 48.40 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคมุ 123.28 1.59 139.14 1.77 142.15 2.06 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 3,235.13 41.73 3,525.17 44.92 3,484.72 50.45 

หมายเหต ุ: 1. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่36.09 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่35.83 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่32.68 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

4. ตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Singapore 
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5.2 งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบแสดงกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

งบการเงินรวม สาํหรบังวดปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวาคม 25581 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25592 

(ตรวจสอบ4) 

31 ธนัวาคม 25603 

(จดัทาํโดยฝ่ายบริหาร) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขาย 917.26 86.57 770.51 89.19 880.58 78.82 

ตน้ทนุขาย (266.01) (25.11) (261.69) (30.29) (532.41) (47.65) 

กาํไรขัน้ต้น 651.26 61.47 508.82 58.90 348.17 31.16 

รายไดอ้ื่น 142.28 13.43 93.38 10.81 236.68 21.18 

กําไรจากอตัราแลกเปลีย่น - สุทธ ิ 2.13 0.20 (3.11) (0.36) (8.26) (0.74) 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (116.65) (11.01) (116.05) (13.43) (136.88) (12.25) 

ตน้ทนุทางการเงนิ (191.33) (18.06) (210.53) (24.37) (174.18) (15.59) 

ส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม 0.66 0.06 20.90 2.42 16.44 1.47 

ส่วนแบ่งกําไรจากการรว่มคา้ (108.94) (10.28) 0.47 0.05 0.25 0.02 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 379.42 35.81 293.87 34.02 282.22 25.26 

ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (44.44) (4.19) 11.89 1.38 (4.23) (0.38) 

กาํไรสทุธิ 334.97 31.61 305.75 35.39 277.99 24.88 

       

กาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน       

ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงนิ 0.02 0.00 2.74 0.32 1.82 0.16 

กาํไรเบด็เสรจ็อ่ืนสาํหรบัปี 0.02 0.00 2.74 0.32 1.82 0.16 

       

กาํไรเบด็เสรจ็รวมสาํหรบัปี 334.99 31.62 308.49 35.71 279.81 25.04 

       

การแบ่งปันกาํไรสาํหรบัปี       

ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 317.88 30.00 289.26 33.48 262.16 23.46 

ส่วนทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 17.10 1.61 16.49 1.91 15.83 1.42 

       

การแบ่งปันกาํไรเบด็เสรจ็รวม       

ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 317.89 30.00 292.00 33.80 263.98 23.63 

ส่วนทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 17.10 1.61 16.49 1.91 15.83 1.42 
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หมายเหต ุ: 1. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบกําไรขาดทุน ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบกําไรขาดทุน ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ ซึ่งอตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัรา

แลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

4. ตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Singapore 
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6. ภาวะอตุสาหกรรม 

6.1 อตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศเมียนมาร ์

6.1.1 โครงสรา้งอตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศเมียนมาร ์

อุตสาหกรรมผลติกระแสไฟฟ้าของประเทศเมยีนมาร์อยู่ภายใต้กฎหมายไฟฟ้าฉบบัใหม่ปี 2557 ซึ่งรฐัสภา

ประเทศเมยีนมารไ์ดป้ระกาศใชเ้มื่อวนัที ่27 ตุลาคม 2557 ซึง่หน่ึงในสาระสาํคญัของกฎหมายฉบบัใหม่น้ี คอืการจดัตัง้

คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน เพื่อกํากบัดูแลบรษิัทและหน่วยงานที่ผูกขาดกจิการไฟฟ้าในประเทศ รวมทัง้ให้

อาํนาจแก่ กระทรวงพลงังาน รฐับาลทอ้งถิน่ เขตการปกครองตนเอง และหน่วยงานปกครองตนเอง ในการออกใบอนุญาต

หรือการอนุมัติการลงทุนให้แก่นิติบุคคลที่จะเข้ามาดําเนินกิจการที่เกี่ยวข้องกับพลงังานไฟฟ้า ทัง้ด้านการผลิต

กระแสไฟฟ้าและระบบสายส่งไฟฟ้า รวมถงึการจําหน่ายกระแสไฟฟ้า ขณะเดยีวกนักฎหมายไฟฟ้าฉบบัใหม่ยงัมคีวาม

ยดืหยุ่นและใหส้ทิธปิระโยชน์แก่นกัลงทุนต่างชาตมิากขึน้ 

ดงันัน้ การกําหนดอตัราการรบัซื้อไฟฟ้าที่มาจากการผลติจากพลงังานต่างๆ เช่น พลงังานน้ํา พลงังานก๊าซ

ธรรมชาต ิพลงังานถ่านหนิ และพลงังานอื่นๆ ในประเทศเมยีนมาร ์จงึขึน้อยู่กบัการตกลงเขา้ทาํสญัญาระหว่างผูจ้ําหน่าย

ไฟฟ้า กบัผูอ้อกใบอนุญาตหรอืผูอ้นุมตัิการลงทุน เช่น กระทรวงพลงังาน รฐับาลท้องถิ่น เขตการปกครองตนเอง และ

หน่วยงานปกครองตนเอง ดงักล่าว  

 

6.1.2 สถานการณ์อตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศเมียนมาร ์

นบัตัง้แต่รฐับาลเมยีนมารป์ระกาศนโยบายปฏริปูการเมอืงและเศรษฐกจิในปี 2555 เพื่อนําไปสู่การเปิดประเทศ 

ส่งผลใหเ้ศรษฐกจิเมยีนมารข์ยายตวัอย่างรวดเรว็ โดยรฐับาลเมยีนมารไ์ดเ้ร่งพฒันาระบบสาธารณูปโภคและโครงสรา้ง

พืน้ฐานทีจ่ําเป็นเพื่อรองรบัการขยายตวัทางการคา้และการลงทุน รวมทัง้การบรโิภคในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ตามกําลงัซือ้ที่

สงูขึน้ โดยอุตสาหกรรมผลติกระแสไฟฟ้านับเป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมทีม่คีวามสาํคญัซึง่ถอืเป็นระบบสาธารณูปโภคและ

โครงสรา้งพื้นฐานที่ต้องมกีารพฒันาควบคู่ไปกบัยุทธศาสตรก์ารพฒันาประเทศของเมยีนมาร์ เพื่อใหส้ามารถยกระดบั

มาตรฐานสาธารณูปโภคพื้นฐาน ซึ่งจะทําให้ประชากรในประเทศมคุีณภาพชวีติและความเป็นอยู่ทีด่ขี ึน้ ดงันัน้ รฐับาล

ประเทศเมยีนมารจ์งึมแีผนการเพิม่การผลติกระแสไฟฟ้าจากแหล่งพลงังานหมุนเวยีน โดยมนีโยบายสง่เสรมิ ดงัน้ี 

1.  การสนบัสนุนในการจดักจิกรรมการผลติพลงังานทดแทน 

2.  การรบัรูท้างเลอืกแหล่งพลงังานหมุนเวยีน 

3.  มนีโยบายความร่วมมอืภาครฐัและเอกชนเกีย่วกบัการลงทุนในต่างประเทศในธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังาน

ทดแทน 

4.  การวจิยัและพฒันาพลงังานทดแทน 

นอกจากน้ี ภาครฐัยงัมนีโยบายสง่เสรมิใหภ้าคเอกชนเขา้มามบีทบาทในการผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อเพิม่ศกัยภาพ

การแขง่ขนัในกจิการพลงังาน และปรบัปรุงกฎระเบยีบและกฎหมายต่างๆ ใหม้คีวามครอบคลุมและโปร่งใสเพิม่ขึน้ เพื่อ

สง่เสรมิและลดขอ้จาํกดั อนัจะทาํใหน้กัลงทุนต่างประเทศสามารถเขา้มาลงทุนในประเทศเมยีนมารเ์พิม่ขึน้ 

 

6.1.3 แนวโน้มอตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศเมียนมาร ์

สบืเน่ืองจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของประเทศเมยีนมารท์ีไ่ม่เพยีงพอ โดยในปัจจุบนั การผลติกระแสไฟฟ้าใน

ประเทศเมยีนมารส์่วนใหญ่มาจากพลงังานน้ําของประเทศเมยีนมาร ์ซึง่การผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานน้ํามคีวามไม่

แน่นอนและไดร้บัผลกระทบจากการขาดแหล่งกกัเกบ็น้ําเพื่อผลติไฟฟ้า ส่งผลใหป้ระเทศเมยีนมารต์้องเผชญิกบัปัญหา

กระแสไฟฟ้าดบับ่อยครัง้ ประกอบกบัการผลติกระแสไฟฟ้าจากการใชเ้ชือ้เพลงิน้ํามนัมตี้นทุนการผลติทีค่่อนขา้งสงูและ

ปรมิาณน้ํามนัทีผ่ลติไดจ้ากแหล่งเชือ้เพลงิในประเทศเมยีนมารเ์ริม่ลดลง รฐับาลเมยีนมารจ์งึมนีโยบายหนัมาใชถ่้านหนิ

เพื่อผลติกระแสไฟฟ้าใหท้นัต่อความตอ้งการใชท้ีข่ยายตวัอย่างรวดเรว็ตามการพฒันาเศรษฐกจิ เน่ืองจากต้นทุนการผลติ
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กระแสไฟฟ้าจากถ่านหนิตํ่ากว่าการผลติจากก๊าซธรรมชาติ อย่างไรกต็าม การผลติกระแสไฟฟ้าจากถ่านหนิก่อให้เกดิ

มลภาวะ รวมทัง้กฎหมายและการบงัคบัใช้ในเมียนมายงัไม่รดักุม การนําถ่านหนิมาใช้ผลติไฟฟ้าจงึอาจสร้างปัญหา

ตามมา  

ดงันัน้ จงึมคีวามเป็นไปไดส้งูทีร่ฐับาลประเทศเมยีนมารจ์ะนําก๊าซธรรมชาติทีแ่ต่เดมิเน้นการส่งออกไปขายใน

ต่างประเทศ มาใชผ้ลติกระแสไฟฟ้าในประเทศ โดยแหล่งก๊าซธรรมชาตหิลายหลุมในเมยีนมาร์อยู่ภายใต้สมัปทานของ

บรษิทัต่างชาติ เช่น บรษิัท โททลั จากฝรัง่เศส ปิโตรนาส รฐัวสิาหกจิพลงังานจากมาเลเซีย และบรษิัท ปตท. จํากดั 

(มหาชน) อย่างไรกต็าม หากรฐับาลประเทศเมยีนมาร์ลดการส่งออกก๊าซธรรมชาติและนํามาใช้ผลติกระแสไฟฟ้าใน

ประเทศจรงิ รฐับาลประเทศเมยีนมาร์กย็งัคงต้องผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานน้ําและถ่านหนิควบคู่ต่อไป เน่ืองจาก

ปรมิาณก๊าซธรรมชาตทิีผ่ลติไดจ้ากแหล่งเชือ้เพลงิในประเทศเมยีนมารก์เ็ริม่ลดลงเช่นกนั โดยรฐับาลประเทศเมยีนมารไ์ด้

วางแผนการผลติกระแสไฟฟ้าภายในปี 2573 (ทีม่า : vintage white book pg 22, AKI ASEAN Business Center, 

www.akiedu.org/pdf/Asean_Electricity_new.pdf) จากแหล่งพลงังานน้ําประมาณรอ้ยละ 70 ก๊าซธรรมชาตปิระมาณรอ้ย

ละ 20 และถ่านหนิประมาณร้อยละ 10 เพื่อให้เพยีงพอต่อความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศ ซึง่ปัจจุบนัตาม The 

Report Myanmar 2016 ระบุความสามารถในการผลติพลงังานไฟฟ้าของเมยีนมาร ์ดงัน้ี 

แหล่งพลงังาน จาํนวนโรงไฟฟ้า รอ้ยละของปริมาณผลิตไฟฟ้า 

พลงังานน้ํา 25 65 

พลงังานก๊าซธรรมชาต ิ 13 33 

พลงังานถ่านหนิ 1 2 
ท่ีมา :  Oxford Business Group, “The Report Myanmar 2016” 

 

ทัง้น้ี จากการสาํรวจขอ้มลูของ Japan International Corporation Agency (JICA) ในโครงการจดัทาํแผนแม่บท

ไฟฟ้าแห่งชาตปิระเทศเมยีนมารซ์ึง่ดาํเนินการในปี 2557 มกีารประมาณความต้องการใชก้ระแสไฟฟ้าของประเทศเมยีน

มาร ์โดยมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จาก 1,874 เมกะวตัต ์ในปี 2555 เป็น 4,531 เมกะวตัต ์ในปี 2563 และเป็น 14,542 เมกะวตัต์ 

ในปี 2573 และมรีายละเอยีดดงัน้ี 

หน่วย : เมกะวตัต ์ ประมาณการตํา่ ประมาณการสูง 

ปี 
กลุ่ม

อตุสาหกรรม 

นอกกลุ่ม

อตุสาหกรรม 
รวม 

กลุ่ม

อตุสาหกรรม 

นอกกลุ่ม

อตุสาหกรรม 
รวม 

2555 609 1,265 1,874 609 1,265 1,874 

2563 1,472 2,390 3,862 1,472 3,060 4,531 

2573 3,468 5,631 9,100 4,723 9,819 14,542 
ท่ีมา :  Preparatory Survey on Distribution System Improvement Project in Main Cities, Republic of the Union of Myanmar โดย Japan 

International Corporation Agency (JICA) กรกฎาคม 2558 

 

6.2 อตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

6.2.1 โครงสรา้งอตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

ณ ปัจจุบนั โครงสรา้งกจิการไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่ นมผีูม้สี่วนเกีย่วขอ้ง 3 ส่วนหลกั ไดแ้ก่ (1) ระบบผลติไฟฟ้า 

(2) ระบบสง่ จดัจาํหน่าย และการบรหิารโครงขา่ยไฟฟ้า (3) การตลาดและการขาย โดยมผีูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชน

จาํนวนทัง้สิน้ 10 ราย เป็นผูใ้หบ้รกิารโครงสรา้ง 3 สว่นหลกัขา้งตน้ในแต่ละภูมภิาค ทัง้น้ี ผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชน

แต่ละรายจะเป็นผูใ้หบ้รกิารจดัหาไฟฟ้าและรบัผดิชอบระบบส่งไฟฟ้าจากระบบผลติและจดัจําหน่ายไฟฟ้าไปสู่ผูใ้ชไ้ฟฟ้า
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ในภูมภิาคทีแ่ต่ละบรษิทัรบัผดิชอบ โดยผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชนทัง้ 10 ราย จะมกีารทํางานร่วมกนัอย่างใกลช้ดิ

เพื่อพฒันาเสถยีรภาพของการจดัหาไฟฟ้าใหแ้ก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้าทัว่ประเทศ 

 

โครงสรา้งกิจการไฟฟ้าท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

 

 
ทีม่า : Electricity Review Japan 2017, The Federation of Electric Power Companies of Japan, www.fepc.or.jp 

 

แผนภาพแสดงผูป้ระกอบกิจการไฟฟ้าเอกชนจาํนวน 10 ราย แยกตามพืน้ท่ีให้บริการ 

 

 
ทีม่า : Electricity Review Japan 2017, The Federation of Electric Power Companies of Japan, www.fepc.or.jp 

 

6.2.2 แนวโน้มอตุสาหกรรมการไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศญี่ปุ่ น ส่วนใหญ่มาจากปัจจยัพืน้ฐานดา้นระบบไฟฟ้าทีม่คีวามมัน่คง 

โดยการผลติกระแสไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่ นส่วนใหญ่มาจากการใช้พลงังานหลกั 3 ประเภท ได้แก่ พลงังานนิวเคลยีร ์

พลงังานถ่านหนิ และพลงังานก๊าซธรรมชาต ิซึง่ภายหลงัเหตุการณ์แผ่นดนิไหวครัง้ใหญ่ทีป่ระเทศญี่ปุ่ นในปี 2554 ส่งผล

ใหโ้รงไฟฟ้านิวเคลยีรก์ว่า 40 แห่ง ตอ้งปิดตวัลงชัว่คราวเพื่อทดสอบความปลอดภยั ส่งผลใหส้ดัส่วนประเภทเชือ้เพลงิที่

ใชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้าเปลีย่นแปลงไป โดยในปี 2556 สดัส่วนการใชพ้ลงังานนิวเคลยีรอ์ยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 10 ถงึ 
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11 ขณะทีส่ดัสว่นการใชเ้ชือ้เพลงิจากถ่านหนิอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 25 และสดัสว่นการใชเ้ชือ้เพลงิจากก๊าซธรรมชาตอิยู่ที่

ประมาณร้อยละ 18 ซึง่สดัส่วนการใชก๊้าซธรรมชาตใินการผลติกระแสไฟฟ้าน้ี ส่งผลกระทบใหป้ระชาชนประเทศญี่ปุ่ น

ตอ้งรบัภาระค่าไฟฟ้าทีแ่พงขึน้ เน่ืองมาจากตน้ทุนการผลติไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาตค่ิอนขา้งสงูเมื่อเปรยีบเทยีบกบัต้นทุน

การผลติไฟฟ้าจากพลงังานนิวเคลยีรแ์ละเชือ้เพลงิถ่านหนิ 

ปัจจุบนัทศิทางการใช้เชือ้เพลงิในการผลติกระแสไฟฟ้าของประเทศญี่ปุ่ นเป็นไปในลกัษณะผสมผสาน โดยไม่

พึง่พงิพลงังานหรอืเชือ้เพลงิชนิดใดชนิดหน่ึงมากจนเกนิไป ดงันัน้ ตามแผนการผลติกระแสไฟฟ้าของประเทศญี่ปุ่ นในปี 

2573 จงึมกีารเพิม่สดัส่วนการผลติกระแสไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนเพิม่ขึน้เป็นประมาณรอ้ยละ 22 ถงึ 24 สดัสว่น

พลงังานก๊าซธรรมชาติประมาณร้อยละ 27 สดัส่วนพลงังานถ่านหนิประมาณร้อยละ 26 สดัส่วนพลงังานนิวเคลยีร์

ประมาณรอ้ยละ 20 ถงึ 22 พลงังานน้ําประมาณรอ้ยละ 8.8 ถงึ 9.2 และพลงังานน้ํามนัประมาณรอ้ยละ 3 ซึง่จะสงัเกตได้

ว่าปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนตามแผนกาํลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศญีปุ่่ นในปี 2573 สงูกว่าสดัส่วน

การใชพ้ลงังานหมุนเวยีนในปี 2556 อยู่ประมาณรอ้ยละ 8 ถงึ 11 ซึง่มสีดัส่วนการเพิม่ขึน้สงูกว่าการใชพ้ลงังานชนิดอื่น

ในการผลติกระแสไฟฟ้า เน่ืองมาจากปัจจยัการกาํหนดมาตรการต่างๆ เพื่อลดปรมิาณก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์และก๊าซ

เรอืนกระจกอื่นทีถู่กปล่อยเขา้สู่ช ัน้บรรยากาศซึง่มผีลทําให้เกดิสภาวะโลกรอ้น รวมทัง้ลดการดูดซบัก๊าซต่างๆ ทีท่ําให้

โลกรอ้น ดงันัน้ แนวโน้มอุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่ นในปี 2573 คาดว่าส่วนใหญ่จะมาจากพลงังาน

หมุนเวยีน 

 

ตารางแสดงสดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานต่างๆ ของประเทศญ่ีปุ่ น 

ประเภทพลงังาน 
ปี 2556 ปี 2573 

สดัส่วนการใช้พลงังาน (รอ้ยละ) สดัส่วนการใช้พลงังาน (รอ้ยละ) 

พลงังานนิวเคลยีร ์ 10 – 11 20 – 22 

พลงังานหมุนเวยีน 13 – 14  22 – 24 

- พลงังานน้ํา N/A 8.8 – 9.2 

- พลงังานแสงอาทติย ์ N/A 7 

- พลงังานชวีมวล N/A 3.4 – 4.6 

- พลงังานลม N/A 1.7 

- พลงังานความรอ้นใตพ้ภิพ N/A 1.0 – 1.1 

พลงังานจากก๊าซธรรมชาต ิ 18 27 

พลงังานจากถ่านหนิ 25 26 

พลงังานน้ํามนั 32 3 
ท่ีมา :  https://www.kankyo-business.jp/news/010941.php 

 

6.2.3 อตัราการรบัซ้ือไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) จากพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศญ่ีปุ่ น 

Ministry of Economy, Trade and Industry (METI) ไดก้ําหนดอตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน

ของโครงการที่ยื่นคําขอในแต่ละปี สําหรบัผู้ผลติไฟฟ้าที่ลูกค้ามใิช่ครวัเรอืนที่มกีําลงัการผลติเท่ากบัหรือมากกว่า 10 

กโิลวตัต ์ภายใตก้รอบการรบัซือ้ไฟฟ้าในรปูแบบ Feed-in Tariff (FiT) ดงัน้ี 

ระยะเวลาท่ียื่นคาํขอ 
อตัราการรบัซ้ือไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff  

(เยนต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง) (ไมร่วมภาษี) 

ระยะเวลาการรบัซ้ือ 

(ปี) 

1 กรกฎาคม 2555 – 31 มนีาคม 2556 40 20 

1 เมษายน 2556 – 31 มนีาคม 2557 36 20 
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ระยะเวลาท่ียื่นคาํขอ 
อตัราการรบัซ้ือไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff  

(เยนต่อกิโลวตัต-์ชัว่โมง) (ไมร่วมภาษี) 

ระยะเวลาการรบัซ้ือ 

(ปี) 

1 เมษายน 2557 – 31 มนีาคม 2558 32 20 

1 เมษายน 2558 – 30 มถุินายน 2558 29 20 

1 กรกฎาคม 2558 – 31 มนีาคม 2559 27 20 

1 เมษายน 2559 – 31 มนีาคม 2560 24 20 

1 เมษายน 2560 – 31 มนีาคม 2561 21 20 
ท่ีมา :  http://www.meti.go.jp 

 

6.3 อตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศไทย 

6.3.1 โครงสรา้งอตุสาหกรรมไฟฟ้าท่ีประเทศไทย 

กาํลงัการผลติไฟฟ้าในระบบของประเทศไทย ณ เดอืนมกราคม 2561 มทีัง้สิน้ประมาณ 42,209.25 เมกะวตัต ์

แบ่งเป็นกําลงัการผลิตไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย ประมาณ 15,757.13 เมกะวตัต์ และการรบัซื้อ

ไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้าที่มกีําลงัการผลติภายในประเทศประมาณ 22,574.52 เมกะวตัต์ และการรบัซือ้ไฟฟ้าจากผูผ้ลติ

ไฟฟ้าทีม่กีาํลงัการผลติจากประเทศเพื่อนบา้นประมาณ 3,877.60 เมกะวตัต ์ 

กาํลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้ส้ินของประเทศไทย ณ มกราคม 2561 

ประเภทโรงไฟฟ้า กาํลงัการผลิต (เมกะวตัต)์ รอ้ยละ 

กาํลงัผลิตของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย   

- พลงัความรอ้น 3,647.00 8.64 

- พลงัความรอ้นร่วม 8,582.00 20.33 

- พลงังานหมุนเวยีน 2,997.73 7.10 

- ดเีซล 30.40 0.07 

- พลงังานอื่น ๆ 500.00 1.19 

รวมกาํลงัผลิตติดตัง้ของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 15,757.13 37.33 

กาํลงัการผลิตภายในประเทศ   

ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่   

- บรษิทั ผลติไฟฟ้าขนอม จาํกดั 930.00 2.20 

- บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีโฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 3,481.00 8.25 

- บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จาํกดั 700.00 1.66 

- บรษิทั ผลติไฟฟ้า ราชบุร ีจาํกดั (TECO) 700.00 1.66 

- บรษิทั โกลด ์ไอพพี ีจาํกดั (บอ่วนิ) 713.00 1.69 

- บรษิทั อสีเทริน์ เพาเวอร ์แอนด ์อเิลค็ตรคิ จาํกดั 350.00 0.83 

- บรษิทั บแีอลซพี ีเพาเวอร ์จาํกดั 1,346.50 3.19 

- บรษิทั กลัฟ์เพาเวอรเ์จนเนอเรชัน่ จาํกดั 1,468.00 3.48 

- บรษิทั ราชบุรเีพาเวอร ์จาํกดั (ชุดที ่1) 1,400.00 3.32 

- บรษิทั เกค็โค-่วนั จาํกดั 660.00 1.56 

- บรษิทั กลัฟ์ เจพ ีเอน็เอส จาํกดั 1,600.00 3.79 

- บรษิทั กลัฟ์ เจพ ียทู ีจาํกดั  1,600.00 3.79 

http://www.egat.co.th/index.php?option=com_glossary&id=65&letter=%E0%B8%9C
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กาํลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้ส้ินของประเทศไทย ณ มกราคม 2561 

ประเภทโรงไฟฟ้า กาํลงัการผลิต (เมกะวตัต)์ รอ้ยละ 

ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายเลก็ 7,626.02 18.07 

รวมกาํลงัผลิตภายในประเทศ  22,574.52 53.49 

กาํลงัการผลิตภายนอกประเทศ   

- เทนิ-หนิบุน (ลาว) 434.00 1.03 

- หว้ยเฮาะ (ลาว) 126.00 0.30 

- น้ําเทนิ 2 (ลาว) 948.00 2.24 

- น้ํางมึ 2 (ลาว) 596.60 1.41 

- บรษิทั ไฟฟ้า หงสา จาํกดั (โรงไฟฟ้าหงสา) 1,473.00 3.49 

- สายสง่เชื่อมโยงไทย-มาเลเซยี 300.00 0.71 

รวมกาํลงัการผลิตภายนอกประเทศ 3,877.60 9.19 

รวมกาํลงัผลิตในระบบ 42,209.25 100.00 
ท่ีมา :  การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (www.egat.co.th) 

 

โดยสามารถแบ่งประเภทโรงไฟฟ้าได้ 3 รูปแบบ ได้แก่ แบ่งตามประเภทผู้ประกอบการ แบ่งตามประเภท

โรงไฟฟ้า และแบ่งตามประเภทเชือ้เพลงิ ซึง่รายละเอยีดของโรงไฟฟ้าตามประเภทต่างๆ มดีงัน้ี 

 

6.3.1.1 แบ่งตามประเภทผูป้ระกอบการ 

ตามนโยบายการแปรรูปรฐัวสิาหกจิของรฐับาล โดยแปรรูปจากส่วนการผลติไฟฟ้าบางส่วนของการไฟฟ้าฝ่าย

ผลิตแห่งประเทศไทยเพื่อลดภาระทางการเงินของภาครฐั โดยสนับสนุนให้ภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการผลิต

กระแสไฟฟ้าและเพิม่ประสทิธภิาพในการจดัการ ปัจจุบนัสามารถแบ่งประเภทโรงไฟฟ้าตามผู้ประกอบการได้ทัง้สิน้ 5 

ประเภท ไดแ้ก่ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (EGAT) ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย

เลก็ (SPP) ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายเลก็มาก (VSPP) และการซือ้ไฟฟ้าจากต่างประเทศ (IMPORT) โดยการไฟฟ้าฝ่าย

ผลติแห่งประเทศไทยมกีาํลงัผลติสงูสดุ 15,757.13 เมกะวตัต ์หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 37.33 ในสว่นกําลงัผลติคงเหลอือกีรอ้ย

ละ 60.40 จะเป็นโรงไฟฟ้าของเอกชนทัง้หมด ซึง่แบ่งเป็นกาํลงัการผลติในประเทศรอ้ยละ 53.49 และกําลงัการผลตินอก

ประเทศรอ้ยละ 9.19 

 

6.3.1.2 แบ่งตามประเภทโรงไฟฟ้า 

จากขอ้มูลการแบ่งประเภทโรงไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย ตามตารางกําลงัการผลติไฟฟ้า

แบ่งออกเป็น 5 ประเภท ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลงัความร้อน โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

โรงไฟฟ้าพลงังานดเีซล และโรงโรงไฟฟ้าพลงังานอื่นๆ ซึง่พบว่าโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมตามกําลงัการผลติของ

การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย เป็นโรงไฟฟ้าหลกัในการผลติกระแสไฟฟ้ามกีําลงัการผลติ 8,582.00 เมกะวตัต์ คดิ

เป็นรอ้ยละ 20.33 

 

6.3.1.3 แบ่งตามประเภทเช้ือเพลิง 

การผลติกระแสไฟฟ้าจําแนกตามประเภทเชื้อเพลงิแบ่งออกเป็น 6 ประเภท ได้แก่ ก๊าซธรรมชาติ ถ่านหิน

(ลกิไนต)์ พลงังานหมุนเวยีน น้ํามนัเตา น้ํามนัดเีซล และอื่นๆ ซึง่ประเทศไทยมกีารผลติกระแสไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ

เป็นหลกั รองลงมาเป็นถ่านหนิ (ลกิไนต)์ พลงังานหมุนเวยีน และน้ํามนั ตามลาํดบั โดยมรีายละเอยีด ดงัน้ี 
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ประเภทเช้ือเพลิง 
สะสมเดือนมกราคม - พฤศจิกายน 2560 

จาํนวน (ล้านกิโลวตัตช์ัว่โมง) รอ้ยละ 

1. ก๊าซธรรมชาต ิ 111,091.50 63.64 

2. ถ่านหนิ (รวมลกิไนต)์ 41,070.70 23.53 

3. พลงังานหมุนเวยีน (เช่น พลงัน้ํา) 20,109.58 11.52 

4. น้ํามนัเตา 216.76 0.12 

5. น้ํามนัดเีซล 184.34 0.11 

6. อื่นๆ  1,888.10 1.08 

รวม 174,560.98 100.00 
ท่ีมา :  สํานกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 

 

6.3.2 แนวโน้มอตุสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศไทย 

ปัจจุบนัเทคโนโลยกีารผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยม์คีวามทนัสมยั สง่ผลใหต้น้ทุนการผลติเริม่มแีนวโน้ม

ลดลง ประกอบกบัการที่ปริมาณน้ํามนัสํารองในตลาดโลกมีแนวโน้มลดลง ส่งผลให้ราคาน้ํามนั ถ่านหิน และก๊าซที่

สามารถนํามาผลติกระแสไฟฟ้ามรีาคาสงูขึน้ สง่ผลใหต้น้ทุนการผลติไฟฟ้าจากวตัถุดบิประเภทอื่นมแีนวโน้มสงูขึน้ จงึทํา

ใหผู้ป้ระกอบการผลติไฟฟ้าหนัมาทาํธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์พิม่ขึน้  

นอกจากน้ี จากการที่กระทรวงพลังงานได้มีการเปิดให้เอกชนมีส่วนร่วมในการผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน

แสงอาทติยใ์นรปูแบบของโครงการแบบตดิตัง้บนพืน้ดนิ ซึง่กระทรวงพลงังานไดม้กีารจดัทําแผนพฒันาพลงังานทดแทน

และพลงังานทางเลอืกขึน้ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหป้ระเทศไทยสามารถพฒันาพลงังานทดแทนใหเ้ป็นพลงังานหลกัของ

ประเทศทดแทนการนําเขา้น้ํามนัไดใ้นอนาคต เสรมิสรา้งความมัน่คงดา้นพลงังานของประเทศ สนบัสนุนอุตสาหกรรมการ

ผลติเทคโนโลยพีลงังานทดแทนในประเทศ และเพื่อวจิยัพฒันาสง่เสรมิเทคโนโลยพีลงังานทดแทนสญัชาตไิทยใหส้ามารถ

แข่งขนัในตลาดสากล ซึง่มกีารปรบัปรุงและพฒันาแผนพฒันาดงักล่าวเรื่อยมาโดยมเีป้าหมายการรบัซือ้พลงังานไฟฟ้า

จากพลงังานแสงอาทติย์เพิม่ขึน้เรื่อยๆ และในปี 2558 กระทรวงพลงังานปรบัปรุงแผนพฒันาพลงังานทดแทนและ

พลงังานทางเลอืก พ.ศ. 2558 ถึง 2579 โดยมเีป้าหมายปรมิาณรบัซือ้พลงังานไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ทัง้สิน้

จาํนวน 6,000 เมกะวตัต ์ภายในปี 2579 จากปัจจุบนัทีม่โีครงการผกูพนักบัภาครฐัแลว้จาํนวน 6,662 โครงการ ประมาณ 

3,024 เมกะวตัต ์ 

รายละเอียด จาํนวนโครงการ 
กาํลงัผลิตติดตัง้ 

(เมกะวตัต)์ 

มโีครงการผกูพนักบัภาครฐั 6,662 3,024 

ผลติเพือ่ใชเ้อง 7 14 

รวม 6,669 3,038 

คงเหลอืเป้าหมายรบัซือ้ - 2,962 

รวมเป้าหมายการรบัซ้ือภายในปี 2579 - 6,000 

ท่ีมา :  มตคิณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาต ิครัง้ที ่3/2560 เมือ่วนัที ่31 กรกฎาคม 2560 

 

6.3.3 อตัรารบัซ้ือไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) จากพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศไทย 

ปัจจุบนัภาครฐัมนีโยบายการรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ซึง่มกีารใชก้นั

อย่างแพร่หลายในต่างประเทศ เพื่อจูงใจใหผู้้ประกอบการเอกชนเขา้มาลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ซึ่ง

อตัรา FiT จะอยู่ในรูปแบบอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าคงทีต่ลอดอายุโครงการ โดยไม่เปลีย่นแปลงไปตามค่าไฟฐาน ซึง่อตัราการ
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รบัซือ้ไฟฟ้าไดม้กีารคาํนวนผลตอบแทน ซึง่สะทอ้นตน้ทุนดา้นต่างๆ ไวแ้ลว้ เช่น ค่าทีด่นิ ค่าก่อสรา้ง ค่าแรงงาน ค่าวสัดุ

อุปกรณ์ อตัราเงนิเฟ้อ ดอกเบีย้ รวมถงึตน้ทุนทีอ่าจจะเกดิจากแนวโน้มเทคโนโลยทีีม่กีารเปลีย่นแปลงไป และอื่นๆ ซึง่มี

ความชดัเจนและเป็นธรรมแก่ภาครฐัมากกว่าการส่งเสรมิแบบการใหส้่วนเพิม่รบัซือ้ไฟฟ้า (Adder) ทีอ่าจทําใหต้้นทุนค่า

ไฟฟ้าของประชาชนในช่วงที่รฐับาลให้การส่งเสรมิการใหส้่วนเพิม่รบัซื้อไฟฟ้า (Adder) สูงเกนิไปและไม่สอดคล้องกบั

ภาวะตน้ทุนทีแ่ทจ้รงิของผูป้ระกอบการ โดยในปี 2558 รฐับาลนํานโยบายรบัซือ้ไฟฟ้ารูปแบบ FiT มาใชก้ําหนดอตัรารบั

ซือ้ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ดงัน้ี 

อตัรารบัซ้ือไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยใ์นรปูแบบ FiT ท่ีประกาศใช้ในปี 2558 : สาํหรบัโครงการ VSPP 

กาํลงัผลิต (MW) FiT (บาท/หน่วย) ระยะเวลาสนับสนุน (ปี) 

บนหลงัคา กาํลงัผลติตดิตัง้ 0-10 kWp  6.85 25 ปี 

บนหลงัคา กาํลงัผลติตดิตัง้ > 10-250 kWp  6.40 25 ปี 

บนหลงัคา กาํลงัผลติตดิตัง้ > 250-1,000 kWp  6.01 25 ปี 

บนพืน้ดนิ ทุกขนาด  5.66 25 ปี 
ท่ีมา :  สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
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เอกสารแนบ 3 : สรปุข้อมูลของ TTCL Gas Power Pte. Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : TTCL Gas Power Pte. Ltd. (“TTGP”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่11 กรกฎาคม 2555 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : 6, Battery Road #26-06, Singapore 

ทุนจดทะเบียน : 49,500,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 49,500,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 49,500,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 49,500,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTGP มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา กรรมการ 

2.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

3.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ กรรมการ 

4.  นายวนัชยั รตนิธร กรรมการ 

5.  นายกอบชยั ธนสกุาญจน์ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTGP มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 49,500,000 100.00 

 รวม 49,500,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 3 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,3 25591,4 25602,5 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 1,771.27 1,758.47 1,603.86 

หน้ีสนิรวม 0.25 0.38 0.66 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 1,771.03 1,758.08 1,603.20 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 1,786.39 1,773.62 1,617.70 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.00 0.00 0.00 

ค่าใชจ้่ายรวม (0.31) (0.29) (0.35) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (0.31) (0.28) (0.35) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Singapore 

 2. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่36.09 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2558 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.83 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2559 

 5. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่32.68 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 
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เอกสารแนบ 4 : สรปุข้อมูลของ Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. (“TTPMC”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่8 พฤศจกิายน 2555 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงในการผลติ

ไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิทีย่่างกุง้ ประเทศเมยีนมาร ์

กําลงัการผลติติดตัง้ 121.7 เมกะวตัต์ และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า กบั 

Electric Power Generation Enterprise 

ท่ีตัง้บริษทั : No.16(B), 16th Floor, Centrepoint Tower, No.65,  

Corner of Sule Pagoda Road and Merchant Road, 

Kyauktada Township, Yangon, Myanmar 

ทุนจดทะเบียน : 52.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 520,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 ตุลาคม 2558) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 51.59 ลา้นดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 515,873 หุน้  

(ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่15 พฤษภาคม 2560 TTPMC มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 4 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา กรรมการ 

2.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ กรรมการ 

3.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

4.  นางสาวพรจนัทร ์เกษจฬุาศรโีรจน์ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่11 พฤษภาคม 2557 TTPMC มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Gas Power Pte. Ltd. 485,329.48 95.00 

2.  บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 25,543.66 5.00 

 รวม 510,873 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 4 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,2 25591,3 25601,4 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 6,844.41 6,824.28 5,932.93 

หน้ีสนิรวม 4,273.64 3,941.87 3,049.57 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 2,570.77 2,882.41 2,883.36 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 1,861.71 1,848.41 1,685.92 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 919.66 861.45 1,105.12 

ค่าใชจ้่ายรวม (573.33) (536.37) (841.00) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ 346.33 325.09 264.12 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่36.09 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2558 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.83 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2559 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่32.68 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 5 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 5 : สรปุข้อมูลของ TTCL LNG Power Pte. Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : TTCL LNG Power Pte. Ltd. (“TTLP”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2561 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชก๊้าซธรรมชาตเิหลว (LNG) เป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : 6, Battery Road #26-06, Singapore 

ทุนจดทะเบียน : 1 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 1 หุน้  

(ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 1 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 1 หุน้  

(ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2561 TTLP มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 1 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2561 TTLP มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 1 100.00 

 รวม 1 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 6 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 6 : สรปุข้อมูลของ TTCL Solar Power Pte. Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : TTCL Solar Power Pte. Ltd. (“TTSP”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่9 เมษายน 2556 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชแ้สงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : 6, Battery Road #26-06, Singapore 

ทุนจดทะเบียน : 4,000,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 4,000,000 หุน้  

(ณ วนัที ่1 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 4,000,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 4,000,000 หุน้  

(ณ วนัที ่1 มนีาคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่1 มนีาคม 2561 TTSP มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา กรรมการ 

2.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

3.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 

4.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ กรรมการ 

5.  นายกอบชยั ธนสกุาญจน์ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่1 มนีาคม 2561 TTSP มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 4,000,000 100.00 

 รวม 4,000,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 6 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,3 25591,4 25602,5 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 299.48 492.88 488.47 

หน้ีสนิรวม 156.52 354.14 362.77 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 142.97 138.74 125.70 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 144.35 143.32 130.72 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.01 0.00 0.00 

ค่าใชจ้่ายรวม (0.38) (3.16) (0.88) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (0.38) (3.16) (0.88) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Singapore 

 2. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่36.09 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2558 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.83 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2559 

 5. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่32.68 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 7 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 7 : สรปุข้อมูลของบริษทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (“SSPC”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่7 เมษายน 2553 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าโดยใชแ้สงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า โดยมโีรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติย ์ทีจ่งัหวดัอ่างทอง กาํลงัการผลติตดิตัง้ 9.60 เมกะวตัต ์

และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 8.00 เมกะวตัต ์กบัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

ท่ีตัง้บริษทั : เลขที ่65/188 อาคารชาํนาญ เพญ็ชาต ิบสิเนสเซน็เตอร ์ชัน้ 22  

ถนนพระราม 9 แขวงหว้ยขวาง เขตหว้ยขวาง กรุงเทพมหานคร 10310 

ทุนจดทะเบียน : 400,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 400,000,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่21 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 300,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 300,000,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่21 มนีาคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่21 มนีาคม 2561 SSPC มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 8 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายปรชีา จงูวฒันา กรรมการ 

2.  นายโชคชยั สขุวฒุ ิ กรรมการ 

3.  นายวษิณุ ลิม่วบิลูย ์ กรรมการ 

4.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

5.  นายจริวฒัน์ สกุปลัง่ กรรมการ 

6.  นายเจรญิศกัดิ ์เอกสมาธกุิล กรรมการ 

7.  นายวเิวก จนีะศริ ิ กรรมการ 

8.  นางปรศินา ประหารขา้ศกึ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่27 เมษายน 2560 SSPC มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั สยามสตลีเกรตติง้ส ์จาํกดั 164,999,700 55.00 

2.  TTCL Solar Power Pte. Ltd. 120,000,000 40.00 

3.  นายสมศกัดิ ์กติพิราภรณ์ 15,000,000 5.00 

4.  นายโชคชยั สขุวฒุ ิ 100 0.01 

5.  นายปรชีา จงูวฒันา 100 0.01 

6.  นายวษิณุ ลิม่วบิลูย ์ 100 0.01 

 รวม 300,000,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 7 - หน้า 2 

ณ วนัที ่28 เมษายน 2560 บรษิทั สยามสตลีเกรตติง้ส ์จาํกดั มรีายชื่อผูถ้อื ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  นายโชคชยั สขุวฒุ ิ 400,000 20.00 

2.  นายพารสั จงูวฒันา 202,400 10.12 

3.  นายเขตชยั สขุวุฒ ิ 200,000 10.00 

4.  นายปรชีา จงูวฒันา 198,800 9.94 

5.  นางพชัญา ศรปีระเสรฐิยิง่ 198,800 9.94 

6.  นายพฤทธพิงษ์ ลิม่วบิลูย ์ 180,000 9.00 

7.  นางพชัรนิทร ์วรีวรรณ 180,000 9.00 

8.  นางสาววลัลยิา ลิม่วบิลูย ์ 180,000 9.00 

9.  นายศุภวฒัก ์ชลวนิช 80,000 4.00 

10.  นายณพล ชลวนิช 60,000 3.00 

11.  นางสาววริาวด ีชลวนิช 60,000 3.00 

12.  นางอจัฉรยิา ลิม่วบิลูย ์ 56,000 2.80 

13.  นายวษิณุ ลิม่วบิลูย ์ 4,000 0.20 

 รวม 2,000,000 100.00 
ท่ีมา : BOL 

 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581 25591 25601 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 735.48 711.85 644.80 

หน้ีสนิรวม 332.05 224.35 115.76 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 403.43 487.50 529.04 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 250.00 300.00 300.00 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 179.26 167.37 174.26 

ค่าใชจ้่ายรวม (122.80) (132.18) (132.73) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ 56.47 35.18 41.53 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดยนายวริชั อภเิมธธีาํรง ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่1378 บรษิทั สํานกังาน 

ดร.วริชั แอนด ์แอสโซซเิอทส ์จาํกดั 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 8 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 8 : สรปุข้อมูลของบริษทั สยาม เวสท ์เพาเวอร ์จาํกดั 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั สยาม เวสท ์เพาเวอร ์จาํกดั (“SWP”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่29 ธนัวาคม 2557 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า โดยใช้พลงังานความร้อนและขยะเป็น

เชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : เลขที ่65/188 อาคารชาํนาญ เพญ็ชาต ิบสิเนสเซน็เตอร ์ชัน้ 22  

ถนนพระราม 9 แขวงหว้ยขวาง เขตหว้ยขวาง กรุงเทพมหานคร 10310 

ทุนจดทะเบียน : 1,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท (ณ วนัที ่4 มกราคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 1,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 10,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท (ณ วนัที ่4 มกราคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่4 มกราคม 2561 SWP มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายโชคชยั สขุวฒุ ิ กรรมการ 

2.  นายวษิณุ ลิม่วบิลูย ์ กรรมการ 

3.  นายปรชีา จงูวฒันา กรรมการ 

4.  นายจริวฒัน์ สกุปลัง่ กรรมการ 

5.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่27 เมษายน 2560 SWP มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 9,998 99.98 

2.  นายโชคชยั สขุวฒุ ิ 1 0.01 

3.  นายวษิณุ ลิม่วบิลูย ์ 1 0.01 

 รวม 10,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 8 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581 25591 25601 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 2.08 3.60 3.91 

หน้ีสนิรวม 1.74 3.84 6.24 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 0.34 (0.24) (2.33) 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 1.00 1.00 1.00 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.00 0.00 0.00 

ค่าใชจ้่ายรวม (0.64) (0.58) (2.10) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (0.64) (0.58) (2.09) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดยนายวริชั อภเิมธธีาํรง ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่1378 บรษิทั สํานกังาน 

ดร.วริชั แอนด ์แอสโซซเิอทส ์จาํกดั 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 9 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 9 : สรปุข้อมูลของบริษทั สยาม จีเอน็อี โซลา่ร ์เอน็เนอรย่ี์ จาํกดั 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั สยาม จเีอน็อ ีโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั (“SGSE”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่29 สงิหาคม 2556 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้แสงอาทิตย์ในการผลิตไฟฟ้า โดยมี

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคา ทีจ่งัหวดัระยอง กาํลงัการผลติ

ตดิตัง้ 743.4 กโิลวตัต์ และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 743.4 กโิลวตัต์ กบั

การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

ท่ีตัง้บริษทั : เลขที ่1 ถนนปนูซเิมนตไ์ทย แขวงบางซื่อ 

เขตบางซื่อ กรุงเทพมหานคร 10800 

ทุนจดทะเบียน : 16,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 160,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท (ณ วนัที ่19 ธนัวาคม 2560) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 16,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 160,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท (ณ วนัที ่19 ธนัวาคม 2560) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่19 ธนัวาคม 2560 SGSE มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายเชาวลติ เอกบตุร กรรมการ 

2.  นายยุทธนา เจยีมตระการ กรรมการ 

3.  นางสาวพรจนัทร ์เกษจฬุาศรโีรจน์ กรรมการ 

4.  นายเกรยีงไกร สขุแสนไกรศร กรรมการ 

5.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่24 เมษายน 2560 SGSE มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั สยาม ผลติภณัฑน์วตักรรมและโซลชูัน่ จาํกดั 79,997 50.00 

2.  TTCL Solar Power Pte. Ltd. 76,800 48.00 

3.  บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั 3,200 2.00 

4.  นางพรเพญ็ นามวงษ ์ 1 0.01 

5.  นางสาวพรียิา ชตูวิศิุทธิ ์ 1 0.01 

6.  นางวไิลพร เจตนจนัทร ์ 1 0.01 

 รวม 160,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 9 - หน้า 2 

ณ วนัที ่26 เมษายน 2560 บรษิทั สยาม ผลติภณัฑน์วตักรรมและโซลชูัน่ จาํกดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) 519,998 99.99 

2.  นางพรเพญ็ นามวงษ ์ 1 0.01 

3.  นางสาวพรียิา ชตูวิศิุทธิ ์ 1 0.01 

 รวม 520,000 100.00 
ท่ีมา : BOL 

 

ณ วนัที ่19 เมษายน 2560 บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  บรษิทั โกลบอล บสิซเินส แมเนจเมนท ์จาํกดั 359,999 60.00 

2.  บรษิทั ททีซีแีอล จาํกดั (มหาชน) 240,000 40.00 

3.  นายเสน่ห ์ภูรสิตัย ์ 1 0.01 

 รวม 600,000 100.00 
ท่ีมา : BOL 

 

ณ วนัที ่19 เมษายน 2560 บรษิทั โกลบอล บสิซเินส แมเนจเมนท ์จาํกดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา 3,400 17.00 

2.  นางสาวกรรตกิา ตนัธุวนิตย ์ 1,660 8.30 

3.  นายชาตร ีภู่ยงยุทธ ์ 1,660 8.30 

4.  นายทวิา จารกึ 1,660 8.30 

5.  นางสาวพรจนัทร ์เกษจฬุาศรโีรจน์ 1,660 8.30 

6.  นายพริยิะ ว่องพยาบาล 1,660 8.30 

7.  นายยคูโิอ โกเบ 1,660 8.30 

8.  นายวนัชยั รตนิธร 1,660 8.30 

9.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ 1,660 8.30 

10.  นายสวุทิย ์มโนมยัยานนท ์ 1,660 8.30 

11.  นายเสน่ห ์ภูรสิตัย ์ 1,660 8.30 

 รวม 20,000 100.00 
ท่ีมา : BOL 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 9 - หน้า 3 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581 25591 25602 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 45.88 43.66 40.21 

หน้ีสนิรวม 27.91 24.09 19.18 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 17.97 19.57 21.04 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 16.00 16.00 16.00 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 6.38 6.39 6.06 

ค่าใชจ้่ายรวม (4.73) (4.79) (4.59) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ 1.65 1.60 1.47 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดยนางสาวดุษณีย ์ยิม้สุวรรณ ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่10235 บรษิทั เค

พเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ีจาํกดั 

 2. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 10 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 10 : สรปุข้อมูลของ Global New Energy Togo Company Limited 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : Global New Energy Togo Company Limited (“GNE-TOGO”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่5 มกราคม 2558 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าโดยใช้แสงอาทิตย์ในการผลิตไฟฟ้า โดยมี

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ทีม่ยิาซาก ิ ประเทศญี่ปุ่ น กําลงัการผลติ

ตดิตัง้ 30.50 เมกะวตัต ์และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 25.00 เมกะวตัต์ กบั 

Kyushu Electric Power Co., Inc. 

ท่ีตัง้บริษทั : จงัหวดัมยิาซาก ิ

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 0.10 ลา้นเยน (ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2560) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2560 GNE-TOGO มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 3 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

2.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 

3.  Mr.Itsuho Haruta กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2560 GNE-TOGO มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Solar Power Pte. Ltd. 1 100.00 

 รวม 1 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 10 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,2 25591,3 25601,4 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 0.03 0.06 71.73 

หน้ีสนิรวม 4.31 6.54 80.97 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม (4.28) (6.48) (9.24) 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 0.03 0.03 0.03 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม - - - 

ค่าใชจ้่ายรวม (4.07) (2.20) (3.25) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (4.07) (2.20) (3.25) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2996 บาท

ต่อเยน และ 0.2831 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.3080 บาท

ต่อเยน และ 0.3253 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2898 บาท

ต่อเยน และ 0.2991 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 11 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 11 : สรปุข้อมูลของ Global New Energy Tsuno Company Limited 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : Global New Energy Tsuno Company Limited (“GNE-TSUNO”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่5 มกราคม 2558 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าโดยใชแ้สงอาทติยใ์นการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : มยิาซาก ิประเทศญีปุ่่ น 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 0.10 ลา้นเยน (ณ วนัที ่19 เมษายน 2559) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่19 เมษายน 2559 GNE-TSUNO มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 3 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

2.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 

3.  Mr.Itsuho Haruta กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่19 เมษายน 2559 GNE-TSUNO มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Solar Power Pte. Ltd. 1 100.00 

 รวม 1 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 11 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,2 25591,3 25601,4 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 0.03 0.03 4.80 

หน้ีสนิรวม 1.31 2.32 7.72 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม (1.28) (2.29) (2.91) 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 0.03 0.03 0.03 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.00 0.00 0.00 

ค่าใชจ้่ายรวม (1.24) (1.03) (0.78) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (1.24) (1.03) (0.78) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2996 บาท

ต่อเยน และ 0.2831 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.3080 บาท

ต่อเยน และ 0.3253 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2898 บาท

ต่อเยน และ 0.2991 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 12 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 12 : สรปุข้อมูลของ Global New Energy Japan Company Limited 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : Global New Energy Japan Company Limited (“GNE-J”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่4 พฤศจกิายน 2552 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ใหบ้รกิารงานซ่อมบาํรุงแก่บรษิทัในกลุ่ม 

ท่ีตัง้บริษทั : โตเกยีว ประเทศญีปุ่่ น 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 100.50 ลา้นเยน (ณ วนัที ่2 มนีาคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่2 มนีาคม 2561 GNE-JAPAN มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 3 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

2.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 

3.  Mr.Itsuho Haruta กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่2 มนีาคม 2561 GNE-JAPAN มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Solar Power Pte. Ltd. 2,050 100.00 

 รวม 2,050 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 12 - หน้า 2 

4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,2 25591,3 25601,4 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 68.27 93.71 101.59 

หน้ีสนิรวม 0.32 31.98 53.08 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 67.95 61.74 48.51 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 30.11 30.95 29.12 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.00 0.01 0.00 

ค่าใชจ้่ายรวม (5.06) (8.58) (9.88) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (5.06) (8.58) (9.88) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 2. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2996 บาท

ต่อเยน และ 0.2831 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.3080 บาท

ต่อเยน และ 0.3253 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2898 บาท

ต่อเยน และ 0.2991 บาทต่อเยน ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ซึง่อตัราแลกเปลี่ยน

ดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 13 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 13 : สรปุข้อมูลของ TTCL Coal Power Pte. Ltd. 

 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : TTCL Coal Power Pte. Ltd. (“TTCP”) 

วนัท่ีจดัตัง้ : วนัที ่30 ตุลาคม 2556 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : การถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า  

โดยใชถ่้านหนิเป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้า 

ท่ีตัง้บริษทั : 6, Battery Road #26-06, Singapore 

ทุนจดทะเบียน : 5,000,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 5,000,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

ทุนท่ีออกและชาํระแล้ว : 5,000,000 ดอลลารส์หรฐั แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 5,000,000 หุน้  

(ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561) 

 

2. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTCP มคีณะกรรมการบรษิทัจาํนวน 5 ท่าน โดยมรีายชื่อดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ ตาํแหน่ง 

1.  นายฮโิรโนบุ อริยิา กรรมการ 

2.  นายฮซิาโนร ิยามาเน่ กรรมการ 

3.  นายฮเิดโตะ โคยามะ กรรมการ 

4.  นางสาวสรุตันา ตฤณรตนะ กรรมการ 

5.  นายกอบชยั ธนสกุาญจน์ กรรมการ 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 

 

3. โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่9 มนีาคม 2561 TTCP มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงัน้ี 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น รอ้ยละ 

1.  TTCL Power Holdings Pte. Ltd. 5,000,000 100.00 

 รวม 5,000,000 100.00 
ท่ีมา : บรษิทัฯ 
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4. สรปุฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

หน่วย : ล้านบาท 25581,3 25591,4 25602,5 

งบแสดงฐานะการเงิน    

สนิทรพัยร์วม 405.44 468.22 426.98 

หน้ีสนิรวม 230.67 295.00 269.34 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 174.76 173.22 157.64 

ทุนทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ 180.44 179.15 163.40 

    

งบกาํไรขาดทุน    

รายไดร้วม 0.03 0.01 0.01 

ค่าใชจ้่ายรวม (0.73) (0.30) (0.37) 

กาํไร (ขาดทุนสทุธ)ิ (0.70) (0.29) (0.37) 
หมายเหต ุ: 1. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีผ่า่นการตรวจสอบโดย PricewaterhouseCoopers LLP, Singapore 

 2. งบการเงนิเฉพาะกจิการทีจ่ดัเตรยีมขึน้โดยฝ่ายบรหิาร 

 3. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่36.09 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 34.25 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2558 

 4. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่35.83 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 35.30 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2559 

 5. อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูค่าตามงบแสดงฐานะการเงนิและงบกําไรขาดทนุ ใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนที ่32.68 บาท

ต่อดอลลารส์หรฐั และ 33.94 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ตามลําดบั โดยอา้งองิอตัราแลกเปลี่ยนจากขอ้มลูทีไ่ด้รบัจากบรษิทัฯ 

ซึง่อตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าวเป็นอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ชใ้นการแปลงค่างบการเงนิของบรษิทัฯ สําหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที ่31 

ธนัวาคม 2560 
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เอกสารแนบ 14 : สรปุสญัญาท่ีสาํคญั 

 

1. บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 

1.1 หนังสือเพื่อดาํเนินการขยายกาํลงัการผลิตไฟฟ้า 

ช่ือสญัญา หนงัสอืเพื่อดาํเนินการขยายกาํลงัการผลติไฟฟ้า (Notice to Proceed) 

คู่สญัญา ผูใ้ห ้: Ministry of Electricity and Energy 

ผูร้บั : บรษิทัฯ 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่30 มกราคม 2561 

เน้ือหาสาํคญัของสญัญา 1. ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าโดยใชก๊้าซธรรมชาตเิหลว (LNG) เป็นเชือ้เพลงิในการ

ผลติไฟฟ้า กําลงัการผลิตติดตัง้ 356 เมกะวตัต์ ที่ Ahlone Power 

Station Compound ย่างกุง้ ประเทศพม่า 

2. ระยะเวลารบัซือ้ไฟฟ้าไม่น้อยกว่า 25 ปี 

3. ก่อสรา้งระบบสายสง่ไฟฟ้าความยาวประมาณ 22.5 กโิลเมตร 

4. ท่อสง่ก๊าซประมาณ 16 กโิลเมตร 

5. เริม่ดําเนินการเชงิพาณิชยใ์นเดอืนที ่28 หลงัจากวนัทีอ่อก Notice to 

Proceed (พฤษภาคม 2563) 

เช้ือเพลิง ก๊าซธรรมชาต ิ

 

2. Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. 

2.1 สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า 

ช่ือสญัญา Power Purchase Agreement 

คู่สญัญา ผูซ้ือ้ : Electric Power Generation Enterprise 

ผูข้าย : TTPMC 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่4 เมษายน 2557 

ระยะเวลาของสญัญา 30 ปี นบัตัง้แตว่นัเร่ิมดําเนินงานเชิงพาณิชย์ ในวนัท่ี 15 พฤษภาคม 2556 

กาํลงัการผลิต 121 เมกะวตัต ์

เช้ือเพลิง ก๊าซธรรมชาต ิ 

วนัเร่ิมดาํเนินงานเชิงพาณิชย ์ วนัที ่15 พฤษภาคม 2556 

 

2.2 สญัญาเช่าท่ีดิน 

ช่ือสญัญา Land Lease Agreement 

คู่สญัญา ผูใ้หเ้ช่า : Electric Power Generation Enterprise  

(เดมิผูใ้หเ้ช่าคอื Myanmar Electric Power Enterprise ซึง่มกีารแกไ้ขผูใ้ห้

เช่า ตามสญัญาลงวนัที ่5 มถุินายน 2560) 

ผูเ้ช่า : TTPMC 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่30 กนัยายน 2557 

ระยะเวลาของสญัญา 30 ปี ตัง้แต่วนัที ่15 พฤษภาคม 2556 ถงึวนัที ่15 พฤษภาคม 2586  

ซึง่เป็นวนัทีค่รบกาํหนดอายุสญัญาตามขอ้ 2.1 
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ทรพัยสิ์นท่ีเช่า ทีด่นิเน้ือที ่20,262 ตารางเมตร ซึง่เป็นทีต่ัง้ของโรงไฟฟ้าของ TTPMC 

ท่ีตัง้ Strand Road, Ayarwadday Ward, Alone Township, Yangon 

เง่ือนไขอ่ืนๆ ท่ีสาํคญั สญัญาน้ีจะถูกยกเลกิเมื่อสญัญาตามขอ้ 2.1 ถูกยกเลกิ 

 

2.3 สญัญาเงินกู้ 

ช่ือสญัญา Facility Agreement 

คู่สญัญา ผูใ้หกู้ ้: ธนาคารเพื่อการสง่ออกและนําเขา้แห่งประเทศไทย  

ผูกู้ ้: TTPMC 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 

วตัถปุระสงค ์ พฒันาโครงการโรงไฟฟ้า 

วงเงิน 100.00 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

อตัราดอกเบี้ย 3 Month LIBOR + อตัราสว่นเพิม่ 

ระยะเวลา 10 ปี 

 

3. บริษทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

3.1 สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า 

ช่ือสญัญา สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

คู่สญัญา ผูซ้ือ้ : การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

ผูข้าย : บรษิทั สยาม โซล่า เพาเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่30 ธนัวาคม 2554 

ระยะเวลาของสญัญา 5 ปี นบัแต่วนัทีล่งนามในสญัญา และต่อเน่ืองครัง้ละ 5 ปี จนกว่า 

1.  ผูผ้ลติยื่นหนงัสอืแสดงความประสงคท์ีจ่ะยตุกิารซือ้ขายไฟฟ้า 

2. คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงไม่ปฏบิตัิตามสญัญา และคู่สญัญาอกีฝ่ายบอก

เลกิสญัญา  

ปริมาณซ้ือขาย 8.00 เมกะวตัต ์

เช้ือเพลิง พลงังานแสงอาทติย ์

ราคาซ้ือขาย อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าขายปลกีตามโครงสรา้งอตัราค่าไฟฟ้าขายปลกี บวก

กบัค่าไฟฟ้าตามสตูรการปรบัค่าไฟฟ้าโดยอตัโนมตั ิ(Ft) และ SSPC ไดร้บั

สว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้า จาํนวน 8.00 บาทต่อ kWh เป็นระยะเวลา 10 ปี 

วนัเร่ิมดาํเนินงานเชิงพาณิชย ์ วนัที ่29 มนีาคม 2556 

 

3.2 สญัญาเงินกู้ 

ช่ือสญัญา สญัญากูเ้งนิ 

คู่สญัญา ผูใ้หกู้ ้: ธนาคารกรุงเทพ 

ผูกู้ ้: SSPC 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่8 สงิหาคม 2555 

วตัถปุระสงค ์ พฒันาโครงการโรงไฟฟ้า 

วงเงิน 550.00 ลา้นบาท 
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อตัราดอกเบี้ย MLR ลบอตัราคงที ่

กาํหนดชาํระ ชําระเงนิต้นทุกเดอืน โดยชําระงวดแรกภายในเดอืนมถุินายน 2556 โดย

ชาํระคนืเงนิตน้ทัง้หมดภายในเดอืนธนัวาคม 2561 

ชาํระดอกเบีย้ทุกเดอืน 

 

3.3 บตัรส่งเสริมการลงทุน 

ผูไ้ด้รบั SSPC 

วนัท่ีได้รบั วนัที ่19 มถุินายน 2555 

สิทธิประโยชน์ท่ีสาํคญั ไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลเป็นระยะเวลา 8 ปี และไดร้บัลดหย่อนภาษี

เงนิไดนิ้ตบิุคคลในอตัรารอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 5 ปี (หลงัจากครบ 8 ปี

แรก) 

 

4. บริษทั สยาม จีเอน็อี โซล่าร ์เอน็เนอรย่ี์ จาํกดั 

4.1 สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า 

ช่ือสญัญา สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

คู่สญัญา ผูซ้ือ้ : การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 

ผูข้าย : SGSE 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่6 กนัยายน 2556 

ระยะเวลาของสญัญา 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชย ์

ปริมาณซ้ือขาย 743.4 กโิลวตัต ์

เช้ือเพลิง พลงังานแสงอาทติย ์

ราคาซ้ือขาย 6.16 บาทต่อ kWh 

วนัเร่ิมดาํเนินงานเชิงพาณิชย ์ วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2557 

 

4.2 สญัญาเช่าพืน้ท่ีบนหลงัคา 

ช่ือสญัญา สญัญาเช่าพืน้ทีบ่นหลงัคา 

คู่สญัญา ผูใ้หเ้ช่า : บรษิทั แกรนดส์ยามคอมโพสติ จาํกดั 

ผูเ้ช่า : SGSE 

วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2557 

ระยะเวลาของสญัญา 25 ปี  

พืน้ท่ีเช่า 10,980 ตารางเมตร 

ท่ีตัง้ เลขที ่5 ถนน ไอ-หน่ึง ตําบลมาบตาพุด อาํเภอเมอืง จงัหวดัระยอง  

 

4.3 สญัญาเงินกู้ 

ช่ือสญัญา Loan Agreement 

คู่สญัญา ผูใ้หกู้ ้: บรษิทั สยาม ผลติภณัฑน์วตักรรมและโซลชูัน่ จาํกดั 

 บรษิทั โกลบอล นิว เอน็เนอรย์ ีจาํกดั 

ผูกู้ ้: SGSE 
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วนัท่ีทาํสญัญา วนัที ่6 มกราคม 2557 

วตัถปุระสงค ์ พฒันาโครงการโรงไฟฟ้า 

วงเงิน 29.00 ลา้นบาท 

อตัราดอกเบี้ย SCG Intercompany Loan Rate + อตัราคงที ่

กาํหนดชาํระ ชาํระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ทัง้หมดภายในวนัที ่31 มกราคม 2567 

 

4.4 บตัรส่งเสริมการลงทุน 

ผูไ้ด้รบั SGSE 

วนัท่ีได้รบั วนัที ่20 มนีาคม 2557 

สิทธิประโยชน์ท่ีสาํคญั ไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลเป็นระยะเวลา 8 ปี และไดร้บัลดหย่อนภาษี

เงนิไดนิ้ตบิุคคลในอตัรารอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 5 ปี (หลงัจากครบ 8 ปี

แรก) 

 

5. Global New Energy Togo Company Limited  

5.1 Meti Certification 

คู่สญัญา ผูใ้ห ้: Ministry of Economy, Trade and Industry 

ผูร้บั : Global New Energy Togo Company Limited 

วนัท่ีได้รบั วนัที ่7 พฤศจกิายน 2557 

ระยะเวลาของสญัญา 20 ปี นบัตัง้แต่วนัเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชย ์

ปริมาณซ้ือขาย 25.00 เมกะวตัต ์

เช้ือเพลิง พลงังานแสงอาทติย ์

ราคาซ้ือขาย 36.00 เยนต่อ kWh 

 

5.2 Grid Connection Approval 

คู่สญัญา ผูใ้ห ้: Kyushu Electric Power Co., Inc. 

ผูร้บั : Global New Energy Togo Company Limited 

วนัท่ีได้รบั วนัที ่21 มนีาคม 2559 

ค่าเช่ือมต่อ 981.72 ลา้นเยน (รวมภาษ)ี 

 

5.3 รา่งเง่ือนไขสาํคญัของสญัญาเงินกู้ 

คู่สญัญา ผูใ้หกู้ ้: สถาบนัการเงนิในประเทศญีปุ่่ น 

ผูกู้ ้: Global New Energy Togo Company Limited 

อตัราดอกเบี้ย 6 Month TIBOR +  อตัราคงที ่

ระยะเวลา 18 ปี 

สดัส่วนการปล่อยสินเช่ือ Loan to Equity ที ่80 : 20 
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เอกสารแนบ 15 : คณุสมบติัการเข้าเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ตามทีบ่รษิทัฯ มแีผนให ้HoldCo (TTPHD หรอืบรษิทัย่อยอื่นของบรษิทัฯ ทีเ่ขา้มาถอืหุน้ใน TTPHD หรอืเขา้มา

ถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ แทน TTPHD) เป็นผูเ้สนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ โดย ณ 

ปัจจุบนั บรษิทัฯ ยงัมไิด้ตดัสนิใจแน่ชดัว่า HoldCo จะเป็นนิติบุคคลใด โดย HoldCo จะต้องปฏบิตัิให้เป็นไปตาม

หลักเกณฑ์ของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ และในกรณีที่ HoldCo เป็นนิติบุคคลที่จดทะเบียนใน

ต่างประเทศกจ็ะต้องปฏบิตัิตามหลกัเกณฑ์เพิม่เติม ซึ่งในการพิจารณารบัหุ้นสามญัของบรษิัทเขา้จดทะเบยีน ตลาด

หลกัทรพัยฯ์ จะพจิารณาทัง้จากคุณสมบตัขิองหุน้สามญัและคุณสมบตัขิองบรษิทัทีย่ื่นคาํขอดงัน้ี 

เรือ่ง 
คณุสมบติัในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (SET) 

กรณีนิติบุคคลไทย กรณีนิติบุคคลต่างประเทศ 

สถานะ 
บรษิทัมหาชนจาํกดั หรอืนิตบิุคคลที่

มกีฎหมายไทยจดัตัง้ขึน้โดยเฉพาะ 

บรษิทัต่างประเทศตาม 

ประกาศคณะกรรมการกาํกบั 

ตลาดทนุสาํหรบับรษิทัต่างประเทศ 

ทุนชาํระแลว้เฉพาะหุ้นสามญั 

(หลงัเสนอขายหุน้แก่ประชาชน) 
> 300 ลา้นบาท 

ฐานะการเงินและสภาพคล่อง • มสีว่นของผูถ้อืหุน้ > 300 ลา้นบาท และก่อน IPO ตอ้งมสีว่นของผูถ้อืหุน้ > 0 

• แสดงไดว้่ามฐีานะการเงนิมัน่คงและมเีงนิทุนหมุนเวยีนเพยีงพอ 

ผลการดาํเนินงาน • เกณฑก์าํไรสทุธ ิ: มกีาํไรสทุธใินระยะเวลา 2 ปี หรอื 3 ปี ล่าสดุก่อนยื่นคาํขอ

รวมกนั > 50 ลา้นบาท โดยในปีล่าสดุก่อนยื่นคาํขอมกีาํไรสทุธ ิ> 30 ลา้นบาท 

และมกีาํไรสทุธใินงวดสะสมก่อนยื่นคาํขอ 

• เกณฑ ์Market Cap : ม ีMarket 

Cap. > 7,500 ลา้นบาท โดยในปี

ล่าสดุและในงวดสะสมก่อนยื่นคาํขอ 

ตอ้งมกีาํไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงนิ

และภาษเีงนิได ้(EBIT) 

- ไม่ม ี- 

• มผีลการดาํเนินงาน > 3 ปี โดยอยู่ภายใตก้ารจดัการของกรรมการและผูบ้รหิาร

สว่นใหญ่กลุ่มเดยีวกนัมาอย่างต่อเน่ือง > 1 ปี ก่อนยื่นคาํขอ 

กระจายการถือหุ้นรายย่อย

(หลงัเสนอขายหุน้แก่ประชาชน) 

• จาํนวนผูถ้อืหุน้รายย่อย > 1,000 ราย 

• อตัราสว่นการถอืหุน้ 

o ถอืหุน้รวมกนั > 25% ของทุนชาํระแลว้  

o ถอืหุน้รวมกนั > 20% ของทุนชาํระแลว้ หากทุนชาํระแลว้ > 3,000 ลา้นบาท 

o ผูถ้อืหุน้แต่ละรายตอ้งถอืหุน้ไมน้่อยกว่า 1 หน่วยการซือ้ขายทีต่ลาด

หลกัทรพัยฯ์ กาํหนด 

การเสนอขายหุ้นแก่

ประชาชน 

• ตอ้งไดร้บัอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้จากสาํนกังาน ก.ล.ต. ยกเวน้นิตบิุคคลทีม่ี

กฎหมายจดัตัง้ขึน้โดยเฉพาะ 

• เสนอขายผ่านผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์

• จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขาย 

o ทุนชาํระแลว้ < 500 ลา้นบาท : เสนอขาย > 15% ของทุนชาํระแลว้ 

o ทุนชาํระแลว้ > 500 ลา้นบาท : เสนอขาย > 10% ของทุนชาํระแลว้ หรอื



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 15 - หน้า 2 

เรือ่ง 
คณุสมบติัในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (SET) 

กรณีนิติบุคคลไทย กรณีนิติบุคคลต่างประเทศ 

มลูค่าหุน้สามญัตามมลูค่าทีต่ราไว ้> 75 ลา้นบาทแลว้แต่จาํนวนใดจะสงูกว่า 

การบริหารงาน • มกีรรมการ ผูบ้รหิาร และผูม้อีาํนาจควบคุมทีม่คุีณสมบตัดิงัต่อไปน้ี 

o ไม่เป็นบุคคลทีม่ลีกัษณะตอ้งหา้มตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 

o ไม่เป็นบุคคลทีฝ่่าผนืขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีอ่าจมผีลกระทบ

อย่างรา้ยแรงต่อสทิธปิระโยชน์ หรอืการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้และผูล้งทุนหรอื

การเปลีย่นแปลงในราคาของหลกัทรพัย ์

• มกีารกาํหนดขอบเขตอาํนาจหน้าทีข่องคณะกรรมการบรษิทั 

การกาํกบัดแูลกิจการ 

และการควบคมุภายใน 

• มรีะบบการกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ีมกีรรมการอสิระซึง่มอีงคป์ระกอบและคุณสมบตัิ

ตามทีก่าํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน และมคีณะกรรมการ

ตรวจสอบ (Audit Committee) ซึง่มอีงคป์ระกอบ คุณสมบตั ิและขอบเขตการ

ดาํเนินงานตามทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ กาํหนด 

• จดัใหม้รีะบบการควบคุมภายในทีเ่พยีงพอและมปีระสทิธภิาพตามหลกัเกณฑท์ี่

กาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 

ความขดัแย้งทาง

ผลประโยชน์ 

• ไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ตามหลกัเกณฑท์ีก่าํหนดในประกาศ

คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 

งบการเงินและผูส้อบบญัชี • มงีบการเงนิทีม่ลีกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ีก่าํหนดในประกาศ

คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 

• ผูส้อบบญัชขีองผูย้ื่นคาํขอตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.28 

กองทุนสาํรองเลีย้งชีพ • มกีารจดัตัง้กองทุนสาํรองเลีย้งชพี

ตามกฎหมายว่าดว้ยกองทุนสาํรอง

เลีย้งชพี 

- ไม่ม ี- 

นายทะเบียน • แต่งตัง้ใหบ้รษิทั ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จาํกดั (TSD) หรอืบุคคล

ทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ เหน็ชอบเป็นนายทะเบยีนหลกัทรพัย ์

การห้ามขายหุ้น 

(Silent Period) 

• ผูเ้ขา้ขา่ย Strategic Shareholders 

จะถูกหา้มนําหุน้ของตนซึง่มจีาํนวน

รวมกนั 55% ของทุนชาํระแลว้หลงั 

IPO ออกขายภายในกาํหนด

ระยะเวลา 1 ปี นบัแต่วนัทีหุ่น้เริม่ทาํ

การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

อย่างไรกต็าม ผูเ้ขา้ขา่ยสามารถ

ทยอยขายหุน้ไดใ้นอตัราสว่นไมเ่กนิ 

25% ของหุน้ทีถู่กหา้มขาย เมื่อครบ

กาํหนดระยะเวลา 6 เดอืน 

• ผูเ้ขา้ขา่ย Strategic Shareholders 

จะถูกหา้มนําหุน้ของตนซึง่มจีาํนวน

รวมกนั 55% ของทุนชาํระแลว้หลงั 

IPO ออกขายภายในกาํหนด

ระยะเวลา 3 ปี นบัแต่วนัทีหุ่น้เริม่ทาํ

การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

อย่างไรกต็าม หลงัจากหุน้ซือ้ขาย

ครบ 1 ปี สามารถทยอยขายหุน้ไดใ้น

อตัราสว่นไม่เกนิ 20% ของหุน้ทีถู่ก

หา้มขาย และเมื่อครบกาํหนด

ระยะเวลาทุก 6 เดอืน สามารถทยอย

ขายหุน้ไดอ้กี 20% ของหุน้ทีถู่กหา้ม

ขาย 

 

http://www.set.or.th/th/products/listing2/listing_set_p2.html#audit
http://www.set.or.th/th/products/listing2/listing_set_p2.html#audit
http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/ListofMarketProfessionals.aspx


รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 15 - หน้า 3 

หลกัเกณฑเ์พ่ิมเติมสาํหรบับริษทัต่างประเทศ (Primary Listing) 

เรือ่ง คณุสมบติั 

Regulatory mapping • แสดงว่ากฎหมายต่างประเทศมหีลกัเกณฑเ์กีย่วกบัการบรหิารจดัการและ

คุม้ครองผูถ้อืหุน้ในเรื่องสาํคญัเทยีบเคยีงไดก้บักฎหมายไทย เรือ่งสทิธ ิและ

ความคุม้ครองผูถ้อืหุน้ การประชุมผูถ้อืหุน้ หน้าทีโ่ครงสรา้งและคุณสมบตัิ

คณะกรรมการ การเพิม่ทุน/ลดทนุ 

• ตอ้งมมีาตรการทดแทนทีเ่หมาะสมหากมขีอ้กฎหมายทีด่อ้ยกว่า  

• แสดงขอบเขตอาํนาจกฎหมายในการฟ้องรอ้งบงัคบัคด ีและกฎหมายเกีย่วกบั

การลงทุน 

มาตรฐานบญัชี • มาตรฐานรายงานทางการเงนิของไทย หรอื 

• International Financial Reporting Standards (IFRS) หรอื 

• มาตรฐานรายงานทางการเงนิทีห่น่วยงานทางการในต่างประเทศยอมรบั โดย

แสดงผลกระทบของรายการทีแ่ตกต่างจาก IFRS (reconciled IFRS) หรอื 

• มาตรฐานรายงานทางการเงนิอืน่ทีไ่ดร้บัการผ่อนผนัจากสาํนกังาน ก.ล.ต.  

ผูส้อบบญัชี • ผูส้อบบญัชไีทย : อยูใ่นบญัชรีายชื่อทีส่าํนกังาน ก.ล.ต.ใหค้วามเหน็ชอบ รบัรอง

คู่กบัผูส้อบบญัชทีอ้งถิน่ทีเ่ป็น full member ของเครอืขา่ยเดยีวกนั หรอื 

• ผูส้อบบญัชต่ีางประเทศ : ตอ้งยืน่ของความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. โดย

ตอ้งมคีุณสมบตั ิดงัน้ี 

o อยู่ภายใตก้ารกาํกบัดแูลของ Audit Regulator ทีส่าํนกังาน ก.ล.ต.ยอมรบั 

เช่น International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR) หรอื 

European Commission (EC) หรอื หน่วยงานกาํกบัอสิระทีไ่ดร้บัผลประเมนิ

มาตรฐาน Financial Sector Assessment Program (FSAP) ไม่ตํ่ากว่าระดบั 

broadly implemented และตอ้งไม่มเีหตุสงสยัว่า audit regulator จะไมใ่ห้

ความร่วมมอืในการตรวจสอบและใหข้อ้มลูแก่สาํนกังาน ก.ล.ต. หรอื 

o สงักดัสาํนกังานสอบบญัชเีพยีงหน่ึงแห่งทีม่รีะบบควบคุมคุณภาพงานที่

พอเพยีงเป็นไปตาม International Standard on Quality Control 1 (ISQC 

1) ทีก่าํหนดโดย International Federation of Accountants (IFAC) และมี

ผูส้อบบญัชวีฒุปิรญิญาตรเีป็นอย่างตํ่า จาํนวนอย่างน้อย 5 คน และอย่าง

น้อย 2 คนตอ้งเป็นผูส้อบทีส่ามารถทาํการสอบบญัชไีดโ้ดยชอบดว้ย

กฎหมายต่างประเทศ 

ท่ีปรกึษาทางการเงิน • ทีป่รกึษาทางการเงนิอยู่ในบญัชทีีส่าํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเหน็ชอบร่วมจดัทาํ

คาํขอเขา้จดทะเบยีนและดแูลต่อเน่ือง 3 ปีหลงัการเขา้จดทะเบยีน 

กรรมการ • ตอ้งมกีรรมการสญัชาตไิทยและมถีิน่ทีอ่ยูใ่นไทยอย่างน้อย 2 คน (อย่างน้อย 1 

คน ตอ้งเป็นกรรมการตรวจสอบ) 

ตวัแทนประสานงาน • ตอ้งมผีูป้ระสานงานอย่างน้อย 1 คน ทีม่สีญัชาตไิทยและมถีิน่ทีอ่ยู่ในไทย 

การจดัประชุมผูถื้อหุ้น • จดัใหม้สีถานทีป่ระชมุหรอืช่องทางและวธิใีหผู้ถ้อืหุน้ไทยสามารถแสดงความ

คดิเหน็และออกเสยีงไดส้ะดวก 

ความรว่มมือจากหน่วยงาน

ในต่างประเทศในการ

• ไม่มเีหตุอนัสงสยัว่าหน่วยงานกาํกบัดแูลตลาดทุนในต่างประเทศจะไม่สามารถให้

ความช่วยเหลอืในการตรวจสอบหรอืใหข้อ้มลูเกีย่วกบัการฝ่าฝืนหรอืไม่ปฏบิตัิ



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

เอกสารแนบ 15 - หน้า 4 

เรือ่ง คณุสมบติั 

ตรวจสอบและให้ข้อมูล ตามกฎหมายว่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยฯ์ และหลกัเกณฑท์ีอ่อกตาม

กฎหมายดงักล่าว 

 

ทัง้น้ี ในการพิจารณาขอ้มูลเบื้องต้น โดยพจิารณาจากข้อมูลของ TTPHD ที่ปรกึษาฯ เห็นว่า TTPHD มี

คุณสมบตัติามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงัน้ี 

• มทีุนชาํระแลว้มากกว่า 300 ลา้นบาท 

• มผีลการดําเนินงานทีม่กีาํไรในงวด 3 ปีทีผ่่านมา และมกีําไรในแต่ละปีมากกว่า 30 ลา้นบาท โดยมกีําไร

สุทธใินระยะเวลา 2 ปี หรอื 3 ปี ล่าสุดมากกว่า 50 ลา้นบาท และมกีาํไรสุทธใินงวดปีล่าสุดมากกว่า 30 

ลา้นบาท 

 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ยงัอยู่ระหว่างการพจิารณาว่านิตบิคุคลใดจะเป็น HoldCo ซึง่ HoldCo จะตอ้งปฎบิตัติาม

หลกัเกณฑข์องทัง้สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นอกเหนือจากคุณสมบตัใินขา้งตน้ HoldCo จะต้องมคีวาม

พร้อมทัง้ในด้านการบรหิารจดัการ การกํากบัดูแลกจิการที่ด ีมรีะบบการควบคุมภายในที่เพยีงพอและเหมาะสม โดย

บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิของ HoldCo ในการเตรยีมความพรอ้มทีจ่ะยื่นคําขอเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อ

สาํนกังาน ก.ล.ต. ซึง่คาดว่าจะสามารถยื่นไดภ้ายในไตรมาส 3 ของปี 2561 และคาดว่าจะเขา้ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ไดภ้ายในไตรมาส 2 ของปี 2562 
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	5.2.4 การประเมินมูลค่าหุ้นของ TTCP

	5.3 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด
	5.3.1 อัตราส่วนราคาต่อกำไร
	5.3.2 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

	5.4 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด
	5.5 สรุปผลการประเมินมูลค่า


	TTCL_6.0 สรุปความเห็น_20180329
	ส่วนที่ 6 : สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

	TTCL_Att 01 สรุปข้อมูลบริษัท TTCL_20180329
	เอกสารแนบ 1 : สรุปข้อมูลของบริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน)
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. ประวัติความเป็นมา
	3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ
	3.1 ธุรกิจก่อสร้างและให้บริการ
	3.2 ธุรกิจผลิตไฟฟ้าและพลังงาน

	4. รายชื่อคณะกรรมการ
	5. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	6. งบการเงิน
	6.1 งบแสดงฐานะการเงิน
	6.2 งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
	6.3 งบกระแสเงินสด
	6.4 อัตราส่วนทางการเงิน

	7. การวิเคราะห์ผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงิน
	7.1 ผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงิน
	7.1.1 รายได้จากการขายและบริการ
	7.1.2 ต้นทุน
	7.1.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
	7.1.4 กำไรสุทธิ

	7.2 ฐานะทางการเงิน
	7.2.1 สินทรัพย์
	7.2.2 หนี้สิน
	7.2.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น


	8. ภาวะอุตสาหกรรม
	8.1 ภาวะและแนวโน้มการลงทุนของอุตสาหกรรมปิโตรเลียมและปิโตรเคมี



	TTCL_Att 02 สรุปข้อมูลบริษัท TTPHD_20180329
	เอกสารแนบ 2 : สรุปข้อมูลของ TTCL Power Holdings Pte. Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ
	3. รายชื่อคณะกรรมการ
	4. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	5. งบการเงิน
	5.1 งบแสดงฐานะการเงิน
	5.2 งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ

	6. ภาวะอุตสาหกรรม
	6.1 อุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศเมียนมาร์
	6.1.1 โครงสร้างอุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศเมียนมาร์
	6.1.2 สถานการณ์อุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศเมียนมาร์
	6.1.3 แนวโน้มอุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศเมียนมาร์

	6.2 อุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศญี่ปุ่น
	6.2.1 โครงสร้างอุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศญี่ปุ่น
	6.2.2 แนวโน้มอุตสาหกรรมการไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนที่ประเทศญี่ปุ่น
	6.2.3 อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) จากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศญี่ปุ่น

	6.3 อุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศไทย
	6.3.1 โครงสร้างอุตสาหกรรมไฟฟ้าที่ประเทศไทย
	6.3.1.1 แบ่งตามประเภทผู้ประกอบการ
	6.3.1.2 แบ่งตามประเภทโรงไฟฟ้า
	6.3.1.3 แบ่งตามประเภทเชื้อเพลิง

	6.3.2 แนวโน้มอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศไทย
	6.3.3 อัตรารับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) จากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศไทย




	TTCL_Att 03 สรุปข้อมูลบริษัท TTGP_20180329
	เอกสารแนบ 3 : สรุปข้อมูลของ TTCL Gas Power Pte. Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 04 สรุปข้อมูลบริษัท TTPMC_20180329
	เอกสารแนบ 4 : สรุปข้อมูลของ Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 05 สรุปข้อมูลบริษัท TTLP_20180329
	เอกสารแนบ 5 : สรุปข้อมูลของ TTCL LNG Power Pte. Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น


	TTCL_Att 06 สรุปข้อมูลบริษัท TTSP_20180329
	เอกสารแนบ 6 : สรุปข้อมูลของ TTCL Solar Power Pte. Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 07 สรุปข้อมูลบริษัท SSPC_20180329
	เอกสารแนบ 7 : สรุปข้อมูลของบริษัท สยาม โซล่า เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน)
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 08 สรุปข้อมูลบริษัท SWP_20180329
	เอกสารแนบ 8 : สรุปข้อมูลของบริษัท สยาม เวสท์ เพาเวอร์ จำกัด
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 09 สรุปข้อมูลบริษัท SGSE_20180329
	เอกสารแนบ 9 : สรุปข้อมูลของบริษัท สยาม จีเอ็นอี โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 10 สรุปข้อมูลบริษัท TOGO_20180329
	เอกสารแนบ 10 : สรุปข้อมูลของ Global New Energy Togo Company Limited
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 11 สรุปข้อมูลบริษัท TSUNO_20180329
	เอกสารแนบ 11 : สรุปข้อมูลของ Global New Energy Tsuno Company Limited
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 12 สรุปข้อมูลบริษัท JAPAN_20180329
	เอกสารแนบ 12 : สรุปข้อมูลของ Global New Energy Japan Company Limited
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 13 สรุปข้อมูลบริษัท TTCP_20180329
	เอกสารแนบ 13 : สรุปข้อมูลของ TTCL Coal Power Pte. Ltd.
	1. ข้อมูลเบื้องต้น
	2. รายชื่อคณะกรรมการ
	3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น
	4. สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน


	TTCL_Att 14 สรุปสัญญาที่สำคัญ_20180329
	เอกสารแนบ 14 : สรุปสัญญาที่สำคัญ
	1. บริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน)
	1.1 หนังสือเพื่อดำเนินการขยายกำลังการผลิตไฟฟ้า

	2. Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd.
	2.1 สัญญาซื้อขายไฟฟ้า
	2.2 สัญญาเช่าที่ดิน
	2.3 สัญญาเงินกู้

	3. บริษัท สยาม โซล่า เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน)
	3.1 สัญญาซื้อขายไฟฟ้า
	3.2 สัญญาเงินกู้
	3.3 บัตรส่งเสริมการลงทุน

	4. บริษัท สยาม จีเอ็นอี โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด
	4.1 สัญญาซื้อขายไฟฟ้า
	4.2 สัญญาเช่าพื้นที่บนหลังคา
	4.3 สัญญาเงินกู้
	4.4 บัตรส่งเสริมการลงทุน

	5. Global New Energy Togo Company Limited
	5.1 Meti Certification
	5.2 Grid Connection Approval
	5.3 ร่างเงื่อนไขสำคัญของสัญญาเงินกู้



	TTCL_Att 15 คุณสมบัติ_20180329
	เอกสารแนบ 15 : คุณสมบัติการเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ



