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ที ่034/2562 

 

วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2562 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ของ

บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธรุกจิ และผลการด าเนนิงานของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

2) สรุปสาระส าคัญของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ Energy Recovery Unit  

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จ ากดั 

(มหาชน) อยูใ่นขอ้ 5 ของสารสนเทศของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากัด (มหาชน) เรือ่ง

การไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามบัญช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 4) และรายงานประจ าปี 

2561 ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) นัดพเิศษ ครัง้ที ่

2/2562 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่ 21 มกราคม 2562 และครัง้ที ่ 3/2562 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่ 11 

กมุภาพันธ ์2562 

2) สารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์และรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท โกลบอล 

เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่22 มกราคม 2562 (ฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ)  

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จ ากดั 

(มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2559 - 2560 

4) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่

จ ากัด (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2559 – 2561 และงบการเงนิที่

สอบทานแลว้ ส าหรับงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2561  

5) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที ่6/2561 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่

29 มถินุายน 2561 และครัง้ที ่1/2562 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่21 มกราคม 2562 

6) สารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยจ์ากการลงทนุโครงการพลังงานสะอาดของบรษัิท 

ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) ลงวันที ่5 กรกฎาคม 2561 และสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่ว

โยงกันจากการท ารายการซือ้ขายทรัพยส์นิเพื่อโอนกรรมสทิธิข์องหน่วยผลติไฟฟ้าของบริษัท 

ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่21 มกราคม 2562 

7) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัที ่

31 ธันวาคม 2559 – 2560 

8) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ไทยออยล ์ จ ากดั (มหาชน) 

ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2559 – 2561 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/50 

 

9) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มลู และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ไทย

ออยล ์จ ากัด (มหาชน) 

 

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

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้ริหารของ

บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี่ (มหาชน) และบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) และ

ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยแกส่าธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลักท รัพย์  (www.sec.or.th) และ เ ว็บไซต์ของตลาดหลักท รัพย์แห่ งปร ะ เทศไทย 

(www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผล

กระทบตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื 

“GPSC”) นัดพเิศษ ครัง้ที ่ 2/2562 เมือ่วนัที ่ 21 มกราคม 2562 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้

ประจ าปี 2562 ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยทีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมข่องบรษัิทฯ (ซึง่ 

บรษัิทฯ จะถอืหุน้รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) (“บรษัิทย่อยฯ”) เขา้ซือ้ทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิข์อง

หน่วยผลติไฟฟ้า (Energy Recovery Unit หรอื “โครงการ ERU”) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการพลงังานสะอาด 

(Clean Fuel Project หรอื “โครงการ CFP”) ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) (“TOP”) และเขา้ท าสญัญาที่

เกีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่ สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า สญัญา

ด าเนนิการและบ ารุงรักษา และสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (รวมเรยีกวา่ “สญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง” หรอื “การเขา้ลงทนุใน

โครงการ ERU”) ตลอดจนสญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่และสญัญาอืน่ใดทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้งกบัการซือ้ขาย

ทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิใ์น Energy Recovery Unit และการเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งดงักลา่วกับ TOP ซึง่

เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ เนือ่งจาก TOP เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ โดยถอืหุน้ทางตรงและทางออ้ม

เกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ โดยมมีลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าทัง้ส ิน้

ไมเ่กนิ 770.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืเทยีบเป็นสกลุเงนิบาทประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท1  

                                                

1 ประกอบดว้ย (1) มลูคา่ตามสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท และ (2) มลูคา่

ตามสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิประมาณ 13.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 416.54 ลา้นบาท โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ

ของธนาคารแหง่ประเทศไทย อตัราขายถว้เฉลีย่ ณ วนัที ่ 18 มกราคม 2562 ซึง่เทา่กบั 31.8527 บาทตอ่ 1 ดอลลารส์หรัฐฯ โดยใชอ้ตัรา

แลกเปลีย่นนีใ้นการอา้งองิในรายงานฉบบันี ้

ทัง้นี ้ในการช าระเงนิ บรษัิทฯ และ TOP อาจก าหนดราคาและการช าระราคาในสกลุเงนิบาท หรอืสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ โดยหากมกีารตก

ลงใหช้ าระเป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ มลูคา่ของการเขา้ท ารายการทีเ่กดิขึน้จรงิในสกลุเงนิบาทรวม จะสามารถเปลีย่นแปลงเพิม่หรอืลดลงได ้

ตามอตัราแลกเปลีย่นทีต่กลงกนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/50 

 

ตอ่มาทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 3/2562 เมือ่วนัที ่ 11 กมุภาพันธ ์ 2562 ไดม้มีตกิ าหนดวนั

ประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 ของบรษัิทฯ โดยจะจัดประชมุขึน้ในวนัที ่ 1 เมษายน 2562 รวมทัง้วนัก าหนด

รายชือ่ผูถ้อืหุน้เพือ่สทิธเิขา้ประชมุ (Record Date) 

ทัง้นี ้ การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ในสว่นของการเขา้ท าสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ และสญัญาเชา่ชว่ง

ทีด่นิ เขา้ขา่ยเป็นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 

เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคัญทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีน

ในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่าย

ไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 38.16 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวม

ของบรษัิทฯ ทีผ่า่นการสอบทานแลว้สิน้สดุวนัที ่ 30 กนัยายน 2561 และเมือ่รวมกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์อง

บรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อื

หุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 42.94 ซึง่เขา้ขา่ยเป็น

รายการประเภทที ่ 2 ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป กลา่วคอื รายการดงักลา่วมมีลูคา่ทีม่มีลูคา่สงูกวา่

รอ้ยละ 15 แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 50 ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ทีต่อ้งขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผู ้

ถอืหุน้ของบรษัิทฯ แตท่ัง้นี ้ คณะกรรมการบรษัิทฯ จะน าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่

พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยพ์รอ้มกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคราวเดยีวกนันี ้ 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการ

ก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนือ่งจาก TOP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ ซึง่ถอืหุน้

ทางตรงและทางออ้มผา่นบรษัิท ไทยออยลเ์พาเวอร ์จ ากดั (“TP”) รวมกนัรอ้ยละ 24.29 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ2 นอกจากนี ้บรษัิทฯ และ TOP มผีูถ้อืหุน้รายใหญแ่ละกรรมการร่วมกนั โดยมขีนาด

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 1,000.90 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ 

วนัที ่ 30 กนัยายน 2561 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย (อนึง่ 

ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่า่นมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการอืน่กบั TOP) 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ และขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนัตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด

ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากัด เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

(“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเป็น

ธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

ทัง้นี ้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ และ GPSC รวมทัง้เอกสารที่

ไดรั้บจากบรษัิทฯ และ GPSC เชน่ สมมตฐิานในการจัดท าประมาณการ, แผนการด าเนนิโครงการ ERU, สญัญาที่

                                                

2 ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XD) ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 29 สงิหาคม 2561 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
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เกีย่วขอ้งกับโครงการ ERU และเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท ารายการ รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะ

ทัว่ไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) ส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ 

เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกนัความ

ถกูตอ้ง หรอืความสมบรูณ์ของขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ และ GPSC และ/หรอื ผูบ้รหิาร และ/หรอื ฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ 

และ GPSC มอบใหแ้กท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบบันี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มูลที่

ถกูตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบรูณ์ และการใหค้วามเห็นนี้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบับนี ้ ทัง้นี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใด อาจสง่ผล

กระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของโครงการ ERU และการประเมนิและ

วเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้

 

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตสุมผล ราคา และเงือ่นไข ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง โดย CapAd ไดพ้จิารณา

ขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และไดค้ านงึถงึ

ประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถ

สรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “GPSC” บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

“TOP” บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)  

“ปตท.” บรษัิท ปตท จ ากดั (มหาชน) 

“กลุม่ ปตท.” บรษัิท ปตท จ ากดั (มหาชน) รวมถงึบรษัิทยอ่ยและบรษัิทรว่ม 

“TP” บรษัิท ไทยออยลเ์พาเวอร ์จ ากดั  

“GLOW” บรษัิท โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน)  

“โครงการ CFP” โครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project) ของ TOP 

“โครงการ ERU” หน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้า (Energy Recovery Unit) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ CFP ของ TOP 

“บรษัิทยอ่ยฯ” บรษัิทยอ่ยทีจ่ะจัดตัง้ขึน้มาใหม ่(ซึง่บรษัิทฯ จะถอืหุน้รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) เพือ่ลงทนุ

ในโครงการ ERU 

“สัญญา APA” สัญญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (Asset Sales and Purchase Agreement)  

“สัญญา FUSA” สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (Fuel and Utilities Supply Agreement)  

“สัญญา PPA”  สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement)  

“CP” ค่าพลังไฟฟ้า (Capacity Payment: CP) 

“EP” ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment: EP) 

“สัญญา OMSA” สญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา (Operation and Maintenance Services Agreement) 

“สญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง” หรอื การทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เขา้ลงทนุในโครงการ ERU พรอ้มทัง้ลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 

“การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU” 

“PAC” หนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate) 

“EPC Contractor” ผูร้ับเหมากอ่สรา้ง 

“กกพ.” คณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน 

“EIA” รายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม (Environmental Impact Assessment) 

“Pöyry” Pöyry Energy Limited 

“kWh”, “MWh”, “GWh” กโิลวตัตช์ัว่โมง, เมกะวตัตช์ัว่โมง, และกกิะวตัตช์ัว่โมง ตามล าดบั 

“วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้” หรอื  วนัทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ รับโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU 

“Closing Date” 

“COD” วนัทีเ่ริม่มรีายไดใ้นเชงิพาณชิย ์(Commercial Operating Date) 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“CapAd” 

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

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

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

นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยง

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“IRR” อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return) 

“NPV” มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value) 

“Payback Period” ระยะเวลาคนืทนุ 

“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “GPSC”) นัด

พเิศษ ครัง้ที ่2/2562 เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2562 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 

ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยทีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมข่องบรษัิทฯ (ซึง่บรษัิทฯ จะถอืหุน้รอ้ย

ละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) (“บรษัิทย่อยฯ”) เขา้ซือ้ทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิข์องหน่วยผลติไฟฟ้า 

(Energy Recovery Unit หรอื “โครงการ ERU”) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project 

หรอื “โครงการ CFP”) ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (“TOP”) และเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่ สญัญา

ซือ้ขายทรัพยส์นิ สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า สญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา 

และสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (รวมเรยีกวา่ “สญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง” หรอื “การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU”) ตลอดจนสญัญา

การรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่ และสญัญาอืน่ใดทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้งกบัการซือ้ขายทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิใ์น 

Energy Recovery Unit และการเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งดงักลา่วกับ TOP ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

โดยบรษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยฯ จะรับโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU โดยมมีลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าทัง้ส ิน้

ไมเ่กนิ 770.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท3 เมือ่โครงการ ERU กอ่สรา้งแลว้เสร็จ และ

ไดรั้บหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate หรอื “PAC”) ภายใตโ้ครงการ CFP 

เรยีบรอ้ยแลว้ รวมทัง้เงือ่นไขบังคบักอ่นตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ (“วนัทีซ่ ือ้ขาย

เสร็จสิน้” หรอื “Closing Date”) ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การด าเนนิการกอ่สรา้งโครงการ ERU จะแลว้เสร็จและไดรั้บ

หนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (PAC) ภายในไตรมาสที ่ 3 ปี 2566 สว่นวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้คาดวา่จะเกดิขึน้

ภายในปี 2566 

ตอ่มาทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 3/2562 เมือ่วนัที ่ 11 กมุภาพันธ ์ 2562 ไดม้มีตกิ าหนดวนั

ประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 ของบรษัิทฯ โดยจะจัดประชมุขึน้ในวนัที ่ 1 เมษายน 2562 รวมทัง้วนัก าหนด

รายชือ่ผูถ้อืหุน้เพือ่สทิธเิขา้ประชมุ (Record Date) 

การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU มขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 38.16 ตามเกณฑม์ูลคา่รวมสิง่ตอบ

แทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2561 และเมือ่รวมกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์

ของบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืน จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 42.94 ซึง่บรษัิทฯ ไมม่หีนา้ทีต่อ้งขอ

อนุมัตติอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ แตท่ัง้นี ้คณะกรรมการบรษัิทฯ จะน าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ

บรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยพ์รอ้มกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคราวเดยีวกนันี้ 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจาก TOP เป็นผูถ้อืหุน้ราย

ใหญข่องบรษัิทฯ ทัง้ทางตรงและทางออ้ม ซึง่ถอืหุน้เกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้

ทัง้หมดของบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 1,000.90 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธิ

ของบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง

บรษัิทฯ และบรษัิทย่อย 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ และขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ซึง่ตอ้งไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของ

                                                

3 โปรดดเูชงิอรรถ 1 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่7/50 

 

จ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นได ้

เสยี 

 

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

ทางการเงนิอสิระไดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความ

เป็นธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ และรายการที่

เกีย่วโยงกนัในครัง้นี ้มคีวามเห็นวา่ การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ CFP ของ TOP ถอื

วา่เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพ มโีอกาสทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ จงึเป็นการด าเนนิการตามนโยบาย 

เป้าหมาย และแผนกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีใ่หค้วามส าคญัในการขยายการลงทนุตามแนวทาง 

กลยทุธ ์Inorganic Growth ซึง่มุง่เนน้การขยายการลงทนุตามแนวทางกลยุทธก์ารเตบิโตแบบกา้วกระโดดทัง้ในกลุม่

และนอกกลุม่ ปตท. โดยมุง่เนน้จัดหาความมั่นคงดา้นพลงังานเพือ่รองรับการเตบิโตของกลุม่ ปตท. และ

อตุสาหกรรมอืน่ๆ รวมถงึการแสวงหาโอกาสการลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ในการพัฒนา

โครงการใหม่ๆ  บรษัิทฯ มแีผนกลยุทธท์ีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบัการลงทนุของกลุม่ ปตท. ขยายฐานลกูคา้ให ้

ครอบคลมุในกลุม่ ปตท. ทัง้หมด ซึง่รวมถงึการด าเนนิธรุกจิไฟฟ้าเพือ่ตอบสนองความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของกลุม่ 

ปตท. รวมทัง้สรา้งโอกาสการตอ่ยอดธรุกจิการผลติไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิทีแ่ตกตา่งไปจากเดมิ เพือ่ใหเ้กดิความ

มั่นคงทางพลงังานในอนาคต 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้

ไดแ้ก ่

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทแกนน าในธรุกจิไฟฟ้าของกลุม่ ปตท. (PTT 

Group’s Power Flagship) และยังเป็นการสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

(2) สรา้งโอกาสในการตอ่ยอดธรุกจิผลติไฟฟ้าและเชือ้เพลงิอืน่ๆ รวมทัง้เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัใน

ธรุกจิผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ 

(3) เป็นการขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ 

(4) เป็นการเพิม่ขดีความสามารถของบรษัิทฯ ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าภายในโรงกลัน่น ้ามันตัง้แตเ่ริม่ตน้

จนถงึการด าเนนิการผลติ รวมทัง้สรา้งโอกาสในการพัฒนาความสามารถและศักยภาพของบคุลากร 

(5) ณ วนัทีซ่ือ้ขายเสร็จสิน้ จะเป็นการเขา้ลงทนุในโครงการทีก่อ่สรา้งแลว้เสร็จและไดรั้บใบอนุญาตครบถว้น ท าให ้

ลดความเสีย่งทางการเงนิ ทางดา้นเทคนคิ และการบรหิารโครงการ 

(6) เป็นการลงทนุในโครงการทีด่ ีมศีกัยภาพ โดย: 

(6.1) เป็นการลงทนุในโครงการทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นเชงิพาณชิยใ์นทนัท ี ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ และมี

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับตลอดระยะเวลาโครงการ  

(6.2) เป็นโครงการทีม่อีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีเ่หมาะสม  

(6.3) เป็นโครงการทีเ่ป็นความร่วมมอืกนัในกลุม่ของ ปตท. ซึง่เป็นประโยชน์ส าหรับบรษัิทฯ  

(6.4) เป็นโครงการทีเ่ขา้ขา่ยไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

(7) เป็นโครงการทีเ่ป็นประโยชนต์อ่สงัคม และสิง่แวดลอ้ม โดยสนับสนุนการบรหิารจัดการ By-Products อยา่ง

เหมาะสมเพือ่รักษาสิง่แวดลอ้ม 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ไดแ้ก ่ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่8/50 

 

(1) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และมอีตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้  

(2) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมไ่ดรั้บวงเงนิกูย้มืตามทีค่าดการณ์ไว ้

(3) ความเสีย่งจากการพึง่พงิบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) เป็นอยา่งมาก 

(4) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครัฐหรอืกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่บรษัิทฯ จะสามารถขยายก าลงัการผลติ มรีายได ้

และก าไรเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นการสนับสนุนแผนกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมคีวามเสีย่งทีอ่ยูใ่นระดบัที่

ยอมรับไดแ้ละบรหิารจัดการได ้ อกีทัง้ยังเป็นประโยชนต์อ่สงัคม สิง่แวดลอ้ม และประเทศชาต ิ  ดงันัน้ การท า

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล 

 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของโครงการ ERU และมีความเห็นว่า โครงการ 

ERU เป็นโครงการทีม่ศีักยภาพในการสรา้งผลตอบแทนแก่บรษัิทฯ ได ้เนื่องจากโครงการฯ มมีูลค่าปัจจุบันของ

กระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value: NPV) ของโครงการ ERU เท่ากับ 23.75 – 25.76 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

(ประมาณ 756.51 – 820.43 ลา้นบาท) มอีัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) รอ้ยละ 8.00 ต่อปี ซึง่สงูกว่า

อตัราสว่นลดหรอื WACC เฉลีย่ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 7.25 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุ 10.09 ปี นับจากวนัเริม่มรีายได ้

จากการขายพลังงานไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์(COD) (ประมาณวันที ่1 มกราคม 2567 ตามประมาณการทางการเงนิ) 

ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การเขา้ซือ้ทรพัยส์นิเพือ่รบัโอนกรรมสทิธิข์องหน่วยผลติไฟฟ้า 

ERU มคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทนุ และการลงทนุมคีวามเหมาะสม 

 

เมือ่พจิารณาความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควร อนุมตั ิ การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัในคร ัง้นี ้

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัดงักลา่วขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่9/50 

 

สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “GPSC”) นัด

พเิศษ ครัง้ที ่2/2562 เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2562 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 

ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยทีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมข่องบรษัิทฯ (ซึง่บรษัิทฯ จะถอืหุน้รอ้ย

ละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) (“บรษัิทย่อยฯ”) เขา้ซือ้ทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิข์องหน่วยผลติไฟฟ้า 

(Energy Recovery Unit หรอื “โครงการ ERU”) ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project 

หรอื “โครงการ CFP”) ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (“TOP”) และเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่สญัญา

ซือ้ขายทรัพยส์นิ สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า สญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา 

และสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (รวมเรยีกวา่ “สญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง” หรอื “การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU”) ตลอดจนสญัญา

การรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่ และสญัญาอืน่ใดทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้งกบัการซือ้ขายทรัพยส์นิเพือ่รับโอนกรรมสทิธิใ์น 

Energy Recovery Unit และการเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งดงักลา่วกับ TOP ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

เนือ่งจาก TOP เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ โดยถอืหุน้ทางตรงและทางออ้มเกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่

ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ  

โดยบรษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยฯ จะรับโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU โดยมมีลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าทัง้ส ิน้

ไมเ่กนิ 770.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท4 เมือ่โครงการ ERU กอ่สรา้งแลว้เสร็จ และ

ไดรั้บหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate หรอื “PAC”) ภายใตโ้ครงการ CFP 

เรยีบรอ้ยแลว้  รวมทัง้เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ (“วนัทีซ่ ือ้

ขายเสร็จสิน้” หรอื “Closing Date”) ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การด าเนนิการกอ่สรา้งโครงการ ERU จะแลว้เสร็จ และไดรั้บ

หนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง ในชว่งไตรมาสที ่ 3 ปี 2566 สว่นวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้คาดวา่จะเกดิขึน้ภายในปี 

2566 

ตอ่มาทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 3/2562 เมือ่วนัที ่ 11 กมุภาพันธ ์ 2562 ไดม้มีตกิ าหนดวนั

ประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 ของบรษัิทฯ โดยจะจัดประชมุขึน้ในวนัที ่ 1 เมษายน 2562 รวมทัง้วนัก าหนด

รายชือ่ผูถ้อืหุน้เพือ่สทิธเิขา้ประชมุ (Record Date) 

ทีม่าของโครงการ 

โครงการ Energy Recovery Unit เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้า ทีเ่ป็นสว่นหนึง่ของโครงการพลงังาน

สะอาด (Clean Fuel Project หรอื “โครงการ CFP”) ของ TOP ซึง่เป็นโครงการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติของโรง

กลัน่น ้ามันปัจจุบนัของ TOP ซึง่จะสง่ผลใหก้ าลงัการผลติการกลัน่น ้ามันดบิของ TOP เพิม่ขึน้จากเดมิที ่ 275,000 

บารเ์รลตอ่วนั เป็น 400,000 บารเ์รลตอ่วนั ท าใหม้คีวามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเพิม่ขึน้เพือ่รองรับความตอ้งการของโรง

กลัน่น ้ามันในอนาคตประมาณ 180 - 200 เมกะวตัต ์ซึง่โครงการ ERU จะใชผ้ลติภัณฑพ์ลอยได ้ (By-Products) 

ของโครงการ CFP คอื กากน ้ามัน (Petroleum Pitch) เป็นเชือ้เพลงิหลกั เพือ่ผลติกระแสไฟฟ้าประมาณ 250 เมกะ

                                                

4 โปรดดเูชงิอรรถ 1 
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วตัต์5 และไอน ้า เพือ่ป้อนใหก้ับกระบวนการผลติของโครงการ CFP โดยภาพรวมของโครงการ CFP และโครงการ 

ERU มดีงันี ้

 

 

 

 

ทีม่า: TOP 

                                                

5 เพือ่สง่ไปใชใ้นโครงการ CFP ประมาณ 180 - 200 เมกะวตัต ์และเพือ่ใชส้ าหรับผลติไฟฟ้าภายในโครงการ ERU (Internal Use) ประมาณ 50 

เมกะวตัต ์
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                    Hydro Treating Unit (HDT-4)     
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                  Sulphur Recovery Unit (SRU)
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Energy Recover Unit Project (ERU) 

Steam HP 175 TPH

Electricity 
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Fly Ash
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Pitch = 1200 TPD

Fuel Gas
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โครงการ CFP เป็นโครงการทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของ TOP ครัง้ที ่1/2561 เมือ่วนัที ่

27 สงิหาคม 2561 (ซึง่ TOP ไดด้ าเนนิการออกแบบดา้นวศิวกรรมเบือ้งตน้ (Front End Engineering Design: 

FEED) ของโครงการ CFP เสร็จสิน้แลว้ และรายงานวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม (Environmental Impact 

Assessment: “EIA”) ของโครงการ CFP ไดรั้บความเห็นชอบจากส านักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติ

และสิง่แวดลอ้ม (“สผ.”) เรยีบรอ้ยแลว้) และทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทของ TOP เมือ่วนัที ่10 สงิหาคม 2561 

ไดม้มีตใิหด้ าเนนิการจัดหาผูท้ีส่นใจเขา้ร่วมลงทนุในหน่วยผลติไฟฟ้า ERU แทนการลงทนุเองทัง้โครงการ CFP เพือ่

ลดภาระการลงทนุในโครงการ CFP เนือ่งจากพจิารณาวา่หน่วยผลติไฟฟ้า ERU ถอืวา่เป็นหน่วยสนับสนุน

สาธารณูปโภคทีค่อ่นขา้งเป็นอสิระจากหน่วยผลติหลักของโครงการ CFP 

บรษัิทฯ ในฐานะทีเ่ป็นผูน้ าในธุรกจิไฟฟ้า และเป็นบรษัิทแกนน า (Power Flagship) ดา้นธรุกจิไฟฟ้าของ

กลุม่ ปตท. มคีวามสนใจลงทนุในหน่วยผลติไฟฟ้า ERU มากอ่นหนา้นัน้ จงึไดแ้จง้ความจ านงเพือ่เขา้ร่วมศกึษาและ

ด าเนนิการโครงการ ERU  โดยเมือ่วนัที ่ 18 ตลุาคม 2560 บรษัิทฯ และ TOP จงึไดล้งนามในบนัทกึขอ้ตกลงเพือ่

ร่วมกนัศกึษาความเป็นไปไดข้องการเขา้ลงทนุในหน่วยผลติไฟฟ้า ERU ทัง้ในดา้นความเป็นไปไดใ้นการลงทุน 

เทคโนโลย ี การบรหิารจัดการ สิง่แวดลอ้ม และจากผลการร่วมศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการฯ ท าให ้

บรษัิทฯ มคีวามรูค้วามเขา้ใจในรายละเอยีดของโครงการ ERU เป็นอย่างด ี  ดังนัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการ 

บรษัิทฯ ครัง้ที ่2/2562 เมือ่วันที ่21 มกราคม 2562 จงึมมีตอินุมัตกิารเขา้ลงทุนในโครงการ ERU และทีป่ระชมุ

คณะกรรมการบรษัิทของ TOP ครัง้ที ่ 1/2562 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่ 21 มกราคม 2562 ไดม้ตอินุมัตกิารเขา้ท า

สัญญาซือ้ขายทรัพยส์นิเพื่อโอนกรรมสทิธิห์น่วยผลติไฟฟ้า ERU และการเขา้ท าสัญญาทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทฯ 

หรือบรษัิทย่อยฯ ซึง่บรษัิทฯ และ TOP จงึเสนอขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 

2562 ตอ่ไป 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเขา้ลงนามในสญัญาตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับโครงการ ERU ภายหลงัจากทีไ่ดรั้บ

อนุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ประจ าปี 2562 ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่1 เมษายน 2562 และภายหลัง

จากที ่TOP ไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2562 ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่10 เมษายน 2562 โดย

บรษัิทฯ คาดวา่จะเขา้ท ารายการโดยการลงนามในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ ภายในไตรมาสที ่2 ปี 2562 และคาด

ว่าวันทีซ่ือ้ขายเสร็จสิน้จะเกดิขึน้ภายในไตรมาสที ่4 ปี 2566 (โปรดดูรายละเอยีดเพิม่เตมิในเงือ่นไขในการท า

รายการ ในสว่นที ่1 ขอ้ 1.9 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง  

1.3.1 คูส่ญัญาและความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

สญัญา คูส่ญัญาทีเ่ก ีย่วขอ้ง ลกัษณะความสมัพนัธ ์

1. สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (Asset 

Sales and Purchase 

Agreement) (“สัญญา APA”) 

ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูข้าย : TOP 

1. TOP เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทฯ ซึง่ถอืหุน้ทางตรง

และทางออ้มรวมกนัรอ้ยละ 24.29 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก

และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ1/ ซึง่ประกอบดว้ย 

(1) TOP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ โดยถอืหุน้

จ านวน 133,468,059 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 8.91 

ของหุน้ที่ออกและเรียกช าระแลว้ทัง้หมดของ

บรษัิทฯ 

2. สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและ

สาธารณูปโภค (Fuel and 

Utilities Supply Agreement) 

(“สญัญา FUSA”) 

ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูข้าย : TOP 
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สญัญา คูส่ญัญาทีเ่ก ีย่วขอ้ง ลกัษณะความสมัพนัธ ์

3. สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (Power 

Purchase Agreement) 

(“สญัญา PPA”) 

ผูซ้ ือ้ : TOP 

ผูข้าย : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

(2) TOP เป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 73.99 ของทนุ

ช าระแลว้ของบรษัิท ไทยออยลเ์พาเวอร์ จ ากัด 

(“TP”) ซึ่ ง TP ถื อ หุ ้ น บ ริ ษั ท ฯ  จ า น ว น 

311,425.457 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 20.79 ดงันัน้ คดิ

เป็นสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มผ่าน TP เท่ากับ

รอ้ยละ 15.38 ของหุน้ทีอ่อกและเรียกช าระแลว้

ทัง้หมดของบรษัิทฯ 

2. บรษัิทฯ และ TOP มผีูถ้อืหุน้ใหญ่ร่วมกัน ไดแ้ก ่บรษัิท 

ปตท. จ ากัด (มหาชน) (“ปตท.”) ซึง่ถือหุน้รอ้ยละ 

22.581/ และ 48.03 2/  ของจ านวนหุน้ที่ออกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดในบรษัิทฯ และ TOP ตามล าดบั  

3. กรรมการและผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ทีม่คีวามเกีย่วโยงกบั 

TOP และ ปตท. ไดแ้ก่ นายอธคิม เตบิศริ ินายบัณฑติ 

ธรรมประจ าจติ นายวทิวัส สวัสดิ-์ชโูต นายสพุัฒนพงษ์ 

พันธม์เีชาว ์นางสาวเพยีงพนอ บญุกล ่า และนายชวลติ 

ทพิพาวนชิ3/ 

4. สญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา 

(Operation and Maintenance 

Services Agreement) (“สญัญา 

OMSA”) 

ผูใ้หบ้รกิาร : TOP 

ผูร้ับบรกิาร : บรษัิทฯ หรือบรษัิท

ยอ่ยฯ 

5. สญัญาการเชา่ชว่งทีด่นิ (Land 

Sub-Lease Agreement) 

ผูใ้หเ้ชา่ชว่ง : TOP 

ผูเ้ช่าช่วง : บริษัทฯ หรือบริษัท

ยอ่ยฯ 

6. สญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่

(Novation Agreement) 

ผูโ้อนสทิธแิละหนา้ที ่: TOP 

ผูร้ับโอนสทิธแิละหนา้ที ่:  

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

หมายเหต:ุ 

1/ ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XD) ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 29 สงิหาคม 2561 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์ (ประเทศไทย) 

จ ากดั  ทัง้นี ้ขอ้มลูผูถ้อืหุน้ทีจ่ะใชใ้นการประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2562 ของบรษัิทฯ ในวนัที ่1 เมษายน 2562 จะมาจากการปิดสมดุ

ทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของบรษัิทฯ ในวนัที ่25 กมุภาพันธ ์2562 

2/ ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XD) ของ TOP ณ วนัที ่ 14 กนัยายน 2561 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั  

ทัง้นี ้ขอ้มลูผูถ้อืหุน้ทีจ่ะใชใ้นการประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2562 ของ TOP ในวนัที ่10 เมษายน 2562 จะมาจากการปิดสมดุทะเบยีน 

ผูถ้อืหุน้ (XM) ของ TOP ในวนัที ่1 มนีาคม 2562 

3/ ต าแหน่งและความเกีย่วโยงกนักบับรษัิทฯ ณ วนัที ่21 มกราคม 2562 โดยมรีายละเอยีดอยูใ่นขอ้ 1.12 ในสารสนเทศของบรษัิทฯ เรือ่งการ

ไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 4) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

1.3.2 บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่ 6 

เรือ่ง “พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ลงทนุในโครงการ ERU” ในการประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 ในวนัที ่1 เมษายน 

2562 อยูใ่นขอ้ 1.12 ในสารสนเทศของบรษัิทฯ เรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มา

ดว้ย 4) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ  

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ นัดพเิศษ ครัง้ที ่ 2/2562 เมือ่วนัที ่ 21 มกราคม 2562 ไดม้มีตอินุมัตใิห ้

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เขา้ซือ้หน่วยผลติไฟฟ้า (Energy Recovery Unit) ซึง่เป็นหน่วยสนับสนุนสาธารณูปโภค

ของโครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project) ของ TOP โดยโครงการ ERU เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้า

เพือ่ป้อนใหก้บักระบวนการผลติของโครงการ CFP ซึง่โครงการ ERU ใชเ้ชือ้เพลงิหลักคอื กากน ้ามัน (Petroleum 

Pitch) ซึง่เป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการกลัน่ของโครงการ CFP โดยโครงการ ERU มกี าลงัการผลติไฟฟ้า

และไอน ้าตดิตัง้ประมาณ 250 เมกะวัตต ์และ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง ตามล าดบั 

ทัง้นี ้ การโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ใหก้ับบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเกดิขึน้เมือ่โครงการ ERU 

กอ่สรา้งแลว้เสร็จ และไดรั้บหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate: PAC) ภายใต ้

โครงการ CFP เรยีบรอ้ยแลว้ รวมทัง้เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ 
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(วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ หรอื Closing Date) ซึง่คาดวา่จะก่อสรา้งแลว้เสร็จและไดรั้บ PAC ภายในไตรมาสที ่ 3 ปี 

2566 และพรอ้มด าเนินการในเชงิพาณิชย ์(Commercial Operating Date หรือ “COD”) ในปี 2566  

โดยในชว่งด าเนนิการ (Operation Phase) TOP จะเป็นผูด้ าเนนิการ ดงันี ้ 

(1) จัดหาเชือ้เพลงิ และสาธารณูปโภคอืน่ๆ ทีจ่ าเป็นส าหรับการด าเนนิการหน่วย ERU ใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอื

บรษัิทย่อยฯ 

(2) ใหบ้รกิารในการด าเนนิการ (เดนิเครือ่งผลติไฟฟ้า) และบ ารุงรักษาหน่วย ERU  

(3) ใหเ้ชา่ชว่งส าหรับทีด่นิอนัเป็นทีต่ัง้ของหน่วย ERU และ  

(4) รับซือ้ไฟฟ้า ไอน ้า และผลติภัณฑพ์ลอยไดอ้ืน่ๆ ทีผ่ลติโดยหน่วย ERU จากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ 

โดยมสีญัญาทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมด รวมทัง้ส ิน้ 6 ฉบบั ซึง่ไดแ้ก ่ สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญา APA) 

รวมถงึสญัญาอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในชว่งการด าเนนิการ (Operation Phase) ไดแ้ก ่ สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและ

สาธารณูปโภค (สญัญา FUSA), สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (สญัญา PPA), สญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา (สญัญา 

OMSA), สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ, และสญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่ซึง่หากสญัญาใดสญัญาหนึง่ถกูยกเลกิ สญัญา

อืน่ๆ จะถกูยกเลกิตามไปดว้ย 

 

บทบาทของบรษิทัฯ หรอืบรษิทัยอ่ยฯ และ TOP ในแตล่ะสญัญา 

 

หมายเหต:ุ ในชว่งก่อสรา้งโครงการถงึวันซือ้ขายเสร็จสิน้ TOP จะท าหนา้ทีเ่ป็นผูข้ายทรัพยส์นิ ส่วนในชว่งด าเนินการ TOP จะท าหนา้ที่

เป็นผูซ้ ือ้ไฟฟ้า ผูข้าย/ผูจั้ดหาเชือ้เพลงิและวัตถุดบิหลักในการผลติไฟฟ้า ผูด้ าเนินการผลติไฟฟ้าและบ ารุงรักษา และผูใ้หเ้ชา่ชว่งทีด่นิ 

โดยบรษัิทฯ มกีระบวนการในการควบคุม/ตดิตามผลการด าเนินงานในชว่งด าเนนิการผลติไฟฟ้า (Operation Phase) โดยจะมทีมีงานของ 

GPSC ทีต่ดิตามผลการด าเนินงานใหเ้ป็นไปตามแผนการผลติไฟฟ้าทีเ่ห็นชอบร่วมกัน 

 

ในการด าเนนิการดงักลา่ว มสีญัญาทีเ่กีย่วขอ้งซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัรวมทัง้ส ิน้ 5 ฉบับ (ไมร่วมสญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่ซึง่เป็นสญัญาทีส่บืเนือ่งจากทัง้ 5 สญัญา) ซึง่มี

ลกัษณะของรายการ โดยสรุปสาระส าคญัของสญัญา ดงัตอ่ไปนี ้

  

                     Construction Phase                          Closing Date 

                      (      APA)
             

1

                Operation Phase 

               
                 

                                   (      FUSA)3

           

                  (      PPA)2
            

                             (      OMSA)4
               ERU                                

                   

                             

Other Related Agreement
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1) สญัญาซือ้ขายทรพัยส์นิหนว่ยผลติไฟฟ้า (Energy Recovery Unit หรอื ERU) (สญัญาที ่1: สญัญา APA) 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูซ้ ือ้ และ TOP จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูข้าย โดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเขา้ซือ้

โครงการ ERU จาก TOP โดยโครงการ ERU เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้าซึง่ใชเ้ชือ้เพลงิหลกัคอื กากน ้ามนั (Petroleum Pitch) ซึง่เป็น

ผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการผลติของโครงการ CFP และไอน ้าทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติของหน่วยอืน่ๆ ของกลุม่ TOP เพือ่สง่

กระแสไฟฟ้ากลบัไปใชใ้นโครงการ CFP  

ทัง้นี ้ TOP จะโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เมือ่เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขาย

ทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ (วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ หรอื Closing Date) ซึง่เงือ่นไขดงักลา่วรวมถงึการที ่ TOP ไดล้งนามในหนังสอืรับรอง

ผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate: PAC) ใหก้บัผูร้ับเหมากอ่สรา้ง (EPC Contractor) ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในไตรมาส 

3 ปี 2566 และการทีผู่ซ้ ือ้และผูข้ายไดร้ับอนุญาตทีจ่ าเป็นตา่งๆ จากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ ไดร้ับความเห็นชอบรายงาน EIA ใบอนุญาต

ประกอบกจิการโรงงาน (รง. 4) และใบอนุญาตประกอบกจิการไฟฟ้า และความเห็นชอบทีจ่ าเป็นตอ่การซือ้ขายโครงการ ERU จาก

คณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน (กกพ.) เป็นตน้ 

2) สญัญาจดัหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (สญัญาที ่2: สญัญา FUSA) 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูซ้ ือ้ และ TOP จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูข้ายกากน ้ามนั (Petroleum Pitch), เชือ้เพลงิ

อืน่ๆ, และสาธารณูปโภคตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการด าเนนิการโครงการ ERU ซึง่หาก TOP ไมส่ามารถจัดสง่เชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคตา่งๆ ทีผ่ลติ

เองได ้ TOP จะพยายามจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคจากแหลง่อืน่เพือ่จัดสง่ใหแ้กโ่ครงการ ERU โดยสญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและ

สาธารณูปโภคจะมรีะยะเวลา 25 ปี นับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี ้ คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาของสญัญาไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิ

ระยะเวลาของสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่ 10 

กนัยายน 2595) 

3) สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (สญัญาที ่3: สญัญา PPA) 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูข้าย และ TOP จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูซ้ ือ้ไฟฟ้า ไอน ้า และผลติภัณฑพ์ลอยไดอ้ืน่ๆ 

ซึง่ผลติโดยโครงการ ERU โดยสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าจะมรีะยะเวลา 25 ปี นับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี ้คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลา

ของสญัญาไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิระยะเวลาของสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวง 

การคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) 

4) สญัญาด าเนนิการและบ ารงุรกัษา (สญัญาที ่4: สญัญา OMSA) 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูร้ับบรกิาร และ TOP จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูใ้หบ้รกิาร โดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิท 

ยอ่ยฯ จะวา่จา้ง TOP ใหเ้ป็นผูใ้หบ้รกิารในการเดนิเครือ่งหน่วย ERU และซอ่มบ ารงุทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดของโครงการ ERU โดยมขีอบเขตการ

บรกิาร ไดแ้ก ่การบรหิาร ด าเนนิการ และการบ ารงุรักษาโครงการ ERU รวมทัง้การชว่ยเหลอืสนับสนุนบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ในการยืน่ค า

ขอรับใบอนุญาตตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งและจ าเป็นตามทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ มอบหมาย เป็นตน้ โดยสญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษาจะมี

ระยะเวลา 25 ปี นับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี ้คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาของสญัญาไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิระยะเวลาของสญัญา

เชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) 

5) สญัญาการเชา่ชว่งทีด่นิ (สญัญาที ่5) 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูเ้ชา่ชว่ง และ TOP จะเป็นคูส่ญัญาในฐานะผูใ้หเ้ชา่ชว่ง ส าหรับทีด่นิอนัเป็นทีต่ัง้ของ

โครงการ ERU ซึง่อยูภ่ายในโครงการ CFP ซึง่ตัง้อยูท่ีต่ าบลทุง่สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุ ีรวมเนือ้ทีป่ระมาณ 36 ไร ่โดยสญัญาการ

เชา่ชว่งทีด่นิมรีะยะเวลาประมาณ 25 ปี นับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี ้คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาของสญัญาได ้โดยระยะเวลาเชา่

ชว่งตอ้งไมเ่กนิระยะเวลาของสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั 

 

 โดยมรีายละเอยีดเพิม่เตมิของแตล่ะสญัญา ตามทีป่รากฏในสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.5 และเอกสารแนบ 2 ของ

รายงานฉบับนี้ และโปรดดรูายละเอยีดของโครงการฯ ในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบบันี ้

 

ทัง้นี้ ภายหลงัการท ารายการ รูปแบบและก าลังการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ของโรงไฟฟ้าทีเ่ริม่

ด าเนนิการเชงิพาณชิยแ์ลว้และอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้ง จะเป็นดงันี ้

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่16/50 

 

รูปแบบและก าลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ในโรงไฟฟ้าของบรษิทัฯ กอ่นท ารายการ 

 

 

รูปแบบและก าลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ในโรงไฟฟ้าของบรษิทัฯ หลงัท ารายการ 

 

 

หมายเหต:ุ ยังไมร่วมก าลงัการผลติของบรษัิท โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) (“GLOW”) (ซึง่ GPSC ยังอยูร่ะหวา่งกระบวนการเขา้ซือ้หุน้สามญั

ทัง้หมดของ GLOW) และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ขนาด 39.5 เมกะวตัต ์ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะลงทนุแลว้เสร็จในไตรมาส 1 ปี 2562 

 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ จะเขา้ลงทุนในโครงการ ERU โดยคาดวา่จะเขา้ลงนามในสัญญาที ่1: สญัญา 

APA ไดภ้ายหลงัจากไดรั้บอนุมัตกิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ประจ าปี 2562 และที่

ประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ของ TOP ประจ าปี 2562 โดยมเีงือ่นไขในการท ารายการ ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.9 

เงือ่นไขในการท ารายการ  

ทัง้นี ้ สนิทรัพยท์ีไ่ดม้าจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ประกอบดว้ย โครงการ ERU (ตามสญัญาที ่ 1: 

สญัญา APA) และทีด่นิทีเ่ชา่ชว่งประมาณ 36 ไร่ (ตามสญัญาที ่5) โดยมรีายละเอยีด ดงันี้  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่17/50 

 

1.5.1 ขอ้มลูทัว่ไปของโครงการ ERU 

โครงการ ERU เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ CFP ของ TOP โดยมขีอ้มลูทัว่ไปของโครงการฯ ดังนี้ 

ลกัษณะโครงการ โครงการ ERU เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้า เพือ่สง่กลบัไปใหแ้กก่ระบวนการผลติในหน่วยตา่งๆ ของโครงการ 

CFP โดยใชเ้ชือ้เพลงิหลกัคอื กากน ้ามนั (Petroleum Pitch) ซึง่เป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดท้ีไ่ดจ้ากหน่วย RHCU ของ

โครงการ CFP เพือ่ขบั Steam Turbine ในการผลติไฟฟ้าและไอน ้า เพือ่สง่กลบัไปใชใ้นโครงการ CFP 

ทีต่ ัง้โครงการ ตัง้อยูภ่ายในโครงการ CFP ซึง่ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกนักบัโรงกลัน่น ้ามนัในปัจจบุนัของ TOP ซึง่อยูใ่กลท้า่เรอืน ้าลกึ

แหลมฉบงั กโิลเมตรที ่124 ถนนสขุมุวทิ ต าบลทุง่สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวัดชลบรุ ี

เชือ้เพลงิหลกั • กากน ้ามนั (Petroleum Pitch) ปรมิาณ 1,200 ตนัตอ่วนั 

• ไอน ้า HHP (High High Pressure) ประมาณ 200 ตันตอ่ชัว่โมง และไอน ้า MP (Medium Pressure) ประมาณ 

130 ตนัตอ่ชัว่โมง  (มาจากกระบวนการผลติของหน่วยอืน่ๆ ของกลุม่ TOP) 

• กา๊ซธรรมชาต ิประมาณ 6 กโิลกรัมตอ่ชัว่โมง และ Fuel Gas ประมาณ 540 กโิลกรัมตอ่ชัว่โมง 

ก าลงัการผลติตดิต ัง้ • ก าลังผลติไฟฟ้าประมาณ 250 เมกะวัตต์ โดยแบ่งเป็นการใชไ้ฟฟ้าภายในโครงการ ERU (Internal Use) 

ประมาณ 50 เมกะวตัต ์และสง่กลบัไปใชใ้นโครงการ CFP ประมาณ 180 - 200 เมกะวตัต ์

• ไอน ้า ประมาณ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง 

• สว่นผลติภัณฑพ์ลอยไดอ้ืน่ๆ ไดแ้ก ่กรดซลัฟิวรกิ Condensate Water จะสง่กลับไปให ้TOP เป็นผูร้ับผดิชอบ

ด าเนนิการจัดการทัง้หมด 

เงนิลงทนุ รวมมูลค่าเงินลงทุนทัง้สิ้นไม่เกนิ 757.00 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท6(Capped 

Amount) (ซึง่รวม Contingency รอ้ยละ 10 แลว้) แบง่เป็น  

 จ านวน 688.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 21,921.03 ลา้นบาท (Initial Purchase Price) และ  

 จ านวน 68.80 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 2,197.46 ลา้นบาท (ในสว่นของ Contingency รอ้ยละ 10) 

ทัง้นี ้จะช าระเงนิเป็นสกลุเงนิบาท 

การช าระราคาซือ้ขาย  ภายใตส้ัญญาซือ้ขายทรัพยส์นิ บรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ จะช าระราคาซือ้ขาย (Initial Payment) คดิเป็นรอ้ย

ละ 20 ของ Initial Purchase Price (688.20 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือประมาณ 21,921.03 ลา้นบาท) ซึง่

เทา่กับ 137.64 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 4,384.21 ลา้นบาท โดยจะช าระเป็นสกลุเงนิบาท และจะ

แบง่ช าระเป็น 4 งวดตามความคบืหนา้ของการกอ่สรา้งโครงการ ERU โดยมรีายละเอยีดดงันี ้

 งวดที ่1 จะช าระราคาประมาณ 13.76 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 438.42 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 2 ของ Initial Purchase Price ในปี 2562 

 งวดที ่2 จะช าระราคาประมาณ 55.06 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 1,753.69 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 8 ของ Initial Purchase Price ในปี 2563 

 งวดที ่3 จะช าระราคาประมาณ 27.53 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 876.84 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 4 ของ Initial Purchase Price ในปี 2564 และ 

 งวดที ่4 จะช าระราคาประมาณ 41.29 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 1,315.26 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 6 ของ Initial Purchase Price ในปี 2565 

 และจะช าระราคาซือ้ขายสว่นทีเ่หลอืทัง้หมดใหก้บั TOP ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัฯ หรอืบรษิทัยอ่ยฯ จะเขา้ลงนามสญัญาซือ้ขายทรพัยส์นิกบั TOP และเริม่ช าระราคาซือ้ขายก็

ตอ่เมือ่บรษิทัฯ และ TOP ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของแตล่ะฝ่ายเรยีบรอ้ยแลว้ 

เงือ่นไขหลกัของการ

โอนกรรมสทิธิใ์น

โครงการ ERU 

TOP จะโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ใหแ้ก่บรษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยฯ เมือ่เงื่อนไขบังคับก่อนตามทีก่ าหนดใน

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ ซึง่เงือ่นไขหลกัของการโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU รวมถงึเงือ่นไข

ดงัตอ่ไปนี ้

(ก) กระทรวงการคลงัไดอ้นุมตัใิหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เชา่ชว่งทีด่นิตามสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

(ข) TOP ไดล้งนามในหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate: PAC) ใหก้บั

ผูร้ับเหมากอ่สรา้ง (EPC Contractor)  

                                                

6 มลูคา่เขา้ท ารายการทีเ่กดิขึน้จรงิในสกลุเงนิบาทรวม ณ วนัเขา้ท ารายการหรอืวนัทีช่ าระเงนิตามงวดในสญัญาทีต่กลงกนัจะสามารถ

เปลีย่นแปลงเพิม่หรอืลดลงไดต้ามอตัราแลกเปลีย่นทีก่ าหนดในสญัญา (แตเ่ทยีบเทา่ไมเ่กนิกวา่ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 
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(ค) บริษัทฯ หรือบริษัทย่อยฯ และ TOP ไดร้ับอนุญาตที่จ าเป็นต่างๆ จากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งกับการโอน

กรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ซึง่รวมถงึไดร้ับความเห็นชอบรายงาน EIA, ใบอนุญาต รง. 4, ใบอนุญาตประกอบ

กจิการไฟฟ้า, บตัรสง่เสรมิการลงทนุส าหรับโครงการ ERU รวมถงึการอนุมตัจิาก กกพ. ทีจ่ าเป็นตอ่การซือ้ขาย

โครงการ ERU เป็นตน้ 

(ง) การลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมด  

เง ือ่นไขหลกัในการ

บอกเลกิสญัญากอ่น

การโอนกรรมสทิธิใ์น

โครงการ ERU 

เงือ่นไขหลกัในการบอกเลกิสญัญากอ่นการโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU รวมถงึกรณีดงัตอ่ไปนี ้

• บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ  และ TOP มสีทิธบิอกเลกิสญัญาไดห้ากเงือ่นไขบงัคบักอ่นทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขาย

ทรัพยส์นิไมส่ าเร็จครบถว้น ภายในวนัที ่31 สงิหาคม 2569 (Long Stop Date) 

• บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ  มสีทิธเิลกิสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิได ้หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมย่นิยอมใหม้ี

การผ่อนผันเงื่อนไขอันเป็นสาระส าคัญ (Material Conditions) ที ่EPC Contractor จะตอ้งด าเนินการใหแ้ลว้

เสร็จกอ่นที ่TOP จะลงนามอนุมัตใินหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate) 

ภายใตโ้ครงการ CFP 

• บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ มสีทิธเิลกิสญัญาได ้หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมย่นิยอมในการเปลีย่นแปลงทีม่ี

นัยส าคญั (Material Events)  

• บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ มสีทิธเิลกิสัญญาได ้หากหน่วย ERU ไมส่ามารถด าเนนิการผลติไดอ้ยา่งมนัียส าคญั 

และ TOP ไมส่ามารถแกไ้ขไดใ้นระยะเวลา 6 เดอืน อกีทัง้ TOP ไมส่ามารถเสนอแผนการด าเนนิงานแกไ้ขที่

บรษัิทฯ และหรอืบรษัิทยอ่ยฯ เห็นชอบได ้

• TOP มสีทิธบิอกเลกิสัญญาซือ้ขายทรัพย์สนิได ้หากบรษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยฯ ผดินัดไม่ช าระราคาซือ้ขาย 

(Initial Payment) 

• คูส่ัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาและคูส่ญัญาฝ่ายทีผ่ดิสญัญาไมส่ามารถด าเนนิการแกไ้ขภายในระยะเวลาที่

ก าหนด 

การช าระเงนิคนืหาก

สญัญาสิน้สดุลงกอ่น

ถงึวนัทีซ่ือ้ขายเสร็จ

สิน้ 

หากมกีารเลกิสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิกอ่นการโอนกรรมสทิธิ ์TOP จะตอ้งช าระราคาซือ้ขาย (Initial Payment) ที่

ไดร้ับคนืใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ซึง่รวมถงึตน้ทนุทางการเงนิของเงนิจ านวนดงักลา่วในอตัรารอ้ยละ 4 ตอ่ปี  

ระยะเวลาการกอ่สรา้ง ระยะเวลาการด าเนินโครงการจากวันที่เริ่มก่อสรา้ง (Commencement Date) จนถึงวันที่ออก Provisional 

Acceptance Certificate (PAC) ภายใตโ้ครงการ CFP ใชร้ะยะเวลาทัง้สิน้ประมาณ 58 เดอืน ซึง่คาดวา่จะแลว้เสร็จ

ในชว่งไตรมาสที ่3 ปี 2566 

 

รูปแบบการเขา้ลงทนุ (Business Model) ของโครงการ ERU  

ซึง่แบง่ออกเป็น 2 ชว่ง คอื ชว่งกอ่สรา้งโครงการ (Construction Phase) และชว่งด าเนนิการ (Operation 

Phase) 
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ชว่งกอ่สรา้ง

โครงการ 

(Construction 

Phase) 

รปูแบบ: TOP เขา้ท าสญัญากบั EPC Contractor และโอนกรรมสทิธิโ์ครงการ ERU ใหแ้ก ่GPSC ภายหลงักอ่สรา้งแลว้

เสร็จ โดย 

 TOP เป็นผูว้า่จา้ง EPC Contractor และควบคมุงานออกแบบ กอ่สรา้ง ทดสอบ และน าเขา้ใชง้านของโครงการ ERU 

ภายใตส้ญัญาหลกัของโครงการ CFP ซึง่ในชว่งระยะเวลากอ่สรา้ง บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะสง่บคุลากรเขา้ไป

สงัเกตการณ์ในการกอ่สรา้งโครงการ ERU 

 TOP จะโอนกรรมสทิธิท์รัพยส์นิใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ (Closing Date) ซึง่จะ

เกดิขึน้เมือ่ (1) โครงการ ERU กอ่สรา้งแลว้เสร็จ, (2) EPC Contractor ไดร้ับ Provisional Acceptance Certificate 

(PAC) ภายใตโ้ครงการหลกัคอื โครงการ CFP เรยีบรอ้ยแลว้, และ (3) เงือ่นไขบงัคบักอ่นของสญัญา APA 

ด าเนนิการครบถว้นแลว้ โดยคาดวา่ Closing Date จะเกดิขึน้ภายในปี 2566 

 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งไดแ้ก ่ สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญา APA) โดยมสีาระส าคญัของสญัญาตามเอกสารแนบ 2 

ของรายงานฉบบันี ้

ชว่งด าเนนิการ 

(Operation 

Phase) 

รปูแบบ: ด าเนนิการภายใตร้ปูแบบการซือ้ขายผลติภัณฑ ์โดยท าสญัญาซือ้ขายเชือ้เพลงิและมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าใน

รูปแบบปกตทิั่วไปของธรุกจิไฟฟ้าภายใตเ้งือ่นไขของสัญญาซือ้-ขายทีก่ าหนดความรับผดิชอบและเงือ่นไขตา่งๆ ให ้

เป็นไปตามทีต่กลงกนั โดย  

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เป็นผูผ้ลติไฟฟ้าและไอน ้า รวมถงึผลติภัณฑพ์ลอยไดอ้ืน่ๆ และจ าหน่ายใหแ้ก ่TOP เพือ่

น าไปใชภ้ายในโครงการ CFP 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะซือ้เชือ้เพลงิหลัก กากน ้ามัน (Petroleum Pitch), เชือ้เพลงิอืน่ๆ, และสาธารณูปโภค

ตา่งๆ ทีจ่ าเป็นในการเดนิเครือ่งและด าเนนิโครงการ ERU จาก TOP รวมไปถงึวา่จา้ง TOP ใหเ้ป็นผูบ้รหิารจัดการ

การผลติและซอ่มบ ารงุโครงการ ERU 

 ส าหรับราคาซือ้ขายไฟฟ้าตามสัญญา ประกอบดว้ย ค่าพลังไฟฟ้า (Capacity Payment หรือ “CP”)7 และค่า

พลงังานไฟฟ้า (Energy Payment หรอื “EP”)8  

                                                

7 คา่พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment: CP) เป็นสว่นของอตัราคา่ไฟฟ้าซึง่สะทอ้นถงึความพรอ้มในการจา่ยไฟฟ้าของโครงการ ERU ใหแ้กผู่ซ้ ือ้

ไฟฟ้า ซึง่อา้งองิเงนิลงทนุทัง้หมดของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ในโครงการ ERU  ทัง้นี ้การพจิารณา CP จะเป็นการค านวนอตัราคา่ไฟฟ้าเป็น

รายเดอืนตลอดอายสุญัญาตามก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญา (Contracted Capacity) ของโครงการ ERU เพือ่ใหค้รอบคลมุเงนิลงทนุทัง้หมด

ของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ในโครงการ ERU รวมไปถงึผลตอบแทนจากการลงทนุประมาณรอ้ยละ 8 ตอ่ปี 

8 คา่พลงังานไฟฟ้า (Energy Payment: EP) เป็นคา่ตอบแทนส าหรับปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดใ้นแตล่ะกโิลวตัตแ์ละจัดสง่จรงิใหก้บัผูซ้ ือ้ไฟฟ้า 

โดยการค านวน Energy Payment จะอา้งองิจากตน้ทนุสทุธ ิ(ภายหลงัการหกักลบรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑพ์ลอยไดข้องโครงการ ERU) ใน

การผลติไฟฟ้าและผลติภัณฑพ์ลอยไดท้ัง้หมดของโครงการ ERU เชน่ คา่เชือ้เพลงิในการผลติพลงังานไฟฟ้า คา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการ คา่

บ ารงุรักษา และคา่ใชจ้า่ยในการเดนิเครือ่งของโรงไฟฟ้า เป็นตน้  โดย EP จะเป็นลกัษณะของการน าตน้ทนุการด าเนนิงานสทุธขิองบรษัิทฯ หรอื

บรษัิทยอ่ยฯ ในโครงการ ERU ไปคดิเป็นอตัราคา่ไฟฟ้า 
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 สว่นราคาซือ้ขายกากน ้ามนั อา้งองิจากราคาน ้ามนัเตา น ้ามนัดเีซล และราคาขายไฟฟ้าของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค9  

 อตัราคา่บรกิารตามสญัญา OMSA เป็นไปตามราคาทีต่กลงกนั  

 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งไดแ้ก ่ 

(1) สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (สญัญา PPA) 

(2) สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (สญัญา FUSA) 

(3) สญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา (สญัญา OMSA) 

(4) สัญญาอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ใหก้ารด าเนนิงานโครงการ ERU เป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพและถูกตอ้งตาม

กฎหมาย ไดแ้ก ่(4.1) สัญญาเชา่ชว่งทีด่นิ (Land Sub-Lease Agreement) (4.2) สัญญาการรับโอนสทิธิ

และหนา้ที ่(Novation Agreement) เป็นตน้ 

โดยมสีาระส าคญัของสญัญาล าดบัที ่(1) – (3) ตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้

 

ความคบืหนา้โครงการ CFP และโครงการ ERU 

 เมษายน 2561 

TOP ไดจั้ดท ารายงานวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม (EIA) ของโครงการ CFP (ซึง่ครอบคลมุทกุหน่วย

ผลติของโครงการ CFP รวมถงึหน่วย ERU ดว้ย) และไดรั้บความเห็นชอบจากส านักงานนโยบายและแผน

ทรัพยากรธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม (สผ.) เรยีบรอ้ยแลว้เมือ่วนัที ่ 23 เมษายน 2561 และปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการ

จัดท ารายงานวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้มของโครงการผลติไฟฟ้าและไอน ้า จากเชือ้เพลงิประเภทกากน ้ามัน 

(Petroleum Pitch) ซึง่เป็นการแยกเลม่จากรายงาน EIA ของโครงการ CFP  

 ตุลาคม 2561 

TOP ไดล้งนามในสัญญาจัดจา้งผูรั้บเหมา (Engineering Procurement Constuction: EPC) เมือ่

เดอืนตุลาคม 2561 และปัจจุบันอยู่ในขัน้ตอนการออกแบบทางวศิวกรรมในรายละเอยีด (Detail Design) และ

เตรียมการต่างๆ เพื่อเริม่ก่อสรา้งประมาณเดอืนพฤษภาคม 2562 

TOP ไดย้ืน่ค าขอรับการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) จากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน เมือ่เดอืน

ตุลาคม 2561 ซึง่คาดว่าจะไดรั้บอนุมัตภิายในไตรมาสที ่ 1 ปี 2562 และไดรั้บบัตรสง่เสรมิการลงทุน (BOI) 

ภายในไตรมาสที ่2 ปี 2562 

 

1.5.2 รายละเอยีดเกีย่วกบัทีด่นิทีเ่ชา่ชว่ง 

วตัถปุระสงคท์ ีเ่ชา่ TOP (ผูใ้หเ้ชา่ชว่ง) ตกลงใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ (ผูเ้ชา่ชว่ง) ใชท้ีด่นิเชา่ชว่ง เพือ่ประกอบกจิการโรงงานผลติ

ไฟฟ้าขนาด 250 เมกะวตัต ์และกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง โดยมสีทิธใิชท้ีด่นิเชา่ชว่งเพือ่จัดสรา้งอาคาร สิง่ปลกูสรา้ง ตดิตัง้

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ตามสภาพและชนดิทีจ่ าเป็นแกก่ารด าเนนิการดงักลา่ว ดว้ยคา่ใชจ้า่ยของผูเ้ชา่ชว่งเอง 

ทรพัยส์นิทีเ่ชา่ ทีด่นิตัง้อยูท่ีต่ าบลทุง่สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวัดชลบรุ ีเนื้อทีร่วมประมาณ 36 ไร่ ซ ึง่เป็นสว่นหนึง่ของสัญญาเชา่ที่

ราชพัสด ุระหวา่ง TOP กับกระทรวงการคลัง ลงวันที ่21 สงิหาคม 2561 ระยะเวลาการเชา่ 30 ปี นับตัง้แตว่ันที ่11 

กนัยายน 2565 ถงึวนัที ่10 กนัยายน 2595  

ระยะเวลาเชา่ ระยะเวลาเชา่ชว่งประมาณ 25 ปี นับจากวันทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี้ คูส่ัญญาอาจตกลงขยายระยะเวลาของสญัญาได ้

โดยระยะเวลาเชา่ชว่งตอ้งไมเ่กนิระยะเวลาของสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั 

                                                

9 ราคาซือ้ขายกากน ้ามนั (Petroleum Pitch) ค านวณมาจากหลกัการการผสม (Blending) ระหวา่งน ้ามนัดเีซล (Gas Oil) เขา้กบั Pitch เพือ่ท า

ให ้Pitch ไดค้ณุสมบตัทิีเ่ทยีบเคยีงกบัน ้ามนัเตา (Fuel Oil) แลว้ใชร้าคาของน ้ามนัเตามาหกักบัราคาน ้ามนัดเีซลจะไดเ้ป็นราคาของ Pitch ตาม

อตัราการผสม (Blending Ratio) แลว้เทยีบอตัราสว่นกลบัเพือ่ค านวนเป็นราคาของ Pitch ตัง้ตน้ ณ ปี 2566 และการค านวณราคา Pitch ในปีตอ่ๆ 

ไปจะอา้งองิอตัราการเตบิโตของราคาขายไฟฟ้าในตลาด 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่21/50 

 

คา่เชา่ และการ

ช าระคา่เชา่ 

คา่เชา่ชว่งทัง้หมดเป็นจ านวนประมาณ 13.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 416.54 ลา้นบาท10 โดยผูเ้ชา่ชว่ง

ตอ้งช าระคา่เชา่ชว่งใหแ้กผู่ใ้หเ้ชา่ชว่งลว่งหนา้เป็นรายปี  

กรรมสทิธิใ์น

สิง่กอ่สรา้ง 

อาคารทีผู่เ้ชา่ชว่งไดก้อ่สรา้งในทีด่นิทีเ่ชา่ชว่ง หรอืไดด้ัดแปลงตอ่เตมิในทีด่นิทีเ่ชา่ชว่ง หรอืทีไ่ดซ้อ่มแซมเพิม่เตมิ 

หรอืทีไ่ดป้ลกูสรา้งขึน้ใหมท่ีม่ใิชเ่ครือ่งจักรและอปุกรณ์ ใหต้กเป็นกรรมสทิธิข์องกระทรวงการคลงั 

 

สถานทีต่ ัง้โครงการ 

 

 

1.6 มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่สิง่ตอบแทน 

1.6.1 มลูคา่รวมสิง่ตอบแทน 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนของโครงการ ERU ส าหรับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ ประเมนิไดจ้ากมลูคา่ของ

สนิทรัพยห์รอืมลูคา่เงนิลงทนุในโครงการ ERU (ตามสญัญาที ่1: สญัญา APA) โดยแบง่เป็นเงนิลงทนุในทรัพยส์นิ 

ไดแ้ก ่ อปุกรณ์และเครือ่งจักร และคา่ใชจ้า่ยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งของโครงการ ERU ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท และมลูคา่สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิจ านวน 13.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอื

ประมาณ 416.54 ลา้นบาท (ตามสญัญาที ่ 5) คดิเป็นมูลคา่รวมของสิง่ตอบแทนคอื 770.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 

หรอืประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท 

โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

                                                

10 ในการช าระเงนิ คูส่ญัญาอาจก าหนดราคาและการช าระราคาในสกลุเงนิบาท หรอืสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ โดยหากมกีารตกลงใหช้ าระเป็น

สกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ มลูคา่ของการเขา้ท ารายการทีเ่กดิขึน้จรงิในสกลุเงนิบาทรวมจะสามารถเปลีย่นแปลงเพิม่หรอืลดลงไดต้ามอตัรา

แลกเปลีย่นทีคู่ส่ญัญาตกลงกนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่22/50 

 

สญัญา มลูคา่รวม 

ชว่งกอ่สรา้งโครงการ (Construction Phase)  

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญาที ่1: สญัญา APA) ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท) 

ชว่งด าเนนิการ (Operation Phase)  

สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (สญัญาที ่5) ประมาณ 13.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 416.54 ลา้นบาท) 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน ประมาณ 770.08 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (ประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท) 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนของโครงการ ERU ส าหรับรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประเมนิไดจ้ากมลูคา่ตาม

สญัญาของสญัญาที ่ 1 ถงึสญัญาที ่ 5 โดยมมีลูคา่รวมประมาณ 12,264.93 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 

390,671.04 ลา้นบาท 

โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

สญัญา มลูคา่รวม 

ชว่งกอ่สรา้งโครงการ (Construction Phase)  

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญาที ่1: สญัญา APA) ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท) 

ชว่งด าเนนิการ (Operation Phase)  

สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (สัญญาที ่

2: สญัญา FUSA) 

ประมาณ 3,716.17 ลา้นดอลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 118,370.05 ลา้นบาท) 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (สัญญาที ่3: สญัญา PPA) ประมาณ 6,813.15 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 217,017.22 ลา้นบาท) 

สญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา (สัญญาที ่4: 

สญัญา OMSA) 

ประมาณ 965.53 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 30,754.74 ลา้นบาท) 

สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (สญัญาที ่5) ประมาณ 13.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 416.54 ลา้นบาท) 

สญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่ - 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน ประมาณ 12,264.93 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (ประมาณ 390,671.04 ลา้นบาท) 

 

1.6.2 เกณฑท์ีใ่ชก้ าหนดมูลคา่รวมของรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

มลูคา่ของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าประมาณ 770.08 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,529.03 ลา้นบาท 

แบง่เป็นเงนิลงทนุในทรัพยส์นิ ไดแ้ก ่อปุกรณ์และเครือ่งจักร และคา่ใชจ้่ายตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งของโครงการ ERU ไม่

เกนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท และมลูคา่สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิจ านวน 13.08 

ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 416.54 ลา้นบาท โดยมเีกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูคา่สิง่ตอบแทนของโครงการ 

ERU อา้งองิจากการประเมนิมลูคา่เงนิลงทนุโดยพจิารณาจากการสอบถามและประเมนิมลูคา่กอ่สรา้ง ราคาของ

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ รวมถงึคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และมวีธิกีารช าระเงนิ ดงันี ้ 

 

สญัญา มลูคา่รวม เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูคา่รวมของรายการ วธิกีารช าระเงนิ 

ชว่งกอ่สรา้งโครงการ (Construction Phase) 

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ 

(สญัญาที ่1: สญัญา APA) 

ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 24,112.49 

ลา้นบาท)  

อ า้งอิงจากตน้ทุนโครงการซึ่งค านวณจากการ

ประเมนิผลการประกวดราคาตามแบบวศิวกรรมเบือ้งตน้ 

ซึง่ครอบคลมุงานออกแบบทางวศิวกรรมในรายละเอยีด 

การจัดซื้อและการก่อสรา้ง/ติดตั ้งเครื่องจักรและ

อปุกรณ์ตา่งๆ รวมกับประมาณการค่าใชจ้า่ยในสว่นงาน

อืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งและจ าเป็นกับการด าเนนิงานโครงการ 

ERU ตลอดจนประมาณการดอกเบีย้ระหวา่งก่อสรา้งที่

เกีย่วขอ้ง 

เงนิสด (โดยทยอยช าระประมาณรอ้ย

ละ 20 ของราคาซือ้ขายในชว่งกอ่สรา้ง 

และช าระสว่นทีเ่หลอื เมือ่มกีารโอน

กรรมสทิธิ ์ ซ ึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในชว่ง

ไตรมาส 3 - 4 ปี 2566) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่23/50 

 

สญัญา มลูคา่รวม เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูคา่รวมของรายการ วธิกีารช าระเงนิ 

ชว่งด าเนนิการ (Operation Phase) 

สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

(สญัญาที ่5) 

ประมาณ 13.08 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 416.54 ลา้น

บาท) 

มูลค่ารวมตามประมาณการ 25 ปี โดยอา้งองิจากอัตรา

ค่าเชา่ทีก่ าหนดโดยกระทรวงการคลัง ทัง้นี้ โครงการ 

ERU มีระยะเวลาก่อสรา้งและด าเนินงานรวมประมาณ 

30 ปี (5 ปี + 25 ปี) 

เงนิสด (โดยทยอยช าระเป็นรายปี 

ตลอดอายสุญัญา) 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

มลูคา่ของรายการทีเ่กีย่วโยงกันรวมประมาณ 12,264.93 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 390,671.04 

ลา้นบาท โดยมเีกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่รวมของรายการ ดงันี ้

สญัญา มลูคา่รวม เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูคา่รวมของรายการ วธิกีารช าระเงนิ 

ชว่งกอ่สรา้งโครงการ (Construction Phase) 

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ 

(สญัญาที ่1: สญัญา APA) 

ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 24,112.49 ลา้น

บาท)  

อา้งอิงจากตน้ทุนโครงการ CFP ซึ่งค านวณจากการ

ประเมนิผลการประกวดราคาตามแบบวศิวกรรมเบื้องตน้ 

ซึง่ครอบคลุมงานออกแบบทางวศิวกรรมในรายละเอยีด 

การจัดซือ้และการกอ่สรา้ง/ตดิตัง้เครือ่งจักรและอปุกรณ์

ต่างๆ รวมกับประมาณการค่าใชจ้่ายในส่วนงานอื่นๆ ที่

เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นกับการด าเนินงานโครงการ ERU 

ตลอดจนประมาณการดอกเบี้ยระหว่างก่อสรา้งที่

เกีย่วขอ้ง 

เงนิสด (โดยทยอยช าระประมาณรอ้ย

ละ 20 ของราคาซื้อขายในช่ว ง

ก่อสรา้งและช าระส่วนที่เหลือเมื่อมี

การโอนกรรมสิทธิ์ ซ ึ่งคาดว่าจะ

เกิดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 - 4 ปี 

2566) 

ชว่งด าเนนิการ (Operation Phase) 

สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและ

สาธารณูปโภค  

(สัญญาที่ 2: สญัญา 

FUSA) 

ประมาณ 3,716.17 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 118,370.05 

ลา้นบาท) 

มลูคา่รวมตามประมาณการ 25 ปี โดย 

- กากน ้ ามัน (Petroleum Pitch): อา้งอิงจากราคา

น ้ามันเตา น ้ามันดเีซล และราคาขายไฟฟ้าของการ

ไฟฟ้าสว่นภมูภิาค11 

- ราคาผลติภัณฑอ์ืน่: อา้งองิตามราคาตลาด 

เงนิสด (โดยทยอยช าระตามการซือ้

ขายจรงิ ตลอดอายสุญัญา) 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

(สัญญาที่ 3: สญัญา PPA) 

ประมาณ 6,813.15 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 217,017.22 

ลา้นบาท) 

มลูคา่รวมตามประมาณการ 25 ปี โดย 

- ราคาไฟฟ้า: อา้งองิโครงสรา้งราคาไฟฟ้าตาม

สญัญา ประกอบดว้ย คา่พลังไฟฟ้า (Capacity 

Payment)12 และคา่พลังงานไฟฟ้า (Energy 

Payment)13 

- ราคาผลติภัณฑอ์ืน่: อา้งองิตามราคาตลาด 

เงนิสด (โดยทยอยรับช าระตามการ

ซือ้ขายจรงิ ตลอดอายสุญัญา) 

สญัญาด าเนนิการและ

บ ารงุรักษา (สัญญาที่ 4: 

สญัญา OMSA) 

ประมาณ 965.53 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 30,754.74 ลา้น

บาท) 

มลูคา่รวมตามประมาณการ 25 ปี โดยอา้งองิจาก

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิการและบ ารงุรักษา ในหน่วยผลติไฟฟ้า

และไอน ้าในลักษณะใกลเ้คยีงกัน และเทยีบเคยีงกับ

ความซบัซอ้นของอปุกรณ์และกระบวนการผลติ 

เงนิสด (โดยทยอยช าระเป็นราย

เดอืน ตลอดอายสุญัญา) 

สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

(สญัญาที ่5) 

ประมาณ 13.08 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (ประมาณ 416.54 ลา้น

บาท) 

มูลค่ารวมตามประมาณการ 25 ปี โดยอา้งองิจากอัตรา

ค่าเชา่ที่ก าหนดโดยกระทรวงการคลัง ทัง้นี้ โครงการ 

ERU มรีะยะเวลากอ่สรา้งและด าเนนิงานรวมประมาณ 30 

ปี (5 ปี + 25 ปี) 

เงนิสด (โดยทยอยช าระเป็นรายปี 

ตลอดอายสุญัญา) 

สญัญาการรับโอนสทิธแิละ

หนา้ที ่

- ไม่มีการคดิราคา เนื่องจากเป็นการโอนสทิธแิละหนา้ที่

ในฐานะเจา้ของ ERU เพื่อประกอบกับสัญญาซื้อขาย

สนิทรัพย ์ERU 

- 

 

  

                                                

11 โปรดดเูชงิอรรถ 9 

12 โปรดดเูชงิอรรถ 7 

13 โปรดดเูชงิอรรถ 8 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่24/50 

 

1.7 การค านวณขนาดรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตน

สทุธ ิ(NTA) 

ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจากเป็นการเขา้ลงทนุในโครงการ ERU มใิชก่ารซือ้

หลกัทรัพย ์

N/A 

2.  เกณฑก์ าไรสทุธ ิ ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจากเป็นการเขา้ลงทนุในโครงการ ERU มใิชก่ารซือ้

หลกัทรัพย ์

N/A 

3.  เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 24,529.031/ ลา้นบาท / 64,278.272/ ลา้นบาท รอ้ยละ 38.16 

4.  เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจากไมม่กีารออกหลกัทรัพยเ์พือ่ช าระคา่ตอบแทน N/A 

เกณฑส์งูสดุ  รอ้ยละ 38.16 

เกณฑส์งูสดุเมือ่รวมขนาดรายการยอ้นหลงั 6 เดอืน ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน รอ้ยละ 42.94 

ทีม่า: 1/ รายละเอยีดตามทีอ่ธบิายไวใ้นสว่นที ่1 ขอ้ 1.6 ขอ้ยอ่ย 1.6.1 หวัขอ้รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ของรายงานฉบบันี ้ 

 2/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนทีช่ าระใหบ้คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั 390,671.04 ลา้นบาท / 39,031.951/ รอ้ยละ 1,000.90 

ทีม่า: 1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 64,278.27 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 505.14 ลา้นบาท  

- หนีส้นิรวมจ านวน 22,502.23 ลา้นบาท - สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิทยอ่ยจ านวน 2,238.95 ลา้นบาท อา้งองิจากงบ

การเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่ 30 กนัยายน 2561 ทีผ่า่นการสอบทานโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาตแลว้ (โดยสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 

505.14 ลา้นบาทขา้งตน้ ประกอบดว้ย คา่ความนยิม 14.65 ลา้นบาท และสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน 490.48 ลา้นบาท) 

 

1.8 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชก้ารเขา้ท ารายการ 

ในการเขา้ลงทนุโครงการ ERU บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากกระแสเงนิสดภายในของบรษัิทฯ และ/หรอื 

จะจัดหาแหลง่เงนิทนุตา่งๆ ตามความจ าเป็นและเหมาะสม เชน่ การจัดหาเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

 

1.9 เง ือ่นไขในการท ารายการ 

การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU จะตอ้งไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ประจ าปี 2562 

และทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2562 ของ TOP โดยมเีงือ่นไขในการท ารายการ ดงันี้  

(1) ภายใตส้ญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญา APA) TOP จะโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

หรอืบรษัิทย่อยฯ เมือ่เงือ่นไขบังคบักอ่นตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ ซึง่

เงือ่นไขดงักลา่วรวมถงึการที ่ TOP ไดล้งนามในหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional 

Acceptance Certificate: PAC) ภายใตโ้ครงการ CFP ใหก้บัผูรั้บเหมากอ่สรา้ง (EPC Contractor) 

เรยีบรอ้ยแลว้ ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในไตรมาสที ่3 ปี 2566 และผูซ้ือ้และผูข้ายไดรั้บใบอนุญาตทีจ่ าเป็น

จากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งกับการโอนกรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU ซึง่รวมถงึไดรั้บความเห็นชอบรายงาน 

EIA ใบอนุญาต รง. 4 ใบอนุญาตประกอบกจิการไฟฟ้า บตัรสง่เสรมิการลงทนุส าหรับโครงการ ERU 

รวมถงึการอนุมัตจิาก กกพ. ทีจ่ าเป็นตอ่การซือ้ขายโครงการ ERU เป็นตน้ (รายละเอยีดเพิม่เตมิตาม

เอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนี)้ 

(2) การลงนามในสญัญาอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในชว่งการด าเนนิการ (Operation Phase) ไดแ้ก ่ สญัญาจัดหา

เชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า สญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

และสญัญาการรับโอนสทิธแิละหนา้ที ่จะกระท ากอ่นวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ 
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2. ขอ้มูลของบรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ ี ่จ ากดั (มหาชน) (GPSC) 

ปรากฏตามรายละเอยีดในขอ้ 5 ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัของบรษัิทฯ ตามบัญช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 4) และรายงานประจ าปี 2561 ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ที่

แนบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

3. ขอ้มูลของบรษิทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี้ 

 

4. สรุปสาระส าคญัของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ Energy Recovery Unit 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 
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ส่วนที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่

สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

จากการทีบ่รษัิทฯ เป็นแกนน าในการด าเนนิธรุกจิไฟฟ้าและสาธารณูปโภคของกลุม่ ปตท. (PTT Group’s 

Power Flagship) ในการพัฒนาลงทนุและด าเนนิการดา้นธรุกจิไฟฟ้าทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ดงันัน้ บรษัิทฯ 
จงึมนีโยบาย เป้าหมาย และแผนกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีใ่หค้วามส าคญัในการขยายการลงทนุ

ตามแนวทางกลยทุธ ์ Inorganic Growth ซึง่มุง่เนน้การขยายการลงทนุตามแนวทางกลยทุธก์ารเตบิโตแบบกา้ว

กระโดดทัง้ในกลุม่และนอกกลุม่ ปตท. โดยมุง่เนน้จัดหาความมั่นคงดา้นพลงังานเพือ่รองรับการเตบิโตของกลุม่ 

ปตท. และอตุสาหกรรมอืน่ๆ รวมถงึการแสวงหาโอกาสการลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ใน

การพัฒนาโครงการใหม่ๆ  บรษัิทฯ มแีผนกลยทุธท์ีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกับการลงทนุของกลุม่ ปตท. ขยายฐานลกูคา้

ใหค้รอบคลมุในกลุม่ ปตท. ทัง้หมด ซึง่รวมถงึการด าเนนิธรุกจิไฟฟ้าเพือ่ตอบสนองความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของกลุม่ 

ปตท. รวมทัง้สรา้งโอกาสการตอ่ยอดธรุกจิการผลติไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิทีแ่ตกตา่งไปจากเดมิ เพือ่ใหเ้กดิความ

มั่นคงทางพลงังานในอนาคต 

การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ CFP ของ TOP และเป็นโครงการทีม่ี

ศกัยภาพ มโีอกาสทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ จงึเป็นการด าเนนิการตามนโยบาย เป้าหมาย และแผน

กลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ นัดพเิศษ ครัง้ที ่ 2/2562 ซึง่ประชมุ

เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2562 จงึมมีตอินุมัตใิหน้ าเสนอทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เพือ่พจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทแกนน าในธรุกจิไฟฟ้าของกลุม่ 

ปตท. (PTT Group’s Power Flagship) และยังเป็นการสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

จากนโยบาย และแผนกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ตามสว่นที ่2 ขอ้ 1 ขา้งตน้ ดงันัน้ การเขา้

ลงทนุในโครงการ ERU จงึสอดคลอ้งกับนโยบาย และแผนกลยทุธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ และยังเป็นการ

สรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยเป็นการขยายก าลงัการผลติโรงไฟฟ้าของบรษัิทฯ เพือ่รองรับการเจรญิเตบิโต 

และตอบสนองความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของกลุม่ ปตท. ซึง่โครงการ ERU มกี าลงัการผลติตดิตัง้ 250 เมกะวตัต ์จะสง่

กระแสไฟฟ้าประมาณ 180 – 200 เมกะวตัต ์และไอน ้าประมาณ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง ตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ปี 

(+5 ปี หากมกีารตอ่สญัญา) ใหแ้กโ่ครงการ CFP ซึง่เป็นโครงการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติของโรงกลัน่น ้ามัน

ปัจจุบนัของ TOP ทีเ่ป็นบรษัิทในกลุม่ ปตท. ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกับโรงกลัน่น ้ามันปัจจุบันของ TOP ทีต่ าบลทุง่ 

สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุ ีจะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทนทีส่ม า่เสมอจากการลงทนุในครัง้นีต้ลอด

ระยะเวลาโครงการ ซึง่เป็นการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว 
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(2) สรา้งโอกาสในการตอ่ยอดธรุกจิผลติไฟฟ้าและเชือ้เพลงิอืน่ๆ รวมทัง้เพิม่ขดีความสามารถในการ

แขง่ขนัในธรุกจิผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ 

ณ สิน้ปี 2561 กลุม่บรษัิทฯ ผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม (Combined Cycle Power 

Plant) ซึง่ใชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิหลักและน ้ามันดเีซลเป็นเชือ้เพลงิส ารอง, โรงไฟฟ้าโคเจนเนอเรชัน่ 

(Cogeneration Power Plant) ซึง่ใชก้า๊ซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ, และโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนจากแสงอาทติย ์

และโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 
ทัง้นี ้ โครงการ ERU จะผลติไฟฟ้าจากกากน ้ามัน (Petroleum Pitch) ทีเ่ป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้าก

กระบวนการกลัน่น ้ามันดบิของโรงกลัน่น ้ามัน ซึง่จะตอ้งน ากากน ้ามันมาผ่านกระบวนการกอ่นทีจ่ะน าไปใชเ้ป็น

เชือ้เพลงิ ถอืวา่เป็นการก าจัดสว่นทีเ่หลอืใชใ้นกระบวนการกลัน่น ้ามันมาใชใ้หเ้ป็นประโยชน ์ และลดภาระในการ

ท าลายทิง้ซึง่ถอืวา่เป็นการสญูเปลา่ทางเศรษฐกจิ 

ดงันัน้ การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU จงึเป็นโอกาสในการเพิม่ความช านาญทางธรุกจิไฟฟ้าใหค้รอบคลมุ

และหลากหลายประเภทเชือ้เพลงิใหก้บับรษัิทฯ เพือ่พัฒนาศักยภาพของบรษัิทฯ รวมถงึสรา้งโอกาสในการขยาย

และตอ่ยอดธรุกจิสูธ่รุกจิผลติไฟฟ้าและเชือ้เพลงิอืน่ๆ และการทีโ่ครงการ ERU ผลติไฟฟ้าโดยใชเ้ชือ้เพลงิจาก

ผลติภัณฑพ์ลอยได ้ซึง่เป็นสว่นทีเ่หลอืจากกระบวนการกลัน่น ้ามัน แทนเชือ้เพลงิรูปแบบเดมิทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิจากก๊าซ

ธรรมชาต ิ พลงังานน ้า และพลงังานทางเลอืกอืน่ๆ เป็นตน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูผ้ลติไฟฟ้าทีม่คีวามสามารถที่

แตกตา่งจากผูผ้ลติไฟฟ้ารายอืน่ จงึเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในธรุกจิผลติไฟฟ้า ซึง่จะสรา้ง

มลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว 

 

(3) เป็นการขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ  

ณ สิน้ปี 2561 บรษัิทฯ มกี าลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ของโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนนิการเชงิพาณชิย์

แลว้ และอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้ง ดงันี้ 

ผลติภัณฑ ์ ทีต่ัง้ ก าลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 

เปิดด าเนนิการในเชงิพาณชิยแ์ลว้ อยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง รวม 

ไฟฟ้า ภายในประเทศ 1,509 เมกะวตัต ์ 78 เมกะวตัต ์ 1,587 เมกะวตัต ์

 ตา่งประเทศ 21 เมกะวตัต ์ 347 เมกะวตัต ์ 368 เมกะวตัต ์

 รวม 1,530 เมกะวตัต ์ 425 เมกะวตัต ์ 1,955 เมกะวตัต ์

ไอน ้า ภายในประเทศ 1,512 ตนัตอ่ชัว่โมง 73 ตนัตอ่ชัว่โมง 1,585 ตนัตอ่ชัว่โมง 

ทีม่า: บรษัิทฯ 

หมายเหต:ุ ยังไมร่วมก าลงัการผลติของ GLOW (ซึง่ GPSC ยังอยูร่ะหวา่งกระบวนการเขา้ซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ GLOW) (ณ สิน้ไตรมาสที ่

3 ปี 2561 GLOW มกี าลงัผลติไฟฟ้าตดิตัง้เทา่กบั 3,207 เมกะวตัต ์ และไอน ้า 1,206 ตนัตอ่ชัว่โมง) และโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์ขนาด 39.5 เมกะวตัต ์ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะลงทนุแลว้เสร็จในไตรมาส 1 ปี 2562  

 

ซึง่ภายหลงัจากการลงทนุในโครงการ ERU บรษัิทฯ จะมกี าลงัการผลติไฟฟ้าและไอน ้าตดิตัง้เพิม่ขึน้อกี

ประมาณ 250 เมกะวตัต ์ และ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง ตามล าดับ โดยคาดวา่จะมรีายไดใ้นเชงิพาณชิย ์ (Commercial 

Operating Date หรอื “COD”) ในชว่งไตรมาสที ่3 - 4 ปี 2566 

 

(4) เป็นการเพิม่ขดีความสามารถของบรษัิทฯ ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าภายในโรงกลัน่น ้ามันตัง้แต่

เริม่ตน้จนถงึการด าเนนิการผลติ รวมทัง้สรา้งโอกาสในการพัฒนาความสามารถและศักยภาพของบคุลากร 

ภายหลงัจากที ่ TOP ออกแบบดา้นวศิวกรรมเบือ้งตน้ (Front End Engineering Design: FEED) เสร็จ

เรยีบรอ้ยแลว้ บรษัิทฯ ไดม้สีว่นร่วมในการศกึษาความเป็นไปไดข้องการเขา้ลงทนุทัง้ในดา้นความเป็นไปไดใ้นการ
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ลงทุน เทคโนโลย ี การบรหิารจัดการ สิง่แวดลอ้ม  ท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามรูค้วามเขา้ใจในรายละเอยีดของ

โครงการเป็นอย่างด ี 

ส าหรับในชว่งการกอ่สรา้งโครงการ ERU และชว่งด าเนนิการผลติ (Operation Phase) บรษัิทฯ หรอืบรษัิท

ยอ่ยฯ จะมทีมีงานรับผดิชอบโครงการ ERU ซึง่จะไดท้ างานร่วมกบั TOP เพือ่การประสานงานและตดิตามการท างาน

อยา่งใกลช้ดิ และท าใหท้มีงานของบรษัิทฯ หรือบรษัิทย่อยฯ มคีวามเขา้ใจอย่างแทจ้รงิตัง้แต่ชว่งการก่อสรา้ง 

การตดิตัง้ ทดสอบระบบ จนสามารถด าเนินการไดต้ามการออกแบบทางวศิวกรรมและออกหนังสอืรับรองผลงาน

การกอ่สรา้ง PAC ใหแ้กผู่รั้บเหมาได ้ รวมถงึการด าเนนิการภายหลงัจากทีเ่ริม่ด าเนนิการในเชงิพาณชิย ์ (COD) ซึง่

บคุลากรของบรษัิทฯ จะไดม้โีอกาสในการศกึษาพัฒนาความรูแ้ละสรา้งเสรมิประสบการณ์เกีย่วกับการกอ่สรา้ง 

เทคโนโลยทีีใ่ช ้ การบรหิารจัดการเชือ้เพลงิ การวางแผนการผลติ กระบวนการผลติ ดา้นเทคนคิ รวมไปถงึการ

บ ารุงรักษาธรุกจิโรงไฟฟ้าทีใ่ชก้ากน ้ามันเป็นเชือ้เพลงิ เพือ่สรา้งโอกาสในการขยายไปสูธ่รุกจิผลติไฟฟ้าและ

เชือ้เพลงิอืน่ๆ 

ดังนัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ สามารถพัฒนาและสรา้งโอกาสใหบ้คุลากรของบรษัิทฯ เพือ่ด าเนนิงานโครงการ

ขนาดใหญ ่ซึง่เป็นประโยชน์ตอ่การบรหิารโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ตอ่ไปในอนาคต 

 

(5) ณ วนัทีซ่ือ้ขายเสร็จสิน้ จะเป็นการเขา้ลงทนุในโครงการทีก่อ่สรา้งแลว้เสร็จและไดรั้บใบอนุญาต

ครบถว้น ท าใหล้ดความเสีย่งทางการเงนิ ทางดา้นเทคนคิ และการบรหิารโครงการ 

จากเงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญา APA) วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ (Closing Date) จะเกดิขึน้ ก็

ตอ่เมือ่โครงการกอ่สรา้งแลว้เสร็จและไดรั้บหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (PAC) รวมทัง้เงือ่นไขบงัคับกอ่น

ตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเกดิขึน้ครบถว้นแลว้ โดยมรีาคาซือ้ขายทรัพยส์นิไมเ่กนิ 757.00 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท ซึง่เป็นราคาทีร่วม Contingency รอ้ยละ 10 ไวแ้ลว้ ดงันัน้ จงึ

ท าใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ลดความเสีย่งทัง้ทางการเงนิ ทางดา้นเทคนคิ และการบรหิารโครงการ ดงันี้ 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ไมม่คีวามเสีย่งจากการทีต่น้ทนุของโครงการจะเพิม่ขึน้เกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว ้

(Cost Overrun) ภายใตต้น้ทนุคา่ซือ้ขายทรัพยส์นิทีไ่มเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 

24,112.49 ลา้นบาท 

 การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU จะเกดิขึน้เมือ่ไดรั้บหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (PAC) ซึง่ไดผ้า่นขัน้ตอน

การทดสอบประสทิธภิาพเครือ่งเป็นระยะเวลาประมาณ 6 เดอืน นับแต ่Ready for Performance Test (RFPT) 

ของโครงการ CFP จงึท าใหม้ั่นใจไดว้า่โครงการ ERU จะสามารถด าเนนิกระบวนการผลติทัง้ระบบไดต้ามแบบที่

วางไว ้และสง่กระแสไฟฟ้าและไอน ้าใหแ้กโ่ครงการ CFP ได ้ 

 TOP จะตอ้งด าเนนิการทีเ่กีย่วขอ้งหลกัๆ ดงัตอ่ไปนีใ้หแ้ลว้เสร็จกอ่นวนั Closing Date (ก) รายงาน EIA ของ

โครงการ ERU ไดรั้บความเห็นชอบจาก สผ. แลว้, (ข) ไดรั้บบตัรสง่เสรมิการลงทนุส าหรับโครงการ ERU, (ค) 

ไดรั้บใบอนุญาตประกอบกจิการไฟฟ้า และการอนุมัตจิาก กกพ. ทีจ่ าเป็นตอ่การซือ้ขายโครงการ ERU (ทัง้นี้ 

โครงการ ERU เป็นการท าธรุกรรมภายในกลุม่ธรุกจิเดยีวกนัและ TOP เป็นผูรั้บซือ้ไฟฟ้าและไอน ้าจาก GPSC 

แตเ่พยีงผูเ้ดยีว จงึไมก่อ่ใหเ้กดิผลกระทบตอ่การแขง่ขนั หรอืตลาดไฟฟ้าแตอ่ย่างใด), และ (ง) ไดรั้บ

ใบอนุญาต รง. 4 เป็นตน้  ดงันัน้ จงึเป็นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ ในชว่งเวลาทีเ่หมาะสม 

 

(6) เป็นการลงทนุในโครงการทีด่ ีมศีกัยภาพ  

เมือ่พจิารณาในรายละเอยีดของโครงการ ERU ถอืวา่เป็นโครงการทีด่ ีมศีักยภาพ สามารถสรา้งรายไดแ้ละ

ผลตอบแทนทีด่ตีลอดระยะโครงการ รวมทัง้สรา้งโอกาสใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดใ้นอนาคต ดว้ยเหตผุลตอ่ไปนี้ 
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(6.1) เป็นการลงทนุในโครงการทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นเชงิพาณชิยใ์นทนัท ี ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ และมี

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับตลอดระยะเวลาโครงการ 

โครงการ ERU จะเริม่กระบวนการผลติไฟฟ้าไดต้ัง้แตว่นัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในไตรมาสที ่

3 - 4 ปี 2566 โดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ จะสามารถรับรูร้ายไดใ้นเชงิพาณิชย ์ (COD) และผลตอบแทนจาก

โครงการไดใ้นทนัท ีและการทีโ่ครงการ ERU มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับตลอดระยะเวลาโครงการ นับแต่

วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ มรีายไดท้ีต่อ่เนือ่งและสม า่เสมอ (Recurring Income)  ซึง่

จะไดรั้บกระแสเงนิสดจากรายไดแ้ละผลการด าเนนิงานทีแ่น่นอนตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ปี ดงันัน้ จงึเป็นการ

เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ ทัง้นี ้ ก าลงัการผลติของโครงการ ERU จะ

เป็นไปในทศิทางเดยีวกับก าลงัการผลติของโครงการ CFP เนือ่งจากเชือ้เพลงิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติไฟฟ้า คอื กาก

น ้ามัน (Petroleum Pitch) ซึง่เป็นสว่นทีเ่หลอืจากการกระบวนการกลัน่น ้ามันดบิของหน่วยกลั่นในโครงการ CFP 

อนึง่ จากความเห็นของผูส้อบบญัชขีองบรษัิทฯ และ TOP รายการนีจ้ะบนัทกึบัญชแีบบสญัญาเชา่ทาง

การเงนิ (Financial Lease) (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2 ขอ้ 5.1 ของรายงานฉบับนี)้ 

 

(6.2) เป็นโครงการทีม่อีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีเ่หมาะสม 

โครงการมมีลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value: NPV) ของโครงการเทา่กับ 23.75 – 

25.76 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 756.51 – 820.43 ลา้นบาท) และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 

(Internal Rate of Return: IRR) ประมาณรอ้ยละ 8.00 ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อัตราสว่นลดหรอื WACC เฉลีย่ซึง่เทา่กบั

รอ้ยละ 7.25 ตอ่ปี มรีะยะเวลาคนืทนุประมาณ 10.09 ปี นับจากวนัเริม่มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารเชงิพาณชิย ์(COD) 

(ประมาณวนัที ่ 1 มกราคม 2567 ตามประมาณการทางการเงนิ) ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่เหมาะสมเมือ่

เทยีบกบัมลูคา่เงนิลงทนุ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ของรายงานฉบบันี)้  

 

(6.3) เป็นโครงการทีเ่ป็นความร่วมมอืกนัในกลุม่ ปตท. ซึง่เป็นประโยชนส์ าหรับบรษัิทฯ 

โครงการ ERU เป็นโครงการภายใตค้วามร่วมมอืกบั TOP โดยเป็นหน่วยสนับสนุนเพือ่ใชก้ากน ้ามัน ซึง่เป็น

ของเหลอืใชจ้ากกระบวนการกลัน่น ้ามัน มาใชใ้นการผลติไฟฟ้าและไอน ้าเพือ่สง่กลบัไปใชใ้นหน่วยกลัน่ของ

โครงการ CFP โดยที ่TOP เป็นผูด้ าเนนิการในดา้นตา่งๆ ไดแ้ก ่(ก) รับผดิชอบงานกอ่สรา้งเพือ่ใหแ้บบทางวศิวกรรม

รองรับการด าเนนิงานของโครงการ CFP, (ข) จัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคตา่งๆ ทีจ่ าเป็น, และ (ค) บรหิาร

จัดการการผลติและซอ่มบ ารุงโครงการ ERU จงึเป็นการลดความเสีย่งในดา้นการผลติใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ในขณะทีท่มีงานของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ มสีว่นร่วมตัง้แตก่ารวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุ 

การตดิตาม ตรวจสอบกระบวนการท างาน และตดิตามผลการปฎบิตังิานอย่างตอ่เนือ่ง และควบคูก่นั ตลอดระยะเวลา

โครงการ  

และการที ่ TOP มบีนัทกึขอ้ตกลงกบั ปตท. ซึง่ ปตท. จะรับซือ้กา๊ซปิโตรเลยีมเหลว (Liquefied 

Petroleum Gas) และน ้ามันชนดิตา่งๆ จากโครงการ CFP ในปรมิาณทีไ่มต่ า่กวา่รอ้ยละ 49.99 ของปรมิาณการผลติ

ของ TOP ในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ จงึสะทอ้นถงึก าลงัการผลติทีแ่น่นอนในระดบัหนึง่ของโครงการ CFP ทีส่ง่ผลตอ่

ปรมิาณกากน ้ามันทีจ่ะใชผ้ลติไฟฟ้า และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของโครงการ CFP 

ดงันัน้ จงึเป็นการร่วมมอืกนัทีเ่อือ้ประโยชนก์ับทัง้สองฝ่าย โดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไดรั้บ

ผลตอบแทนจากการลงทนุทีเ่หมาะสม ประสบการณ์และผลงานในธรุกจิโรงไฟฟ้าทีม่กีระบวนการผลติทีแ่ตกตา่ง

จากโรงไฟฟ้าทีด่ าเนนิการอยูใ่นปัจจุบนั สว่น TOP จะมแีหลง่พลงังานไฟฟ้าทีเ่พยีงพอตอ่ความตอ้งการของโรง



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่30/50 

 

กลัน่น ้ามันในอนาคต โดยการน าผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการกลัน่น ้ามันดบิมาใชใ้หเ้ป็นประโยชน ์ และลด

ภาระ/ลดการสญูเสยีหากตอ้งก าจัดทิง้  

 

(6.4) เป็นโครงการทีเ่ขา้ขา่ยไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI) 

ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ มเีงือ่นไขวา่โครงการ ERU จะตอ้งไดรั้บบตัรสง่เสรมิการลงทนุ โดยโครงการ ERU 

เป็นโครงการทีส่ามารถยืน่ค าขอรับสทิธปิระโยชน์ตามกฎหมายวา่ดว้ยการสง่เสรมิการลงทนุ จากคณะกรรมการ

สง่เสรมิการลงทนุ (BOI) ตามหมวด 7 กจิการบรกิารและสาธารณูปโภค ประเภท 7.1 กจิการสาธารณูปโภคและ

บรกิารพืน้ฐาน ประเภทกจิการผลติพลงังานไฟฟ้าและไอน ้าจากขยะ (ประเภท 7.1.1.1) ซึง่เป็นกลุม่ทีจ่ะไดรั้บสทิธิ

ประโยชนย์กเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเป็นเวลา 8 ปี (โดยไมจ่ ากดัวงเงนิ) ส าหรับรายไดจ้ากการขาย ยกเวน้รายได ้

จากการขายไอน ้า และไดรั้บยกเวน้อากรน าเขา้เครือ่งจักรตามสทิธปิระโยชนข์อง BOI 

ทัง้นี ้ TOP ไดย้ืน่ค าขอรับการสง่เสรมิการลงทนุเมือ่เดอืนตลุาคม 2561 ซึง่จะเขา้หลักเกณฑต์ามประกาศ

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุที ่ 10/2561 เรือ่ง มาตรการพเิศษเพือ่กระตุน้การลงทนุในปีแหง่การลงทนุ ซึง่จะ

ไดรั้บสทิธแิละประโยชนก์ารลดหยอ่นภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลรอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 3 ปี นับแตว่นัทีก่ าหนด

ระยะเวลาการยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลสิน้สดุลง 

 

(7) เป็นโครงการทีเ่ป็นประโยชนต์อ่สงัคม และสิง่แวดลอ้ม โดยสนับสนุนการบรหิารจัดการ By-Products 

อยา่งเหมาะสมเพือ่รักษาสิง่แวดลอ้ม 

โครงการ ERU เป็นการใชส้ว่นทีเ่หลอืจากกระบวนการกลัน่น ้ามัน (Petroleum Pitch) มาใชเ้ป็นเชือ้เพลงิ

ในการผลติไฟฟ้าและไอน ้า เพือ่ป้อนใหก้บักระบวนการผลติของโครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project) 

ของ TOP โดยการใชเ้ทคโนโลยทีีเ่หมาะสมเพือ่บรหิารจัดการ By-Products ดงันัน้ โครงการ ERU จงึเป็นโครงการ

ทีเ่ป็นประโยชนแ์กส่งัคมโดยรวม ทัง้ในดา้นการบรหิารจัดการทรัพยากรอย่างคุม้คา่และการรักษาสิง่แวดลอ้ม  

 

2.2 ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

(1) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และมอีตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ มมีูลคา่ซือ้ขายตามสญัญา APA ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอื

ประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯ จะกูย้มืจากสถาบนัการเงนิในรูปแบบของ Project Finanace หรอืรูปแบบ

อืน่ๆ ในชว่งหลงัไตรมาสที ่3 ปี 2566 ในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 75 หรอืประมาณ 18,084.37 ลา้นบาท ดงันัน้ การ

เขา้ลงทนุโครงการในครัง้นีจ้ะท าใหบ้รษัิทฯ มภีาระหนีส้นิและตน้ทนุทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหอ้ัตราสว่นหนีส้นิ

ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะตอ้งพจิารณาถงึรูปแบบการจัดหาเงนิทนุที่

เหมาะสมในชว่งเวลานัน้ รวมทัง้พจิารณาอตัราสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัความสามารถในการช าระหนี ้ (ตามทีอ่ธบิายไวใ้น

สว่นที ่2 ขอ้ 4.1 ของรายงานฉบบันี)้ เพือ่มใิหก้ระทบตอ่อนัดับความน่าเชือ่ถอื (Credit Rating) ของบรษัิทฯ ดว้ย 

เมือ่พจิารณาจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2561 บรษัิทฯ มหีนีส้นิรวมจ านวน 

22,089.94 ลา้นบาท สว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 42,349.08 ลา้นบาท อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่

สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 0.41 เทา่ อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 0.52 เทา่ อตัราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่

สว่นของผูถ้อืหุน้ เทา่กบั 0.27 เทา่  

ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นีซ้ ึง่จะโอนกรรมสทิธิแ์ละช าระคา่ซือ้ทรัพยส์นิในชว่งไตรมาสที ่3 

- 4 ปี 2566 หากค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิขา้งตน้ และยังมไิดค้ านงึถงึผลประกอบการในอนาคต และไมร่วม

รายการลงทนุอืน่ๆ (ไมร่วมการลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของ GLOW และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นไตรมาส



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่31/50 

 

ที ่1 ปี 2562 ของบรษัิทฯ) อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 0.54 

เทา่ อัตราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 0.60 เทา่ และอัตราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่สว่นของผูถ้อื

หุน้ เทา่กับ 0.51 เทา่ โดยทีอ่ัตราสว่นทีแ่ทจ้รงิจะขึน้กบัขอ้มูลทางการเงนิในชว่งเวลาทีเ่ขา้ท ารายการจรงิ 

ทัง้นี้ อัตราส่วนหนี้สนิสุทธิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวไม่เกินอัตราส่วนทางการเงินตาม

ขอ้ก าหนด (Financial Covenants) ของสถาบันการเงนิและขอ้ก าหนดสทิธขิองหุน้กูข้องบรษัิทฯ ทีก่ าหนดไม่เกนิ 

2.5 เทา่ และไมเ่กนิอตัราสว่นทางการเงนิตามนโยบายของบรษัิทฯ ทีก่ าหนดไวไ้มเ่กนิ 1 เทา่ 

อนึง่ ส าหรับการลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของ GLOW ซึง่มมีลูคา่ลงทนุรวมสงูสดุประมาณ 138,814.19 

ลา้นบาท บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากการออกหุน้กูแ้ละจากการเพิม่ทนุในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 48 และรอ้ยละ 

52 ตามล าดับ ซึง่จะท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้จากการลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของ GLOW 

(พจิารณาเฉพาะแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชไ้ป โดยมไิดค้ านงึถงึสดัสว่นภายหลงัจากการรวมกจิการของ GLOW ในงบ

การเงนิรวมของบรษัิทฯ) อยู่ทีป่ระมาณ 0.93 เทา่ ซึง่ถอืวา่ไมก่ระทบตอ่ภาพรวมของการลงทนุโดยการกอ่หนีข้อง

โครงการอืน่ๆ 

 

(2) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมไ่ดรั้บวงเงนิกูย้มืตามทีค่าดการณ์ไว ้

เนือ่งจากบรษัิทฯ จะยืน่ขอรับการสนับสนุนทางการเงนิกับสถาบนัการเงนิในชว่งทีโ่ครงการใกลจ้ะแลว้เสร็จ 

ในปี 2566 หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมไ่ดรั้บอนุมัตวิงเงนิสนิเชือ่ Project Finance และ/หรอื รูปแบบอืน่ ตาม

วงเงนิทีค่าดการณ์ไวค้อืประมาณ 18,084.37 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 75 ของมลูคา่ซือ้ขายทรัพยส์นิตามสญัญา 

APA จะสง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ตอ้งหาแหลง่เงนิทนุอืน่เพือ่ทดแทน ซึง่อาจจะเป็นการเพิม่ทนุจด

ทะเบยีน ทีจ่ะสง่ผลกระทบดา้น Dilution ตอ่ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในชว่งเวลานัน้ 

แตอ่ย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ มคีวามเชือ่มั่นวา่จะไดรั้บอนุมัตวิงเงนิสนิเชือ่ไดค้รบตามวงเงนิทีต่อ้งการ 

ประกอบกบับรษัิทฯ มนีโยบายก าหนดอตัราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่ทนุไวไ้มเ่กนิ 1 เทา่ และอตัราสว่นความสามารถใน

การช าระภาระผกูพัน (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) ของโครงการ ERU สงูกวา่ 1.2 เทา่ ซึง่เป็นอัตราสว่น

ทีเ่อือ้ตอ่การขอวงเงนิสนิเชือ่กับสถาบนัการเงนิตา่งๆ อกีดว้ย 

 

(3) ความเสีย่งจากการพึง่พงิบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) เป็นอยา่งมาก 

โครงการ ERU เป็นโครงการทีเ่ริม่ตน้มาจากการศกึษาของ TOP จนกระทัง่พัฒนามาสูค่วามร่วมมอืระหวา่ง

บรษัิทฯ กบั TOP โดยโครงการ ERU มลีกูคา้เพยีงรายเดยีวคอื TOP ภายใตส้ญัญา PPA จงึเป็นการพึง่พงิรายไดจ้าก

ลกูคา้เพยีงเดยีว ซึง่หาก TOP มคีวามจ าเป็นตอ้งหยดุการกลั่นน ้ามันไมว่า่จะตอ้งเหตใุดเป็นการชัว่คราว หรอืระยะ

ยาว จะสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่โครงการ ERU ได ้ อย่างไรก็ดเีงือ่นไขในสญัญา PPA จะก าหนดก าลงัการผลติตาม

สญัญาซึง่ประมาณ 180 - 200 เมกะวตัต ์(สามารถปรับใหเ้หมาะสมภายในเวลา 2 ปีแรกนับแตว่นัทีส่ญัญา PPA มี

ผลบงัคบั) รวมถงึมกีารจ่ายคา่พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment) ทีก่ าหนดใหค้รอบคลมุเงนิลงทนุทัง้หมดและ

ผลตอบแทนในการลงทนุไวอ้ย่างชดัเจน จงึเป็นการลดความเสีย่งในดา้นรายไดล้ง 

นอกจากนี ้ในชว่งด าเนนิการผลติไฟฟ้า (Operation Phase) ตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ปี บรษัิทฯ หรอื

บรษัิทย่อยฯ จะเขา้ท าสญัญากับ TOP เพือ่ด าเนนิการในเรือ่งตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบักระบวนการผลติทัง้หมด 

ประกอบดว้ย (ก) การจัดหาเชือ้เพลงิหลกัในการผลติ ไดแ้ก ่กากน ้ามัน (Petroleum Pitch) รวมทัง้เชือ้เพลงิส ารอง 

และสาธารณูปโภคตา่งๆ ซึง่จัดซือ้จาก TOP เพยีงรายเดยีว ภายใตส้ญัญา FUSA, (ข) การวา่จา้ง TOP ใหเ้ป็น

ผูบ้รหิารจัดการการผลติและซอ่มบ ารุง ตามสญัญา OMSA, และ (ค) การเชา่ชว่งทีด่นิทีต่ัง้โครงการ ERU จาก TOP  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่32/50 

 

การที ่ TOP มหีนา้ทีเ่ป็นทัง้ผูจั้ดหาเชือ้เพลงิและวตัถดุบิหลกัในการผลติไฟฟ้า และเป็นผูบ้รหิารงานผลติ

และการซอ่มบ ารุงซึง่รับผดิชอบและบรหิารจัดการ Petroleum Pitch และวัตถดุบิอืน่ๆ ย่อมท าให ้ TOP สามารถ

ด าเนนิการวางแผนการจัดหาเชือ้เพลงิ วางแผนการผลติไฟฟ้า รวมทัง้การซอ่มบ ารุงใหส้อดคลอ้งกนัและไปตาม

เงือ่นไขในสญัญา เพือ่ใหม้เีชือ้เพลงิทีเ่พยีงพอในกระบวนการผลติ และเพือ่ใหไ้ดก้ระแสไฟฟ้าตามทีต่อ้งการ 

อยา่งไรก็ตาม โครงการ ERU พัฒนาขึน้มาเพือ่ก าจัดกากน ้ามัน (Petroleum Pitch) ทีเ่กดิจากโครงการ 

CFP โดยน ามาผลติไฟฟ้าใหแ้กห่น่วยกลัน่อืน่ๆ ในโครงการ CFP ซึง่เป็นธรุกจิหลักของ TOP และโครงการ ERU 

ผลติไฟฟ้าเพือ่รองรับความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ของโครงการ CFP ซึง่จะสง่ผลใหก้ าลงัการผลติการกลัน่

น ้ามันดบิของ TOP เพิม่ขึน้จากเดมิที ่ 275,000 บารเ์รลตอ่วัน เป็น 400,000 บารเ์รลตอ่วัน  ดงันัน้ จงึมั่นใจไดว้า่ 

TOP จะด าเนนิการตามเงือ่นไขในสญัญาทีล่งนามไว ้ เพือ่มใิหก้ระทบตอ่ผลการด าเนนิงานในภาพรวมของโครงการ 

CFP 

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ มกีระบวนการในการควบคมุ/ตดิตามผลการด าเนนิงานในชว่งด าเนนิการผลติไฟฟ้า 

(Operation Phase) โดยจะมทีมีงานของ GPSC ทีต่ดิตามผลการด าเนนิงานใหเ้ป็นไปตามแผนการผลติไฟฟ้าที่

เห็นชอบร่วมกนัเป็นรายเดอืน ซึง่จะแสดงทัง้แผนการผลติไฟฟ้า ปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิหลกั การจัดสง่

กระแสไฟฟ้ากลับไปใหโ้ครงการ CFP รวมถงึแผนการซอ่มบ ารุงรักษา และการค านวณรายได ้ตน้ทนุ และคา่ใชจ้า่ย

ใหเ้ป็นไปตามหลกัการค านวณทีต่กลงกนัในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ 

นอกจากนี ้ หาก TOP ไมส่ามารถปฏบิตังิานใหเ้ป็นไปตามทีต่กลงกนัได ้ อาท ิ TOP ไมส่ามารถจัดสง่

เชือ้เพลงิใหต้ามปรมิาณทีต่อ้งการตามสญัญา FUSA จะมกีลไกทีค่วบคมุโดยใชส้ญัญา OMSA ซึง่ TOP จะตอ้ง

บรกิารจัดการการผลติไฟฟ้าใหไ้ดต้ามแผนทีว่างไว ้ และหากไมส่ามารถผลติไฟฟ้าไดต้ามจ านวนขัน้ต า่ บรษัิทฯ ก็

ยังคงไดรั้บคา่ Capacity Payment ส าหรับสว่นตา่ง และในกรณีทีเ่ป็นเหตขุองการยกเลกิสญัญา OMSA  บรษัิทฯ จะ

ไดรั้บเงนิคงเหลอืของเงนิลงทนุในโครงการคนืตามอตัราทีต่กลงกนัในสญัญา PPA (โดยทกุสญัญาในชว่ง

ด าเนนิการผลติไฟฟ้า (Operation Phase) จะมคีวามเชือ่มโยงกนั และใชห้ลักการในการคดิคา่ใชจ้า่ยทัง้หมดที่

เกดิขึน้ทัง้หมดเขา้ไปในสตูรราคาขายไฟฟ้า) 

 

(4) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครัฐหรอืกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

การด าเนนิธรุกจิไฟฟ้า อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของหน่วยงานรัฐตา่งๆ อาท ิกกพ. การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่

ประเทศไทย (กฟผ.) จงึมคีวามเสีย่งจากนโยบายของภาครัฐทีอ่าจจะออกมาใหมห่รอืมกีารเปลีย่นแปลง ซึง่อาจจะ

สง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนนิงานของโครงการ อาท ิ การเปลีย่นแปลงอตัราการน าสง่เงนิเขา้กองทนุพัฒนาไฟฟ้า 

ตามประกาศของ กกพ. เป็นตน้ 

 

3. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละผลกระทบ ระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท า

รายการกบับุคคลภายนอก 

การลงทนุในโครงการ ERU ถอืวา่เป็นรูปแบบการลงทนุในโครงการทีเ่ฉพาะเจาะจงทีม่ไิดม้กีารลงทนุกนั

โดยทั่วไป เนื่องจากโครงการ ERU เป็นโรงไฟฟ้าทีใ่ชก้ากน ้ามัน (Petroleum Pitch) จากโรงกลัน่น ้ามันเป็น

เชือ้เพลงิหลกั ทีม่กีารออกแบบทางดา้นวศิวกรรมเพือ่รองรับ/เชือ่มโยงกับอปุกรณ์ในโรงกลั่นน ้ามัน โดยโครงการ 

ERU เป็นสว่นหนึง่ของโครงการพลงังานสะอาด (CFP) ของ TOP ซึง่โครงการ ERU จะท าหนา้ทีผ่ลติไฟฟ้าทีใ่ช ้

เชือ้เพลงิจากกากน ้ามัน (Petroleum Pitch) ทีเ่ป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดท้ีไ่ดจ้ากกระบวนการกลัน่น ้ามันในโครงการ 

CFP เพือ่สง่กลบัไปใหห้น่วยกลัน่น ้ามันดบิ รวมทัง้หน่วยอืน่ๆ ทีอ่ยูภ่ายใตโ้ครงการ CFP เทา่นัน้ โดยการออกแบบ

ทางดา้นวศิวกรรมในรายละเอยีด (Detail Design) จะตอ้งมคีวามเชือ่มโยงกนัตัง้แตก่ระบวนการจัดสง่เชือ้เพลงิ คอื 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่33/50 

 

กากน ้ามัน (Petroleum Pitch) จากหน่วย RHCU มายังโครงการ ERU ทีต่ัง้อยูใ่นพืน้ทีเ่ดยีวกนั และการสง่

กระแสไฟฟ้าและไอน ้า เพือ่สง่กลบัไปยังหน่วยตา่งๆ ของโครงการ CFP 

ประกอบกบั การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ทีม่กี าลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้ขนาด 250 เมกะวตัต ์

และไอน ้าตดิตัง้ขนาด 175 ตนัตอ่ชัว่โมงนัน้ มไิดม้กีารลงทนุไดโ้ดยงา่ยโดยเฉพาะภายในประเทศ ซึง่จะตอ้งมพีืน้ที่

ทีเ่พยีงพอ สถานทีท่ีเ่หมาะสม และไดรั้บการยอมรับจากชมุชนรอบดา้น โดยบรษัิทฯ ยังไมไ่ดรั้บขอ้เสนอใดๆ จาก 

ผูล้งทนุรายอืน่ๆ ทีม่ขีนาดการลงทนุในโครงการอืน่ๆ ทีใ่กลเ้คยีงกับการลงทนุในโครงการ ERU ทัง้การลงทนุใน

โรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิจากก๊าซธรรมชาต ิ พลงังานทางเลอืกตา่งๆ และโรงไฟฟ้าภายในโรงกลัน่น ้ามันทีใ่ช ้

เชือ้เพลงิหลกัจากกากน ้ามัน (Petroleum Pitch) 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการลงทนุไดเ้หมอืนการเขา้ลงทนุในโครงการโดยทัว่ไป และไม่

สามารถเปรยีบเทยีบการท ารายการนีก้ับบคุคลภายนอกได ้

 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

4.1 ความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุทีใ่ชก้ารเขา้ท ารายการ 

ในการเขา้ลงทนุโครงการ ERU บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากกระแสเงนิสดภายในของบรษัิทฯ และ/หรอื 

จะจัดหาแหลง่เงนิทนุตา่งๆ ตามความจ าเป็นและเหมาะสม เชน่ การจัดหาเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

โดยมปีระมาณการใชเ้งนิและแหลง่เงนิทนุ ดงันี้ 

 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 
ปี 2566 

ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ 
(Closing Date) 

รวม 

ประมาณการใชเ้งนิ ซึง่สอดคลอ้งกบังวดการช าระในสญัญา APA (ช าระเป็นสกลุเงนิบาท) 

มลูคา่ (ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 13.76 55.06 27.53 41.29 619.36 (ราคาซือ้ขาย 

สว่นทีเ่หลอืทัง้หมด) 

ไมเ่กนิ  

757.00 

มลูคา่ (เทยีบเทา่ลา้นบาท) 438.42 1,753.69 876.84 1,315.26 19,728.28 (ราคาซือ้ขาย

สว่นทีเ่หลอืทัง้หมด) 

ไมเ่กนิ 

24,112.49 

แหลง่ทีม่าของเงนิทนุ กระแสเงนิสดภายในบรษัิทฯ 

และ/หรอื จะจัดหาแหลง่เงนิทนุตา่งๆ 

สนิเชือ่ Project Finance และ/หรอื รปูแบบ

อืน่ และกระแสเงนิสดภายในบรษัิทฯ 

สดัสว่นของเงนิทนุ กระแสเงนิสดภายในบรษัิทฯ ตอ่ สนิเชือ่ Project Finance และ/หรอื รปูแบบอืน่  

ประมาณรอ้ยละ 25 : รอ้ยละ 75 (6,028.12 ลา้นบาท : 18,084.37 ลา้นบาท) 

หมายเหต:ุ ส าหรับคา่เชา่ชว่งทีด่นิ จะทยอยช าระเป็นรายปี ตลอดอายสุญัญา ซึง่จะใชจ้ากกระแสเงนิสดภายในโครงการ ERU 

 

โดยที ่ บรษัิทฯ จัดเตรยีมกระแสเงนิสดภายในบรษัิทฯ และเตรยีมการจัดหาเงนิลงทนุในลักษณะสนิเชือ่ 

Project Finance จากสถาบนัการเงนิ และ/หรอื รูปแบบอืน่ ซึง่สถาบนัการเงนิจะพจิารณาการใหส้นิเชือ่จากความ

น่าเชือ่ถอืของบรษัิทฯ เป็นหลัก (บรษัิทฯ จะด าเนนิการเพิม่ทนุหรอืใหเ้งนิกูใ้นชว่งกอ่น Closing Date แกบ่รษัิทยอ่ย

ทีจ่ะตัง้ขึน้มา) 

ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด กระแสเงนิสดสทุธไิดม้า

จากกจิกรรมด าเนนิงาน และก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

ของบรษัิทฯ จากงบการเงนิรวมและงบการเงนิเฉพาะกจิการยอ้นหลงั จงึคาดวา่บรษัิทฯ จะมกีระแสเงนิสดภายในที่

เพยีงพอในการช าระคา่ลงทนุทีเ่กดิขึน้กอ่นวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ดงันี ้

(หน่วย:ลา้นบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 

งบการเงนิรวม      

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 3,420.95 2,864.88 5,421.67 3,964.78 4,911.41 

กระแสเงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนนิงาน 4,603.40 2,631.79 4,130.09 3,152.97 5,848.11 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/50 

 

(หน่วย:ลา้นบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 

ก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคา

และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

2,726.00 2,772.00 3,809.00 4,187.00 5,457.00 

งบการเงนิเฉพาะกจิการ      

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 3,336.15 2,755.74 4,754.69 3,917.04 4,851.40 

กระแสเงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนนิงาน 4,594.46 2,711.27 3,666.58 2,704.81 3,715.35 

ก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคา

และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 

2,904.82 3,423.64 4,086.65 4,385.50 4,154.28 

 

และเนื่องจากปัจจบุัน บรษัิทฯ อยู่ในระหวา่งการลงทนุในโครงการตา่งๆ ซึง่มคีวามจ าเป็นจะตอ้งใชเ้งนิลงทนุ

จ านวนมาก โดยโครงการทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากคณะกรรมการบรษัิทฯ และยังอยูใ่นขัน้ตอนขออนุมัตจิากหน่วยงานที่

เกีย่วขอ้ง รวมทัง้การปฎบิตัติามเงือ่นไขตา่งๆ ใหค้รบถว้นกอ่นการโอนหุน้และช าระราคา ไดแ้ก ่

(1) การเขา้ซือ้หุน้สามัญของ GLOW คดิเป็นรอ้ยละ 69.11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ของ GLOW มลูคา่

ประมาณ 95,933.54 ลา้นบาท (และเมือ่รวมจ านวนเงนิสงูสดุทีใ่ชใ้นการท าค าเสนอซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ 

GLOW ประมาณ 42,880.65 ลา้นบาท จะเป็นมลูคา่เงนิลงทนุรวมไมเ่กนิ 138,814.19 ลา้นบาท ) ปัจจุบนัอยูใ่นชว่ง

กระบวนการเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ GLOW โดยบรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากการออกหุน้กูแ้ละจากการเพิม่

ทนุ14 

(2) การเขา้ลงทนุในหุน้สามัญของ 3 บรษัิท ทีป่ระกอบธรุกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ และธรุกจิที่

เกีย่วขอ้ง โดยมมีลูคา่รวมทัง้ส ิน้ประมาณ 3,070.00 ลา้นบาท ซึง่คาดวา่จะโอนหุน้แลว้เสร็จในไตรมาสที ่ 1 ปี 

256215 

ดงันัน้ การจัดหาเงนิกูเ้พิม่เตมิเพือ่ลงทนุในโครงการ ERU ทีจ่ะเกดิขึน้อกีประมาณ 4 ปีขา้งหนา้ บรษัิทฯ 

จะตอ้งพจิารณาถงึรูปแบบการจัดหาเงนิทนุทีเ่หมาะสม รวมทัง้พจิารณาอัตราสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกับความสามารถใน

การช าระหนี ้ไดแ้ก ่อัตราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Net Debt to Equity)16, อตัราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ก าไร

กอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได ้คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย (Net Debt to EBITDA) และอตัราสว่นหนี้สนิสทุธทิี่

ปรับปรุงแลว้เทยีบกบักระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานกอ่นการเปลีย่นแปลงของเงนิทนุหมนุเวยีน (Funds from 

Operation (FFO) Adjusted Net Leverage) ทีจ่ะสงูขึน้ เพือ่มใิหก้ระทบตอ่อนัดบัความน่าเชือ่ถอื (Credit Rating) 

ของบรษัิทฯ 

 

4.2 ความเหมาะสมของเงือ่นไขในรา่งสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ 5 สญัญา ไดแ้ก ่ สญัญาซือ้ขาย

ทรัพยส์นิ (สญัญา APA), สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (สญัญา FUSA), สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (สญัญา 

PPA), สญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา (สญัญา OMSA), และสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ รวมถงึ สญัญาการรับโอนสทิธิ

                                                

14 ไดร้ับอนุมตัจิากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2561 ของบรษัิทฯ ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่24 สงิหาคม 2561 และตอ่มาไดก้ารปรับลดราคาซือ้

ขายหุน้ของ GLOW เนือ่งจาก GLOW ประกาศจา่ยปันผลระหวา่งกาลแกผู่ถ้อืหุน้ 

15 ไดร้ับอนุมตัจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่10/2561 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่28 พฤศจกิายน 2561 

16 หนีส้นิสทุธ ิ(Net Debt): ค านวณจากหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย หกัเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เงนิฝากธนาคารทีม่ขีอ้จ ากดัในการ

เบกิใช ้และเงนิลงทนุชัว่คราว 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/50 

 

และหนา้ที่17 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งมคีวามเหมาะสมและเป็น

ประโยชน์กบับรษัิทฯ เนือ่งจากบรษัิทฯ จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทนุ ไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ลงทนุใน

โครงการ ERU  นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังไดรั้บประโยชนจ์ากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ซึง่มปีรมิาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า

ของโครงการ ERU ทีแ่น่นอน อกีทัง้เป็นไปตามก าลงัการผลติของโรงกลัน่น ้ามันของ TOP ทีม่สีญัญาจาก ปตท. 

รองรับ ซึง่ TOP จะเป็นทัง้ผูจ้ัดหาเชือ้เพลงิทัง้หมด ด าเนนิการผลติและบ ารุงรักษา จงึท าใหแ้ผนการผลติเป็นไป

ตามทีบ่รษัิทฯ ตอ้งการ โดยทีม่กีารจา่ยคา่ตอบแทนระหวา่งกันในราคาทีเ่หมาะสม  

ซึง่การที ่ ร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (สญัญา APA) ทีก่ าหนดวนัทีซ่ือ้ขายเสร็จสิน้และโอนกรรมสทิธิใ์น

โครงการ ERU ใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ เมือ่การกอ่สรา้งแลว้เสร็จภายใตเ้งือ่นไขบงัคับกอ่น จงึท าใหบ้รษัิทฯ 

ไดม้าซึง่โรงไฟฟ้าทีพ่รอ้มจะผลติไฟฟ้าและไอน ้า ภายใตใ้บอนุญาตและสทิธปิระโยชนท์ีค่รบถว้น รวมทัง้เงือ่นไขใน

สญัญาอืน่ๆ ทีเ่ป็นหลักประกนัไดว้า่บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะไดรั้บความคุม้ครองหากเกดิความเสยีหาย ซึง่ไม่ท า

ใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ไดป้ระโยชนน์อ้ยไปกวา่เดมิและคุม้คา่ในการลงทนุ 

ทัง้นี ้ เมือ่พจิารณาถงึอายขุองร่างสญัญาฯ และเงือ่นไขของการตอ่สญัญา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็น

วา่ ระยะเวลาของสญัญา 25 ปี และมสีทิธติอ่สญัญาอกี 5 ปี (โดยไมเ่กนิระยะเวลาสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กับ

กระทรวงการคลงั ทีจ่ะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) จะเป็นประโยชน์กบับรษัิทฯ ในระยะยาว สง่ผลใหบ้รษัิทฯ 

มสีรา้งรายไดท้ีแ่น่นอนและมคีวามตอ่เนือ่งสม า่เสมอ (Recurring Income) ซึง่จะสรา้งผลประโยชนต์อบแทนระยะ

ยาวใหแ้กบ่รษัิทฯ  

 

5. ประเด็นอืน่ๆ ทีค่วรทราบ 

5.1 การบนัทกึบญัชแีบบสญัญาเชา่ทางการเงนิ (Financial Lease) 

ในทางกฎหมาย ทางภาษี และทาง BOI (โดยอา้งองิจากร่างสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง) บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

เป็นเจา้ของโครงการ ERU ภายหลงัวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ และบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ จะด าเนนิธรุกจิผลติไฟฟ้า

และไอน ้าใหแ้ก ่TOP ตลอดอายสุญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

แตใ่นทางบญัช ีตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที ่17 เรือ่งสญัญาเชา่ (TAS17) และการตคีวามมาตรฐานการ

รายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่4 เรือ่งการประเมนิวา่ขอ้ตกลงประกอบดว้ยสญัญาเชา่หรอืไม ่(TFRIC4) เนือ่งจากการที่

โครงการ ERU เป็นทรัพยส์นิทีใ่ชเ้ฉพาะเจาะจงส าหรับโครงการ CFP ของ TOP และม ีTOP เป็นลกูคา้รายใหญเ่พยีง

รายเดยีว ซึง่จากลักษณะท าเลทีต่ัง้ ท าใหไ้ม่สามารถขายผลติภัณฑใ์หแ้กล่กูคา้อืน่ จงึตอ้งด าเนนิการผลติตามการ

สัง่การของ TOP สง่ผลใหเ้ขา้ขา่ยการรับรูร้ายการทางบัญชแีบบสญัญาเชา่การเงนิ  

ดงันัน้ ผูส้อบบญัชขีองบรษัิทฯ และ TOP จงึเห็นวา่เขา้ขา่ยเป็นสญัญาเชา่การเงนิ (Financial Lease) โดย

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เป็นผูใ้หเ้ชา่ จะบนัทกึ “ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่การเงนิ” เป็นสนิทรัพย ์และทยอยรับรูร้ายได ้

ดอกเบีย้รับ  ในสว่น TOP เป็นผูเ้ชา่ จะบนัทกึ “โครงการ ERU” เป็นสนิทรัพย ์และทยอยตัดคา่เสือ่มราคาและรับรู ้

ดอกเบีย้จ่าย 

อยา่งไรก็ตาม การบนัทกึบญัชแีบบสญัญาเชา่ทางการเงนิจะเป็นการบนัทกึทางบญัชเีทา่นัน้ จะมไิดก้ระทบ

ในดา้นการช าระเงนิตามสญัญาตา่งๆ ระหวา่งบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ และ TOP รวมถงึมไิดก้ระทบกับกระแสเงนิ

สด ก าไรทางภาษี และภาษีของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ แตอ่ยา่งใด 

 

                                                

17 ซึง่ TOP จะโอนสทิธแิละหนา้ทีต่ามสญัญา EPC สญัญาการบรหิารโครงการ Project Management Consultancy และ License Agreement 

ทีม่อียู ่ณ วนัทีก่ารซือ้ขายเสร็จสิน้ใหแ้ก ่บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ย  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/50 

 

5.2 มูลคา่คา่ซือ้ทรพัยส์นิทีจ่ะช าระเป็นสกลุเงนิบาท ณ วนัทีเ่ขา้ท ารายการหรอืช าระเงนิ จะ

แตกตา่งไปจากตวัเลขเงนิบาททีใ่ชใ้นรายงานฉบบันี ้

 เนือ่งจากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ตกลงจะซือ้โครงการ ERU จาก TOP ในสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ โดยมี

จ านวนไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ตามสญัญา APA แตจ่ะช าระจรงิเป็นสกลุเงนิบาท ซึง่มลูคา่เขา้ท า

รายการทีเ่กดิขึน้จรงิในสกลุเงนิบาทรวม ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้หรอืวนัทีช่ าระเงนิตามงวดในสญัญาทีต่กลงกนัจะ

สามารถเปลีย่นแปลงเพิม่หรอืลดลงไดต้ามอตัราแลกเปลีย่นทีก่ าหนดในสญัญา มใิชอ่ัตราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้น

รายงานฉบับนี ้ 

ดงันัน้ หากอตัราแลกเปลีย่นทีจ่ะเกดิขึน้จรงิสงูกวา่หรอืต า่กวา่อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นรายงานฉบับนี ้ (ที ่

31.8527 บาทตอ่ 1 ดอลลารส์หรัฐฯ) จะท าใหม้ลูคา่คา่ซือ้ทรัพยส์นิทีจ่ะช าระเป็นสกลุเงนิบาทจะเพิม่ขึน้หรอืลดลง

ไปจากตวัเลขเงนิบาททีใ่ชใ้นรายงานฉบับนี้ 

อยา่งไรก็ตาม คา่พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment) ก็จะถูกปรับตามมูลคา่เงนิลงทนุตามทีจ่า่ยจรงิทีเ่ป็น

สกลุเงนิบาท ท าใหไ้ม่กระทบตอ่ผลตอบแทนในการลงทนุ (IRR) ของโครงการ ERU แตอ่ย่างใด 

 

6. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

การเขา้ลงทนุในโครงการ ERU ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ CFP ของ TOP  ถอืวา่เป็นโครงการทีม่ี

ศกัยภาพ มโีอกาสทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ จงึเป็นการด าเนนิการตามนโยบาย เป้าหมาย และแผน

กลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีใ่หค้วามส าคัญในการขยายการลงทนุตามแนวทางกลยทุธ ์Inorganic Growth 

ซึง่มุง่เนน้การขยายการลงทนุตามแนวทางกลยุทธก์ารเตบิโตแบบกา้วกระโดดทัง้ในกลุม่และนอกกลุม่ ปตท. โดย

มุง่เนน้จัดหาความมั่นคงดา้นพลงังานเพือ่รองรับการเตบิโตของกลุม่ ปตท. และอตุสาหกรรมอืน่ๆ รวมถงึการ

แสวงหาโอกาสการลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ในการพัฒนาโครงการใหม่ๆ  บรษัิทฯ มแีผน

กลยุทธท์ีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบัการลงทนุของกลุม่ ปตท. ขยายฐานลกูคา้ใหค้รอบคลมุในกลุม่ ปตท. ทัง้หมด ซึง่

รวมถงึการด าเนนิธรุกจิไฟฟ้าเพือ่ตอบสนองความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของกลุม่ ปตท. รวมทัง้สรา้งโอกาสการตอ่ยอด

ธรุกจิการผลติไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิทีแ่ตกตา่งไปจากเดมิ เพือ่ใหเ้กดิความมั่นคงทางพลงังานในอนาคต 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้

ไดแ้ก ่

(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทแกนน าในธรุกจิไฟฟ้าของกลุม่ ปตท. (PTT 

Group’s Power Flagship) และยังเป็นการสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

(2) สรา้งโอกาสในการตอ่ยอดธรุกจิผลติไฟฟ้าและเชือ้เพลงิอืน่ๆ รวมทัง้เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัใน

ธรุกจิผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ 

(3) เป็นการขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าของบรษัิทฯ 

(4) เป็นการเพิม่ขดีความสามารถของบรษัิทฯ ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าภายในโรงกลัน่น ้ามันตัง้แตเ่ริม่ตน้

จนถงึการด าเนนิการผลติ รวมทัง้สรา้งโอกาสในการพัฒนาความสามารถและศักยภาพของบคุลากร 

(5) ณ วนัทีซ่ือ้ขายเสร็จสิน้ จะเป็นการเขา้ลงทนุในโครงการทีก่อ่สรา้งแลว้เสร็จและไดรั้บใบอนุญาตครบถว้น ท าให ้

ลดความเสีย่งทางการเงนิ ทางดา้นเทคนคิ และการบรหิารโครงการ 

(6) เป็นการลงทนุในโครงการทีด่ ีมศีกัยภาพ โดย: 

(6.1) เป็นการลงทนุในโครงการทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นเชงิพาณชิยใ์นทนัท ี ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ และมี

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับตลอดระยะเวลาโครงการ  
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(6.2) เป็นโครงการทีม่อีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีเ่หมาะสม  

(6.3) เป็นโครงการทีเ่ป็นความร่วมมอืกนัในกลุม่ของ ปตท. ซึง่เป็นประโยชน์ส าหรับบรษัิทฯ  

(6.4) เป็นโครงการทีเ่ขา้ขา่ยไดรั้บการสง่เสรมิการลงทนุ (BOI)  

(7) เป็นโครงการทีเ่ป็นประโยชนต์อ่สงัคม และสิง่แวดลอ้ม โดยสนับสนุนการบรหิารจัดการ By-Products อยา่ง

เหมาะสมเพือ่รักษาสิง่แวดลอ้ม 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ไดแ้ก ่ 

(1) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และมอีตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้  

(2) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมไ่ดรั้บวงเงนิกูย้มืตามทีค่าดการณ์ไว ้

(3) ความเสีย่งจากการพึง่พงิบรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) เป็นอยา่งมาก 

(4) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครัฐหรอืกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่บรษัิทฯ จะสามารถขยายก าลงัการผลติ มรีายได ้

และก าไรเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นการสนับสนุนแผนกลยุทธใ์นการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมคีวามเสีย่งทีอ่ยูใ่นระดบัที่

ยอมรับไดแ้ละบรหิารจัดการได ้ อกีทัง้ยังเป็นประโยชนต์อ่สงัคม สิง่แวดลอ้ม และประเทศชาต ิ  ดงันัน้ การท า

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/50 

 

สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของ

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ นัดพเิศษ ครัง้ที ่2/2562 เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2562 ไดม้มีตอินุมัติ

ใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ เขา้ซือ้หน่วยผลติไฟฟ้า (Energy Recovery Unit: ERU) ซึง่เป็นหน่วยสนับสนุน

สาธารณูปโภคของโครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project) ของ TOP โดยโครงการ ERU เป็นหน่วยผลติ

ไฟฟ้าและไอน ้าเพือ่ป้อนใหก้บักระบวนการผลติของโครงการ CFP ซึง่โครงการ ERU ใชเ้ชือ้เพลงิหลกัคอื กากน ้ามัน 

(Petroleum Pitch) ซึง่เป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการกลัน่ของโครงการ CFP โดยโครงการ ERU มกี าลงั

การผลติไฟฟ้าและไอน ้าตดิตัง้ประมาณ 250 เมกะวตัต ์และ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง ตามล าดับ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่ซือ้ทรัพยส์นิ เพือ่รับโอนกรรมสทิธิข์อง

หน่วยผลติไฟฟ้า ERU โดยพจิารณาถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow of the 

Project: FCF) ของโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า ERU เพือ่ประเมนิ: 

(1) อตัราผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดรั้บ (Internal Rate of Return: IRR) จากโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า 

ERU 

(2) มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value: NPV) ของโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า ERU 

โดยประมาณการตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) ของโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า ERU เป็นอตัราคดิลด (Discount Rate)  

(3) ระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) ของโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า ERU 

 ทัง้นี ้CapAd ไดพ้จิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จากการศกึษาขอ้มลูและเอกสารที่

ไดรั้บจากบรษัิทฯ รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ปิดเผยโดยทั่วไป เชน่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงนิ

ทีต่รวจสอบหรอืสอบทานแลว้ สารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ เกีย่วกบัการเขา้ซือ้หน่วย

ผลติไฟฟ้า ERU รายงานการประเมนิตน้ทนุโครงการ ERU จัดท าโดยบรษัิท เพอรี ่ เอ็นเนอรย์ี ่ จ ากดั (“Pöyry”)18 

รายงานการประเมนิความเป็นไปไดท้างเทคนคิ (Technical Viability) จัดท าโดย Pöyry19 รายงานการประเมนิ

                                                

18 ตามหนังสอืของ Pöyry Energy Ltd., Ref No. 127000517, ลงวนัที ่11 ตลุาคม 2561 

Pöyry Energy Ltd. เป็นบรษัิททีป่รกึษาและวศิวกรรมระหวา่งประเทศ ใหบ้รกิารดา้นพลงังานและอตุสาหกรรม โดยมุง่เนน้ในกลุม่ผลติ

ไฟฟ้า สายสง่ไฟฟ้าและจ าหน่ายไฟฟ้า ป่าไม ้เคมชีวีภาพ เหมอืงและโลหะ ขนสง่ และน ้า  Pöyry ซึง่กอ่ตัง้ในปี 2501 เป็นบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์ฮลซงิก ิประเทศฟินแลนด ์(Trading Code: POY1V) มสี านักงานใหญอ่ยูใ่นเมอืง Vantaa ประเทศฟินแลนด ์และมสี านักงาน

สาขา 130 สาขาใน 40 ประเทศ โดยมผีูเ้ชีย่วชาญถงึ 5,500 คน ใหบ้รกิารมากกวา่ 100 ประเทศ และมยีอดขาย 579.5 ลา้นยโูร ในปี 2561 

Pöyry สง่มอบงานประมาณ 10,000 งานในแตล่ะปี โดยมงีานทีป่รกึษาทางวศิวกรรมใหญ่ๆ  ไดแ้ก ่

- The world's longest traffic tunnel, the Gotthard Base Tunnel in Switzerland 

- The world's largest combined power and desalination plant, Ras al-Khair in Saudi Arabia 

- The first hydropower dam on the lower Mekong river, the Xayaburi Dam in Laos 

- The largest and most energy efficient waste-to-energy plant in Finland, Vantaa Energy, Finland 

- One of the world's most advanced sewage systems, Emscher, Germany 

- The world's largest single-line pulp mill, Eldorado, Brazil 

- One of the world's largest offshore wind farms, Lillgrund Wind Farm, Sweden 

(ทีม่า: https://en.wikipedia.org/wiki/Pöyry และ https://www.poyry.com) 

19 ตามหนังสอืของ Pöyry Energy Ltd., Ref. No. 127000555, ลงวนัที ่8 ตลุาคม 2561 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/50 

 

ทางดา้นเทคนคิ (Report of Heat and Material Balance – ERU) จัดท าโดย Amec Foster Wheeler20  ขอ้มลู

อตุสาหกรรมและขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ และขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์อง

ส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้ ทัง้นี ้ความเห็น

ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ขอ้มลู และเอกสารส าคัญดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ 

ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์ และขอ้มลูทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบนั หากมกีาร

เปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่บรษัิทฯ การท ารายการในครัง้นี ้ และการประเมนิและ

วเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ได ้

เพือ่ประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิส าหรับโครงการหน่วยผลติไฟฟ้า (ERU) โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิของ

บรษัิทฯ และไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้นถงึสภาวะอตุสาหกรรม รวมถงึภาวะเศรษฐกจิโดยรวม และ

เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทาง

การเงนิเป็นระยะเวลา 30 ปี ตัง้แตปี่ 2562 – 2591 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (25 ปี) 

และระยะเวลาเตรยีมการและกอ่สรา้ง (5 ปี) โดยในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระใหส้มมตฐิานวา่ โครงการ ERU จะเริม่มรีายไดจ้ากการจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าตน้ปี 2567 โดยชา้กวา่ประมาณ

การของโครงการประมาณ 3 เดอืน ตามหลกัความระมัดระวงั 

โครงการ ERU เป็นหน่วยสนับสนุนสาธารณูปโภคของโครงการพลงังานสะอาด (CFP) ของ TOP โดย

โครงการ ERU ตัง้อยูใ่นโครงการ CFP เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและไอน ้าเพือ่ป้อนใหก้บักระบวนการผลติของโครงการ 

CFP โดยโครงการ ERU ใชเ้ชือ้เพลงิหลกัคอื กากน ้ามันซึง่เป็นผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการกลัน่ของ

โครงการ CFP และไอน ้าทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติของหน่วยอืน่ๆ ของกลุม่ TOP เพือ่สง่กระแสไฟฟ้ากลบัไปใชใ้น

                                                

20 ตามรายงานของ Amec Foster Wheeler, No. R1116010-18000-PF-HMB-0001, Revision Z1 (for design), ลงวนัที ่21 เมษายน 2560 

Amec Foster Wheeler เป็นบรษัิททีใ่หบ้รกิารดา้นการบรหิารทางวศิวกรรม การจัดซือ้ และการกอ่สรา้ง (EPC) และจ าหน่ายอปุกรณ์จา่ย

ไฟฟ้า โดยฝ่าย Global Engineering and Construction (E&C) จะใหบ้รกิารในการออกแบบและกอ่สรา้งโครงการทีม่เีทคโนโลยใีหม่ๆ  ส าหรับ

น ้ามนั กา๊ซ การกลัน่น ้ามนั เคม ีปิโตรเคม ีเวชภัณฑ ์เทคโนโยยชีวีภาพ สขุภาพ สิง่แวดลอ้ม และการผลติไฟฟ้า 

Foster Wheeler กอ่ตัง้ในปี 2470 ในประเทศสหรัฐอเมรกิา จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยน์วิยอรค์ในปี 2472  ตอ่มาในปี 2551 ไดย้า้ย

ไปจดทะเบยีนในประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์ ในปี 2557 Amec ไดซ้ือ้กจิการ Foster Wheeler และเปลีย่นชือ่เป็น Amec Foster Wheeler และใน

ปี 2560 Amec Foster Wheeler ถกูซือ้กจิการและไดร้วมกจิการ กลายเป็น John Wood Group  ปัจจบุนั John Wood Group มพีนักงาน 60,000 

คน มสี านักงาน 235 สาขาใน 60 ประเทศ มรีายได ้5,382 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ในครึง่ปีแรกของปี 2561 

ผลงานของ Foster Wheeler ทีผ่า่นมา เชน่ 

- Front End Engineering and Design (FEED), Managing Project Management Contractor (MPMC), and Project Management 

Consultant (PMC) of Paradip Refinery Project, India. 

- EPC Management of Pluto LNG Plant, Australia. 

- Maintenance, engineering, construction, and project management of the efficiency production improvement for Shell ONEgas, 

North Sea. 

- Project management, engineering, procurement, inspection, construction management, health, safety and environment, 

action tracking, human factors engineering, quality assurance / quality control, environmental support, and flow assurance 

for BP’s Gulf of Mexico and Louisiana deepwater oil and gas production. 

- World-scale environmental impact assessment for Mackenzie Valley Pipeline, Arctic Coast to Northwestern Alberta, Canada. 

- Project management and consultancy for Kuwait Oil’s efficiency improving project. 

- Project managing PetroChina Guangxi Refinery project, China. 

(ทีม่า: https://en.wikipedia.org/wiki/Foster_Wheeler, https://www.amecfw.com, https://www.woodplc.com) 
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โครงการ CFP โดยจะมสีญัญาทีส่ าคญัเกีย่วขอ้งกับการด าเนนิโครงการผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าของหน่วย

ผลติกระแสไฟฟ้า (ERU) ในครัง้นี ้ดงันี ้ 

(1) ร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ (Asset Purchase Agreement: APA) โดยบรษัิทยอ่ยทีจ่ะตัง้ขึน้ใหมข่อง

บรษัิทฯ (“บรษัิทย่อยฯ”) จะเขา้ท าการซือ้ทรัพยส์นิโครงการ ERU จาก TOP ดว้ยราคารวมไมเ่กนิ 

757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (Capped Amount) ซึง่รวม Contingency รอ้ยละ 10 แบง่เป็นราคาซือ้

ขายเบือ้งตน้ (Initial Purchase Price) ที ่688.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ และ Contingency ทีป่ระมาณ 

68.80 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ โดยในชว่งระยะเวลากอ่สรา้ง (4 ปี) บรษัิทย่อยฯ จะทยอยช าระราคาซือ้

ขายในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของ Initial Purchase Price  และจะช าระราคาซือ้ขายสว่นทีเ่หลอืทัง้หมด

ใหก้บั TOP ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ 

(2) ร่างสญัญาขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement: PPA) โดยบรษัิทยอ่ยฯ จะเขา้ท าสญัญาขาย

ไฟฟ้ากบั TOP โดยมกี าลงัการผลติตามสญัญา PPA ทีป่ระมาณ 180 เมกะวตัต ์ระยะเวลาตามสญัญา 

25 ปี และสามารถตอ่สญัญาไดอ้กี 5 ปี 

(3) ร่างสญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค (Fuel and Utilities Supply Agreement: FUSA) โดย 

TOP เป็นคูส่ญัญาในฐานะผูจั้ดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค เพือ่ใชเ้ป็นวัตถดุบิในการผลติ

กระแสไฟฟ้าของโครงการ ERU ระยะเวลาตามสญัญา 25 ปี และสามารถตอ่สญัญาไดอ้กี 5 ปี 

(4) ร่างสญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance Service Agreement: OMSA) 

โดยบรษัิทยอ่ยฯ ท าสญัญาจา้ง TOP เป็นผูใ้หบ้รกิารด าเนนิการและบ ารุงรักษา ระยะเวลาตามสญัญา 

25 ปี และสามารถตอ่สญัญาไดอ้กี 5 ปี 

(5) ร่างสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (Land Sub-lease Agreement) โดยบรษัิทย่อยฯ จะเขา้ท าสญัญาเชา่ชว่ง

ทีด่นิจาก TOP ระยะเวลาตามสญัญาเชา่ชว่ง 25 ปี 

สมมตฐิานทีส่ าคญัในการประเมนิความเหมาะสมของเงนิลงทนุโครงการ ERU ซึง่เป็นหน่วยผลติไฟฟ้าและ

ไอน ้า ก าลงัการผลติตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 180 เมกะวตัต ์เพือ่สง่กระแสไฟฟ้ากลับไปใชใ้นโครงการ CFP สรุป

ไดด้งันี้ 

 

 ก าลงัการผลติ 

 โครงการ ERU มกี าลงัการผลติไฟฟ้าและไอน ้าตดิตัง้ประมาณ 250 เมกะวตัต ์และ 175 ตนัตอ่ชัว่โมง และ

ก าลงัการผลติตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าอยู่ที ่ 180 - 200 เมกะวัตต ์ซึง่เป็นปรมิาณกระแสไฟฟ้าสทุธจิากพลงังาน

ไฟฟ้าทีใ่ชภ้ายในโครงการ ERU  อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระพจิารณาก าลงัการผลติตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าที ่ 180 เมกะวตัต ์ โดยโครงการ ERU มแีผนจะปิดซอ่ม

บ ารุงทกุๆ 3 ปี  โดยตารางการหยดุซอ่มแซมจะสอดคลอ้งกบัตารางการหยดุซอ่มของโครงการ CFP 

 

 รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 

ตามร่างสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ TOP บรษัิทย่อยฯ จะมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหก้บั TOP ประกอบดว้ย 

รายไดค้า่ไฟฟ้า = Capacity Payment + Energy Payment 

1. รายไดค้า่พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment: CP) เป็นสว่นของอตัราคา่ไฟฟ้าซึง่สะทอ้นถงึความพรอ้มในการจา่ย

ไฟฟ้าของโครงการ ERU ใหแ้กผู่ซ้ ือ้ไฟฟ้า ซึง่อา้งองิเงนิลงทนุทัง้หมดของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ในโครงการ 

ERU  ทัง้นี ้ การพจิารณา CP จะเป็นการค านวนอตัราคา่ไฟฟ้าเป็นรายเดอืนตลอดอายสุญัญาตามก าลงัการผลติ

ไฟฟ้าตามสญัญา (Contracted Capacity) ของโครงการ ERU เพือ่ใหค้รอบคลมุเงนิลงทนุทัง้หมดของบรษัิทฯ หรอื
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บรษัิทย่อยฯ ในโครงการ ERU รวมไปถงึผลตอบแทนจากการลงทนุประมาณรอ้ยละ 8 ตอ่ปี นอกจากนีย้ังมกีาร

ก าหนด CP เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับกระแสเงนิสดของโครงการ  การค านวณ CP สามารถสรุปไดด้งัตอ่ไปนี้ 

อตัราคา่พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment) = คา่พลงัไฟฟ้าฐาน + สว่นปรับคา่พลงัไฟฟ้าฐาน 

โดยที ่

- คา่พลงัไฟฟ้าฐาน: อตัราคา่ไฟฟ้าเป็นรายเดอืนซึง่ค านวนโดยอา้งองิเงนิลงทนุของโครงการ ERU (รวม

ผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ) เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับกระแสเงนิสดของโครงการ 

- สว่นปรับคา่พลงัไฟฟ้าฐาน: เป็นสว่นปรับราคาคา่ไฟฟ้าจากเงนิลงทนุเพิม่เตมิทีเ่กดิขึน้ระหวา่งชว่งด าเนนิการ 

(Operation Phase) 

คา่พลงังานไฟฟ้าในรูปแบบ Front-loaded Payment สรุปไดด้งันี ้ 

- คา่พลงังานไฟฟ้าฐาน ที ่69.24 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ปี คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ (ปีที ่1 – 25) 

- คา่พลงังานไฟฟ้าสว่นเพิม่ ในปีที ่1 – 8 จ านวน 6.83 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ปี  

- คา่พลงังานไฟฟ้าสว่นเพิม่ ในปีที ่9 - 15 จ านวน 2.80 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ปี 

2. รายไดค้า่พลงังานไฟฟ้า (Energy Payment: EP) เป็นคา่ตอบแทนส าหรับปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดใ้นแตล่ะ

กโิลวัตตแ์ละจัดสง่จรงิใหก้บัผูซ้ ือ้ไฟฟ้า โดยการค านวน Energy Payment จะอา้งองิจากตน้ทนุสทุธ ิ(ภายหลงัการ

หักกลบรายไดจ้ากการขายผลติภัณฑพ์ลอยไดข้องโครงการ ERU) ในการผลติไฟฟ้าและผลติภัณฑพ์ลอยได ้

ทัง้หมดของโครงการ ERU เชน่ คา่เชือ้เพลงิในการผลติพลงังานไฟฟ้า คา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการ คา่บ ารุงรักษา 

และคา่ใชจ้่ายในการเดนิเครือ่งของโรงไฟฟ้า เป็นตน้  โดย EP จะเป็นลักษณะของการน าตน้ทนุการด าเนนิงานสทุธิ

ของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ในโครงการ ERU ไปคดิเป็นอตัราคา่ไฟฟ้า (ไมร่วมคา่ใชจ้า่ยบรหิารสว่นทีเ่กดิขึน้

เฉพาะของบรษัิทย่อยฯ เชน่ คา่พนักงานบรหิาร คา่ใชจ้่ายปันสว่นจาก GPSC คา่สอบบัญช ีและอืน่ๆ เป็นตน้)  

 

 รายไดจ้ากการผลติภณัฑอ์ืน่ๆ  

 นอกจากรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า โครงการ ERU ยังมรีายไดจ้ากการขายไอน ้า รายไดจ้ากการขายน ้า 

คอนเดนเสท (Condensate Water) และรายไดจ้ากการขายกรดซลัฟิวรกิ (Sulfuric Acid) ซึง่เป็นผลติภัณฑพ์ลอย

ไดจ้ากการผลติกระแสไฟฟ้า ตามราคาทีต่กลงกนัในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า และ/หรอื อา้งองิราคาตลาดของแตล่ะ

ผลติภัณฑห์รอืราคาที ่TOP ซือ้จากบรษัิทอืน่ทีอ่ยูใ่นพืน้ทีใ่กลเ้คยีง 

 โดยสรุปประมาณการรายไดจ้ากการขายพลังงานไฟฟ้าและผลติภัณฑอ์ืน่ของโครงการ ERU ดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย หนว่ย 2567F1/ 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

รายไดจ้ากการขายพลังงาน

ไฟฟ้า2/ 

USD mn. 171.95  174.27  165.27  177.83  181.58  169.20  185.53  188.04  177.50  

รายไดจ้ากการขายไอน ้าและ

ผลติภัณฑอ์ืน่ 

USD mn. 62.00  63.09  54.13  65.13  66.20  55.72  70.23  71.84  61.66  

รวมรายไดจ้ากการขาย USD mn. 233.95  237.35  219.40  242.96  247.77  224.92  255.76  259.88  239.16  

 

รายไดจ้ากการขาย หนว่ย 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 

รายไดจ้ากการขายพลังงาน

ไฟฟ้า2/ 

USD mn. 214.093/  193.90  186.04  203.36  205.70  197.37  207.49  210.43  

รายไดจ้ากการขายไอน ้าและ

ผลติภัณฑอ์ืน่ 

USD mn. 73.87  75.44  62.87  78.28  79.42  68.40  82.19  83.83  

รวมรายไดจ้ากการขาย USD mn. 287.95  269.33  248.91  281.65  285.12  265.77  289.68  294.27  

 

รายไดจ้ากการขาย หนว่ย 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 

รายไดจ้ากการขายพลังงาน

ไฟฟ้า2/ 

USD mn. 196.78  215.94  244.223/  207.62  225.09  228.27  213.51  235.24  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่42/50 

 

รายไดจ้ากการขาย หนว่ย 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 

รายไดจ้ากการขายไอน ้าและ

ผลติภัณฑอ์ืน่ 

USD mn. 69.67  86.51  88.00  76.03  91.06  92.63  77.18  96.10  

รวมรายไดจ้ากการขาย USD mn. 266.45  302.45  332.23  283.65  316.15  320.90  290.69  331.34  

หมายเหต:ุ 1/ ใหส้มมตฐิานเริม่มรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 1 มกราคม 2567 ชา้กวา่ตารางเวลาของโครงการเล็กนอ้ยตามหลกัความระมดัระวงั  

2/ รายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้า = Capacity Payment + Energy Payment 

3/ รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าในปี 2576 และปี 2586 เพิม่ขึน้จากปีกอ่นหนา้ เนือ่งจากโครงการ ERU จะมกีารเปลีย่น Catalyst ทกุ 

10 ปี และคา่ใชจ้า่ยในการเปลีย่น Catalyst ทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะตอ้งจา่ยจะถกูน ากลบัไปค านวณเป็นคา่ Enerygy 

Payment เพือ่ค านวณเป็นอตัราคา่ไฟตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ท าใหร้ายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าในปี 2576 และปี 2586 

ซึง่เป็นปีทีม่กีารเปลีย่น Catalyst เพิม่ขึน้จากปีกอ่นหนา้ 

 

 ตน้ทนุขาย 

 ตน้ทนุขายประกอบดว้ย คา่เชือ้เพลงิในการผลติพลงังานไฟฟ้า (Fuel Cost) ตน้ทนุขนยา้ยและก าจัดกาก

จากการเผาเชือ้เพลงิ (Material Handling) คา่สาธารณูปโภค และอืน่ๆ โดย TOP จะเป็นผูจั้ดหาเชือ้เพลงิและ

วตัถดุบิทัง้หมดในการผลติพลงังานไฟฟ้าของโครงการ ERU  ภายใตส้ญัญาจัดหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค 

(Fuel and Utilities Supply Agreement: FUSA) ทัง้นี ้เชือ้เพลงิและวตัถดุบิที ่TOP ตอ้งจัดหาตอ้งเป็นเป็นไปตาม

คณุสมบัตทิีร่ะบไุวใ้นสญัญา FUSA ดว้ยราคาซือ้ขายตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญา FUSA และอาจมกีารปรับเป็นระยะๆ 

ตามทีต่กลงร่วมกนัในอนาคต  ทัง้นี ้ ตน้ทนุขายทีจ่ะเกดิขึน้จะน าไปรวมค านวณในการคดิคา่ Energy Payment ที ่

TOP จะตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ดว้ย 

 การจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ปรมิาณเชือ้เพลงิและวตัถดุบิทีใ่ชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้า

อา้งองิจากรายงานการวเิคราะหท์างดา้นเทคนคิ (Report of Heat and Material Balance – ERU) จัดท าโดย Amec 

Foster Wheeler และปรับปรุงโดย TOP เพือ่ใหเ้หมาะสมคณุลกัษณะเฉพาะของโครงการ ERU และโครงการ CFP 

 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ 

 ราคาซือ้ขายกากน ้ามัน (Petroleum Pitch) ค านวณมาจากหลกัการการผสม (Blending) ระหวา่งน ้ามัน

ดเีซล (Gas Oil) เขา้กบั Pitch เพือ่ท าให ้Pitch ไดค้ณุสมบัตทิีเ่ทยีบเคยีงกบัน ้ามันเตา (Fuel Oil) แลว้ใชร้าคาของ

น ้ามันเตามาหักกับราคาน ้ามันดเีซลจะไดเ้ป็นราคาของ Pitch ตามอตัราการผสม (Blending Ratio) แลว้เทยีบ

อตัราสว่นกลับเพือ่ค านวนเป็นราคาของ Pitch ตัง้ตน้ ณ ปี 2566 และการค านวณราคา Pitch ในปีตอ่ๆ ไปจะอา้งองิ

อตัราการเตบิโตของราคาขายไฟฟ้าในตลาด ทัง้นี ้ มกีารพจิารณาปรับราคากากน ้ามันเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 1.36 

ตอ่ปี ตามประมาณการการเปลีย่นแปลงของราคาคา่ไฟฟ้าของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค 

 คา่ก๊าซธรรมชาตแิละ Fuel Gas จะพจิารณาตามราคาตลาดและประมาณการการเปลีย่นแปลงของราคา

กา๊ซธรรมชาตติามประมาณการการเพิม่ขึน้ของราคาน ้ามันและกา๊ซธรรมชาตใินอนาคต ซึง่เป็นขอ้มลูทีใ่ชภ้ายใน

กลุม่ ปตท.  

 ตน้ทนุสาธารณูปโภค 

 ตน้ทนุสาธารณูปโภคหลัก ไดแ้ก ่คา่ไอน ้า ซึง่เป็นไอน ้าทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติของหน่วยอืน่ๆ ของกลุม่ 

TOP โดยในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ราคาไอน ้าอา้งองิจากราคาที ่ TOP ขายใหก้ับบคุคลอืน่ใน

พืน้ทีใ่กลเ้คยีง โดยการเพิม่ขึน้ของราคาไอน ้าจะพจิารณาจากราคาก๊าซธรรมชาตแิละดชันรีาคาผูบ้รโิภค ทัง้นี ้ ทาง

บรษัิทฯ ไดท้ าการตรวจสอบราคาคา่ไอน ้าพบวา่ใกลเ้คยีงกบัราคาทีท่างบรษัิทฯ ขายอยูใ่นโครงการอืน่ๆ  

 นอกจากนี ้ในสว่นของราคาวตัถดุบิและเคมภีัณฑอ์ืน่ๆ ทีใ่ชใ้นการผลติ จะอา้งองิจากราคาตลาดของแตล่ะ

ผลติภัณฑห์รอืราคาที ่ TOP ขายใหก้บับคุคลอืน่ในพืน้ทีใ่กลเ้คยีง และอัตราการเพิม่ขึน้ของราคาวตัถดุบิและ

เคมภีัณฑส์ว่นใหญ่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี ตามประมาณการอัตราเงนิเฟ้อและเทา่กบัคา่เฉลีย่อัตราการ

เปลีย่นแปลงดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (2537 – 2561)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่43/50 

 

 ตน้ทนุขนยา้ยและก าจัดกากจากการเผาเชือ้เพลงิ 

 ประกอบดว้ย ตน้ทนุคา่ทราย คา่ขีเ้ถา้หนักและขีเ้ถา้เบา ซึง่อา้งองิราคาจากการสอบถามจากผูข้าย 

(Suppliers) และราคาทีใ่ชใ้นโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆของ TOP  ทัง้นี ้ ทางบรษัิทฯ ไดท้ าการเชค็สอบราคาคา่

วตัถดุบิดงักลา่วพบวา่ใกลเ้คยีงกบัราคาตลาด และ/หรอื ราคาทีใ่ชใ้นโครงการอืน่ของบรษัิทฯ  

 

 คา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิงานและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Expenses) (ไมร่วมคา่

เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย) 

 ตามสญัญาด าเนนิการและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance Service Agreement: OMSA)  

TOP จะเป็นผูใ้หบ้รกิารด าเนนิการและบ ารุงรักษา โดย TOP มหีนา้ทีบ่รหิาร ด าเนนิการ และบ ารุงรักษาโครงการ 

ERU และหน่วยผลติทีเ่กีย่วขอ้งใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขคณุภาพ ประสทิธภิาพและความพรอ้มจา่ยทีก่ าหนด บรหิาร

จัดการ Pitch และผลติภัณฑพ์ลอยไดจ้ากการผลติอืน่ๆ รวมถงึจัดหาสาธารณูปโภคทีจ่ าเป็นในการด าเนนิการตาม

สญัญา PPA  

 โดยคา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการและบ ารุงรักษาทีจ่ะจ่ายใหก้ับ TOP จะเป็นอตัราคา่บรกิารตามทีต่กลงกนัใน

สญัญา OMSA  อย่างไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

ประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการและบ ารุงรักษา จากประมาณการคา่ใชจ้า่ยทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ของโครงการ 

ERU ซึง่จะประกอบดว้ย คา่เคมภีัณฑ ์ ตวัเร่งปฎกิริยิา (Catalyst) คา่บ ารุงรักษา คา่พนักงาน คา่เชา่ชว่งทีด่นิ 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร คา่เบีย้ประกนั คา่พลงังานส ารอง (Back-up Power) และคา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ คา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการและบ ารุงรักษาทีจ่ะเกดิขึน้จะน าไปรวมค านวณในการคดิคา่ Energy Payment ที ่

TOP จะตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทย่อยฯ ดว้ย 

สมมตฐิานทีส่ าคญั สรุปไดด้งันี้ 

 คา่ใชจ้่ายในการบ ารุงรักษา ทีป่ระมาณรอ้ยละ 1.25 ของตน้ทนุโครงการ ประมาณ 9.93 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ใน

ปีแรก และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี โดยพจิารณาจากคา่ใชจ้า่ยในการบ ารุงรักษาโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ของ 

TOP ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 1.00 ของตน้ทนุโครงการ แตอ่ย่างไรก็ตาม โครงการ ERU มคีวามซบัซอ้นมากกวา่

โครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ของ TOP จงึประมาณคา่ใชจ้า่ยในการบ ารุงรักษาของโคงการ ERU ทีร่อ้ยละ 1.25 ของ

ตน้ทนุโครงการ นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางเทคนคิของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่ Pöyry ไดพ้จิารณาแลว้เห็นวา่คา่ใชจ้่าย

บ ารุงรักษาทีร่อ้ยละ 1.25 ของตน้ทนุโครงการมคีวามเหมาะสม 

 คา่ใชจ้่ายพนักงาน ทีป่ระมาณรอ้ยละ 1.00 ของตน้ทนุโครงการ และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี โดยอา้งองิจาก

โครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ของ TOP 

 คา่สารเคมแีละตวัเร่งปฏกิรยิา ประมาณการโดย TOP โดยอา้งองิจากราคาจากผูข้าย (Supplier) และประมาณ

การเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 – 2 ตอ่ปี  

 คา่ใชจ้่ายขายและบรหิาร ซึง่เป็นคา่ใชส้นิทรัพยบ์างสว่นของโครงการ CFP ทีอ่ัตรา 0.25 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 

ตอ่ปี ซึง่ประมาณการโดย TOP และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปีตามประมาณการอตัราเงนิเฟ้อและเทา่กับคา่เฉลีย่

อตัราการเปลีย่นแปลงดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (2537 – 2561) 

 คา่เบีย้ประกนัภัย ทีป่ระมาณรอ้ยละ 0.34 ของตน้ทนุโครงการ และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี ตามประมาณการคา่

เบีย้ประกนัโดย TOP อย่างไรก็ตาม ประมาณการคา่เบีย้ประกนัสงูกวา่โครงการอืน่ๆ ของบรษัิทฯ เล็กนอ้ย 

เนือ่งจากเป็นโครงการโรงไฟฟ้าทีอ่ยูใ่นโรงกลัน่น ้ามันจะมมีาตรฐานและระดบัความเสีย่งทีส่งูกวา่ ท าใหค้า่

ประกนัของโครงการ ERU สงูกวา่โครงการโรงไฟฟ้าประเภทอืน่ๆ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่44/50 

 

 คา่เชา่ทีด่นิ โดยบรษัิทยอ่ยฯ จะเขา้ท าสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ (Land Sub-lease Agreement) จาก TOP ระยะเวลา

ตามสญัญาเชา่ชว่ง 25 ปี ในอัตราคา่เชา่ชว่ง เทา่กบัคา่เชา่ทีด่นิตามอัตราเดมิบวกสว่นเพิม่รอ้ยละ 25.00 ของคา่

เชา่21 และปรับคา่เชา่เพิม่รอ้ยละ 10.00 ทกุ 3 ปี  

 คา่ไฟฟ้าส ารอง เป็นคา่ใชจ้า่ยทีจ่า่ยใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ส าหรับการส ารองไฟฟ้า 

โดยประมาณการคา่ไฟฟ้าส ารองที ่ 113.85 ลา้นบาทตอ่ปี (ประมาณ 3.57 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ22) ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ 25 ปี โดยอตัราคา่ไฟฟ้าส ารองอา้งองิจาก “อตัราคา่ไฟฟ้าส ารอง ตัง้แตค่า่ไฟฟ้าเดอืน

พฤศจกิายน 2558” ประกาศโดยการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 

 คา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ ประกอบดว้ย คา่ใบอนุญาตผลติไฟฟ้า (อัตรา 1 สตางค/์หน่วย) คา่ใบอนุญาตจ าหน่ายไฟฟ้า 

(อตัรา 0.7 สตางค/์หน่วย) คา่ภาษีทีด่นิและภาษีป้าย รวมคา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ เทา่กบั 0.97 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 

ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 สรุปประมาณการตน้ทนุขายและคา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงานและบ ารุงรักษาโครงการ ERU ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 

ตน้ทนุขายและ O&M 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

รวมตน้ทนุขายและ O&M 155.66  159.05  141.27  164.64  169.47  146.78  177.38  181.49  161.44  

 

ตน้ทนุขายและ O&M 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 

รวมตน้ทนุขายและ O&M 210.231/  191.49  166.72  199.48  202.93  183.58  210.99  215.60  

 

ตน้ทนุขายและ O&M 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 

รวมตน้ทนุขายและ O&M 187.76  223.76  253.541/  204.98  237.46  242.20  212.00  252.67  

หมายเหต:ุ 1/ ตน้ทนุขายและ O&M ในปี 2576 และปี 2586 เพิม่ขึน้จากปีกอ่นหนา้ เนือ่งจากโครงการ ERU จะมกีารเปลีย่น Catalyst ทกุ 10 

ปี โดยคา่ใชจ้า่ยในการเปลีย่น Catalyst ทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะตอ้งจา่ยจะถกูน ากลบัไปค านวณเป็นคา่ Enerygy 

Payment เพือ่ค านวณเป็นอตัราคา่ไฟตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ท าใหร้ายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าในปี 2576 และปี 2586 

ซึง่เป็นปีทีม่กีารเปลีย่น Catalyst เพิม่ขึน้ไปดว้ย 

 

 คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 

บรษัิทฯ ไดป้ระมาณการคา่ใชจ้่ายบรหิารของบรษัิทยอ่ยฯ เชน่ คา่ใชจ้่ายพนักงานของบรษัิทยอ่ยฯ คา่สอบ

บญัช ีคา่ใชจ้า่ยในการใชท้รัพยากรของบรษัิทฯ และคา่ใชจ้่ายเบ็ดเตล็ด เป็นตน้ โดยประมาณคา่ใชจ้่ายที ่6.00 ลา้น

บาทตอ่ปี หรอืประมาณ 0.19 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปีตามประมาณการอัตราเงนิเฟ้อและ

เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงดัชนรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (2537 – 2561) 
 

 ตน้ทนุโครงการ 

 ประมาณการตน้ทนุโครงการ ERU ภายในโครงการ CFP เทา่กบั 757 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ซึง่ประกอบดว้ย 

  ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

1.  ตน้ทนุกอ่สรา้งและเครือ่งจกัรอปุกรณ์ ERU (EPC Cost) 552 

2.  ตน้ทนุกอ่สรา้งและเครือ่งจกัรอปุกรณ์ Associated Facilities 51 

3.  คา่ใชจ้า่ยด าเนนิการและสว่นเหลอืสว่นขาด 154 

 รวมคา่ซือ้ทรพัยส์นิโครงการ ERU  757 

                                                

21 ตามค าสัง่กรมธนารักษ์ ที ่720/2559 เรือ่ง หลกัเกณฑก์ารก าหนดอตัราคา่เชา่ คา่ทดแทน และคา่ธรรมเนยีมเกีย่วกบัการจัดหาประโยชนใ์นที่

ราชพสัด ุ ระบวุา่ กรณีการน าสทิธกิารเชา่ไปใหเ้ชา่ชว่งหรอืจัดหาประโยชน ์ ใหป้รับปรงุคา่เชา่เฉพาะสว่นทีน่ าไปใหเ้ชา่ชว่งหรอืน าไปจัดหา

ประโยชนเ์พิม่ขึน้ กรณีตามวตัถปุระสงคเ์ดมิใหป้รับปรงุคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 25.00 

22 อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น 31.8527 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ ซึง่เป็นอตัราขายถวัเฉลีย่ ณ วนัที ่18 มกราคม 2562 (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศ

ไทย) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่45/50 

 

 ทัง้นี ้บรษัิทฯ ไดว้า่จา้งทีป่รกึษาทางเทคนคิ ไดแ้ก ่บรษัิท เพอรี ่เอ็นเนอรย์ี ่จ ากดั (Pöyry) ท าการประเมนิ

ตน้ทนุ EPC ของโครงการ ERU ภายในโครงการ CFP ทีป่ระมาณ 518.75 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ซึง่ต า่กวา่ตน้ทนุ

โครงการ ERU ทีเ่สนอโดย TOP ประมาณรอ้ยละ 6.45 ซึง่มคีวามแตกตา่งไมม่ากนัก เนื่องจากคณุลักษณะและ

รายละเอยีดของการออกแบบอาจมคีวามแตกตา่งกนับา้ง 

 นอกจากนี ้ Pöyry ยังไดท้ าการเปรยีบเทยีบตน้ทนุโครงการโรงไฟฟ้าประเภทอืน่ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีงกับ

กบัโครงการ ERU ไดแ้ก ่โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นชนดิทีใ่ชถ้า่นหนิเป็นเชือ้เพลงิ ซึง่อยู่ทีป่ระมาณ 338 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (โรงไฟฟ้าถา่นหนิ 2 x 110 MW สทุธ)ิ ซึง่ต า่กวา่ตน้ทนุ EPC ของโครงการ ERU ทัง้นี ้ตน้ทนุโครงการ ERU 

สงูกวา่โรงไฟฟ้าประเภทอืน่ สาเหตหุลักมาจากหน่วยผลติไอน ้ามมีาตรฐานการออกแบบทีส่งูกวา่ส าหรับโรงกลัน่

น ้ามัน และหน่วย Pitch Solidification ซึง่ไมม่กีารใชใ้นโรงไฟฟ้าถา่นหนิทั่วไป 

 

 ตน้ทนุทางการเงนิ 

การลงทนุโครงการ ERU จะใชเ้งนิลงทนุจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และเงนิลงทนุจากบรษัิทฯ ใน

สดัสว่นประมาณรอ้ยละ 75 ตอ่รอ้ยละ 25 โดยปัจจุบนับรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการเจรจากับสถาบันการเงนิ  ดงันัน้ ในการ

จัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ แหลง่เงนิทนุเพือ่ด าเนนิโครงการ 

ERUจะมาจากเงนิกูย้มืประมาณ 590 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ และสว่นทีเ่หลอืมาจากเงนิลงทนุจากบรษัิทฯ 

โดยประมาณการระยะเวลากูย้มืประมาณ 15 ปี เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับกระแสเงนิสดของโครงการ ERU อตัรา

ดอกเบีย้เงนิกูย้มืประมาณรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี สงูกวา่คา่เฉลีย่อัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวของบรษัิทฯ ซึง่อยูท่ี่

ประมาณรอ้ยละ 3.00 – 4.00 ตอ่ปี เนือ่งจากเป็นการกูย้มืในอนาคตในอกีประมาณ 5 ปีขา้งหนา้ และระยะเวลาการ

กูย้มืคอ่นขา้งนาน ทัง้นี ้ การกูย้มืจากสถาบนัการเงนิจะเกดิขึน้ในปี 2566 เมือ่การกอ่สรา้งและการทดสอบโครงการ 

ERU เสร็จสมบรูณ์และพรอ้มทีจ่ะสง่มอบใหก้บับรษัิทย่อยฯ  

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 โครงการ ERU อยูร่ะหวา่งขอรับการสง่เสรมิการลงทนุจากส านักงานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ 

(Board of Investment of Thailand: BOI) ประเภทกจิการผลติพลงังานไฟฟ้าและไอน ้าจากขยะ (ประเภท 

7.1.1.1) โดยคาดวา่จะไดรั้บสทิธปิระโยชนต์ามประเภทกจิการ กลุม่ A1 คอื ไดรั้บยกเวน้อากรเครือ่งจักรทีใ่ชใ้น

โครงการ ยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลแบบไมจ่ ากดัวงเงนิเป็นระยะเวลา 8 ปี และไดรั้บสทิธแิละประโยชนก์าร

ลดหยอ่นภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลรอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลา 3 ปี นับตัง้แตว่นัทีก่ าหนดระยะเวลาการยกเวน้ภาษีเงนิได ้

นติบิคุคลสิน้สดุลง ทัง้นี้ ผลติภัณฑท์ีไ่ดรั้บการสง่เสรมิ ไดแ้ก ่พลงังานไฟฟ้า 250 MW และผลติภัณฑพ์ลอยได ้แต่

ไมร่วมรายไดจ้ากการขายไอน ้า 

 ดงันัน้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ อตัราภาษีทีแ่ทจ้รงิ (Effective Tax Rate) ของ

โครงการ ERU อยูใ่นชว่งรอ้ยละ 4.75 – 12.51 ในชว่งปี 2567 – 2577 (ชว่ง 11 ปีแรกภายหลงัจากมรีายไดจ้าก

การขายพลงังานไฟฟ้า) และอัตราภาษีทีร่อ้ยละ 20 ในชว่งปี 2578 – 2591 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 คา่ใชจ้่ายเกีย่วการซอ่มแซมและบ ารุงรักษาประจ า และคา่ใชจ้า่ยเกีย่วการซอ่มแซมและบ ารุงรักษาครัง้

ใหญ ่ สว่นใหญไ่ดร้วมอยูใ่นสญัญา O&M แลว้ และจะเป็นไปตามตารางการซอ่มบ ารุงตามทีจ่ะก าหนดไวใ้นสญัญา 

O&M ดงันัน้ คา่ใชจ้า่ยลงทนุภายหลงัจากเริม่ด าเนนิการผลติกระแสไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (COD) จงึมไีมม่ากนัก 

อยา่งไรก็ตาม หากมคีวามจ าเป็นทึต่อ้งลงทนุเพิม่เตมิในอนาคต  คา่ใชจ้า่ยในการลงทนุสว่นเพิม่  (Aditional 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่46/50 

 

CapEx) ทีบ่รษัิทฯ ตอ้งจา่ยจะถกูปรับเขา้ไปในสตูรการค านวณ Capacity Payment  ดงันัน้ ในการจัดท าประมาณ

การทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานไมม่คีา่ใชจ้า่ยลงทนุสว่นเพิม่ 

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 โครงการ ERU ไมม่คีวามตอ้งการเงนิทนุหมนุเวยีน จากสมมตฐิานใหโ้ครงการสามารถรับและจา่ยเงนิได ้

ภายในวนัเดยีวกนั ตามเงือ่นไขการจ่ายและรับช าระเงนิทีส่อดคลอ้งกนั ในสญัญา PPA สญัญา FUSA และสญัญา 

OMSA 

 

 อตัราแลกเปลีย่น 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิอตัราแลกเปลีย่น 31.8527 

บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ ซึง่เป็นอัตราขายถัวเฉลีย่ ณ วนัที ่18 มกราคม 2562 (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้ลูคา่หลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) เทา่กบั 0 ตาม

หลกัความระมัดระวงั เนือ่งจากภายหลงัจากสิน้สดุระยะเวลาตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า TOP จะซือ้โครงการ ERU 

กลบัดว้ยราคาทีจ่ะตกลงกนัในอนาคต ซึง่ไมส่ามารถประมาณได ้ณ ปัจจุบนั 

 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการ

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

(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้

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

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้องโครงการ ERU  

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ 30 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 

3.34 ตอ่ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่ 31 มกราคม 2562) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของ

พันธบตัรรัฐบาลทีม่อีายสุอดคลอ้งกับระยะเวลาประมาณการ 

Beta (β) = 0.43 – 1.72 เท่า โดยอา้งองิจากค่ามัธยฐาน Unlevered Beta ของบริษัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร ทีด่ าเนนิธุรกจิโรงไฟฟ้า จ านวน 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่47/50 

 

19 บรษัิท23 (ค่าเฉลีย่ยอ้นหลัง 1 ปี จนถงึวันที ่31 มกราคม 2562) และปรับปรุง

ดว้ยประมาณการอัตราส่วนหนี้สนิทีม่ีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของโครงการ 

ERU ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 

26 ปี ตัง้แตปี่ 2536 – 2561 ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 11.85 ตอ่ปี เนือ่งจากเป็นชว่ง

ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้ทีป่ระมาณรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ซึง่ประมาณการจาก

อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืของโครงการ ERU ในอนาคต  

D/E Ratio = ประมาณอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการ ERU 

(Project Co.) อยูใ่นชว่ง 0 - 3 เทา่ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

T = ประมาณอตัราภาษีทีแ่ทจ้รงิ (Effective Tax Rate) ทีร่อ้ยละ 4.75 – 20.00 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ทัง้นี ้อตัราสว่นลดหรอื WACC เทา่กบัรอ้ยละ 6.97 – 8.25 ตอ่ปี 

 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของโครงการ ERU (บรษัิทยอ่ยฯ) ปี 2567 – 2591 เป็น

ดงัตอ่ไปนี้ 

(หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 

 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

รายไดร้วม 233.95  237.35  219.40  242.96  247.77  224.92  255.76  259.88  239.16  

EBITDA 78.10  78.11  77.94  78.12  78.10  77.93  78.17  78.18  77.50  

EBIT 46.60  46.69  46.52  46.70  46.60  46.51  46.75  46.76  46.00  

ก าไรสทุธ ิ 16.30  18.26  20.04  22.01  23.78  25.67  27.63  29.50  28.27  

 

 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 

รายไดร้วม 287.95  269.33  248.91  281.65  285.12  265.77  289.68  294.27  

EBITDA 77.50  77.61  81.95  81.93  81.95  81.94  78.44  78.41  

EBIT 46.08  46.19  50.54  50.42  50.53  50.52  47.02  46.91  

ก าไรสทุธ ิ 30.07  31.81  34.14  35.62  37.27  38.84  37.62  37.53  

 

 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 

รายไดร้วม 266.45  302.45  332.23  283.65  316.15  320.90  290.69  331.34  

EBITDA 78.43  78.42  78.42  78.39  78.41  78.40  78.40  78.37  

EBIT 47.01  47.00  47.00  46.89  46.99  46.98  46.98  46.86  

ก าไรสทุธ ิ 37.61  37.60  37.60  37.51  37.59  37.59  37.58  37.49  

                                                

23 ประกอบดว้ย บมจ. บซีพีจี,ี บมจ. ซเีค พาวเวอร,์ บมจ. บา้นป ูพาวเวอร,์ บมจ. พลงังานบรสิทุธิ,์ บมจ ผลติไฟฟ้า, บมจ. โกลว ์พลงังาน, บมจ. 

โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี,่ บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรุโีฮลดิง้, บมจ. สหโคเจน (ชลบรุ)ี, บมจ. โซลารต์รอน, บมจ. เอสพซีจี,ี บมจ. ซปุเปอร์

บล็อก, บมจ. ทพีซี ีเพาเวอรโ์ฮลดิง้, บมจ. ไทย โซลา่ร ์เอ็นเนอรย์ี,่ บมจ. บ.ีกรมิ เพาเวอร,์ บมจ. กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท,์ บมจ. เอ็ม 

ด ีเอ็กซ,์ บมจ. เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ และ บมจ. ทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่มธัยฐาน Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนจ านวน 19 บรษัิทขา้งตน้ เนือ่งจากสามารถ

สะทอ้นผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทนุในโรงไฟฟ้า (อตุสาหกรรมผลติไฟฟ้า) ไดด้กีวา่การใชค้า่ Unlevered Beta ของบรษัิทฯ เพยีง

บรษัิทเดยีว 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่48/50 

 

หมายเหต:ุ ในกรณีทีผู่ส้อบบญัชพีจิารณาการท ารายการในครัง้นีเ้ป็นสญัญาเชา่ทางการเงนิ รปูแบบงบก าไรขาดทนุของบรษัิทยอ่ยฯ อาจแตกตา่ง

จากประมาณการขา้งตน้  อยา่งไรก็ตาม ผลกระทบทางบญัชดีงักลา่วไมก่ระทบตอ่ประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการ ERU (โปรด

ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2 ขอ้ 5.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

กระแสเงนิสดของโครงการ ERU (Free Cash Flow of the Project: FCF) สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 
 

2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

EBIT - - - - - 46.60  46.69  46.52  46.70  46.60  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล - - - - - (2.21) (2.22) (2.05) (2.24) (2.23) 

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย - - - - - 31.51  31.42  31.42  31.42  31.51  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (13.76) (55.04) (27.52) (41.28) (619.41) - - - - - 

กระแสเงนิสดของโครงการ ERU 

(Net Project Cash Flow) 

(13.76) (55.04) (27.52) (41.28) (619.41) 75.89  75.89  75.88  75.88  75.87  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแส

เงนิสด (FCF) 

(12.86) (48.08) (22.46) (31.49) (436.53) 49.57  45.95  42.61  39.54  36.71  

หมายเหต:ุ 1/ ประมาณการกระแสเงนิสดชว่งระยะเวลากอ่สรา้งทีบ่รษัิทยอ่ยฯ ตอ้งจา่ยตามสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิโครงการ ERU ไมเ่กนิ 

757.02 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ  

 
 

2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 

EBIT 46.51  46.75  46.76  46.00  46.08  46.19  50.54  50.42  50.53  50.52  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (2.06) (2.30) (2.32) (5.66) (5.67) (5.78) (10.11) (10.08) (10.11) (10.10) 

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 31.42  31.42  31.42  31.51  31.42  31.42  31.42  31.51  31.42  31.42  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดของโครงการ ERU 

(Net Project Cash Flow) 

75.87  75.87  75.86  71.84  71.84  71.83  71.85  71.84  71.84  71.84  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแส

เงนิสด (FCF) 

34.10  31.70  29.48  26.03  24.29  22.67  21.19  19.81  18.51  17.30  

 
 

2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 

EBIT 47.02  46.91  47.01  47.00  47.00  46.89  46.99  46.98  46.98  46.86  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (9.40) (9.38) (9.40) (9.40) (9.40) (9.38) (9.40) (9.40) (9.40) (9.37) 

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 31.42  31.51  31.42  31.42  31.42  31.51  31.42  31.42  31.42  31.51  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดของโครงการ ERU 

(Net Project Cash Flow) 

69.03  69.03  69.03  69.02  69.02  69.01  69.01  69.00  69.00  69.00  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแส

เงนิสด (FCF) 

15.54  14.52  13.57  12.68  11.85  11.07  10.35  9.67  9.04  8.45  

 

 สรุปผลการค านวณความเป็นไปไดข้องโครงการ ERU  

โครงการ ERU มลูคา่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดโครงการ ERU ณ วนัที ่1 มกราคม 2562 (NPV)  (ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) 24.75 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR)  (รอ้ยละตอ่ปี) 8.00% 

ระยะเวลาคนืทนุ จากวนัที ่1 มกราคม 25621/ (ปี) 15.09 

ระยะเวลาคนืทนุ จากวนัที ่1 มกราคม 25672/ (ปี) 10.09 

หมายเหต:ุ 1/ นับจากปัจจบุนั (โดยปัดเป็นเต็มปี) โดยโครงการ ERU มรีะยะเวลาเตรยีมงานและกอ่สรา้งประมาณ 5 ปี นับจากปัจจบุนั 

 2/ นับจากวนัทีป่ระมาณการวา่จะเริม่มรีายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้า โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่เริม่มี

รายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าในวนัที ่1 มกราคม 2567 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/50 

 

นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่ปัจจุบนั

กระแสเงนิสดของโครงการ ERU โดยปรับคา่ของอัตราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิม่ขึน้และ

ลดลงรอ้ยละ 0.25 ตอ่ปี จากอัตราสว่นลดขา้งตน้ ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่รอ้ยละ 0.25 ตอ่ปี เหมาะสม

ทีจ่ะครอบคลมุความผันผวนทีอ่าจจะเกดิขึน้ของสมมตฐิานไดใ้นระดบัหนึง่ 

 หนว่ย Discounted Rate (รอ้ยละตอ่ปี) 

  6.99% - 8.27% 6.97% - 8.25% 6.95% - 8.23% 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดโครงการ (NPV)  ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 23.75  24.75  25.76  

 ลา้นบาท 756.513/ 788.413/ 820.433/  

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR)  รอ้ยละตอ่ปี 8.00 8.00 8.00 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) จากวนัที ่1 มกราคม 25621/ ปี 15.09 15.09 15.09 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) จากวนัที ่1 มกราคม 25672/ ปี 10.09 10.09 10.09 

หมายเหต:ุ  1/ นับจากปัจจบุนั (โดยปัดเป็นเต็มปี) โดยโครงการ ERU มรีะยะเวลาเตรยีมงานและกอ่สรา้งประมาณ 5 ปี นับจากปัจจบุนั 

2/ นับจากวนัทีป่ระมาณการวา่จะเริม่มรีายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้า โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่เริม่มี

รายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าในวนัที ่1 มกราคม 2567 

3/ อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น 31.8527 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ ซึง่เป็นอตัราขายถวัเฉลีย่ ณ วนัที ่18 มกราคม 2562 (ทีม่า: ธนาคาร

แหง่ประเทศไทย) 

 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่โครงการ ERU มมีลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(NPV) ของ

โครงการ เทา่กบั 23.75 – 25.76 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 756.51 – 820.43 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทน

จากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 8.00 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุ 10.09 ปี จากวนัเริม่มรีายไดจ้ากการขายพลงังาน

ไฟฟ้า (วนัที ่1 มกราคม 2567) 

 

สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จากการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการ ERU 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ โครงการ ERU เป็นโครงการทีม่ศีกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทน

แกบ่รษัิทฯ ได ้ เนือ่งจากโครงการฯ มมีลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของ

โครงการ เทา่กบั 23.75 – 25.76  ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 756.51 – 820.43 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทน

จากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 8.00 ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อัตราสว่นลดหรอื WACC เฉลีย่ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 7.25 ตอ่ปี และ

มรีะยะเวลาคนืทนุ 10.09 ปี จากวนัเริม่มรีายไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (COD) (ประมาณวนัที ่ 1 

มกราคม 2567 ตามประมาณการทางการเงนิ) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การเขา้ซือ้ทรพัยส์นิ

เพือ่รบัโอนกรรมสทิธิข์องหนว่ยผลติไฟฟ้า ERU มคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทนุ และการลงทุนมคีวาม

เหมาะสม 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่50/50 

 

สว่นที ่ 4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั 

 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่6 ของรายงานฉบบันี้ 

 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใช ้

ประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงืผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

 

 

 

 

 ขอแสดงความนับถอื 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการผูจ้ัดการ 

 

 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนนิงานของ 

บรษิทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

 

1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

  Thai Oil Public Company Limited. (TOP) 

ธรุกจิหลัก : ประกอบธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันทีม่กีระบวนการผลติทีท่นัสมัยและมปีระสทิธภิาพสงู เพือ่ผลติ

และจ าหน่ายน ้ามันปิโตรเลยีมส าเร็จรูป ผลติภัณฑปิ์โตรเคม ี น ้ามันหลอ่ลืน่พืน้ฐาน  

เอทานอล รวมถงึการลงทนุในธรุกจิไฟฟ้า ตลอดจนธรุกจิขนสง่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม และ 

ปิโตรเคมทีางเรอื ธรุกจิขนสง่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรูปทางทอ่ และธรุกจิใหค้ าปรกึษา

ทางดา้นพลงังาน 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ : เลขที ่555/1 ศนูยเ์อนเนอรย์ีค่อมเพล็กซ ์อาคารเอ ชัน้ 11 ถนนวภิาวดรัีงสติ แขวงจตจัุกร 

เขตจตจุักร กรุงเทพฯ 10900 

ทีต่ัง้โรงกลัน่ : 42/1 หมูท่ี ่1 ถนนสขุมุวทิ ก.ม. ที ่124 ต าบลทุง่สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุ ี20230 

ทนุจดทะเบยีน : 20,400,278,730 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 2,040,027,873 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 

บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 20,400,278,730 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 2,040,027,873 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 

บาท 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

 บรษัิท ไทยออยล ์ จ ากดั (มหาชน) (TOP) เป็นผูป้ระกอบธรุกจิการกลัน่ และจ าหน่ายน ้ามันปิโตรเลยีมที่

ใหญท่ีส่ดุในประเทศไทย และเป็นโรงกลัน่ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุแหง่หนึง่ในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก ซึง่กอ่ตัง้ขึน้ใน

ปี 2504 โดยมธีรุกจิหลกัคอื การกลัน่น ้ามันปิโตรเลยีม ปัจจบุันมกี าลงัการผลติ 275,000 บารเ์รลตอ่วนั นอกจากนี้ 

TOP บรหิารงานเป็นกลุม่ทีม่กีารเชือ่มโยงธรุกจิ ทัง้ธรุกจิการกลัน่น ้ามัน ธรุกจิปิโตรเคมแีละธรุกจิน ้ามันหลอ่ลืน่

พืน้ฐาน เพือ่ร่วมวางแผนการผลติใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุและสามารถผลติผลติภัณฑท์ีม่ตีน้ทนุต า่ ขณะเดยีวกนัมี

คณุภาพสงูในระดับโรงกลัน่ชัน้น าในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก ท าใหไ้ดเ้ปรยีบเชงิตน้ทนุการผลติ เพิม่ขดีความสามารถ

ในการแขง่ขนั นอกจากนัน้ ยังมธีรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งหลากหลาย เชน่ ธรุกจิไฟฟ้า ธรุกจิสารท าละลาย ธรุกจิบรหิารการ

ขนสง่ทางเรอืและทางทอ่ ธรุกจิพลงังานทดแทน ธรุกจิผลติสารตัง้ตน้ส าหรับการผลติผลติภัณฑส์ารท าความสะอาด 

เป็นตน้ รวมถงึมศีนูยบ์รหิารการเงนิ เพือ่ชว่ยเพิม่ขดีความสามารถในการบรหิารจัดการทางการเงนิของกลุม่ไทย

ออยล ์

 ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 TOP มเีงนิลงทนุในบรษัิทตา่งๆโดยแบง่ตามประเภทธรุกจิดงัตอ่ไปนี้  

ชือ่บรษิทั สถานทีจ่ด

ทะเบยีน 

ประเภทธุรกจิ สดัสว่นการถอืหุน้  

(รอ้ยละ) 

ธุรกจิน า้มนัหลอ่ลืน่พืน้ฐาน    

บรษัิท ไทยลูบ้เบส จ ากดั (มหาชน) ไทย ผลติและจ าหน่ายน ้ามนัหลอ่ลืน่พืน้ฐาน 99.99 

ธุรกจิปิโตรเคม ี    

บรษัิท ไทยพาราไซลนี จ ากดั ไทย ผลติและจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเคมอีะโร

มาตกิสข์ัน้ตน้ 

99.99 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

ชือ่บรษิทั สถานทีจ่ด

ทะเบยีน 

ประเภทธุรกจิ สดัสว่นการถอืหุน้  

(รอ้ยละ) 

บรษัิท ลาบกิซ ์จ ากดั ไทย ผลติและจ าหน่ายผลติภัณฑส์ารลเินยีร์

แอลคลิเบนซนี (LAB สารตัง้ตน้ส าหรบัการ

ผลติ ผลติภัณฑส์ารท าความสะอาดเชน่

ผงซกัฟอกและผลติภัณฑต์อ่เนือ่ง) 

75.001/  

บรษัิท ไทยออยล ์โซลเวน้ท ์จ ากดั ไทย ลงทนุในธรุกจิผลติภัณฑส์ารท าละลายและ

เคมภีัณฑ ์

99.99 

บรษัิท ทอ็ป โซลเวน้ท ์จ ากดั ไทย จัดจ าหน่ายผลติภัณฑส์ารท าละลายและ

เคมภีัณฑ ์

99.992/ 

บรษัิท ศกัดิไ์ชยสทิธ ิจ ากดั ไทย ผลติและจัดจ าหน่ายผลติภัณฑส์ารท า

ละลายประเภทไฮโดรคารบ์อน 

80.523/ 

TOP Solvent (Vietnam) LLC.  เวยีดนาม จัดจ าหน่ายผลติภัณฑส์ารท าละลายและ

เคมภีัณฑใ์นประเทศเวยีดนาม 

100.003/ 

ธุรกจิผลติไฟฟ้า    

บรษัิท ไทยออยลเ์พาเวอร ์จ ากดั ไทย ธรุกจิโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) 73.99 

บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จ ากดั 

(มหาชน)  

ไทย ธรุกจิไฟฟ้ารวมทัง้การลงทนุและพฒันา

โครงการดา้นธรุกจิไฟฟ้าในอนาคต 

29.704/ 

บรษัิท ทอ็ป เอสพพี ีจ ากดั ไทย ธรุกจิโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) 99.99 

ธุรกจิขนสง่น า้มนั    

บรษัิท ไทยออยลม์ารนี จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารขนสง่ผลติภัณฑน์ ้ามนัปิโตรเลยีม

และผลติภณ้ฑปิ์โตรเคมเีทางเรอื 

99.99 

Thaioil Marine International Private Limited สงิคโปร ์ ลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิและ

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทางเรอื 

100.005/ 

TOP-NYK MarineOne Private Limited สงิคโปร ์ จัดหาเรอืขนสง่น ้ามนัดบิเพือ่ใหบ้รกิารขนสง่

น ้ามนัดบิและผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทางเรอื 

50.006/  

บรษัิท ทอ๊ป มารไีทม ์เซอรว์สิ จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารเดนิเรอืรับสง่ลกูเรอืและสมัภาระ

ทางทะเลในอา่วไทย 

55.005/ 

บรษัิท ท.ีไอ.เอ็ม. ชพิ แมนเนจเมนท ์จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารบรหิารจัดการเรอืและพฒันากอง

เรอืในระดบัสากลและเป็นทีป่รกึษาและ

พฒันาบคุลากรดา้นการปฏบิตักิาร ดา้น

เทคนคิและดา้นคณุภาพในธรุกจิขนสง่ทาง

เรอื 

33.335/ 

TOP-NTL Private Limited สงิคโปร ์ บรษัิทจัดการกองทนุธรุกจิ 50.005/  

บรษัิท ทอ็ปนอตคิอลสตาร ์จากดั ไทย ใหบ้รกิารจัดเก็บและขนสง่น ้ามนัดบิฟีด 

สตอ๊กและผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมโดยเรอื

ขนาดใหญ ่

35.005/ และ 
30.007/ 

บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จากดั ไทย บรกิารขนสง่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรปู

ทางทอ่ 

9.19 

ธุรกจิอืน่ๆ    

บรษัิท ไทยออยล ์เอนเนอรย์ ีเซอรว์สิ จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารดา้นการสรรหาและคดัเลอืก

บคุลากรส าหรับเครอืไทยออยล ์

99.99 

บรษัิท ไทยออยล ์เอทานอล จ ากดั ไทย ลงทนุในธรุกจิเอทานอลและผลติภณัฑใ์น

กลุม่พลงังานทางเลอืก 

99.99 

บรษัิท ทรัพยท์พิย ์จ ากดั ไทย ผลติและจ าหน่ายผลติภัณฑ ์

เอทานอล 

50.008/ 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

ชือ่บรษิทั สถานทีจ่ด

ทะเบยีน 

ประเภทธุรกจิ สดัสว่นการถอืหุน้  

(รอ้ยละ) 

บรษัิท อบุล ไบโอ เอทานอล จ ากดั (มหาชน)  ไทย ผลติและจ าหน่ายเอทานอลจากมนั

ส าปะหลงัและกากน ้าตาล 

21.288/ 

บรษัิท พทีที ีดจิติอล โซลชูัน่ จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและ

การสือ่สาร 

20.00 

บรษัิท พทีที ีเอนเนอรย์ี ่โซลชูัน่ส ์จ ากดั ไทย ใหบ้รกิารค าปรกึษาและอืน่ๆ ดา้นเทคนคิ

วศิวกรรม 

20.00 

บรษัิท สานพลงั วสิาหกจิเพือ่สงัคม จ ากดั ไทย สนับสนนุการด าเนนิกจิการดา้นวสิาหกจิ

เพือ่สงัคมของ ปตท. และบรษัิทในกลุม่ 

15.00 

บรษัิท ไทยออยล ์ศนูยบ์รหิารเงนิ จ ากดั ไทย ธรุกจิส านักงานใหญข่า้มประเทศ (IHQ) 

และศนูยบ์รหิารเงนิ (TC) ส าหรับบรษัิทใน

กลุม่ไทยออยล ์

99.99 

ทีม่า: แบบ 56-1 ของ TOP ประจ าปี 2560 และหมายเหตปุระกอบงบการเงนิปี 2561  

หมายเหต:ุ 

1/ ถอืหุน้ผา่น บมจ. ไทยพาราไซลนี 

2/ ถอืหุน้ผา่น บมจ. ไทยออยลโ์ซลเวน้ท ์

3/ ถอืหุน้ผา่น บจก. ทอ็ปโซลเวน้ท ์

4/ ถอืหุน้โดยตรงและถอืหุน้ผา่น บจก. ไทยออยลพ์าวเวอร ์รอ้ยละ 20.80 

5/ ถอืหุน้ผา่น บมจ. ไทยออยลม์ารนี 

6/ ถอืหุน้ผา่น Thaioil Marine International Private Limited 

7/ ถอืหุน้ผา่น TOP-NTL Private Limited  

8/ ถอืหุน้ผา่น บจก. ไทยออยล ์เอทานอล  

 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ TOP ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์2562 มจี านวน 14 คน ดงันี ้ 

รายชือ่ ต าแหนง่ 

1. นายทศพร ศริสิมัพนัธ ์ ประธานกรรมการ 

2. นายอธคิม เตบิศริ ิ ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารและกรรมการผูจั้ดการใหญ ่/ กรรมการ 

3. นายอรรถพล ฤกษ์พบิลูย ์ กรรมการ 

4. นายยงยทุธ จันทรโรทยั กรรมการ 

5. นางสาวพรรณนลนิ มหาวงศธ์กิลุ กรรมการ 

6. นางสาวดวงพร เทีย่งวฒันธรรม กรรมการ 

7. นายประพนธ ์วงษ์ทา่เรอื กรรมการ 

8. นางสาวจฬุารัตน ์สธุธีร กรรมการอสิระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 

9. นายเจน น าชยัศริ ิ กรรมการอสิระ/ กรรมการตรวจสอบ 

10. นายพส ุเดชะรนิทร ์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

11. พล.อ.อ. สทุธพิงษ์ อนิทรยีงค ์ กรรมการอสิระ 

12. พล.ต.อ. เอก องัสนานนท ์ กรรมการอสิระ 

13. นายคณติ สหี ์ กรรมการอสิระ 

14. พลเอก กูเ้กยีรต ิศรนีาคา กรรมการอสิระ 

ทีม่า: www.set.or.th และ corpus.bol.co.th 

หมายเหต:ุ  กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก ่ นายอธคิม เต็มศริ ิ ลงลายมอืชือ่และประทบัตราส าคญัของบรษัิท หรอื นางสาวดวงพร เทีย่ง

วฒันธรรม นางสาวพรรณนลนิ มหาวงศธ์กิลุ นายอรรถพล ฤกษ์พบิลูย ์กรรมการ 2 ใน 3 คนนีล้งลายมอืชือ่รว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

 ณ วนัที ่ 14 กนัยายน 2561 TOP มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 20,400,278,730 บาท 

แบง่เป็นหุน้สามัญ 2,040,027,873 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 
 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ (%) 

1. บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน)1/ 979,765,183 48.03 

2. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 318,839,029 15.63 

3. State Street Europe Limited 68,187,462 3.34 

4. South East Asia Uk (Type C) Nominees Limited 45,982,939 2.25 

5. ส านักงานประกนัสงัคม 32,251,200 1.58 

6. The Bank of New York (Nominees) Limited 25,035,505 1.23 

7. BNY Mellon Nominees Limited 17,561,283 0.86 

8. GIC Private Limited 14,697,800 0.72 

9. Chase Nominees Limited 12,696,153 0.62 

10. SE Asia (Type B) Nominees Llc 11,666,090 0.57 

 รวมผูถ้อืหุน้รายใหญ ่10 อนัดบัแรก 1,526,682,644 74.83 

 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 513,345,229 25.17 

 รวม 2,040,027,873 100.00 

ทีม่า: www.set.or.th 

หมายเหต:ุ  

1/ บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) 

 ธุรกจิหลกั: ธรุกจิปิโตรเลยีมและปิโตรเคมคีรบวงจร 

กรรมการ: ปตท. มกีรรมการทัง้หมด 15 คน ไดแ้ก ่นายไกรฤทธิ ์อชุกุานนทช์ยั นายชาญศลิป์ ตรนุีชกร นายจมุพล รมิสาคร นายณัฐชาต ิ

จารจุนิดา นายกลุศิ สมบตัศิริ ินายกติตพิงษ์ กติยารกัษ์ นายวชิยั อศัรัสกร พลเอก ฉัตรเฉลมิ เฉลมิสขุ นายธรณ์ ธ ารงนาวาสวสัดิ ์นาง 

นันทวลัย ์ศกนุตนาค นายสพุจน ์เดชวรสนิสกลุ นายสรุพล นติไิกรพจน ์นายสมศกัดิ ์โชตริัตนะศริ ินายดอน วสนัตพฤกษ์ และนายดนุชา 

พชิยันันท ์

 บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 28,562,996,250 บาท แบง่เป็นหุน้สามญั 28,562,996,250 

หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ณ วนัที ่12 ตลุาคม 2561 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ใหญม่ดีงันี ้

 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ปตท. จ านวนหุน้ (หุน้) สดัสว่นการถอืหุน้ (รอ้ยละ) 

1. กระทรวงการคลงั 14,598,855,750 51.11 

2. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 2,196,575,586 7.69 

3. กองทนุรวม วายภุักษ์หนึง่ โดย บลจ.เอ็มเอฟซ ีจ ากดั (มหาชน) 1,736,895,500 6.08 

4. กองทนุรวม วายภุักษ์หนึง่ โดย บลจ.กรงุไทย จ ากดั (มหาชน) 1,736,895,500 6.08 

5. State Street Europe Limited 572,054,528 2.00 

6. South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 547,412,451 1.92 

7. ส านักงานประกนัสงัคม 391,204,100 1.37 

8. The Bank of New York (Nominees) Limited 263,758,093 0.92 

9. GIC Private Limited 235,759,200 0.83 

10. N.C.B.Trust Limited-Norges Bank 1 182,479,900 0.64 

 รวมผูถ้อืหุน้รายใหญ ่10 อนัดบัแรก 22,461,890,608 78.64 

 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 6,101,105,642 21.36 

 รวม 28,562,996,250 100.00 

ทีม่า: www.set.or.th 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

5. สรุปขอ้มูลทางการเงนิ 

สรุปขอ้มลูทางการเงนิส าหรับปี 2559 - 2561 สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2559 2560 และ 2561 มี

รายละเอยีดดงันี้ 

งบการเงนิรวม (หนว่ย: พนับาท) 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 ธ.ค. 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ    

สนิทรัพยห์มนุเวยีน 115,730,642 126,211,389 164,743,458 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 102,000,570 101,896,904 103,869,495 

สนิทรพัยร์วม 217,731,212 228,108,293 268,612,953 

หนีส้นิหมนุเวยีน 34,145,828 33,348,043 38,020,051 

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 71,988,080 67,612,004 104,120,524 

หนีส้นิรวม 106,133,908 100,960,047 142,140,575 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 20,400,279 20,400,279 20,400,279 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,659,302 2,659,302 2,759,857 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 83,906,463 99,259,995 98,684,778 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (109,469) (96,099) (132,892) 

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 4,740,729 4,924,769 4,760,356 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 111,597,304 127,148,246 126,472,378 

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 217,731,212 228,108,293 268,612,953 

    

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ    

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 274,738,949 337,387,694 389,343,526 

ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร (247,261,172) (305,385,582) (373,127,968) 

ก าไรข ัน้ตน้ 27,477,777 32,002,112 16,215,558 

เงนิปันผลรับ 247,337 157,890 157,372 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอนุพนัธเ์พือ่ประกนัความ

เสีย่งสทุธ ิ

(243,242) (133,219) (820,524) 

ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นสทุธ ิ 446,107 3,181,552 626,683 

รายไดอ้ืน่ 1,118,812 1,190,071 1,718,921 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,633,353) (3,461,245) (2,781,724)  

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในการรว่มคา้และ

บรษัิทรว่ม 

929,669 1,196,663 1,192,892 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นตน้ทนุทางการเงนิ

และภาษเีงนิได ้

27,343,107 34,133,824 16,309,178 

ตน้ทนุทางการเงนิ (3,460,705) (3,285,063) (3,510,848) 

ตน้ทนุทางการเงนิจากการซือ้คนืหุน้กู ้ - - (431,100) 

ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ 23,882,402 30,848,761 12,367,231 

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (2,295,464) (5,529,487) (1,982,789) 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธ ิ 21,586,938 25,319,273 10,384,442 

ก าไรสว่นทีเ่ป็นของบรษัิทใหญ ่ 21,221,910 24,856,198 10,149,038 

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 365,028 463,075 235,404 

ก าไรส าหรบัปี 21,586,938 25,319,273 10,384,442 

หมายเหต:ุ งบการเงนิรวมของ TOP ส าหรับปี 2559 - 2561 สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2559 2560 และ 2561 ผา่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบ

บญัชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน เคพเีอ็มจ ีภมูไิชย สอบบญัช ีจ ากดั ซึง่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

การวเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะการเงนิโดยรวมของ TOP 

ผลการด าเนนิงาน 

ปี 2559 

กลุม่ TOP มรีายไดจ้ากการขาย 274,739 ลา้นบาท ลดลง 18,830 ลา้นบาท จากราคาขายผลติภัณฑเ์ฉลีย่

ทีป่รับลดลงมาก อยา่งไรก็ตาม กลุม่ TOP มกี าไรขัน้ตน้จากการผลติของกลุม่รวมผลกระทบจากสต๊อกน ้ามัน 9.1 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล เพิม่ขึน้ 1.9 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล เนือ่งจากบรษัิท ไทยพาราไซลนี จากดั (TPX) 

มผีลการด าเนนิงานทีด่ขี ึน้ อกีทัง้มบีรษัิท ลาบกิซ ์จากดั (LABIX) ทีเ่ริม่ด าเนนิการเชงิพาณิชยต์ัง้แตเ่ดอืนกมุภาพันธ ์

2559 ประกอบกับกลุม่ TOP มกีลยุทธใ์นการเพิม่ผลก าไรอย่างตอ่เนือ่งตามโครงการ Profitability Improvement 

ซึง่แบง่เป็น 3 ดา้นหลักๆ ไดแ้ก ่ การบรหิารจัดการดา้นการจัดหาวัตถดุบิและวางแผนพาณชิย ์ (Supply and 

Marketing Management) การบรหิารจัดการดา้นการผลติ (Hydrocarbon Management) และการบรหิารจัดการ

ดา้นคา่ใชจ้า่ย (Orchestra Project) นอกจากนี ้ราคาน ้ามันดบิทีป่รับเพิม่ขึน้มาตัง้แตต่น้ปี สง่ผลใหใ้นปี 2559 กลุม่ 

TOP มกี าไรจากสต๊อกน ้ามัน 6,138 ลา้นบาท เปรยีบเทยีบกบัผลขาดทนุจากสตอ๊กน ้ามัน 6,945 ลา้นบาท ในปี 

2558 ทัง้นี ้ ยังมกีารกลบัรายการปรับลดมลูคา่สนิคา้คงเหลอืใหเ้ทา่กบัมลูคา่สทุธทิีจ่ะไดรั้บ 1,041 ลา้นบาท ซึง่

ลดลง 297 ลา้นบาท และมผีลขาดทนุจากอนุพันธเ์พือ่ประกันความเสีย่งสทุธ ิ 243 ลา้นบาท เทยีบกับก าไรจาก

อนุพันธเ์พือ่ประกนัความเสีย่งสทุธ ิ1,489 ลา้นบาท ในปี 2558 อยา่งไรก็ตาม กลุม่ TOP มกี าไรจากการด าเนนิงาน

กอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 32,675 ลา้นบาทเพิม่ขึน้ 7,183 ลา้นบาท ซึง่รวม

บรษัิท ลาบกิซ ์จากัด (LABIX) และบรษัิท ท็อป เอสพพี ีจากัด (TOP SPP) ทีเ่ริม่เปิดด าเนนิการเชงิพาณชิยใ์นไตร

มาสแรกของปี 2559 และไตรมาสที ่2 ของปี 2559 ทีผ่่านมาตามล าดับ นอกจากนี้ กลุม่ไทยออยลม์กี าไรจากอัตรา

แลกเปลีย่นสทุธ ิ446 ลา้นบาท เมือ่หักคา่เสือ่มราคา ตน้ทนุทางการเงนิและคา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิไดแ้ลว้ กลุม่ TOP มี

ก าไรสทุธ ิ21,222 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นก าไรสทุธ ิ10.40 บาทตอ่หุน้ เพิม่ขึน้ 9,041 ลา้นบาทจากปี 2558 

 

ปี 2560 

ส าหรับผลการด าเนนิงานปี 2560 กลุม่ TOP มรีายไดจ้ากการขาย 337,388 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 62,649 ลา้น

บาท ซึง่มปัีจจัยจากราคาขายผลติภัณฑเ์ฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ตามราคาน ้ามันดบิและปรมิาณวตัถุดบิทีป้่อนเขา้สูก่ระบวน 

การผลติของกลุม่เพิม่ขึน้ โดยกลุม่ TOP มกี าไรขัน้ตน้จากการผลติของกลุม่ไมร่วมผลกระทบจากสต๊อกน ้ามัน 9.1 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล เพิม่ขึน้ 1.6 ดอลลารเ์หรยีญสหรัฐฯ ตอ่บารเ์รล ซึง่เป็นผลจากสว่นตา่งราคาน ้ามัน

ส าเร็จรูปปรับตัวสงูขึน้โดยเฉพาะน ้ามันดเีซลและน ้ามันเตาและ Crude Premium ทีป่รับลดลง ดา้นตลาดสารอะโรเม

ตกิสไ์ดรั้บแรงหนุนจากตลาดสารเบนซนิทีฟ้ื่นตวัอยา่งแข็งแกร่ง ซึง่เป็นผลมาจากอปุทานทีต่งึตัวหลงัจากโรงผลติ

สารเบนซนิรายใหญใ่นประเทศสหรัฐอเมรกิา ปิดซอ่มบ ารุงอยา่งกระทนัหันตัง้แตป่ลายปี 2559 ขณะทีต่ลาดสาร

พาราไซลนีมแีรงกดดนัจากอปุทานใหมท่ีเ่พิม่ขึน้จากประเทศอนิเดยี ดา้นตลาดสารตัง้ตน้ส าหรับผลติภัณฑส์ารท า

ความสะอาด สว่นตา่งราคาสาร LAB กบัสารตัง้ตน้ยังอยูใ่นระดับต า่ซึง่เป็นผลจากอปุสงคข์องประเทศอนิเดยีทีช่ะลอ

ตวัลง ดา้นตลาดน ้ามันหลอ่ลืน่พืน้ฐานปรับตวัดขีึน้ตามแรงหนุนจากอปุทานทีล่ดลง เนือ่งจากโรงผลติน ้ามันหลอ่ลืน่

พืน้ฐานหลายแหง่ในภมูภิาคปิดซอ่มบ ารุงตามแผน ดา้นตลาดยางมะตอยก็ปรับตวัดขี ึน้เชน่กนัเนือ่ง จากอปุทานใน

ภมูภิาคปรับลดลงจากการปิดซอ่มบ ารุงของโรงกลัน่น ้ามันในไทยและสงิคโปรใ์นชว่งครึง่แรกของปี อกีทัง้ผูผ้ลติ

บางรายไดเ้พิม่การผลติน ้ามันเตาแทนการผลติยางมะตอยหลังจากราคาน ้ามันเตาปรับตวัสงูขึน้ ทัง้นี ้ จากราคา

น ้ามันดบิดไูบทีส่งูขึน้ 9.5 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล จากสิน้ปี 2559 ท าใหม้ผีลก าไรจากสตอ๊กน ้ามันจ านวน 3,343 

ลา้นบาท เมือ่รวมผลขาดทนุจากอนุพันธเ์พือ่ประกนัความเสีย่งสทุธ ิ 133 ลา้นบาท สง่ผลใหก้ลุม่ TOP มกี าไรจาก

การด าเนนิงานกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) 36,925 ลา้นบาทเพิม่ขึน้ 4,250 ลา้น
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บาท โดยมกี าไรจากอัตราแลกเปลีย่น 3,182 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 2,736 ลา้นบาท จากคา่เงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ 3.15 

บาท ตอ่ดอลลารส์หรัฐฯ จาก ณ สิน้ปี 2559 ทัง้นี ้ จากการเปลีย่นแปลงของธรุกจิขนสง่ทางเรอืและภาวะชะลอตวั

ของธรุกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีม สง่ผลใหค้า่ขนสง่ลดลงและเรอืบางล าจอดรอรับงาน ท าใหม้กีารบนัทกึคา่เผือ่

การดอ้ยคา่ของสนิทรัพยข์องบรษัิท ไทยออยลม์ารนี จ ากดั (TM) จ านวน 547 ลา้นบาท อยา่งไรก็ด ีจากการเปิด

ด าเนนิงานเชงิพาณชิยข์องบรษัิท ลาบกิซ ์จ ากดั และบรษัิท ทอ๊ป เอสพพี ีจ ากัด ตัง้แตปี่ 2559 มสีว่นเพิม่ผลก าไร

ใหแ้กก่ลุม่ TOP อย่างตอ่เนือ่งตลอดทัง้ปี 2560 เชน่เดยีวกนักบัธรุกจิผลติเอทานอลทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ปรับสงูขึน้

เป็นอยา่งมาก จากราคาขายทีป่รับตวัเพิม่ขึน้และราคาวัตถดุบิปรับลดลง  ทัง้นี้ กลุม่ TOP มคีา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้

5,529 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3,234 ลา้นบาท ตามผลก าไรกอ่นภาษีทีเ่พิม่ขึน้และโรงกลั่นของ TOP ใชส้ทิธปิระโยชน์

ทางภาษีจากโครงการปรับปรุงเพือ่ลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มหมดลงและผลขาดทนุสทุธยิกมาหมดลง ดงันัน้ ในปี 

2560 กลุม่ TOP มกี าไรสทุธ ิ24,856 ลา้นบาท หรอื 12.18 บาทตอ่หุน้ เพิม่ขึน้ 3,634 ลา้นบาทจากปี 2559 

 

ปี 2561 

ส าหรับผลการด าเนนิงานปี 2561 เทยีบกับปี 2560 กลุม่ TOP มรีายไดจ้ากการขาย 389,344 ลา้นบาท 

เพิม่ขึน้ 51,956 ลา้นบาท จากราคาขายผลติภัณฑเ์ฉลีย่ทีป่รบเัพิม่ขึน้ตามราคาน ้ามันดบิ อย่างไรก็ตาม ก าไรขัน้ตน้

จากการผลติของกลุม่ไมร่วมผลกระทบจากสตอ๊กน ้ามนัปรับลดลง 2.2 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล มาอยูท่ี ่ 6.9 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล เนือ่งจากคา่การกลั่นทีป่รับตวัลดลงจากแรงกดดนัของ Crude Premium ทีป่รับเพิม่ขึน้

มาก อกีทัง้สว่นตา่งราคาน ้ามันเบนซนิกับราคาน ้ามนัดบิดไูบปรับลดลง แมว้า่สว่นตา่งราคาน ้ามนัดเีซลและน ้ามัน

อากาศยานจะปรับเพิม่ขึน้จากปีกอ่นก็ตาม นอกจากนี ้ สว่นตา่งราคาน ้ามนัหลอ่ลืน่พืน้ฐานและยางมะตอยกับน ้ามัน

เตาออ่นตวัลง เนือ่งจากอปุทานน ้ามันหลอ่ลืน่พืน้ฐานทีเ่พิม่ขึน้ และอปุสงคข์องยางมะตอยชะลอตัวลง ประกอบกับ

ในปี 2561 กลุม่ TOP มผีลขาดทนุจากสต๊อกน ้ามันและรายการปรับลดมลูคา่ทางบญัชขีองสนิคา้คงเหลอืใหเ้ทา่กับ

มลูคา่สทุธทิีจ่ะไดรั้บรวม 2,628 ลา้นบาท เทยีบกบัก าไรจากสต๊อกน ้ามันและการกลบัรายการปรับลดมูลคา่ทาง

บญัชขีองสนิคา้คงเหลอืน ้ามันใหเ้ทา่กับมลูคา่สทุธทิีจ่ะไดรั้บรวม 3,416 ลา้นบาท ในปี 2560 สง่ผลใหก้ลุม่ TOP มี

ก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA)  20,239 ลา้นบาท ลดลง 

16,686 ลา้นบาท ทัง้นี ้ เมือ่หักตน้ทนุทางการเงนิซึง่รวมคา่ใชจ้า่ยทางบัญชคีราวเดยีวซึง่เกดิจากตดัจ าหน่าย

สว่นลดมลูคา่หุน้กูร้อตดัจ่าย และบนัทกึคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกนัจากการด าเนนิธรุกรรมบรหิารหนีส้นิ คา่เสือ่มราคา

และคา่ใชจ้่ายภาษีเงนิไดแ้ลว้ ในปี 2561 กลุม่ TOP มกี าไรสทุธอิยู่ที ่10,149 ลา้นบาท หรอื 4.97 บาทตอ่หุน้ ลดลง 

14,707 ลา้นบาทจากปีกอ่น 

 

ฐานะการเงนิ 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 กลุม่ TOP มสีนิทรัพยร์วมทัง้ส ิน้ 217,731 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 

ธันวาคม 2558 จ านวน 25,565 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 13.3 โดยมสีาเหตหุลักมาจากเงนิสด รายการเทยีบเทา่เงนิสด

และเงนิลงทนุชัว่คราวเพิม่ขึน้ 7,646 ลา้นบาท จากกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานในปี 2559 และเงนิปันผลรับ 

นอกจากนีส้นิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่เพิม่ขึน้ 17,595 ลา้นบาท สาเหตหุลกัมาจากสนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้ 14,306 ลา้น

บาท เนือ่งจากปรมิาณสนิคา้คงเหลอืและราคาน ้ามันดบิเฉลีย่เดอืนธันวาคม 2559 เพิม่สงูขึน้จากเดอืนธันวาคม 

2558 และลกูหนีก้ารคา้เพิม่ขึน้ 5,359 ลา้นบาท จากราคาน ้ามันส าเร็จรูปเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2559 ทีป่รับตัวเพิม่

สงูขึน้ ประกอบกับลกูหนีก้ารคา้ของบรษัิท ลาบกิส ์จ ากัด และบรษัิท ทอ๊ป เอสพพี ีจ ากดั ทีเ่พิม่มากขึน้จากการเริม่

ด าเนนิการเชงิพาณชิยใ์นปี 2559 ในขณะทีล่กูหนีอ้ ืน่ลดลง 1,475 ลา้นบาท อกีทัง้ยังมสีนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน
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เพิม่ขึน้ 324 ลา้นบาท โดยมสีาเหตหุลกัจากสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนเพิม่ขึน้ 1,200 ลา้นบาท จากคา่สทิธิข์องบรษัิทย่อย

ทางออ้ม ในขณะทีท่ีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ลดลงสทุธ ิ947 ลา้นบาทจากการตดัคา่เสือ่มราคา 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 กลุม่ TOP มสีนิทรัพยร์วมทัง้ส ิน้ 228,108 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 

ธันวาคม 2559 จ านวน 10,377 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.8 โดยมสีาเหตหุลกัมาจากเงนิสด รายการเทยีบเทา่เงนิสด

และเงนิลงทนุชัว่คราวเพิม่ขึน้ 7,166 ลา้นบาท กระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้จากการด าเนนิงานในปี 2560 เนือ่งจากกลุม่ 

TOP มกีารจา่ยเงนิปันผลในเดอืนเมษายนและกนัยายน 2560 และการจา่ยช าระคนืหุน้กูใ้นเดอืนมนีาคม 2560 และ

ยังมสีนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่เพิม่ขึน้ 3,314 ลา้นบาท สาเหตหุลักจากลกูหนีก้ารคา้เพิม่ขึน้ 2,792 ลา้นบาท ตามราคา

ขายผลติภัณฑส์ าเร็จรูปเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2560 ทีส่งูกวา่เดอืนธันวาคม 2559 และลกูหนีก้องทนุน ้ามัน

เชือ้เพลงิเพิม่ขึน้ 865 ลา้นบาท เนือ่งจากอตัราเงนิชดเชยจากกองทนุน ้ามันเชือ้เพลงิของกา๊ซ LPG ทีเ่พิม่สงูขึน้จาก

ปีกอ่น ในขณะทีส่นิคา้คงเหลอืลดลง 348 ลา้นบาท ตามปรมิาณสนิคา้คงเหลอื ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2560 ลดลง

จาก ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559  นอกจากนี ้สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนก็ลดลง 103 ลา้นบาท เนือ่งจากทีด่นิ อาคาร และ

อปุกรณ์ลดลงสทุธ ิ3,699 ลา้นบาท จากการตดัคา่เสือ่มราคาขณะทีเ่งนิลงทนุในหลักทรัพยเ์ผือ่ขายเพิม่ขึน้ 2,859 

ลา้นบาท จากการลงทนุในกองทนุสว่นบคุคลเพิม่ขึน้ 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2561 กลุม่ TOP มสีนิทรัพยร์วม 268,613 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วันที ่31 ธันวาคม 

2560 จ านวน 40,505 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 17.8 โดยมสีาเหตหุลกัมาจากเงนิสด รายการเทยีบเทา่เงนิสด และเงนิ

ลงทนุชัว่คราวเพิม่ขึน้ 39,321 ลา้นบาท เนื่องจากกระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้จากการด าเนนิงานในปี 2561 และเงนิสด

รับจากการออกหุน้กู ้ ในขณะทีม่กีารลงทนุในโครงการตา่งๆ และจ่ายเงนิปันผลในเดอืนเมษายนและเดอืนกนัยายน 

2561 สว่นสนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ลดลง 789 ลา้นบาท ซึง่มสีาเหตหุลกัมาจากสนิคา้คงเหลอืลดลง 4,102 ลา้นบาท 

ตามราคาน ้ามันดบิเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2561 ทีล่ดลงจากเดอืนธันวาคม 2560 ในขณะทีล่กูหนีก้ารคา้เพิม่ขึน้ 

2,031 ลา้นบาท จากปรมิาณการขายเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2561 ทีส่งูกวา่เดอืนธันวาคม 2560  ส าหรับสนิทรัพย์

ไมห่มนุเวยีนเพิม่ขึน้ 1,972 ลา้นบาท เนื่องจากทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ เพิม่ขึน้สทุธ ิ 1,317 ลา้นบาท จากการ

ลงทนุในโครงการตา่งๆ ตามแผนงาน และสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่เพิม่ขึน้ 2,850 ลา้นบาท สาเหตหุลกัจากการ

จา่ยคา่เชา่ลว่งหนา้จ านวน 2,962 ลา้นบาท ตามสญัญาร่วมลงทนุเชา่ทีร่าชพัสดทุีไ่ดล้งนามในสญัญาเชา่เมือ่วนัที ่

21 สงิหาคม 2561 ในขณะทีเ่งนิลงทนุเผือ่ขาย ลดลง 2,743 ลา้นบาท สาเหตหุลักจากการจัดประเภทรายการใหม่

เป็นเงนิลงทนุชัว่คราว เนื่องจากเงนิลงทนุดงักลา่วจะครบก าหนดในปี 2562 

 

หนีส้นิรวม 

ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2559 กลุม่ TOP มหีนีส้นิรวมทัง้ส ิน้ 106,134 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่ 31 

ธันวาคม 2558 จ านวน 10,977 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 11.5 สาเหตหุลกั ไดแ้ก ่หนี้สนิหมนุเวยีนเพิม่ขึน้ 10,190 ลา้น

บาท โดยมาจากเจา้หนีก้ารคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 7,835 ลา้นบาท เนือ่งจากราคาน ้ามันดบิเฉลีย่เดอืนธันวาคม 2559 ทีป่รับตัว

สงูขึน้จากราคาเฉลีย่เดอืนธันวาคม 2558 อกีทัง้เจา้หนีอ้ืน่เพิม่ขึน้ 607 ลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะยาวและหุน้กู ้ (รวม

สว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี) เพิม่ขึน้ 341 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 กลุม่ TOP มหีนีส้นิรวมทัง้ส ิน้ 100,960 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ วนัที ่31 ธันวาคม 

2559 จ านวน 5,174 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.9 สาเหตหุลักจากหนีส้นิหมนุเวยีนเพิม่ขึน้ 4,748 ลา้นบาท แบง่เป็น

ภาษีสรรพสามติคา้งจา่ยเพิม่ขึน้ 3,335 ลา้นบาท เนือ่งจากกรมสรรพสามติเปลีย่นหลกัเกณฑใ์นการน าสง่ภาษีและ

ภาษีเงนิไดค้า้งจา่ยเพิม่ขึน้ 2,324 ลา้นบาท จากการใชผ้ลขาดทนุสทุธยิกมาและการใชส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีจาก

โครงการปรับปรุงเพือ่ลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มหมดลงในปี 2559 ในขณะทีเ่จา้หนีก้ารคา้ลดลง 924 ลา้นบาท จาก

ปรมิาณการซือ้น ้ามันดบิเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2560 ลดลงจากเดอืนธันวาคม 2559 เงนิกูย้มืระยะยาวและหุน้กู ้(รวม
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สว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี) ลดลง 9,935 ลา้นบาท สาเหตหุลักมาจากที ่ TOP จ่ายช าระหนีหุ้น้กูส้กลุเงนิ

บาทตามก าหนดช าระจ านวน 2,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้กลุเงนิบาททีม่สีญัญาแลกเปลีย่นสกลุเงนิและอตัรา

ดอกเบีย้ (Cross Currency Swap) เป็นสกลุดอลลารส์หรัฐฯ ตามก าหนดช าระ จ านวน 2,932 ลา้นบาท ในชว่งไตร

มาสแรกของปี 2560 ประกอบกับหุน้กูส้กลุดอลลารส์หรัฐฯ ของบรษัิทฯ ลดลง 3,105 ลา้นบาท เนือ่งจากคา่เงนิบาท

ทีแ่ข็งคา่ขึน้ 3.15 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐฯ จากสิน้ปี 2559 และช าระหนีจ้ากลกูหนีบ้รษัิททีเ่กีย่วขอ้งตามก าหนด

ช าระ 

ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2561 กลุม่ TOP มหีนีส้นิรวมทัง้ส ิน้ 142,141 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วันที ่ 31 

ธันวาคม 2560 จ านวน 41,181 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 40.8 โดยมสีาเหตหุลกัมาจากหนีส้นิหมนุเวยีนเพิม่ขึน้ 1,715 

ลา้นบาท จากเจา้หนีก้ารคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 2,881 ลา้นบาท เนือ่งจากมเีจา้หนี้การคา้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืน

มกราคม 2562 เพิม่สงูขึน้ และเจา้หนี้อืน่เพิม่ขึน้ 396 ลา้นบาท สาเหตหุลักจากเจา้หนี้กองทนุน ้ามันเชือ้เพลงิที่

เพิม่ขึน้ตามอตัราภาษีสรรพสามติและปรมิาณการขายในเดอืนธันวาคม 2561 ทีส่งูขึน้จากเดอืนธันวาคม 2560 

ในขณะทีภ่าษีเงนิไดค้า้งจา่ยลดลง 3,014 ลา้นบาท ตามก าไรสทุธทิีล่ดลง  เงนิกูย้มืระยะยาวและหุน้กู ้(รวมสว่นที่

ถงึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี) เพิม่ขึน้ 39,169 ลา้นบาท สาเหตหุลักจากบรษัิท ไทยออยล ์ศนูยบ์รหิารเงนิ จ ากดั 

ไดอ้อกและเสนอขายหุน้กูใ้หแ้กนั่กลงทนุสถาบันตา่งประเทศจ านวนรวม 1,000 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ โดยโรงกลัน่

ไทยออยลเ์ป็นผูค้ ้าประกนัหุน้กูท้ัง้ จ านวน ซึง่หุน้กูด้งักลา่วแบง่ออกเป็นหุน้กูอ้าย ุ10 ปี จ านวน 400 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ และหุน้กูอ้าย ุ30 ปี จ านวน 600 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ นอกจากนี ้บรษัิท ท๊อป เอสพพี ีจ ากัด ไดกู้ย้มืเงนิสกลุ

เงนิบาทจ านวน 8,500 ลา้นบาท ในไตรมาสที ่ 1 ปี 2561 เพือ่รไีฟแนนซเ์งนิกูย้มืระหวา่งบรษัิทในกลุม่ 

(Intercompany Loan) ทีไ่ดกู้ย้มืจากโรงกลั่นไทยออยล ์ โดยเริม่จา่ยช าระคนืตามก าหนดตัง้แตไ่ตรมาสที ่ 2 ปี 

2561 และบรษัิท ท็อป โซลเวน้ท ์(เวยีดนาม) ไลอะบลิลติี ้จ ากัด (ถอืหุน้ทางออ้มผ่านบรษัิท ท็อป โซลเวน้ท ์จ ากดั) 

ไดกู้ย้มืเงนิสกลุดองเวยีดนามเทยีบเทา่ประมาณ 319 ลา้นบาท ในปี 2561 เพือ่ลงทนุในโครงการสรา้งศนูยก์ระจาย

ผลติภัณฑส์ารท าละลายในประเทศเวยีดนาม  

 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 กลุม่ TOP มสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมทัง้ส ิน้ 111,597 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 

2558 จ านวน 14,588 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 15.0 ซึง่มาจากผลก าไรเบ็ดเสร็จรวมจากผลการด าเนนิงานปี 

2559 จ านวน 21,582 ลา้นบาท หักดว้ยเงนิปันผลจา่ยของกลุม่ TOP รวม 6,994 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 กลุม่ TOP มสีว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 127,148 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2559 

จ านวน 15,551 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 13.9 มาจากผลก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับผลการด าเนนิงานส าหรับปี 2560 

จ านวน 25,006 ลา้นบาท หักดว้ยเงนิปันผลจ่ายของกลุม่ TOP รวม 9,455 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2561 กลุม่ TOP มสีว่นของผูถ้อืหุน้รวม 126,472 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ วันที ่31 

ธันวาคม 2560 จ านวน 676 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 0.5 ซึง่มาจากผลก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับผลการด าเนนิงาน  

ส าหรับปี 2561 จ านวน 10,330 ลา้นบาท หักดว้ยเงนิปันผลจ่ายของกลุม่ TOP รวม 11,006 ลา้นบาท  

 

6. ภาวะอุตสาหกรรมน า้มนั 

ในปี 2562 ราคาน ้ามันดบิมแีนวโนม้ทรงตัวอยูใ่นระดบัสงู โดยไดรั้บแรงหนุนจากอปุสงคน์ ้ามันดบิทีม่ี

แนวโนม้ปรับตวัสงูขึน้ราว 1.4 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัจากปีกอ่นหนา้ตามเศรษฐกจิโลกทีย่ังขยายตวักวา่รอ้ยละ 3.7 จาก

ปีกอ่น ประกอบกับอปุทานน ้ามันดบิจากประเทศอหิร่านและเวเนซเุอลาทีม่แีนวโนม้ปรับตวัลดลงอย่างมาก  อยา่งไร

ก็ตาม คาดวา่ราคาน ้ามันดบิจะไดรั้บแรงกดดนัจากการเตบิโตของอปุทานในประเทศสหรัฐอเมรกิา ทีม่แีนวโนม้



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน)  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่10 

ปรับตวัเพิม่ขึน้จากปี 2561 ประมาณ 1.1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั สูร่ะดับ 11.8 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน หลงัราคาน ้ามันดบิได ้

ปรับตวัเพิม่ขึน้มาเหนือระดบัคุม้ทนุส าหรับการผลติน ้ามันดบิจากชัน้หนิดนิดาน ขณะทีค่าดวา่ผูผ้ลติในกลุม่โอเปกจะ

ปรับเพิม่ก าลงัการผลติเพือ่รองรับอปุทานทีห่ายไปจากอหิร่านและเวเนซเุอลา นอกจากนี้ คา่เงนิดอลลารส์หรัฐฯ ยัง

มแีนวโนม้แข็งคา่ขึน้จากการคาดการณ์วา่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจปรับขึน้อัตราดอกเบีย้กวา่ 3 ครัง้ในปี 2562 ซึง่

อาจสง่ผลตอ่ราคาน ้ามันดบิ 

ในปี 2562 ตลาดน ้ามันส าเร็จรูปคาดวา่จะไดรั้บแรงหนุนจากอปุสงคน์ ้ามันดเีซลในภาคการเดนิเรอืทีม่ี

แนวโนม้ปรับตวัเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคญั โดยเฉพาะในชว่งไตรมาสที ่4 ปี 2562 จากการบงัคบัใชอ้นุสญัญาระหวา่ง

ประเทศวา่ดว้ยการป้องกนัมลพษิทางเรอืของ IMO ทีจ่ะบงัคับใหน้ ้ามันเชือ้เพลงิเตมิเรอื ตอ้งมกี ามะถันไมเ่กนิรอ้ย

ละ 0.5 ในปี 2563 ท าใหเ้ริม่มกีารเตรยีมตวัตัง้แต่ไตรมาสที ่ 4 ปี 2562 ขณะเดยีวกนัคาดวา่อปุทานน ้ามันเบนซนิ

และน ้ามันอากาศยานจะปรับลดลง หลงัโรงกลัน่ปรับการผลติเพือ่ใหไ้ดส้ดัสว่นผลผลติทีเ่ป็นน ้ามันดเีซลมากทีส่ดุ

เพือ่รองรับความตอ้งการใชท้ีป่รับตวัเพิม่ขึน้ อย่างไรก็ตาม สว่นตา่งราคาน ้ามันเตาคาดวา่จะปรับลดลงจากการหัน

มาใชน้ ้ามนัดเีซลแทนน ้ามันเตาในภาคการเดนิเรอื อนัเป็นผลมาจากมาตรการของ IMO สง่ผลใหค้วามตอ้งการ

ใชน้ ้ามันเตาปรับตวัลดลง นอกจากนี ้ตลาดน ้ามันส าเร็จรูปคาดวา่จะไดรั้บแรงกดดนัจากปรมิาณการสง่ออกของจนีที่

ปรับตวัเพิม่ขึน้ เนื่องจากมโีรงกลัน่ขนาดใหญแ่หง่ใหม ่ 2 โรงทีจ่ะเปิดด าเนนิการในชว่งครึง่ปีหลงัของปี 2562 

(ทีม่า: IEA Oil Monthly Report และ EIA Shortterm Energy Outlook, เดอืนตลุาคม 2561) 

 

ภาวะตลาดสารอะโรเมตกิส ์

ในปี 2562 คาดวา่ตลาดสารอะโรเมตกิสจ์ะถูกกดดันจากอปุทานทีเ่พิม่มากขึน้จากทัง้โรงผลติใน

ซาอดุอิาระเบยีและเวยีดนามทีเ่ปิดด าเนนิการในปี 2561 ซึง่คาดวา่จะด าเนนิการผลติไดอ้ยา่งราบรืน่มากขึน้ในปี

หนา้ หลงัประสบปัญหาทางดา้นเทคนคิมาเป็นเวลาหลายเดอืนตดิตอ่กนั รวมถงึโรงผลติในจนีและอนิโดนเีซยีที่

กลบัเปิดด าเนนิการในชว่งไตรมาสที ่4 ปี 2561 ซึง่โรงผลติทัง้สองนีม้แีนวโนม้ทีจ่ะกลบัมาด าเนนิการผลติไดอ้ย่าง

ราบรืน่ในระยะเวลาสัน้กวา่ผูผ้ลติใหมใ่นตลาด นอกนียั้งคงตอ้งจับตามองโรงผลติแหง่ใหมใ่นประเทศจนี (ก าลงัการ

ผลติสารพาราไซลนี 2,250,000 ตนัตอ่ปีและสารเบนซนิ 650,000 ตนัตอ่ปี) ทีม่แีนวโนม้จะเปิดด าเนนิการในชว่ง

ครึง่หลงัของปี 2562 ดงันัน้ จงึสง่ผลใหต้ลาดสารพาราไซลนีอาจถกูกดดนัจากอปุทานทีม่กี าลงัการผลติสารพารา

ไซลนีเขา้มาในตลาดโลกทัง้หมดราว 3.4 ลา้นตนัตอ่ปี ขณะทีอ่ปุสงคส์ารพาราไซลนีมแีนวโนม้เตบิโตประมาณ 1.8 

ลา้นตนัตอ่ปี ในขณะทีต่ลาดสารเบนซนิอาจไดรั้บแรงกดดนัทีน่อ้ยกวา่เนื่องจากการเตบิโตของอุปทานใกลเ้คยีงกับ

การเตบิโตของอปุสงคส์ารเบนซนี กลา่วคอื การเตบิโตของอปุทานดงักลา่วจะมกี าลงัการผลติสารเบนซนิราว 1.3 

ลา้นตนัตอ่ปี ขณะทีอ่ปุสงคส์ารเบนซนิมแีนวโนม้เตบิโตที ่ 1.4 ลา้นตนัตอ่ปี (ทีม่า: IHS Spring’18 และ Wood 

Mackenzie Chemicals, เดอืนสงิหาคม 2561) 

 

ภาวะตลาดน า้มนัหลอ่ลืน่พืน้ฐาน 

ในปี 2562 คาดการณ์วา่ตลาดจะออ่นตัวลงเมือ่เทยีบกบัปี 2561 เนือ่งจากอปุทานทีป่รับตัวสงูขึน้จากการ

เปิดด าเนนิการผลติใหมข่องโรงผลติน ้ามันหลอ่ลืน่พืน้ฐานกลุม่ 2 และ 3 ก าลงัการผลติรวม 2.2 ลา้นตนั ซึง่สง่ผลให ้

ตลาดน ้ามันหลอ่ลืน่กลุม่ 2 เกดิการแขง่ขนัทางดา้นราคามากขึน้ และสง่ผลกระทบตอ่ราคาน ้ามันหลอ่ลืน่พืน้ฐาน

กลุม่ 1  อย่างไรก็ตาม อปุสงคน์ ้ามันหลอ่ลืน่ยังคงเตบิโตตามเศรษฐกจิโลกทีฟ้ื่นตัวขึน้ (ทีม่า: ICIS Base Oil 

Weekly Report, เดอืนตลุาคม 2561 และ Argus Base Oil Weekly Report, เดอืนตลุาคม 2561) 
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ภาวะตลาดยางมะตอย 

ในปี 2562 คาดการณ์วา่ตลาดจะออ่นตวัลงจากอปุทานทีค่าดวา่จะปรับสงูขึน้ในชว่งปลายปี เนือ่งจาก

คาดการณ์วา่ผูผ้ลติน ้ามันเตาบางสว่นจะหันมาผลติยางมะตอยแทนการผลติน ้ามันเตา เนือ่งจากความตอ้งการน ้ามัน

เตาทีจ่ะลดลงในชว่งครึง่หลงัปี 2562 จากผลกระทบของ IMO อย่างไรก็ตาม คาดการณ์วา่อปุสงคจ์ะปรับตวัดขีึน้

ตามแผนพัฒนาเศรษฐกจิของแตล่ะประเทศในภมูภิาค ทีย่ังคงเนน้การพัฒนาระบบสาธารณูปโภคอย่างตอ่เนือ่ง 

(ทีม่า: Argus Bitumen Weekly Report, เดอืนตลุาคม 2561) 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษัิท โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

สรุปสาระส าคญัของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ Energy Recovery Unit (ERU) 

 

1. รา่งสญัญาซือ้ขายทรพัยส์นิ Asset Sales and Purchase Agreement (APA) 

คูส่ญัญา ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูข้าย : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

วนัทีท่ าสญัญา คาดวา่จะลงนามในสญัญาภายในไตรมาส 2 ปี 2562  

ราคาซือ้ขาย ไมเ่กนิ 757.00 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท (Capped Amount) ซึง่รวม 

Contingency รอ้ยละ 10 แลว้ 

การช าระเงนิ  บริษัทฯ หรือบริษัทย่อยฯ จะช าระราคาซื้อขาย (Initial Payment) คิดเป็นรอ้ยละ 20 ของ Initial 

Purchase Price (688.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ) ซึง่เทา่กับ 137.64 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืเทยีบเทา่

สกุลเงนิบาท 4,384.21 ลา้นบาท โดยจะแบ่งช าระเป็น 4 งวดตามความคบืหนา้หลักของการกอ่สรา้ง

โครงการ ERU โดยมรีายละเอยีดดงันี ้

- งวดที ่1 ช าระราคารอ้ยละ 2 ของ Initial Purchase Price ในปี 2562 รอ้ยละ 2 ของ Initial Purchase 

Price ในปี 2562 (ประมาณ 13.76 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ หรอืประมาณ 438.42 ลา้นบาท  

- งวดที ่2 ช าระราคารอ้ยละ 8 ของ Initial Purchase Price ในปี 2563 (ประมาณ 55.06 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ หรอืประมาณ 1,753.69 ลา้นบาท) 

- งวดที ่3 ช าระราคารอ้ยละ 4 ของ Initial Purchase Price ในปี 2564 (ประมาณ 27.53 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ หรอืประมาณ 876.84 ลา้นบาท) และ 

- งวดที ่4 ช าระราคารอ้ยละ 6 ของ Initial Purchase Price ในปี 2565 (ประมาณ 41.29 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ หรอืประมาณ 1,315.26 ลา้นบาท)  

และจะช าระราคาซือ้ขายสว่นทีเ่หลอืทัง้หมดใหก้บั TOP ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ โดยตกลงใหช้ าระราคาซือ้

ขายเป็นสกลุเงนิบาท อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัเขา้ท ารายการหรอืวนัทีช่ าระเงนิตามงวดในสญัญาที ่

ตกลงกนั ทัง้นี ้มลูคา่จะสามารถเปลีย่นแปลงเพิม่หรอืลดลงไดต้ามอตัราแลกเปลีย่นทีก่ าหนดในสญัญา 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญั กอ่นทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะเขา้ท าสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิกบั TOP เมือ่เงือ่นไขบงัคบักอ่นตาม

สญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิตอ่ไปนีเ้กดิขึน้ครบถว้นแลว้ 

1. บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ และ TOP ตอ้งไดร้ับมตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เรยีบรอ้ยแลว้ 

2. มกีารลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมด 

3. TOP ไดล้งนามในหนังสอืรับรองผลงานการกอ่สรา้ง (Provisional Acceptance Certificate หรอื PAC) 

ใหก้บัผูร้ับเหมากอ่สรา้ง (EPC Contractor)  

4. บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ และ TOP ไดร้ับอนุญาตทีจ่ าเป็นตา่งๆ จากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการโอน

กรรมสทิธิใ์นโครงการ ERU รวมถงึการไดร้ับความเห็นชอบรายงาน EIA ใบอนุญาต รง. 4 ใบอนญุาต

ประกอบกจิการไฟฟ้า บตัรสง่เสรมิการลงทนุส าหรับโครงการ ERU รวมถงึการอนุมตัจิากคณะกรรมการ

ก ากบักจิการพลงังานทีจ่ าเป็นตอ่การซือ้ขายโครงการ ERU เป็นตน้ 

5. ไมม่เีหตกุารณ์ใดทีอ่าจท าใหเ้กดิความเสยีหายทีม่นัียส าคญัตอ่ทรัพยส์นิ จนท าใหห้น่วย ERU ไม่

สามารถด าเนนิการผลติได ้นับตัง้แตว่นัที ่TOP  ลงนามใน PAC ถงึวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ (Closing Date) 

เหตกุารณ์ทีม่นัียส าคญั 

(Material Events) เกีย่วกบั

โครงการ ERU ทีส่ าคญั 

การเปลีย่นแปลงเงือ่นไขสญัญาทีม่นัียส าคญั หรอืยกเลกิเงือ่นไขสญัญาบางขอ้ภายใตส้ญัญา EPC 

Contract ซึง่สง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่ Performance Guarantee หรอื Defect Liability ซึง่เกีย่วกบั 

ERU หรอืการเลกิสญัญา EPC Contract ทีเ่กีย่วขอ้งกบั ERU 

เงือ่นไขการยกเลกิสญัญา 

ทีส่ าคญั 

 บรษัิทฯ หรอื บรษัิทยอ่ยฯ และ TOP มสีทิธยิกเลกิสญัญา หาก TOP ไมส่ามารถลงนามใน PAC ไดก้อ่น

วนัที ่31 สงิหาคม 2569 (Long Stop Date) 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมย่นิยอมใหม้กีารผอ่นผนัเงือ่นไขอนัเป็นสาระส าคญั ซึง่ EPC Contractor 

จะตอ้งเสร็จกอ่นทีล่งนามอนุมตั ิPAC โดย TOP ของโครงการ ERU 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมย่นิยอมในการเปลีย่นแปลงทีม่นัียส าคญั (Material Events) 

 หน่วย ERU ไมส่ามารถด าเนนิการไดอ้ยา่งมนัียส าคญัและไมส่ามารถแกไ้ขไดเ้ป็นระยะเวลา 6 เดอืน และ 

TOP ไมส่ามารถเสนอแผนการแกไ้ขทีผู่ซ้ ือ้เห็นชอบได ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษัิท โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

 คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญา คูส่ญัญาฝ่ายทีผ่ดิสญัญาไมส่ามารถด าเนนิการแกไ้ขได ้ ภายใน

ระยะเวลาทีก่ าหนด 

การช าระเงนิคนืหากสญัญา

สิน้สดุลงกอ่นถงึวนัทีซ่ ือ้ขาย

เสร็จสิน้ 

 หากมกีารเลกิสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิกอ่นการโอนกรรมสทิธิ ์TOP จะตอ้งช าระเงนิคนืในราคาทีไ่ดร้ับไป

แลว้ทัง้หมดใหแ้กบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ซึง่รวมถงึตน้ทนุทางการเงนิของเงนิจ านวนดงักลา่วในอตัรา

รอ้ยละ 4 ตอ่ปี  

ระยะเวลากอ่สรา้ง  ระยะเวลาการด าเนนิโครงการจากวนัทีเ่ริม่กอ่สรา้ง (Commencement Date) จนถงึวนัทีอ่อกหนังสอื

รับรองผลงานการกอ่สรา้ง (PAC) ภายใตโ้ครงการ CFP ซึง่คาดวา่จะแลว้เสร็จในชว่งไตรมาสที ่3 ปี 2566 

กรณีเงนิลงทนุเกนิงบประมาณ

ทีต่ัง้ไว ้

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จะตอ้งจัดประชมุคณะกรรมการ และ/หรอื ประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมตัใิห ้

ด าเนนิการโดยมทีางเลอืกตอ่ไปนี ้

1. ซือ้สนิทรัพยท์ัง้หมดตามรายการทรัพยส์นิทีก่ าหนดเดมิ ณ วนัเขา้ท าสญัญาไมเ่กนิ 757 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้นบาท) สว่นรายการทรัพยส์นิเพิม่เตมิ ณ วนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ (ถา้

ม)ี ตามมลูคา่จรงิ 

2. ซือ้เฉพาะทรัพยส์นิเทา่ทีม่ลูคา่รวมไมเ่กนิ 757 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (หรอืประมาณ 24,112.49 ลา้น

บาท) สว่นทรัพยส์นิทีเ่หลอื TOP จะเป็นผูล้งทนุ และอนุญาตใหบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ สามารถใช ้

ทรัพยส์นิดงักลา่วได ้ผา่นสญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา (OMSA) 

3. ยกเลกิสญัญา APA 

 

2. รา่งสญัญาจดัหาเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภค Fuel and Utilities Supply Agreement (FUSA) 

คูส่ญัญา ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูข้าย : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

ระยะเวลาของสญัญา 25 ปีนับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาสญัญาออกไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิ

ระยะเวลาสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวง 

การคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) 

เงือ่นไขในสญัญาทีส่ าคญั  TOP จัดสง่กากน ้ามนัเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคอืน่ทจี าเป็น หากไมส่ามารถจัดสง่เชือ้เพลงิและ

สาธารณูปโภคไดจ้ะตอ้งจัดหาเชือ้เพลงิประเภทอืน่มาแทน 

 หากมคีวามตอ้งการเชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคนอกเหนอืทีเ่คยตกลงได ้ TOP จะพยายามจัดหา

เชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคอืน่ทีจ่ าเป็นเพือ่จัดสง่ใหห้น่วย ERU ตามทีท่ัง้สองฝ่ายตกลงกนั 

 หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมส่ามารถรับกากน ้ามนัไดต้ามจ านวนทีต่กลงกนั และมผีลท าให ้ TOP 

ตอ้งลด Intake ของโครงการ CFP บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ตอ้งช าระคา่เสยีหายใหแ้ก ่TOP ในอตัราที่

ระบไุวใ้นสญัญา โดยคา่เสยีหายรวมจะไมเ่กนิคา่เสยีหายสงูสดุตามทีก่ าหนดในสญัญา 

ราคาเชือ้เพลงิ  กากน ้ามนัอา้งองิจากราคาน ้ามนัเตา น ้ามนัดเีซล และราคาขายไฟฟ้าจากการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (กฟภ.)1/ 

 สาธารณูปโภคอืน่ อา้งองิตามราคาตลาด 

 ราคาเชือ้เพลงิอืน่ อา้งองิตามราคาตลาด 

เงือ่นไขการยกเลกิสญัญา 

ทีส่ าคญั 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 TOP ไมส่ามารถสง่เชือ้เพลงิและสาธารณูปโภคตามทีก่ าหนดไดต้ดิตอ่กนั 60 วนั 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดย TOP 

 TOP ไมไ่ดร้ับช าระเงนิภายใน 30 วนันับจากวนัทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไดร้ับแจง้จาก TOP 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จงใจปฏเิสธการรับกากน ้ามนัโดยไมม่เีหตผุลอนัสมควร และไมส่ามารถแกไ้ข

ไดภ้ายใน 24 ชัว่โมงนับจาก TOP แจง้หนังสอืแกบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดยคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ 

 หากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ลม้ละลายหรอืเลกิกจิการ ฟ้ืนฟกูจิการ ถกูพทิกัษ์ทรพัย ์

 การสิน้สดุของสญัญาด าเนนิการและบ ารงุรักษา (OMSA) สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) หรอืสญัญาเชา่

ชว่งทีด่นิ 

 เกดิเหตสุดุวสิยัตอ่เนือ่งเป็นเวลา 180 วนัหรอืไมต่อ่เนือ่งเป็นเวลารวม 270 วนัในระยะเวลา 2 ปี 

 คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่มกีารเปลีย่นแปลงอ านาจควบคมุ 

หมายเหต:ุ 1/ โปรดดเูชงิอรรถ 9 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษัิท โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

3. รา่งสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า Power Purchase Agreement (PPA) 

คูส่ญัญา ผูซ้ ือ้ : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

ผูข้าย : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผลติภัณฑท์ีจ่ าหน่าย ไฟฟ้า ไอน ้า Condensate Water และกรดซลัฟิวรกิ 

ระยะเวลาซือ้ขาย 25 ปีนับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาสญัญาออกไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิ

ระยะเวลาสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบั

กระทรวงการคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) 

วนัทีเ่ร ิม่ตน้ซือ้ขาย 

(Commencement Date) 

ภาระผกูพนัตามสญัญาจะเริม่ตน้ในวนัทีก่ารซือ้ขายทรัพยส์นิเสร็จสิน้ โดยจะเป็นวนัทีบ่รษัิทฯ หรอื บรษัิท

ยอ่ยฯ เริม่สง่ผลติภัณฑต์า่งๆ ใหแ้ก ่TOP  

ก าลงัการผลติตามสญัญา ประมาณ 180-200 เมกะวตัต ์สามารถปรับใหเ้หมาะสมภายในเวลา 2 ปีแรกนับแตว่นัที ่PPA มผีลบงัคบัใช ้

ราคาซือ้ขาย  ราคาไฟฟ้า: คดิตามสตูรทีร่ะบใุน PPA โดยอา้งองิโครงสรา้งราคาไฟฟ้าตามสญัญา PPA ประกอบดว้ย คา่

พลงัไฟฟ้า (Capacity Payment: CP)1/ และคา่พลงังานไฟฟ้า (Energy Payment: EP)2/ 

 ราคาไอน ้า: คดิตามสตูรทีร่ะบใุน PPA 

 ราคา Condensate Water: ตามราคาตลาด 

 ราคากรดซลัฟิวรกิ: ตามราคาตลาด 

เงือ่นไขการยกเลกิสญัญา 

ทีส่ าคญั 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 TOP ไมช่ าระเงนิหรอืผดิสญัญาและไมด่ าเนนิการแกไ้ขใหส้ าเร็จภายใน 30 วนั นับจากวนัทีไ่ดร้ับแจง้จาก

บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 TOP ไมไ่ดม้อี านาจควบคมุหรอืถอืกรรมสทิธส์ว่นใหญใ่นโครงการ CFP (เวน้แตก่รณีที ่ TOP โอน 

กรรมสทิธิใ์นโครงการ CFP ใหแ้กบ่รษัิทในกลุม่ ปตท.) 

 เกดิเหตกุารเรยีกรอ้งกรรมสทิธิข์องทรพัยส์นิทัง้หมดหรอืบางสว่นในโครงการ ERU ที ่TOP ไดท้ าการขาย

และโอนกรรมสทิธิใ์หบ้รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ภายใตส้ญัญา APA ภายในระยะเวลาทีก่ าหนดในสญัญา

และท าใหเ้กดิผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัของการมกีรรมสทิธิข์องบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ในฐานะผูซ้ ือ้ 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดย TOP 

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ขายโครงการ ERU ใหแ้กบ่คุคลทีส่ามโดยไมไ่ดร้ับความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจาก TOP  

 บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ตอ้งช าระคา่ความเสยีหายสงูสดุ เทา่กบัหรอืมากกวา่จ านวนสงูสดุทีก่ าหนดไว ้

ในสญัญาเกนิกวา่ 2 ครัง้ในระยะเวลา 2 ปี 

เหตบุอกเลกิสญัญาโดยคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ 

 หากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ลม้ละลายหรอืเลกิกจิการ ฟ้ืนฟกูจิการ ถกูพทิกัษ์ทรพัย ์ 

 การสิน้สดุของสญัญาหลกัๆ ไดแ้ก ่สญัญาการด าเนนิการและซอ่มบ ารงุ (OMSA), สญัญาจัดหาเชือ้เพลงิ

และสาธารณูปโภค (FUSA) หรอื สญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

 คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่มกีารเปลีย่นแปลงอ านาจควบคมุ   

 เกดิเหตสุดุวสิยัตอ่เนือ่งเป็นเวลา 180 วนัหรอืไมต่อ่เนือ่งเป็นเวลารวม 270 วนัในระยะเวลา 2 ปี 

การคนืเงนิเมือ่เลกิสญัญา  กรณีไมเ่ป็นความผดิของฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ TOP ช าระจ านวนเงนิคงเหลอืของเงนิลงทนุในโครงการ3/  

 กรณี TOP เป็นฝ่ายผดิ TOP ช าระรอ้ยละ 110 ของจ านวนเงนิคงเหลอืของเงนิลงทนุในโครงการ  

 กรณี บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เป็นฝ่ายผดิ TOP ช าระรอ้ยละ 90 ของจ านวนเงนิคงเหลอืของเงนิลงทนุ

ในโครงการ 

การซือ้โครงการ ERU TOP จะซือ้โครงการ ERU และทรัพยส์นิอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งจากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ตามราคาทีท่ัง้สอง

ฝ่ายจะตกลงกนัเมือ่สญัญาสิน้สดุ 

การลงทนุเพิม่เตมิ เงนิลงทนุเพิม่เตมิจะถกูน าไปปรับเป็นสว่นเพิม่ใน Capacity Payment ตามสตูรในสญัญา 

หมายเหต:ุ 1/ โปรดดเูชงิอรรถ 7 

 2/ โปรดดเูชงิอรรถ 8 

 3/ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยจะไดร้ับนับแตว่นัเลกิสญัญาจนถงึวนัสิน้สดุอายขุองสญัญา 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษัิท โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 

4. รา่งสญัญาด าเนนิการและซ่อมบ ารุง Operation and Maintenance Services Agreement (OMSA) 

คูส่ญัญา ผูร้ับบรกิาร : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูใ้หบ้รกิาร : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

ขอบเขตทีส่ าคญัของการ

ใหบ้รกิาร 

 TOP จะบรหิาร ด าเนนิการและบ ารงุรักษาโครงการ ERU และหน่วยผลติทีเ่กีย่วขอ้งใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไข

คณุภาพ ประสทิธภิาพและความพรอ้มจา่ยทีก่ าหนด 

 บรหิารจัดการกากน ้ามนัและผลติภณัฑพ์ลอยไดจ้ากการผลติอืน่ๆ  

 จัดหาสาธารณูปโภคทีจ่ าเป็นในการด าเนนิการโครงการ ERU ตามสญัญา PPA  

 ชว่ยเหลอืสนับสนุน บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ใบอนุญาตตา่งๆ ทีจ่ าเป็น  

 เรยีกรอ้งสทิธติา่งๆ จากผูร้ับเหมา เจา้ของเทคโนโลย ี และผูใ้หบ้รกิารอืน่ๆ ตามที ่ บรษัิทฯ หรอืบรษัิท 

ยอ่ยฯ มอบอ านาจ 

 บรหิารจัดการดา้นสิง่แวดลอ้มและของเสยีในกระบวนการผลติ 

ระยะเวลาสญัญา 25 ปีนับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาสญัญาออกไปอกี 5 ปี แตไ่มเ่กนิ

ระยะเวลาสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั (โดยสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวง 

การคลงั จะสิน้สดุในวนัที ่10 กนัยายน 2595) 

คา่บรกิารและการช าระเงนิ ช าระเป็นรายเดอืน ตามทีต่กลงกนั โดยอา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยด าเนนิการและบ ารงุรักษา ในหน่วยผลติไฟฟ้า

และไอน ้าในลกัษณะใกลเ้คยีงกนั และเทยีบเคยีงกบัความซบัซอ้นของอปุกรณ์และกระบวนการผลติ 

การประกนัภัย TOP จะเป็นผูจั้ดหาประกนัภัยตา่งๆ ทีจ่ าเป็นของโครงการ ERU ภายใตส้ญัญา OMSA  

เงือ่นไขการยกเลกิสญัญา 

ทีส่ าคญั 

เหตใุนการยกเลกิสญัญาโดยบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 หากเกดิการผดิสญัญาทีเ่ป็นสาระส าคญัซึง่ไมม่กีารแกไ้ขภายใน 30 วนั หลงัจากไดร้ับแจง้จากคูส่ญัญา

อกีฝ่าย  

 หากการด าเนนิงาน และ/หรอื การซอ่มบ ารงุเป็นเหตใุหเ้กดิผลกระทบ หรอืความเสยีหายทางดา้น

สิง่แวดลอ้มอยา่งมนัียส าคญั และไมส่ามารถแกไ้ขไดภ้ายใน 3 เดอืน 

 หากมกีารเปลีย่นหรอืทดแทนอปุกรณท์ีส่ าคญัของโครงการ ERU อยา่งมนัียส าคญั เชน่ หมอ้ก าเนดิไอน ้า 

(Boiler), กงัหนัไอน ้า (Steam Turbine), ระบบ Flue Gas Treatement (SNOX), และระบบทัง้หมดที่

เกีย่วกบัหน่วย Solidification ของ ERU ซึง่การทดแทนดงักลา่วเกดิขึน้ภายใน 5 ปีหลงัวนัทีซ่ ือ้ขาย

ทรัพยส์นิเสร็จสิน้ เนือ่งจากความผดิพลาดในการออกแบบ หรอืเทคโนโลยขีองโครงการ ERU โดยที่

ไมไ่ดเ้กดิจากการกระท าของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 หากมเีงนิลงทนุสว่นเพิม่เกนิกวา่ 50 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ เนือ่งจากความผดิพลาดในการออกแบบหรอื

เทคโนโลย ีของโครงการ ERU โดยทีไ่มไ่ดเ้กดิจากการกระท าของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

 หากหน่วยผลติไฟฟ้า ERU ไมส่ามารถท างานไดเ้นือ่งจากความผดิพลาดในการออกแบบหรอื

กระบวนการทางเทคโนโลยขีอง ERU ภายใน 3 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสิน้ (Closing Date) และไม่

สามารถแกไ้ขไดภ้ายใน 3 เดอืนนับจากวนัทีห่ยดุท างาน และไมไ่ดเ้กดิจากการกระท าของบรษัิทฯ หรอื

บรษัิทยอ่ยฯ 

  หาก ERU มคีา่ Availability นอ้ยกวา่รอ้ยละ 75 ใน 1 ปีของระยะเวลาการผลติจากการหยดุเดนิเครือ่งอนั

เนือ่งมาจากจากความผดิพลาดในการออกแบบหรอืเทคโนโลยแีละอปุกรณ์ของโครงการ ERU โดยไม่

สามารถแกไ้ขไดภ้ายใน 3 เดอืน และไมไ่ดเ้กดิจากการกระท าของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

เหตยุกเลกิสญัญาโดย TOP 

1. หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ จงใจขดัขวางการบรหิารการใชก้ากน ้ามนัใหม้ปีรมิาณสงูสดุ อยา่งตัง้ใจ

และไมม่เีหตผุล และเหตกุารณ์ดงักลา่วยังไมส่ามารถแกไ้ขไดภ้ายใน 24 ชัว่โมงหลงัจากบรษัิทฯ หรอื

บรษัิทยอ่ยฯ ไดร้ับแจง้ 

2. หากบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไมช่ าระคา่บรกิารตามใบแจง้หนีข้อง TOP ภายใน 30 วนันับจากวนัที่

ไดร้ับแจง้จาก TOP 

เหตยุกเลกิสญัญาโดยคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ 

1. หากคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ลม้ละลายหรอืเลกิกจิการ ฟ้ืนฟกูจิการ ถกูพทิกัษ์ทรพัย ์

2. เกดิเหตสุดุวสิยัตอ่เนือ่งเป็นเวลา 180 วนั หรอืไมต่อ่เนือ่งเป็นระยะเวลารวม 270 วนัในระยะเวลา 2 ปี  

3. การสิน้สดุของสญัญาตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่สญัญา FUSA, สญัญา PPA, และสญัญาเชา่ชว่งทีด่นิ 

4. หากคูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาทีเ่ป็นสาระส าคญั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  บรษัิท โกลบอล พาวเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 

5. รา่งสญัญาเชา่ช่วงทีด่นิ (Land Sub-lease Agreement) 

คูส่ญัญา ผูเ้ชา่ : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูใ้หเ้ชา่ชว่ง : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

ทรัพยส์นิทีเ่ชา่ ทีด่นิตัง้อยูท่ีต่ าบลทุง่สงขลา อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุ ี ตามสญัญาเชา่ทีร่าชพสัด ุ ระหวา่ง TOP กบั 

กระทรวงการคลงั ลงวนัที ่21 สงิหาคม 2561 โดยมเีนือ้ทีร่วมประมาณ 36 ไร ่ 

วตัถปุระสงคใ์นการเชา่ เพือ่กอ่สรา้งและประกอบกจิการ และบ ารงุรักษาโรงงานผลติไฟฟ้าขนาด 250 เมกะวัตต ์(250MW) รวมทัง้

การผลติและจ าหน่ายพลงังานไฟฟ้า และกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง โดยมสีทิธใิชท้ีด่นิทีเ่ชา่ชว่งเพือ่จัดสรา้ง

อาคาร สิง่ปลกูสรา้ง ตดิตัง้เครือ่งจกัรและอปุกรณ์ตามสภาพและชนดิทีจ่ าเป็นแกก่ารด าเนนิการดงักลา่ว 

ดว้ยคา่ใชจ้า่ยของบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ เอง 

ระยะเวลาเชา่ชว่ง ประมาณ 25 ปี นับจากวนัทีซ่ ือ้ขายเสร็จสิน้ ทัง้นี ้ คูส่ญัญาอาจตกลงขยายระยะเวลาของสญัญาได ้ โดย

ก าหนดระยะเวลาเชา่ชว่งตอ้งไมเ่กนิระยะเวลาสญัญาเชา่ทีด่นิของ TOP กบักระทรวงการคลงั 

อตัราคา่เชา่ชว่งและการช าระ

คา่เชา่ 

อตัราคา่เชา่เดมิระหวา่ง TOP กบักระทรวงการคลงั บวกดว้ยคา่เชา่สว่นเพิม่ โดยช าระคา่เชา่ชว่งลว่งหนา้

เป็นรายปีโดยช าระคา่เชา่ในปีแรกในวนัทีท่ าสญัญา ตามรายละเอยีดค าสัง่กรมธนารักษ์ เรือ่งหลกัเกณฑก์าร

ก าหนดอตัราคา่เชา่ คา่ทดแทนและคา่ธรรมเนยีมเกีย่วกบัการจัดหาประโยชนใ์นทีร่าชพสัด ุ

กรรมสทิธิใ์นสิง่ปลกูสรา้ง อาคารทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไดก้อ่สรา้งในทีด่นิทีเ่ชา่ชว่ง หรอืไดด้ดัแปลงตอ่เตมิในทีด่นิทีเ่ชา่ชว่ง 

หรอืทีไ่ดซ้อ่มแซมเพิม่เตมิ หรอืทีไ่ดป้ลกูสรา้งขึน้ใหมท่ีม่ใิชเ่ครือ่งจักรและอปุกรณ์ ใหต้กเป็นกรรมสทิธิข์อง

กระทรวงการคลงั 

เงือ่นไขการยกเลกิสญัญา 

ทีส่ าคญั 

 ถา้บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไดต้กเป็นบคุคลลม้ละลายหรอืถกูศาลออกหมายบงัคบัคดใีหย้ดึทรัพย ์ 

 ถา้บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ผดิสญัญาขอ้หนึง่ขอ้ใดทีเ่ป็นสาระสาคญัในสญัญานี ้ และ บรษัิทฯ หรอื

บรษัิทยอ่ยฯ มไิดแ้กไ้ขการผดิสญัญาดงักลา่วหรอืปฏบิตัใิหถ้กูตอ้ง (ซึง่ไมใ่ชก่รณีการผดินัดช าระเงนิ

ใดๆ) ภายใน 30 วนั นับแตว่นัทีบ่รษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ ไดร้ับค าบอกกลา่วเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก 

TOP 

 การสิน้สดุของสญัญาตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่สญัญา FUSA, สญัญา PPA, และสญัญา OMSA 

 

6. รา่งสญัญาการรบัโอนสทิธแิละหนา้ที ่(Novation Agreement) 

คูส่ญัญา ผูร้ับโอน : บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ 

ผูโ้อน : บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) 

หนา้ทีข่องผูโ้อน TOP จะโอนสทิธแิละหนา้ทีต่ามสญัญา EPC สญัญาการบรหิารโครงการ Project Management 

Consultancy และ License Agreement ทีม่อียู ่ณ วนัทีก่ารซือ้ขายเสร็จสิน้ใหแ้ก ่บรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยฯ  

 


	Cover Page_TH
	GPSC_IFA Opinion_TH_SEC Rev_final
	Attachment_GPSC_IFA Opinion_TH_SEC Rev_final (clean w SG)

