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เลขที่ AGC 2018/024 

 

        วันที่ 31 กรกฎาคม 2561 

 

เรื่อง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย 

เรียน ทานผูถือหุนบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

อางถึง  

1. มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 วันที่ 19 

มิถุนายน 2561  

2. สารสนเทศรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) เกี่ยวกับการเขาซื้อหุน

ของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

3. สารสนเทศรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) เกี่ยวกับการเขาซื้อหุน

ของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ฉบับแกไขครั้งที่ 1 และ ฉบับแกไขครั้งที่ 2 

4. รายงานประจําป (Annual Report) ของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ป 2558 - 2560 

5. งบการเงินรวมของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) และบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ที่

ผานการตรวจสอบแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ป 2558 - 2560 และงบการเงินรวมที่ผานการสอบทานแลวโดย

ผูสอบบัญชีของบริษัท ไตรมาสท่ี 1 ป 2561 

6. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) และบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ท่ี

เปดเผยตอสาธารณชนผานทางเวบ็ไซต อาทิ รายงานประจําป เอกสารนําเสนอการประชุมนักวิเคราะห คําอธิบายและ

การวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงสื่อสิ่งพิมพตาง ๆ เชน บทความหรือขาว 

7. ขอมูล กรรมการและผูถือหุนของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) ที่เกี่ยวของกับการเขาทํา

รายการ  และขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  

8. การสัมภาษณบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

เมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ)” นัด

พิเศษครั้งท่ี 2/2561 มีมติอนุมัติใหเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนเพื่อพิจารณาอนุมัติการลงทุนในหุนในบริษัทเปาหมายโดยการซื้อ

หุนบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (“GLOW”) จาก Engie Global Developments B.V. (“ผูขาย”) ทั้งทางตรงและ

ทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ใน

ราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการ

ปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง ทั้งน้ีที่

ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งท่ี 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 

บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขาย

หุนกับผูขายเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2561 โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังน้ี 

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุน จากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  
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(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนท่ีออกจําหนาย

ไดแลวทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศ

ไทย) จํากัดจากผูขาย และผูถือหุนรายอ่ืนอีก 2 ราย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรบัลดลงไดเปนจาํนวนเทากบั

เงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสรจ็สิ้นลง ตอมา ที่ประชุมคณะกรรมการ 

GLOW ครั้งที ่6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน อัน

สงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวน 

“เงินสดสุทธ”ิ คงเหลือในบริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดข้ึนตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน เก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขาย

หุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน 

ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้นตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 

12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ บริษัทฯ มีหนาท่ีตองทําคํา

เสนอซื้อหุนที่เหลือท้ังหมดของ GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนท่ีออกจําหนายได

แลวทั้งหมดของ GLOW)  ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายตามธุรกรรมการซื้อขายหุนท่ี 96.50 บาทตอหุน (อน่ึง ราคาซื้อขาย

ดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอน

เสร็จสิ้นลง ท้ังนี้ท่ีประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 

2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน) 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่งกิจการ

ของบริษัทอื่นตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย

ของบริษัทฯ ตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุดเทากับรอยละ 292.57 

ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ตามเกณฑกําไรสุทธิจาก

ผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยประเภทท่ี 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มีหนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(“ตลาดหลักทรัพย” หรือ “ตลท.”) 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วนั โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามที่ประกาศ

รายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  
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(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.” หรือ “ก.ล.ต.”) เพื่อใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน และ

ดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอมหนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามท่ีระบุไวในขอ (2)) 

(4) จัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงไม

นอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนไดเสีย

ของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

ทั้งน้ี ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เน่ืองจากบริษัทฯ ไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตามประกาศ

รายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

รายการเสนอซื้อจําเปนตองไดรับการอนุมัติในการประชุมวิสามัญผูถือหุน ครั้งท่ี 1/2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มี

สวนไดเสีย ในวันศุกรที่ 24 สิงหาคม 2561 เวลา 14:00 น. ณ หองภิรัช ฮอลล 2-3 ชั้น 2 ศูนยนิทรรศการและการประชุม 

ไบเทค เลขท่ี 88 ถนนบางนา-ตราด (กม.1) บางนา กรุงเทพฯ 10260 

บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ไดรับแตงตั้งจากคณะกรรมการบริษัทฯ ใหเปนที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระในการแสดงความเห็นตอการเขาทํารายการ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาขอมูลที่จัดเตรียมโดย

บริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ รวมท้ังรวบรวมและวิเคราะหขอมูลภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคท่ีเปดเผยทั่วไป เพ่ือวิเคราะหถึงความเหมาะสมของการเขาทํารายการ พรอมทั้งการวิเคราะหและสอบทานการ

กําหนดสมมติฐานตาง ๆ ในการจัดทําประมาณการผลการดําเนินงานในอนาคตเพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของการเขาทํา

รายการเทียบกับราคาท่ีบริษัทฯ จะทําคําเสนอซื้อ การจัดทํารายงานในครั้งน้ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชและพิจารณา

ขอมูลโดยมีรายละเอียดดังนี ้

 รายงานประจําป (Annual Report) ของ GLOW ป 2558 - 2560 

 งบการเงินรวมของ GLOW ที่ผานการตรวจสอบแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ป 2558 - 2560 และงบการเงินรวมที่

ผานการสอบทานแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ไตรมาสที่ 1 ป 2561  

 ขอมูลท่ัวไปของ GLOW ที่เปดเผยตอสาธารณชนผานทางเว็บไซตของ GLOW อาทิ รายงานประจําป เอกสารนําเสนอ

การประชุมนักวิเคราะห คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงสื่อสิ่งพิมพตาง ๆ เชน บทความหรือขาว 

 ขอมูลบริษัทฯ กรรมการและผูถือหุนของบริษัทฯ ที่เก่ียวของกับการเขาทํารายการ  และขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  

 การสัมภาษณบริษัทฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทํารายงานความเห็นเก่ียวกับการเขาทํารายการดังกลาว และขอรับรองวาไดทําหนาท่ีศึกษา

และวิเคราะหขอมูลตาง ๆ ตามมาตรฐานวิชาชีพและไดใหเหตุผลบนพ้ืนฐานของขอมูลและการวิเคราะหอยางเที่ยงธรรม โดย

คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัทฯ เปนสําคัญ อยางไรก็ตามความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบน

สมมติฐานที่วาขอมูล และเอกสารที่ไดรับเปนขอมูลที่มีความเชื่อถือได ครบถวนและถูกตองตามความเปนจริง และไมไดมีการ

เปลี่ยนแปลงหรือแกไขภายหลังจากที่ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระไดรบั ดังนั้น หากขอมูลดังกลาวไมถูกตอง และ/หรือไมเปนจรงิ 

และ/หรือไมครบถวน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ อันอาจสงผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
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อิสระในครั้งนี้ โดยเฉพาะราคาทําคําเสนอซื้อหุน GLOW ที่เหมาะสมท่ีอาจเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ดังน้ัน ผูถือหุนควรศึกษา

ขอมูล การกําหนดสมมติฐานตาง ๆ ขอดี ขอเสีย และความเห็นตอการเขาทํารายการดวยความรอบคอบระมัดระวังกอน

พิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการ ซึ่งอยูในดุลพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ ทั้งนี้ การใหความเห็นมิไดรับรองผลสําเร็จของการ

เขาทํารายการตาง ๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมตองรับผิดชอบตอผลกระทบใด ๆ ที่

อาจเกิดขึ้นจากการเขาทํารายการดังกลาวไมวาทางตรงหรือทางออม  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

คํานิยาม 

“Added Facility Charge” คาอุปกรณเพ่ิมเติม  

“AF” ดัชนีความพรอม (Availability Factor) 

"APR1n" 

อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability Payment 

Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟา มี

หนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR1nm" 

อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability Payment 

Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงทีใ่นการดําเนินงานและซอมบํารุง) สําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR2n" 

อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง (Unadjusted 

Availability Payment Rate Related to Fixed Operation and Maintenance Costs) สําหรับ

ปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟา มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR2nm" 
อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับรอบเวลาใบ

แจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

“CAGR” อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (Compound Annual Growth Rate) 

“Cogeneration” โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

"Contracted Heat Rate" อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา 

“DCF” วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

“EEC” โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor)  

“EHT” บริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด 

“EV/EBITDA” 

มูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และ

คาใชจายตัดจําหนาย (Enterprise Value/Earnings before interest, tax, depreciation and 

amortization) 

"Energy Payment" คาพลังงานไฟฟา  

“FCFF” กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to Firm)  

"FXnm" 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m 

(บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน

วันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

"GHECO-1" บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด  

“GLOW” บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

"Glow CFB3" โกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3 

"Glow Energy Phase 1" โกลว พลังงาน 1 

"Glow Energy Phase 2" โกลว พลังงาน 2 

"Glow Energy Phase 4" โกลว พลังงาน 4 

"Glow Energy Phase 5" โกลว พลังงาน 5 

"GLOW IPP" บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด 

"Glow SPP 1" โกลว เอสพีพี 1 

"Glow SPP 11 phase 1" โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 1 
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"Glow SPP 11 phase 2" โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 2 

"Glow SPP 11 phase 3" โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 

"Glow SPP 11 phase 3 expansion” สวนขยายโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 

"Glow SPP 2/3 (Phase 3)" โกลว เอสพีพี 2/3 โครงการ 3 

"HHPC" บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด  

“IPP” ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer) 

“Kd” อัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม (Cost of Debt)  

“Ke” อัตราตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity) 

"LF" คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor) 

“NTA” มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Tangible Assets) 

“O&M” การดําเนินงานและบํารุงรักษา (Operation and Maintenance) 

“P/BV” อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-to-book Value Ratio) 

“P/E” อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price-to-earnings Ratio) 

“SPP” ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small Power Producer) 

"Tdc1" คาปรับคาขนสงผานทอ 

"ThaiCPIB" 
คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 2538 (ดัชนี : 

82.8) 

"ThaiCPIn-1" 
คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนตุลาคมของปสัญญาที่ 

n-1 

"USCPIB" 

คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ 

(Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนมิถุนายน 2538 (ดชันี 

: 152.5) 

"USCPIn-1" 

คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ 

(Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนตุลาคมของปสัญญาที่ 

n-1 

“VWAP” มูลคาหุนถัวเฉลี่ยน้ําหนักดวยปริมาณซื้อขายหลักทรัพย (Volume-weighted Average Price) 

“กฟน.” การไฟฟานครหลวง 

“กฟภ.” การไฟฟาสวนภูมิภาค 

"กพช." คณะกรรมการนโยบายและพลังงานแหงชาติ 

“กฟผ.” การไฟฟาฝายผลติแหงประเทศไทย  

"ผูขาย" Engie Global Developments B.V. (EGD) 

"เมกะวัตต" หรือ “MW” เมกะวัตต 
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1. บทสรุปผูบริหาร 

ภาพรวมการเขาทํารายการ 

การประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ไดมีมติเห็นชอบการเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด 

(มหาชน) (“GLOW”) กับ Engie Global Developments B.V. (“ผูขาย”) เกี่ยวกับธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันที่ 20 

มิถุนายน 2561 (“สัญญาซื้อขายหุน”) 

การเขาทํารายการซื้อหุน 

รายการเขาซื้อหุนทั้งทางตรงและทางออมใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 

ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนท้ังสิ้น 

97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขาย เมื่อวันท่ี 

20 มิถุนายน 2561 รวมเรียกวา “ธุรกรรมการซื้อขายหุน” โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังน้ี  

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุน

ที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  

(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่

ออกจําหนายแลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี 

โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) (“EHT”) จํากัด จากผูขาย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปน

จํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตาม

จํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จ

สิ้น (หรือไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการ

ซื้อขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จ

ภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงินปน

ผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของ    

บริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 
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การเขาทํารายการเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนสวนท่ีเหลือทั้งหมดใน GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของ

หุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น ตามหลักเกณฑและ

เงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือ

ครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายหุน GLOW ตามธุรกรรมการซื้อขายหุน ในราคา

ซื้อขายหุนละ 96.50 บาท (ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอนเสร็จสิ้นลง) อนึ่ง GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลงสภาพแตอยางใด 

ทั้งนี้ ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากท่ีประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW 

ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 

แผนภาพกอนและหลังการเขาทําธุรกรรม

 

กอนเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ ไมมีการถือหุนใน GLOW จากนั้นเมื่อวนัที ่19 มิถุนายน 2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการ 

บริษัทนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561  มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาซื้อหุนใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิด

เปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ตามสัญญาซื้อขายหุน  

ภายหลังการเขาทํารายการ หากเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการเสนอซื้อและการเขาทํารายการซื้อหุนเกิดข้ึน

ครบถวนแลว และผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะทําใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW 

เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 

69.11 + รอยละ 30.89)  ของจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ GLOW สงผลใหภายหลังการเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ จะ

มีสัดสวนการถือหุนใน GLOW เปนมากกวาหรือเทากับ รอยละ 69.11 ขึ้นอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย

และเงื่อนไขตาง ๆ ที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายหุนแบบมีเงื่อนไขบังคบักอนเกิดข้ึนครบถวนแลว 
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รายละเอยีดของการเขาทํารายการ (โดยสังเขป) 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย Engie Global Developments B.V. 

ผูตอบรับคาํเสนซ้ือ ผูถือหุนรายอื่นของ GLOW ทกุรายที่ตอบรับคําเสนอซื้อ 

ลักษณะความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

มูลคาซื้อขายหุนสามัญ 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนมูลคาจํานวนทั้งสิ้น 97,559.19 ลานบาท  

ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

เปนจํานวนทั้งส้ิน 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ในราคาเสนอซื้อหุนละ 96.50 บาท คิดเปนมูลคาจํานวนทั้งส้ิน 43,607.29 ลานบาท 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการคร้ังที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงนิทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรพัย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมมูลคาธุรกรรมการซื้อขาย

หุนเปนเงินไมเกิน 95,933.54  ลานบาท และรวมธุรกรรมการทําคาํเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW เปน

เงนิไมเกิน 42,880.65 ลานบาท 

แหลงเงินลงทุน 

บริษัทฯ มีแผนที่จะใชสินเชื่อเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท จาก

สถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ ซึ่งมเีงื่อนไขกําหนดใหบริษัทฯ ตองดําเนินการตามแผนการปรับ

โครงสรางเงนิทุนของบริษัทฯ ภายในเดอืนเมษายน 2562 เพื่อพิจารณาเรื่องการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใน

เบื้องตนบริษัทฯ อาจพจิารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และเสนอขายหุนกูทั้งในประเทศ

และตางประเทศ ในวงเงนิรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท  

เงื่อนไขในการเขาทาํรายการ 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จ

เสรจ็สิ้น (หรือไดรบัการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธรุกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงานเก่ียวกับการเขาทาํธุรกรรม

การซื้อขายหุน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน ตุลาคม 2561 

 

รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

GLOW เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนแหงหนึ่งของประเทศ 

โดยประกอบธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer หรือ “IPP”) และธุรกิจโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ํา (“Cogeneration”) โดยโรงไฟฟาสวนใหญดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small Power 

Producer หรือ “SPP”) ภายใตโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก โดยธุรกิจหลักของ GLOW คือ การผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) รวมถึงการผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed 

Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรม

ใกลเคียง และเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 
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ตารางขอมูลทั่วไปของ GLOW 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW  

  

ชื่อบริษัท บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ เลขที่  1 อาคารเอ็มไพร ทาวเวอร ชั้นที่  38 พารควิง ถนนสาทรใต แขวงยานนาวา เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 

ประเภทธุรกิจ พลังงานและสาธารณปูโภค 

วันทีก่อตั้งบริษัท ตุลาคม 2536 

เว็บไซต www.glow.co.th 

ทุนจดทะเบยีน 14,828,650,350.00 บาท 

ทุนจดทะเบยีนชําระ

แลว 

14,628,650,350.00 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,462,865,035 หุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ  

10.00 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย ญาณ ฟรานซิสคสุ มาเรีย ฟลาเช ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เบรนดอน จี.เอช. วอเทอรส 
ประธานเจาหนาที่บรหิาร 

กรรมการ 

3 นาย จักร บุญหลง 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

4 นาง สุภาพรรณ รัตนาภรณ 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

5 นาย พอล ฟรานซสิ แมไกวร กรรมการ 

6 นาง ชิลลา โคฮลัมี-มงฟซ กรรมการ 

7 นาย อนุตร จาตกิวณชิ กรรมการ 

8 นาย มารค เจ.ซ.ีเอ็ม.จี. แวรสเตรเตอ กรรมการ 

9 นาย บวรศกัดิ์ อวุรรณโณ กรรมการอิสระ 

10 นาง เสาวนีย กมลบุตร 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

11 นาย เดวาราเจิ่น มูรูเว กรรมการ  

12 นายเบอนวัต เรเน มินารด กรรมการ 
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ความสมเหตุสมผลของการเขาทํารายการ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของการเขาทํารายการในครั้งนี้ บริษัท อวานการด แคปปตอล ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดวิเคราะหวัตถุประสงคของการเขาทํารายการ นโยบายในการดําเนินงานของบริษัทฯ และภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ

ธุรกิจ รวมทั้งการวิเคราะหความสามารถในการดําเนินงานโดยพิจารณาขอมูลของ GLOW ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวาการเขาทํารายการ มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากบริษัทฯ สามารถสรางโอกาสในการขยาย

ธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต และยังสามารถเพ่ิมศักยภาพและความไดเปรียบในการแขงขันจากความรวมมือ

ระหวางบริษัทฯ และ GLOW พรอมกันน้ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดวิเคราะหถึงขอดี-ขอเสียของการเขาทํารายการ รวมทั้ง

ความเสี่ยงของการเขาทํารายการไวดังน้ี 

ขอดีของการเขาทํารายการ 

1) ความสามารถในการรับรูรายไดและผลการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอและตอเนื่องของ GLOW 

GLOW มีผลการดําเนินงานและฐานลูกคาในทั้งในสวนของ กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมที่มั่นคง สามารถสราง EBITDA 

ไดอยางมั่นคงและสม่ําเสมอจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเปนจํานวน 5,265.10 กิโลวัตต-

ชั่วโมง และ 7,885.50 กิโลตัน ตามลําดับ ซึ่งเปนยอดจําหนายที่สูงที่สุดในการดําเนินงานตั้งแตอดีต ท้ังนี้ GLOW ยังมี

แนวโนมที่จะไดรับการตอสัญญาโรงไฟฟาขนาดเล็ก SPP-Cogeneration ที่ขายไฟฟาให กฟผ. ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญา

ภายในป 2562–2568 ไปอีก 25 ป นอกจากนี้ GLOW ยังมีระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเนื่องและมั่นคง

ในการจําหนายไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจาก GLOW ไดทําการวางระบบเช่ือมโยงการทํางานของโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมเขาดวยกัน ความมั่นคงในการจายไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW 

มีความไดเปรียบคูแขง ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด  

2) โอกาสในการเสริมสรางศักยภาพและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต 

การควบรวมจะทําใหกําลังผลิตไฟฟาสวนท่ีเปนเจาของของบริษัทฯ เพ่ิมสูงข้ึนจากเดิม 1,940 เมกะวัตต เปน 4,835 เมกะ

วัตต อันจะสงผลใหกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของของกลุมบริษัทฯ และ GLOW และรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ และ 

GLOW เพ่ิมสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ ทั้งน้ี บริษัทฯ และ GLOW มีโรงไฟฟาที่ตั้งในเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเล

ดานตะวันออกจังหวัดระยองและชลบุรี ซึ่งงายตอการเชื่อมโยงโครงขายระบบสงไฟฟา ซึ่งจะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถ

ในการแขงขันธุรกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของไดอยางตอเน่ือง รวมไปถึง EBITDA ของ GLOW ที่มีมูลคาสูงกวาบริษัทฯ 

ถึงประมาณ 3 เทา ซึ่งสามารถชวยบริษัทฯ เพ่ิมศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้งในและตางประเทศ อีก

ทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของบริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธุรกิจและการพัฒนาอยางยั่งยนื 

3) การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจ (Synergies) 

การเขาทํารายการจะกอใหเกิดประโยชนระหวางบริษัทฯ และ GLOW ไดหลายประการ ซึ่งสามารถสรุปไดดังน้ี (1) มี

ความเปนไปไดทีจ่ะสามารถลดคาใชจายในการลงทุนที่อาจเกิดข้ึนของบริษัทฯ ในบริเวณเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝง

ทะเลดานตะวันออก (2) มีความเปนไปไดท่ีจะสามารถปรับปรุงการดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย

การนําโครงสรางพื้นฐานของ GLOW และบริษัทฯ มาเชื่อมโยงกัน ซึ่งจะสามารถเพ่ิมศักยภาพดานการผลิตและการ
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จําหนายไฟฟา ทําใหสามารถบริการลูกคาอุตสาหกรรมไดดีขึ้นและมีเสถียรภาพมากขึ้น (3) มีความเปนไปไดที่จะสามารถ

บริหารจัดการคาใชจายที่ซ้ําซอนไดดีขึ้น (4) มีความเปนไปไดที่จะสามารถไดประโยชนจากการรวมความเชี่ยวชาญและ

ประสบการณของบริษัทฯ และ GLOW ในการดําเนินงานและการบํารุงรักษา (Operation & Maintenance) และดาน

วิศวกรรมและเทคโนโลยี (Engineering and Technology) จนสามารถนําขอไดเปรียบดังกลาวมาเปนสายธุรกิจใหม ซึ่ง

จะเปนแหลงรายไดอีกหนึ่งชองทาง (5) มีความเปนไปไดที่จะสามารถกระจายความเสี่ยงในการดําเนินงานโดยที่ไมตอง

พ่ึงพารายไดจากลูกคารายใหญเพียงไมกีร่าย และกระจายความเสี่ยงจากการใชเช้ือเพลิงกาซธรรมชาติไดบางสวน  

4) ราคาเสนอซื้อเปนราคาที่เหมาะสม 

การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวธิมีูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow – DCF) เปน

วิธีการประเมินมูลคาที่มีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอนความตองการของนักลงทุนและความนาสนใจของการ

ลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ และผลประกอบการในอนาคตที่ภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ที่มีความสมเหตุสมผล 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินชวงราคายุติธรรมของหุนของ GLOW พบวาอยูในชวง 90.28 – 98.77 

บาทตอหุน และมีมูลคากรณีฐานเทากับ 94.36 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเทียบราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอ

หุน พบวาราคาการเขาทํารายการอยูในชวงราคาดังกลาว ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํา

รายการที่ 94.892 บาทตอหุนนั้นมีความเหมาะสม  

นอกจากนี้หากรวมผลประโยชนที่เกิดจาก (1) โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ (2) 

มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะ

สงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวา

ราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 (รายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9)  

ทั้งนี้การประเมินมูลคาเพ่ิมจากจาก (1) โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งเปนการประเมินเบื้องตนโดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระอางอิงจากขอมูลท่ีเปดเผยสูสาธารณะ และ (2) มูลคาเพ่ิมทางธรุกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ 

GLOW เปนการประเมินในเบื้องตนดวยสมมติฐานอางอิงจากขอมูลท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบ้ืองตนของบริษัทฯ กอน

เขาทํารายการบนขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะ ท่ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความ

เปนไปได รวมท้ังสมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

อนึ่ง สมมติฐานเหลานี้จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางท้ัง 2 บริษัทภายหลังที่ไดเขาทําธุรกรรมแลว 

รวมท้ังอาจมีปจจัยในอนาคตท่ีมีการเปลี่ยนแปลงไปและมีผลกระทบตอการประเมินมูลคาดังกลาว เชน สภาวะทาง

เศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม ดังน้ันมูลคาสวนเพ่ิมดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลง

จากตัวเลขที่ที่ปรึกษาทางการเงนิไดประมาณการไว     



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

7 | หนา 

 

5) กําไรตอหุนของบรษิัทฯ เพ่ิมขึ้น  

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ ไดประมาณการกําไรตอหุน (Normalized profit) ของบริษัทฯ ในป 2562 โดยคาดวาจากการ

เขาทํารายการน้ันจะทําใหกําไรตอหุนของบริษัทฯ อาจเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 28.28 – 35.14 ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือครองหุน

ใน GLOW โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางกําไรตอหุนของบริษัทฯ ในป 2562 

สัดสวนการถือครองใน GLOW ของบริษัทฯ (รอยละ) 69.11 80.00 90.00 100.00 

ประมาณการกําไรของบริษัทฯ1/ (ลานบาท) 3,989.0 3,989.0 3,989.0 3,989.0 

ประมาณการกําไรตอหุนของบริษทัฯ กอนเขาทํารายการ (บาท) 2.66 2.66 2.66 2.66 

ประมาณการกําไรของ GLOW2/ (ลานบาท) 8,271.77 8,271.77 8,271.77 8,271.77 

มูลคาเงนิลงทุนใน GLOW3/ (ลานบาท) 95,934.49 111,051.35 124,932.77 138,814.19 

ประมาณการดอกเบี้ยจาย4/ (ลานบาท) 1,614.06 1,868.39 2,101.94 2,335.49 

จํานวนหุนเพิ่มทุน5/ (ลานหุน) 870.95 1,008.20 1,134.22 1,260.24 

จํานวนหุนของบริษัทฯ หลงัเพิ่มทุน (ลานหุน) 2,369.26 2,506.50 2,632.52 2,758.54 

กําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทาํรายการ (บาท) 6/ 3.42 3.49 3.54 3.60 

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการ (รอยละ) 28.28 30.94 33.14 35.14 

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2562 อางอิงคาเฉลี่ยประมาณการของนักวิเคราะหหลักทรัพย 3 ราย (ที่มา: Capital IQ) 

2/ ประมาณการกําไรสุทธิกรณีฐานของ GLOW ในป 2562 จากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

3/ อางอิงราคาเสนอซื้อหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน  

4/ สมมติฐานแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 และอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรอยละ 3.50  

5/ สมมติฐานสวนลดราคาหุนเพ่ิมทุนรอยละ 20.00 จากราคาหุนในตลาดของบริษัทฯ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

6/ ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการไมคํานึงถึงคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนจากการปนสวนราคาซือ้ 

6) การลดตนทุนสวนเงนิทุนบริษัทฯ 

เนื่องจากในการเขาทํารายการนั้น บริษัทฯ คาดวาจะใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 จากแหลง

เงินทุนทั้งหมด และในแหลงเงินทุนสวนที่เหลือนั้น เบ้ืองตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลาน

บาท โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ พิจารณา

และอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังนั้น จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอ

ทุนของบริษัทฯ เทากับ 0.96 เทา ซึ่งถือวาอยูในเกณฑที่เหมาะสมหากเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมไฟฟา ประกอบ

กับ GLOW เปนบริษัทท่ีสามารถสรางกระแสเงินสด และจายเงินปนผลไดอยางแข็งแกรงมาโดยตลอด ดังนั้นการเพ่ิม

สัดสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอทุนของบริษัทฯ มาอยูในระดับที่เหมาะสมนั้นจะสามารถชวยใหบริษัทฯ ลดตนทุนสวน

เงนิทุน และเพ่ิมมูลคากิจการและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 
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ขอเสียของการเขาทํารายการ 

1) ภาระทางการเงนิจากการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ จะใชแหลงเงินทุนจากสินเชื่อเงินกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาทจากสถาบัน

การเงินและ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพื่อรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ 

GLOW ภายหลังธุรกรรมการรับโอนกิจการทั้งหมดและจัดสรรหลักทรัพย อัตราสวนหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอทุน

ของบริษัทฯ จะเปน 4.45 เทา (ไมรวมแผนของบริษัทฯ ที่จะพิจารณาการเพิ่มทุนในภายหลัง)  

อยางไรก็ดี จากการประมาณการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีสัดสวนการถือหุนใน GLOW สูงสุด

รอยละ 100.00 พบวา กระแสเงินสดจากเงินปนผลของ GLOW ที่บริษัทฯ จะไดรับนั้นมีคาเทากับ 7,314.94 ลานบาท 

ดวยสมมติฐานที่ GLOW จายเงินปนผลในอัตรารอยละ 90.00 ซึ่งกระแสเงินสดดังกลาวนั้นเพียงพอตอการชําระอัตรา

ดอกเบ้ียสูงสุดที่เกิดขึ้นในชวง 12 เดือน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการวิเคราะหสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยใน

กรณีตาง ๆ ตั้งแตอัตรารอยละ 3.00 รอยละ 3.50 และรอยละ 4.00 ตามลําดับ  

ตารางกระแสเงินสดคงเหลือหลังหักดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบ้ีย เงนิปนผล ดอกเบี้ยจายสูงสดุ 
กระแสเงินสดคงเหลือหลัง

หักดอกเบีย้จาย 

รอยละ 3.00 7,314.94 4,204.43 3,110.51 

รอยละ 3.50 7,314.94 4,905.17 2,409.77 

รอยละ 4.00 7,314.94 5,605.91 1,709.03 

นอกจากนี้ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และพิจารณาอนุมัติการออกหุนกู 

ทั้งในประเทศและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงินอื่นในอัตราเทียบเทา หาก 

บริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังน้ัน จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 

0.96 เทา 
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ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงจากการไมไดรับการตอสัญญาของโรงไฟฟารูปแบบ SPP Cogeneration  

จากมติที่ประชุมคณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559  กระทรวงพลังงานไดหารือรวมกับหนวยงานท่ีเกี่ยวของเพื่อ

ทบทวนแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560 - 2568 เนื่องจากปจจุบันสถานการณ

เศรษฐกิจโลกผันผวนคอนขางมาก สงผลให SPP มีความเสี่ยงในการดําเนินการเพ่ิมข้ึน และ SPP ยังมีความจําเปนในดาน

ความมั่นคงของระบบไฟฟาในนิคมอุตสาหกรรมหลายแหง ประกอบกับขอจํากัดทางเทคนิคของโรงไฟฟาที่ตองผลิตทั้ง

ไฟฟาและไอน้ํา/ความเย็น ทําใหโรงไฟฟาตองมีขนาดใหญในระดับหนึ่งจึงจะสามารถรักษาเสถียรภาพและคุณภาพของ

ระบบไฟฟาในพื้นที่ได ซึ่งท่ีประชุม กพช. ไดพิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุด

สัญญาในป 2562 – 2568 ไดแก (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 2563 (2) 

โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนกุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะ

หมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 11 Phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 

2568 สรุปดังตารางตอไปนี ้

ตารางสรุปสัญญา SPP Cogeneration ท่ีจะหมดในป 2562 - 2568 

โรงไฟฟา วันครบอายุสัญญา 
จํานวนสัญญา  

หมดอาย ุ

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 2 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 1 

 

2) ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Credit Rating) 

การเขาทําธุรกรรมครั้งน้ีของบริษัทฯ มีความจําเปนตองใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมท่ีสูง ซึ่งอาจทําใหสถานะทางการเงนิ

ของบริษัทฯ เปลี่ยนไป โดยหลังจากการเขาทําธุรกรรมในชวงแรก บริษัทฯ จะใชเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 

ลานบาท จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึน กอนการปรับโครงสรางเงินทุน แตอยางไรก็ตามจากการเขาทํารายการจะ

สงผลใหขนาดธุรกิจของบริษัทฯ ใหญขึ้น มีการกระจายการลงทุนของสินทรัพยมากขึ้น รวมถึงไดรับสวนแบงจาก EBITDA 

ของ GLOW ที่มากกวาบริษัทฯ ประมาณ 3 เทา รวมถึงบริษัทฯ มีแผนการปรับโครงสรางเงนิทุน โดยอาจมีการเพ่ิมทุนไม

เกิน 74,000.00 ลานบาท ซึ่งสามารถเสริมสรางความแข็งแกรงของสถานะทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

ดังนั้นในการเขาทํารายการของบริษัทฯ อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตออันดับเครดิตของบริษัทฯ 

3) ความเสี่ยงจากคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนท่ีไดมาจากการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation) 

ทั้งน้ีสืบเนื่องจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาว จะทําใหบริษัทฯ ถือหุนใน GLOW ไมนอยกวารอยละ 69.11 ของจํานวนหุน

ที่ชําระแลวท้ังหมด (โดยเปนราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ 94.892 บาทตอหุน) ดังนั้น บริษัทฯ จึงตองรับรูทรัพยสิน

และหนี้สินของ GLOW1 ในงบการเงินรวม โดยจะตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยที่เหมาะสมของรายการ

สินทรัพยและหนี้สินของ GLOW ที่ไดมา เพื่อจัดการทํางบการเงินรวมตามวิธีปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price 

Allocation)  ซึ่งมูลคายุติธรรมของสินทรัพยท่ีเกิดจากการประเมินสวนใหญในธุรกิจโรงไฟฟา รวมถึงสินทรัพยไมมีตัวตน

                                           
1 มูลคาทางบัญชีของ GLOW คือ 35.54 บาทตอหุนซึ่งตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยภายหลังจากการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 
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สัญญาซื้อขายไฟฟา และสาธารณูปโภคอุตสาหกรรมท่ีจะถูกตัดจําหนาย (Amortization) เปนคาใชจายไปตามอายุของ

สัญญา ซึ่งจะมีผลตองบการเงินรวมของบริษัทฯ  แตอยางไรก็ตาม คาใชจายตัดจําหนายดังกลาวเปนรายการที่ไมมี

ผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ สวนตางของราคาซื้อและมูลคายุติธรรมของสินทรัพย จะถูกบันทึกเปนคาความนิยม (Goodwill) โดยคาความ

นิยมนี้เปนสินทรัพยที่บันทึกไวในงบแสดงฐานะการเงิน และคาความนิยมจะมีการประเมินการดอยคาอยางนอยปละหนึ่ง

ครั้ง ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังมีความเสี่ยงจากการบันทึกคาใชจายหรือผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยและคาความนิยม

จากการรวมธุรกิจ หากการประเมินและทดสอบประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและคา

ความนิยมดังกลาวลดต่ําลง 

4) ผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution Effect) 

เนื่องจาก ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท เพื่อจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน

ครั้งนี้ไปชําระคืนสินเชื่อเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จากสถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ ซึ่งการเสนอขาย

หุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาว จะสงผลกระทบตอผูถือหุนได  (1) ผลกระทบที่มีตอราคาตลาดของหุน (Price Dilution) อาจ

เกิดขึ้นไดหากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนต่ํากวาราคาตลาดของบริษัทฯ ซึ่งก็ข้ึนอยูกับจํานวนและราคาของหุนสามัญ

เพ่ิมทุน (2) ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) ที่จะสงผลใหผูถือหุนเดิมมีสิทธิออกเสียง

นอยลงหากมีผูถือหุนรายใหมเขามาถือหุนสามัญเพิ่มทุน 

5) ขอพิพาทกับ กฟผ. เรื่องสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

GLOW ไดมีขอพิพาทกับ กฟผ. ในสวนที่เก่ียวกับวันหมดอายุของสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของโรงไฟฟาโกลว 

พลังงาน ระยะที่ 2 ซึ่งมีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 281 เมกะวัตต สาเหตุเกิดจาก กฟผ. และ GLOW มีความเห็นแตกตางกันใน

เรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ ทั้งน้ี ขอพิพาทเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ อยู

ในระหวางกระบวนการพิจารณาของอนุญาโตตุลาการ และหากไดคําช้ีขาดจากอนุญาโตตุลาการ อาจสงผลกระทบตอ

ธุรกิจและผลการดําเนินงานของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

อนึ่ง ประธานกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดทําหนังสือตอบกลับหนังสือสอบถามแสดงความคิดเห็นของ กฟผ. 

ลงวนัที่ 29 มีนาคม 2560 โดยมีมติใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ยังคงตองรับซื้อไฟฟาไปกอนในเบื้องตน 

6) คดีฟองรองศาลปกครองกับสมาคมตอตานสภาวะโลกรอน ของโรงไฟฟา GHECO-1 และ Glow SPP 3 

สมาคมตอตานสภาวะโลกรอนยื่นคําฟองตอศาลปกครองระยอง เพ่ือฟองหนวยงานของรัฐ ไดแก คณะกรรมการกํากับ

กิจการพลังงาน การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) คณะกรรมการผูชํานาญการพิจารณารายงานการวเิคราะห

ผลกระทบสิ่งแวดลอมดานโรงพลังความรอน (คชก.) เลขาธิการสํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและ

สิ่งแวดลอม (สผ.) ซึ่ง GHECO-1 ทีม่ีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 660 เมกะวัตต และ Glow SPP ที่มีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 513 เม

กะวัตต เปนหนึ่งในกิจการท่ีมีรายชื่อแนบทายในคํารองดังกลาว ซึ่งมีการกลาวหาวาหนวยงานดังกลาวพิจารณาและออก

ใบอนุญาตแก GHECO-1 ประกอบกิจการโรงไฟฟาในพื้นท่ีควบคุมมลพิษโดยมิชอบดวยกฎหมาย โดยโจทกไดรองขอให

ศาลออกคําสั่งใหหนวยงานรัฐที่เกี่ยวของเพิกถอนใบอนุญาตที่ใหแก GHECO-1 และการระงับการดําเนินการของ 

GHECO-1 โดย ณ ปจจุบัน คดีอยูในกระบวนการพิจารณาของศาลปกครองระยองในการตรวจสอบเอกสารหลักฐาน 
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อยางไรก็ตาม GHECO-1 ไดยื่นขอรับและไดรับใบอนุญาตถูกตองตามขอกําหนดของกฎหมายและการดําเนินงานของ

โรงไฟฟาสอดคลองตามเงื่อนไขของการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมและสุขภาพ (Environmental Health Impact 

Assessment: EHIA) และเงื่อนไขของใบอนุญาตที่เกี่ยวของ 

7) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

GLOW มีตนทุนการดําเนินงานบางสวนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชน ตนทุนคากาชธรรมชาติ ตนทุนและคาขนสงถาน

หิน ทั้งนี้หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดของ GLOW ทั้งทางบวกและทางลบ 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 5 ปยอนหลัง พบวาสัดสวนผลกําไร (ขาดทุน) 

จากอัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดจากการขายและบริการทั้งหมด มีสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ (0.28) และในชวง 3 ป

ยอนหลัง มีผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน เทากับ (1,202.37) ลานบาท 83.64 ลานบาท และ 950.14 ลานบาท 

ในป 2558 ป 2559 และป 2560 ตามลําดับ นอกจากนี้ GLOW ยังสามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

(Currency Hedging)  และยังมีรายไดและตนทุนคาใชจายตาง ๆ ที่เปนเงินสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชนเดียวกัน ดังนั้นที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ GLOW 

อยางมีนัยสําคัญ 

8) ผลประกอบการของ GLOW ไมเปนไปตามที่คาดหวัง 

ในกรณทีี ่GLOW มีผลประกอบการลดลงหรือขาดทุนจะสงผลใหบริษัทฯ ตองแบกรับผลประกอบการที่ลดลงหรือขาดทุน

ดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกรณีที่ GLOW กลายเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ โดยปจจัยหลักที่อาจสงผลกระทบตอมูลคา

ยุติธรรมของหุนอยางมีนัยสําคัญประกอบดวย การไดรับการตอสัญญาจําหนายไฟฟาและผลิตภัณฑอื่น ๆ ในอนาคต และ

ความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงในอนาคต เปนตน แตอยางไรก็ตามจากผลการดําเนินงานในอดีตของ GLOW มีผลการ

ดําเนินงานท่ีสม่ําเสมอและฐานะทางการเงินท่ีมั่นคง ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทฯ มีความเสี่ยง

จากผลประกอบการของ GLOW ที่เขาลงทุนไมเปนไปตามคาดหวังคอนขางต่ํา 

9) ความเสี่ยงจากเงื่อนไขในการเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการมีเงื่อนไขจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อบริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2561 ของ

บริษัทฯ ซึ่งจะประชุมในวันที่ 24 สิงหาคม 2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือ

หุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย ซึ่งการเขาทํา

รายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหทําพิจารณาอนุมัติการ

เขาซื้อหุนของ GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW นอกจากน้ีการทํารายการ

ดังกลาว บริษัทฯ จําเปนตองไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเกี่ยวกับการเขาทําธรุกรรมการซื้อขาย

หุน ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับ

กิจการพลังงานตามเงื่อนไขบังคับกอน และหนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท 

นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตองดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของ

บริษัทฯ ทั้งน้ีในกรณีที่แผนการปรับโครงสรางเงินทุนไมไดรับการอนุมัติจากผูถือหุน บริษัทฯ อาจมีปญหาดานการดํารง

สถานะการชําระหนี้กับธนาคารหรือสถาบันการเงินในปจจุบันได 
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ความสมเหตุสมผลของราคา 

สําหรับดานราคา ที่ปรึกษาการทางเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการท่ีเทากับ 96.50 บาทตอหุน (หรือราคาซื้อ

ขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) นั้นมีความเหมาะสมในดานราคา เนื่องจากราคาดังกลาวถือ

เปนราคาที่อยูในชวงราคาท่ีเหมาะสมที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไว โดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 

ซึ่งอยูในชวงประเมินมูลคาหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 บาทตอหุน 

นอกจากนี้ โดยหากรวมมูลคาเพ่ิมจาก (1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ (2) มูลคาเพ่ิมทาง

ธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะสงผลใหมูลคา

ยุติธรรมของ GLOW เพ่ิมข้ึนจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17  บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาการเขาทํา

รายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 อันมีรายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9 ดังรูปตอไปนี้ 
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แผนภาพราคาทีช่วงราคาที่เหมาะสมเมื่อรวมมูลคาเพิ่มเทียบกบัราคาการเขาทํารายการ

 

ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 

1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย

ทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ ในราคาหุนละ 96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 

94.892 บาทตอหุน)  เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 
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2. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 วัน เดือน ป ที่เกิดรายการ 

หลังจากวันประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) นัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวันท่ี 19 มิถุนายน 2561 ไดมีมติ เห็นชอบการเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับ Engie Global 

Developments B.V. เก่ียวกับธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันท่ี 20 มิถุนายน 2561 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเกี่ยวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขาย

หุน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสรจ็ภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ในเบื้องตน บริษัทฯ คาดวาเงื่อนไขบังคับกอนทั้งหมดนาจะแลวเสร็จภายในเดือนตุลาคม 2561  

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหากบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด 

(มหาชน) มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง 

ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับกอนสําเร็จเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคํา

เสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จากผูถือหุนอ่ืน ของ GLOW ตามหลักเกณฑที่เกี่ยวของของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) และ/หรือคณะกรรมการกํากับตลาดทุน 

 ภาพรวมการเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการซื้อหุน 

รายการเขาซื้อหุนทั้งทางตรงและทางออมใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 

ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้น 

97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขาย เมื่อวันท่ี 

20 มิถุนายน 2561 (“สัญญาซื้อขายหุน”) รวมเรียกวา “ธุรกรรมการซื้อขายหุน” โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สาํคญั

ดังนี้  

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW)  
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(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี 

โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) (“EHT”) จํากัด จากผูขาย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวน

เทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตาม

จํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดข้ึนตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น 

(หรือไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อ

ขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายใน

เดือน ตุลาคม 2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครัง้ที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงนิปนผล

หุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ 

ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 

การเขาทํารายการเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนสวนที่เหลือทั้งหมดใน GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของ

หุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น ตามหลักเกณฑและเงื่อนไข

ของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.12/2544 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครอง

หลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายหุน GLOW ตามธุรกรรมการซื้อขายหุน ในราคาซื้อขาย

หุนละ 96.50 บาท (ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มีการ

จายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) อนึ่ง GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลงสภาพแตอยางใด 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงิน

ปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของ   

บริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 
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แผนภาพกอนและหลังการเขาทําธุรกรรม

 

กอนเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ ไมมีการถือหุนใน GLOW จากนั้นเมื่อวนัที ่19 มิถุนายน 2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการ 

บริษัท นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561  มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาซื้อหุนใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิด

เปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ตามสัญญาซื้อขายหุน  

ภายหลังการเขาทํารายการ หากเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการเสนอซื้อและการเขาทํารายการซื้อหุนเกิดข้ึน

ครบถวนแลว และผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะทําใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW 

เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 

69.11 + รอยละ 30.89)  ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของ GLOW สงผลใหภายหลังการเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ 

จะมีสัดสวนการถือหุนใน GLOW เปนมากกวาหรือเทากับ รอยละ 69.11 ขึ้นอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยและเงื่อนไขตาง ๆ ที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายหุนแบบมีเงื่อนไขบังคับกอนเกิดขึ้นครบถวนแลว 
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 คูสัญญาและความสัมพันธที่เกี่ยวของ 

2.3.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(1) รายการซื้อหุนใน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุน คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย Engie Global Developments B.V. 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

 

(2) รายการซื้อหุนใน GLOW ทางออมเปนจํานวน 792,279,773 หุน โดยการเขาซื้อหุนท้ังหมดจํานวน 

780,410,000 หุน ใน EHT คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย 
Engie Global Developments B.V. (Engie Global Developments B.V. จะดําเนินการใหผูถอื

หุนอีก 2 ราย ซึ่งถือหุนคนละ 1 หุน ขายหุนของตนใน EHT ใหแกบริษัทฯ) 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

 

2.3.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยสวนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW  

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย ผูถือหุนรายอื่นของ GLOW ทกุรายที่ตอบรับคําเสนอซือ้1/ 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

หมายเหต:ุ     1/ อางอิงจากรายชื่อผูถือหุนของ GLOW ตามที่ปรากฏบนเว็บไซดของ GLOW ณ วันที่ 7 มีนาคม 2561 
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 ประเภทและขนาดของรายการ 

บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนจํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) โดยแบงเปนทางตรงและทางออมดังน้ี ทางตรงเปนจํานวน 218,696,260 หุน

จากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) และทางออม จํานวน 792,279,773 

หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายแลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 

780,410,000 หุน ของ EHT จากผูขาย 

ภายหลังจากเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคําเสนอซื้อ

หุนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW จํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลว

ทั้งหมดของ GLOW) ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.12/2554 เรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ ทั้งนี้ GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลง

สภาพอ่ืน  

หากเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้น และบริษัทฯ และผูขายไดชําระราคาตามธุรกรรมการซื้อขายหุน และโอนหุน ดวย

สมมติฐานวาผูถือหุน GLOW ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จํานวนหุน GLOW ที่บริษัทฯ จะไดมา

ทั้งหมดจะไมเกิน 1,462,865,035 หุน (คิดเปนรอยละ 100.00 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) และ

คิดเปนจํานวนเงนิทั้งสิ้นประมาณ 141,166.48 ลานบาท   

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน 

หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลงเพราะเหตุดังกลาว สิ่ง

ตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูก

ปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงนิ

ปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงนิทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัท

ฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 138,814.19  ลานบาท 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่ง

กิจการของบริษัทอ่ืนตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมา

ซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ ตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุด เทากับ

รอยละ 292.57 ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

ตามเกณฑกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรพัยประเภทที่ 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มี

หนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เก่ียวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอ ตลท. 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วัน โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามท่ี

ประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  

(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. เพ่ือใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการ

ซื้อขายหุน และดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอมหนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามท่ีระบุไวในขอ (2)) 
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(4) จัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนน

เสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับ

สวนไดเสียของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

ทั้งนี้ ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เนื่องจากบริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตามประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

การคํานวณขนาดรายการการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือที่หมดของ GLOW โดยอางอิงขอมูลจากงบ

การเงินรวมลาสุดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ท่ีไดรับการสอบทานโดย ดุษณีย ยิ้มสุวรรณ ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 10235 บริษัท เคพีเอ็มจีภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด และงบการเงินลาสุดของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 

2561 ซึ่งไดรับการสอบทานโดย ธนาวรรณ อนุรัตนบดี ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขที่ 3440 บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ 

ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด ทั้งน้ีบริษัทฯ ไมมีรายการไดมาซึ่งสินทรัพยอื่นใดท่ีเกิดข้ึนในระหวาง 6 เดือนกอนวันที่มีการตก

ลงเขาทําธุรกรรมการเสนอซื้อท้ังหมดที่จะตองนํามารวมคํานวณขนาดรายการ โดยมีรายละเอียดการคํานวณขนาด

รายการดังตอไปนี้ 

ขอมูลการเงินที่ใชในการคํานวณขนาดรายการ 

ตารางสรุปขอมูลทางการเงินท่ีใชคํานวณขนาดรายการ 

ขอมูลทางการเงิน 

(หนวย: ลานบาท) 

งบการเงินรวมยอนหลัง 12 เดือน ณ 31 มีนาคม 2561 

บริษัทฯ  GLOW 

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธ1ิ/ 38,938.84 51,197.96 

สินทรัพยรวม 62,063.80 107,104.58 

กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 3,346.89 9,792.01 

หมายเหต:ุ     1/ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิคํานวณโดยใชสินทรัพยรวม หักดวยสินทรัพยที่ไมมีตัวตน หนี้สินรวม และสวนของผูถือหุนสวนนอย 

เกณฑท่ีใชในการคํานวณ 

1) เกณฑเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net Tangible Assets หรือ “NTA”) 

                     ขนาดของรายการ = รอยละของ NTA ของ GLOW ตามสัดสวนที่จะไดมา 

                            NTA ของบริษัทฯ  

                     = 51,197.96 ลานบาท x 100.00 

                  38,938.84 ลานบาท 

                      = รอยละ 131.48 
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2) เกณฑเปรียบเทียบมูลคารวมของสิ่งตอบแทน (Total Value of Consideration) 

                     ขนาดของรายการ = จํานวนมูลคารวมของสิ่งตอบแทนท่ีจาย x 100   

      สินทรัพยรวมของบริษัทฯ  

                     = 138,815.19 ลานบาท1/ x 100.00 

                           62,062.80 ลานบาท 

                      = รอยละ 223.67 

หมายเหตุ:     1/ บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) ดงันั้นจํานวนมูลคารวมของสิ่งตอบแทนที่จึง

จายเทากับ 138,815.19 ลานบาท (138,814.19 ลานบาท คํานวณจากจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายแลวของ GLOW คูณกับราคา ณ 94.892 

บาท แลวบวกดวย 1.00 ลานบาท ที่เปนจํานวนเงนิสดสุทธิคงเหลือใน EHT ที่จะไมเกิน 1 ลานบาท) 

3) เกณฑเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ(Net Profit) 

                     ขนาดของรายการ = รอยละของกําไรสุทธิของ GLOW ตามสัดสวนที่จะไดมา 

                             กําไรสุทธขิองบริษัทฯ  

                      = 9,792.01 ลานบาท x 100.00 

                    3,346.89 ลานบาท 

                      = รอยละ 292.57 

4) เกณฑเปรียบเทียบมูลคาหุนทุน (Equity Share Value) 

- ไมนํามาใชเนื่องจากไมมีการออกหลักทรัพย -  

ทั้งน้ี จากการคํานวณขนาดของรายการตามหลักเกณฑที่กําหนด สามารถสรุปผลการคํานวณขนาดรายการไดดังน้ี 

ตารางสรุปขนาดของรายการ 

เกณฑที่ใชในการคาํนวณ ขนาดของรายการ  

เกณฑเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธ ิ รอยละ 131.48 

เกณฑเปรียบเทียบมูลคารวมของสิ่งตอบแทน รอยละ 223.67 

เกณฑเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ รอยละ 292.57 

เกณฑเปรียบเทียบมูลคาหุนทุน ไมสามารถคํานวณได 
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 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

(1) หุนใน GLOW จํานวน 218,696,260 หุน (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) โดยการซื้อหุนจากผูขาย  

(2) หุนใน GLOW จํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ซึ่ง EHT ถืออยู โดยการซื้อหุนใน EHT ทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน จากผูขาย 

(3) หุนใน GLOW เปนจํานวนไมเกิน 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด

ของ GLOW) โดยการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW และรับซื้อหุนดังกลาวจากผูถือหุนอื่น ๆ ของ 

GLOW 

2.5.1 ความเก่ียวโยงกันกับบริษัทฯ 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

บริษัทเปาหมาย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 
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2.5.2 ขอมูลเกี่ยวกับ GLOW  

ตารางขอมูลทั่วไปของ GLOW 

ชื่อบริษัท บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ เลขที่ 1 อาคารเอ็มไพร ทาวเวอร ชั้นที่ 38 พารควิง ถนนสาทรใต แขวงยานนาวา เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 

ประเภทธุรกิจ พลังงานและสาธารณปูโภค 

วันทีก่อตั้งบริษัท ตุลาคม 2536 

เว็บไซต www.glow.co.th 

ทุนจดทะเบยีน 14,828,650,350.00 บาท 

ทุนจดทะเบยีนชําระ

แลว 

14,628,650,350.00 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,462,865,035 หุน มูลคาหุนที่ตราไว

หุนละ 10.00 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย ญาณ ฟรานซิสคสุ มาเรีย ฟลาเช ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เบรนดอน จี.เอช. วอเทอรส 
ประธานเจาหนาที่บรหิาร 

กรรมการ 

3 นาย จักร บุญหลง 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

4 นาง สุภาพรรณ รัตนาภรณ 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

5 นาย พอล ฟรานซสิ แมไกวร กรรมการ 

6 นาง ชิลลา โคฮลัมี-มงฟซ กรรมการ 

7 นาย อนุตร จาตกิวณชิ กรรมการ 

8 นาย มารค เจ.ซ.ีเอ็ม.จี. แวรสเตรเตอ กรรมการ 

9 นาย บวรศกัดิ์ อวุรรณโณ กรรมการอิสระ 

10 นาง เสาวนีย กมลบุตร 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

11 นาย เดวาราเจิ่น มูรูเว กรรมการ  

12 นายเบอนวัต เรเน มินารด กรรมการ 
 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW  

ตารางรายชื่อผูถือหุน 

 ผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ 

1 บริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด 792,279,773 54.16 

2 Engie Global Developments B.V. 218,696,260 14.95 

3 ผูถือหุนอื่น ๆ  451,889,002 30.89 

 รวม 1,462,865,035 100.00 

ที่มา: ตลท. และ สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 

20 มิถุนายน 2561 
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GLOW เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนแหงหนึ่งของ

ประเทศ โดยประกอบธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer หรือ “IPP”) 

และธุรกิจโรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ํา (“Cogeneration”) โดยโรงไฟฟาสวนใหญดําเนินการในฐานะผูผลิต

ไฟฟารายเล็ก (Small Power Producer หรือ “SPP”) ภายใตโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก โดยธุรกิจหลักของ 

GLOW คือ การผลิตและจําหนายไฟฟาใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) รวมถึงการผลิตและ

จําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) ใหแกลูกคา

อุตสาหกรรมที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง และเขตประกอบการอุตสาหกรรม

สยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 

GLOW เริ่มดําเนินธุรกิจในประเทศไทยตั้งแตป 2536 และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 GLOW มีกําลังผลิตไฟฟา

ติดตั้งท้ังสิ้น (Installed capacity) 3,207 เมกะวัตต (“เมกะวัตต” หรือ “MW”) และกําลังผลิตไอน้ําทั้งสิ้น 1,206 

ตันตอชั่วโมง กําลังผลิตน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม 5,482 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และกําลังการผลิตน้ําเย็น 3,400 ตัน

ความเย็น 

โดยมรีายละเอียดโรงงานผลิตหลัก สรุปไดดังตอไปนี้ 

(1) โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ระบบพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาตเิปนเช้ือเพลิง มกํีาลังการผลิตไฟฟา 713 เมกะ

วัตต ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราช จังหวัดชลบุรี  

(2) โรงไฟฟาพลังน้ําหวยเหาะ ระบบพลังน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 152 เมกะวัตต ตั้งอยูที่จังหวัดอัตตะปอ สปป. 

ลาว  

(3) โรงไฟฟาเก็คโค-วัน ระบบพลังงานถานหิน มีกําลังการผลิตไฟฟา 660 เมกะวัตต ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด จังหวัดระยอง 

(4) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา (โครงการระยะที่ 1 และ 2) มีกําลังการผลิตไฟฟา 

281 เมกะวัตต ไอน้ํา 550 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 2,520 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูใน

นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง 

(5) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มกํีาลังการผลิตไฟฟา 124 เมกะวัตต ไอน้ํา 90 ตัน

ตอช่ัวโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 190 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราช

ตะวันออก (มาบตาพุด) จังหวัดระยอง 

(6) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 513 เมกะ

วัตต ไอน้ํา 190 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 150 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง 

(7) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 4 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา กําลังการผลิตไฟฟา 77 เมกะวัตต ไอน้ํา 

137 ตันตอช่ัวโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 2,050 ลูกบาศกเมตรตอช่ัวโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด จังหวัดระยอง 
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(8) โรงไฟฟาซีเอฟบี 3 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 85 เมกะวัตต ไอน้ํา 79 ตันตอ

ชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง  

(9) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 5 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 328 เมกะวัตต ไอ

น้ํา 160 ตันตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง  

(10) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 1 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 120 เมกะวัตต น้ําเย็น 2,200 ตันความเย็น และนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม 360 ลูกบาศกเมตร

ตอชั่วโมง ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัด

ระยอง 

(11) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 2 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 12) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 110 เมกะวัตต และกําลังการผลิตน้ําเย็น 1,200 ตันความเย็น และน้ําเพื่ออุตสาหกรรม 

212 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอ

ปลวกแดง จังหวัดระยอง 

(12) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 3 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 13) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 23 เมกะวัตต ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 

อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 

(13) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 3 (สวนขยาย) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิต

ไฟฟา 19 เมกะวัตต ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง 

จังหวัดระยอง 

(14) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร ระบบพลังงานโซลาร มีกําลังการผลิตไฟฟา 1.55 เมกะวัตต ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมเอเชีย จังหวัดระยอง โดยใชแผงโซลารเซลลแบบ Photovoltaic 
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2.5.3 โครงสรางกลุมบริษัท 

แผนภาพตอไปนี้แสดงโครงสรางกลุมบริษัทของ GLOW ณ 31 ธันวาคม 2560 
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(1) รายละเอียดเงนิลงทุนในบริษัทยอยของ GLOW 

ตารางเงินลงทุนในบริษัทยอยของ GLOW ณ 31 ธันวาคม 2560 

บริษัทยอย 
ทุนจดทะเบยีน 

(ลานบาท) 

สัดสวนการถือหุนโดย GLOW 

ทั้งทางตรงและทางออม 

(รอยละ) 

ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

1. บริษัท โกลว จํากัด  14,828.65 100.00 

ลงทุนโดยการถือหุนในบริษัทตาง ๆ ลกัษณะเปน 

Holding company ที่ประกอบธุรกิจผลิตและ

จําหนายไฟฟาทั้งในฐานะรายใหญ (IPP) และราย

เล็ก (SPP)   

2. บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด 2,850.00 95.00 ผลิตและจําหนายพลังงานไฟฟาใหกับ กฟผ.  

3. บริษัท โกลว เอสพีพี 1 จาํกัด 2,150.00 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา และน้าํเพื่อการ

อุตสาหกรรมใหกับลกูคาอุตสาหกรรม และผลิต

และจําหนายไฟฟาใหกบั กฟผ.  

4. บริษัท โกลว เอสพีพี 2 จาํกัด 4,941.53 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และไอน้ําใหกับลกูคา

อุตสาหกรรม และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ 

กฟผ.  

5. บรษิัท โกลว เอสพีพี 3 จํากัด 7,373.39 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา และน้าํเพื่อ

อุตสาหกรรม และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ 

กฟผ.  

6. บริษัท โกลว ไอพีพี 3 จาํกัด 380.00 100.00 พัฒนาโครงการธุรกิจโรงไฟฟา 

7. บริษัท โกลว ไอพีพี 2 โฮลดิ้ง 

จํากัด 
7,565.00 100.00 ลงทุนในบริษัทอื่น 

8. บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด 11,624.00 65.00 ผลิตและจําหนายพลังงานใหกับ กฟผ.  

9. บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จาํกัด 
37.8 

ลานดอลลารสหรัฐ 
67.25 

ผลิตและจําหนายพลังงานใหกับ กฟผ. และ

รัฐวิสาหกิจไฟฟาลาว 

10. บริษัท โกลว เอสพีพี 11 จํากัด 

(เดิมชื่อ บริษัท ไทย เนชัน่แนล 

พาวเวอร จาํกัด) 

1,520.00 100.00 
ผลิตและจําหนายไฟฟาและน้าํเพ่ืออุตสาหกรรม 

และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ.  

11. บริษัท เอ็นจี เมียนมาร จาํกัด N/A 100.00 บริการใหคําปรึกษาทางเทคนิคดานไฟฟา 

12. บริษัท หวยเหาะ ไทย จํากัด1/ 422.15 49.00 ถือหุนในบริษัทอื่น 

ที่มา:  สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 
หมายเหตุ:    1/ กลุมบริษัทถือหุนรอยละ 49 ของหุนสามัญของบริษัท หวยเหาะ ไทย จํากัด อยางไรก็ตามคณะกรรมการของกลุมบริษัทสรุปวา กลุมบริษัทมีอํานาจควบคุมบริษัท  

หวยเหาะ ไทย จํากัด 
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(2) รายละเอียดเงนิลงทุนในบริษัทรวมของ GLOW 

ตารางรายละเอียดเงินลงทุนในบริษัทรวมของ GLOW 

ที่มา: สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

2.5.4 โครงสรางรายได 

GLOW และบริษัทยอยมีรายไดหลักจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. และการจําหนายไฟฟา ไอน้ําและน้ํา

สะอาด (Clarified Water) น้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) 

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรม สรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางแสดงรายไดของ GLOW สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที ่1 

 ป 2561 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท  รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ         

กระแสไฟฟา         

จําหนายใหแก กฟผ. โดย IPP 20,768.1 31.77 14,364.1 27.06 13,408.7 25.52 3,340.1 25.64 

จําหนายใหแก กฟผ. โดย SPP 17,451.5 26.70 15,125.7 28.49 13,747.7 26.17 3,133.9 24.06 

จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม 16,827.6 25.74 15,031.8 28.31 15,722.9 29.93 4,011.5 30.79 

รายไดจากสัญญาเชาการเงิน (บจ.

โกลว ไอพีพี) 
793.5 1.21 665.4 1.25 567.3 1.08 123.8 0.95 

รวม 55,840.7 85.42 45,187.0 85.11 43,446.6 82.70 10,609.3 81.44 

ไอน้ํา 7,921.1 12.12 6,925.9 13.05 6,984.7 13.29 1,751.3 13.44 

ผลิตภัณฑอื่น ๆ 463.1 0.71 454.4 0.86 447.2 0.85 114.1 0.88 

รวม 64,224.9 98.25 52,567.3 99.01 50,878.5 96.84 12,474.7 95.76 

รายไดอื่น ๆ 1,144.4 1.75 524.9 0.99 1,658.8 3.16 552.5 4.24 

รวมรายได 65,369.3 100.00 53,092.2 100.00 52,537.3 100.00 13,027.2 100.00 

ที่มา: 1/ รายงาน 56-1 ของ GLOW ป 2560 

 2/ งบการเงนิ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561  

  

บริษัทรวม 
ทุนจดทะเบยีน 

(ลานบาท) 

สัดสวนการถือหุนโดย GLOW 

ทั้งทางตรงและทางออม (รอยละ) 
ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

1. บริษัท โกลว เหมราช วินด จํากัด 50.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม  

2. บริษัท อีสเทิรนซีบอรด คลีน เอ็นเนอรยี ่จํากัด 1,039.00 33.33 ถือหุนในบริษัทอื่น 

3. บริษัท ระยอง คลีน เอ็นเนอรยี่ จํากัด 50.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานขยะ 

4. บริษัท ชลบุรี คลีน เอ็นเนอรยี ่จํากัด 989.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานขยะ 
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2.5.5 ลักษณะผลิตภัณฑและโรงงานผลิต 

ผลิตภัณฑของ GLOW สามารถแบงไดดังนี ้

(1) ไฟฟา  

GLOW ผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ. การไฟฟาสวนภูมิภาค (“กฟภ.”) และลูกคาอุตสาหกรรม 

โดยไฟฟาที่จําหนายใหแก กฟผ. ซึ่งเปนผูซือ้ไฟฟาสงแตเพียงรายเดียวจะถูกสงเขาสูระบบสงหลักของ 

กฟผ. (EGAT’s National Transmission System) เพ่ือจําหนายใหแก กฟภ. และการไฟฟานคร

หลวง (“กฟน.”) เพ่ือนําไปจําหนายตอใหแกผูบริโภคทั่วประเทศ   

GLOW เปนเจาของและดําเนินการโรงไฟฟาที่มีการทําสัญญาชัดเจนในการดําเนินการผลิตและ

จําหนายไฟฟา โดยมีบริษัทยอยหลายแหงภายใตกลุมบริษัทเขาทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับลูกคา

อุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรน

อินดัสเตรียลพารค จังหวัดระยอง โดยโรงไฟฟาของ บมจ. โกลว พลังงาน บจ. โกลว เอสพีพี 2 และ 

บจ. โกลว เอสพีพี 3 จะผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม

มาบตาพุดเปนหลักและจําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมขางเคียงดวย ขณะท่ี 

บจ. โกลว เอสพีพี 1 จําหนายกระแสไฟฟาใหแก ลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก จังหวัด

ระยอง บจ. โกลว เอสพีพี 11 จําหนายกระแสไฟฟาใหแกลูกคาในเขตประกอบการ อุตสาหกรรม

สยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค ทั้งนี้  ไฟฟาที่จําหนายในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดจะจัดสงผาน

ระบบสายสงไฟฟาโดยตรงสําหรับลูกคา โดยไฟฟาที่จัดสงใหลูกคาอุตสาหกรรมจะนําไปใชในกิจการ

ดานอุตสาหกรรมตาง ๆ โดยสวนใหญเกี่ยวของกับกระบวนการผลิตในอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

อุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับปโตรเคม ีและอุตสาหกรรมยานยนตและจักรยานยนต 

(2) ไอน้ํา 

GLOW จัดสงไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดยบริษัท บจ. โกลว 

เอสพีพี 2 และ บจ. โกลว เอสพีพี 3 จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด

และนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย จังหวัดสมุทรปราการเปนหลัก ขณะที่ บจ. โกลว เอสพีพี 1 จําหนาย

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก ไอน้ําที่จําหนายที่จัดสงในระดับความ

ดันตางกันจะถูกนําไปใชในกิจการดานอุตสาหกรรมตาง ๆ เนื่องจากการจัดสงไอน้ํามีขอจํากัดในเรื่อง

ระยะทางการจัดสง ดังนั้นโรงงานของลูกคาสวนใหญที่รับซื้อไอน้ํา จะตั้งอยูภายในระยะทางไมเกิน 4 

กิโลเมตรจากโรงงานผลิตไอน้ําของ GLOW 

(3) น้ําเพือ่การอุตสาหกรรม  

GLOW จําหนายน้ําสะอาด (Clarified Water) และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) 

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ซึ่งมิใชธุรกิจหลักของ GLOW แต

ประกอบธุรกิจดังกลาวเพื่อ ท่ีจะใชในกระบวนการผลิตไฟฟาและไอน้ําของ GLOW เอง ใน

ขณะเดียวกันก็สามารถนําน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมสวนท่ีเหลือจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมได    
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(4) น้ําเย็น (Chilled water)  

GLOW จําหนายน้ําเย็น (Chilled water) ใหแกลูกคาในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรน

อินดัสเตรียลพารค เพ่ือใชสําหรับทําความเย็นสําหรับกระบวนการผลิตซึ่งแตกตางจากลูกคาในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุดโดยท่ีอุตสาหกรรมในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรยีล

พารคไมมีความตองการไอน้ําเพ่ือใชในกระบวนการผลิต 

โรงงานผลิตของ GLOW มีดังนี ้

(1) โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี  

โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง (Natural Gas-

Fired Combined Cycle Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 713 เมกะวัตต เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยใน

เดือนมกราคม 2546 ตั้งอยูที่จังหวัดชลบุรี โดยดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใต

โครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ซึ่งจะทําการผลิตและจําหนายไฟฟาทัง้หมดใหแก กฟผ.  

(2) โรงไฟฟาเก็คโค-วัน  

โรงไฟฟาเก็คโค-วัน เปนโรงไฟฟาที่ใชพลังงานถานหินเปนเช้ือเพลิง มีกําลังการผลิตไฟฟา 660 เมกะ

วัตต เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนสิงหาคม 2555 ตั้งอยูที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด เปน

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใตโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญของไทย (IPP) ซึ่งจะทําการ

ผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งหมดใหแก กฟผ.  

(3) โรงไฟฟาหวยเหาะ  

โรงไฟฟาหวยเหาะเปนโรงไฟฟาพลังนํ้า มีกําลังการผลิตไฟฟา 152 เมกะวัตต ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยในเดือนกันยายน 2542 ตั้งอยูท่ีจังหวัดอัตตะปอ ทางตอนใตของสาธารณรัฐประชาธิปไตย

ประชาชนลาว (“สปป. ลาว”) โดยดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใตโครงการ

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญของประเทศไทย (IPP) ซึ่งจะทําการผลิตและจําหนายไฟฟา ใหแก กฟผ. 

จํานวน 126 เมกะวัตตและรัฐวิสาหกิจไฟฟาลาว (EDL) จํานวน 2 เมกะวัตต   

(4) โรงงานผลิตไอน้ําและน้ํา โกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1  

โรงงานผลิตไอน้ําและนํ้า โกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1 เปนโรงงานผลิตไอน้ําท่ีใชกาซธรรมชาติ

เปนเช้ือเพลิงชนิด D (Natural Gas-Fired D Type Steam Generation Plant) และมีเครื่องผลิตนํ้า

เพื่อการอุตสาหกรรมอีก 1 เครื่อง มีกําลังผลิตไอน้ํา 250 ตันตอชั่วโมง นํ้าสะอาด (Clarified Water) 

1,110 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) 230 ลูกบาศก

เมตรตอชั่วโมงโดยเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนกรกฎาคม 2537 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด เนื่องจากโรงผลิตดังกลาวใชเครื่องผลิตไอน้ํา ซึ่งมีประสิทธิภาพดอยกวาโรงผลิตอ่ืนของ GLOW 

จึงไมไดทําสัญญาจําหนายไอน้ําระยะยาวสําหรับไอน้ํา ซึ่งผลิตไดจากโรงผลิตดังกลาว แตจะนําไป

จําหนายเพื่อรองรับความตองการของลูกคาในระยะสั้น ในชวงเริ่มตนเดินเครื่องและในชวงที่มีความ

ตองการสวนเกินและจะนําไปใชเสริมระบบการผลิตโดยรวมใหมีเสถียรภาพยิ่งข้ึน GLOW จะจําหนาย
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น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมซึ่งผลิตไดจากโรงผลิตน้ี ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตา

พุดเปนหลัก 

(5) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 2  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 2  เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติเปน

เ ช้ือเพลิง (Combined Cycle Natural Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 

281 เมกะวัตต กําลังการผลิตไอน้ํา 300 ตันตอชั่วโมง น้ําสะอาด (Clarified Water) จํานวน 900 ตัน

ตอชั่วโมง และน้ําปราศแรธาตุจํานวน 280 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยใน

เดือนเมษายน 2539 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ไฟฟาท่ีผลิตไดจากโรงไฟฟาแหงน้ี ได

จําหนายใหแก กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และจําหนายไอน้ําใหแก

ลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด สวนน้ําสะอาดและน้ําปราศแรธาตุถูกใชภายใน

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1 และจําหนายใหแกลูกคาในอุตสาหกรรมมาบตาพุดและ

นิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง  

(6) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 4  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 4 เปนโรงไฟฟาแบบใชพลงัความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติ

เปนเช้ือเพลิง  (Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 77 เมกะวัตต ไอน้ํา 137 ตัน

ตอชั่วโมง น้ําสะอาด 1,500 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําปราศจากแรธาตุ 550 ลูกบาศกเมตรตอ

ชั่วโมง ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนมกราคม 2548  ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 

โดยจําหนายไฟฟาทัง้หมดใหแก กฟผ. และจําหนายไอน้ํา น้ําสะอาด และน้ําปราศจากแรธาตุใหลูกคา

อุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง   

(7) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 5  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 5 โรงไฟฟาแหงนี้ประกอบดวยเครื่องกังหันกาซ (Gas 

Turbine) เครื่องผลิตไอน้ํา (Heat Recovery Steam Generator) และเครื่องกังหันไอน้ํา (Steam 

Turbine) โดยสามารถผลิตไฟฟาไดสงูสุด 382 เมกะวัตต ซึ่งออกแบบใหมกํีาลังการผลิตไฟฟา 328 เม

กะวัตต และกําลังการผลิตไอน้ําไดสูงสุด  160 ตันตอช่ัวโมง ไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือน

กันยายน 2554  ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โรงไฟฟาแหงนี้นับวาเปนโรงไฟฟาพลังความ

รอนรวมและไอน้ําที่มีขนาดใหญเมื่อเทียบกับ โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําอื่นที ่GLOW มีอยู

ในปจจุบัน เนื่องจากขนาดและประสิทธิภาพทําใหสามารถโรงไฟฟาแหงนี้ ไดเดินเครื่องแบบ Base 

Load Unit ในขณะท่ีโรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําที่มีขนาดเล็กอื่น จะเดินเครื่องเพื่อผลิต

ไฟฟาจําหนายให กฟผ. และทําใหโหลดที่จําหนายใหบรรดาลูกคาอุตสาหกรรมมีความสมดุล  
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(8) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3 เปนโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเชื้อเพลิงประกอบดวยหมอไอน้ํา 

(Circulating Fluidized bed boiler) และเครื่องกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) ไดถูกออกแบบมาให

มีกําลังการผลิตไฟฟา 85 เมกะวัตต และกําลังการผลิตไอน้ํา 79 ตันตอชั่วโมง หรือกําลังการผลิต

ไฟฟาทั้งสิน้ 115 เมกะวัตตเทียบเทา (เมื่อไมมีการผลิตไอน้ํา)  โดยเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือน

พฤศจิกายน 2553 ตั้งอยูในพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดยโรงไฟฟาแหงนี้จําหนายไฟฟาและ

ไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมของ GLOW ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 

(9) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร ที่ใชเทคโนโลยี Photovoltaic มีกําลังการผลิตไฟฟา 1.55 เมกะวัตต 

ไดเริ่มดําเนินงานในเดือนสิงหาคม 2555 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย ผลิตและจําหนายไฟฟา 

ใหกับ กฟภ.   

(10) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง (Natural 

Gas-Fired Combined Cycle Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 124 เมกะวัตต ไอน้ํา 

90 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 70 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง โดยเริ่มตนดําเนินการเชิง

พาณิชยในเดือนกุมภาพันธ 2541 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก โดยกระแสไฟฟาที่

ผลิตไดจะถูกจําหนายใหแก กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก สวน

ไอน้ําที่ผลิตไดจะถูกจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก 

โรงงานผลิตนํ้าปราศจากแรธาตุ โกลว เดมิน วอเตอร (Demineralized Water plant) ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก ไดโอนกิจการทั้งหมดของบริษัทใหกับ บจ. โกลว เอสพีพี 1 โรงงาน 

โกลว เดมิน วอเตอร เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนพฤศจิกายน 2542 สามารถผลิตน้ําปราศจาก

แรธาตุได 120 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง โดยจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหม

ราชตะวันออก 

(11) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 (โครงการระยะที่ 3)  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติและถาน

หิ น เ ป น เ ชื้ อ เ พลิ ง  ( Hybrid Natural Gas-and-Coal-Fired Combined Cycle Cogeneration 

Facility) เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนมีนาคม 2542 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดย

ทางเทคนิคแลว ถึงแมวาจะถือโรงไฟฟานี้ เปนโรงผลิตเพียงแหงเดียวกัน แตโรงไฟฟากังหันกาซเปน

ของ บจ. โกลว เอสพีพี 2 และโรงไฟฟาถานหินเปนของ บจ. โกลว เอสพีพี 3   

โรงไฟฟานี้ แบงออกเปนสองสวนคือ (1) เครื่องกังหันกาซ (Gas Turbine) มีกําลังการผลิตไฟฟา 35 

เมกะวัตต จํานวน 2 เครื่อง และเครื่องผลิตไอน้ํา (Heat Recovery Unit) จํานวน 2 เครื่อง และ (2) 

เครื่องกําเนิดไฟฟาพลังความรอนรวม จากกาซธรรมชาติและถานหิน มกํีาลังการผลิตไฟฟา 222 เมกะ

วัตต จํานวน 2 เครื่อง (Hybrid Cycle Unit) โดยแตละเครื่องประกอบดวย เครื่องกังหันไอน้ํา 
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(Steam Turbine) 1 เครื่องและหมอตมน้ํา (Circulating Fluidized Bed Boiler) 1 เครื่อง โรงไฟฟา

โกลว เอส พีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 มกํีาลังการผลิตไฟฟา 513 เมกะวัตต ไอน้ํา 190 ตันตอชั่วโมง และ

น้ําปราศจากแรธาต ุ150 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ไฟฟาที่ผลิตไดจากโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว 

เอสพีพี 3 จําหนายใหแก กฟผ. และใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด สวน

ไอน้ําและน้ําเพื่อการอุตสาหกรรมที่ผลิตไดจากโรงงานจะจําหนายแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง 

(12) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 1  

โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 1 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปน

เชื้อเพลิง (Natural Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ 120 เมกะ

วัตตและน้ําเย็น 2,200 ตันความเย็นตอชั่วโมง โดยเริ่มตนดําเนินการเชิงพาณิชยในเดอืนตุลาคม 2543 

ซึ่งตั้งอยู ในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค โรงไฟฟาแหงนี้ 

ประกอบดวยเครื่องกังหันกาซ (Gas Turbine) 2 เครื่อง เครื่องกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) 1 

เครื่อง และเครื่องทําน้ําเย็น (Absorption Chiller) 1 เครื่อง และเครื่องทําน้ําเย็นสํารอง (Electric 

Chiller) 1 เครื่อง ไฟฟาท่ีผลิตจากโรงไฟฟาแหงนี้ จะจําหนายใหแก กฟผ.  ในการผลิตไฟฟาและน้ํา

เย็นจะจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารคโดยผานเครือขายสายสงและทอน้ําเย็นของ GLOW ตามลําดับ  

(13) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 2  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 2 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 110 เมกะวัตต และน้ําเย็นกําลังการผลิต 1,200 ตันความเย็นตอช่ัวโมง ซึ่งได

เริ่มดําเนินงานเชิงพาณิชยไปแลวเมื่อเดือนธันวาคม 2555 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัส 

เตรียลพารค โรงไฟฟาประกอบดวย กังหันกาซธรรมชาติ 2 เครื่อง กังหันไอน้ํา 1 เครื่อง ระบบทํา

ความเย็นแบบดูดซึม และระบบทําความเย็นดวยไฟฟาสําหรับเพ่ิมผลผลิตจากกังหันกาซธรรมชาติ 

โรงไฟฟาขายไฟฟาใหกับ กฟผ. และขายพลังงานสวนท่ีเหลือ (ทั้งในรูปของไฟฟาและน้ําเย็น) ใหกับ

ลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารคโดยสงผานสายสงและทอนํ้าเย็น

ตามลําดับ  

(14) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพ ี11 โครงการ 3  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 ประกอบดวยเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาดเล็ก (Gas-fired Engines) 

ที่ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงจํานวน 4 เครื่อง มีกําลังการผลิตไฟฟา 23 เมกะวัตต เริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยเมื่อเดือนตลุาคม 2549 แหงนีต้ั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 
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(15) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 (สวนขยาย)  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 (สวนขยาย) ประกอบดวยเครื่องกําเนิดไฟฟาแบบ เครื่องยนต

กาซ ท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงจํานวน 2 เครื่อง มีกําลังการผลิตไฟฟา 19 เมกะวัตต เริ่ม

ดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนเมษายน 2558 ตั้งอยูในบริเวณนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารค 
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โดยสามารถสรุปไดดังตารางและแผนภาพตอไปนี ้

ตารางโรงงานผลิตและกําลังการผลิตไฟฟา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2560 

โรงงาน ที่ตั้ง 
วันครบอายุสัญญา 

กฟผ.1/ 

ไฟฟา 

(เมกะวัตต) 

ไอนํ้า 

(ตัน/ชม.) 

น้ําเย็น 

(ตันความ

เย็น) 

น้ําเพื่ออตุสาหกรรม  

(ลบ.ม./ชม.) 

น้ําสะอาด 
น้ําปราศจาก

แรธาต ุ

โกลว ไอพีพ ี ชลบุร ี ม.ค. 2571 713 - - - - 

เก็คโค-วัน มาบตาพุด ส.ค. 2580 660 - - - - 

โรงไฟฟาหวยเหาะ สปป. ลาว ก.ย. 2572 152 - - - - 

โกลว พลังงาน ระยะที่ 1 มาบตาพุด ก.ค. 2562 - 250 - 1,110 230 

โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 มาบตาพุด เม.ย. 2563 281 300 - 900 280 

โกลว พลังงาน ระยะที่ 4 มาบตาพุด ม.ค. 2580 77 137 - 1,500 550 

โกลว พลังงาน ระยะที่ 5 มาบตาพุด ก.ย. 2579 328 160 - - - 

โกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3 มาบตาพุด พ.ย. 2578 85 79 - - - 

โกลว พลังงาน โซลาร นิคมฯ เอเชีย ส.ค. 2565 1.55 - - - - 

โกลว เอสพีพี 1 
นิคมฯ เหม-ราช

ตะวันออก 
ก.พ. 2564 124 90 - - 190 

โกลว เอสพีพี 2/โกลว 

เอสพีพี 3  

(ระยะที่ 3) 

มาบตาพุด ม.ค. 2567 513 190 - - 150 

โกลว เอสพีพี 11 

โครงการ 1 
นิคมฯ สยามฯ2/ ต.ค. 2568 120 - 2,200 300 60 

โกลว เอสพีพี 11 

โครงการ 2 
นิคมฯ สยามฯ2/ ธ.ค. 2580 110 - 1,200 200 12 

โกลว เอสพีพี 11โครงการ 

3 
นิคมฯ สยามฯ2/ ต.ค. 2574 23 - - - - 

โกลว เอสพีพี 11 

โครงการ 3  

(สวนขยาย) 

นิคมฯ สยามฯ2/ เม.ย. 2583 19 - - - - 

รวม 3,207 1,206 3,400 4,010 1,472 

ที่มา:        รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW 

หมายเหต:ุ 1/ โดย โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 โกลว เอสพีพี 1โกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 โกลว เอสพีพี 11 โครงการ เขาเกณฑที่จะไดรับการตอสัญญาตามมติที่ประชุม กพช. ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2562 – 2568 ใหไดรับการขยายระยะเวลาสัญญา 25 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะ

วัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม 

 2/ นิคมอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 
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แผนภาพท่ีตั้งโรงงานผลิตของ GLOW ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2560 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW 
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2.5.6 ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

1)  สรุปรายงานสําคัญงบการเงนิ 

 งบกําไรขาดทุนรวม 

ตารางงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของ GLOW สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสท่ี 1 ป 2561 

 ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที ่1 

 ป 2561 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขาย 63,431.15 98.76 51,901.87 98.73 50,311.19 98.89 12,350.92 99.01 

รายไดดอกเบี้ยจากสญัญาเชาการเงิน1/ 793.51 1.24 665.36 1.27 567.29 1.11 123.82 0.99 

ตนทุนขาย (49,370.90) (76.87) (38,479.10) (73.20) (37,720.76) (74.14) (9,093.19) (72.89) 

กําไรขั้นตน 14,853.61 23.13 14,088.13 26.80 13,157.72 25.86 3,381.55 27.11 

คาใชจายในการบริหาร (775.61) (1.21) (954.46) (1.82) (846.52) (1.66) (147.20) (1.18) 

ตนทุนทางการเงิน (3,244.00) (5.05) (2,599.00) (4.94) (2,379.51) (4.68) (517.76) (4.15) 

รายไดอื่น 49.04 0.08 257.63 0.49 333.65 0.66 147.09 1.18 

กําไรกอนคาใชจายภาษีเงินได 10,768.12 16.77 11,044.36 21.01 11,577.38 22.75 3,264.73 26.17 

คาใชจายภาษีเงนิได (1,093.47) (1.70) (981.66) (1.87) (975.22) (1.92) (241.29) (1.93) 

กําไรสุทธ ิ 9,674.64 15.06 10,062.69 19.14 10,602.17 20.84 3,023.43 24.24 

ที่มา:  งบการเงินของ GLOW ป 2559 2560 และ ไตรมาสที่ 1 ป 2561 
หมายเหตุ : 1/ คาความพรอมทีไ่ดรับจาก กฟผ.  
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 งบแสดงฐานะทางการเงนิรวม 

ตารางงบแสดงฐานะการเงินรวมของ GLOW ณ 31 ธนัวาคม 2558 – 31 มีนาคม 2561 

 ณ 31 ธันวาคม 2558 ณ 31 ธันวาคม ป 2559 ณ 31 ธันวาคม ป 2560 ณ 31 มีนาคม 2561 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 8,702.71 7.45 7,251.99 6.62 8,736.57 8.24 10,387.70 9.70 

ลูกหนี้การคาและลูกหนีห้มุนเวียนอื่น 9,701.86 8.30 8,267.11 7.55 7,215.11 6.80 7,465.18 6.97 

สินคาคงเหลือ 4,727.03 4.04 5,472.91 5.00 5,832.03 5.50 5,886.86 5.50 

รวมสินทรัพยหมุนเวยีน 24,624.81 21.07 21,560.97 19.69 22,061.95 20.81 23,787.63 22.21 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 84,024.27 71.90 80,741.76 73.72 77,127.68 72.74 76,176.64 71.12 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 92,543.84 79.19 87,957.33 80.31 83,968.94 79.19 83,316.94 77.79 

รวมสินทรัพย 116,864.15 100.00 109,518.30 100.00 106,030.89 100.00 107,104.58 100.00 

เจาหนี้การคาและเจาหนี้หมุนเวยีนอื่น 5,501.38 4.71 4,759.33 4.35 6,132.26 5.78 4,531.44 4.23 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน

ที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
8,865.44 7.59 3,167.42 2.89 2,254.87 2.13 2,188.88 2.04 

หุนกูที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป -  4,599.35 4.20 3,999.35 3.77 3,999.35 3.73 

เงนิกูยืมระยะสั้น 1,432.90 1.23 1,433.90 1.31 974.75 0.92 974.75 0.91 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 16,794.82 14.37 15,043.00 13.74 14,421.71 13.60 12,907.47 12.05 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 20,624.43 17.65 16,263.63 14.85 15,837.92 14.94 15,337.03 14.32 

หุนกู 21,530.56 18.42 19,933.37 18.20 15,939.34 15.03 15,940.15 14.88 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 44,110.99 37.75 37,704.21 34.43 33,600.60 31.69 33,237.95 31.03 

รวมหนี้สิน 60,905.81 52.12 52,747.22 48.16 48,022.32 45.29 46,145.42 43.08 

ทุนที่ออกและชาํระแลว 14,628.65 12.52 14,628.65 13.36 14,628.65 13.80 14,628.65 13.66 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 2,935.43 2.51 2,935.43 2.68 2,935.43 2.77 2,935.43 2.74 

กําไรสะสม 31,357.41 26.83 31,796.66 29.03 32,354.35 30.51 34,968.51 32.65 

รวมสวนของผูถือหุน 55,958.34 47.88 56,771.08 51.84 58,008.58 54.71 60,959.16 56.92 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 116,864.15 100.00 109,518.30 100.00 106,030.89 100.00 107,104.58 100.00 

ที่มา: งบการเงินของ GLOW ป 2559 2560 และ ไตรมาสที่ 1 ป 2561 
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 อัตราสวนสําคัญทางการเงิน 

ตารางงบแสดงอัตราสวนสําคญัทางการเงินของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสท่ี 1 ป 2561 

อัตราสวนสําคัญทางการเงิน ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที1่ 

ป 2561 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.46 1.43 1.53 1.84 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเรว็ (เทา) 1.13 1.06 1.12 1.37 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร     

อัตรากําไรขั้นตน (รอยละ) 23.13 26.80 25.86 27.11 

อัตรากําไรสทุธิ (รอยละ) 15.06 19.14 20.84 24.24 

อัตราสวนภาระหนี้สิน     

อัตราสวนหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.09 0.94 0.83 0.76 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (เทา) 7.00 7.26 8.44 6.24 

ที่มา: งบการเงินของ GLOW ป 2559 2560 และ ไตรมาสที่ 1 ป 2561 
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2) คําอธิบายผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

 ผลการดําเนินงาน 

รายไดจากการขายและใหบริการ 

รายไดจากการขายและใหบริการประกอบดวย รายไดจากไฟฟา ไอน้ํา นํ้าเย็น และน้ําเพื่อ

อุตสาหกรรม โดยระหวางป 2558 - 2560 มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 

64,224.66 ลานบาท 52,567.23 ลานบาท และ 50,878.48 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตรา

ลดลงเฉลี่ยของรายไดรวมตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 10.99 อัน

เนื่องมาจากปริมาณการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. ลดลงมาก รวมไปถึงคาความพรอมจายท่ี

ปรับตัวลดลงดวย ในขณะทีย่อดจําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมปรับตัวเพ่ิมรอยละ 4.60  

เมื่อพิจารณาในไตรมาสที่ 1 ป 2561 GLOW มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 

12,474.74 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของป 2560 ซึ่งเทากับ 942.10 ลานบาท เพ่ิมข้ึน

รอยละ 8.17  

อัตรากําไรขั้นตน  

แผนภาพรายได กําไรขั้นตน และอตัรากําไรขั้นตนของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561

 

ในชวงระหวางป 2558 - 2560 อัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ยมีคาเทากับรอยละ 25.72 โดยในสวนของ

ปจจัยบวกมีสาเหตุหลักจากตนทุนคากาซธรรมชาต ิน้ํามันดีเซล และถานหินลดลงในธุรกิจไอพีพี 

และเมื่อพิจารณาในสวนของปจจัยลบมีสาเหตุหลักจากการลดลงของอัตราคาความพรอมจาย

และอัตราคาพลังงานไฟฟาท่ีจําหนายใหแก กฟผ. ในธุรกิจไอพีพี เมื่อพิจารณาในไตรมาสที่ 1 ป 

2561 อัตรากําไรขั้นตนของ GLOW เทากับ รอยละ 27.11 จากการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราคา

ความพรอมจายและอัตราคาพลังงานไฟฟาที่จําหนายใหแก กฟผ. ในธรุกิจไอพีพ ี
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คาใชจายในการขายและบริหาร 

แผนภาพคาใชจายในการขายและบริหารของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 

ในระหวางป 2558 - 2560 คาใชจายในการขายและบริหารมีคาเทากับ 775.61 ลานบาท 

954.46 ลานบาท และ 846.52 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.47 

ของรายได ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของคาใชจายในการขายและบริหารตอป (CAGR) 

ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 4.47 อยางไรก็ดีคาใชจายในการขายและบริหารในป 

2560 ลดลงจากป 2559 เทากับ 107.94 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 11.31 ซึ่งเกิดจากการ

ลดลงของคาใชจายท่ัวไปและการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ เชน การบริหารการหยุดซอม

บํารุงของโรงไฟฟาเก็คโค-วัน และการหยุดซอมบํารุงตามแผนของโรงไฟฟาพลังความรอนรวม

และไอน้ําท่ีเกิดขึ้นในป 2560 นั้นนอยกวาในป 2559 และในไตรมาสที่ 1 ป 2561 GLOW มี

คาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 147.20 ลานบาท 

กําไรสุทธ ิ

แผนภาพกําไรสุทธิ และอตัรากําไรสุทธิของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561  

   

กําไรสุทธิในระหวางป 2558 - 2560 มีคาเทากับ 9,674.64 ลานบาท 10,062.69 ลานบาท และ 

10,602.17 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 15.06 รอยละ 19.14 และรอยละ 
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20.84 ตามลําดับ ซึ่งคดิเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกําไรสุทธิตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 

2560 เทากับรอยละ 4.68 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 19.82 ของรายได และกําไรสุทธิในไตร

มาสที่ 1 ป 2561 เทากับ 3,023.43 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 24.24 

เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนหนา 964.60 ลานบาท คิดเปนรอยละ 46.85 โดยปจจัย

สําคัญที่มีผลตอกําไรสุทธินั้นมาจากการลดลงของตนทุนขายและตนทุนทางการเงินที่ลดลงอยาง

ตอเนื่อง 

 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมของ GLOW มีมลูคาลดลงจาก 116,864.15 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 

เปน 106,030.89 ลานบาท ณ สิ้นป 2560 คิดเปนอัตราการลดลงเฉลี่ยตอป (CAGR) ระหวางป 

2558 - 2560 เทากับ รอยละ 4.75   

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 สินทรัพยรวมของกิจการมีมลูคาเทากับ 109,518.30 ลานบาท ลดลง 

7,345.85 ลานบาท จาก ณ สิ้นป 2558 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 6.29  

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2560 สินทรัพยรวมของ GLOW มีมลูคาเทากบั 106,030.89 ลานบาท ลดลง 

3,487.41 ลานบาท จาก ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 3.18 โดยมสีาเหตุหลัก

มาจากการลดลงของ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีทรัพยสินรวมเทากับ 107,104.58 ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบ ดวย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ มีมลูคาเทากับ 76,176.64 ลานบาท คิดเปนรอยละ 

71.12 ของสินทรัพยรวม 

หนี้สิน 

หนี้สินรวมของ GLOW มีมูลคาลดลงจาก 60,905.81 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 48,022.32 

ลานบาท ณ สิ้นป 2560 หรือคิดเปนอัตราการลดลงเฉลี่ย (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 

เทากับรอยละ 11.20 โดยการลดลงของหนี้สินรวมมีสาเหตหุลักเกิดจากการชําระคนืเงนิกูยืมระยะ

ยาวจากสถาบันการเงนิ และการชําระคืนหุนกูระหวางป 2559 และ 2560 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2559 หนี้สินรวม มีมูลคาเทากับ 52,747.22 ลานบาท ลดลงจาก 8,163.59 

ลานบาท จากวันที่ 31 ธันวาคม 2558 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 13.40 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 หนี้สินรวม มีมูลคาเทากับ 48,022.32 ลานบาท ลดลงจาก 4,719.90 

ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 9.83  
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ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีหนี้สินรวมเทากับ 46,145.42 ลานบาท ลดลงจากวันที่ 31 

ธันวาคม 2560 เทากับ 1,606.90 ลานบาท คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 3.91 ซึ่งประกอบดวย

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินและหุนกูเปนหลักเทากับ 37,465.41 ลานบาท คิดเปนรอย

ละ 81.19 ของหนี้สินรวม 

สวนของผูถือหุน 

สวนของผูถือหุนของ GLOW เทากับ 55,958.34 ลานบาท 56,771.08  ลานบาท และ 58,008.58 

ลานบาท ณ สิ้นป 2558 2559 และ 2560 ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป 

(CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 3.66 อันเปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของกําไร

สะสมที่ยังไมไดจัดสรร และการเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุนไมมีอํานาจควบคุมซึ่งเปนผลจากกําไร

จากการดําเนินธุรกิจของบริษัทยอยที่ปรับตัวสูงขึน้ และ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 GLOW มีสวน

ของผูถือหุนเทากับ 60,959.16 ลานบาท  
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2.5.7 ภาวะตลาดและแนวโนมของอุตสาหกรรม 

ผูผลิตไฟฟาหลักเพ่ือการพาณิชยของประเทศ ไดแก กฟผ. และผูผลิตไฟฟาเอกชน โดย กฟผ. จําหนาย

ไฟฟาเกือบท้ังหมดจากการผลิตและซื้อจากผูผลิตไฟฟาเอกชนและประเทศเพ่ือนบานใหแกรัฐวิสาหกิจ 2 

แหง ไดแก กฟน. และ กฟภ. โดย กฟน. และ กฟภ. เปนผูจําหนายไฟฟาใหแกผูใชไฟฟารายยอย ลูกคา

ธุรกิจ และลูกคาอุตสาหกรรมท่ัวประเทศ โดยเปนเจาของเครือขายระบบจัดจําหนายไฟฟาในเขตใหบริการ

ของตน กฟผ. นับเปนผูซื้อไฟฟาแบบขายสงหลักของประเทศ แมวาผูผลิตไฟฟาเอกชนจะเปนผูผลิตและ

จําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมโดยตรงดวยก็ตาม นอกจากนี้ กฟผ. ยังเปนผูควบคุมระบบไฟฟาของ

ประเทศ โดยเปนเจาของดําเนินการดูแลรักษาและพัฒนาโครงขายระบบสงไฟฟาของประเทศ (National 

Transmission Grid) ผูผลิตไฟฟาเอกชนในประเทศไทยแบงออกเปน 3 ประเภท คือ  

1) ผูผลิตไฟฟาที่จําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. โดยเขารวมในโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญหรือ

ผูผลิตไฟฟาอิสระ (Independent Power Producer Program หรือ IPP) 

2) ผูผลิตไฟฟาท่ี จําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. โดยเขารวมในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small 

Power Producer Program หรือ SPP) 

3) ผูผลิตไฟฟาที่จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม  

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) จะจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. เทานั้น ในขณะที่ผูผลิตไฟฟารายเล็กจะ

จําหนายไฟฟาบางสวนที่ผลิตไดใหกับลูกคาอุตสาหกรรมดวย จากขอมูลที่เผยแพรโดย กฟผ. ในเดือน

ธันวาคม 2560 ประเทศไทยมีกําลังผลิตไฟฟารวมทั้งสิ้น 42,433 เมกะวัตต โดยกําลังผลิตจากโรงไฟฟา

เอกชนนั้นรวมเฉพาะที่ผลิตใหแก กฟผ. ประกอบดวย กฟผ. ประมาณ 16,071 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟา

เอกชนรายใหญ (IPP) ประมาณ 14,949 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (SPP) มีประมาณ 7,536 เมกะวัตต 

และรับซื้อจากประเทศมาเลเซีย และ สปป. ลาว 3,878 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 38.00 รอยละ 35.00 

รอยละ 18.00 และรอยละ 9.00 ของกําลังผลติรวม ตามลําดับ หากพิจารณาในสวนของ ปริมาณพลังไฟฟา

สุทธิที่ผลิตในประเทศไทยนั้นมีจํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 188,067 กิกะวัตตชั่วโมง ท่ีผลิตโดย กฟผ. ในป 

2560 ประมาณ 60,221 กิกะวัตตชั่วโมง ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญประมาณ 63,949 กิกะวัตตชั่วโมง และ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กประมาณ 39,655 กิกะวัตตชั่วโมง และการรับซื้อจากประเทศลาวและประเทศมาเลเซีย 

จํานวนประมาณ 24,231 กิกะวัตตชั่วโมง คิดเปนรอยละ 32.00 รอยละ 34.00 รอยละ 21.00 และรอยละ 

13.00 ตามลําดับ  
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แผนภาพปริมาณผลิตไฟฟา และปริมาณพลังไฟฟาสุทธิป 2560 

ทั้งนี้สําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในป 2560 นั้นมีกําลังผลิตไฟฟารวมทั้งสิ้นประมาณ 11,266 เมกะวัตต 

(แบงเปนสัญญาประเภท Firm จํานวน 8,564 เมกะวัตต และประเภท Non-firm จํานวน 2,702 เมกะวัตต) 

โดยปริมาณพลังไฟฟาที่จําหนายใหกับ กฟผ. มีจํานวนรวมทั้งสิ้น 7,596 เมกะวัตต (แบงเปนสัญญาประเภท 

firm 5,880 เมกะวัตต และประเภท non-firm 1,716 เมกะวัตต)  

อนึ่ง สภาวะการแขงขันในธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมที่จะรุนแรงข้ึน ถึงแมวาธุรกิจโรงไฟฟาจะมีการซื้อขาย

กันบนสนธิสัญญาระยะยาว และมีตนทุนในการสรางโครงขายขนสงและจัดจําหนายผลิตภัณฑที่สูง ทําให

การแขงขันมีจํากัด ทวา ปจจุบันสภาพแวดลอมดานการแขงขันมีความรุนแรงมากขึ้น เนื่องจากบริษัทตาง ๆ 

ในธรุกิจโรงไฟฟามีการลงทุนสรางโรงไฟฟาและโครงขายขนสงและจัดจําหนายเพ่ิมมากขึ้นในหลายพ้ืนที ่จน

ทําใหเกิดการแขงขันกันมากขึ้น ซึ่งขนาดกําลังการผลิตตามสดัสวนการเปนเจาของของแตละบริษัทในธุรกิจ

ไฟฟาสามารถสรุปไดดังนี ้

แผนภาพเปรียบเทียบกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ1/ ณ 31 มีนาคม 2561

 
ที่มา:       ขอมูลนําเสนอนักลงทุน (Investor Presentation) ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ของ RATCH GULF GPSC GLOW EGCO BPP และ 

BGRIM 

หมายเหตุ:    1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดาํเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567  

อยางไรก็ตาม อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยสงผลใหความตองการใชไฟฟาในชวง 10 ปที่

ผานมาเพิ่มสูงข้ึน โดยในชวง 2 ปหลังจากเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจในเอเชีย ในป 2540 ความตองการใช

ไฟฟาในประเทศไทยลดลงเนื่องจากการชะลอตัวของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ในระหวาง
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ป 2550 ถึง 2560 ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในประเทศไทยเพิ่มขึ้นในอัตราขยายตวัเฉลีย่ (Compound 

Annual Growth Rate) รอยละ 1.69 ตอปหรือเพ่ิมจากประมาณ 22,586 เมกะวัตตในป 2550 เปน

ประมาณ 28,578 เมกะวัตตในป 2560 หรือ 0.80 เทาของอัตราการเติบโตตอปของผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศท่ีแทจริงท่ีรอยละ 2.15 จากป 2550 - 2560 

ความตองการใชไฟฟาในประเทศไทยมีวัฏจักรการข้ึนลงในชวงเวลาระหวางปและระหวางวันท่ีคอนขาง

แนนอน กลาวคือ ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในแตละปจะอยูในชวงฤดูรอนระหวางเดือนมีนาคม -

พฤษภาคมซึ่งเปนชวงที่อุณหภูมิขึ้นสูงสุด และความตองการพลังไฟฟาต่ําสุดจะอยูในชวงฤดูหนาวระหวาง

เดือนธันวาคม - มกราคมซึ่งเปนชวงท่ีอุณหภูมิลดต่ําสุด 

แผนภาพความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในประเทศไทย ป 2559 – เมษายน 2561 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW ป 2560  
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 มูลคาของสินทรัพยที่ไดมา 

2.6.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 เห็นชอบ

การเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับ Engie Global Developments B.V. (EGD หรือ ผูขาย) เกี่ยวกับ

ธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2561 จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 

69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงิน

จํานวนท้ังสิ้น 97,559.19 ลานบาท 

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมเีงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซือ้ขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติ

การจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 95,933.54  

ลานบาท 

2.6.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 เห็นชอบ 

เกี่ยวกับธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW วันที่ 20 มิถุนายน 2561 เปนจํานวนทั้งสิ้น 

451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาเสนอ

ซื้อหุนละ 96.50 บาท รวมเปนเงินไมเกิน 43,607.29 ลานบาท  

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ในการอนุมัติ

การจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 42,880.65 

ลานบาท 
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 มูลคาสิ่งตอบแทน และวิธีการชําระ 

2.7.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

สิ่งตอบแทนอยูในรูปเงินสดจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559.19 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ จะชําระใหแกผูขายใน

วันท่ีมีการซื้อขายเสร็จสิ้นในคราวเดียว 

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตกลงชําระเงินใหแกผูขายเปนจํานวน “เงินสด

สุทธ”ิ คงเหลือใน EHT ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายหุน (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย 

GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 95,933.54  ลานบาท 

2.7.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

สิ่งตอบแทนอยูในรูปเงินสดจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 43,607.29 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ จะชําระใหแกผูเสนอ

ขายหุนตามหลักเกณฑ และวิธีการท่ีกําหนดในคําเสนอซื้อหลักทรัพย 

ทั้งน้ี ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิง่ตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย 

GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 42,880.65 ลานบาท 
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 เกณฑท่ีใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทน 

2.8.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทนของการซื้อหุน GLOW เปนไปตามการเจรจาตกลงกันระหวาง

บริษัทฯ (ในฐานะผูซื้อ) และผูขาย ซึ่งเปนไปตามวิธีการมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 

Cash Flow หรือ DCF) เน่ืองจากเปนวิธทีี่นิยมใชโดยท่ัวไปในการประเมินมูลคาของบริษัทในธุรกิจผลิตและ

จําหนายไฟฟา ซึ่งมีกระแสเงินสดที่สม่ําเสมอ และสามารถสะทอนลักษณะการดําเนินงาน รวมถึงศักยภาพ

การดําเนินธุรกิจของ GLOW ไดอยางเหมาะสม โดยคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทฯ 

นอกจากนี้บริษัทฯ ยังไดพิจารณาวิธีอ่ืนประกอบดวย อาทิ การเปรียบเทียบกับอัตราสวนมูลคาของบริษัทที่

มีลักษณะใกลเคียงกัน (Trading multiple) และอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend yield) ซึ่งเปน

มาตรฐานที่ใชทั่วไปในการตัดสินใจเขาซื้อธุรกิจ 

2.8.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

เกณฑท่ีใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทนสําหรับธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ GLOW จะ

เปนไปตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.12/2554 เรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ กลาวคือ ราคาซื้อหุน 

GLOW ที่บริษัทฯ ไดจายไป (รวมถึงตนทุนการไดมาซึ่งหุน GLOW) สูงสุด 90 วันกอนหนาวันทําคําเสนอซื้อ 
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 แหลงเงินทุนที่ใชในการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะใชสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท จากสถาบันการเงนิ 

และ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพ่ือรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลอืทั้งหมดของ GLOW  

ในกรณีทีบ่ริษัทฯ ประสงคที่จะขอสินเช่ือเงนิกูจากผูถือหุนใหญ บริษัทฯ จะดําเนินการตามกฎเกณฑท่ีเก่ียวของตอไป 

ทั้งนี้ หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตอง

ดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ รวมถึงการเรียกประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ภายในเดือน

เมษายน 2562 เพื่อพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 

74,000.00 ลานบาท ซึ่งอาจเปนการเพ่ิมทุนโดยการเสนอขายหุน ใหแกผูถอืหุนเดิมของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน  

(Right Offering) การเสนอขายใหกับนกัลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และ/หรือการเสนอขายหุนที่

ออกใหมตอประชาชน (Public Offering) ซึ่งการดําเนินงานดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution 

Effect) ได อยางไรก็ดี ในปจจุบันยงัไมมีขอสรุปเรื่องรูปแบบของการเพิ่มทุนท่ีชัดเจน โดยบริษัทฯ จะแจงใหทราบตอไป

หากมีความคืบหนาในเรื่องดังกลาว พรอมทัง้จะนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาและอนุมัติตอไป 

นอกจากนี้ เงื่อนไขของสินเชื่อเงินกูระยะสั้นนั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตองนําเงินปนผลรับสุทธิที่ไดรับจาก GLOW 

ในชวงระยะเวลา 12 เดือนมาชําระคืนเงนิกูระยะสั้น 

ทั้งน้ีที่ประชุมคณะกรรมการเห็นชอบใหนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนเพ่ือพิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุนกู ทั้ง

ในประเทศและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงินอื่นในอัตราเทียบเทา พรอมทั้ง

เห็นชอบใหผูถือหุนมอบอํานาจใหคณะกรรมการบริษัทมีอํานาจในการดําเนินการตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของและจําเปนทุก

ประการที่เก่ียวกับการออกและเสนอขายหุนกู 

 เง่ือนไขในการเขาทํารายการ 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ทั้งน้ี ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอน

เงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับกอนสําเร็จเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคํา

เสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จากผูถือหุนอ่ืนของ GLOW ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่เก่ียวของของ ก.ล.ต. 

ทั้งนี้ หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตอง

ดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ รวมถึงการเรียกประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ภายในเดือน

เมษายน 2562 เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ  
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 แผนการดําเนินงานภายหลังเขาครอบงํากิจการ 

2.11.1 สถานภาพของกิจการ 

ภายหลังการเสร็จสิ้นของการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยและการเขาซื้อหุนของ GLOW บริษัทฯ จะมีสัดสวน

การถือหุนใน GLOW เพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.00 เปนมากกวาหรือเทากับรอยละ 69.11 ข้ึนอยูกับจํานวน

ผูตอบรับคําเสนอซื้อและเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการซื้อหุน สงผลให GLOW มีสถานะเปน

บริษัทยอยของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ภายหลังเสร็จสิ้นธุรกรรมภายหลังจากการทําธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น บริษัทฯ อาจจะมี

แผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ GLOW ตามสมควรและความเหมาะสม ซึ่งการเปลี่ยนแปลง

คณะกรรมการดังกลาวจะตองดําเนินการภายใตกฎระเบียบที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ บริษัทอาจมอบหมายให

ผูบริหารของ GPSC เขาไปปฏิบัติงานท่ี GLOW ตามความเหมาะสม ตามโครงสรางบริหารงานที่ไดรับอนมุตัิ

จากคณะกรรมการของ GLOW 

อนึ่ง บริษัทฯ อยูระหวางการพิจารณาแนวทางการดําเนินงานภายหลังเขาครอบงํากิจการ โดยอาจพิจารณา

เพิกถอนหุนของ GLOW ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน ตลท. ภายหลังไดเขาซื้อ GLOW ทั้งน้ี

ขึ้นอยูกับผลตอบรับจากการการทําคําเสนอซื้อ และการศึกษาเก่ียวกับประโยชนและการสรางมูลคาเพ่ิม

ใหกับธุรกิจ (synergies) ซึ่งหาก บริษัท ฯ ประสงคจะดําเนินการเพิกถอนหุนของ GLOW ดังกลาว บริษัทฯ 

จะดําเนินการตามขอบังคับและกฎระเบียบที่เก่ียวของตอไป  

2.11.2 นโยบายและแผนการบริหารจัดการ 

ภายหลังการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดใน GLOW เปนผลสําเร็จ บริษัทฯ จะถือหุนใน GLOW 

มากกวาหรือเทากับรอยละ 69.11 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายและชําระแลวท้ังหมดของ GLOW สงผลให 

GLOW มีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อันสงผลใหบริษัทฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของเพ่ิมข้ึน

ประมาณ 1.5 เทาจากกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ ในปจจุบันเทากับ 1,940 เมกะวัตต เปน 4,835 เม

กะวัตต ทั้งนี้โรงไฟฟาสวนใหญในปจจุบันของ GLOW ไดดําเนินการเชิงพาณิชยแลวทั้งสิ้น อันสงผลให 

GLOW มีผลการดําเนินงานที่มั่นคงและสถานภาพทางการเงนิที่แข็งแกรง ซึ่งจะเปนการเสริมสรางศักยภาพ

ทางการเงินและเพ่ิมฐานกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ เพ่ือสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนอยางยั่งยืน โดย

บริษัทฯ จะรวมกับ GLOW เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันธรุกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของ รวมถึง

การเขาลงทุนในโครงการตาง ๆ ที่มีขนาดใหญข้ึน ทั้งในและตางประเทศ 

บริษัทฯ จะรวมกับ GLOW เชื่อมโยงโครงสรางพ้ืนฐานของระบบผลิตและจําหนายที่ครอบคลุมพ้ืนที่การ

ใหบริการอันจะเปนการชวยลดความเสี่ยงใหกับลูกคาอุตสาหกรรม จากเสถียรภาพท่ีเพิ่มข้ึนของ

สาธารณูปโภค โครงขายสายสงไฟฟาและระบบสาธารณูปโภคไปยังลูกคาอุตสาหกรรมในมาบตาพุดและ

บริเวณใกลเคียงในพื้นที่โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic 

Corridor หรือ “EEC”) ที่อาจมีความตองการใชไฟฟาและสาธารณูปโภคในอนาคตได และสามารถปรับปรงุ

การดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ (Operation synergy) เนื่องจากสามารถบริหารจัดการ

หนวยผลิตไฟฟาและสาธารณูปโภค โครงสรางพ้ืนฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งทําใหลดการ

ลงทุนใหมที่ซ้ําซอน ลดคาใชจายเช้ือเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลติใหเหมาะกับปริมาณความตองการใน

แตละหนวยผลิต และลดตนทุนดานการบริหารจัดการช้ินสวนสํารองได 
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2.11.3 แนวการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น (Potential conflict of interest) 

ในระหวางท่ีบริษัทฯ และ GLOW ตางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ จะดําเนินการให

มีการกําหนดนโยบายการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ และ GLOW เพื่อปองกันประเด็นความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW เนื่องจากบริษัทฯ และ GLOW ตางประกอบธุรกิจผลิตและจําหนาย

ไฟฟาและสาธารณูปโภคอุตสาหกรรมเชนเดียวกัน โดยนโยบายดังกลาวจะกําหนดใหกรรมการของ GLOW 

ที่มีสวนไดเสีย หรืออาจมีสวนไดเสียกับธุรกรรมใด ๆ (เชน เปนกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อโดยบริษัทฯ  

(ไมนับรวมกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ)) ไมอาจเขารวมประชุม และรวมในการตัดสินใจเก่ียวกับ

ธุรกรรมดังกลาว รวมถึงจะไมมีสิทธิไดรับขอมูลใด ๆ ที่เก่ียวของกับธุรกรรมดังกลาว ดังน้ัน การตัดสินใน

ธุรกรรมใดๆ ที่อาจมีประเด็นความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW นั้นจะเปนดุลพินิจของ

กรรมการอิสระ และกรรมการที่ไมมีสวนไดเสีย สําหรับธุรกรรมใด ๆ ที่อาจมีประเด็นความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW ซึ่งอาจไมถึงขนาดที่ตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการของ 

GLOW นโยบายดังกลาวก็จะกําหนดใหผูบริหารของ GLOW (ซึ่งไมมีความเกี่ยวของกับบริษัทฯ ) เปนผู

พิจารณาตัดสินใจ 

นอกจากนี้ ผูบริหารของบริษัทฯ ที่เขาไปปฏิบัติงานท่ี GLOW ดังกลาว จะอยูภายใตอํานาจอนุมัติ ควบคุม

และการสั่งการตามสายงาน GLOW  โดยไมมีอํานาจอนุมัติการดําเนินงานตามสายงานของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ ในเรื่องดังกลาวเปนเพียงแนวทางการพิจารณาเบ้ืองตน อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะดําเนินการในเรื่อง

ดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑของกฎหมายที่เก่ียวของของหนวยงานกํากับดูแลท่ีเก่ียวของตอไป 
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3. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการเขาทํารายการ 

 ความสมเหตุสมผลและประโยชนของการเขาทํารายการ 

การเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนของ GLOW ในครั้งนี้มีความสอดคลองกับแผนกลยุทธที่

สําคัญของบริษัทฯ ตามมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 นั้นจะเปนประโยชนตอ

บริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ดังตอไปนี ้

3.1.1 การเสริมสรางความแข็งแกรงทางธุรกิจ 

สืบเนื่องจากบริษัทฯ มีความประสงคที่จะเพิ่มกําลังผลิตไฟฟา เพ่ือเสริมสรางความแข็งแกรงและเสริมสราง

การเติบโตอยางมีเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน แตอยางไรก็ตามการลงทุนกอสรางโรงไฟฟาขนาดใหญนั้นอาจตอง

ใชเวลาคอนขางนานและใชเวลานานจึงจะสามารถรบัรูรายได รวมทั้งกระทรวงพลังงานยังไมมีนโยบายที่จะ

เปดประมูลโรงไฟฟาขนาดใหญ (IPP) ของผูผลิตไฟฟาเอกชน เนื่องจากกําลังการผลิตไฟฟาและปริมาณ

กําลังการผลิตไฟฟาสํารองของประเทศในปจจุบันมีมากกวาความตองการพลังงานไฟฟาไปจนถึงประมาณป 

2569 ตามแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทยป 2558 ดังนั้นการเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้ จะเปน

การไดมาซึ่งโรงไฟฟาภายในประเทศท่ียังมีสัญญาขายไฟฟาใหกับ กฟผ. รวมถึงสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอ

น้ํากับลูกคาอุตสาหกรรม 

ทั้งน้ี GLOW มีสถานการณการผลิตไฟฟาอยูในสถานะคอนขางคงท่ี โดยโรงไฟฟา IPP นั้นมีความสอดคลอง

กันกับสถานการณโรงไฟฟา IPP ของบริษัทฯ คือ ยังไมมีแผนการจากกระทรวงพลังงานที่จะเปดประมูล

โรงไฟฟาขนาดใหญเพิ่มเติมอีก สวนการสรางโรงไฟฟาขนาดเล็ก (SPP) เพิ่มเติม หรือโรงไฟฟาพลังงาน

หมุนเวยีนในประเทศก็เปนไปไดยากขึ้น เนื่องจากกระทรวงพลังงานไมมีนโยบายจะอุดหนุนโรงไฟฟาเหลานี้

ดังเชนในอดีต แตอยางไรก็ตาม โรงไฟฟาขนาดเล็กแบบ SPP-Cogeneration ท่ีขายไฟฟาให กฟผ. ที่จะ

สิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 นั้น คณะกรรมการนโยบายและพลังงานแหงชาติ (“กพช.”) ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ใหไดรับการขยายระยะเวลาสัญญา 25 ป 

ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net 

Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม ทั้งนี้ โครงการ SPP-Cogeneration 

ที่ไดรับสิทธิการกอสรางโรงไฟฟาใหมใหดําเนินการกอสรางไดในพ้ืนท่ีเดิม หรือพื้นที่ใกลเคียงนิคม

อุตสาหกรรม ซึ่ง GLOW มีโรงไฟฟาประเภท SPP-Cogeneration เปนสวนใหญ นอกจากนี้ GLOW ยังมี

ระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเนื่องและมั่นคงในการจําหนายไฟฟาใหกับกลุมลูกคา

อุตสาหกรรม อันสงผลใหผลประกอบการของ GLOW ในอนาคตมีแนวโนมที่จะมีความมั่นคงและสม่ําเสมอ  
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แผนภาพแสดงถึงธุรกิจในปจจุบันของบริษัทฯ และ GLOW

 

การเขาทําธุรกรรมดังกลาวนี้จะสงผลใหบริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจไฟฟาทั้งในและตางประเทศ ดวย

จํานวนโรงไฟฟาทั้งสิ้น 33 แหง ใน 9 จังหวัดในประเทศไทย และในตางประเทศ 2 ประเทศ ไดแก ญี่ปุน 

และ สปป. ลาว และธุรกิจระบบกักเก็บพลังงาน 1 แหง ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมกํีาลังผลิตไฟฟาสวน

ที่เปนเจาของรวมทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567 ทั้งสิ้นเทากับ 4,835 เม

กะวัตต และจะเปนโอกาสสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพของธุรกิจและศักยภาพการเติบโต สอดคลองกับ

แผนพัฒนาพื้นที ่EEC และแผนกลยุทธในการเติบโตของบริษัทฯ  

3.1.2 การเสริมสรางผลการดําเนินงานที่มั่นคงและสม่ําเสมอในอนาคต 

การเขาซื้อหุนของ GLOW ตามมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 จะ

ชวยใหบริษัทฯ สามารถเติบโตไดอยางกาวกระโดดภายในเวลาอันสั้น โดยเฉพาะการไดรับประโยชนจาก

ความสามารถในการบริหารจัดการ การดําเนินงานและความสามารถในการสรางกระแสเงินสดของ GLOW 

โดยทันที ซึ่งสามารถสังเกตไดจากผลการดําเนินงานในอดีตในป 2560 ที่ GLOW สามารถทํากําไร EBITDA 

ไดสูงถึง 17,358.67 ลานบาท คิดเปนประมาณ 3 เทาของ EBITDA ของบริษัทฯ ดังนั้นการเขาทํารายการ

ซื้อขายหุนครั้งน้ีจะสามารถชวยบริษัทฯ สามารถนํากระแสเงินสดอิสระที่เพิ่มขึ้นจาก GLOW มาเพ่ิม

ศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้งในและตางประเทศ อีกทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของ

บริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธรุกิจและการพัฒนาอยางยั่งยืนตามแผนงานของบริษัทฯ ตอไป 

ทั้งน้ี สําหรับผลตอบแทนและ/หรือกําไรท่ีไดรับจาก GLOW ภายหลังจากควบรวมกิจการแลว บริษัทฯ มี

แผนการท่ีจะ 1) นําไปใชเปนเงนิทุนหมุนเวยีนภายในบริษัทฯ 2) นําไปใชเปนเงนิทุนสํารองสําหรับโครงการ

โรงไฟฟาตาง ๆ ในอนาคต และ 3) นําไปขยายการลงทุนดานพลังงานหมุนเวียน และธุรกิจระบบกักเก็บ

พลังงาน (Energy Storage) ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ มีสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน (รวม

โรงไฟฟาพลงัน้ํา) อยูประมาณรอยละ 20.89 ของกําลังการผลิตสวนที่เปนของบริษัทฯ โดยคาดวาในอนาคต 
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บริษัทฯ จะขยายกําลังผลิตไฟฟาพลังงานหมุนเวียนใหมากขึ้นอยางตอเนื่อง  ซึ่งเมื่อใชพลังงานหมุนเวียน

รวมกับระบบกักเก็บพลังงาน จะชวยใหการผลิตไฟฟาเกิดความมั่นคงไดมากขึ้นตอไปในอนาคต 

 ขอด ี- ขอเสียของการเขาทํารายการ 

3.2.1 ขอดีของการเขาทํารายการ 

1) ความสามารถในการรับรูรายไดและผลการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอและตอเนือ่งของ GLOW 

GLOW มีผลการดําเนินงานและฐานลูกคาในทั้งในสวนของ กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมที่มั่นคง ซึ่ง

ในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 ที่ GLOW สามารถสราง EBITDA ไดสูงถึง 19,425.05 

ลานบาท 17,757.05 ลานบาท และ 17,358.67 ลานบาท ตามลําดับ โดยการลดลงของ EBITDA 

เล็กนอยนั้นเปนผลจากการที่ GLOW IPP ถูกสั่งจายไฟฟาลดลง ซึ่งทําใหรายไดจากการขายในสวน

ของ GLOW IPP ลดลง เนื่องจากกําลังผลิตไฟฟาสํารองของประเทศไทยอยูในระดับสงูข้ึน อันสงผลให

กําไรจากคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ซึ่งแปรผันตามปริมาณผลิตไฟฟานั้นลดลงเล็กนอย 

แต GLOW IPP ก็ยังคงไดรับคาความพรอมจายพลังไฟฟาอยู (“Availability Payment”) (เปนคา

ไฟฟาที่จายใหโรงไฟฟาจะไดรับเมื่อเมื่อโรงไฟฟามีความพรอมจายไฟฟา ซึ่งเปนโรงไฟฟาที่สัญญาวา 

จะจายไฟฟาไดมั่นคงตามที่กําหนด) ทั้งนี้ อัตราสวน EBITDA ตอรายไดจากการขายในป 2560 

ปรับตัวสูงข้ึนกวาในป 2558  อยางไรก็ดี ในป 2560 GLOW มีผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง โดยมี

กําไรสุทธเิทากับ 10,602.17 ลานบาท จากการจําหนายไฟฟา และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเปน

จํานวน 5,265.10 กิโลวัตต-ชั่วโมง และ 7,885.50 กิโลตัน ตามลําดับ ซึ่งเปนยอดจําหนายที่สูงที่สุด 

ในการดําเนินงานของ GLOW นับตั้งแตอดีตท่ีผานมา 

ทั้งนี้ GLOW ยังมีแนวโนมท่ีจะไดรับการตอสัญญา โรงไฟฟาขนาดเล็กแบบ SPP-Cogeneration ท่ี

ขายไฟฟาให กฟผ. ท่ีจะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 ไปอีก 25 ป ที่ปริมาณรับซื้อไมเกิน 

30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) 

นอกจากนี้ GLOW ยังมีระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเน่ืองและมั่นคงในการจําหนาย

ไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจาก GLOW ไดทําการวางระบบเชื่อมโยงการทํางานของ

โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมเขาดวยกัน เพื่อใหการผลิตและ

จัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นใจได นอกจากนี้ GLOW ยัง

ไดกอสรางระบบเครือขายทอสงไอน้ําซึ่งชวยลดปญหาหยุดชะงักและสูญเสียแรงดันไอนํ้าหากหนวย

ผลิตใดเกิดมีปญหาหยุดเดินเครื่อง การเช่ือมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมีขอดีหลายประการ กลาวคือ 

สามารถเลือกเดินเครื่องที่มีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหมีความ

มั่นคงมากยิ่งขึ้น มีความคลองตัวสูงขึ้นในการหมุนเวียนการหยุดเดินเครื่องเพื่อการบํารุงรักษาให

สอดคลองกัน และสงผลใหลูกคาสามารถกําหนดการหยุดซอมบํารุงและจัดสงกําลังไฟฟาในชวงความ

ตองการสูงสุดไดโดยสะดวก ความมั่นคงในการจายไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW มีความไดเปรียบ

คูแขง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณ

จําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด 
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2) โอกาสในการเสริมสรางศักยภาพและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต 

 เสริมสรางศักยภาพในการแขงขัน: การเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้เปนโอกาสสําคัญในการเพิ่ม

ศักยภาพของธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ โดยเมื่อพิจารณาวา GLOW เปนผูผลิตและ

จําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนรายใหญที่สุดแหง

หน่ึงของประเทศไทย โดยในวันที่ 31 มีนาคม 2561  GLOW มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ 

(ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567) ทั้งสิ้น 2,895 เมกะวัตต บริษัท

ฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 

2567) ทั้งสิ้น 1,940 เมกะวัตต ดังนั้น กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและ

กําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567) หลังควบรวมจึงเพ่ิมสูงข้ึนเปน 4,835 เมกะวัตต ทั้ง

บริษัทฯ และ GLOW มีโรงไฟฟาที่ตั้งในเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก

จังหวัดระยองและชลบุรี ซึ่งงายตอการเชื่อมโยงโครงขายระบบสงไฟฟา อีกทั้งประสบการณและ

ความชํานาญในการดําเนินธุรกิจของ GLOW ที่สามารถผนวกเขากับบริษัทฯ จากศักยภาพในการ

ผลิต ความสามารถในการเช่ือมโยงโครงขายไฟฟา และประสบการณของทั้งบริษัทฯ และ GLOW 

จะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงกันธุรกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของไดอยางตอเนื่อง 

แผนภาพเปรียบเทียบกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ1/ ณ 31 มีนาคม 2561

 
ที่มา:       ขอมูลนําเสนอนักลงทุน (Investor Presentation) ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ของ RATCH GULF GPSC GLOW EGCO BPP 

และ BGRIM 

หมายเหตุ:    1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (Equity capacity) ของโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จ

ภายในป 2567  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงปจจัยดานรายได พบวาในป 2560 GLOW มีรายไดทั้งสิ้น 50,878.48 

ลานบาท และบริษัทฯ มีรายไดทั้งสิ้น 19,911.10 ลาน การเขาทํารายการจึงเปนโอกาสสําคัญใน

การเสริมสรางรายไดของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ดวยรายไดรวมภายหลังควบรวมเพ่ิมสูงข้ึนเปน 

70,790.58 ลานบาท เมื่อพิจารณากําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา

เสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA) ของ GLOW ที่มีมูลคาสูงกวาบริษัทฯ ถึง

ประมาณสามเทา ซึ่งสามารถชวยบริษัทฯ เพ่ิมศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้ง

ในและตางประเทศ อีกทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของบริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธุรกิจและ

การพัฒนาอยางยั่งยืน  
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 รองรับแผนเติบโตในอนาคต: สืบเนื่องจากแผนพัฒนาพื้นท่ีเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) 

และการเติบโตตามแผนกลยุทธของบริษัทฯ จากสดัสวนโรงไฟฟาขนาดเลก็ที่เพ่ิมมากขึ้นในอนาคต 

การเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้จะชวยใหบริษัทฯ บรรลุเปาหมายการเติบโตในระยะยาว เนื่องจาก

บริษัทฯ มีศักยภาพและความพรอมสูงข้ึน ท้ังแหลงเงินทุน และศูนยรวมบุคลากรที่มีความรูและ

ประสบการณ ซึ่งเปนพ้ืนฐานในการเพ่ิมขีดความสามารถในการขยายธุรกิจ และขยายฐานลูกคา

อุตสาหกรรมใหมีจํานวนมากขึน้และหลากหลายมากขึ้น 

3) การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจ (Synergies) 

การเขาทํารายการจะกอใหเกิดประโยชนระหวางบริษัทฯ และ GLOW ทั้งดานสาธารณูปโภคและ

ชองทางการจําหนายสินคาที่มากขึ้น กําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ ที่เพิ่มข้ึนมากกวาเทาตัว ฐาน

ลูกคาที่มากขึ้นและหลากหลายข้ึน รวมทั้งประโยชนจากการประหยัดของขนาด (Economies of 

scale) ทั้งในตนทุนขายและคาใชจายซ้ําซอน เชน ชิ้นสวนสํารอง เปนตน โดยสามารถสรุปไดดังนี ้

 ลดคาใชจายในการลงทุน: การเขาทําธุรกรรมสามารถลดคาใชจายในการลงทุนที่อาจเกิดข้ึนของ

บริษัทฯ เพ่ือรองรับการเติบโตของลูกคาอุตสาหกรรมที่อาจมีความตองการการใชไฟฟาและ

สาธารณูปโภคในอนาคต เชน อุตสาหกรรมบริเวณนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย นิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด และนิคมอุตสาหกรรมในพ้ืนที่ EEC โดยการนําโครงสรางพ้ืนฐานของ GLOW และบริษัทฯ 

ในบริเวณเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก มาเชื่อมโยงกันและแบงสรรกําลัง

การผลิตของ GLOW และบริษัทฯ ซึ่งมีความเปนไปไดท่ีจะสามารถเพิ่มศักยภาพทั้งดานการผลิต

และการจําหนายไฟฟาและระบบสาธารณูปโภคท่ีครอบคลุมพ้ืนที่การใหบริการ เพ่ิมคุณภาพและ

บริการของผลิตภัณฑท่ีดีข้ึน มีเสถียรภาพและความมั่นคงท่ีมากข้ึน โดยกําลังการผลิตไฟฟาติดตั้ง 

ของทั้งสองบริษัทนั้นสามารถผลิตไดมากกวา 4,000 เมกะวัตต นอกจากนี้โครงขายการจัดสง

ผลิตภัณฑของ GLOW และบริษัทฯ มีโอกาสเชื่อมตอและใชรวมกันได สงผลใหบริษัทฯ สามารถ

เพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการ และสามารถลดคาใชจายในการลงทุนท่ีอาจเกิดข้ึนเพื่อ

รองรับการเติบโตของอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก 

ทั้งนี้ จากแผนภาพดานลาง แสดงใหเห็นถึงโรงไฟฟาที่มีอยูในปจจุบันของบริษัทฯ และ GLOW 

โดยการทําธุรกรรมดังกลาวมีความเปนไปไดที่จะสงผลใหเกิดการลดตนทุนคาใชจายในพ้ืนที่นิคม

อุตสาหกรรมในภาคตะวันออก 
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แผนภาพท่ีตั้งโรงไฟฟาของบริษัทฯ และ GLOW ในพื้นท่ีนิคมอตุสาหกรรมภาคตะวันออก

 
ที่มา:     Google Maps 

 การปรับปรุงการดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ: เนื่องจาก GLOW มีโรงไฟฟา

ในพื้นท่ีกลุมนิคมอุตสาหกรรมพื้นที่มาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี และเขต

ประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค จํานวน 15 แหง ซึ่งโครงสรางพ้ืนฐาน

ของระบบผลิตและจําหนายไฟฟาสวนใหญ ตั้งอยูในบริเวณท่ีสามารถเช่ือมโยงกันได บริษัทฯ จึงมี

ความเปนไปไดทีจ่ะสามารถใหบริการลกูคาอุตสาหกรรมดวยคุณภาพและบริการของผลิตภัณฑท่ีดี

ขึ้น มีเสถียรภาพและความมั่นคงมากขึ้น การเชื่อมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมีขอดีหลายประการ 

เชน สามารถเลือกเดินเครื่องท่ีมีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ํา

ใหมีความมั่นคงมากยิ่งข้ึน มีความคลองตัวสูงข้ึนในการหมุนเวียนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือการ

บํารุงรักษาใหสอดคลองกัน นอกจากน้ีบริษัทฯ ก็ยังสามารถนําความรู ความเชี่ยวชาญ และ

ประสบการณของการดําเนินธุรกิจของ GLOW รวมทั้งบุคลากรและผูบริหาร และเทคโนโลยีช้ันนาํ

ของทั้งสองบริษัท เพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาไดดีข้ึน  

 การลดคาใชจายซ้ําซอน: บริษัทฯ มีความเปนไปไดทีจ่ะสามารถบริหารจัดการคาใชจายที่ซ้ําซอน

ไดดีข้ึน ซึ่งคาใชจายเหลานี้ประกอบดวย การบริหารทั่วไป คาใชจายในการขาย หนวยผลิตไฟฟา

และโครงสรางพ้ืนฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งอาจชวยใหบริษัทฯ สามารถลดการ

ลงทุนใหม ลดคาใชจายเชื้อเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลิตใหเหมาะกับปริมาณความตองการ

ในแตละหนวยผลิต และลดตนทุนดานการบริหารจัดการช้ินสวนสํารอง 
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 โอกาสการเขาสูธุรกิจใหม: บริษัทฯ มีความเปนไปไดท่ีจะไดประโยชนจากการรวมความรู ความ

เชี่ยวชาญ และประสบการณท้ังของบริษัทฯ และ GLOW ในการดําเนินงานและการบํารุงรักษา 

( Operation & Maintenance) แ ล ะ ด า น วิ ศ ว ก ร รม แ ละ เท ค โน โ ล ยี  (Engineering and 

Technology) ซึ่งอาจจะเปดโอกาสใหบริษัทฯ สามารถนําขอไดเปรียบดังกลาวมาเปนสายธุรกิจ

ใหม และผลกําไรในสายธุรกิจใหมนี้อาจจะเปนแหลงรายไดอีกหนึ่งชองทางในการเขามาชวย

สนับสนุนฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

 การกระจายความเสี่ยงในการดําเนินงาน: ฐานลูกคาของบริษัทฯ ประกอบไปดวยกลุม ปตท. 

มากถึงรอยละ 58.00 รองลงมาคือ กฟผ. รอยละ 33.00 และลูกคาอุตสาหกรรมท่ีไมอยูในเครือ 

ปตท. เพียงรอยละ 9.00 ซึ่งลูกคากลุมอุตสาหกรรมทั้งในและนอกกลุม ปตท. สวนมากอยูใน

อุตสาหกรรมปโตรเคมี ในขณะที่ฐานลูกคาของ GLOW ประกอบดวย กฟผ. รอยละ 51.69 และที่

เหลือรอยละ 49.31 คือลูกคาอุตสาหกรรมในอุตสาหกรรมปโตรเคมีในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด และอุตสาหกรรมยานยนตในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารค ซึ่งความแตกตางของโครงสรางฐานลูกคาของบริษัทฯ และ GLOW ทําใหบริษัทฯ สามารถ

กระจายความเสี่ยงในการดําเนินงานโดยที่ไมตองพึ่งพารายไดจากลูกคารายใหญเพียงไมกี่ราย ที่

สําคัญดวยจํานวนโรงไฟฟารวมของท้ังบริษัทฯ และ GLOW มีจํานวนมากข้ึน ทําใหบริษัทฯ 

สามารถดําเนินธุรกิจและบรกิารลกูคาไดอยางตอเน่ืองในเหตุการณไมคาดคิดอยางเชน การขัดของ

ของโรงไฟฟาใดโรงหนึ่ง ซึ่งบริษัทฯ จะสามารถนํากําลังผลิตของโรงอ่ืนมาใชเปนการช่ัวคราวได  

นอกจากนี้เช้ือเพลิงที่บริษัทฯ ใชสวนใหญคือ กาซธรรมชาติ ในขณะที่เช้ือเพลิงของ GLOW มีการ

ใชถานหินดวย ซึ่งคิดเปนรอยละ 28.17 ของคาใชจายในสวนของเชื้อเพลิง การเขาทําธุรกรรม

ดังกลาวจะชวยใหบริษัทฯ จะสามารถกระจายความเสี่ยงจากการใชเช้ือเพลิงกาซธรรมชาติได

บางสวน อีกทั้งปจจุบันโรงไฟฟาของ GLOW ไดดําเนินการเชิงพาณิชยแลวจํานวนมาก สงผลให 

GLOW มีผลการดําเนินงานท่ีมั่นคงและสถานภาพทางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยการเขาทําธุรกรรม

การซื้อขายหุนในครั้งนี้ จะเปนการเสริมสรางศักยภาพทางการเงินและเพ่ิมฐานกระแสเงินสดใหแก

บริษัทฯ 

4) ราคาเสนอซื้อเปนราคาที่เหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคา GLOW โดยพิจารณาจากวิธีการตาง ๆ ตามท่ีแสดง

ไวในหัวขอที่ 3.5. ของรายงานฉบับนี้ เพ่ือหาชวงราคาหลักทรัพยของ GLOW ท่ีเหมาะสม ทั้งน้ีที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของ

กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow – DCF) เปนวิธีการประเมินมูลคาที่มีความเหมาะสม 

เนื่องจากสามารถสะทอนความตองการของนักลงทุนและความนาสนใจของการลงทุนในหลักทรัพย 

นั้น ๆ และผลประกอบการในอนาคตที่ภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ท่ีมีความสมเหตุสมผล 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินชวงราคายุติธรรมของหุนของ GLOW พบวาอยูในชวง 

90.28 – 98.77 บาทตอหุน และมีมูลคากรณฐีานเทากับ 94.36 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเทียบราคาการเขาทาํ

รายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน พบวาราคาการเขาทํารายการอยูในชวงราคาดังกลาว ดังน้ันท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการที่ 94.892 บาทตอหุนนั้นมีความ

เหมาะสม 
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นอกจากนี้หากรวมผลประโยชนที่เกิดจาก 1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอ

หุน และ 2) มูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน 

รวมท้ังสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะสงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาท

ตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอ

หุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 (รายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9)  

ทั้งนี้การประเมินมูลคาเพ่ิมจากจาก (1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งเปนการประเมิน

เบื้องตนโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงจากขอมูลท่ีเปดเผยสูสาธารณะ และ (2) มูลคาเพ่ิมทาง

ธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เปนการประเมินในเบื้องตนดวยสมมติฐานอางอิงจาก

ขอมูลท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบ้ืองตนของบริษัทฯ กอนเขาทํารายการบนขอมูลที่เปดเผยสู

สาธารณะที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความเปนไปได รวมท้ัง

สมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

อนึ่ง สมมติฐานเหลานี้จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางทั้ง 2 บริษัทภายหลังท่ีได

เขาทําธุรกรรมแลว รวมทั้งอาจมีปจจัยในอนาคตที่มีการเปลีย่นแปลงไปและมีผลกระทบตอการประเมิน

มูลคาดังกลาว เชน สภาวะทางเศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม 

ดังนั้นมูลคาสวนเพิ่มดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจากตัวเลขที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการ

ไว    

5) กําไรตอหุนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดประมาณการกําไรตอหุน (Normalized profit) ของบริษัทฯ ในป 2562 

โดยคาดวาจากการเขาทํารายการนั้นจะทําใหกําไรตอหุนของบริษัทฯ อาจเพิ่มสูงข้ึนรอยละ 28.28 – 

35.14 ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือครองหุนใน GLOW โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางกําไรตอหุนของบริษัทฯ ในป 2562 

สัดสวนการถือครองใน GLOW ของบริษัทฯ (รอยละ) 69.11 80.00 90.00 100.00 

ประมาณการกําไรของบริษัทฯ1/ (ลานบาท) 3,989.0 3,989.0 3,989.0 3,989.0 

ประมาณการกําไรตอหุนของบริษทัฯ กอนเขาทํารายการ (บาท) 2.66 2.66 2.66 2.66 

ประมาณการกําไรของ GLOW2/ (ลานบาท) 8,271.77 8,271.77 8,271.77 8,271.77 

มูลคาเงนิลงทุนใน GLOW3/ (ลานบาท) 95,934.49 111,051.35 124,932.77 138,814.19 

ประมาณการดอกเบี้ยจาย4/ (ลานบาท) 1,614.06 1,868.39 2,101.94 2,335.49 

จํานวนหุนเพิ่มทุน5/ (ลานหุน) 870.95 1,008.20 1,134.22 1,260.24 

จํานวนหุนของบริษัทฯ หลงัเพิ่มทุน (ลานหุน)  2,369.26 2,506.50 2,632.52 2,758.54 

กําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทาํรายการ (บาท) 6/ 3.42 3.49 3.54 3.60 

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการ (รอยละ) 28.28 30.94 33.14 35.14 

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2562 อางอิงคาเฉลี่ยประมาณการของนักวิเคราะหหลักทรัพย 3 ราย (ที่มา: Capital IQ) 

2/ ประมาณการกําไรสุทธิกรณีฐานของ GLOW ในป 2562 จากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

3/ อางอิงราคาเสนอซื้อหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน  

4/ สมมติฐานแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 และอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรอยละ 3.50  

5/ สมมติฐานอางอิงสวนลดราคาหุนเพ่ิมทุนรอยละ 20.0 จากราคาหุนในตลาดของบริษัทฯ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

6/ ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการไมคํานึงถึงคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตน 
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อยางไรก็ตามการประมาณการกําไรตอหุนดังกลาวยังไมไดคํานึงถึงผลกระทบทางบัญชีจากการปรับ

มูลคาสินทรัพยจากการเขาทํารายการดังกลาว ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําการวิเคราะห

ความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย และ (2) สวนลดราคาหุนเพ่ิมทุน 

ตอประมาณการกําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการในป 2562 กรณีสัดสวนการถือครองใน 

GLOW เทากับรอยละ 69.11 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหว ประมาณการกําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการ กรณีสัดสวนการถือครอง เทากับรอยละ 69.11 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
สวนลดราคาหุนเพิ่มทุน 

10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 

อัต
รา

ดอ
กเ

บีย้
 

3.00% 3.66 3.59 3.51 3.43 3.34 

3.25% 3.61 3.54 3.46 3.38 3.29 

3.50% 3.56 3.49 3.42 3.33 3.24 

3.75% 3.51 3.44 3.37 3.29 3.20 

4.00% 3.49 3.39 3.32 3.24 3.15 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ประมาณการ

กําไรตอหุน ของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการในป 2562 กรณีสัดสวนการถือครองใน GLOW เทากับรอย

ละ 69.11 คํานวณไดอยูในชวง 3.15 – 3.66 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับประมาณการกําไรตอ

หุนของบริษัทฯ กอนเขาทํารายการ ท่ี 2.66 บาทตอหุน จึงแสดงถึงกําไรตอหุนในป 2562 ที่เพ่ิมสูงขึ้น

จากการเขาทํารายการรอยละ 18.41 – 37.55 

6) การลดตนทุนสวนเงนิทุนบริษัทฯ 

เนื่องจากในการเขาทํารายการนั้น บริษัทฯ คาดวาจะใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 

48.07 จากแหลงเงินทุนท้ังหมด และในแหลงเงินทุนสวนที่เหลือนั้น เบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่ม

ทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทฯ เพ่ือใหทีป่ระชุมผูถือหุนของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนได

ตามที่คาดหวังนั้น จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ เทากับ 0.96 

เทา ซึ่งถือวาอยูในเกณฑที่เหมาะสมหากเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมพลังงานและสาธรณูปโภค 

ประกอบกับ GLOW เปนบริษัทท่ีสามารถสรางกระแสเงินสด และจายเงินปนผลไดอยางแข็งแกรงมา

โดยตลอด ดังนั้นการเพิ่มสัดสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอทุนของบริษัทฯ มาอยูในระดับท่ีเหมาะสม

นั้นจะสามารถชวยใหบริษัทฯ ลดตนทุนสวนเงินทุน และเพ่ิมมูลคากิจการและสวนของผูถือหุนของ

บริษัทฯ 
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3.2.2 ขอเสียของการเขาทํารายการ 

1) ภาระทางการเงนิจากการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ จะใชแหลงเงนิทุนจากสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลาน

บาท จากสถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพ่ือรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคํา

เสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW โดย ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอ

ทุน 0.40 เทา ภายหลังธุรกรรมการรับโอนกิจการท้ังหมดและจัดสรรหลักทรัพย อัตราสวนหนี้สินที่มี

ภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 4.45 เทา (ไมรวมแผนของบริษัทฯ ที่จะพิจารณาการเพิ่ม

ทุนในภายหลัง) ซึ่งอัตราสวนหนี้สินตอทุนดังกลาวแสดงใหเห็นวาบริษัทฯ ในขณะที่เขาทํารายการมี

อัตราสวนหนี้สินตอทุนที่สูงเมื่อเทียบกับบริษัทเทียบเคียงอ่ืน ๆ ใน ตลท. 

อยางไรก็ดี จากการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ในกรณีที่บริษัทฯ มีสัดสวนการถือหุน

ใน GLOW สูงสุดรอยละ 100.00 ซึ่งจําเปนตองใชแหลงเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลาน

บาท นั้น จากการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระถึงผลการดําเนินงานในป 2561 พบวา 

กระแสเงินสดจากเงินปนผลของ GLOW ที่บริษัทฯ จะไดรับนั้นมีคาเทากับ 7,314.94 ลานบาท ดวย

สมมติฐานที่ GLOW จายเงินปนผลในอัตรารอยละ 90.00 ซึ่งกระแสเงินสดดังกลาวนั้นมีความเพียงพอ

ตอการชําระอัตราดอกเบี้ยสูงสุดท่ีเกิดขึ้นในชวง 12 เดือน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการ

วิเคราะหสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยในกรณีตาง ๆ ตั้งแตอัตรารอยละ 3.00 รอยละ 3.50 และรอยละ 

4.00 ตามลําดับ  

ตารางกระแสเงินสดคงเหลือหลังหักดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบ้ีย เงนิปนผล ดอกเบี้ยจายสูงสดุ 
กระแสเงินสดคงเหลือหลัง

หักดอกเบีย้จาย 

รอยละ 3.00 7,314.94 4,204.43 3,110.51 

รอยละ 3.50 7,314.94 4,905.17 2,409.77 

รอยละ 4.00 7,314.94 5,605.91 1,709.03 

หมายเหต:ุ เปนการประเมินดอกเบี้ยจายเบื้องตนจากเงินกูระยะสั้นจํานวน 142,500.00 ลานบาท หักเงนิเงนิปนผลรับจาก GLOW หุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงิน

ทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สุทธิทั้งสิ้นเทากับ 140,147.71 ลานบาท 

จากการวิเคราะหพบวาท่ีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.00 – 4.00 นั้น กระแสเงินสดรับจากเงินปนผลจาก

การเขาทําธุรกรรม GLOW นั้นยังคงมีความเพียงพอตอภาระทางการเงินสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากการ

ทําธุรกรรมดังกลาว 

นอกจากนี้ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และพิจารณา

อนุมัติการออกหุนกู ทั้งในและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงนิอื่น

ในอัตราเทียบเทา โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือใหที่ประชุมผู

ถือหุนของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังน้ัน จะสงผล

ใหอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 0.96 เทาอัตราสวนหนี้สินตอทุนท่ี

ลดลงดังกลาวแสดงใหเห็นวาบริษัทฯ จะมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ไมสูงจนเกินไปเมื่อเทียบเคียงกับ

บริษัทเทียบเคียงอ่ืนใน ตลท. 
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 ปจจัยความเสี่ยง 

3.3.1 ความเสี่ยงจากการไมไดรับการตอสัญญาของโรงไฟฟารูปแบบ SPP Cogeneration 

จากมติที่ประชุมคณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559  กระทรวงพลังงานไดหารือรวมกับหนวยงานที่

เก่ียวของเพ่ือทบทวนแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560 - 2568 เน่ืองจาก

ปจจุบันสถานการณเศรษฐกิจโลกผันผวนคอนขางมาก สงผลให SPP มีความเสี่ยงในการดําเนินการเพิ่มข้ึน 

และ SPP ยังมีความจําเปนในดานความมั่นคงของระบบไฟฟาในนิคมอุตสาหกรรมหลายแหง ประกอบกับ

ขอจํากัดทางเทคนิคของโรงไฟฟาท่ีตองผลิตทั้งไฟฟาและไอน้ํา/ความเย็น ทําใหโรงไฟฟาตองมีขนาดใหญใน

ระดับหนึ่งจึงจะสามารถรักษาเสถียรภาพและคุณภาพของระบบไฟฟาในพ้ืนที่ได ซึ่งท่ีประชุม กพช. ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560–2568 ดังนี ้

 กลุมท่ี 1 : SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2560 – 2561 (ตออายุสัญญา) ใหมี

ระยะเวลาสัญญา 3 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 60 เมกะวัตต และไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญา

เดิม โดยในปจจุบัน โรงไฟฟาของ GLOW ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2560 – 2561 มีสัญญาซื้อ

ขายไฟฟาทั้งสิ้น 2 สัญญา ไดแก โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 

2560 ซึ่งไดรับการตอสัญญาออกไป 3 ปเปนท่ีเรียบรอยแลว 

 กลุมที่ 2 : SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ให

มีระยะเวลาสัญญา 25 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิต

ไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม และมี

การปรับแนวทางการกําหนดอัตรารับซื้อไฟฟาตามที่ กบง. เสนอ ทั้งน้ี โครงการ SPP-Cogeneration ที่

ไดรับสิทธิการกอสรางโรงไฟฟาใหมใหดําเนินการกอสรางไดในพ้ืนที่เดิม หรือพื้นท่ีใกลเคียงนิคม

อุตสาหกรรมและสวนอุตสาหกรรม โดยในปจจุบัน โรงไฟฟาของ GLOW ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 

2562 – 2568 มีสัญญาซื้อขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 สัญญา ไดแก (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่ง

จะหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 2563 (2) โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือน

กุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 

และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 11 phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 2568 อันสามารถ

สรุปดังไดตารางตอไปนี้ 

        ตารางสรุปสัญญา SPP Cogeneration ท่ีจะหมดในป 2562 - 2568 

โรงไฟฟา วันครบอายุสัญญา 
จํานวนสัญญา  

หมดอาย ุ

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 2 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 1 
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อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน GLOW ยังไมไดรับสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหม (PPA) จาก กฟผ. อยางเปนทางการ

แตอยางใด 

3.3.2 ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Credit Rating) 

ปจจุบัน อันดับเครดิต (Credit Rating) ของบริษัทฯ จาก Standard & Poor’s และ Fitch Ratings เทากับ 

BBB- และ A+ (tha) ตามลําดับ ซึ่งการเขาทําธรุกรรมครั้งนี้ของบริษัทฯ มีความจําเปนตองใชแหลงเงินทุน

จากการกูยืมที่สูง ซึ่งอาจทําใหสถานะทางการเงินของบริษัทฯ เปลี่ยนไป โดยหลังจากการเขาทําธุรกรรมใน

ชวงแรกบริษัทฯ จะใชเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท ซึ่งเงินกูดังกลาวจะครบกําหนด

ชําระคืนหนึ่งปหลังจากวันท่ีเขาซื้อขาย และจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึน ในชวงเวลาหนึ่งกอนที่จะ

มีการปรับโครงสรางเงนิทุน และอาจมีผลตออันดับเครดิตของบริษัทฯ 

แตอยางไรก็ตามจากการเขาทํารายการจะสงผลใหขนาดธรุกิจของบริษัทฯ ใหญขึ้น มีการกระจายการลงทุน

ของสินทรัพยมากขึ้น รวมถึงไดรับสวนแบงจาก EBITDA ของ GLOW ที่มากกวาบริษัทฯ ประมาณ 3 เทา 

รวมถึงบริษัทฯ มีแผนการปรับโครงสรางเงินทุน โดยอาจมีการเพิ่มทุนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท ซึ่ง

สามารถเสริมสรางความแข็งแกรงของสถานะทางการเงนิและกระแสเงนิสดของบริษัทฯ ดังนั้นในการเขาทํา

รายการของบริษัทฯ อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตออันดับเครดิตของบริษัทฯ  

3.3.3 ความเสี่ยงจากการตีมูลคาทรัพยสินและการปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price Allocation) 

ทั้งน้ีสืบเนื่องจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาว จะทําใหบริษัทฯ ถือหุนใน GLOW ไมนอยกวารอยละ 69.11 

ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมด (โดยเปนราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ท่ี 94.892 บาทตอหุน) ดังนั้น 

บริษัทฯ จึงตองรับรูทรัพยสินและหน้ีสินของ GLOW1 ในงบการเงินรวม โดยจะตองมีการประเมินมูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพยที่เหมาะสมของรายการสินทรัพยและหนี้สินของ GLOW ที่ไดมา เพ่ือจัดการทํางบ

การเงินรวมตามวิธีปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price Allocation)  ซึ่งมูลคายุติธรรมของสินทรัพยท่ีเกิด

จากการประเมินสวนใหญในธุรกิจโรงไฟฟา รวมถึงสินทรัพยไมมีตัวตนสัญญาซื้อขายไฟฟา และ

สาธารณูปโภคอุตสาหกรรมที่จะถูกตัดจําหนาย (Amortization) เปนคาใชจายไปตามอายุของสัญญา ซึ่งจะ

มีผลตองบการเงินรวมของบริษัทฯ  แตอยางไรก็ตาม คาใชจายตัดจําหนายดังกลาวเปนรายการที่ไมมี

ผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ สวนตางของราคาซื้อและมูลคายุติธรรมของสินทรัพย จะถูกบันทึกเปนคาความนิยม (Goodwill) 

โดยคาความนิยมนี้เปนสินทรัพยที่บันทึกไวในงบแสดงฐานะการเงิน และคาความนิยมจะมีการประเมินการ

ดอยคาอยางนอยปละหนึ่งครั้ง ทั้งนี ้บริษัทฯ ยังมีความเสี่ยงจากการบันทึกคาใชจายหรือผลขาดทุนจากการ

ดอยคาของสินทรัพยและคาความนิยมจากการรวมธุรกิจ หากการประเมินและทดสอบประโยชนเชิง

เศรษฐกิจในอนาคตของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและคาความนิยมดังกลาวลดต่ําลง 

  

                                           
1 มูลคาทางบัญชีของ GLOW คือ 35.54 บาทตอหุนซึ่งตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยภายหลังจากการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 
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3.3.4 ผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution Effect) 

เนื่องจาก ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท เพ่ือจะนําเงินที่ได

จากการเพิ่มทุนครั้งน้ีไปชําระคืนสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จากสถาบันการเงนิ และ/หรือผูถอื

หุนรายใหญ ซึ่งการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาว จะสงผลกระทบตอผูถือหุน อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้   

 ผลกระทบที่มีตอราคาตลาดของหุน (Price Dilution) 

ภายหลังจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนไมวาจะเปน การเสนอขายหุน ใหแกผูถือหุนเดิม

ของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน (Right Offering) การเสนอขายใหกับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

(Private Placement) และ/หรือการเสนอขายหุนท่ีออกใหมตอประชาชน (Public Offering) แลว

ราคาเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทนุต่ํากวาราคาตลาดของบริษัทฯ จะทําใหเกิดการลดลงของราคา (Price 

Dilution) ซึ่งก็ข้ึนอยูกับจํานวนและราคาของหุนสามัญเพ่ิมทุน 

 ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) 

ภายหลังจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน อาจทําใหผูถือหุนเดิมจะไดรับผลกระทบตอสิทธิ

ในการออกเสียง (Control Dilution) ทั้งน้ีก็ขึ้นอยูกับวิธีการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของ

บริษัทฯ หากบริษัทฯ เสนอขายหุน ใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน (Right 

Offering) และผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ แตละรายมีการใชสิทธิครบทั้งจํานวน ผูถือหุนจะไมไดรับ

ผลกระทบตอสิทธิในการออกเสียง ทวา หากบริษัทฯ เสนอขายใหกับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

(Private Placement) หรือการเสนอขายหุนท่ีออกใหมตอประชาชน (Public Offering) อาจทําให

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนของบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลง และอาจทําใหผูถือหุนเดิมมีสิทธิในการ

ออกเสียงนอยลง ทั้งน้ีผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิมนั้นจะมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน

อันจะขึ้นอยูกับแผนการในการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ตอไป 

3.3.5 ขอพิพาทกับ กฟผ. เรื่องสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

GLOW ไดมีขอพิพาทกับ กฟผ. ในสวนที่เก่ียวกับวันหมดอายุของ สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็ก ของ 

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 2 ซึ่งมีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 281 เมกะวัตต ซึ่งสาเหตุเกิดจาก กฟผ. และ 

GLOW มีความเห็นแตกตางกันในเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ โดย กฟผ. ไดระบุ

เนื้อหาใจความในหนังสือที่สงถึงเลขาธิการ คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน เมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ 

2560 วา สัญญาระหวาง GLOW กับ กฟผ. กําหนด “ใหมีอายุสัญญานับตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟาตาม

กําหนดเดิม เดือนกันยายน 2538 เปนระยะเวลา 21 ป” ดังนั้น หากพิจารณาตามเงื่อนไขดังกลาวแลว 

สัญญาซื้อขายไฟฟาจึงสิ้นสุดในเดือนกันยายน 2559 สวน GLOW ระบุวา โรงไฟฟาของตัวเองสิ้นสุดสัญญา 

วันที่  31 มีนาคม 2560 ทั้งนี้ เนื่องจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยตามสัญญาซื้อขายไฟฟา 
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(Schedule Commercial Operation Date) ไมตรงกับวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย (Commercial 

Operation Date) 

อนึ่ง ประธานกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดทําหนังสือตอบกลับหนังสือสอบถามแสดงความ

คิดเห็นของ กฟผ. ลงวันที่ 29 มีนาคม 2560 โดยมีมติใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ยังคง

ตองรับซื้อไฟฟาไปกอนในเบื้องตน 

ทั้งน้ี ขอพิพาทเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ อยูในระหวางกระบวนการพิจารณาของ

อนุญาโตตุลาการ และหากไดคําชี้ขาดจากอนุญาโตตุลาการ ผลกระทบอาจมีนัยสําคัญตอโกลว พลังงาน 

ระยะที่ 2 อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวนั้นคิดเปนสัดสวนที่ต่ําเมื่อเทียบกับสถานะทางการเงินของ 

GLOW โดยรวม 

3.3.6 ความเสี่ยงจากคดีฟองรองศาลปกครองกับสมาคมตอตานสภาวะโลกรอน ของโรงไฟฟา GHECO-1 และ 

GLOW SPP 3 

สมาคมตอตานสภาวะโลกรอนยื่นคําฟองตอศาลปกครองระยอง เพ่ือฟองหนวยงานของรัฐ ไดแก 

คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) คณะกรรมการ

ผูชํานาญการพิจารณารายงานการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมดานโรงพลังความรอน (คชก.) เลขาธิการ

สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม (สผ.) ซึ่ง GHECO-1 ที่มีกําลังการผลิต

ทั้งสิ้น 660 เมกะวัตต และ GLOW SPP 3 ที่มีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 513 เมกะวัตต เปนหนึ่งในกิจการที่มี

รายช่ือแนบทายในคํารองดังกลาว ซึ่งมีการกลาวหาวาหนวยงานดังกลาวพิจารณาและออกใบอนุญาตแก 

GHECO-1 ประกอบกิจการโรงไฟฟาในพื้นที่ควบคุมมลพิษโดยมิชอบดวยกฎหมาย โดยโจทกไดรองขอให

ศาลออกคําสั่งใหหนวยงานรัฐท่ีเกี่ยวของเพิกถอนใบอนุญาตท่ีใหแก GHECO-1 และการระงับการ

ดําเนินการของ GHECO-1 อีกดวย ทั้งน้ีในภายหลังศาลไดมีคําสั่งใหรวม GHECO-1 มาเปนจําเลยรวมในคดี

ดังกลาวดวยเนื่องจากเปนเจาของโรงไฟฟาและอาจไดรับผลกระทบจากคําสั่งและคําพิพากษาของศาล ท้ังนี้

ในเดือนตุลาคม 2556 จําเลยแตละรายไดยื่นคําใหการตอศาลปกครองระยองแลว โดย ณ ปจจุบัน คดีอยูใน

กระบวนการพิจารณาของศาลปกครองระยองในการตรวจสอบเอกสารหลักฐาน จากขอมูลดังกลาวขางตน 

GHECO-1  มีความเสี่ยงท่ีอาจจะถูกเพิกถอนใบอนุญาตและถูกระงับการดําเนินการ 

อยางไรก็ตาม GHECO-1 ไดยื่นขอรับและไดรับใบอนุญาตถูกตองตามขอกําหนดของกฎหมายและการ

ดําเนินงานของโรงไฟฟาสอดคลองตามเงื่อนไขของการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมและสุขภาพ 

(Environmental Health Impact Assessment: EHIA) และเงื่อนไขของใบอนุญาตที่เกี่ยวของ 

3.3.7 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

GLOW มีตนทุนการดําเนินงานบางสวนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชน ตนทุนคากาซธรรมชาติ ตนทุนและ

คาขนสงถานหิน ทั้งนี้หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดของ GLOW 

ทั้งทางบวกและทางลบ อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 5 ป

ยอนหลัง พบวาสัดสวนผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดจากการขายและบริการท้ังหมด มี

สัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ (0.28) และในชวง 3 ปยอนหลัง มีผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน 

เทากับ (1,202.37) ลานบาท 83.64 ลานบาท และ 950.14 ลานบาท ในป 2558 ป 2559 และป 2560 
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ตามลําดับ นอกจากน้ี GLOW ยังสามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Hedging)  

และยังมีรายไดและตนทุนคาใชจายตาง ๆ ที่เปนเงินสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชนเดียวกัน ดังน้ันที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระมีความเห็นวาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ 

GLOW อยางมีนัยสําคัญ 

3.3.8 ความเสี่ยงจากผลประกอบการของ GLOW ไมเปนไปตามที่คาดหวัง 

ในกรณีท่ี GLOW มีผลประกอบการลดลงหรือขาดทุนจะสงผลใหบริษัทฯ ตองแบกรับผลประกอบการที่

ลดลงหรือขาดทุนดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกรณีที่ GLOW กลายเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ โดยปจจยัหลัก

ที่อาจสงผลกระทบตอมูลคายุติธรรมของหุนอยางมีนัยสําคัญประกอบดวย การไดรับการตอสัญญาจําหนาย

ไฟฟา และผลิตภัณฑอื่น ๆ ในอนาคต และความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงในอนาคต เปนตน แตอยางไรก็

ตามจากผลการดําเนินงานในอดีตของ GLOW มีผลการดําเนินงานที่สม่ําเสมอและฐานะทางการเงินท่ีมั่นคง 

ดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากผลประกอบการของ GLOW ที่เขา

ลงทุนไมเปนไปตามคาดหวังคอนขางต่ํา  

3.3.9 ความเสี่ยงจากเงื่อนไขในการเขาทํารายการ 

1) บริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนตามเงื่อนไขบังคับกอนใหเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการมีเงื่อนไขจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อบริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้ง

ที่ 1/2561 ของบริษัทฯ ซึ่งจะประชุมในวันท่ี 24 สิงหาคม 2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียง

ในสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หาก

บริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม 

จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) 

และการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของ GLOW 

นอกจากนี้การทํารายการดังกลาว บริษัทฯ จําเปนตองไดรับอนุญาต คณะกรรมการกํากับกิจการ

พลังงาน เก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบ

ความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานตามเงื่อนไขบังคับ

กอน 

2) บริษัทฯ ไมสามารถปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ไดตามท่ีคาดหวัง 

หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ 

ตองดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพิ่มทุนของ

บริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือใหที่ประชุมผูถือหุน

ของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป ทั้งน้ีในกรณีท่ีแผนการปรับโครงสรางเงนิทุนไมไดรับการอนุมัติ

จากผูถือหุน บริษัทฯ อาจมีปญหาดานการดํารงสถานะการชําระหนีกั้บธนาคารหรือสถาบันการเงินใน

ปจจุบันได  
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 ความเหมาะสมดานราคาของมูลคาสินทรัพยที่ไดมา 

ในการประเมินมูลคายุติธรรมหุนสามัญของ GLOW ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชขอมูลจากงบ

การเงินของ GLOW สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ที่สอบทานโดย บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี 

จํากัด ตลอดจนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป และการสัมภาษณบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ความเห็นของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารสําคัญดังกลาวเปนขอมูลที่สมบูรณ ครบถวนและถูกตอง 

รวมทั้ง พิจารณาจากสถานการณ และขอมูลที่สามารถรับรูไดในปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ท่ีสงผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ การประเมินมูลคากิจการรวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนในการพิจารณาราคา

ยุติธรรมของมูลคา GLOW อาจมีการเปลี่ยนแปลง ท้ังนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของ 

GLOW ดวยวธิตีาง ๆ จํานวน 7 วิธ ีไดแก 

 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) ซึ่งแบงออกเปน 4 วิธี

คือ 

- วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Ratio: “P/BV”) 

- วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio: “P/E”) 

- วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และ

ค า ใ ช จ า ย ตั ด จํ า ห น า ย  ( Enterprise Value/Earnings before interest, tax, depreciation and 

amortization : “EV/EBITDA”)  

- วิธอัีตราสวนเงนิปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

 วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 วิธมีูลคาหุนเปาหมายที่ประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Analyst Consensus) 

จากที่กลาวในภาพรวมการเขาทํารายการขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระพิจารณาความสมเหตุสมผลของราคาการ

เขาทํารายการซื้อหุน และเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ GLOW ที่ราคา 96.50 บาทตอหุน ทั้งนี้ ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 

2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท 

รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท 

เปน 94.892 บาทตอหุน โดยขนาดการเขาทํารายการจะข้ึนอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อ ซึ่งที่ปรึกษาทางการ

เงนิอิสระจะพิจารณาราคาการเขาทํารายการ ในกรณีที่ผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะ

สงผลใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 

451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 69.11 + รอยละ 30.89) ของจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ 

GLOW 
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3.4.1 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ 

หรือมูลคาสวนของผูถือหุนตามงบการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ทั้งนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระได

ใชมูลคาทางบัญชีตามงบการเงินรวมของ GLOW ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561  

ตารางมูลคาหุนตามบัญช ี 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน)  

หนวย: ลานบาท 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 14,628.65 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 2,935.43 

กําไร (ขาดทุน) สะสมจัดสรรแลว 1,598.29 

กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร 33,370.22 

องคประกอบอื่น (547.44) 

รวมสวนของผูถือหุนของ GLOW 51,985.15 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,462.87 

ราคาตอหุนสวนของผูถือหุนของ GLOW (บาท/หุน) 35.54 
   ที่มา:     งบการเงนิรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนตามบัญชี เทากับ 35.54 บาทตอหุน หรือ

มูลคาสวนของผูถือหุนเทากับ 51,985.15 ลานบาท ซึ่งต่ํากวาราคาทําคําเสนอซื้อท่ี 94.892 บาทตอหุน 

(ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุม

คณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 59.35 บาทตอหุน หรือต่ํากวา

มูลคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 138,814.19 ลานบาท เทากับ 86,829.04 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอย

ละ 62.55 ของมูลคาเสนอซื้อ ทั้งน้ีราคาหุนที่คํานวณไดจากวิธีนี้อาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW ใน

ปจจุบันและอนาคตได เนื่องจากมิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและ

อุตสาหกรรมโดยรวม 

3.4.2 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธนีี้ เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวนของผูถือหุน

ตามงบการเงินของ GLOW ซึ่งปรากฏตามงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 และปรับปรุงดวย

รายการตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนภายหลังจากวันที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี

สะทอนมูลคาที่แทจริงมากขึ้น เชน สวนเพ่ิมหรือสวนลดจากการประเมินทรัพยสินที่ยังไมไดบันทึกงบการเงิน 

รายการขาดดุลที่สามารถนํามาลดภาษีไดในอนาคต หนี้สินที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต และ/หรือภายหลังวนัที่ใน

งบการเงิน เปนตน หลังจากนั้นจึงนําผลลัพธที่คํานวณไดหารดวยจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ GLOW 

โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีมูลคาของสินทรัพยรวมเทากับ 107,104.58 ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบดวยที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ท่ีมีมูลคาเทากับ 76,176.64 ลานบาท คิดเปนรอยละ 71.12 ซึ่ง

ทรัพยสินหลักในสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณอางอิงจากงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 

ประกอบดวยรายละเอียดตอไปนี้ 
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ตารางรายละเอียดท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 25601/ 

ประเภท/ลักษณะทรัพยสิน 
มูลคา 

บาท รอยละ 

ที่ดิน  711,551,304.00  0.92 

โรงไฟฟาและโรงนํ้า  75,754,633,965.00  98.22 

อาคารและสวนปรับปรุงสินทรัพยเชา  261,177,491.00  0.34 

เคร่ืองจักร เคร่ืองมือ และอุปกรณ  159,582,101.00  0.21 

เคร่ืองตกแตงติดตั้งและอปุกรณสํานักงาน  42,101,731.00  0.05 

ยานพาหนะ  7,196,761.00  0.01 

โครงการระหวางกอสราง  191,438,745.00  0.25 

รวม  77,127,682,098.00  100.00 

ที่มา:      งบการเงินรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 

หมายเหตุ: 1/ GLOW ไมมีการแสดงสวนระกอบของที่ดิน อาคาร และอุปกรณในงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

สวนหนี้สินรวมของ GLOW มีมูลคาเทากับ 46,145.42 ลานบาท ซึ่งสวนใหญประกอบดวยเงนิกูยืมระยะยาว

จากสถาบันการเงิน และหุนกู ที่มีมูลคาเทากับ 19,714.79 และ 23,938.85 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งหนี้สิน

หลักในสวนของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหุนกูอางอิงจากงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 

2561 ประกอบดวยรายละเอียดตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหุนกู ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

ประเภท/ลักษณะหนี้สิน 
มูลคา 

บาท รอยละ 

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย GLOW  2,689,254,000.00  6.16  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด1/ 13,021,022,000.00  29.83  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย บรษิัท ไฟฟา หวยเหาะ จาํกัด2/  1,815,635,000.00  4.16  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 2,188,883,000.00  5.01  

หุนกู โดย GLOW  19,939,500,000.00   45.68  

หุนกูถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 3,999,346,000.00  9.16  

รวม 43,653,640,000.00 100.00 

ที่มา:      งบการเงินรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

หมายเหตุ:    1/ บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด เปนบริษัทยอยที่ GLOW ถือหุนอยูรอยละ 65.00 

2/ บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด เปนบริษัทยอยที่ GLOW ถือหุนอยูรอยละ 55.00 

ทั้งนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุน

พิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทท่ี

ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่ GLOW ไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุน

ละ 1.531 บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จึงไดจายเงินปนผลสวนท่ีเหลือ หุนละ 

4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ 

GLOW ในวนัที่ 22 พฤษภาคม 2561  
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ตารางแสดงราคาหุนปรับปรุงตามบัญช ีณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน)  

หนวย: ลานบาท 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 14,628.65 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 2,935.43 

กําไร (ขาดทุน) สะสมจัดสรรแลว 1,598.29 

กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร 33,370.22 

องคประกอบอื่น (547.44) 

รวมสวนของผูถือหุนของ GLOW 51,985.15 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,462.87 

ราคาตอหุนสวนของผูถือหุนของ GLOW (บาท/หุน) 35.54 

หัก: เงนิปนผล 1/ 4.219 

ราคาหุนปรบัปรุงตามบญัชี (บาท/หุน) 31.32 
ที่มา:         งบการเงนิรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 
หมายเหตุ: 1/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงิน

ปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 

1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW 

จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 1.924 บาท) ใหแกผู

ถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

ในการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใชมูลตามบัญชีที่ปรากฏตามงบ

การเงินลาสุด ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 เทากับ 35.54 บาทตอหุน ทั้งนี้เนื่องจากสินทรัพยหลักของ GLOW 

คือโรงไฟฟาและโรงน้ําซึ่งแสดงในราคาทุนสุทธิจากคาเสื่อมราคาสะสม และคาเผื่อการดอยคา (ถามี) โดย

ราคาทุนของอาคารและอุปกรณประกอบดวยราคาซื้อและตนทุนทางตรงอื่น ๆ ที่เก่ียวของกับการจัดหา

สินทรัพย เพ่ือใหสินทรัพยน้ันอยูในสถานที่และสภาพที่พรอมจะใชงานไดตามความประสงคของ GLOW 

รวมทั้งตนทุนที่ประมาณขึ้นสําหรับการรื้อ การขนยาย และการบูรณะสถานท่ีตั้งของสินทรัพย ท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงเช่ือวา มูลคาสินทรัพยที่ระบุไวในงบการเงินดังกลาวนั้นมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคาท่ี

แทจริง และไมไดมีสวนเพ่ิมหรอืลดจากการประเมินทรัพยสินอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ

นํามูลคาทางบัญชีดังกลาวปรับปรุงดวยเงินปนผลที่ไดรับการอนุมัติ ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 เทากับ 

4.219 บาทตอหุน ซึ่งจายใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 ซึ่งเงินปนผลจํานวนนี้ยัง

ไมไดถูกจายไป ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 (วันที่งบการเงินรายไตรมาสลาสุดสิ้นสุดการบันทึก) ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงตองหักเงินปนผลจํานวนนี้ออกเพื่อสะทอนมูลคาทางบัญชีท่ีถูกตองและลาสุด สงผลให

มูลคาหุนของ GLOW เทากับ 31.32 บาทตอหุน  ซึ่งต่ํากวาราคาการเขาทํารายการเฉลี่ยสูงสุด 94.892 บาท

ตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติท่ี

ประชุมคณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 63.57 บาทตอหุน หรือต่ํา

กวาในอัตรารอยละ 66.99 ของมูลคาเสนอซื้อ  

ทั้งน้ี แมวาการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้จะทําการปรับปรุงเงินปนผลจายใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวนัที่ 22 

พฤษภาคม 2561 เขาไปในการพิจารณาดวยแลว ราคาหุนที่คํานวณไดจากวิธีนี้อาจไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริง

ของ GLOW ในปจจุบันและอนาคตได เนื่องจากมิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และแนวโนมภาวะ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม 
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3.4.3 วิธมีูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนการประเมินมูลคาท่ีตั้งอยูบน

สมมติฐานวาราคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยซึ่งมีสภาพคลองและมีการซื้อขายเปนปกติ ดังนั้น

ราคานี้จึงสามารถสะทอนอุปสงค-อุปทานของหลักทรัพยของกิจการ โดยรวมมูลคาหุนของ GLOW แสดงได

ตามแผนภาพดังน้ี 

แผนภาพแสดงราคาหุนยอนหลัง ณ วันท่ี 5 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 19 มิถุนายน 2561 

 

ที่มา: SETSMART ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 ซึ่งเปนวันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติทําคําเสนอซื้อ 

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณามูลคาหุนของ GLOW ถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักดวยปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพยในแตละราคา (Volume Weighted Average Price - “VWAP”) ยอนหลัง 7 วันทําการ 15 

วันทําการ 30 วันทําการ 60 วันทําการ 90 วันทําการ 120 วันทําการ 180 วันทําการ 270 วันทําการ และ 

360 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ทั้งนี้การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดของ GLOW 

ชวงเวลา VWAP (บาทตอหุน) 

7 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 88.76 

15 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 88.17 

30 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 87.37 

60 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 87.19 

90 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 86.77 

120 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 86.04 

180 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 86.35 

270 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 85.08 

360 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 83.59 

ที่มา: Capital IQ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 
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การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดจะไดมูลคาหุนของ GLOW อยูในชวง 83.59 – 88.76 

บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุน GLOW ที่ราคา 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 

บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 9.35 – 14.52 บาทตอหุน หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 9.85 – 

15.30 ของราคาเสนอซื้อหุน GLOW 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากวิธีราคาตลาดจะสะทอนความตองการของผูซื้อและผูขายโดยไมจําเปนตองเทากับมูล

คาที่เหมาะสมของหลักทรัพยนั้น และอาจไมสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของ GLOW อีกทั้ง 

GLOW ยังมีจํานวนหุนกระจายผูถือหุนรายยอยเพียงรอยละ 30.89 ดังนั้นราคาตลาดจึงอาจมีสวนลดของผู

ถือหุนรายยอยท่ีไมมีอํานาจควบคุม และการเขาทําธุรกรรมของบริษัทฯ นั้น เปนการไดหุนของ GLOW ใน

สัดสวนอยางนอยรอยละ 69.11 ซึ่งราคาในการทําธุรกรรมน้ันจึงอาจมีสวนเพ่ิมตอราคาตลาดจากการมี

อํานาจควบคุม (Control Premium) อันมีรายละเอียดในภาคผนวกหัวขอท่ี 5.5 ดังนั้นวิธีมูลคาตามราคา

ตลาดจึงอาจไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริง 

3.4.4 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) 

วิธีประเมินเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) เปน

การประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการซึ่งอยูบนสมมติฐานวา บริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกันควรมีอัตราสวนมูลคาตลาดใกลเคียงกัน โดยในการเลือกบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันเพ่ือ

ประเมินมูลคากิจการของ GLOW นั้น แตละบริษัทที่นํามาเปรียบเทียบนั้นอาจมีความแตกตางกัน อาทิ 

นโยบายทางการบัญชี นโยบายการลงทุน ขนาดของกิจการ โครงสรางรายได โครงสรางตนทุน แหลงท่ีมาของ

รายไดอื่น ๆ และคุณภาพของกิจการ เปนตน ดังนั้นการนําบริษัทที่ประกอบธุรกิจท่ีใกลเคียงกันมา

เปรียบเทียบนั้นอาจจะไมไดครอบคลุมบริษัทท่ีคลายคลึงกันท้ังหมดและอาจมีความแตกตางกันในหลาย ๆ 

ประการดังท่ีอธิบายไปแลวขางตน   

เนื่องจากธุรกิจหลักของ GLOW คือธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลัก ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระจึงนําขอมูลของบริษัทเทียบเคียงท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับ GLOW ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัด

จําหนายไฟฟาเปนหลักสูลูกคาทั้งภาครัฐและเอกชน อยางไรก็ตามบริษัทเทียบเคียงที่ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระเลือกใชเปนบริษัทที่จดทะเบียนใน ตลท. ซึ่งอาจมีความแตกตางกันของขนาดบริษัทเทียบเคียงเมื่อ

เทียบกับขนาดของ GLOW โดยสามารถสรุปรายชื่อและรายละเอียดของแตละบริษัทเทียบเคียงไดดังตอไปนี้ 
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ตารางขอมูลบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน 

บริษัท ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

มูลคาตาม 

ราคาตลาด1/ 

(ลานบาท) 

กําลังผลิตไฟฟา 

(เมกะวัตต) 2/ 

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรี
โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งในและตางประเทศโดยมีการ
ใชเชื้อเพลิงหลัก เชน กาซธรรมชาติ นํ้ามัน และถานหิน ในการผลิต
ไฟฟา นอกจากนี้ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ยังมี
การผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน เชน พลังงานแสงอาทิตย พลังงาน
ลม และพลังงานชีวมวล เปนตน 

73,037.50 7,552 

 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร 
ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา โดยใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟา รวมถึงการผลิตและจําหนายไอนํ้า นํ้า
เพื่อการอุตสาหกรรม และสาธารณูปโภคอื่น ๆ โดย ณ วันที่  31 
ธันวาคม 2559 มีโรงไฟฟาที่ดําเนินงานเชิงพาณิชยแลว 21 โรง 

107,128.51 1,940 

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา ตลอดจนธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวเนื่อง
กับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชกาซธรรมชาติและถานหินเปน
เชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟา ณ เดือนมกราคม 2561 มีโรงไฟฟาทั้ง
ในและตางประเทศท่ีดําเนินงานเชิงพาณิชยแลว 28 โรง 

119,507.56 4,804 

บริษัท บานป ูเพาเวอร 
จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและจําหนายไฟฟาและธุรกิจที่
เกี่ยวของ โดยปจจุบันมีรายไดหลักมาจากการลงทุนในโรงไฟฟาที่ผลิต
ไฟฟาจากพลังงานที่ใชแลวหมดไป และไดมีการขยายการลงทุนไปยัง
โรงไฟฟาที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน โดยลงทุนในโรงไฟฟา
หลากหลายรูปแบบและในหลายประเทศ เชน ประเทศไทย สปป. ลาว 
ประเทศจีน และประเทศญี่ปุน 

71,393.91 2,790 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร 
จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและขายไฟฟา ไอน้ํา และธุรกิจที่
เกี่ยวของกับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชจากพลังงานหมุนเวียน  
กาซธรรมชาติและถานหินเปนเชื้อเพลิงในประเทศไทย ลาว และ
เวียดนามเปนหลัก 

61,001.46 1,703 

บริษัท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดี
เวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 3/ 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและขายไฟฟา ไอน้ํา และธุรกิจที่
เกี่ยวของกับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชกาซธรรมชาติและ
พลังงานหมุนเวียนเปนเช้ือเพลิง ซึ่งใหบริการผลิตและจําหนายไฟฟาแก
ลูกคาทั้งภาครัฐ (กฟผ.) และภาคเอกชนในพื้นที่เขตนิคมอุตสาหกรรม
หลัก ๆ ของประเทศไทย นอกจากนี้บริษัทยังใหบริการบริหารจัดการ
โครงการโรงไฟฟาตาง ๆ ภายในกลุมบริษัท 

141,331.13 6,329 

ที่มา: ตลท. และสารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

หมายเหตุ: 1/ มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

2/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดาํเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567  

3/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดนํา GULF เขามาทําการเปรียบเทียบประเมินราคาของ GLOW เนื่องจาก GULF ไดเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในครั้งแรก 

(Initial Public Offering) เมื่อวันที่ 6 ธันวาคม 2560 อันสงผลใหขอมูลอัตราสวนในการเทียบเคียงตาง ๆ นั้นไมสามารถระบุไดอยางครบถวนเพียงพอตอการ

ประเมินมูลคายุติธรรม 
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1) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Ratio: “P/BV”) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV)  เปนการนํา

มูลคาหุนตามบัญชีของ GLOW ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 ตามท่ีแสดงในวิธีมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่ง

เทากับ 35.54 บาทตอหุน มาคูณกับคาเฉลี่ยมัธยฐาน (Median) สวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี 

(P/BV Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงขางตนในระยะเวลาเฉลี่ย 7 วันยอนหลังไปจนถึง 360 วันยอนหลัง 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี

 
อัตราสวน P/BV  

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) 
1.20 1.20 1.20 1.20 1.21 1.23 1.24 1.24 1.22 

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) 1.25 1.25 1.23 1.22 1.22 1.20 1.20 1.19 1.19 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด 

(มหาชน) 
2.72 2.77 2.83 2.84 2.87 2.89 2.63 2.23 2.00 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 3.27 3.27 3.51 3.53 3.65 3.75 3.66 3.46 3.46 

บริษัท บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 1.90 1.92 1.92 1.91 1.92 1.95 2.02 2.03 2.00 

คามัธยฐาน P/BV 1.90 1.92 1.92 1.91 1.92 1.95 2.02 2.03 2.00 

มูลคาหุนตามบัญชีของ GLOW 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 67.61 68.15 68.39 67.73 68.06 69.29 71.95 71.99 71.06 

ที่มา: Capital IQ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/BV ของบริษัทเทียบเคียง สําหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 

1.90 – 2.03 เทา อันสงผลใหมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเทากับ 67.61 – 

71.99 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาทําคําเสนอซื้อที่ 94.892 บาท (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หัก

เงนิปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 22.90 - 27.28 บาทตอหุน หรือต่ํากวามูลคาสวนของผูถือหุน

อยู ในชวง 98,911.08 – 105,309.72 ลานบาท ที่  138,814.19  ลานบาท เทากับ 33,504.47 - 

39,903.11 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 24.14 – 28.75 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี วิธี

ดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ผล

ประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้

อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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2) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio: “P/E”) 

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) ของ GLOW ตามที่ปรากฏในงบการ

เงินงวด 12 เดือนยอนหลังจากวันที่ 31 มีนาคม 2561 ซึ่งเทากับ 6.69 บาทตอหุน คูณดวยคามัธยฐาน 

(Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทท่ีเทียบเคียงขางตน 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอกําไรสทุธ ิ

 
อัตราสวน P/E1/ 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จาํกัด 

(มหาชน) 
13.52 13.55 13.56 13.57 13.71 13.86 14.01 13.96 13.77 

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน)  8.42 8.43 8.29 8.21 8.20 8.10 8.06 8.01 8.01 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด 

(มหาชน) 
32.07 32.61 33.43 33.49 33.88 34.03 31.02 26.32 23.64 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 29.09 29.03 31.22 31.40 32.45 33.30 32.51 30.74 30.74 

บริษัท บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 20.92 21.09 21.16 20.96 21.06 21.44 22.27 22.28 21.99 

คามัธยฐาน P/E 20.92 21.09 21.16 20.96 21.06 21.44 22.27 22.28 21.99 

กําไรสทุธิตอหุนของ GLOW (บาท) 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 140.05 141.16 141.66 140.29 140.96 143.53 149.04 149.11 147.19 

ที่มา: Capital IQ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

หมายเหตุ: 1/ กําไรสุทธิไมรวมกําไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในการรวมคาและเงินลงทุนระยะยาวในหลักทรัพย 

มูลคาหุนของ GLOW ท่ีคํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวน P/E ของบริษัทเทียบเคียงสําหรับงวด 12 

เดือนยอนหลัง ที่อยูในชวง 20.92 – 22.28 เทา สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 140.05 – 149.11 บาท

ตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท 

หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 45.16 – 54.22 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนผูถือหุน 

204,875.10 – 218,128.64 ลานบาท ที่สูงกวามูลคาเสนอซื้อของที่ 138,814.19  ลานบาท เทากับ 

66,060.91 – 79,314.45 ลานบาท หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 47.59 –57.14 ของมูลคารับซื้อกิจการ 

อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสราง

เงินทุน ผลประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมิน

มูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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3) วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา

เ สื่ อ ม ร าค า  และค า ใ ช จ า ย ตั ด จํ าหน า ย  ( Enterprise Value/Earnings before interest, tax, 

depreciation and amortization: “EV/EBITDA”)  

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวน EV/EBITDA ของ GLOW ตามที่ปรากฏในงบการเงินงวด 12 เดือน

ยอนหลัง ณ วันที่ 31 มีนาคม 2560 คูณดวยคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของ

บริษัทท่ีเทียบเคียงขางตน  

ตารางอัตราสวน EV/EBITDA 

 อัตราสวน EV/EBITDA1/ 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 10.65 10.67 10.68 10.69 10.77 10.86 10.95 10.92 10.80

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน)  10.63 10.64 10.52 10.46 10.45 10.36 10.34 10.29 10.29

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด 

(มหาชน) 
21.68 21.99 22.46 22.50 22.72 22.81 21.06 18.33 16.78

บริษัท บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 13.09 13.08 13.62 13.66 13.92 14.12 13.93 13.50 13.50

บริษัท บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 17.77 17.89 17.95 17.79 17.87 18.17 18.80 18.81 18.59

คามัธยฐาน EV/EBITDA 13.09 13.08 13.62 13.66 13.92 14.12 13.93 13.50 13.50

EBITDA ของ GLOW (พันลานบาท) 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312

มูลคากิจการ (พันลานบาท) 226,652 226,409 235,718 236,462 240,946 244,528 241,186 233,690 233,690

บวก: เงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด2/ 10,388 10,388 10,388 10,388 10,388 10,388 10,388 10,388 10,388

หัก: ภาระหนี้สนิที่มีดอกเบี้ย3/ 38,440 38,440 38,440 38,440 38,440 38,440 38,440 38,440 38,440

หัก: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน4/ 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน5/ 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974

มูลคาสวนของผูถือหุน  181,101  180,858  190,167  190,911  195,396  198,977  195,635  188,139  188,139 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 123.80 123.63 130.00 130.51 133.57 136.02 133.73 128.61 128.61

หมายเหตุ:  1/ EBITDA ไมรวมกําไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในการรวมคาและเงินลงทุนระยะยาวในหลักทรัพย 

2/ เงินสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ประกอบดวย เงนิสด เงินฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 3/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เม่ือวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จะจายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงนิปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงนิปนผลพิเศษหุน

ละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

5/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 
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มูลคาหุนของ GLOW ท่ีคํานวณโดยวธิเีปรียบเทียบอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงสําหรับ

งวด 12 เดือนยอนหลัง ที่อยูในชวง 13.08 – 14.12 เทา สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 123.63 – 

136.02 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 

96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 28.74 – 41.13 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนผู

ถือหุน 180,854.00 – 198.978.90 ลานบาท ท่ีสูงกวามูลคาเสนอซื้อของที่ 138,814.19  ลานบาท 

เทากับ 40,042.74 – 60,167.64 ลานบาท หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 30.28 –43.34 ของมูลคารับซื้อ

กิจการ อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได 

โครงสรางเงินทุน ผลประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในปจจุบันและ

อนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 

4) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนเงนิปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ของ GLOW โดยใชคา 

มัธยฐานของอัตราสวนเงนิปนผลตอบแทน สําหรับรอบผลประกอบการป 2559 ของบริษัทเทียบเคียงใน

อุตสาหกรรมซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลักในประเทศไทย มาเทียบกับเงินปนผล

ของ GLOW ในรอบผลประกอบการเดียวกันเพื่อหามูลคาหุนของ GLOW 

ตารางอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

 
อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (รอยละ) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) 
5.30 5.29 5.28 5.28 5.23 5.17 5.11 5.13 5.20 

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) 2.94 2.94 2.99 3.02 3.02 3.06 3.08 3.10 3.10 

บรษิัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ 

จํากัด (มหาชน) 
1.74 1.72 1.67 1.67 1.65 1.64 1.80 2.13 2.37 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) 1.24 1.24 1.15 1.15 1.11 1.08 1.11 1.17 1.17 

บริษัท บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 2.44 2.43 2.42 2.44 2.43 2.39 2.30 2.30 2.33 

คามัธยฐาน 2.44 2.43 2.42 2.44 2.43 2.39 2.30 2.30 2.37 

เงนิปนผลของ GLOW 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 172.58 173.94 174.56 172.87 173.70 176.86 183.65 183.74 178.22 

ที่มา: ตลท. ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนของบริษัทเทียบเคียง

สําหรับรอบผลประกอบการป 2559 ที่อยูในชวงรอยละ 2.30 – 2.44 สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 

172.58 – 183.65 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคํา

เสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุม

คณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561) เทากับ 77.69 – 88.85 บาทตอหุน หรือสูง

กวาในอัตรารอยละ 81.87 – 93.63 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
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แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน เวลาและความไมแนนอนในการ

จายเงินปนผล หรือกําไรสะสม ที่บริษัทสามารถนําไปลงทุนและเพิ่มมูลคาใหกับสวนของผูถือหุนได โดย 

GLOW และบริษัทเทียบเคียงใน ตลท. นั้นมีความแตกตางกันในแงของวงจรธุรกิจ (Business Life 

Cycle) โดย GLOW นั้นอยูในวงจรธุรกิจท่ีมีความมั่นคงในระดับหนึ่งแลว จึงสงผลให GLOW สามารถ

จายเงินปนผลในอัตราที่สูงกวาบริษัทเทียบเคียงอ่ืน ๆ ใน ตลท. เนื่องจากบริษัทเทียบเคียงบางแหงน้ัน

ยังคงอยูในชวงการเติบโตจึงไมอาจจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงนักเมื่อเทียบกับ GLOW การนําบริษัทที่

มีลักษณะแตกตางกัน และมีวงจรธุรกิจที่ไมเหมือนกันมาเทียบเคียงเพ่ือประเมินมูลคายุติธรรมนั้นจึง

สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 

3.4.5 วิธเีปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) เปนวิธีคํานวณมูลคาหุนที่

เหมาะสมของกิจการ โดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก

ดอกเบ้ียจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (Enterprise Value/Earnings before 

interest, tax, depreciation and amortization - “EV/EBITDA”) สําหรับงวด 12 เดือนยอนหลัง ของ

บริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรมซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลัก ท้ังในประเทศไทย

และประเทศใกลเคียงที่ถูกซื้อขายในอดีต มาคูณกับ EBITDA สําหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของ GLOW ณ 

วันที่ 31 มีนาคม 2561 โดยการประเมินมูลคาดวยวิธีดังกลาวจะมีความแตกตางของแตละธุรกรรมจาก

ธุรกรรมของบริษัทฯ เชน ขนาดของธุรกรรม ระยะเวลาที่เกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคา

มีความคลาดเคลื่อน ขอมูลของธุรกรรมเทียบเคียงสามารถสรุปไดดังตอไปนี ้
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ตารางขอมูลของธุรกรรมท่ีใกลเคียงกัน  

วันที ่ ผูถูกซื้อ ผูซื้อ 
สัดสวน 

(รอยละ) 

มูลคาการ 

ซื้อขาย 

EV/EBITDA 

(เทา) 

2560 
Guangdong Baolihua New Energy 

Stock Co., Ltd. 

Wuhu Fuhai Jiutai Investment 

Consulting Partnership Enterprise  

10.11 9,417.04 14.58 

2558 Energy Developments Limited DUET Group 100 49,680.76 8.97 

2557 
Shandong Xinneng Taishan 

Power 

Huaneng Energy & Communications 

Holdings Co., Ltd. 
18.54 9,267.86 18.39 

2556 Aboitiz Power Corporation Aboitiz Equity Ventures, Inc. 0.05 119.41 9.07 

2555 
The Hub Power Company 

Limited 

Dawood Hercules Corporation Limited,  

Cyan Limited, Patek Private Limited, Allied 

Bank Limited, Investment Arm, DH 

Fertilizers Limited, Hajiani Hanifa Bai 

Memorial Society, Elixir Securities Ltd. 

17.44 2,116.98 6.85 

2553 
บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) 
N/A 13.96 6,679.20 6.09 

2549 บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) Mitsubishi Corporation 11 6,658.72 8.07 

2549 Malakoff Corporation Berhad MMC Corporation Berhad 77.7 190,684.97 11.58 

คามัธยฐาน        9.02x 

ท่ีมา: Capital IQ ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 
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โดยรายละเอียดของบริษัทตาง ๆ ที่นํามาใชเทียบเคียงมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางรายละเอียดของบริษัทธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน  

บริษัท ธุรกิจที่ดําเนนิการ ประเทศ เชื้อเพลิง 

กําลังการผลิต

ไฟฟา1/ 

(เมกะวัตต) 

มูลคาตาม 

ราคาตลาด 

(ลานบาท) 

Guangdong 

Baolihua New 

Energy Stock 

Co., Ltd. 

เปนบริษัทโฮลดิ้ง ที่ประกอบธุรกิจพลังงาน 

ทั้งผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกิจที่

เกี่ยวของกับไฟฟา รวมไปถึงธุรกจิกอสราง

และอสังหาริมทรัพย จนถึงเปนผูขายวัสดุ

กอสราง  

จีน 

กาซธรรมชาต ิ

นํ้ามัน 

ถานหิน 

พลังงานหมุนเวียน 

n/a 10,870.95 

Energy 

Developments 

Limited 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศออสเตรเลีย เปนหลัก โดยใช

เชื้อเพลิงหมุนเวียนเปนสวนใหญ 

ออสเตรเลีย 

ชีวมวล 

พลังงานหมุนเวียน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

980 n/a 

Shandong 

Xinneng Taishan 

Power 

Generation  

Co., Ltd. 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกจิที่

เกี่ยวของกับไฟฟา ธุรกจิถานหินและความ

รอน รวมไปถึงธุรกิจขายชิ้นสวน

อิเล็กทรอนิกส เชน สายไฟ อุปกรณและ

เคร่ืองมืออิเล็กทรอนิกส เปนตน 

จีน 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

n/a 6,441.18 

Aboitiz Power 

Corporation 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกจิที่

เกี่ยวเนื่อง ใหทั้งลูกคาภาครัฐและเอกชน

ตั้งแตภาคอุตสาหกรรมจนถึงการคา 

ฟลิปปนส 

พลังงานหมุนเวียน 

ชีวมวล 

กาซธรรมชาต ิ

ถานหิน 

4,264 158,204.1 

The Hub Power 

Company 

Limited 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศปากีสถาน โดยผลิตและจําหนาย

ในฐานะ IPP ที่ใหญที่สดุในประเทศ 

ปากีสถาน 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

3,651 28,451.03 

บริษัท ผลติไฟฟา

ราชบุรีโฮลดิ้ง 

จํากัด (มหาชน) 

ผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งในและ

ตางประเทศ  
ไทย 

กาซธรรมชาต ิ

นํ้ามัน 

ถานหิน 

พลังงานหมุนเวียน 

7,552 74,312.50 

บริษัท ผลติไฟฟา 

จํากัด (มหาชน) 
ผลิตและจําหนายไฟฟา ตลอดจนธรุกิจที่

เกี่ยวเนื่อง  
ไทย 

กาซธรรมชาต ิ

ถานหิน 
4,804 117,928.16 

Malakoff 

Corporation 

Berhad 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศมาเลเซีย โดยผลติและจําหนายใน

ฐานะ IPP เปนหลัก 

มาเลเซยี 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

7,035.6 34,020.02 

หมายเหตุ: 1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ ณ วันที่ 31 มนีาคม 2561 
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คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของรายการซื้อขายอ่ืนในอดีตเทากับ 9.02 เทา 

ตารางการคํานวณมูลคาหุนจากการเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกนั 

หนวย: ลานบาท 
งวด 12 เดือนยอนหลัง ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561  

คามัธยฐาน  

คามัธยฐาน EV/EBITDA         9.02x

EBITDA ของ GLOW         17,311.80

มูลคากิจการ         156,152.44

บวก: เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด1/         10,387.70

หัก: ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย2/         38,440.16

หัก: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน3/         6,171.83

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน4/         2,352.29

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม         8,974.01

มูลคาสวนของผูถือหุน         110,601.85

จํานวนหุน (ลานหุน)         1,462.87

มูลคาหุน (บาท/หุน)         75.61

หมายเหตุ:  1/ เงินสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ประกอบดวย เงนิสด เงินฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 2/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

3/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เม่ือวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงนิปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 

1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน เทากับ 75.61 บาทตอหุน ซึ่ง

ต่ํากวาราคาเสนอซื้อท่ี 94.892 บาทตอหุน เทากับ 19.29 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนของผูถือหุนเทากับ

สวนของผูถือหุน 110,601.85 ลานบาท ซึ่งต่ํากวามูลคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 138,814.19  ลานบาท 

เทากับ  28,212.34 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 20.32 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี การ

ประเมินมูลคาดวยวิธีน้ีมีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมท่ีเกิดขึ้น ระยะเวลาที่เกิดขึ้น 

จึงเปนวิธทีี่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธิน้ีีอาจจะไม

สะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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3.4.6 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระทําการประเมินกระแสเงินสดสุทธิท่ี GLOW คาดวาจะไดรับจากการดําเนินงานของ 

GLOW (Free Cash Flow to Firm) (“FCFF”) ซึ่งไดจากการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตของ 

GLOW เปนระยะเวลา 34 ป (ตั้งแตป 2561 - 2594) โดยระยะเวลาในการประมาณการ 34 ป นั้นเพื่อให

สอดคลองกันกับกระแสเงินสดที่ GLOW พึงจะไดรับจากโครงการที่มีความเปนรูปธรรม โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานตาง ๆ เชน สมมติฐานการไดรับการตออายุสัญญาจําหนายไฟของ

โรงไฟฟาตาง ๆ สมมติฐานปริมาณการผลิตไฟฟา สมมติฐานราคาไฟฟาที่จําหนายใหกับกลุมลูกคาตาง ๆ 

รวมทั้งสมมติฐานอ่ืน ๆ ที่มีสาระสําคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวเิคราะหบนขอมูล ขาวสาร

ตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยมีสมมติฐานวาภายหลัง GLOW 

พนระยะเวลาสัญญาจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. ทั้งหมดในป 2593 แลวน้ัน การจําหนายกระแสไฟฟาใหกับ

ลูกคากลุมอุตสาหกรรม การจําหนายไอน้ํา และรายไดอื่น ๆ จะยังคงดําเนินตอไปอยางตอเนื่อง (Going 

Concern Basis) และไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญเกิดข้ึน ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้

 การประมาณการรายได ตนทุน คาใชจาย ในการจัดทําประมาณการทางการเงิน เปนไปภายใตภาวะ

เศรษฐกิจและสถานการณในปจจุบัน 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหนํา FCFF มาคิดลดใหเปนไปภายใตภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณในปจจุบันดวยอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost 

of Capital) (“WACC”) ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยนําผลรวมของกระแสเงินสดคดิลดดังกลาว

มารวมกับเงนิสดและหักลบหนี้สนิที่มภีาระทางการเงนิ 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําประมาณการทางการเงินของ FCFF โดยอางอิงขอมูล และ

สมมติฐานที่ไดรับจากขอมูล ขาวสารตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ  

 นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดพิจารณาถึงความออนไหวของตัวแปรที่สําคัญตอการ

ประเมินมูลคา รวมท้ังสมมติฐานในกรณีที่แยที่สุดที่เปนไปได (Worst Case) ที่ GLOW จะไมไดรับการ

ตออายุสัญญาใน SPP-Cogeneration จํานวน 210 เมกะวัตตตามแนวทางที่ระบุไวในมติที่ประชุม

คณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559 อันมีรายละเอียดอยูในหัวขอที่ 5.4.2  

ซึ่งประมาณการทางการเงิน และขอสมมติฐานในการประมาณการทางการเงินของ GLOW ในกรณีฐานมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

1) รายได 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการรายไดของ GLOW โดยใชขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะเปนหลกั 

โดยรายไดของ GLOW สามารถแบงกลุมออกเปน 5 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) รายไดจากการ

จําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) (2) รายไดจากการจําหนาย

กระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) (3) รายไดจากการจําหนาย

กระแสไฟฟาใหแกกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (4) รายไดจากการจําหนาย
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ไอน้ํา และ (5) รายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรมและน้ําเย็น โดยมีสมมติฐานในการ

ประมาณการดังตอไปนี้ 

 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) 

ทั้งนี้ แหลงรายไดจากการผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

(IPP) สามารถแบงออกเปน 3 แหลงรายได ตามบริษัทท่ีผลิตและจําหนายไฟฟา อันประกอบดวย 

(1) บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด (“GLOW IPP”) (2) บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด (“GHECO-1”) และ 

(3) บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด (“HHPC”) อันมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี ้

GLOW IPP 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ การกําหนดคาไฟฟาที่บริษัทจัดสง

ใหกับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP สามารถแบงออกไดเปน 3 สวนหลัก คือ คา

ความพรอมจายพลังไฟฟา (เปนคาไฟฟาที่จายใหโรงไฟฟาจะไดรับเมื่อเมื่อโรงไฟฟามีความพรอม

จายไฟฟา ซึ่งเปนโรงไฟฟาที่สัญญาวา จะจายไฟฟาไดมั่นคงตามที่กําหนด) คาพลังงานไฟฟา (เปน

คาเช้ือเพลิงที่โรงไฟฟาจะไดรับก็ตอเมื่อศูนยควบคุมระบบไฟฟาสั่งการใหโรงไฟฟาจายไฟฟา) และ

คาอุปกรณเพ่ิมเติม (คาใชจายสําหรับการเชื่อมเขาถึงระบบ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดนําไป

รวมคํานวณในคาความพรอมจายพลังไฟฟาแลว)  โดยสูตรการคํานวณและรายละเอียดของแตละ

รายการจะปรากฏอยูในภาคผนวก 5.2.1 ที่ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการโดยใช (1) ขอมูลท่ี

เกิดขึ้นจริงในอดีต รวมทั้งคําอธิบายรายการ (2) ขอมูลและสูตรการคํานวณที่ระบุไวในหนังสือช้ี

ชวน และ (3) สมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาสมเหตุสมผล อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

 คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาความพรอมจายพลังไฟฟา โดยอางอิงจากขอมูล

และสูตรการคํานวณท่ีระบุไวในหนังสือชี้ชวนของ GLOW โดย GLOW IPP ไดดําเนินการเชิง

พาณิชยมานับตั้งแตเดือนมกราคม ป 2546 และจะครบอายุสัญญาในเดือนมกราคม ป 

2571 รวมอายุสัญญาทั้งสิ้น 25 ป อันมีรายละเอียดการคํานวณอางอิงรายละเอียดดังนี ้ 

คาความพรอมจายพลังไฟฟาที่บริษัทไดรับตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP คํานวณ

จากคาเครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน (Base Availability Credit) มีหนวยเปนบาทตอเมกะ

วัตต ช่ัวโมง คูณกับพลังไฟฟาตามสัญญาท่ีผลิตไดจริง  (Dependable Contracted 

Capacity) (ซึ่งคือกําลังผลิตสูงสุดตอเนื่องสุทธิเปนเมกะวัตต (Maximum Continuous 

Net Generating Capacity) มีคาสูงสุดเทากับพลังไฟฟาตามสัญญา) คาความพรอมจาย

พลังไฟฟาอาจถูกปรับลดลงไดหากปริมาณความพรอมจายลดลงและการแจงภายใน

ระยะเวลาสั้น (Short Notice) ถึงกําลังผลิตที่ลดลงและไมสามารถเดนิเครื่องได ในกรณีตอง

เพิ่มกําลังผลิตเปนการชั่วคราวตามคํารองขอของ กฟผ. อาจมีการเพิ่มคาความพรอมจาย

พลังไฟฟาได คาเครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี ้m ในปสัญญา n 

ตามสัญญา มีหนวยเปนบาทตอเมกะวัตตชั่วโมง โดยคํานวณตามสูตรดังน้ี 
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BACnm = (APRnm* 1000) / CAHn 

APRnm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟาสําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มหีนวย

เปนบาทตอกิโลวัตต 

CAHn ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟาไดตามสัญญาในปสัญญาที ่n 

 

อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

APRnm = APR1nm + APR2nm 

APR1nm 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability 

Payment Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงท่ีในการดาํเนินงานและซอม

บํารุง) สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n มหีนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

APR2nm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

 

สูตรการคํานวณคา APR1nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

APR1nm = [APR1n * (FXnm / 27) * 0.90] + [APR1n * 0.10] 

APR1n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability 

Payment Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขาย

ไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกโิลวัตต 

FXnm 

หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจงหนี้

ที่ m ตามที่อธิบายขางลางนี้ (บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในวันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที ่m กับอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

 

สูตรการคํานวณคา APR2nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

APR2nm = [APR2n * 0.65 * (FXnm / 27) * (USCPIn-1 / USCPIB)] + [APR2n * 0.35 * (ThaiCPIn-1 / ThaiCPIB)] 

APR2n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง 

( Unadjusted Availability Payment Rate Related to Fixed Operation and Maintenance 

Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

ThaiCPIn-1 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

ThaiCPIB 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 

2538 (ดัชน ี: 82.8) 

USCPIn-1 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

สหรัฐฯ (Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

USCPIB 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

สหรัฐฯ (Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนมิถุนายน 2538 

(ดัชน ี: 152.5) 
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ในการคํานวณคาพรอมจายพลังไฟฟาทั้งหมด ใหใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราซึ่งกําหนดไว

ดังนี ้หากอัตราขายและอัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยตางกันเกินกวารอย

ละ 1.4000 ของอัตราขายในวนันั้น ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราขาย

ของวันนั้นคูณดวย 0.993 และในกรณีอ่ืนทั้งหมด ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตร

เทากับอัตราเฉลี่ยปกติระหวางอัตราขายและอัตราซื้อท่ีประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทยในวันนั้น
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จากการคํานวณขางตน สามารถสรุปการประมาณการไดดังตอไปนี้ 

ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GLOW IPP 

รายการ อักษรยอ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 5/ 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
CAHn ชั่วโมง 8,073.00 8,208.00 8,019.00 8,073.00 8,208.00 8,019.00 8,073.00 8,208.00 8,019.00 8,073.00 1,039.00 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟาตามปสัญญา1/ 

APR1n บาท/กิโลวัตต 965.58 937.45 909.46 892.79 902.06 708.34 520.65 492.91 477.92 470.02 78.71 

APR2n บาท/กิโลวัตต 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 46.00 

อัตราคาความพรอมจายที่

ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟา

ทั้งหมด2/ 

APR1nm บาท/กิโลวัตต 1,208.58 1,174.94 1,139.86 1,118.96 1,130.58 887.79 652.55 617.78 598.99 589.09 98.65 

APR2nm บาท/กิโลวัตต 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 686.26 73.07 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
APRnm บาท/กิโลวัตต 1,894.85 1,861.20 1,826.12 1,805.23 1,816.85 1,574.05 1,338.81 1,304.04 1,285.26 1,275.36 171.72 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
234.71 226.75 227.72 223.61 221.35 196.29 165.84 158.87 160.28 157.98 165.28 

กําลังการผลิต MW เมกะวัตต 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา
4/ 

AP ลานบาท 1,351.03 1,327.04 1,302.02 1,287.13 1,295.41 1,122.30 954.57 929.78 916.39 909.33 122.44 

ที่มา: 1/ อางอิงจากขอมูลประมาณการจากหนังสือชี้ชวนของ GLOW 

2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณอัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา ที่อัตราแลกเปลี่ยน 34.60 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

3/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณคาเครดิตความพรอมจายพื้นฐาน 

4/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณคาความพรอมจายพลังไฟฟา 

5/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนมกราคมป 2571
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 คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการคาพลังงานไฟฟาของ GLOW IPP จากขอมูลที่

เกิดขึ้นจริงในอดีตอันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

AF คือ อัตราสวนรอยละของจํานวนชั่วโมงในชวงของระยะเวลาใดท่ีกําหนดไวซึ่งหนวยผลิต

หนวยหนึ่งสามารถผลิตไฟฟาไดทั้งน้ีไมวาหนวยผลิตดังกลาวจะมีการผลิตไฟฟาหรือไมก็ตาม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จากคาเฉลี่ยของ GLOW IPP ในอดีต 3 ป

ยอนหลัง ระหวางป 2558 – 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 94.25 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

AF (%) 89.58% 93.16% 100.00% 94.25% 

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)2/ 7,847 8,183 8,760 8,256/8,2791/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW ป 2559 และ 2561 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

คืออัตราสวนระหวางคาความตองการกําลังไฟฟาเฉลี่ย (Average Demand) กับคาความ

ตองการกําลังไฟฟาสูงสุด (Maximum Demand) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ 

LF จาก LF ที่เกิดข้ึนจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 0.56 เน่ืองจากไดสะทอนถึงการที่ 

GLOW IPP ถูกสั่งจายไฟฟาลดลงเนื่องจากกําลังผลิตไฟฟาสํารองของประเทศไทยอยูใน

ระดบัสูง 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

LF (%) 44.79% 4.92% 0.56% 0.56% 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) 2,506,000  287,000  35,000  32,986/33,0771/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW ป 2559 และ 2561 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 713 เมกะวัตต x LF (%) 

อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ Contracted Heat Rate จาก Contracted Heat 

Rate ที่เกิดขึ้นจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 8,167.00 BTU / kWh โดยอางอิงจาก

ขอมูลในรายงานการจัดอันดับเครดิตของ GLOW จัดทําโดย Tris Rating 
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ตารางสมมติฐานการประมาณการ Contracted Heat Rate ของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

Contracted Heat Rate (BTU / kWh) 8,098.00 8,113.00 8,167.00 8,167.00 

ปริมาณการใชเช้ือเพลิง (Implied Gas 

Consumption) (ลาน BTU)2/ 
20,293,588 2,328,431 285,845 269,399/270,1371/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และ Tris Rating 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

      2/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 

ตนทุนเฉลี่ยกาซธรรมชาติของโรงไฟฟา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนเฉลี่ยของกาซธรรมชาติของโรงไฟฟาของ 

GLOW IPP ดวยอัตราเติบโตรอยละ 2.53 ตอป จากป 2560 โดยอางอิงอัตราการเติบโต

เฉลี่ยของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ ที่ Henry Hub ระหวางป 2543 – 2560 ซึ่ง

ราคายอนหลังท่ีนํามาพิจารณานั้นไมรวมราคาจากการซื้อขายกันเองโดยตรง (Over The 

Counter) และ ราคาจากสัญญาการซื้อขายสวนตาง (Contract for Difference) โดยมี

รายละเอียดดังภาคผนวกที่ 5.3 

ตารางสมมติฐานการประมาณการตนทุนกาซธรรมชาต ิของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

ตนทุนกาซธรรมชาต ิ(บาท/ลาน BTU)1/ 207.20  203.10  204.40  209.58 – 269.18 

อัตราการเติบโต  (1.98%) 0.64% 2.53% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และ Tris Rating 

หมายเหตุ: 1/ ไมรวมคาขนสงผานทอ 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GLOW IPP 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F2/ 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  
เมกะวัตต

ชั่วโมง 
8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 8,167.00 680.58 

ปริมาณการใชเชื้อเพลิง  BTU 269,399 269,399 270,137 269,399 269,399 269,399 270,137 269,399 269,399 269,399 22,511 

ราคาเชื้อเพลิง 
บาท/ลาน 

BTU 
209.58 214.89 220.34 225.92 231.65 237.52 243.54 249.71 256.04 262.53 269.18 

คาพลังงานไฟฟา1/ ลานบาท 56.46 57.89 59.52 60.86 62.41 63.99 65.79 67.27 68.98 70.72 6.06 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก ปริมาณการใชเชื้อเพลิง x ราคาเชื้อเพลิง / 1,000,000 

2/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนมกราคมป 2571 

จากสมมติฐานในการประมาณการท่ีระบุไวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถสรุปการคาดการณของกระแสรายไดจาก GLOW IPP ไดดังตอไปนี้ 

สรุปประมาณการรายไดของ GLOW IPP 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา ลานบาท 1,351.03 1,327.04 1,302.02 1,287.13 1,295.41 1,122.30 954.57 929.78 916.39 909.33 122.44 

คาพลังงานไฟฟา ลานบาท 56.46 57.89 59.52 60.86 62.41 63.99 65.79 67.27 68.98 70.72 6.06 

รวามรายได GLOW IPP ลานบาท 1,407.49 1,384.93 1,361.55 1,347.99 1,357.82 1,186.28 1,020.36 997.06 985.36 980.05 128.50 
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บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด (“GHECO-1”) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการรายไดจาก GHECO-1 จากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะอัน

ประกอบดวย (1) แบบรายงาน 56-1 (2) คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (3) เอกสาร

นําเสนอของ GLOW ที่เผยแพรในเว็บไซตของ GLOW และ (4) รายงานการประเมินมูลคาในอดีต

ของ GHECO-1 ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

 คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาความพรอมจายพลังไฟฟา จากขอมูลทีเ่ปดเผยสู

สาธารณะทั้งหมด โดย GHECO-1 ไดดําเนินการเชิงพาณิชยมานับตั้งแตเดือนสิงหาคม ป 

2555 และจะครบอายุสัญญาในเดือนสิงหาคมป 2580 รวมอายุสัญญาท้ังสิ้น 25 ป อันมี

รายละเอียดการคํานวณดังตอไปนี ้
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ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GHECO-1 

รายการ อักษรยอ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
CAHn ชั่วโมง 7,626.46 7,626.46 7,647.35 7,626.46 7,626.46 7,626.46 7,647.35 7,626.46 7,626.46 7,626.46 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
APRnm 

บาท/

กิโลวัตต 
8,500.00 8,500.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
1,114.54 1,114.54 693.05 694.95 694.95 694.95 693.05 694.95 694.95 694.95 

กําลังการผลิต MW เมกะวัตต 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา4/ AP ลานบาท 5,610.00 5,610.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 

ที่มา: 1/ สมมติฐาน Availability Factor เฉลี่ยอยูที่รอยละ 87.06 จากคาเฉลี่ยยอนหลังระหวางป 2558 - 2560 

        2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะซึ่งมีสมมติฐานการปรับ APRnm จากระดับ 8,500.00 บาท/กิโลวัตต เหลือ 5,300.00 บาท/กิโลวัตต ในป 2563 

        3/ คํานวณจาก APRnm x 1,000 / CAHn 

        4/ คํานวณจาก MW x BACnm x CAHn 
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ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GHECO-1 (ตอ) 

รายการ อักษรยอ หนวย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F5/ 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
CAHn ชั่วโมง 7,647.35 7,626.46 7,626.46 7,626.46 7,647.35 7,626.46 7,626.46 7,626.46 7,647.35 4,588.23 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
APRnm บาท/กิโลวัตต 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 5,300.00 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
693.05 694.95 694.95 694.95 693.05 694.95 694.95 694.95 693.05 693.05 

กําลังการผลิต MW เมกะวัตต 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 660.00 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา4/ AP ลานบาท 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 3,498.00 2,030.16  

ที่มา: 1/ สมมติฐาน Availability Factor เฉลี่ยอยูที่รอยละ 87.06 จากคาเฉลี่ยยอนหลังระหวางป 2558 - 2560 

        2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะซึ่งมีสมมติฐานการปรับ APRnm จากระดับ 8,500.00 บาท/กิโลวัตต เหลือ 5,300.00 บาท/กิโลวัตต ในป 2563 

        3/ คํานวณจาก APRnm x 1,000 / CAHn 

        4/ คํานวณจาก MW x BACnm x CAHn 

        5/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนสิงหาคมป 2580        
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 คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณการคาพลงังานไฟฟาจากขอมูลของ GLOW ที่เปดเผย

สูสาธารณะ อันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

AF ของ GHECO-1 ในอดีตระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 84.82 – 90.00 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จากคาเฉลี่ยในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการ

ประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของ GHECO-1 ระหวางป 2561 – 2580 ซี่งมีคาเทากับรอย

ละ 87.06  

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ GHECO-1 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2580F1/2/ 

AF (%) 84.82% 90.00% 86.36% 87.06% 

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)3/ 7,430.23 7,905.60 7,565.14 7,626.46/7,647.351/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF โดยพิจารณา LF ที่เกิดขึ้นจริงในชวง 3 ป

ยอนหลังระหวางป 2558 – 2560 ซึ่งพบวา GHECO-1 ไดผลิตไฟฟาเกินกําลังไฟฟาสูงสุด 

โดยมี LF อยูในชวงระหวางรอยละ 100.56 - 101.88 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง

พิจารณาประมาณการ LF ดวยสมมติฐานอนุรักษนิยม (Conservative) โดยกําหนดให LF 

มีคาเทากับรอยละ 100.00 ตลอดการประมาณการ ระหวางป 2561-2571 โดยท้ังนี้ ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเชื่อวา GHECO-1 จะยังคงรักษาปริมาณการผลิตไฟฟาให

อยูในระดับสูงไดตลอดการประมาณการ โดยอางอิงจากแผนพัฒนาพลังงานฉบับ PDP 

2015 (ระหวางชวงป 2558 –2579) ที่ไดรับมติเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 30 

มิถุนายน 2558 ท่ีมีแนวนโยบายการเพิ่มสัดสวนการใชเช้ือเพลิงถานหินผลิตไฟฟา ซึ่งเปน

การกระจายเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ และสรางสมดุลพลังงาน

ของประเทศ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ GHECO-1 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2580F1/2/ 

LF (%) 101.88% 100.31% 100.56% 100.00% 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh)3/ 4,996,000 5,234,000 5,021,000 5,033,461/5,047,2511/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 660 เมกะวัตต x LF (%) 
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อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ Contracted Heat Rate จาก Contracted Heat 

Rate ที่เกิดข้ึนจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 10,207.00 BTU / kWh โดยอางอิง

จากขอมูลการจัดอันดับเครดิตของ GLOW โดย Tris Rating ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ Contracted Heat Rate ของ GHECO-1 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2580F1/2/ 

Contracted Heat Rate (BTU / kWh) 10,389.00  10,363.00  10,207.00  10,207.00  

ปริมาณการใชถานหิน (Implied Coal 

Consumption) (ลาน BTU) 3/ 
2,012,257 2,102,841 1,986,898 

1,991,829/ 

1,997,286 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และรายงานการจัดอันดับ Rating จัดทําโดย Tris Rating และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

  2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 

ตนทุนเฉลี่ยในการจัดซื้อถานหิน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนเฉลี่ยในการจัดซื้อถานหิน GHECO-1 ดวย

อัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป โดยอางอิงอัตราการเติบโตเฉลี่ยของราคาถานหิน FOB 

Newcastle ระหวางป 2543 – 2560 โดยมีสมมติฐานใหตนทุนในการจัดซื้อถานหินเฉลี่ย

เติบโตจากในป 2560 ดวยอัตราคงที่ท่ีเทากับรอยละ 1.47 ตลอดการประมาณการ โดยมี

รายละเอียดดังภาคผนวกที่ 5.3 

ตารางสมมติฐานการประมาณการตนทุนถานหินของ GHECO-1 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2580F1/2/ 

ตนทุนในการจัดซ้ือถานหิน (บาท/ลาน BTU) 126.35  108.38  103.95  105.48 – 139.18 

อัตราการเติบโต  (1.98%) 0.64% 1.47% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GHECO-1 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

Contracted Heat Rate BTU / kWh 10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  10,207.00  

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  GWh 5,033.46  5,033.46  5,047.25  5,033.46  5,033.46  5,033.46  5,047.25  5,033.46  5,033.46  5,033.46  

ปริมาณถานหิน1/ ลาน BTU 51,376,536 51,376,536 51,517,294 51,376,536 51,376,536 51,376,536 51,517,294 51,376,536 51,376,536 51,376,536 

ราคาถานหิน 
บาท/ ลาน 

BTU 
105.48 107.03 108.60 110.20 111.82 113.46 115.13 116.82 118.54 120.28 

คาพลังงานไฟฟา2/ ลานบาท 5,419.11 5,498.77 5,594.89 5,661.62 5,744.85 5,829.30 5,931.19 6,001.94 6,090.17 6,179.69 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  

2/ คํานวณจาก ปริมาณถานหิน x ราคาถานหิน / 1,000,000 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GHECO-1 (ตอ) 

รายการ หนวย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F3/ 

Contracted Heat Rate BTU / kWh 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 10,207.00 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  GWh 5,047.25 5,033.46 5,033.46 5,033.46 5,047.25 5,033.46 5,033.46 5,033.46 5,047.25 2,937.33 

ปริมาณถานหิน1/ ลาน BTU 51,517,294 51,376,536 51,376,536 51,376,536 51,517,294 51,376,536 51,376,536 51,376,536 51,517,294 29,981,376 

ราคาถานหิน 
บาท/ ลาน 

BTU 
122.05 123.84 125.67 127.51 129.39 131.29 133.22 135.18 137.16 139.18 

คาพลังงานไฟฟา2/ ลานบาท 6,287.71 6,362.71 6,456.24 6,551.15 6,665.66 6,745.17 6,844.32 6,944.93 7,066.33 4,172.82 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  

2/ คํานวณจาก ปริมาณถานหิน x ราคาถานหิน / 1,000,000 

3/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนสิงหาคม 2580
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บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด (“HHPC”) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอ่ืน ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จาก LF ที่เกิดข้ึนจริงเฉลี่ยระหวางป 2558 - 2560 

ซี่งมีคาเทากับรอยละ 29.09 ตลอดการประมาณการ ระหวางป 2561 – 2572 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ HHPC 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2572F3/ 

LF (%) 29.12% 28.49% 29.66% 29.09% 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. และลูกคา

รายอื่น (MWh)2/ 
387,800.00 380,400.00 394,900.00 387,353.55/388,414.791/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 153 เมกะวัตต x LF (%) 

3/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดือนกันยายน 2572 

ราคาจําหนายไฟฟา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาจําหนายไฟฟาจากราคาเฉลี่ยที่เกิดข้ึนจริง

ระหวางป 2558 - 2560 ซึ่งมีคาเทากับ 1.84 บาท/กิโลวัตต ตลอดอายุประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการราคาจาํหนายไฟฟา ของ HHPC 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2572F1/ 

ราคาจําหนายไฟฟา (บาท / kWh) 1.84  1.87  1.82  1.84  

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดือนกันยายน 2572 
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ตารางการคํานวณรายไดของ HHPC 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

ปริมาณผลิตไฟฟา GWh 387,353.55 387,353.55 388,414.79 387,353.55 387,353.55 387,353.55 388,414.79 387,353.55 387,353.55 387,353.55 388,414.79 258,943.20 

ราคาขาย บาท/kWh 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 

รายได2/ ลานบาท 714.32 714.32 716.28 714.32 714.32 714.32 716.28 714.32 714.32 714.32 716.28 477.52 

หมายเหตุ: 1/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนกันยายนป 2572        

2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x ราคาขาย / 1,000 
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 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอ่ืน ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ตารางตอไปนี้แสดงขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาในปจจุบัน อันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. ในปจจุบนั โดย SPP 

โรงไฟฟา วันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย 
อายุ

สัญญา 
วันครบอายุสัญญา ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

Glow Energy Phase 1 กรกฎาคม 2537 25 กรกฎาคม 2562 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 21/ เมษายน 2539 21+3 เมษายน 2563 กาซธรรมชาต ิ 120 

Glow Energy Phase 4 มกราคม 2548 25 มกราคม 2573 กาซธรรมชาต ิ 74 

Glow Energy Phase 5 กันยายน 2554 25 กันยายน 2579 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow CFB3  พฤศจิกายน 2553 25 พฤศจิกายน 2578 ถานหิน - 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2541 23 กุมภาพันธ 2564 กาซธรรมชาต ิ 110 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2542 25 มีนาคม 2567 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
300 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2543 25 ตุลาคม 2568 กาซธรรมชาต ิ 90 

Glow SPP 11 phase 2 ธันวาคม 2555 25 ธันวาคม 2580 กาซธรรมชาต ิ 90 

Glow SPP 11 phase 3 ตุลาคม 2549 25 ตุลาคม 2574 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow SPP 11 phase 3 expansion เมษายน 2558 25 เมษายน 2583 กาซธรรมชาต ิ - 

รวม 784 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานการไดรับการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหม

ทดแทนสัญญาชุดเดิมที่จะหมดอายุลง (SPP Replacement) โดยอางอิงจากแนวนโยบายการตอ

อายุสัญญาสัญญาซื้อขายไฟฟาของรัฐบาล โดยอางอิงจากจากสารสนเทศตามที่ กพช. มีมติในการ

ประชุมเมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 2559 เห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ใหตอ

อายุสัญญาสําหรับโรงไฟฟาท่ีจะหมดอายุในป 2560 - 2561 และใหสิทธิสรางโรงไฟฟาใหม

สําหรับโรงไฟฟาที่หมดอายุในชวงป 2562 – 2568 โดย GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมในพืน้ที่

เดิมทั้งหมด โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟาไมเกิน 30 เมกะวัตตตอสัญญา 

จากแนวนโยบายของภาครัฐดังกลาวนั้น มีความสอดคลองกันกับสัญญาในปจจุบันของโรงไฟฟา

ของ GLOW จํานวน 4 แหง ท่ีกําลังจะหมดอายุสัญญาชุดเดิมในชวงเวลาดังกลาว อัน

ประกอบดวย (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดอืนเมษายน 2563 

(2) โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนกุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow 

SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 

11 phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 2568 
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ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณการการตออายุสัญญาให GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหม

ในพ้ืนที่เดิมทั้งหมด โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟา 30 เมกะวัตตตอสัญญา โดยมีอายุสัญญาทั้งสิ้น 25 

ปหลังจากการไดรับการตอสัญญาฉบับใหม และภายหลังจากการครบอายุสัญญาฉบับใหม 

โรงไฟฟาทั้ง 4 แหงของ GLOW จะไมไดรับการตอสัญญาซื้อขายไฟอีก อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสมมติฐานการตอสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดย SPP 

โรงไฟฟา 

วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 

(SPP Replacement) 

อายุ

สัญญา 
วันครบอายุสัญญา ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

จํานวน

สัญญา 

PPA 

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 25 เมษายน 2588 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 25 กุมภาพันธ 2589 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 25 มีนาคม 2592 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
60 21/ 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 25 ตุลาคม 2593 กาซธรรมชาต ิ 30 1 

รวม 210 7 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สมมติฐานเฉพาะโรงไฟฟากาซธรรมชาตเิทานั้นทีไ่ดรับการตอสัญญาฉบับใหม 

ดัชนีความพรอม (Availability Factor : “AF”)  

AF ของ การจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 2558 

– 2560 อยูในชวงรอยละ 89.17 – 89.55 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จาก

คาเฉลี่ย AF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของแตละ

โรงไฟฟา ซี่งมีคาเทากับรอยละ 89.42 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 
2561F – สิ้นสุด

สัญญา1/ 

AF (%) 89.27% 89.17% 89.55% 89.42% 

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชัว่โมง)2/ 7,819.94 7,811.33 7,865.71 7,825.17/7,846.61 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 
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คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของ การจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 2558 

– 2560 อยูในชวงรอยละ 83.93 – 84.02 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จาก

คาเฉลี่ย LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของแตละ

โรงไฟฟา ซี่งมีคาเทากับรอยละ 83.99 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 
2561F – สิ้นสุด

สัญญา 

LF (%) 84.02% 84.02% 83.93% 83.99% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ยของ กฟผ, 

สําหรับการประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาที่มีสญัญาจําหนายไฟฟาอยูในปจจุบันของ 

GLOW นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตจากอัตราการเติบโตเฉลี่ย

ของอัตราการรับซื้อไฟฟาเฉลี่ยของ GLOW ยอนหลังระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอย

ละ 2.07 โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระกําหนดใหอัตรารับซื้อไฟฟาเติบโตดวยอัตราคงที่ท่ีเทากับ

รอยละ 2.07 จากอัตราคาไฟฟาในป 2560 

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาในปจจุบันของ กฟผ.  

รายการ 2558A 2559A 2560A 
2561F – สิ้นสุด

สัญญา 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ย – โรงไฟฟาในปจจุบัน 

(บาท/kWh) 
3.15 2.73 2.66 2.71-4.00 

อัตราการเติบโต (รอยละ)  (13.23%) (2.83%) 2.07% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ ข้ึนอยูกับอายุสัญญาของแตละโรงไฟฟา โดยอัตราการรับซื้อไฟฟาในป 2580 เทากับ 4.00 เปนปสุดทายของการดําเนินงานเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา Glow SPP 

Phase 2 
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สําหรับอัตรารับซื้อไฟฟาสําหรับโรงไฟฟาใหมที่ไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 2568 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา SPP ระบบ 

Cogeneration โดยอางอิงจากมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ ซึ่งที่ประชุม กบง. 

เห็นควรใหมีการปรับแนวทางการดําเนินการกับ SPP ระบบ Cogeneration กลุมที่ 2 ที่จะสิ้นสุด

อายุสัญญาภายในป 2562 – 2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาใหมของ กฟผ.  

รายการ สมมติฐาน 

ระยะเวลาสัญญา 25 ป 

อัตราการรับซื้อไฟฟา 2.8186 บาท/kWh 

อัตราการใชความรอน1/ 7,489 BTU/kWh 

คาพลังงานไฟฟา (CP1)2/ 0.5000 บาท/kWh 

คาปฏิบัติการโรงไฟฟา (CP2) 0.3100 บาท/kWh 

คาใชจายเช้ือเพลิง (EP1) ณ ราคากาซธรรมชาต ิ263 บาท/ลาน BTU 1.9486 บาท/kWh 

คาใชจายตนทุนผันแปร (EP2) 0.0500 บาท/kWh 

กองทุนพัฒนาไฟฟา  0.0100 บาท/kWh 

หมายเหตุ: 1/ คาเฉลี่ยของ IPP เอกชน ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนผลิตและการจัดหาไฟฟาเฉลี่ยของ กฟผ.  

2/ คาพลังงานไฟฟา (CP1) ประเมิน ณ อัตราแลกเปลี่ยน 34 บาท/USD ขางตนประเมินภายใตสมมติฐานการเดินเครื่องรอยละ 80.00 

สําหรับการประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาที่ไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 

2568 นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาโดยอางอิงจากแนวทางใน

มติ กพช. และปรับปรุงอัตรารับซื้อไฟฟาจากการประมาณการคาใชจายเชื้อเพลิงในอนาคตของที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาใหมของ กฟผ.  

รายการ 2561F – สิ้นสุดสัญญา 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ย – โรงไฟฟาท่ีไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 2568 2.70 – 4.94 

อัตราการเติบโต (รอยละ) 1.72 – 2.08 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ ข้ึนอยูกับอายุสัญญาของแตละโรงไฟฟา โดยอัตราการรับซื้อไฟฟาในป 2593 เทากับ 4.94 ซึ่งเปนปสุดทายของการดําเนินงานเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา Glow 

SPP Phase 1 
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จากสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถ

สรุปกระแสรายไดจากการประมาณการไดดังนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

LF % 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 

สัญญาปจจุบัน MW 784.00 784.00 784.00 664.00 554.00 554.00 554.00 254.00 164.00 164.00 164.00 

สัญญาใหม MW - - - 60.00 120.00 120.00 120.00 180.00 210.00 210.00 210.00 

รวมกําลังการผลิต MW 784.00 784.00 784.00 724.00 674.00 674.00 674.00 434.00 374.00 374.00 374.00 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
GWh 5,154.43 5,154.43 5,154.43 4,377.45 3,642.29 3,642.29 3,642.29 1,674.51 1,078.22 1,078.22 1,078.22 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

สัญญาใหม 
GWh - - - 395.55 788.94 788.94 788.94 1,186.66 1,380.65 1,380.65 1,380.65 

รวมปริมาณผลติไฟฟา GWh 5,154.43 5,154.43 5,154.43 4,773.00 4,431.23 4,431.23 4,431.23 2,861.16 2,458.87 2,458.87 2,458.87 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 
บาท/kWh 2.71 2.77 2.82 2.88 2.94 3.00 3.07 3.13 3.19 3.26 3.33 

อัตราคาไฟฟา - สัญญา

ใหม 
บาท/kWh 2.70 2.74 2.79 2.84 2.89 2.94 2.99 3.05 3.10 3.16 3.21 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท 13,973.91 14,263.28 14,558.64 12,620.08 10,718.08 10,940.03 11,166.57 5,240.02 3,443.95 3,515.26 3,588.06 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท - - - 1,122.52 2,278.24 2,318.59 2,359.95 3,613.42 4,280.25 4,358.28 4,438.29 

รวมรายได ลานบาท 13,973.91 14,263.28 14,558.64 13,742.60 12,996.33 13,258.61 13,526.52 8,853.45 7,724.19 7,873.54 8,026.35 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x อัตราคาไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

LF % 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 

สัญญาปจจุบัน MW 164.00 164.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 - - 

สัญญาใหม MW 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 

รวมกําลังการผลิต MW 374.00 374.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 210.00 210.00 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
GWh 1,081.18 1,078.22 591.71 591.71 593.33 591.71 591.71 591.71 593.33 - - 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

สัญญาใหม GWh 
1,384.43 1,380.65 1,380.65 1,380.65 1,384.43 1,380.65 1,380.65 1,380.65 1,384.43 1,380.65 1,380.65 

รวมปริมาณผลติไฟฟา GWh 2,465.61 2,458.87 1,972.36 1,972.36 1,977.76 1,972.36 1,972.36 1,972.36 1,977.76 1,380.65 1,380.65 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 

บาท/kWh 
3.40 3.47 3.54 3.61 3.69 3.76 3.84 3.92 4.00 4.08 4.17 

อัตราคาไฟฟา - สัญญา

ใหม 

บาท/kWh 
3.27 3.33 3.40 3.46 3.53 3.59 3.66 3.73 3.81 3.88 3.96 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท 3,672.39 3,738.19 2,093.93 2,137.29 2,187.52 2,226.72 2,272.83 2,319.90 2,374.42 - - 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท 4,532.71 4,604.45 4,690.70 4,779.13 4,883.15 4,962.79 5,058.12 5,155.87 5,270.49 5,358.86 5,464.22 

รวมรายได ลานบาท 8,205.10 8,342.64 6,784.63 6,916.42 7,070.68 7,189.51 7,330.95 7,475.76 7,644.91 5,358.86 5,464.22 

หมายเหตุ: 1/  คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x อัตราคาไฟฟา 
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สรุปการประมาณการรายไดจากการจาํหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเลก็ (ป 2583 – 2593) 

รายการ หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F3/ 

LF % 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 83.99% 

สัญญาปจจุบัน MW - - - - - - - - - - - 

สัญญาใหม MW 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 150.00 90.00 90.00 90.00 30.00 

รวมกําลังการผลิต MW 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 210.00 150.00 90.00 90.00 90.00 30.00 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
GWh - - - - - - - - - - - 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

สัญญาใหม GWh 
1,380.65 1,384.43 1,380.65 1,380.65 1,380.65 1,384.43 986.18 591.71 591.71 593.33 197.24 

รวมปริมาณผลติไฟฟา GWh 1,380.65 1,384.43 1,380.65 1,380.65 1,380.65 1,384.43 986.18 591.71 591.71 593.33 197.24 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 

บาท/kWh 
4.26 4.34 4.43 4.53 4.62 4.71 4.81 4.91 5.01 5.12 5.22 

อัตราคาไฟฟา - สัญญา

ใหม 

บาท/kWh 
4.04 4.12 4.20 4.28 4.37 4.46 4.55 4.64 4.74 4.84 4.94 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท - - - - - - - - - - - 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท 5,572.26 5,698.61 5,796.63 5,913.09 6,032.51 6,171.81 4,486.07 2,746.81 2,803.37 2,869.21 973.61 

รวมรายได ลานบาท 5,572.26 5,698.61 5,796.63 5,913.09 6,032.51 6,171.81 4,486.07 2,746.81 2,803.37 2,869.21 973.61 

หมายเหตุ: 1/  คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

        2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x TOU Tariff 

       3/ สิ้นสุดสัญญาสุดทายของ SPP ที่จําหนายให กฟผ. ในเดอืนตุลาคม 2593 
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 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอื่น ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ตารางตอไปนี้แสดงขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟา

เอกชนรายเล็กในปจจุบัน อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา 
วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 
ประเภท 

กําลังการผลิต (MW) ลูกคา

อุตสาหกรรม 

Glow Energy Phase 1 กรกฎาคม 2537 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 21/ เมษายน 2539 กาซธรรมชาต ิ 100 

Glow Energy Phase 4 มกราคม 2548 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 5 กันยายน 2554 กาซธรรมชาต ิ 328 

Glow CFB3 พฤศจิกายน 2553 ถานหิน 85 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2541 กาซธรรมชาต ิ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2542 ถานหินและกาซธรรมชาต ิ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2543 กาซธรรมชาต ิ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ธันวาคม 2555 กาซธรรมชาต ิ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตุลาคม 2549 กาซธรรมชาต ิ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion เมษายน 2558 กาซธรรมชาต ิ 19 

รวม 727 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

เมื่อสัญญาซื้อขายไฟฟากับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมสิ้นสุดลง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวา 

GLOW จะยังคงไดรับการตอสัญญาจําหนายไฟฟา และยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟา

ใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวได ทั้งนี้เนื่องจากการขายไฟฟา (รวมท้ังการขายไอน้ํา) สวนใหญ 

เปนลูกคากลุมปโตรเคมีในพื้นที่มาบตาพุด โดย GLOW ไดทําการเช่ือมโยงการทํางานของ

โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําท้ังหมดในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดเขาดวยกัน เพ่ือให

การผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นคง  

นอกจากนี้ GLOW ยังไดกอสรางระบบเครือขายทอสงไอน้ําซึ่งชวยลดปญหาหยุดชะงักและสญูเสยี

แรงดันไอนํ้าหากหนวยผลิตใดเกิดมีปญหาหยุดเดินเครื่อง การเช่ือมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมี

ขอดีหลายประการ กลาวคือ สามารถเลือกเดินเครื่องที่มีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิต

และจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหมีความมั่นคงมากยิ่งข้ึน มีความคลองตัวสูงขึ้นในการหมุนเวียนการ

หยุดเดินเครื่องเพ่ือการบํารุงรักษาใหสอดคลองกัน และสงผลใหลูกคาสามารถกําหนดการหยุด

ซอมบํารุงและจัดสงกําลังไฟฟาในชวงความตองการสูงสุดไดโดยสะดวก ความมั่นคงในการจาย

ไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW มีความไดเปรียบคูแขง ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระเชื่อวาจุดแข็ง
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ดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม

ไวไดทั้งหมด ซึ่งสอดคลองกันกับปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมที่มีมา

อยางตอเนื่องในอดีต 

จากขอมูลขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการให GLOW ไดรับการตออายุสัญญา

การจําหนายใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมทุกสัญญา และยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับลูกคากลุมกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดอยางตอเนื่อง ตลอดท้ังชวงในการ

ประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ อันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสมมติฐานการตอสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหลูกคาอุตสาหกรรม  

โรงไฟฟา อายุสัญญา ประเภท 
กําลังการผลิต ลูกคา

อุตสาหกรรม (MW) 

Glow Energy Phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 100 

Glow Energy Phase 4 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 5 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 328 

Glow CFB3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ ถานหิน 85 

Glow SPP 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ ถานหินและกาซธรรมชาต ิ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 19 

รวม 727 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ดัชนีความพรอม (Availability Factor : “AF”)  

AF ของ การจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีต

ระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 89.17 – 89.55 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การ AF จากคาเฉลี่ย AF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการ ซี่งมีคาเทากับ

รอยละ 89.42 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของลูกคาอุตสาหกรรม 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป1/ 

AF (%) 89.27% 89.17% 89.55% 89.42% 

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)2/ 7,819.94 7,811.33 ,865.71 7,825.17/7,846.61 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

               2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 
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คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีต

ระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 83.93 – 84.02 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การ LF จากคาเฉลี่ย LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ซี่งมีคาเทากับรอยละ 83.99 ตลอดการ

ประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของลูกคาอุตสาหกรรม 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

LF (%) 84.02% 84.02% 83.93% 83.99% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

อัตราคาไฟตามชวงเวลาการใช (Time of Use: TOU Tariff) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณอัตราคาไฟฟาที่ GLOW เรียกเก็บจากกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

จากอัตราคาไฟฟาที่ประกาศใชโดย กฟภ. ซึ่งประกาศใชโดยทั่วไปตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2558 

อยางไรก็ตามอัตราคาไฟฟาที่ GLOW เรียกเก็บจากลูกคานั้นจะตองผานการปรับปรุงดวยสูตรการ

ปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติ หรือคาไฟฟาผันแปร หรือคา Ft เปนคาไฟฟาท่ีปรับเปลี่ยน

เพิ่มขึ้นหรือลดลง ตามการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาใชจายดานเช้ือเพลิงและคาซื้อไฟฟา ที่อยู

นอกเหนือการควบคุมของการไฟฟา ท้ังนี้ ณ ป 2560 GLOW เรียกเก็บอัตราคาไฟฟาจากลูกคา

ดวยสวนลดคา Ft รอยละ 10.31 ทั้งน้ีเน่ืองจากตนทุนคาเชื้อเพลิงของ GLOW นั้นมีการปรับลง

ตามสภาวะตลาดของกาซธรรมชาติและสภาวะตลาดของถานหิน หรือคาพลังงานไฟฟาสูงสุด 

(Energy Charge) ประมาณ 3.78 บาท/กิโลวัตตช่ัวโมง และคาพลังงานไฟฟาต่ําสุดประมาณ 

2.36 บาท/กิโลวตัตช่ัวโมง ในป 2560 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ TOU Tariff ตอหนวย

ยอนหลังระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 2.07 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

กําหนดให TOU Tariff เติบโตดวยอัตราคงท่ีที่เทากับรอยละ 2.07 จากอัตราคาไฟฟาในป 2560 

หรือจากคาพลังงานไฟฟาสูงสุด (Energy Charge) ประมาณ 3.78 บาท/กิโลวัตตชั่วโมง และคา

พลังงานไฟฟาต่ําสุดประมาณ 2.36 บาท/กิโลวตัตช่ัวโมง ตลอดการประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ TOU Tariff ของลูกคาอตุสาหกรรม 

รายการ 2560A 2561F เปนตนไป 

คาพลังงานไฟฟาสูงสดุ (Energy Charge) (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) (On Peak) 3.78 3.85 – 7.58 

คาพลังงานไฟฟาต่ําสุด (Energy Charge) (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) (Off Peak) 2.36 2.40 – 4.73 

อัตราการเติบโต  2.07% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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จากสมมติฐานการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ

สามารถสรุปสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนราย ดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ สัญญา หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท 1,040.09 1,040.09 1,040.09 897.02 876.99 876.99 876.99 722.48 679.56 679.56 679.56 

Energy charge Peak2/ ลานบาท 7,022.77 7,197.45 7,376.36 6,467.18 6,427.47 6,533.79 6,723.75 5,653.84 5,428.09 5,540.50 5,632.24 

Energy charge Off 

Peak3/ 

ลานบาท 
7,678.32 7,819.04 7,962.30 7,056.01 7,027.44 7,189.69 7,304.43 6,168.62 5,896.88 6,018.99 6,157.98 

Demand charge  
สัญญา

ใหม 

ลานบาท - - - 143.07 163.09 163.09 163.09 317.61 360.52 360.52 360.52 

Energy charge Peak ลานบาท - - - 1,031.45 1,195.32 1,215.09 1,250.42 2,485.45 2,879.75 2,939.38 2,988.05 

Energy charge Off-peak ลานบาท - - - 1,125.36 1,306.90 1,337.07 1,358.41 2,711.75 3,128.45 3,193.23 3,266.97 

ปริมาณผลิตไฟฟา GWh 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 

รวมรายได ลานบาท 15,741.17 16,056.58 16,378.74 16,720.08 16,997.22 17,315.73 17,677.09 18,059.76 18,373.25 18,732.18 19,085.33 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก Demand Charge (บาท/กิโลวัตต) x กําลังการผลิต 727 MW / ( 1,000 x 12 เดือน ) 

             2/ คํานวณจาก Energy Charge Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ สัญญา หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท 679.56 679.56 646.66 646.66 646.66 646.66 525.05 55.80 27.18 27.18 27.18 

Energy charge Peak2/ ลานบาท 5,748.87 5,891.86 5,722.67 5,864.92 5,937.90 6,036.12 5,023.00 549.28 272.03 277.67 282.26 

Energy charge Off 

Peak3/ 

ลานบาท 
6,312.56 6,400.70 6,216.89 6,330.80 6,520.12 6,642.06 5,491.87 592.91 296.80 301.65 308.61 

Demand charge  
สัญญา

ใหม 

ลานบาท 360.52 360.52 393.43 393.43 393.43 393.43 515.04 984.29 1,012.90 1,012.90 1,012.90 

Energy charge Peak ลานบาท 3,049.93 3,125.79 3,481.71 3,568.26 3,612.66 3,672.42 4,927.19 9,689.86 10,136.82 10,346.73 10,518.06 

Energy charge Off-peak ลานบาท 3,348.98 3,395.74 3,782.40 3,851.70 3,966.89 4,041.08 5,387.12 10,459.57 11,059.78 11,240.29 11,499.87 

ปริมาณผลิตไฟฟา GWh 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 

รวมรายได ลานบาท 19,500.42 19,854.18 20,243.77 20,655.77 21,077.65 21,431.76 21,869.27 22,331.71 22,805.52 23,206.42 23,648.89 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก Demand Charge (บาท/กิโลวัตต) x กําลังการผลิต 727 MW / ( 1,000 x 12 เดือน ) 

             2/ คํานวณจาก Energy Charge Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ สัญญา หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท - - - - - - - - - - - - 

Energy charge Peak2/ ลานบาท - - - - - - - - - - - - 

Energy charge Off 

Peak3/ 

ลานบาท 
- - - - - - - - - - - - 

Demand charge 
สัญญา

ใหม 

ลานบาท 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 1,040.09 

Energy charge Peak ลานบาท 11,023.97 11,298.18 11,532.13 11,770.94 12,014.68 12,163.78 12,466.54 12,776.63 13,094.22 13,311.26 13,531.67 13,755.50 

Energy charge Off-peak ลานบาท 12,053.01 12,326.87 12,528.07 12,787.50 13,052.30 13,442.34 13,630.24 13,880.05 14,134.35 14,523.24 14,794.79 15,136.37 

ปริมาณซื้อขายไฟฟา GWh 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 5,012.10 5,025.84 5,012.10 5,012.10 

รวมรายได ลานบาท 24,117.06 24,665.13 25,100.29 25,598.52 26,107.06 26,646.20 27,136.87 27,696.76 28,268.66 28,874.58 29,366.54 29,931.96 

หมายเหตุ 1/ คํานวณจาก Demand Charge (บาท/กิโลวัตต) x กําลังการผลิต 727 MW / ( 1,000 x 12 เดือน ) 

              2/ คํานวณจาก Energy Charge Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 
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 รายไดจากการจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอื่น ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ไอน้ําเปนอีกหนึ่งผลิตภัณฑท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตไฟฟาของ GLOW จากกาซรอนสวนที่เหลือ

ที่ออกมาจากเครื่องกําเนิดไฟฟาจะถูกสงไปยังเครื่องผลิตไอน้ําจากพลังงานความรอน (Heat 

Recovery Steam Generator) เพื่อตมน้ําใหเปนไอน้ํา และจําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรม

ภายใตสัญญาจําหนายไอน้ํา ดังนั้นความสามารถในการผลิตและจัดจําหนายไอน้ําของ GLOW 

ยอมขึ้นอยูกับการดําเนินการเชิงพาณิชย และอายุสัญญาของโรงไฟฟา โดยตารางตอไปนี้แสดง

ขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาในปจจุบัน และกําลังการผลิตไอน้ํา อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอตุสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา วันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย 
กําลังการผลิตติดตั้ง 

ตันตอชั่วโมง 

Glow Energy Phase 1 กรกฎาคม 2537 250 

Glow Energy Phase 21/ เมษายน 2539 300 

Glow Energy Phase 4 มกราคม 2548 137 

Glow Energy Phase 5 กันยายน 2554 160 

Glow CFB3 พฤศจิกายน 2553 79 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2541 90 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2542 190 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2543 - 

Glow SPP 11 phase 2 ธันวาคม 2555 - 

Glow SPP 11 phase 3 ตุลาคม 2549 - 

Glow SPP 11 phase 3 expansion เมษายน 2558 - 

รวม 1,206 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

ในการกําหนดสมมติฐานการไดตอรับสัญญาจําหนายไอนํ้าในอนาคตนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได

ประมาณการใหสอดคลองกันกับสมมติฐานที่ GLOW จะไดรับการตออายุสัญญาการจําหนายไฟฟาใหกับ

กลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจากเปนผลิตภัณฑที่มีความเกี่ยวเนื่องกันและมีกลุมลูกคาที่เปนลักษณะ

เดียวกัน โดยที่ปรึกษากําหนดให GLOW สามารถคงไวซึ่งกําลังการผลิตและปริมาณจําหนายไอน้ําใหกับ

ลูกคากลุมกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดอยางตอเนื่อง อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้
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ตารางรายละเอียดสมมติฐานการไดรับการตอสัญญาการจําหนายไอน้าํใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา อายุสัญญา 
กําลังการผลิตติดตั้ง 

ตันตอชั่วโมง 

Glow Energy Phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ - 

Glow Energy Phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 100 

Glow Energy Phase 4 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ - 

Glow Energy Phase 5 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 328 

Glow CFB3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 85 

Glow SPP 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 19 

รวม 727 

 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF ดวยสมมติฐาน AF ที่คงท่ีในอัตรารอยละ 100.00 ตลอดการ

ประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป1/ 

AF (%) N/A N/A N/A 100.00%3/ 

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)2/ 8,760  8,784  8,760    8,760 - 8,784 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

          2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) โดยมีสมมติฐานใหป 2561 – 2572 มี AF รอยละ 100.00 

                3/ เนื่องจากไมมีขอมูล AF ยอนหลังที่เปดเผยสูสาธารณะ ที่ปรึกษาทางเงนิอิสระประมาณการให AF มีคาเทากับรอยละ 100.00 

    

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของ การจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 

2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 79.20 – 83.18 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จากคาเฉลี่ย 

LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการ ซีง่มีคาเทากับรอยละ 81.12 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

LF (%) 79.20% 80.99% 83.18% 81.12% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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ราคาจําหนายไอน้ํา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตเฉลี่ยของราคาจําหนายไอนํ้า (บาทตอตัน) จาก

อัตราการเติบโตเฉลี่ยระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 2.87 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

กําหนดใหราคาจําหนายไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเติบโตจากราคา ณ ป 2560 ดวยอัตราคงที่เทากับ

รอยละ 2.87 ตลอดการประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการราคาจาํหนายไอน้ําของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

ราคาจําหนายไอน้ํา (บาทตอตัน) 1,061.21 908.36 885.77 911.22 -  2,321.23 

อัตราการเติบโต (รอยละ)  (14.40%) (2.49%) 2.87% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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จากสมมติฐานการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้ําเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถ

สรุปสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้ําเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนราย ดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

กําลังการผลติตามสัญญา 
ตันตอ

ชั่วโมง 
1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 

% LF % 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ ตัน 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 911.22 937.41 964.35 992.07 1,020.58 1,049.91 1,080.09 1,111.13 1,143.07 1,175.92 1,209.71 

รายได2/ ลานบาท 6,868.48 7,065.89 7,268.96 7,498.36 7,692.80 7,913.89 8,141.34 8,398.27 8,616.04 8,863.67 9,118.41 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจากกําลังการผลิต x LF 

              2/ คํานวณจากปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

กําลังการผลิตตามสัญญา 
ตันตอ

ชั่วโมง 
1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 

% LF % 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ ตัน 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 1,244.48 1,280.25 1,317.04 1,354.90 1,393.84 1,433.90 1,475.11 1,517.50 1,561.12 1,605.98 1,652.14 

รายได2/ ลานบาท 9,406.18 9,650.08 9,927.43 10,212.75 10,535.06 10,808.23 11,118.86 11,438.42 11,799.41 12,105.36 12,453.28 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจาก กําลังการผลิต x LF 

              2/ คํานวณจาก ปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

กําลงัการผลิตตามสัญญา 
ตันตอ

ชั่วโมง 
1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,187.00 

% LF % 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 81.12% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ ตนั 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 7,537.66 7,558.31 7,537.66 7,537.66 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 1,699.63 1,748.47 1,798.73 1,850.42 1,903.60 1,958.31 2,014.60 2,072.50 2,132.06 2,193.34 2,256.38 2,321.23 

รายได2/ ลานบาท 12,811.19 13,215.50 13,558.18 13,947.85 14,348.71 14,801.55 15,185.35 15,621.78 16,070.76 16,577.94 17,007.80 17,496.61 

หมายเหตุ:      1/ คํานวณจาก กําลังการผลิต x LF 

                  2/ คํานวณจาก ปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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 รายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม และรายไดจากการจําหนายน้ําเย็น 

น้ําเพื่ออุตสาหกรรม เปนรายไดท่ีไมใชธุรกิจหลักของ GLOW เนื่องจาก GLOW ประกอบธุรกิจ

ดังกลาวเพ่ือที่จะใชในกระบวนการผลิตไฟฟาและไอน้ําของ GLOW เอง ในขณะเดียวกันก็สามารถ

นําน้ําเพื่ออุตสาหกรรมท่ีเหลือจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมได ในขณะที่ และรายไดจากการ

จําหนายน้ําเย็น เปนรายไดที่เกิดขึ้นจาก Glow SPP 11 Phase 1 และ Glow SPP 11 Phase 2 

เพ่ือใหแกลูกคาในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเทรียลพารคเพ่ือใชสําหรับทาํ

ความเย็น สําหรับกระบวนการผลิต ซึ่งไมไดเปนเปนรายไดที่ไมใชธุรกิจหลักของ GLOW 

เชนเดียวกัน  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดจากการจําหนายน้ําเพ่ืออุตสาหกรรม และการ

จําหนายนํ้าเย็นจากป 2560 ดวยอัตราการเติบโตเงินเฟอรอยละ 2.50 โดยมีสมมติฐานวา GLOW 

ยังคงสามารถจําหนายน้ําเย็น และนํ้าเพื่ออุตสาหกรรมไดอยางตอเนื่อง ตามสัญญาขายไฟฟา

ใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

ตารางสรุปการประมาณการรายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรม และรายไดจากการจาํหนายน้ําเย็น 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

รายไดจากการจาํหนายน้ําเพือ่อุตสาหกรรม 

และรายไดจากการจําหนายน้าํเย็น (ลานบาท) 
463.10 454.40 447.20 458.38 – 1,035.41 

อัตราการเติบโต  (1.88%) (1.58%) 2.50%1/ 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
หมายเหตุ: 1/ อัตราเงนิเฟออางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอในประเทศไทยของ World Bank 
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จากสมมติฐานและการประมาณการรายไดของ GLOW ทั้ง 5 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชน

รายใหญ (2) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายยอย  (3) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแกกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายยอย  (4) รายไดจากการจําหนายไอน้ํา และ (5) รายไดอื่น ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรมและนํ้าเย็น โดยมีสมมติฐานในการ

ประมาณการดังตอไปนี้ 

ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

GLOW IPP 1,407.49 1,384.93 1,361.55 1,347.99 1,357.82 1,186.28 1,020.36 997.06 985.36 980.05 128.50 

GHECO-1 11,029.11 11,108.77 9,092.89 9,159.62 9,242.85 9,327.30 9,429.19 9,499.94 9,588.17 9,677.69 9,785.71 

HHPC 714.32 714.32 716.28 714.32 714.32 714.32 716.28 714.32 714.32 714.32 716.28 

รายได IPP 13,150.92 13,208.02 11,170.71 11,221.93 11,314.99 11,227.90 11,165.83 11,211.31 11,287.85 11,372.07 10,630.49 

รายได SPP - กฟผ.  13,973.91 14,263.28 14,558.64 13,742.60 12,996.33 13,258.61 13,526.52 8,853.45 7,724.19 7,873.54 8,026.35 

รายได SPP – อุตสาหกรรม 15,741.17 16,056.58 16,378.74 16,720.08 16,997.22 17,315.73 17,677.09 18,059.76 18,373.25 18,732.18 19,085.33 

รายได SPP – ไอน้ํา 6,868.48 7,065.89 7,268.96 7,498.36 7,692.80 7,913.89 8,141.34 8,398.27 8,616.04 8,863.67 9,118.41 

รายได SPP – อื่น ๆ 458.38 469.84 481.59 493.63 505.97 518.61 531.58 544.87 558.49 572.45 586.77 

รายไดรวม 50,192.86 51,063.60 49,858.64 49,676.60 49,507.29 50,234.75 51,042.37 47,067.66 46,559.83 47,413.91 47,447.35 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2572 – 2582) 

หนวย: ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

GLOW IPP - - - - - - - - - - - 

GHECO-1 9,860.71 9,954.24 10,049.15 10,163.66 10,243.17 10,342.32 10,442.93 10,564.33 6,202.98 - - 

HHPC 477.52 - - - - - - - - - - 

รายได IPP 10,338.23 9,954.24 10,049.15 10,163.66 10,243.17 10,342.32 10,442.93 10,564.33 6,202.98 - - 

รายได SPP - กฟผ.  8,205.10 8,342.64 6,784.63 6,916.42 7,070.68 7,189.51 7,330.95 7,475.76 7,644.91 5,358.86 5,464.22 

รายได SPP – อุตสาหกรรม 19,500.42 19,854.18 20,243.77 20,655.77 21,077.65 21,431.76 21,869.27 22,331.71 22,805.52 23,206.42 23,648.89 

รายได SPP – ไอน้ํา 9,406.18 9,650.08 9,927.43 10,212.75 10,535.06 10,808.23 11,118.86 11,438.42 11,799.41 12,105.36 12,453.28 

รายได SPP – อื่น ๆ 601.43 616.47 631.88 647.68 663.87 680.47 697.48 714.92 732.79 751.11 769.89 

รายไดรวม 48,051.37 48,417.61 47,636.86 48,596.28 49,590.42 50,452.28 51,459.49 52,525.14 49,185.61 41,421.75 42,336.28 

ที่มา:  การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2583 – 2594) 

หนวย: ลานบาท 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

GLOW IPP - - - - - - - - - - - - 

GHECO-1 - - - - - - - - - - - - 

HHPC - - - - - - - - - - - - 

รายได IPP - - - - - - - - - - - - 

รายได SPP - กฟผ.  5,572.26 5,698.61 5,796.63 5,913.09 6,032.51 6,171.81 4,486.07 2,746.81 2,803.37 2,869.21 973.61 - 

รายได SPP – 

อุตสาหกรรม 
24,117.06 24,665.13 25,100.29 25,598.52 26,107.06 26,646.20 27,136.87 27,696.76 28,268.66 28,874.58 29,366.54 29,931.96 

รายได SPP – ไอน้ํา 12,811.19 13,215.50 13,558.18 13,947.85 14,348.71 14,801.55 15,185.35 15,621.78 16,070.76 16,577.94 17,007.80 17,496.61 

รายได SPP – อื่น ๆ 789.13 808.86 829.08 849.81 871.06 892.83 915.15 938.03 961.48 985.52 1,010.16 1,035.41 

รายไดรวม 43,289.65 44,388.11 45,284.18 46,309.27 47,359.34 48,512.39 47,723.43 47,003.38 48,104.28 49,307.25 48,358.12 48,463.98 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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2) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของ GLOW โดยใชขอมูล

ที่เปดเผยสูสาธารณะเปนหลัก โดยตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของ GLOW สามารถแบงกลุม

ออกเปน 2 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชน

รายใหญ (IPP) (2) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) (รวมท้ัง

ไอน้ํา น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม และน้ําเย็น) โดยมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี้ 

 ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ GLOW IPP เนื่องจาก GLOW IPP เปน

โรงไฟฟาที่ผลิตจากเช้ือเพลิงจากกาซธรรมชาติ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทนุ

เฉลี่ยของกาซธรรมชาติของโรงไฟฟาหักคาใชจายสําหรับอัตราคาผานทอ GLOW IPP ดวยอัตรา

เติบโตรอยละ 2.53 ตอป จากป 2560 ซึ่งมีสมมติฐานเชนเดียวกันกับอัตราการเติบโตของกาซ

ธรรมชาติในการนํามาคํานวณคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ของ GLOW IPP 

คาปรับคาขนสงผานทอ (“Tdc1”) ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการคาปรับคาขนสงผาน

ทอโดยอางอิงจากขอมูลในคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ ในไตรมาสที่ 1 ป 2561 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินคาปรับคาขนสงผานทอดังกลาวเทากับ 895.20 ลานบาทตอป 

และประมาณการใหคาขนสงผานทอมีคาคงท่ีเทากับ 895.20 ลานบาทตลอดจนครบอายุสัญญา 

เนื่องจากปริมาณผลิตไฟฟาของ GLOW IPP นั้นไมสูงถึงเกณฑที่กําหนด อยางไรก็ตาม คาใชจาย

ในสวนนี้อาจสามารถสงผานไปยังคาไฟฟาของ GLOW IPP ได แตเนื่องจากรายละเอียดดังกลาว

ไมเปดเผยสูสาธารณะ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสู

สาธารณะ 

ตนทุนคาถานหิน เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ GHECO-1 เนื่องจาก GHECO-1 เปนโรงไฟฟา

ที่ใชพลังงานถานหิน โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการตนทุนถานหินของโรงไฟฟา ดวย

อัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป จากป 2560 ซึ่งมีสมมติฐานเชนเดียวกันกับอัตราการเติบโตของ

ราคาถานหินที่ใชในการนํามาคํานวณคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ของ GHECO-1 

น้ํามันดีเซล เปนเช้ือเพลิงสํารองสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซในการผลิตไฟฟาเพ่ือ

จําหนายตามสัญญาซื้อขาย โดย GLOW IPP ตองจัดสํารองน้ํามันดีเซลไวในปริมาณท่ีเพียงพอทีจ่ะ

ผลิตไฟฟาในปริมาณที่กําหนดในสัญญาไดเปนเวลา 3 วัน และสําหรับ GHECO-1 นั้นน้ํามันดีเซล

ใชสําหรับการเริ่มเดินเครื่องเทานั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาใชจายน้ํามันดีเซล

ในอนาคต จากสัดสวนคาใชจายน้ํามันดีเซลในป 2560 ตอผลรวมของ (1) คาใชจายสําหรับกาซ

ธรรมชาติและคาปรับคาขนสงผานทอของ GLOW IPP และ (2) คาใชจายสําหรับถานหินของ 

GHECO-1 ในป 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 0.32 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให

สัดสวนคาใชจายของน้ํามันดีเซลตอคาใชจายดังกลาวคงท่ีที่เทากับรอยละ 0.32 ตลอดจนครบอายุ

สัญญาของ GLOW IPP และ GHECO-1 
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คาใชจายในการบํารุงรักษา GLOW ไดทําสัญญาระยะยาวสําหรับการซอมบํารุงเครื่องจักร

บางสวนของโรงไฟฟาและจัดหาชิ้นสวนสํารองชิ้นสวนสําหรับการซอมบํารุงกับผูรับเหมาภายนอก 

นอกจากนี้ GLOW ยังพิจารณาทําสัญญาจัดจางใหผูบริการภายนอกสําหรับงานซอมบํารุงหลัก

สวนอื่น ๆ ของโรงงานสําหรับแตละโครงการ เน่ืองจากเครื่องจักรที่ใชเปนเครื่องจักรเฉพาะทาง 

ทั้งน้ี คาใชจายในการบํารุงรักษาทั้งหมดตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) ของโรงไฟฟา GLOW IPP 

โรงไฟฟา GHECO-1 และโรงไฟฟา HHPC ซึ่งมีคาเทากับ 0.52 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 2560 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายในการบํารุงรักษาตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอใน

ประเทศไทยของ World Bank) ที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดจนครบอายุสัญญาของ GLOW IPP 

GHECO-1 และ HHPC 

คาใชจายอื่น ๆ ประกอบดวยตนทุนคาน้ํา เคมีภัณฑ คาใชจายในการดําเนินกิจการโดยรวม และ

เงินสนับสนุนแกกองทุนไฟฟา ท้ังนี้คาใชจายดังกลาวมีคาเทากับ 0.55 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 

2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายอื่น ๆ ตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงที่จากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดจนครบอายุ

สัญญาของ GLOW IPP GHECO-1 และ HHPC 
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จากสมมติฐานการการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ที่ระบุไวขางตน 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถสรุปการประมาณการไดดังตารางตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ จากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (2561-2570) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ และคาปรับ

คาขนสงผานทอ 
ลานบาท (946.89) (948.27) (949.85) (951.17) (952.67) (954.22) (955.97) (957.43) (959.10) (960.82) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (4,748.38) (4,825.41) (4,917.12) (4,983.23) (5,064.07) (5,146.22) (5,244.03) (5,314.54) (5,400.75) (5,488.36) 

น้ํามันดีเซล ลานบาท (18.27) (18.52) (18.82) (19.04) (19.30) (19.57) (19.89) (20.12) (20.40) (20.69) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (800.22) (820.22) (840.73) (861.75) (883.29) (905.37) (928.01) (951.21) (974.99) (999.36) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (879.66) (901.65) (924.19) (947.29) (970.97) (995.25) (1,020.13) (1,045.63) (1,071.77) (1,098.57) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (7,393.40) (7,514.07) (7,650.71) (7,762.47) (7,890.31) (8,020.63) (8,168.02) (8,288.93) (8,427.02) (8,567.80) 

อัตรากําไรขั้นตน % 43.78% 43.11% 31.51% 30.83% 30.27% 28.57% 26.85% 26.07% 25.34% 24.66% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาต ิ(บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 7,476.20 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15  

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,943.67 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15 

หมายเหตุ:  Degradation ตอปรอยละ 0.15 อางอิงจากขอมูลเชิงเทคนิคที่ระบุอยูในสัญญารับเหมากอสราง (EPC) ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไมไดรับจากทั้งบริษัทฯ และ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงใชการประมาณการดังกลาวซึ่งอางอิงจากรายงานการศึกษาที่

เปดเผยสูสาธารณะ 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ จากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (2571-2580) 

รายการ หนวย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ และคาปรับ

คาขนสงผานทอ 
ลานบาท (80.23) - - - - - - - - - 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (5,592.68) (5,667.87) (5,759.82) (5,853.25) (5,964.50) (6,044.70) (6,142.76) (6,242.40) (6,361.05) (3,761.97) 

น้ํามันดีเซล ลานบาท (18.20) (18.18) (18.48) (18.77) (19.13) (19.39) (19.70) (20.02) (20.40) (12.07) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (545.42) (524.08) (465.77) (477.41) (489.35) (501.58) (514.12) (526.97) (540.15) (321.57) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (599.57) (576.10) (512.00) (524.80) (537.92) (551.37) (565.16) (579.28) (593.77) (353.49) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (6,836.09) (6,786.24) (6,756.06) (6,874.24) (7,010.90) (7,117.04) (7,241.73) (7,368.68) (7,515.36) (4,449.11) 

อัตรากําไรขั้นตน % 35.69% 34.36% 32.13% 31.59% 31.02% 30.52% 29.98% 29.44% 28.86% 28.27% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาต ิ(บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 7,476.20 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15  

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อตัราการใชความรอน (Heat Rate) 8,943.67 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15 

หมายเหตุ:  Degradation ตอปรอยละ 0.15 อางอิงจากขอมูลเชิงเทคนิคที่ระบุอยูในสัญญารับเหมากอสราง (EPC) ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไมไดรับจากทั้งบริษัทฯ และ GLOW ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงใชการประมาณการดังกลาวซึ่งอางอิงจากรายงานการศึกษาที่

เปดเผยสูสาธารณะ 
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 ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ SPP ที่ผลิตจากเช้ือเพลิงจากกาซ

ธรรมชาติ ซึ่งมีสัดสวนตนทุนประมาณรอยละ 73.13 – 79.26 ของตนทุนคาเชื้อเพลิง โดยที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาเฉลี่ยของกาซธรรมชาต ิดวยอัตราเติบโตรอยละ 2.53 

ตอป จากป 2560 ตลอดการประมาณการ 

ตนทุนคาถานหิน เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ SPP ที่ผลิตจากเชื้อเพลิงพลังงานถานหิน ซึ่งมี

สัดสวนตนทุนประมาณรอยละ 20.74 – 26.87 ของตนทุนคาเชื้อเพลิงทั้งหมด โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการราคาถานหินของโรงไฟฟา ดวยอัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป จาก

ป 2560 ตลอดการประมาณการ 

น้ํามันดีเซล เปนเช้ือเพลิงสํารองสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซในการผลิตไฟฟาเพ่ือ

จําหนายตามสัญญาซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาใชจายน้ํามันดีเซลในอนาคต 

จากสัดสวนคาใชจายน้ํามันดีเซลในป 2560 ตอผลรวมของ (1) คาใชจายสําหรับกาซธรรมชาติ 

และ (2) คาใชจายสําหรับถานหิน ในป 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 0.02 โดยที่ปรึกษาทาง

การเงินอิสระกําหนดใหสัดสวนคาใชจายของน้ํามันดีเซลตอคาใชจายดังกลาวคงท่ีเทากับรอยละ 

0.02 ตลอดการประมาณการ 

คาใชจายในการบํารุงรักษา GLOW ไดทําสัญญาระยะยาวสําหรับการซอมบํารุงเครื่องจักร

บางสวนของโรงไฟฟาและจัดหาชิ้นสวนสํารองชิ้นสวนสําหรับการซอมบํารุงกับผูรับเหมาภายนอก 

นอกจากนี้ GLOW ยังพิจารณาทําสัญญาจัดจางใหผูบริการภายนอกสําหรับงานซอมบํารุงหลัก

สวนอื่น ๆ ของโรงงานสําหรับแตละโครงการ เน่ืองจากเครื่องจักรที่ใชเปนเครื่องจักรเฉพาะทาง 

ทั้งน้ี คาใชจายในการบํารุงรักษาท้ังหมดตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) ของโรงไฟฟาขนาด ซึ่งมีคา

เทากับ 0.75 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจาย

ในการบํารุงรักษาตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงิน

เฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศไทยของ World Bank) ที่เทากับรอยละ 

2.50 ตลอดการประมาณการ 

คาใชจายอื่น ๆ ประกอบดวยตนทุนคาน้ํา เคมีภัณฑ คาใชจายในการดําเนินกิจการโดยรวม และ

เงินสนับสนุนแกกองทุนไฟฟา ท้ังนี้คาใชจายดังกลาวมีคาเทากับ 1.31 ลานบาทตอเมกะวตัตในป 

2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายอื่น ๆ ตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดการประมาณการ 
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จากสมมติฐานการการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) ที่ระบุไวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุป

การประมาณการไดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (19,251.85) (19,739.76) (20,240.03) (19,812.51) (19,484.09) (19,977.88) (20,484.18) (19,156.72) (18,585.62) (19,056.64) (19,539.60) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (2,968.26) (3,011.89) (3,056.17) (3,052.72) (3,051.20) (3,096.05) (3,141.56) (2,026.92) (2,009.41) (2,038.94) (2,068.92) 

น้ํามันดีเซล ลานบาท (3.46) (3.54) (3.63) (3.56) (3.51) (3.59) (3.68) (3.30) (3.21) (3.28) (3.36) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (1,378.22) (1,412.67) (1,447.99) (1,434.59) (1,428.08) (1,463.79) (1,500.38) (1,318.89) (1,295.75) (1,328.14) (1,361.35) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (2,354.43) (2,413.29) (2,473.62) (2,450.73) (2,439.62) (2,500.61) (2,563.12) (2,253.09) (2,213.55) (2,268.89) (2,325.61) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (25,956.21) (26,581.15) (27,221.43) (26,754.10) (26,406.50) (27,041.92) (27,692.93) (24,758.91) (24,107.53) (24,695.89) (25,298.83) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 29.93% 29.78% 29.64% 30.43% 30.86% 30.67% 30.55% 30.95% 31.65% 31.48% 31.28% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอนดังกลาว

ไดรวมถึงการพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (20,088.09) (20,542.54) (19,784.64) (20,244.87) (20,813.06) (21,284.01) (21,823.42) (22,208.28) (22,164.28) (20,754.81) (21,280.80) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (2,105.08) (2,130.19) (2,118.71) (2,145.49) (2,183.00) (2,209.04) (2,241.51) (2,257.36) (2,229.69) (2,187.36) (2,219.51) 

น้ํามันดีเซล ลานบาท (3.45) (3.53) (3.41) (3.48) (3.58) (3.66) (3.75) (3.81) (3.80) (3.57) (3.66) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (1,395.38) (1,430.26) (1,387.71) (1,422.41) (1,457.97) (1,494.42) (1,531.78) (1,570.07) (1,609.32) (1,536.35) (1,574.76) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (2,383.75) (2,443.34) (2,370.65) (2,429.92) (2,490.67) (2,552.93) (2,616.76) (2,682.17) (2,749.23) (2,624.56) (2,690.18) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (25,975.75) (26,549.86) (25,665.13) (26,246.17) (26,948.27) (27,544.05) (28,217.20) (28,721.70) (28,756.32) (27,106.65) (27,768.90) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 31.12% 30.97% 31.72% 31.71% 31.51% 31.33% 31.21% 31.55% 33.10% 34.56% 34.41% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอน

ดงักลาวไดรวมถึงการพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

        2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (21,820.12) (22,389.07) (22,895.83) (23,476.09) (24,071.05) (24,746.46) (23,934.58) (23,132.80) (23,719.06) (24,384.33) (24,255.71) (24,091.62) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (2,252.14) (2,287.08) (2,314.36) (2,348.38) (2,382.90) (2,424.56) (2,419.35) (2,420.97) (2,456.56) (2,499.50) (2,147.96) (2,161.74) 

น้ํามันดีเซล ลานบาท (3.75) (3.84) (3.92) (4.02) (4.12) (4.23) (4.10) (3.98) (4.07) (4.18) (4.11) (4.09) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (2,757.43) (2,826.37) (2,897.03) (2,969.45) (3,043.69) (3,119.78) (3,040.69) (2,955.69) (3,029.58) (3,105.32) (3,009.55) (2,995.93) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (1,597.07) (1,602.72) (1,608.50) (1,611.24) (1,486.04) (1,301.71) (1,245.45) (1,248.47) (1,117.16) (937.93) (893.18) (889.28) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (28,430.51) (29,109.07) (29,719.65) (30,409.18) (30,987.80) (31,596.73) (30,644.18) (29,761.90) (30,326.43) (30,931.26) (30,310.52) (30,142.66) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 34.29% 34.30% 34.18% 34.06% 33.94% 33.79% 34.67% 35.66% 35.59% 35.48% 35.52% 36.02% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอนดังกลาวไดรวมถึง

การพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

 2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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3) คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร 

คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร คา

สาธารณูปโภค คาขนสง คาใชจายในการขายและการตลาด คาธรรมเนียมตาง ๆ และคาใชจายอ่ืน ๆ 

ซึ่งสวนใหญแลวเปนคาใชจายท่ีคงที่ไมแปรผันตามรายไดของ GLOW ซึ่งคาดวาจะเพียงพอในการ

รองรับแผนการดําเนินธุรกิจในอนาคต โดยยังไมมีการขยายทรัพยากรในสวนของการขายและการ

บริหาร 

ในการประมาณการคาใชจายในการขายและคาใชจายในการบรหิารระหวางป 2561 - 2594 ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดประมาณการดวยสมมติฐานใหคาใชจายในการขายและบริหารตอกําลังการผลิต  

(เมกะวัตต) เติบโตจากป 2560 ดวยอัตราคงที่ที่เทากับอัตราเงินเฟอ ตลอดการประมาณการใน

ระหวางป 2561 – 2594 

ตารางประมาณการคาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 
2561F เปน

ตนไป 

SG&A ตอเมกะวัตต - ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 0.24 0.30 0.27 0.27 – 0.44 

อัตราการเติบโต  23.29% (11.40%) 2.50%1/ 

SG&A ตอเมกะวัตต - ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 0.28 0.29 0.34 0.34 – 0.78 

อัตราการเติบโต  6.01% 14.03% 2.50%1/ 

ที่มา:   การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ 
หมายเหตุ:   1/ อัตราเงนิเฟออางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอในประเทศไทยของ World Bank 

4) รายไดอ่ืน 

รายไดอ่ืนของ GLOW สวนใหญเปนรายไดที่ไมใชรายไดจากธุรกิจหลัก และเปนรายไดท่ีไมไดเกิดขึ้น

ประจํา เชน กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน เงินชดเชยจากประกันภัยธุรกิจ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวารายไดอ่ืนเปนรายไดที่ไมไดเกิดขึ้นจากกิจกรรมหลักของ GLOW และไมไดเกิดขึ้นอยาง

ตอเนื่อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการดวยสมมติฐานใหรายไดอื่นคงท่ีเทากับ 0.00 

บาท ตลอดการประมาณการในระหวางป 2561 - 2594 

ตารางประมาณการรายไดอ่ืน 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 
2561F เปน

ตนไป  

รายไดอื่น 1,095.49  377.20  652.31  0.00 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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5) ภาษีเงนิได 

ระหวางป 2558 – 2560 GLOW จายภาษีเงินไดนิติบุคคลอยูในชวงระหวางรอยละ 8.42 ถึงรอยละ 

10.15 ทั้งนี้เนื่องมาจาก GLOW และบริษัทยอย ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากคณะกรรมการ

สงเสริมการลงทุนตามพระราชบัญญัติการสงเสริมการลงทุน (พ.ศ. 2520) โดยการอนุมัติของ

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนสําหรับกิจการผลิตและจําหนายไฟฟา น้ํา และน้ําเพื่อการ

อุตสาหกรรม โดย GLOW และบริษัทยอยไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิเปน

ระยะเวลา 8 ป นับตั้งแตวันที่เริ่มมีรายไดจากการประกอบกิจการนั้น และยังไดรับการลดหยอนภาษี

เงนิไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิในอัตรารอยละ 50.00 ของอัตราปกติเปนระยะเวลา 5 ปนับจากวันที่

พนกําหนดระยะเวลาไดรับยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคล  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลของ GLOW โดยอางอิงจาก (1) อัตรา

ภาษีเงนิไดนิติบุคคลที่แทจริงในอดีต 3 ปยอนหลัง และ (2) สิทธิประโยชนทางภาษีจากคณะกรรมการ

สงเสริมการลงทุน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให GLOW และบริษัทยอยมีอัตราภาษีเงินไดที่

แทจริงในป 2561 เทากับรอยละ 10.00 และอัตราภาษีเงินไดดังกลาวจะทยอยปรับเพิ่มขึ้นเพ่ือให

สะทอนกับการพนกําหนดระยะเวลาไดรับยกเวนภาษีเงนิไดนิตบิุคคล และการพนกําหนดระยะเวลาได

ลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล โดยมีสมมติฐานให GLOW และบริษัทยอยพนการไดรับสิทธิประโยชน

ทางภาษีอยางมีนัยสําคัญในป 2568 

ตารางภาษเีงินได 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 

อัตราภาษีเงินได 10.15% 8.89% 8.42% 10.00% 10.00% 12.00% 

หนวย: ลานบาท 2564F 2565F 2566F 2467F 2568F  
2569F 

เปนตนไป 

อัตราภาษีเงินได 14.00% 14.00% 14.00% 18.00% 18.00% 20.00% 
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6) เงนิทุนหมุนเวียน 

เนื่องจากระยะเวลาเงินทุนหมุนเวียนในอดีตของ GLOW นั้นมีความผันผวนคอนขางต่ํา ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานเก่ียวกับลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือและเจาหนี้การคา ดวย

สมมติฐานคาเฉลี่ยของระยะเวลาการชําระหนี ้ระยะเวลาสินคาคงคลัง และระยะเวลาการเรียกเก็บหนี ้

3 ปยอนหลังระหวางป 2558 – 2560 ซึ่งเทากับ 61.34 วัน 51.76 วันและ 57.25 วัน ตามลําดับ 

ตลอดการประมาณการในระหวางป 2561 – 2594  

ตารางเงินทุนหมุนเวียน 

หนวย: วัน 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้ 65.93 62.55 55.53 61.34 

ระยะเวลาสินคาคงคลัง 38.89 54.50 61.88 51.76 

ระยะเวลาการชําระหนี้ 57.30 54.83 59.61 57.25 

ที่มา:     งบการเงินของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ  

7) คาใชจายในการลงทุนในอนาคต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเงินลงทุนของ GLOW ในป 2561 - 2594 อางอิงจาก (1) 

สมมติฐานการไดรับการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหมทดแทนสัญญาชุดเดิมที่จะหมดอายุลง (SPP 

Replacement) จากนโยบายของรัฐบาลนั้น รัฐบาลไดอนุมัติแนวทางสนับสนุนกลุม SPP ใหตออายุ

สัญญาสําหรับโรงไฟฟาที่จะหมดอายุในป 2560 - 2561 และใหสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมสําหรับ

โรงไฟฟาที่หมดอายุในชวงป 2562 – 2568 โดย GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมในพื้นที่เดิมทั้งหมด 

โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟาไมเกิน 30 เมกะวัตตตอสัญญา (2) เมื่อสัญญาซื้อขายไฟฟากับกลุมลูกคา

อุตสาหกรรมสิ้นสุดลง GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม

ไวได ทั้งน้ีเนื่องจากการขายไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรม สวนใหญประมาณรอยละ 90.00 

เปนลูกคากลุมปโตรเคมีในพื้นที่มาบตาพุด โดย GLOW ไดทําการเชื่อมโยงการทํางานของโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดเขาดวยกัน เพ่ือใหการผลิตและ

จัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นคง เหนือกวาคูแขง ซึ่งท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด โดย GLOW จะมีคาใชจายลงทุนทดแทนใน

การใชอุปกรณเกามาเปลี่ยนเฉพาะอุปกรณหลัก เชน เครื่องกังหันแกส (Gas Turbine) หมอไอน้ํา 

(Boiler) เปนตน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดอางอิงคาเฉลี่ยเงินลงทุนในอดีตของโครงการเทียบเคียงที่เกิดขึ้นจริงใน

อดีตของบริษัทฯ และโครงการอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรม และสมมติฐานการประมาณการของท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระ โดยมูลคาลงทุนสําหรบัโรงไฟฟาระบบโคเจนเนอเรชัน (Cogeneration) มีคาเทากับ 

40.00 ลานบาทตอเมกะวัตต  
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ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคตสาํหรับการผลิตเพื่อจําหนายลกูคา กฟผ.  

โครงการ 
กําลังการผลิตไฟฟา 

(เมกะวัตต) 
เงินลงทุน ปท่ีลงทุน 

Glow Energy Phase 2 60 2,400.00 2562 - 2563 

Glow SPP 1 60 2,400.00 2563 – 2564 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) 60 2,400.00 2566 - 2567 

Glow SPP 11 phase 1 30 1,200.00 2567 – 2568 
 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคตสาํหรับการผลิตเพื่อจําหนายลกูคาอุตสาหกรรม 

โครงการ 
ไฟฟา 

(เมกะวัตต) 
เงินลงทุน ปท่ีลงทุน 

Glow Energy Phase 2 100 4,000.00 2562 - 2563 

Glow Energy Phase 5 328 13,120.00 2578 - 2579 

Glow CFB3  85 3,400.00 2577 - 2578 

Glow SPP 1 14 560.00 2563 – 2564 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) 108 4,320.00 2566 - 2567 

Glow SPP 11 phase 1 30 1,200.00 2567 – 2568 

Glow SPP 11 phase 2 20 800.00 2579 – 2580 

Glow SPP 11 phase 3 23 920.00 2573 – 2574 

Glow SPP 11 phase 3 expansion 19 760.00 2582 - 2583 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

นอกจากนี้  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการเงินลงทุนประจําป (Normal Capital 

Expenditure) เชน เครื่องตกแตง ติดตั้งและอุปกรณสํานักงาน ยานพาหนะ เปนตน โดยมีคาเทากับ 

80.00 ลานบาทตอป โดยปรับปรุงอัตราเงนิเฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศ

ไทยของ World Bank) รอยละ 2.50 
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8) คาเสื่อมราคา และสินทรัพยไมมีตัวตน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหสินทรัพยแตละประเภทมีการคิดคาเสื่อมในอัตราคงที่ตามวิธี

เสนตรง โดยคาเสื่อมราคาของแตละสินทรัพยจะถูกคํานวณแตกตางกันออกไปตามมาตรฐานบัญชี 

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางคาเสื่อมราคา 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสื่อมราคา (ป) 

โรงไฟฟาและโรงนํ้า 3 - 40 

อาคารและสวนปรับปรุงสินทรัพยเชา 5 - 30 

เคร่ืองจักร เคร่ืองมือและอุปกรณ 3 - 25 

เคร่ืองตกแตง ติดตั้งและอุปกรณสํานักงาน 3, 5, 10 

ยานพาหนะ 5 

ที่มา: หมายเหตุงบการเงินของ GLOW 

สินทรัพยไมมีตัวตนแสดงดวยราคาทุนหักดวยคาตัดจําหนายสะสม และคาเผื่อการดอยคา (ถามี) คา

ตัดจําหนายคํานวณโดยวิธเีสนตรงตามอายุสัญญาที่เก่ียวของโดยประมาณดังนี ้

ตารางคาเสื่อมราคา 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสื่อมราคา (ป) 

สิทธิการใชระบบสงเชื่อมโยงรอตัดบัญช ี 22 - 24 

สิทธิการใชระบบสายสงกระแสไฟฟารอตัดบัญช ี 25 

สิทธิการเชาที่ดินรอตัดบัญช ี 16 - 30 

สิทธิการใชโครงสรางสําหรับวางทอรอตดับัญชี 8 - 16 

สิทธิการใชพื้นที่รอตัดบัญช ี 20 - 31 

สิทธิการใชทอสงกาซรอตัดบัญช ี 13 - 28 

สิทธิการใชทาเทียบเรือเฉพาะกิจรอตัดบัญชี 14 

โปรแกรมคอมพิวเตอร 3 - 10 

ที่มา: หมายเหตุงบการเงินของ GLOW 
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9) สรุปประมาณการทางการเงินของ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดสรุปการประมาณการทางการเงนิของ GLOW โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 50,192.86 51,063.60 49,858.64 49,676.60 49,507.29 50,234.75 51,042.37 47,067.66 46,559.83 47,413.91 47,447.35 

ตนทุนขาย (33,349.62) (34,095.22) (34,872.13) (34,516.57) (34,296.80) (35,062.54) (35,860.95) (33,047.84) (32,534.54) (33,263.70) (32,134.92) 

กําไรขั้นตน 16,843.25 16,968.38 14,986.51 15,160.03 15,210.48 15,172.21 15,181.42 14,019.82 14,025.28 14,150.21 15,312.43 

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,035.21) (1,061.09) (1,087.62) (1,092.61) (1,100.96) (1,128.48) (1,156.69) (1,087.57) (1,089.64) (1,116.88) (894.50) 

EBITDA 15,808.03 15,907.29 13,898.89 14,067.42 14,109.53 14,043.73 14,024.72 12,932.25 12,935.65 13,033.34 14,417.93 

คาเสื่อมราคา (4,381.10) (4,512.38) (4,209.99) (4,055.10) (4,058.63) (4,196.66) (3,482.82) (3,324.11) (3,328.01) (3,332.00) (2,534.25) 

EBIT 11,426.93 11,394.91 9,688.90 10,012.32 10,050.89 9,847.07 10,541.91 9,608.14 9,607.64 9,701.33 11,883.68 

ตนทุนทางการเงิน (1,790.80) (1,571.45) (1,487.48) (1,373.41) (1,133.40) (930.35) (879.47) (799.67) (608.86) (406.51) (166.76) 

ดอกเบี้ยรับ1/ 43.43 30.38 27.64 25.40 25.25 23.27 23.10 22.14 19.91 20.02 17.07 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 

EBT 9,682.62 9,856.90 8,232.12 8,667.37 8,945.81 8,943.05 9,688.60 8,833.68 9,021.75 9,317.91 11,737.04 

ภาษีเงินได (968.26) (985.69) (987.85) (1,213.43) (1,252.41) (1,252.03) (1,743.95) (1,590.06) (1,804.35) (1,863.58) (2,347.41) 

กําไรสุทธ ิ 8,714.36 8,871.21 7,244.27 7,453.94 7,693.40 7,691.03 7,944.65 7,243.61 7,217.40 7,454.33 9,389.63 

อัตรา EBITDA 31.49% 31.15% 27.88% 28.32% 28.50% 27.96% 27.48% 27.48% 27.78% 27.49% 30.39% 

หมายเหตุ: 1/ ดอกเบี้ยรับ ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 
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ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2572 – 2582) 

หนวย: ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 48,051.37 48,417.61 47,636.86 48,596.28 49,590.42 50,452.28 51,459.49 52,525.14 49,185.61 41,421.75 42,336.28 

ตนทุนขาย (32,761.99) (33,305.93) (32,539.37) (33,257.07) (34,065.31) (34,785.78) (35,585.88) (36,237.06) (33,205.42) (27,106.65) (27,768.90) 

กําไรขั้นตน 15,289.38 15,111.69 15,097.49 15,339.21 15,525.12 15,666.50 15,873.61 16,288.08 15,980.19 14,315.11 14,567.37 

คาใชจายในการขายและบริหาร (898.58) (883.72) (870.76) (892.52) (914.84) (937.71) (961.15) (985.18) (888.52) (687.78) (704.98) 

EBITDA 14,390.80 14,227.97 14,226.74 14,446.69 14,610.28 14,728.79 14,912.46 15,302.90 15,091.67 13,627.32 13,862.40 

คาเสื่อมราคา (2,498.01) (2,305.07) (2,287.53) (2,292.05) (2,296.69) (2,369.44) (2,555.59) (2,263.58) (1,878.84) (1,589.12) (1,609.69) 

EBIT 11,892.79 11,922.90 11,939.20 12,154.63 12,313.59 12,359.36 12,356.86 13,039.32 13,212.83 12,038.21 12,252.71 

ตนทุนทางการเงิน (13.14) - - - - - - - - - - 

ดอกเบี้ยรับ1/ 22.88 40.59 58.20 77.29 97.35 111.89 100.60 73.77 73.23 93.68 110.30 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 

EBT 11,905.60 11,966.55 12,000.47 12,234.98 12,414.00 12,474.31 12,460.52 13,116.15 13,289.13 12,134.95 12,366.07 

ภาษีเงินได (2,381.12) (2,393.31) (2,400.09) (2,447.00) (2,482.80) (2,494.86) (2,492.10) (2,623.23) (2,657.83) (2,426.99) (2,473.21) 

กําไรสุทธ ิ 9,524.48 9,573.24 9,600.37 9,787.98 9,931.20 9,979.45 9,968.42 10,492.92 10,631.30 9,707.96 9,892.85 

อัตรา EBITDA 29.95% 29.39% 29.86% 29.73% 29.46% 29.19% 28.98% 29.13% 30.68% 32.90% 32.74% 

หมายเหตุ: 1/ ดอกเบี้ยรับ ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                                           บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรย่ี จํากดั (มหาชน)  

 

137 | หนา 

 

ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2583 – 2594) 

หนวย: ลานบาท 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 43,289.65 44,388.11 45,284.18 46,309.27 47,359.34 48,512.39 47,723.43 47,003.38 48,104.28 49,307.25 48,358.12 48,463.98 

ตนทุนขาย (28,447.57) (29,160.83) (29,806.98) (30,536.18) (31,283.45) (32,121.26) (31,178.66) (30,243.61) (30,982.70) (31,811.09) (31,179.05) (31,007.11) 

กําไรขั้นตน 14,842.09 15,227.27 15,477.19 15,773.09 16,075.89 16,391.13 16,544.78 16,759.77 17,121.57 17,496.16 17,179.07 17,456.87 

คาใชจายในการขายและบริหาร (722.60) (740.67) (759.18) (778.16) (797.62) (817.56) (796.83) (774.56) (793.92) (813.77) (788.67) (785.10) 

EBITDA 14,119.48 14,486.61 14,718.01 14,994.93 15,278.28 15,573.58 15,747.94 15,985.22 16,327.65 16,682.39 16,390.39 16,671.77 

คาเสื่อมราคา (1,597.07) (1,602.72) (1,608.50) (1,611.24) (1,486.04) (1,301.71) (1,245.45) (1,248.47) (1,117.16) (937.93) (893.18) (889.28) 

EBIT 12,522.41 12,883.89 13,109.50 13,383.69 13,792.24 14,271.87 14,502.49 14,736.75 15,210.49 15,744.46 15,497.22 15,782.49 

ตนทุนทางการเงิน - - - - - - - - - - - - 

ดอกเบี้ยรับ1/ 123.69 138.70 154.95 171.12 187.46 203.50 219.49 235.82 251.49 266.09 279.48 293.24 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 3.06 

EBT 12,649.16 13,025.65 13,267.51 13,557.87 13,982.76 14,478.43 14,725.04 14,975.63 15,465.04 16,013.62 15,779.75 16,078.79 

ภาษีเงินได (2,529.83) (2,605.13) (2,653.50) (2,711.57) (2,796.55) (2,895.69) (2,945.01) (2,995.13) (3,093.01) (3,202.72) (3,155.95) (3,215.76) 

กําไรสุทธ ิ 10,119.33 10,420.52 10,614.01 10,846.29 11,186.21 11,582.75 11,780.04 11,980.50 12,372.03 12,810.89 12,623.80 12,863.03 

อัตรา EBITDA 32.62% 32.64% 32.50% 32.38% 32.26% 32.10% 33.00% 34.01% 33.94% 33.83% 33.89% 34.40% 

หมายเหตุ: 1/ ดอกเบี้ยรับ ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 
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10) อัตราคิดลด 

ในการกําหนดอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชอัตราตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเงินทุนของ GLOW (Weighted 

Average Cost of Capital – “WACC”) ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity 

- “Ke”) กับ อัตราดอกเบ้ียจากการกูยืม (Cost of Debt - “Kd”) ปรับดวยผลประโยชนทางภาษีจาก

การจายดอกเบี้ย ถวงน้ําหนักดวยสัดสวนของสวนผูถือหุน (“We”) และหน้ี (“Wd”) โดยมีสูตรการ

คํานวณดังตอไปนี ้

 การคํานวณหาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC) 

WACC  = Ke x We + Kd x (1-t) x Wd 

โดยท่ี 

Ke อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเทากับรอย 8.16 

Kd อัตราดอกเบี้ยเงินกูในอนาคตของ GLOW โดยอางอิงคาเฉลี่ยอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะ

สั้นและเงินกูระยะยาวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.00 

T ภาษีเงนิไดนิติบุคคลซึ่งกําหนดใหเทากับรอยละ 20.00 

We      สวนของผูถือหุนของ GLOW เทากับรอยละ 58.77  

Wd      หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียเฉลี่ยของ GLOW เทากับรอยละ 41.23 

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) 

 ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) โดยอางอิงจาก  

Ke  = Rf + β x (Rm - Rf) 

   โดยท่ี  

   Risk Free Rate (Rf)  อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป 

ณ  วั นที่  19 มิ ถุ น ายน  2561 มี ค า เ ท า กับร อยละ  3.18 

เนื่องมาจาก ระยะเวลา 15 ปเปนระยะเวลาที่ที่เหมาะสมท่ีจะ

สะทอนถึงผลตอบแทนที่เหมาะสมทางทฤษฎี ใน ตลท. และใน

พันธบัตรรัฐบาล  

   Market Return (Rm) อางอิงขอมูลจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ 

(SET Total Return Index: TRI Index) เฉลี่ยยอนหลัง 15 ป 

(ตั้งแตเดือน มิถุนายน ป 2556 - เดือน มิถุนายน ป 2561) มีคา

เทากับรอยละ 12.92 

   Adjusted Beta (β) Leverage Beta ของ GLOW เฉลี่ยยอนหลัง 5 ป (ขอมูลจาก 

Capital IQ ที่เทากับ 0.51 
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   ดังนั้น  

   Ke  = 3.18% + [0.51 x (12.92% – 3.18%)] = 8.16% 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณตนทุนทางการเงนิถั่วเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost 

of Capital: WACC) ตามโครงสรางเงนิทุนของ GLOW เทากับรอยละ 6.45 อันมีรายละเอียดดังน้ี 

WACC = (8.16% x 58.77%) + [5.00 % x (1 – 20%) x 41.23%] 

=  6.45% 
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11) มูลคาหุนดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณกระแสเงินสดอิสระของ GLOW โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการกระแสเงินสดของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน:            

EBIT x (1- Tax Rate) 10,284.24 10,255.42 8,526.23 8,610.59 8,643.77 8,468.48 8,644.36 7,878.68 7,686.11 7,761.07 9,506.94 

คาเสื่อมราคา 4,381.10 4,512.38 4,209.99 4,055.10 4,058.63 4,196.66 3,482.82 3,324.11 3,328.01 3,332.00 2,534.25 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (1,685.00) 352.17 705.98 546.14 511.99 376.23 88.28 716.91 73.02 (143.98) (29.70) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธ ิ 12,980.34 15,119.97 13,442.20 13,211.84 13,214.39 13,041.36 12,215.46 11,919.70 11,087.13 10,949.09 12,011.49 

กระแสเงินสดจากการลงทุน:            

เงนิลงทุน (80.00) (3,282.00) (4,764.05) (1,566.15) (88.31) (3,450.51) (4,652.78) (1,295.09) (97.47) (99.91) (102.41) 

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (80.00) (3,282.00) (4,764.05) (1,566.15) (88.31) (3,450.51) (4,652.78) (1,295.09) (97.47) (99.91) (102.41) 

ปรับปรุงกระแสเงินสด 3 เดือน ระหวาง ม.ค. - มี.ค. (1,683.78)           

กระแสเงินสดอิสระสุทธิ 11,216.56 11,837.97 8,678.15 11,645.69 13,126.09 9,590.85 7,562.69 10,624.60 10,989.66 10,849.18 11,909.09 

อัตราคิดลด 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 10,955.65  10,862.31  7,480.63  9,430.67  9,985.72  6,854.37  5,077.53  6,701.25  6,511.69  6,039.11  6,227.60  
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ตารางสรุปการประมาณการกระแสเงินสดของ GLOW (ป 2572 – 2582) 

หนวย: ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน:            

EBIT x (1- Tax Rate) 9,514.24 9,538.32 9,551.36 9,723.71 9,850.87 9,887.48 9,885.49 10,431.46 10,570.26 9,630.57 9,802.16 

คาเสื่อมราคา 2,498.01 2,305.07 2,287.53 2,292.05 2,296.69 2,369.44 2,555.59 2,263.58 1,878.84 1,589.12 1,609.69 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (91.07) (83.25) 140.34 (158.14) (153.33) (165.04) (170.24) (178.09) 517.49 1,227.00 (156.89) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธ ิ 11,921.17 11,760.14 11,979.24 11,857.62 11,994.23 12,091.88 12,270.84 12,516.95 12,966.60 12,446.69 11,254.97 

กระแสเงินสดจากการลงทุน:            

เงนิลงทุน (104.97) (567.59) (570.28) (113.04) (115.86) (1,818.76) (8,381.73) (7,084.77) (527.89) (131.09) (514.37) 

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (104.97) (567.59) (570.28) (113.04) (115.86) (1,818.76) (8,381.73) (7,084.77) (527.89) (131.09) (514.37) 

กระแสเงินสดอิสระสุทธิ 11,816.20 11,192.55 11,408.96 11,744.58 11,878.37 10,273.12 3,889.11 5,432.18 12,438.71 12,315.60 10,740.60 

อัตราคิดลด 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 5,804.79  5,165.40  4,946.38  4,783.49  4,544.97  3,692.69  1,313.28  1,723.25  3,706.93  3,447.95  2,824.89  
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ตารางสรุปการประมาณการกระแสเงินสดของ GLOW (ป 2583 – 2594) 

หนวย: ลานบาท 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน:             

EBIT x (1- Tax Rate) 10,017.93 10,307.11 10,487.60 10,706.95 11,033.79 11,417.49 11,601.99 11,789.40 12,168.39 12,595.57 12,397.77 12,620.21  

คาเสื่อมราคา 1,597.07 1,602.72 1,608.50 1,611.24 1,486.04 1,301.71 1,245.45 1,248.47 1,117.16 937.93 893.18 896.51  

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (163.50) (166.97) (175.77) (175.83) (180.12) (173.77) 119.16 131.92 (188.32) (181.51) 154.96  (12.75) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธ ิ 11,451.50 11,742.86 11,920.34 12,142.36 12,339.71 12,545.43 12,966.61 13,169.79 13,097.23 13,351.99 13,445.91 13,503.97  

กระแสเงินสดจากการลงทุน:             

เงนิลงทุน (517.73) (141.17) (144.70) (148.32) (152.02) (155.82) (159.72) (163.71) (167.81) (172.00) (176.30)  (180.71) 

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (517.73) (141.17) (144.70) (148.32) (152.02) (155.82) (159.72) (163.71) (167.81) (172.00) (176.30)  (180.71) 

กระแสเงินสดอิสระสุทธิ 10,933.78 11,601.70 11,775.64 11,994.05 12,187.69 12,389.61 12,806.89 13,006.08 12,929.42 13,179.99 13,269.61 13,323.26  

อัตราคิดลด 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธ ิ 2,701.52  2,692.94  2,567.77  2,456.99  2,345.45  2,239.90  2,175.11  2,075.15  1,937.98  1,855.89  1,755.34  1,655.69  

มูลคาสุดทาย (Terminal Value)            228,137.42  

อัตราคิดลด            6.45% 

มูลคาปจจุบันของมูลคาสดุทาย            29,050.71  
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โดยมูลคาสุดทายคือมูลคากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการ โดยมีสูตรคํานวณ 

ดังตอไปนี้ 

ตาราง การคํานวณมูลคาสุดทาย 

มูลคาสุดทาย (Terminal Value) = (FCFF x (1+G)) / (WACC – G) =  233,769.51 

Normalized FCFF = 
มูลคากระแสเงินสดในปสุดทายโดยมีการปรับปรุงกระแสเงินสดเงินลงทุนในระยะยาวมีคา

เทากับ 12,607.46 ลานบาท 

G 

อัตราการเติบโตระยะยาว 

(Terminal Growth Rate) 

= 
อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดตอป อยางตอเนื่องไปตลอด (Going Concern Basis) 

กําหนดใหเทากับรอยละ 1.00 ตอป1/  

WACC = อัตราตนทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของเงนิลงทุน เทากับรอยละ 6.45 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจากอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงนิสดอิสระของ FCFF ของกลุมธุรกิจ SPP ที่จําหนายไฟฟา ไอน้ํา และอื่น ๆ ใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

 

ตารางมูลคาหุน GLOW 

หนวย: ลานบาท วันที่ 31 มีนาคม 2561 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ GLOW ตั้งแตป 2561 – 2594      154,540.26  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ GLOW ตั้งแตป 2594 เปนตนไป        29,050.71  

มูลคากิจการของ GLOW (Enterprise Value)      183,590.96  

บวก: เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร ณ วันที่ 31 มีนาคม 25611/ 10,387.70 

หัก: ภาระหนี้สนิที่มีดอกเบี้ย ณ วันที่ 31 มีนาคม 25612/ 38,440.16 

หัก: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน3/ 6,171.83 

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน4/ 2,352.29 

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 8,974.01 

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value)      138,040.39  

จํานวนหุน (ลานหุน)          1,462.87  

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value) บาท/หุน               94.36  

หมายเหตุ:  1/ เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร ประกอบดวย เงินสด เงนิฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 2/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

3/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังน้ัน GLOW จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุน

ละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เม่ือวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดย วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) ในกรณีฐานเทากับ 138,040.39 ลานบาท หรือ 94.36 บาทตอหุน 

12) การวิเคราะหความออนไหวของอัตราคิดลดและอัตราการเติบโตระยะยาว 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) 

อัตราคิดลด (Discount Rate) และ (2) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) โดย

เพิ่มข้ึนและลดลงรอยละ 3.00 ในทั้งสองปจจัยดังกลาว เนื่องจากเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบ

โดยตรงตอการประเมินมูลคากิจการ โดยชวงเปลี่ยนแปลง +/- รอยละ 3.00 สะทอนถึงความ

ออนไหวในปจจัยที่สําคัญของสมมติฐานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปนผูกําหนด ซึ่งชวงเปลี่ยนแปลง

ดังกลาวเปนชวงความออนไหวที่มีความเปนไปไดสูง อันเนื่องมาจากลักษณะทางธุรกิจของโรงไฟฟาที่

มักมีกระแสเงินสดทีม่ีความผันผวนคอนขางต่ํา อันสามารถสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 

ตารางสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธี DCF 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง ชวงเปลี่ยนแปลง 

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC) +/- 3.00% (WACC เทากับ 6.25% – 6.63%) 

อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth) +/- 3.00% (Terminal Growth เทากบั 0.97% – 1.03% เทา) 

จากสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหวดังกลาว จะไดผลสรุปการวิเคราะหความออนไหวของ

มูลคาตอหุน GLOW โดยสรุปดังนี ้

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวธิี DCF (ลานบาท) 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนกั 

+3.00% +1.50% กรณีฐาน -1.50% -3.00% 

อัต
รา

กา
รเ

ติบ
โต

ระ
ยะ

ยา
ว +3.00%      132,362.49       135,235.46       138,209.95       141,291.48       144,485.98  

+1.50%      132,287.76       135,155.77       138,124.93       141,200.72       144,389.02  

กรณีฐาน      132,213.42       135,076.52       138,040.39       141,110.47       144,292.61  

-1.50%      132,139.47       134,997.69       137,956.30       141,020.72       144,196.75  

-3.00%      132,065.92       134,919.29       137,872.68       140,931.47       144,101.44  

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวธิี DCF (บาทตอหุน) 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 

+3.00% +1.50% กรณีฐาน -1.50% -3.00% 

อัต
รา

กา
รเ

ติบ
โต

ระ
ยะ

ยา
ว +3.00% 90.48 92.45 94.48 96.59 98.77 

+1.50% 90.43 92.39 94.42 96.52 98.70 

กรณีฐาน 90.38 92.34 94.36 96.46 98.64 

-1.50% 90.33 92.28 94.31 96.40 98.57 

-3.00% 90.28 92.23 94.25 96.34 98.51 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) มูลคาของ 

GLOW ที่คํานวณไดอยูระหวาง 132,065.92 – 144,485.98 ลานบาท หรือ 90.28 – 98.77 บาทตอ

หุน เมื่อเปรียบเทียบกับราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ท่ี 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซือ้

ที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) นั้น มูลคาของ GLOW ที่ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระประมาณการ มีมูลคาสูงกวา (ต่ํากวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (4.86) – 4.09 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดประเมินมูลคาหุนของ GLOW ในกรณีที่แยที่สุดที่เปนไปได (Worst 

Case) ในกรณีที่โรงไฟฟาของ GLOW ในกลุมท่ี 2 หรือ SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญา

ภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ไมไดรับการตอสัญญาใหมดวยใหระยะเวลาสญัญา 25 

ป ตามแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ของคณะรัฐมนตร ีหากแตจะไดรับการตอสัญญาดวย

ระยะเวลาสัญญาเพียง 3 ปเชนเดียวกับนโยบายสนับสนุนสําหรับโรงไฟฟาในกลุมที่ 1 ที่จะหมดอายุ

ลงภายในป 2560-2561 ซึ่งผลกระทบตอผูราคาหุนของ GLOW ในกรณีท่ี GLOW ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหในระยะเวลาสัญญา 25 ป ในโรงไฟฟาทั้ง 4 แหง รวมสัญญาซือ้ขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 

สัญญา นั้นมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีลดลงในอัตรารอยละ 3.21 อันมีรายละเอียดในภาคผนวกท่ี 

5.4.2 

วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิเปนวธิทีี่สะทอนแผนการดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการทํา

กําไร และแนวโนมการ เติบโต รวมท้ังผลตอบแทนของผูถือหุนในอนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมา

จากรายไดและรายจายของ GLOW ตามหลักเกณฑที่ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ทําใหการประเมินมูลคาดวยวิธนีี้สะทอนมูลคาที่แทจริง 
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3.4.7 วิธีมูลคาหุนเปาหมายท่ีประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research Analysts’ Consensus) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดรวมรวบประมาณการมูลคาหุนเปาหมายของ GLOW จากบทวิเคราะหที่ออก

ระหวางวนัที่ 31 มกราคม 2561 ถึง 20 มิถุนายน 2561 ซึ่งเปนการประเมินมูลคากิจการของ GLOW โดย

ไมคํานึงถึงความเปนไปไดในการสรางมูลคาเพ่ิม หรือคาสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจความคุม มูลคาเปาหมาย

ของนักวิเคราะหอยูระหวาง 85.00 บาทตอหุน ถึง 104.00 บาทตอหุน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 91.15 บาทตอ

หุน มัธยฐานอยูที่ 88.50 บาทตอหุนและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 7.09 บาทตอหุน เมื่อเปรียบเทียบกับ

ราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ราคา 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปน

ผลจาย 1.608 บาทตอหุน) มูลคาหุนเปาหมายที่ประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพยมีมูลคาสูงกวา (ต่ํา

กวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (9.85) – 9.60  

ตาราง แสดงมูลคายุติธรรมของบริษัทฯจากบทวิเคราะห 

ลําดับ วันที ่ บริษัทที่ออกบทวิเคราะห มูลคายุติธรรม (บาท/หุน) 

1 20 มิถุนายน 2561 Morningstar, Inc 85.69 

2 18 มิถุนายน 2561 CGS-CIMB / CIMB Research 91.50 

3 11 พฤษภาคม 2561 Phatra Securities 104.00 

4 2 พฤษภาคม 2561 LH Securities 89.00 

5 2 พฤษภาคม 2561 Bualuang Securities PCL 85.00 

6 6 มีนาคม 2561 Thanachart Securities Plc 100.00 

7 22 กุมภาพันธ 2561 KGI 88.00 

8 31 มกราคม 2561 PhillipCapital 86.00 

ราคาเฉลีย่ 91.15 

มัธยฐาน 88.50 

สูงสุด 104.00 

ต่ําสุด 85.00 

 

อยางไรก็ตามการประเมินมูลคาโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research Analysts Consensus) ของแต

ละบริษัทนั้นไดใชวิธีการประเมินมูลคายุติธรรมของ GLOW ที่แตกตางกัน และในกรณีที่บางบริษัทใชวิธี

ประเมินมูลคายุติธรรมเดียวกัน แตสมมติฐานในการประเมินและการกําหนดชวงเวลาในการประเมินนัน้มี

ความแตกตางกันออกไป นอกจากนี้การประเมินมูลคายุติธรรมของบางบริษัทยังไมไดคํานึงถึงปจจัยการ

จายปนผลของ GLOW ดังนั้นราคาหุนที่ไดจากวธิีการดังกลาว อาจไมเหมาะสมเพียงพอที่จะสะทอนมูลคา

ของ GLOW 
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3.4.8 สรุปการประเมินมูลคาหุนของ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีตาง ๆ ท่ีกลาวมาแลว โดย

สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางสรุปผลการประเมินมูลคาหุนของ GLOW 

วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 35.54 

วิธีมูลคาทางบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยไมไดสะทอนมูลคา
ตลาดของสินทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่
ใชอางอิง อีกทั้งไมไดสะทอนถึง ความสามารถในการนําสินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรใน
อนาคตของธุรกิจของ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุน

ตามบัญช ี
31.32 

วิธีปรับปรุงมูลคาทางบัญชีเปนวิธีที่สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิที่ใกลเคียงปจจุบันมากกวา
วิธีมูลคาหุนตามบัญชีรวมทั้งไดคํานึงถึงเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงิน
ที่ใชอางอิง อยางไรก็ตาม วิธีนี้ไมไดคํานึงถึง ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และ
ไมไดคํานึงถึงแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้งปจจัย ภายนอก
อื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี ้

3. วธิีมูลคาหุนตามราคา

ตลาด 
83.59 – 88.76 

วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดเปนวิธีสะทอนราคาของหลักทรัพยโดยอางอิงจากราคาซื้อขาย
ของหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยฯ ในอดีตที่ผานมา หากสภาวะการซื้อขายหลักทรัพยอยู
ในสภาวะปกตินักลงทุนสามารถซื้อ และ/หรือขายหลักทรัพยไดในราคาและปริมาณได
ตามที่ตองการของผูที่ตองการจะซื้อ และผูที่ตองการจะขาย อยางไรก็ตาม เนื่องจากวิธี
ราคาตลาดจะสะทอนความตองการของผูซื้อและผูขายโดยไมจําเปนตองเทากับมูลคาที่
เหมาะสมของหลักทรัพยนั้น และอาจไมสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของ GLOW 
อีกทั้ง GLOW ยังมีจํานวนหุนกระจายผูถือหุนรายยอยเพียงรอยละ 30.89 ดังนั้นราคา
ตลาดจึงอาจมีสวนลดของผูถือหุนรายยอยที่ไมมีอํานาจควบคมุ และการเขาทําธุรกรรมของ
บริษัทฯ นั้น เปนการได GLOW ในสัดสวนอยางนอยรอยละ 69.11 ซึ่งราคาในการทํา
ธุรกรรมนั้นจึงอาจมีสวนเพิ่มตอราคาตลาดจากการมีอํานาจควบคุม อันมีรายละเอียดใน
ภาคผนวกหัวขอที่ 5.4 ดังน้ันวิธีมูลคาตามราคาตลาดจึงอาจไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริง ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

4.1 วิธีอัตราสวน P/BV 67.61 – 71.99 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลา
หนึ่ง โดย เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง 
เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา การประเมินมูลคากิจการดวยมูลคาทางบัญชีไม
เหมาะสม ไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสนิทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้น
ภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใชอางอิง รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการนํา
สินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรในอนาคตของธุรกิจของ GLOW ดังนั้น วิธีอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาตามบัญชีจึงไมเหมาะสม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

4.2 วิธีอัตราสวน P/E 140.05 – 149.11 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดเฉลี่ยตอกําไรตอหุน เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากกําไร
สุทธิตอหุน ยอนหลัง 12 เดือนลาสุด คูณกับคามัธยฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธิ (P/E) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงนิทุน ทําใหการประเมินมูลคา
ดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี ้
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วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

4 .3  วิ ธี เปรี ยบเทียบ

อัตราสวน EV/EBITDA 
123.63 – 136.02 

วิธีการเปรียบเทียบอัตราสวน EV/EBITDA เปนวิธีการประเมินที่สะทอนความสามารถใน
การสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งหักดวยผลกระทบจากโครงสรางเงินทุนของ
กิจการที่แตกตางกันออก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการประเมินมูลคาดวย
วิธีนี้มีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของบริษัททั้งขนาดของของรายได และ
กําลังผลิตไฟฟา รวมไปถึงลักษณะของลูกคาและสวนผสมของลูกคาที่แตกตางกันไมวาจะ
เปนลูกคาภาครฐัหรือภาคเอกชนที่อาจมีความแตกตางกันตามอุตสาหกรรมที่ลูกคาอยู  จึง
เปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
ไมเลือกใชวิธีนี ้

4 . 4  วิ ธี เปรี ยบเทียบ

อั ต ร า ส ว น เ งิ น ป น

ผลตอบแทน 

172.58 – 183.65 

วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ประเมินโดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนเงิน
ปนผลตอบแทนของบริษัทเทียบเคียง มาเทียบกับเงินปนผลตอบแทนของ GLOW ในรอบ
ผลประกอบการเดียวกันเพื่อหามูลคาหุนของ GLOW วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน เวลาและความไม
แนนอนในการจายเงินปนผล หรือกําไรสะสม ที่บริษัทสามารถนําไปลงทุนและเพิ่มมูลคา
ใหกับสวนของผูถือหุนได โดย GLOW และบริษัทเทียบเคียงใน ตลท. นั้นมีความแตกตาง
กันในแงของวงจรธุรกิจ (Business Life Cycle) โดย GLOW นั้นอยูในวงจรธุรกิจที่มีความ
มั่นคงในระดับหนึ่งแลว จึงสงผลให GLOW สามารถจายเงินปนผลในอัตราที่สูงกวาบริษัท
เทียบเคยีงอ่ืน ๆ ใน ตลท. เนื่องจากบรษิัทเทียบเคียงบางแหงนั้นยังคงอยูในชวงการเติบโต
จึงไมอาจจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงนักเมื่อเทียบกับ GLOW ดังนั้นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

5. วิธี เปรียบเทียบกับ

ธุรกรรมที่ใกลเคยีง 
75.61 

วิธีการเปรียบเทียบกับธรุกรรมที่ใกลเคยีงกัน เปนวิธีการประเมินที่สะทอนความสามารถใน
การสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งหักดวยผลกระทบจากโครงสรางเงินทุนของ
กิจการที่แตกตางกันออก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการประเมินมูลคาดวย
วิธีนี้มีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาที่เกิดขึ้น 
จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคล่ือน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

6. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงินสด 
90.28 – 98.77 

วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ เปนวิธีที่ สะทอนแผนการดํา เนินธุ รกิ จ 
ความสามารถในการทํากําไร และแนวโนมการเติบโต รวมทั้งผลตอบแทนของผูถือหุนใน
อนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมาจากรายไดและรายจายของ GLOW ตามหลักเกณฑที่
ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลคา GLOW 

7. วิธีประมาณการโดย

นักวิเคราะหหลักทรัพย 
85.00 – 104.00 

มูลคาการประมาณโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย เปนวิธีเปรียบเทียบมูลคาภายใตสมมติฐาน
ในการประเมินและการกําหนดชวงเวลาในการประเมินที่มีความแตกตางกันออกไป 
นอกจากนี้การประเมินมูลคายุติธรรมของบางบริษัทยังไมไดคํานึงถึงปจจัยการจายปนผล
ของ GLOW ดังนั้นราคาหุนที่ไดจากวิธีการดังกลาว อาจไมเหมาะสมเพียงพอที่จะสะทอน
มูลคาของ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาวิธีท่ีเหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลคาหุนของ GLOW คือ วิธี

มูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) เนื่องจากวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดสะทอนถึง

ความสามารถในการสรางกระแสเงนิสดในอนาคตของ GLOW โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการ

สมมติฐานตาง ๆ เชน สมมติฐานการไดรับการตออายุสัญญาจําหนายไฟของโรงไฟฟาตาง ๆ สมมติฐาน
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ปริมาณการผลิตไฟฟา สมมติฐานราคาไฟฟาที่จําหนายใหกับกลุมลูกคาตาง ๆ รวมทั้งสมมติฐานอ่ืน ๆ ที่มี

สาระสําคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวิเคราะหบนขอมูล ขาวสารตาง ๆ ท่ีเปดเผยสู

สาธารณะ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวามูลคายุติธรรมของหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 

บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอ

ซื้อท่ี 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) นั้น มูลคาของ GLOW ที่ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระประมาณการ มีมูลคาสูงกวา (ต่ํากวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (4.86) – 4.09 

3.4.9 การประเมินมูลคาเพ่ิมของ GLOW 

อยางไรก็ดี การประเมินมูลคาดวยวธิ ีDCF ขางตนยังไมไดคํานึงถึงมูลคาเพ่ิมของ GLOW จาก 1) โครงการ

ใหมที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต และ 2) มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณามูลคาเพิ่มของ GLOW ทั้งสองปจจัยอันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคาเพ่ิมจากโครงการใหมที่อาจเกิดข้ึนในอนาคตของ GLOW 

เทากับ 5.97 บาทตอหุน โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดมูลคาเพิ่มจากโครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

โครงการ รายละเอียด 
มูลคาเพิ่ม 

(บาทตอหุน) 

ขยายกําลังการผลิต 

ลูกคาอุตสาหกรรม 

(190 MW) 

GLOW ไดมีการติดตอลกูคาอุตสาหกรรม และไดทราบถึงความตองการของไฟฟา และไอน้ําที่อาจ

เพิ่มขึ้น 190 MW และ 240 tph จากป 2563 ดังนั้น GLOW จึงอยูในชวงการพิจารณาในการ

ขยายกําลังการผลิตเพ่ือรองรับความตองการใชไฟฟา และไอน้าํที่เพิ่มขึ้นจากลกูคาอุตสาหกรรม 

3.23 สมมตฐิานหลัก  

1) เงนิลงทุนตอ MW = 40.0 ลานบาท 2) สัดสวนเงินกูของโครงการ = รอยละ 50.0  

3) อัตราผลตอบแทนของโครงการ = รอยละ 8.01/ 4) ปเริ่มดําเนินการทางพาณิชย = 2564 

5) สัดสวนการลงทุนของ GLOW = รอยละ 100.0  

โรงไฟฟาพมา 

แมน้ําเลเมียว 

(622 MW) 

GLOW ไดมกีารบันทกึขอตกลงกับ กระทรวงพลังงานไฟฟาและพลังงานของประเทศพมา ในการ

ทําการศกึษาความเปนไปไดของโครงการ โรงไฟฟา ขนาด 622 MW ทีแ่มน้ําเลเมียวประเทศพมา 

โดย GLOW คาดวาจะเปนผูถือหุนใหญในโครงการ ซึ่งคาดวาจะใชเวลา 1 – 2 ป ในการศึกษา

ความเปนไปไดของโครงการ และ 5 ป ในการกอสราง และจึงจะสามารถดําเนินการทางพาณิชย

ได 2.74 

สมมติฐานหลัก  

1) เงนิลงทุนตอ MW = 70.0 ลานบาท 2) สัดสวนเงินกูของโครงการ = รอยละ 50.0  

3) อัตราผลตอบแทนของโครงการ = รอยละ 8.01/ 4) ปเริ่มดําเนินการทางพาณิชย = 2568 

5) สัดสวนการลงทนุของ GLOW = รอยละ 51.0 6) ระยะเวลาดาํเนินการทางพาณชิย = 25 ป 

รวมมูลคาเพิ่มจากโครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 5.97 

หมายเหตุ: 1/ คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของ GLOW ซึ่งสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนของโครงการโรงไฟฟาในอุตสาหกรรม 
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มูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคาเพ่ิมทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ และ GLOW ที่อาจเกิดขึ้น ซึ่ง

สามารถประเมินมูลคาในเบ้ืองตนประมาณ 6.43 บาทตอหุน โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดมูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW 

ประเด็น รายละเอียด 

ลดเงินลงทุน 

โครงการในอนาคต 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถเชื่อมโยงโครงขายสายสงไฟฟาระหวางกันได ที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มีโอกาสทีจ่ะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบรหิาร

จัดการ รวมถึงการสามารถใชประโยชนจากกําลังการผลิตที่เหลืออยูของบริษัทฯ และ GLOW เพือ่รองรบั

ลูกคาอุตสาหกรรมในมาบตาพุดและบริเวณใกลเคียงในพื้นที่ EEC ที่คาดวาจะมคีวามตองการใชไฟฟาและ

สาธารณปูโภคในอนาคตได ดังน้ันการผนึกกําลังระหวางบริษัทฯ และ GLOW จะชวยลดภาระเงนิลงทุน

สําหรับการขยายกาํลังการผลิตไฟฟาในอนาคตของบริษัทฯ  

ลดไอนํ้าสูญหาย 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถควบรวมระบบโครงขายไฟฟาและไอน้าํระหวางกันได 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มโีอกาสที่จะสามารถเพิ่มประสิทธภิาพในการ

บริหารจัดการระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งจะสามารถลดการสูญหายของไอน้ําจากการจัดสรรกําลัง

การผลิตใหเหมาะกบัปริมาณความตองการในแตละหนวยผลติ  

ลดการใชจาย

เชื้อเพลิง 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถเชื่อมตอระบบโครงขายสายไฟฟาระหวางกันได ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มโีอกาสที่จะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการ

บริหารจัดการหนวยผลิตไฟฟาและสาธารณปูโภค  โครงสรางพื้นฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและ ไอน้ํา 

ซึ่งจะสามารถลดคาใชจายเช้ือเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลิตใหเหมาะกับปริมาณความตองการในแตละ

หนวยผลิต ดังนั้น โรงไฟฟา CUP 1 และ CUP 4 ของบริษัทฯ กับ โรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 และ 

SPP 1 ของ GLOW จึงมีความเปนไปไดทีจ่ะสามารถเชื่อมตอระบบโครงขายไฟฟา และเพิ่มประสิทธภิาพ

ของโครงขาย จึงสามารถลดการใชจายเชื้อเพลิงได 
ธุรกิจการใหบริการ

ดานการดาํเนินเครื่อง 

และบํารุงรักษา 

(Operation & 

Maintenance) 

เนื่องจาก GLOW และบริษัทฯ มีบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในดานของงานเดินเคร่ืองโรงไฟฟา งาน

บํารุงรักษา และงานธุรกิจพลังงานดานอื่น ๆ ดังน้ัน จึงมีความเปนไปไดที่บริษัทฯ จะสามารถผนึกกาํลังกับ 

GLOW ในการดําเนินธุรกจิใหบริการแบบครบวงจร โดยใหบรกิารงานดานการเดินเคร่ือง บํารุงรักษา 

วิศวกรรม กอสราง และงานบริการดานปรึกษาธุรกิจพลังงานอื่น ๆ โดยในปจจบุัน กลุมบริษัทฯ ไดมีการ

วาจางงานเหลานี้จากบุคคลอื่น ซึ่งอาจจะสามารถมาโยกยายมาใชบรกิารจากธุรกิจใหมนี้ได 

ลดคาใชจายใน 

การขาย และบริหาร 

เนื่องจาก GLOW และบริษัทฯ ดาํเนินธรุกิจที่คลายคลึงกัน และทาํเลที่ตัง้ของสถานที่ในการดําเนินธุรกิจที่

ใกลกัน ดังน้ันท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเช่ือวาการควบรวมระหวาง GLOW และบริษัทฯ อาจจะสามารถ

ลดคาใชจายที่ทบัซอนไดในอนาคต เชน ชิ้นสวนสํารอง การบํารุงรักษาเครื่องจักร เปนตน 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชสมมติฐานท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบื้องตนของบริษัทฯ ที่ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความเปนไปได รวมทั้งสมมติฐานของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อยางไรก็ดี การคํานวณ

มูลคาสวนเพ่ิมท่ีเกิดจากโอกาสทางธุรกิจที่เกิดจากการซื้อหุนของ GLOW อันอาจเกิดจาก 1) โครงการใหม

ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 2) มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW ซึ่งอาจเกิดขึ้น

ไดจากการเพิ่มประสิทธภิาพในการใชประโยชนจากสินทรัพยของทั้ง 2 บริษัท และการลดคาใชจายในการ

ดําเนินงานและบํารุงรักษานั้น เปนการประเมินในเบื้องตนโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จากขอมูล
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เบื้องตนที่จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางทั้ง 2 บริษัทภายหลังการทําธุรกรรมแลว

เสร็จตอไป รวมท้ังปจจัยในอนาคตที่อาจมีการเปลี่ยนแปลง เชน สภาวะทางเศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ 

และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม ดังนั้นมูลคาสวนเพ่ิมดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจากตัวเลขที่ที่

ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการไว     
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4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ นัดพิเศษครั้งที่ 2/2561  มีมติอนุมัติใหเสนอตอที่ประชุมผู

ถือหุนเพ่ือพิจารณาอนุมัติการลงทุนในหุนในบริษัทเปาหมายโดยการซื้อหุน GLOW จากผูขาย (Engie Global 

Developments B.V.) ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559 

ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการ

จายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขายเมื่อวันที่ 20 

มิถุนายน 2561 โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังนี ้

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  

(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนาย

แลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของ EHT จากผูขาย และผูถือหุน

รายอ่ืนอีก 2 ราย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวน

เทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง ทั้งนี้ ที่ประชุม

คณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 

1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวน 

“เงินสดสุทธ”ิ คงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น 

(หรือไดรับการผอนผนัโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตท่ีเก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อ

ขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายใน

เดือน ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้นตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 

12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ บริษัทฯ  มีหนาที่ตองทํา

คําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายตามธรุกรรมการซื้อขายหุนที่ 96.50 บาทตอหุน 
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(อนึ่ง ท่ีประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงนิปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 

อัตรา 1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือท้ังหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่ง

กิจการของบริษัทอ่ืนตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมาซึ่ง

สินทรัพยของบริษัทตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุด เทากับรอย

ละ 292.57 ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ตาม

เกณฑกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยประเภทที่ 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มี

หนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เก่ียวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอตลาดหลักทรัพยฯ 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วัน โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามที่

ประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  

(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย เพ่ือใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน และดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอม

หนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามที่ระบุไวในขอ (2)) 

(4) ใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงไม

นอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนได

เสียของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

ทั้งนี้ ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เนื่องจากบริษัทฯ ไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตามประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

ดังนั้นเงื่อนไขการเขาทํารายการซื้อหุนจะสําเร็จได รายการเสนอซื้อจําเปนตองไดรับการอนุมัติในการประชุมผูถือหุน

วิสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและ

มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย ในวันศุกรที่ 24 สิงหาคม 2561 เวลา 

14:00 น. ณ หองภิรัช ฮอลล 2-3 ชั้น 2 ศูนยนิทรรศการและการประชุมไบเทค เลขที่ 88 ถนนบางนา-ตราด (กม.1) บาง

นา กรุงเทพฯ 10260 
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ในการพิจารณาความเหมาะสมของการเขาทํารายการในครั้งนี้ บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด ในฐานะที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดวเิคราะหวัตถุประสงคของการเขาทํารายการ วิเคราะหความสามารถในการดําเนินงานโดยพิจารณา

ขอมูลของ GLOW ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา และภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การติดตามขอมูลสารสนเทศของ GLOW ที่

เกี่ยวกับนโยบายในการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต และการรวบรวมและวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับภาวะของธุรกิจ

ไฟฟาที่เก่ียวของ ทั้งนี้ เพื่อทําการวิเคราะหขอดี - ขอเสียของการเขาทํารายการ ซึ่งสรุปไดวาการทํารายการดังกลาวจะทาํ

ใหบริษัทฯ สามารถสรางโอกาสในการขยายธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต และยังสามารถเพ่ิมศักยภาพและ

ความไดเปรียบในการแขงขันจากความรวมมือระหวางบริษัทฯ และ GLOW ซึ่ง (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้ง

ทางตรงและทางออม จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลว

ทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ 451,889,002 หุน ในราคาหุนละ 

96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) ในครั้งน้ี จึงถือเปนรายการ

ที่มีความสมเหตุสมผล 

สําหรับดานราคา ที่ปรึกษาการทางเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการที่เทากับ 96.50 บาทตอหุน (หรือราคา

ซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) นั้นมีความเหมาะสมในดานราคา เนื่องจากราคา

ดังกลาวถือเปนราคาท่ีอยูในชวงราคาที่เหมาะสมที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไว โดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงินสด ซึ่งอยูในชวงประเมินมูลคาหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 บาทตอหุน 

แผนภาพชวงราคาที่เหมาะสมเทียบกบัราคาการเขาทํารายการ 
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นอกจากนี้ โดยหากรวมมูลคาเพ่ิมจาก 1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ 2) 

มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน 

จะสงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูง

กวาราคาการเขาทํารายการเทากับท่ี 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 อันมีรายละเอียดตามหัวขอที่ 

3.4.9 ดังรูปตอไปนี ้

แผนภาพชวงราคาที่เหมาะสมเมื่อรวมมูลคาเพิ่มเทยีบกับราคาการเขาทํารายการ

 

ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวม

ทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ 451,889,002 หุน ในราคาหุนละ 96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน 

GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน)  เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติการเขา

ทํารายการดังกลาว 

ในการพิจารณาการทําเขาทํารายการ ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูล ความเห็น และรายละเอียดตาง ๆ ในการจัดทํา

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่กลาวมาแลวขางตน เชน สมมติฐานที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน

กําหนดข้ึนจากขอมูลทางการเงินและอัตราสวนที่เกิดขึ้นจริงในอดีตยอนหลัง 3 ป (ป 2558 - 2560) รวมท้ังนโยบายการ

ดําเนินธุรกิจอีก 34 ปขางหนา (ป 2561 – 2594) การวิเคราะหความออนไหวในกรณีท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง

สมมติฐานหลัก เชน อัตราคิดลดกระแสเงนิสด อัตราการเติบโตระยะยาว เปนตน รวมถึงควรพิจารณาขอดีและขอเสียของ

การเขาลงทุนในครั้งน้ีประกอบการพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้ง

นี้ข้ึนอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ
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ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นทางการเงินดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ

โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด 

 
 

(นาย วรวัสส วสัสานนท) 

ผูควบคุมการปฏิบติังาน 

(นาย วรวัสส วสัสานนท) 

กรรมการ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

157 | หนา 

 

 

5. ภาคผนวก 

 บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (บริษัทฯ ) 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําอุตสาหกรรม และสาธารณูปโภคอ่ืน ๆ โดยในวันท่ี 

31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มกํีาลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยแลวแบงเปนการ

ผลิตไฟฟารวมประมาณ 1,530 เมกะวัตต ไอน้ํา รวมประมาณ 1,512 ตันตอชั่วโมง น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมรวม

ประมาณ 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชัว่โมง และน้ําเย็นรวมประมาณ 12,000 ตันความเย็น และบริษัทฯ มีกําลังการผลิต

สวนท่ีเปนเจาของ ของโรงไฟฟาที่อยูระหวางการกอสราง จํานวนประมาณ 410 เมกะวัตต และไอน้ํารวมประมาณ 73 

ตันตอชัว่โมง ทัง้นี ้ในป 2562 โรงไฟฟาทีบ่ริษัทฯ เขาไปลงทุนจะเปดดําเนินการเชิงพาณิชยทัง้หมด โดยจะมกํีาลังการ

ผลิตสวนที่เปนเจาของประมาณ 1,940 เมกะวัตต กําลังการผลิตไอน้ํา เพิ่มเปน 1,585 ตันตอช่ัวโมง น้ําเพ่ือการ

อุตสาหกรรม 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําเย็น 12,000 ตันความเย็น นอกจากน้ี บริษัทฯ ไดเขาไปดําเนิน

ธุรกิจในลักษณะการเขารวมลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ อีกดวย 
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ตารางขอมูลทั่วไปของบริษัทฯ 
ชื่อบริษทั บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ 555/2 ศูนยเอนเนอรยี่คอมเพล็กซ อาคารบี ชั้น 5 ถนนวิภาวดีรังสิต  

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 

ประเภทธุรกิจ พลังงานและสาธารณปูโภค 

วันทีจ่ัดตั้ง 1 ตุลาคม 2556 

เว็บไซต www.gpscgroup.com 

ทุนจดทะเบยีน 14,983,008,000 บาท 

ทุนจดทะเบยีนชําระ

แลว 

14,983,008,000 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,498,300,800 หุน  

มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย สุรงค บูลกุล ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เติมชัย บุนนาค 
ประธานเจาหนาที่บรหิารและกรรมการผูจัดการใหญ/

กรรมการ 

3 นาย ชาญศิลป ตรีนุชกร กรรมการ 

4 นาย สุพัฒนพงษ พันธมีเชาว กรรมการ 

5 นาย อธิคม เติบศิร ิ กรรมการ 

6 นาย คงกระพัน อินทรแจง กรรมการ 

7 น.ส. เพียงพนอ บุญกล่ํา กรรมการ 

8 นาย บัณฑิต ธรรมประจําจิต กรรมการ 

9 นาย คุรุจิต นาครทรรพ กรรมการอิสระ 

10 นาย พยุงศักดิ์ ชาติสุทธิผล กรรมการอิสระ/ประธานกรรมการตรวจสอบ 

11 นาง สุวิมล กฤตยาเกียรณ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

12 พลตรี เชาวเลข ชยันตรสุภาพ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

13 นาง นิชา หิรัญบูรณะ ธวุธรรม กรรมการอิสระ 
 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ  และตลท. 
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5.1.1 โครงสรางกลุมบริษัทฯ  

แผนภาพโครงสรางกลุมของบริษัทฯ  

ที่มา: รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ  

5.1.2 ผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ  

รายชื่อผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ณ วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2561 มีดังนี ้

 ผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ 

1. บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 340,565,223 22.73 

2. บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 338,266,861 22.58 

3. บริษัท ไทยออยลเพาเวอร จํากัด 311,425,457 20.79 

4. บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) 133,468,059 8.91 

5. นาย ทวีรัช ปรุงพัฒนสกุล 55,023,000 3.67 

6. สํานักงานประกันสังคม 24,712,300 1.65 

7. กองทุนเปด บัวหลวงหุนระยะยาว 21,926,300 1.46 

8. กองทุนเปด บัวหลวงทศพล 12,640,500 0.84 

9. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จาํกัด 12,239,312 0.82 

10. กองทุนเปด บัวหลวงหุนระยะยาว 75/25 9,957,200 0.66 

 รวม 1,260,224,212 84.11 
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5.1.3 โครงสรางรายได 

ตารางโครงสรางรายไดของบริษัทฯ สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที ่1 

 ป 25611/ 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ  ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ         

ไฟฟา (SPP) 8,977.47   40.00 7,856.48 38.00 8,165.87 41.00   

ไฟฟา (IPP) 6,957.54   31.00 5,168.74 25.00 4,381.69 22.00   

ไอน้ํา 6,059.79   27.00 7,236.23  35.00 6,970.87  35.00   

น้ําเย็น 224.44   1.00 206.75 1.00 199.17 1.00   

น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม 224.44 1.00 206.75 1.00 199.17 1.00   

รวมรายไดจากการขายและใหบริการ 22,443.68 100.00 20,674.95 100.00 19,916.76  100.00 
 

5,715.74 100.00 

หมายเหตุ:     รายไดตามประเภทผลิตภณัฑประมาณการจากสัดสวนรายไดจากรายงาน 56-1 คูณดวยรายไดจากการขายและใหบริการที่เกิดข้ึนจริงระหวางป 2558-2560 

 1/ ไมมีขอมูล 

5.1.4 ลักษณะผลิตภัณฑหรือบริการ 

วันที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของของโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยแลวและอยูในระหวางการกอสราง ดังน้ี 

ตารางลักษณะผลิตภณัฑของบริษัทฯ 

ผลิตภัณฑ ที่ตั้ง สถานะ 
กําลังการผลิต 

สวนที่เปนเจาของ 

ไฟฟา 

ในประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 1,509 เมกะวัตต 

อยูระหวางกอสราง 63 เมกะวัตต 

ตางประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 21 เมกะวัตต 

อยูระหวางกอสราง 347 เมกะวัตต 

ไอน้ํา ในประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 1,512 ตันตอชั่วโมง 

อยูระหวางกอสราง 73 ตันตอชั่วโมง 

น้ําเย็น ในประเทศ ดําเนินการเชิงพาณิชย 12,000 ตันความเย็น 

น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม ในประเทศ ดําเนินการเชิงพาณิชย 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง 
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ลักษณะของผลิตภัณฑหลัก  

 ไฟฟา คือ พลังงานรูปแบบหนึ่งซึ่งถูกแปรรูปเพื่อใชประโยชนในการสรางพลังงานอ่ืน เชน พลังงานความ

รอน พลังงานกล สามารถจัดสงไปยงัที่ตาง ๆ โดยใชสายสงไฟฟา (transmission line) เปนตัวนําไป โดย

ไฟฟาทีบ่ริษัทฯ จัดสงใหกับลูกคามีหลายแรงดันทัง้ 230 kV 115 kV และ 22 kV 

 ไอน้ํา คือ รูปแบบการใชพลังงานความรอนรูปแบบหนึ่ง โดยบริษัทฯ ใชความรอนที่เหลือจากการผลิต

ไฟฟามาผลิตไอน้ํา หรือบางครั้ง ก็จะใชการเผาไหมของเช้ือเพลิงโดยตรงในการผลิต โดยไอน้ําที่สงใหกับ

ลูกคามีหลายระดับแรงดัน 

 น้ําเย็นเปนตัวกลางในการแลกเปลี่ยนพลังงานท่ีไวใชสําหรับระบบปรับอากาศ โดยบริษัทฯ ทําการผลิตท่ี

ศูนยราชการแจงวฒันะ 

 น้ําอุตสาหกรรมประกอบดวย Boiler feed water และน้ําปราศจากแรธาตุ ซึ่งทั้ง 2 ผลิตภัณฑเปนสวน

หนึง่ในกระบวนการผลิตไฟฟาและสงขายใหลูกคาเพ่ือใชในระบบการผลิต 

การประกอบธุรกิจของกลุมบริษัทฯ  

1. กลุมโรงไฟฟาพลังงานเชือ้เพลิงฟอสซิล (Conventional Energy) ในประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (GPSC) 

บริษัทฯ เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. และผูประกอบการอุตสาหกรรม มีกําลังการ

ผลิตไฟฟาท่ีดําเนินการแลวรวมประมาณ 1,039 เมกะวัตต และใหบริการดานสาธารณูปโภคโดย

ผลิตและจําหนายไอน้ํา และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในบริเวณใกลเคียง มี

กําลังการผลิตไอน้ํารวมประมาณ 1,340 ตันตอชั่วโมง และกําลังการผลิตน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม

รวมประมาณ 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชัว่โมง  

 บริษัท ราชบุรีเพาเวอร จํากัด (RPCL) 

RPCL เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) มีกําลังการผลิตไฟฟารวม 1,400 เมกะวัตตโดย

จําหนายไฟฟาทั้งหมดท่ีผลิตไดให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาซึ่งมีอายุสัญญา 25 ป นับจาก

วันท่ีเริ่มจายไฟฟาเขาระบบของ กฟผ.  

 บริษัท ผลิตไฟฟาและพลังงานรวม จํากัด (CHPP) 

CHPP เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็กมาก (VSPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาติดตัง้ประมาณ 10 เมกะ

วัตต และกําลังการผลิตนํ้าเย็นประมาณ 12,000 ตันความเย็น โดยมีสัญญาจําหนายไฟฟาใน

รูปแบบ Non-firm ใหกับ กฟน. และจําหนายพลังงานความเย็นสําหรับระบบปรับอากาศใหอาคาร

ศูนยราชการฯ 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

162 | หนา 

 

 

 บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชัน จํากัด โครงการ 1 (BIC-1) 

BIC-1 เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 117 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 20 ตันตอชั่วโมง โดยจําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา

สําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปน

หลัก และจําหนายไฟฟาบางสวนและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

 บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น จํากัด โครงการ 2 (BIC-2) 

BIC-2 เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 117 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 20 ตันตอชั่วโมง จําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปนหลักและ

จําหนายไฟฟาบางสวน และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

 บริษัท ผลิตไฟฟา นวนคร จํากัด (NNEG) 

NNEG เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 125 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 30 ตันตอชั่วโมง จําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปนหลักและ

จําหนายไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในเขตสงเสริมอุตสาหกรรมนวนคร 

 บริษัท ไออารพีซี คลีนพาวเวอร จํากัด (IRPC-CP) 

IRPC-CP เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาสุทธิหนวยผลิตละประมาณ 

240 เมกะวัตต และมีกําลังการผลิตไอน้ําสุทธ ิรวมประมาณ 180-300 ตันตอชั่วโมง ภายใตสัญญา

ซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm จํานวน 2 สัญญา สัญญาละ 90 เมกะ

วัตต รวมเปน 180 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. และจําหนายไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ําใหกับ IRPC  

โรงไฟฟาที่อยูระหวางดําเนินการกอสราง 

 โรงผลิตสาธารณูปการ 4 ระยะที่ 1 (Central Utility Plant 4 Phase 1: CUP-4 Ph1) 

 บริษัท ผลิตไฟฟา นวนคร จํากัด (NNEG) 

NNEG เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) โดยจําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. และจําหนายไฟฟาสวนท่ี

เหลือ และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในเขตสงเสริมอุตสาหกรรมนวนคร โดยเปดดําเนินการเชงิ

พาณิชยวันท่ี 3 มิถุนายน 2559 
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2. กลุมโรงไฟฟาประเภทพลังงานหมุนเวียนในประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท ไทย โซลาร รีนิวเอเบิล จํากัด (TSR) 

TSR ประกอบธุรกิจลงทุน โดยลงทุนรอยละ 100.00 ใน บริษัท สยาม โซลาร เอ็นเนอรยี่ 1 

จํากัด (“Siam Solar Energy 1” or “SSE1”) เพ่ือพัฒนาโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย SSE1 

เปนผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็กมาก (VSPP) ที่ใชกระบวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย

ดวยระบบโฟโตโวลตาอิกหรือโซลารเซลล มีกําลังการผลิตติดตั้งประมาณ 8 เมกะวัตต จํานวน 

10 โครงการ กําลังการผลิตตามสัญญารวม 80 เมกะวัตต และจําหนายไฟฟาทั้งหมดเขาระบบ

ของ กฟภ. 

 บริษัท ผลิตไฟฟาและพลงังานรวม จํากดั (CHPP)  

CHPP ไดเขารวมเปนผูสนับสนุนโครงการในการดําเนินโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย

แบบติดตั้ง บนพ้ืนดินใหกับสหกรณภาคการเกษตรที่ผานการคัดเลือก เพื่อผลิตและจําหนาย

พลังงานไฟฟา มีกําลังการผลิต 5 เมกะวัตต โดยสามารถจายไฟฟาเขาระบบ กฟภ. ไดตัง้ แตวันท่ี 

30 ธันวาคม 2559 ตลอดอายุสัญญาโครงการ 25 ป 

3. กลุมโรงไฟฟาในตางประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท อิจิโนเซกิ โซลา พาวเวอร 1 จีเค (ISP1) 

ISP1 เปนผูผลิตไฟฟาดวยพลังงานแสงอาทิตย เพื่อจําหนายไฟฟาใหกับบริษัทสาธารณูปโภค

ญี่ปุน โดยมีกําลังการผลิต 20.8 เมกะวัตต 

โรงไฟฟาที่อยูระหวางดําเนินการกอสราง 

 บริษัท นที ซนิเนอรยี่ จํากัด (NSC) 

NSC ประกอบธุรกิจลงทุน โดยลงทุนรอยละ 25 ใน บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร จํากัด (“XPCL”) 

ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนจัดตั้งใน สปป.ลาว โดยพัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําซึ่งใช

เทคโนโลยีกังหันน้ําแบบคัปลาน (Kaplan Turbine) ทํางานรวมกับเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาด 

175 เมกะวัตต จํานวน 7 เครื่อง และเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาด 60 เมกะวัตต จํานวน 1 เครื่อง 

 บริษัท ไฟฟาน้ําลึก 1 จํากัด (NL1PC) 

NL1PC เปนบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งใน สปป. ลาว มีวัตถุประสงคเพ่ือพัฒนาโครงการโรงไฟฟา

น้ําลึก 1 ซึ่งเปนโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําชนิดฝายน้ําลน (Run-of-River) 65 เมกะวัตต โดยใช

เทคโนโลยีกังหันน้ํา แบบบัลบ (Bulb Turbine) ขนาด 32.5 เมกะวัตต จํานวน 2 เครื่อง 
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4. ธุรกิจระบบกักเก็บพลังงาน 

 24M Technologies, Inc. (24M) 

24M เปนบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบธุรกิจหลักในการวิจัยและ

พัฒนาการผลิตแบตเตอรี่ลิเธยีมไอออน (Lithium Ion) ซึ่งมีเปาหมายในการพัฒนาแบตเตอรี่รุน

แรก ใหเหมาะกับประยุกตใชงานดานแบตเตอรี่สําหรับสํารองไฟ (Stationary Battery) เพื่อ

นําไปใชเปนสวนประกอบพ้ืน ฐานในระบบกักเก็บไฟฟาสํารอง 

5. ธุรกิจอ่ืน 

 บริษัท บิซิเนส เซอรวิสเซส อัลไลแอนซ จํากัด (BSA) 

BSA เปนบริษัทรวมทุนของบริษัทในกลุม ปตท. เพื่อบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลในลักษณะ

งานที่เปนการ Outsourcing ของกลุม ปตท.  

 GPSC International Holdings Limited (GPSCIH) 

เปนบริษัทยอยท่ีมีวัตถุประสงคในการขยายการลงทุนไปตางประเทศของบริษัทฯ ในอนาคต 

ตั้งอยูในเขตบริหารพิเศษฮองกงแหงสาธารณรัฐประชาชนจีน  

 บริษัท สานพลัง วิสาหกิจเพ่ือสังคม (PTTSE) 

บริษัทดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือสนับสนุนการดาํเนินกิจการดานวิสาหกิจเพ่ือสังคม หรือ Social 

Enterprise ของ ปตท. และบริษัทในกลุม ในการรวมแกไขปญหาสังคม ชุมชน สิง่แวดลอม และ

สงเสริมสนับสนุนการจางงานชุมชนในทองถิ่น  
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ตารางโรงงานผลิตและกําลังการผลิตไฟฟาติดตั้ง ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ บริษัทฯ 

 

  

โรงงาน ที่ตั้ง 
วันครบอายุสัญญา 

กฟผ. 
ไฟฟา 

(เมกะวัตต) 

ไอนํ้า 

(ตัน/ชม.) 

น้ําเย็น 

(ตันความเย็น) 

น้ําเพื่อ

อุตสาหกรรม 

(ลบ.ม./ชม.) 

GPSC ชลบุร ี 2568 700 - - 80 

CUP-1 มาบตาพุด 2574 226 890 - 720 

CUP-2 นิคมฯ RIL 2574 113 170 - 510 

CUP-3 นิคมฯ เหมราข 2575 - 280 - 770 

CUP-4 Phase 1 นิคมฯ เอเชีย 2566 45 70 - - 

RPCL ราชบรุ 2576 1,400 - - - 

CHPP แจงวฒันะ 2563 5 - 12,000 - 

BIC  นิคมฯ บางปะอิน 2585 117 20 - - 

NNEG นิคมฯ นวนคร 2584 125 30 - - 

IRCP-CP ระยอง 2585 240 300 - - 

SSE1 
กาญจนบรุ/  

สพุรรณบรุ 
2562 80 - - - 

ISP1 ญี่ปุน 2580 20.8 - - - 

CHPP จันทบรุ 2584 5 - - - 

NL1PC สปป.ลาว 2592 1,285 - - - 

XPCL สปป.ลาว 2586 65 - - - 

รวม 4,544 1,780 12,000 2,080 
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5.1.5 ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทําการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ซึ่งเปนงบ

การเงินท่ีผานการตรวจสอบโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 

1) สรุปรายการสําคัญในงบการเงินรวม 

 งบกําไรขาดทุนรวม 

ตารางงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของบริษัทฯ สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสที่ 1 ป 2561 

  ป 2558 ป 2559 ป 2560 ไตรมาสที ่1 ป 2561  

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ  21,758.18 96.95 20,036.61 96.91 19,325.03 97.03 5,574.71 97.53 

รายไดจากสัญญาเชาทางการเงนิ  685.50 3.05 638.34 3.09 591.73 2.97 141.03 2.47 

รวมรายได  22,443.68 100.00 20,674.95 100.00 19,916.76 100.00 5,715.74 100.00 

ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ  20,177.07 89.90 17,365.03 83.99 16,375.94 82.22 4,477.75 78.34 

กําไรขั้นตน 2,266.62 10.10 3,309.91 16.01 3,540.82 17.78 1,237.98 21.66 

รายไดจากการขายไนโตรเจน 99.58 0.44 96.18 0.47 108.03 0.54 26.80 0.47 

ตนทุนคาไนโตรเจน 93.11 0.41 89.97 0.44 102.64 0.52 25.48 0.45 

กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนสทุธ ิ (45.71) (0.20) 3.60 0.02 3.34 0.02 (21.37) (0.37) 

เงนิปนผลรับ 288.01 1.28 420.01 2.03 270.01 1.36 - - 

รายไดอื่น 189.61 0.84 243.91 1.18 478.04 2.30 66.77 1.17 

คาใชจายในการขายและจัดจําหนาย  7.84 0.03 8.45 0.04 10.57 0.05 2.72 0.05 

คาใชจายในการบริหาร 662.53 2.95 891.65 4.31 839.52 4.22 171.80 3.01 

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 

และการรวมคา 
338.57 1.51 346.21 1.67 517.13 2.60 151.78 2.66 

กําไรกอนตนทุนทางการเงินและ 

คาใชจายภาษีเงนิได 
2,373.21 10.57 3,429.73 16.59 3,957.94 19.87 1,261.96 22.08 

ตนทุนทางการเงิน  394.03 1.76 417.53 2.02 361.01 1.81 118.62 2.08 

กําไรกอนคาใชจายภาษีเงินได 1,979.18 8.82 3,012.21 14.57 3,596.93 18.06 1,143.34 20.00 

คาใชจายภาษีเงนิได  90.03 0.40 140.23 0.68 256.76 1.29 89.77 1.57 

กําไรสุทธิสําหรับงวด 1,889.15 8.42 2,871.97 13.89 3,340.17 16.77 1,053.57 18.43 

ที่มา:  รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ ป 2560 และงบการเงินบริษัทฯ ป 2561 
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 งบแสดงฐานะทางการเงนิรวม 

ตารางงบแสดงฐานะการเงินรวมของบริษัทฯ ณ 31 ธันวาคม 2558 – 31 มีนาคม 2561 

 31 ธ.ค. 2558 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 มี.ค.2561 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย         

เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด  2,864.88 5.12 5,421.67 9.34 3,964.78 6.61 5,003.68 8.06 

เงนิฝากธนาคารที่มีขอจากัดในการเบิกใช 235.49 0.42 359.24 0.62 286.42 0.48 720.13 1.16 

เงนิลงทุนชั่วคราว 8,320.68 14.86 2,032.10 3.50 6.00 0.01 6.00 0.01 

ลูกหนี้การคา  2,848.52 5.09 2,179.93 3.76 3,663.41 6.11 3,234.21 5.21 

ลูกหนีต้ามสัญญาเชาการเงิน 

ที่ครบกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
532.56 0.95 436.70 0.75 605.19 1.01 628.15 1.01 

ลูกหนีอ้ื่น 912.10 1.63 628.13 1.08 687.58 1.15 792.37 1.28 

สนิคาคงเหลือ 406.30 0.73 457.76 0.79 484.79 0.81 493.85 0.80 

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 195.73 0.35 149.50 0.26 219.82 0.37 117.72 0.19 

รวมสินทรัพยหมุนเวยีน  16,316.25 29.14 11,665.02 20.10 9,917.98 16.54 10,996.11 17.72 

เงนิลงทุนในการรวมคา  2,177.01 3.89 2,476.61 4.27 2,626.12 4.38 2,711.608  4.37 

เงนิลงทุนในบริษัทรวม  3,413.93 6.10 4,461.34 7.69 6,148.32 10.25 6,407.44 10.32 

เงนิลงทุนระยะยาวอื่น 2,686.88 4.80 2,923.13 5.04 2,923.37 4.87 2,923.38 4.71 

เงนิใหกูยืมระยะยาวและดอกเบี้ย 

คางรับจากกิจการที่เกีย่วของกัน 
- - 2,529.59 4.36 2,965.05 4.94 3,043.40 4.90 

ลูกหนีต้ามสัญญาเชาการเงิน 6,396.08 11.42 5,959.38 10.27 5,354.19 8.93 5,189.19 8.36 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  23,467.20 41.92 26,128.52 45.03 27,245.71 45.43 27,983.71 45.09 

สินทรัพยทีไ่มไดใชในการดาํเนินงาน 143.22 0.26 60.98 0.11 73.12 0.12 73.12 0.12 

คาความนิยม 15.38 0.03 15.81 0.03 14.88 0.02 15.09 0.02 

สินทรัพยไมมีตวัตน 497.02 0.89 526.91 0.91 509.98 0.85 514.78 0.83 

สินทรัพยภาษีเงนิไดรอการตัดบัญช ี 2.54 0.00 6.06 0.01 - - - - 

คาสิทธิการใชระบบจําหนายกาซธรรมชาต ิ 563.02 1.01 563.02 0.97 558.93 0.93 553.64 0.89 

คาสิทธิการใชสนิทรัพยรอตัดจาย - - 380.00 0.65 1,043.44 1.74 1,032.94 1.66 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น  304.36 0.54 331.93 0.57 587.33 0.98 618.42 1.00 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวยีน  39,666.64 70.85 46,363.26 79.90 50,050.45 83.46 51,066.69 82.28 

สินทรัพยรวม  55,983.89 100.00 58,028.29 100.00 59,968.43 100.00 62,062.80 100.00 
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 31 ธ.ค. 2558 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 31 มี.ค.2561 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

หนี้สิน         

เจาหนี้การคา  1,959.81 3.50 1,140.24 1.96 1,622.87 2.71 1,596.14 2.57 

เจาหนี้อื่น  786.00 1.40 748.16 1.29 607.70 1.01 492.69  0.79 

เจาหนี้งานกอสราง  76.82 0.14 307.80 0.53 576.64 0.96 1,004.39 1.62 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

ที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
1,594.82 2.85 1,913.28 3.30 990.57 1.65 1,172.57  1.89 

ประมาณการหนีส้ิน - - - - 101.17 0.17 101.17  0.16 

หนี้สินหมุนเวียนอื่น 135.24 0.24 85.785 0.15 188.63 0.31 305.56   0.49 

รวมหนี้สินหมุนเวียน  4,552.68 8.13 4,195.26 7.23 4,087.58 6.82 4,672.50 7.53 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน  13,393.84 23.92 14,294.81 24.63 9,824.03 16.38 10,312.43  16.62 

หุนกู - - - - 4,993.47 8.33 4,993.84  8.05 

หนี้สินภาษีเงินไดรอการตัดบัญช ี 489.87 0.88 463.71 0.80 507.69 0.85 507.07  0.82 

ประมาณการหนีส้ินสําหรับ 

ผลประโยชนพนกังาน 
57.13 0.10 66.68 0.11 76.67 0.13 75.55  0.12 

หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น  361.58 0.65 253.71 0.44 105.72 0.18 75.15  0.12 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน  14,302.41 25.55 15,078.92 25.99 15,506.93 25.86 15,964.04  25.72 

หนี้สินรวม 18,855.09 33.68 19,274.17 33.22 19,594.51 32.67 20,636.54 33.25 

สวนของผูถือหุน         

ทุนจดทะเบียนที่ออกชําระแลว 14,983.01 26.76 14,983.01 25.82 14,983.01 24.98 14,983.01  24.14 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ  9,485.11 16.94 9,485.11 16.35 9,485.11 15.82 9,485.11  15.28 

สวนเกิน (ต่ํากวา) ทุนอื่น (1,118.21) (2.00) (1,118.21) 1.93 (1,118.21) 1.86 (1,118.21) (1.80) 

กําไรสะสม         

จัดสรรแลว  

- สํารองตามกฎหมาย 
439.21 0.78 566.21 0.98 708.00 1.18 708.00  1.14 

ยังไมไดจัดสรร 12,187.00 21.77 13,185.89 22.72 14,496.22 24.17 15,418.40  24.48 

องคประกอบอื่นของสวนของผูถอืหุน  30.15 0.05 47.91 0.08 (7.23) (0.01)  (8.60) (0.01) 

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ  36,006.25 64.32 37,149.91 64.02 38,546.88 64.28 39,467.70  63.59 

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม  1,121.55 2.00 1,604.20 2.76 1,827.04 3.05 1,958.56  3.16 

สวนของผูถือหุน 37,127.80 66.32 38,754.11 66.78 40,373.92 67.33 41,426.26 66.75 

รวมหนี้สิน 

และสวนของผูถือหุน 
55,982.89 100.00 58,028.28 100.00 59,968.43 100.00 62,062.80 100.00 

ที่มา:  รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ ป 2560 และงบการเงินบริษัทฯ ป 2561  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

169 | หนา 

 

 

 อัตราสวนสําคัญทางการเงิน 

อัตราสวนสําคัญทางการเงิน ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที1่ 

ป 2561 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.58 2.78 2.78 2.35 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเรว็ (เทา) 3.13 2.39 1.94 1.92 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร     

อัตรากําไรขัน้ตน (รอยละ) 10.10 16.01 17.78 21.66 

อัตรากําไรสทุธิ (รอยละ) 8.42 13.89 16.77 18.43 

อัตราสวนภาระหนี้สิน     

อัตราสวนหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.51 0.50 0.49 0.50 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (เทา) 4.29 6.09 7.85 10.64 

  ที่มา:  รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ ป 2560 และงบการเงนิบริษัทฯ ป 2561  

2) คําอธิบายผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

 ผลการดําเนินงาน 

รายไดจากการขายและใหบริการ 

รายไดจากการขายและใหบริการประกอบดวย รายไดจากไฟฟา (SPP) ไฟฟา (IPP) ไอน้ํา น้ํา

เย็น และน้ําเพ่ืออุตสาหกรรม โดยระหวางป 2558 - 2560 มีรายไดจากการขายและใหบริการ

รวมทั้งสิ้น 22,443.63 ลานบาท 20,674.95 ลานบาท และ 19,916.76 ลานบาท ตามลําดับ 

ซึ่งคิดเปนอัตราลดลงเฉลีย่ของรายไดรวมตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 

5.80 อันเนื่องมาจากปริมาณการขายไฟฟาเขาระบบของโรงไฟฟาศรีราชาตามความตองการ

ของ กฟผ. ที่ลดลง ในขณะท่ีราคาขายไฟฟาเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 5.00 ในป 2560 

สาเหตุหลักมาจากปริมาณการสงไฟฟาใหกับ กฟผ. ที่ลดลง แตยังคงไดรับรายไดคาความพรอม

จายในสวนที่เปนคาคงท่ี จึงทําใหราคาขายไฟฟาเฉลี่ยตอหนวยปรับตัวสูงข้ึน 

เมื่อพิจารณาในป 2561 บริษัทฯ มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 5,715.74 ลาน

บาท เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนา 349.27 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 6.51  
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อัตรากําไรขั้นตน 

         แผนภาพรายได กําไรขั้นตน และอตัรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

ในชวงระหวางป 2558 - 2560 อัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยมีคาเทากับรอยละ 14.63 และอัตรา

กําไรข้ันตนปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 17.78 ในป 2560 สาเหตุหลักมาจากตนทุนคากาซ

ธรรมชาติในการผลิตไฟฟาที่ลดลงและคาบํารุงรักษาลดลงตามชั่วโมงการเดินเครื่องที่ลดลง 

และในไตรมาสที่ 1 ป 2561 อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ เทากับ รอยละ 21.66 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

ในระหวางป 2558 - 2560 คาใชจายในการขายและบริหารมีคาเทากับ 670.37 ลานบาท 

900.10 ลานบาท และ 850.09 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.87 

ของรายได ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของคาใชจายในการขายและบริหารตอป (CAGR) 

ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 12.61 และในไตรมาสที่  1 ป 2561 บริษัทฯ มี

คาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 174.52 ลานบาท ลดลงจากปกอนหนา 17.68 ลาน

บาทหรือลดลงรอยละ 9.20 จากการลดลงของคาใชจายในการพัฒนาธุรกิจ  
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กําไรสุทธ ิ 

แผนภาพกําไรสุทธิ และอตัรากําไรสุทธิของบริษัทฯ ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 

 

 

 

 

กําไรสุทธิในระหวางป 2558 - 2560 มีคาเทากับ 1,889.15 ลานบาท 2,871.97 ลานบาท และ 

3,340.17 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 8.42 รอยละ 13.89 และรอยละ 

16.77ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกําไรสุทธิตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 

2560 เทากับรอยละ 32.97 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 13.03 ของรายได และกําไรสุทธิใน

ไตรมาสที่ 1 ป 2561 เทากับ 1,053.57 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 

18.43 เพิ่มขึ้นจากปกอนหนา 289.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.83 
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 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเพิ่มข้ึนจาก 55,983.89 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 

59,968.43 ลานบาท ณ สิ้นป 2560 คิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) ระหวางป 

2558 - 2560 เทากับ รอยละ 3.50   

ณ สิ้นป 2558 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 55,983.89  ลานบาท และเพ่ิมข้ึน 

2,044.40  ลานบาท เปน 58,028.29 ลานบาท ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการเติบโต

รอยละ 3.65 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมข้ึนของ เงินลงทุนในบริษัทรวมและการวมคา  

เงนิลงทุนระยะยาวอ่ืน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และสินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 59,968.43 ลานบาท 

เพิ่มข้ึน 1,940.14 ลานบาท จาก 58,028.29 ลานบาท ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการ

เติบโตรอยละ 3.34 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมข้ึนของ เงินลงทุนในบริษัทรวมและการ

รวมคา ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ มีทรัพยสินรวมเทากับ 62,062.80  ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบ ดวย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

หนี้สิน 

หนี้สินรวมของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจาก 18,855.09 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 19,594.51 ลาน

บาท ณ สิ้นป 2560 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 

เทากับรอยละ 1.94 โดยการเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมมีสาเหตุหลักเกิดจากเงนิกูยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนในป 2559 และ จากการออกหุนกูครั้งแรกของบริษัทฯ ในป 2560  

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมเทากับ 20,636.54  ลานบาทซึ่งสวนใหญ

ประกอบดวยเงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

173 | หนา 

 

 

สวนของผูถือหุน 

สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เทากับ 37,127.80 ลานบาท 38,754.11 ลานบาท และ 

40,373.92 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 2559 และ 2560 ตามลําดับ เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้น

ของกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรร และการเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุนไมมีอํานาจควบคุมซึ่งเปน

ผลจากกําไรจากการดาํเนินธุรกิจของบริษัทยอยท่ีปรับตัวสงูขึ้น และ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนเทากับ 41,426.26 ลานบาท  

5.1.6 การแขงขัน 

บริษัทฯ ไมประสบสภาวะการแขงขันที่รุนแรงในการดําเนินธุรกิจหลักที่ยังตอเนื่อง เนื่องจากบริษัทฯ ยังมี

ความไดเปรียบจากการเปนบริษัทแกนนําธุรกิจพลังงานไฟฟาของกลุม ปตท. (PTT Group’s Power 

Flagship) การมีสัญญาซือ้ขายไฟฟาและสัญญาซื้อขายไอน้ําที่มีอายุสัญญาระยะยาว การใหการรับประกัน

ความมั่นคงในการจายกระแสไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคา รวมไปถึงการที่บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจจําหนาย

ไฟฟาและไอน้ํา ดวยระบบโคเจนเนอเรช่ันซึ่งมีตนทุนที่ต่ํากวาการผลิตไฟฟา และไอน้ํา ดวยระบบอื่น 

รวมถึงการมีโครงขายระบบสงไฟฟาและทอสงไอนํ้าไปยังโรงงานของลูกคาแตละรายโดยตรง ดวยปจจัย

สนับสนุนดังกลาว ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนต่ํากวาเมื่อเทียบกับการที่ลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมในแตละราย 

แยกลงทุนทาการผลิตสาธารณูปการดวยตนเอง 

5.1.7 ภาวะอุตสาหกรรม 

 สถานการณการใชพลังงานไฟฟาของประเทศไทย ประจําป 2560 

ปจจุบันประเทศไทยมีกาลังการผลิตไฟฟาติดตั้งในระบบ 51,215 เมกะวัตต โดยมีปริมาณการใช

พลังงานไฟฟา(Electrical power demand) ในป 2559 อยูท่ี 182,847 กิกะวัตต-ชั่วโมง และในป 

2560 ที่ 185,370 กิกะวัตต-ชั่วโมง คิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 1.4 ตอป ขณะที่มีอัตราการ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ในป 2560 อยูท่ีรอย

ละ 3.9 ตอป การเปลี่ยนแปลงไปของอัตราการเติบโตของการใชพลังงานไฟฟาที่มีความเกี่ยวของ

เพียงเล็กนอยกับอัตราการเติบโตผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศป 2560 แสดงใหเห็นถึงการใช

พลังงานนอกระบบ ที่เกิดจากการผลิตไฟฟาเพ่ือใชเอง จากเช้ือเพลิงธรรมชาติ ที่เปนพืชพลังงาน ทัง้

ชีวมวลจากเศษวัสดุเหลือใชทางการเกษตร ชีวภาพจากน้ําเสียในฟารมปศุสัตว รวมถึงพลังงานจาก

แสงแดด ลม เปนตน รวมถึง ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดของระบบการไฟฟา อยูที่ 30,303 เมกะ

วัตต เกิดเมื่อวันที่ 4 พฤษภาคม 2560 ซึ่งต่ํากวาความตองการพลังไฟฟาสูงสุดใน ป 2559 ซึ่งอยูท่ี

ระดับ 30,973 เมกะวัตต และต่ํากวาคาดการณที่ 32,059 เมกะวัตต ซึ่งการเปลี่ยนรูปแบบการใช

พลังงานท่ีมีสัดสวนอยูนอกระบบมากขึ้น ดังกลาว จะเริ่มสงผลตอตลาดและเปลีย่นแปลงรูปแบบการ

แขงขันของธุรกิจไฟฟาในอนาคตอันใกล 
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 แนวโนมการปรับปรุง แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558 (Thailand 

Power Development Plan: PDP2015)  

1. การเพ่ิมกําลังผลิตไฟฟา  

จากสมมติฐานการประมาณการอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ การเติบโตของประชากรของ

ประเทศไทยในอนาคตที่เติบโตไมสูงมาก รวมท้ังกําลังการผลิตใหมจากโรงไฟฟาขนาดใหญของ

ภาคเอกชนท่ีจะทยอยจายไฟฟาเขาระบบเพ่ือทดแทนกําลังการผลิตของ กฟผ. ที่หมดอายุลง ทํา

ใหภาครัฐคาดการณวาในแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาฉบับใหม จะยังไมมีความจําเปนทีต่องสราง

โรงไฟฟาขนาดใหญเพ่ิมเตมิ  

2. การสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน 

ปรับเปาหมายเพิ่มกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 30.00 – 40.00 

เมื่อเทียบกับแผนเดิมอยูท่ีรอยละ 20.00 เทียบเปนกําลังการผลิตติดตั้งจากพลังงานทดแทน จาก

เดิมที่กําหนดไวที่ 19,634 เมกะวัตต จะปรับเพ่ิมขึน้เปน 30,000 เมกะวัตต ภายในป 2579 และ

เพิ่มการรับซื้อไฟฟาจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ใน ป 2560-2561 โดยภาพรวมการรับซื้อ

ไฟฟาจากพลังงานทดแทน ณ เดือน ตุลาคม 2560 ตามแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน

ทางเลือก (AEDP2015) มีโครงการท่ีภาครัฐมีภาระผูกพันท้ังสิ้น 10,130 เมกะวัตต 

 แนวโนมตลาดและภาวะการแขงขันภายใตนโยบายทางดานพลังงานของประเทศไทย Energy 4.0  

Energy 4.0 ในเชิงนโยบาย แบงไดเปน 2 สวน สวนแรกคือ นวัตกรรมดานพลังงาน ดวยการนํา

ระบบ ICT มาประกอบโยงกับเรื่องพลังงาน ท้ังในเรื่องนวัตกรรมการประดิษฐ เชน ระบบโซลารเซลล 

ระบบเก็บสะสมพลังงาน (Energy Storage) รวมถึงยานยนตไฟฟา (Electric Vehicle) ผสมผสาน

กันจนเกิดเปนเมืองอัจฉริยะ (Smart Cities) บนรากฐานของการพัฒนาระบบเชื่อมตอไฟฟาอัจฉริยะ 

(Smart Grid) และสวนท่ีสองคือรูปแบบการผลิตไฟฟาที่ผสมผสานระหวางพลังงานธรรมชาติ  
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 สัญญาซื้อขายไฟฟาบางสวนอันระบไุวในหนังสือชี้ชวนของ GLOW 

5.2.1 สัญญาซือ้ขายไฟฟาของ GLOW IPP 

การกําหนดราคาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ.  

การกําหนดราคาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

การกําหนดคาไฟฟาที่บริษัทจัดสงใหกับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP สามารถแบงออก

ไดเปน 3 สวน คือ คาความพรอมจายพลังไฟฟา คาพลังงานไฟฟา และคาอุปกรณเพิ่มเติม (Added 

Facility Charge) 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

คาความพรอมจายพลังไฟฟาที่บริษัทไดรับตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP คํานวณจากคาเครดิต

ความพรอมจายพื้นฐาน (Base Availability Credit) มีหนวยเปนบาทตอเมกะวัตตช่ัวโมง คูณกับพลัง

ไฟฟาตามสัญญาที่ผลิตไดจริง (Dependable Contracted Capacity) (ซึ่งคือกําลังผลิตสูงสุดตอเนื่องสุทธิ

เปนเมกะวัตต (Maximum Continuous Net Generating Capacity) มีคาสูงสุดเทากับพลังไฟฟาตาม

สัญญา) คาความพรอมจายพลังไฟฟาอาจถูกปรับลดลงไดหากปริมาณความพรอมจายลดลงและการแจง

ภายในระยะเวลาสั้น (Short Notice) ถึงกําลังผลิตท่ีลดลงและไมสามารถเดินเครื่องได ในกรณีตองเพิ่ม

กําลังผลิตเปนการช่ัวคราวตามคํารองขอของ กฟผ. อาจมีการเพิ่มคาความพรอมจายพลังไฟฟาได คา

เครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ m ในปสัญญา n ตามสัญญา มีหนวยเปนบาท

ตอเมกะวัตตชั่วโมง โดยคํานวณตามสูตรดังน้ี 

BACnm = (APRnm* 1000) / CAHn 

APRnm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟาสําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มหีนวย

เปนบาทตอกิโลวัตต 

CAHn ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟาไดตามสัญญาในปสัญญาที ่n 

 

อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา มีสูตรการคํานวณดังนี ้

APRnm = APR1nm + APR2nm 

APR1nm 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability 

Payment Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงท่ีในการดาํเนินงานและซอม

บํารุง) สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n มหีนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

APR2nm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 
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สูตรการคํานวณคา APR1nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

APR1nm = [APR1n * (FXnm / 27) * 0.90] + [APR1n * 0.10] 

APR1n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability 

Payment Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขาย

ไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

FXnm 

หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจง

หนี้ที่ m ตามที่อธิบายขางลางนี้ (บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในวันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m กับ

อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

 

สูตรการคํานวณคา APR2nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

APR2nm = [APR2n * 0.65 * (FXnm / 27) * (USCPIn-1 / USCPIB)] + [APR2n * 0.35 * (ThaiCPIn-1 / ThaiCPIB)] 

APR2n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง 

( Unadjusted Availability Payment Rate Related to Fixed Operation and Maintenance 

Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

ThaiCPIn-1 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดอืนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

ThaiCPIB 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 

2538 (ดัชน ี: 82.8) 

USCPIn-1 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

สหรัฐฯ (Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

USCPIB 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

สหรัฐฯ (Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนมิถุนายน 

2538 (ดัชน ี: 152.5) 

 

ในการคํานวณคาพรอมจายพลังไฟฟาทั้งหมด ใหใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราซึ่งกําหนดไวดังนี ้

หากอัตราขายและอัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยตางกันเกินกวารอยละ 1.4000 ของ

อัตราขายในวันน้ัน ใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราขายของวันนั้นคูณดวย 0.993 และ

ในกรณีอ่ืนทั้งหมด ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราเฉลี่ยปกติระหวางอัตราขายและ

อัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยในวนันั้น 
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คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

คาพลังงานไฟฟาประกอบดวยคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน คาเชื้อเพลิงตามสัญญาซื้อขายไฟฟา

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญจะแตกตางกัน โดยความแตกตางดังกลาวเปนผลมาจากปจจัยที่เกี่ยวกับ

เชื้อเพลิงที่โรงไฟฟาใชวาเปนเช้ือเพลิงหลัก (กาซธรรมชาติ) หรือเช้ือเพลิงรอง (น้ํามันดีเซล) อนึ่ง การ

กําหนดอัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Rate) และอัตราคาเช้ือเพลิงรอง (Secondary Fuel Rate) 

บางสวนข้ึนอยูกับการจัดซื้อเช้ือเพลิงของบริษัท 

อัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (FRatepm) (หนวยเปนบาทตอลานบีทียู) ที่อางอิงกับคาความรอนสูง (Higher 

Heating Valueหรือ HHV หมายถึง พลังงานท่ีตองใชเพ่ิมเติมในการผลิตพลังงานไฟฟาสุทธิเพ่ิมขึ้น 1 เม

ก ะ วั ต ต )  ( The Agreed Additional Energy Required to Produce One Additional MW of Net 

Electrical Energy) ที่ใชในแตละเดือน m โดยคํานวณตามสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติกับ บมจ. ปตท. 

สําหรับโรงไฟฟาแหงนั้น โดยมีคาเทากับราคาเช้ือเพลิงจริงของเครื่องกําเนิดไฟฟา (บาทตอลานบีทีย)ู ตาม

สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติดังกลาว (หักดวยอัตราภาษีอากรคงท่ีที่เรียกเก็บ) อัตราคาเชื้อเพลิงรอง 

(FRatesm) (หนวยเปนบาทตอลานบีทียู) ที่อางอิงกับคาความรอนสูง HHV ที่ใชในแตละเดือนที่ m โดย

คํานวณจากใบแจงหนี้สวนท่ีเกี่ยวกับการซื้อเชื้อเพลิงรองโดยผูผลิตไฟฟาระหวางเดือน m เพื่อใชแทน

เชื้อเพลิงรองที่ใชไประหวางหรือกอนหนาเดือน m ดังกลาวสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟาหนวยที่ยังไมได

ชดเชยตนทุนพลังงาน โดยมีคาเทากับราคาเช้ือเพลิงจริงของเครื่องกําเนิดไฟฟานั้น (บาทตอลานบีทีย)ู ตาม

สัญญาซื้อขายเชื้อเพลิงรองดังกลาว (รวมถึงคาเก็บรักษาท่ีเรียกเก็บโดยผูจัดหาเชื้อเพลิงรองสูงสุดไมเกิน 

37 วัน)  

สูตรสําหรับคํานวณคาเชื้อเพลิง (หนวยเปนบาท) สําหรับงวดชําระหนี้ x ในเดือน m สําหรับพลังงานท่ีสง

มอบใหระหวางการเดินเครื่องดวยกาซธรรมชาติหรือถือวาเดินเครื่องดวยกาซธรรมชาติ เปนดังน้ี 

FChargepx = FRatepm * [(FallowMWhSentpx * MWhSentOutpx) + (FAllowHrSynchpx * HrSynchpx)] * TempFactorm 

FRatepm 

หมายถึง อัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Rate) (บาท/(บีทีย ูx 106) ซึ่งประกอบดวยคา 

โภคภัณฑบวกกับคาจัดสง (Tariff Delivery Charge) ที่อางอิงกบัคาความรอนสงู (HHV) สําหรับงวด 

ชําระหนี้ที ่x ในเดือนที ่m ตามที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟา 

FAllowMWhSentpx 

หมายถึง คาเผื่อเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Allowance) (หนวยลานบีทยีูตอเมกะวัตตชั่วโมง 

โดยอางอิงกับคาความรอนสูง) ของพลังงานที่จัดสงโดยเคร่ืองกําเนิดไฟฟาระหวางท่ีทํางานหรือ 

ถือวาทํางานโดยเช้ือเพลิงหลักสําหรับงวดชําระหนี้ที ่x 

MWhSentOutpx 

หมายถึง พลังงานไฟฟา (เมกะวัตตชั่วโมง) ที่สงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางท่ีทํางานหรือถือวา 

ทํางานโดยเช้ือเพลิงหลัก สําหรับงวดชาํระหนี้ที่ x ซึ่งใหเทากับกระแสไฟฟาที่สงออกสทุธิทีว่ัดไดโดย 

มาตรวัดหรือ1.02 เทาของระดับพลังงานไฟฟาที่สงโดย กฟผ. แลวแตคาใดจะนอยกวากัน 

FAllowHrSynchpx 

หมายถึง คาเผื่อเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Allowance) (หนวยลานบีทยีูตอเมกะวัตตชั่วโมง 

โดยอางอิงกับคาความรอนสูง) ของแตละชั่วโมงท่ีเครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) 

หรือถือวาเชื่อมขนานอยูกับเช้ือเพลิงหลัก 

HrSynchpx 
หมายถึง จํานวนชั่วโมงหรือเศษของชัว่โมงที่เครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) หรือ 

ถือวาเชื่อมขนานอยูกับเชื้อเพลิงหลักระหวางงวดชําระหนี้ที ่x 

TempFactorm หมายถึง คาแกไขอุณหภูมิรายเดือน (Monthly Temperature Correction Factor) 
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คาเชื้อเพลิงรายเดือนรวมสําหรับหนวยผลิตแตละหนวย (TFMP) (หนวยเปนบาท) ในเดือน m เทากับ

ผลรวมของคาเช้ือเพลิงบวกกับครึ่งหนึ่งของคาเรียกเก็บคงท่ี (Fixed Tariff Charge – TDCm) ซึ่งโรงไฟฟา

แตละแหงตองชําระในอัตราคงท่ีไมวาจะใชเช้ือเพลิงเทาใด มีสูตรคํานวณดังนี ้

TMFPpx = FCharge + (TDCm / 2) 

 

สูตรสําหรับคํานวณคาเช้ือเพลิงระหวางที่ใชน้ํามันดีเซลเปนเช้ือเพลิง ใชสูตรทํานองเดียวกันกับกรณีใชกาซ

ธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง 

สูตรสําหรับคํานวณคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Payment) (หนวยเปนบาท) สําหรับงวดชําระหนี ้x สําหรับพลังงานที่สงมอบใหระหวางเดินเครือ่งดวยกาซ

ธรรมชาต ิเปนดังน้ี 

VChargepx = [(VAllowMWhSentpx * MWhSentOutpx) + (VAllowHrSynchpx * HrSynchpx)] * TCPIn / TCPIB 

VAllowMWhSentpx 

หมายถึง คาเผื่อการเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Allowance) (บาทตอเมกะวัตตชั่วโมง) สาํหรับพลังงานไฟฟาที่สงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางท่ี 

เดินเครื่องหรือถือวาเดินเคร่ืองดวยเชื้อเพลิงหลักในระหวางงวดชําระหนี ้x ตามที่กําหนดไวใน

สัญญาซื้อขายไฟฟา 

MWhSentOutpx 

หมายถึง พลังงานไฟฟา (เมกะวัตตชั่วโมง) ที่ถือวาสงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางที่ทํางานหรือ 

ถือวาทาํงานโดยเช้ือเพลิงหลกั สําหรับงวดชําระหนี้ที ่x ซึ่งใหเทากับกระแสไฟฟาที่สงออกสทุธิทีว่ัด 

ไดดวยมาตรวัด (Metered Net Electrical Output) หรือ 1.02 เทาของระดับพลังงานไฟฟาที่สง 

โดย กฟผ. แลวแตคาใดจะนอยกวากัน 

VAllowHrSynchpx 

หมายถึง คาเผื่อการเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Allowance) (บาทตอชั่วโมง) สําหรบัแตละชั่วโมงหรือเศษของชั่วโมงท่ีเครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อม

ขนาน 

(Synchronised) หรือถือวาเชื่อมขนานอยูกับเช้ือเพลิงหลัก 

HrSynchpx 
หมายถึง จํานวนชั่วโมงหรือเศษของชัว่โมงที่เครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) หรือ 

ถือวาเชื่อมขนานอยูกับเชื้อเพลิงหลักระหวางงวดชําระหนี้ที ่x 

TCPIn หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภครายปลาสุดท่ีประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของประเทศไทย 

TCPIB หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภครายป 2538 ที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของประเทศไทย 

 

สูตรสําหรับคํานวณคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน ระหวางที่ใชน้ํามันดีเซลเปนเช้ือเพลิง ใชสูตร

ทํานองเดียวกันกับกรณีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง 
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คาอุปกรณเพิ่มเติม (Added Facility Charge) 

บริษัทยังไดรับคาอุปกรณเพ่ิมเติมตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ โดยชําระคืนเงินกู

ที่บริษัทใหแก กฟผ. สําหรับเปนคาใชจายสําหรับการเชื่อมเขาถึงระบบ ประกอบดวยคาใชจายในการสราง

ระบบสายสงไฟฟาใหมเพ่ือเช่ือมตอโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เขากับระบบสงไฟฟาหลักของ กฟผ. และ

คาใชจายสําหรับขอใชพื้นที่และคาภาระจํายอม โดยนําไปรวมไวในดัชนีความพรอมและชําระคืนใหแก

บริษัทเปนรายเดือนตลอดระยะเวลาของสัญญาซื้อขายไฟฟา 

5.2.2 สัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

คาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับผูผลิตไฟฟารายเล็ก ประกอบดวย 2 สวน คือ คา

พลังไฟฟาและคาพลังงานไฟฟา 

คาพลังไฟฟา (Capacity Payment ) 

คาพลังไฟฟาถูกกําหนดคาไวซึ่งจะตองชําระในอัตราคงที่ไมวาจะมีการจายไฟฟาจํานวนเทาใดก็ตาม 

สําหรับโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงกําหนดคาพลังไฟฟาอยูที่ 302 บาทตอกิโลวัตตตอเดือน 

(ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม) และสําหรับโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเช้ือเพลิงกําหนดคาพลังไฟฟาอยูที่ 422 บาท

ตอกิโลวตัตตอเดือน (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยกําหนดใหมีการปรับคาเปนรายเดือนใหสอดคลองกับการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนโดยอางอิงกับอัตราแลกเปลี่ยนรอยละ 80 สําหรับโรงไฟฟาท่ีใชกาซ

ธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงและรอยละ 70 สําหรับโรงไฟฟาถานหินสูตรการคํานวณคาพลังไฟฟา มีดังน้ี 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังไฟฟา (บาท/กิโลวัตต/เดือน) = 302 * [0.8 * (FXt / 27) + 0.2] 

FXt 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยระหวางเงินบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 

 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังไฟฟา (บาท/กิโลวัตต/เดือน) = 422 * [0.7 * (FXt / 27) + 0.3] 

FXt 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ระหวางเงนิบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 
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คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

คาพลังงานไฟฟาเปนคาไฟฟาตอกิโลวัตตช่ัวโมง ปจจุบันสําหรับโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง

กําหนดอยูที ่0.85 บาทตอกิโลวัตตชั่วโมง และสําหรับโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิงกําหนดอยูท่ี 0.62 

บาทตอกิโลวัตตชั่วโมงสูตรการคํานวณคาพลังงานไฟฟา มีดังน้ี 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังงานไฟฟา (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = 0.85 * ปริมาณกระแสไฟฟาจายสุทธ ิ
 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังงานไฟฟา (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = 0.62 * ปริมาณกระแสไฟฟาจายสุทธ ิ
 

คาพลังงานไฟฟาจะมีการปรับคาเปนระยะ ๆ โดยคาปรับเปลี่ยนตนทุนพลังงาน (Energy Payment 

Adjustment) คํานวณตามปริมาณพลังงานไฟฟาที่จัดสงใหจริงในชวงระยะเวลาหนึ่งคูณดวยตนทุน

พลังงานที่เพิ่มขึ้น ซึ่งไดแก ราคากาซธรรมชาติในกรณีโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงและราคา

ถานหินในกรณีโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง โดยเปรียบเทียบกับราคาฐานของราคากาซธรรมชาติ

และถานหินตามลําดับ ณ วันที่ 1 สิงหาคม 2538 

สูตรการคํานวณคาปรับเปลี่ยนตนทุนพลังงาน มีดังนี ้

สําหรับกระแสไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาปรับเปลี่ยน (บาท/กิโลวัตต-ชั่วโมง) = [1 / 106] * (Pt-Po) * 8,600 

Pt หมายถึง ราคาคากาซธรรมชาติที่ขายโดยบมจ. ปตท. ในเดือน t (บาท/ลานหนวยบีทยี)ู 

Po 
หมายถึง ราคาคากาซธรรมชาติที่ขายโดยบมจ. ปตท. ในเดือนสิงหาคม 2538 (77.0812 บาท/ลาน

หนวยบีทยี)ู 

 

สําหรับกระแสไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง 

คาปรับเปลี่ยน (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = [1 / (26.5877 * 106) ] * [(Pt * FXt) – Po ] * 8,600 

Pt 
หมายถึง ราคาอางอิงญ่ีปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) สําหรบัถานหินความรอนใน

เดือน t (เหรียญสหรัฐฯ ตอตัน) 

Po 
Po หมายถึง ราคาอางอิงญี่ปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) สําหรับถานหินความรอน

ในเดือนสิงหาคม 2538 (1,007 บาทตอตัน) 

FXt 
หมายถึง อัตราแลกเปลีย่นเฉลี่ยระหวางเงินบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหง

ประเทศไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 
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5.2.3 สัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

ในการจําหนายกระแสไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรม บริษัทจะกําหนดราคาไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคา

ไฟฟาขายปลีกของ กฟภ. ซึ่งประกอบดวยอัตราคาไฟฟาฐาน (Base Tariff) ซึ่งเปนอัตราคงท่ี และอัตราคา

ไฟฟาตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟที ซึ่งเปนอัตราสวนที่มีการปรับคาและจะ

บวกเขาไปในอัตราคาไฟฟาฐาน 

อัตราคาไฟฟาฐาน (Base Tariff) 

บริษัทกําหนดราคาคาไฟฟาท่ีจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรม โดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของ กฟภ. ท่ีคิด

กับลูกคาประเภทกิจการขนาดใหญ โดยอัตราคาไฟฟาดังกลาวแบงไดเปน 2 ลักษณะคือ อัตราตาม

ชวงเวลาของวนั (Time of Day) หรืออัตราตามชวงเวลาของการใช (Time of Use) ดังนี ้

อัตราตามชวงเวลาของวัน (Time of Day Tariff) 

ตารางอัตราคาไฟฟาตามชวงเวลาของวัน 

รายการ 

คาความตองการพลังไฟฟา (Demand Charge) 

(บาท/กิโลวัตต) 
คาพลังงานไฟฟา 

(Energy Charge) 

(บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) 
สูงสุด1/ 

(On Peak) 

ปานกลาง2/ 

(Partial Peak) 

ต่ํา3/ 

(Off Peak) 

แรงดันตั้งแต 69 กิโล

โวลตขึ้นไป 
224.30 29.91 0.00 3.1355 

แรงดัน 22 ถึง 33 กิโล

โวลต 
285.05 58.88 0.00 3.1729 

แรงดันต่ํากวา 22 กิโล

โวลต 
332.71 68.22 0.00 3.2009 

ที่มา: กฟภ. ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2560 

หมายเหตุ: 1/ ทุกวันตั้งแตเวลา 18.30 – 21.30 น. 

2/ ทุกวันตั้งแตเวลา 08.00 – 18.30 น. (คาความตองการพลังไฟฟาสูงสุดคิดเฉพาะสวนที่เกินชวงเวลาที่มีความตองการใชไฟฟาสูง 

3/ ทุกวันตั้งแตเวลา 21.30 – 08.00 น. 

คาความตองการไฟฟาตอเดือน (Billing Demand) คือ คาความตองการพลังไฟฟารวม (Integrated) ใน 

15 นาทีสูงสุดในระหวางชวงเวลาท่ีมีความตองการใชไฟฟาสูงและชวงเวลาที่มีความตองการใชไฟฟาปาน

กลางในเดือนนั้น มีหนวยกิโลวัตต (เศษของกิโลวัตต ถาไมถึง 0.5 กิโลวัตตปดท้ิง ตั้งแต 0.5 กิโลวัตตขึ้นไป

คิดเปน 1 กิโลวัตต) คาไฟฟารายเดือนขั้นต่ําในแตละเดือนตองไมนอยกวารอยละ 70 ของคาความตองการ

ไฟฟาตอเดือนสูงสุดสําหรับชวงระยะเวลา 12 เดือนกอนหนานั้น 
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อัตราตามชวงเวลาของการใช (Time of Use Tariff) 

ตารางอัตราคาไฟฟาตามชวงเวลาของการใช  

รายการ 

คาความตองการพลังไฟฟา 

(Demand Charge) 

(บาท/กิโลวัตต) 

คาพลังงานไฟฟา 

(Energy Charge) 

(บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) 

คาบริการ 

(Service Charge) 

(บาท/เดือน) สูงสุด1/ 

(On Peak) 

สูงสุด1/ 

(On Peak) 

ต่ํา2/ 

(Off Peak) 

แรงดันตั้งแต 69 กิโล

โวลตขึ้นไป 
74.14 4.1283 2.6107 312.24 

แรงดัน 22 ถึง 33 กิโล

โวลต 
132.93 4.2097 2.6295 312.24 

แรงดันต่ํากวา 22 กิโล

โวลต 
210.00 4.3555 2.6627 312.24 

ที่มา: กฟภ. ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2560 

หมายเหตุ: 1/ วันจันทร - วันศุกร ตั้งแตเวลา 09.00 – 22.00 น. 

2/ วันจันทร – วันศุกร ตั้งแตเวลา 22.00 – 09.00 น. วันเสาร - วันอาทิตย และวันหยุดราชการตามปกต ิ(ไมรวมวันหยุดชดเชย) 

คาความตองการไฟฟาตอเดือน (Billing Demand) คือ คาความตองการพลังไฟฟารวม (Integrated) ใน 

15 นาทีสูงสุดในระหวางชวงที่มีความตองการใชไฟฟาสูงในเดือนนั้น มีหนวยกิโลวัตต (เศษของกิโลวัตต ถา

ไมถึง 0.5 กิโลวัตตปดทิ้งตั้งแต 0.5 กิโลวัตตข้ึนไปคิดเปน 1 กิโลวัตต) คาไฟฟารายเดือนขั้นต่ําในแตละ

เดือนตองไมนอยกวารอยละ 70 ของคาความตองการไฟฟาตอเดือนสูงสุดสําหรับชวงระยะเวลา 12 เดือน

กอนหนานั้น 
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 แนวโนมราคากาซธรรมชาติและถานหิน 

5.3.1 แนวโนมราคากาซธรรมชาต ิ

ตนทุนกาซธรรมชาติของ GLOW มีความผันแปรซึ่งสามารถเทียบเคียงกับความผันแปรของราคากาซ

ธรรมชาติในตลาดโลก โดยราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub ถือเปนศูนยกลางการจัด

จําหนายระบบทอสงกาซธรรมชาติในทวีปอมริกาเหนือ และนํามาใชอางอิงกับราคาซื้อขายกาซธรรมชาติ

กันท่ัวโลกรวมท้ังในทวีปเอเชีย ทั้งนี้อัตราการเติบโตของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub 

ระหวางป 2543 – 2560 มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.53 ตอป 

แผนภาพราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub ป 2543 - 2560 

 
ที่มา: Euromonitor 
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5.3.2 แนวโนมราคาถานหิน 

ราคาของถานหินน้ันมีความผันแปรตามราคาตลาดโลก โดยราคาของถานหินดังกลาวนั้นจะเปนราคาที่

สะทอนคุณภาพ คาพลังงาน และคุณสมบัติของถานหิน อุปสงคและอุปทานในโลกอันเปนผลจากการ

เติบโต และการหดตัวของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากออสเตรเลียเปนผูสงออกถานหินรายใหญ จึงมีราคา

อางอิง Newcastle FOB ซึ่งเปนราคา Spot Market จากทาเรือ Newcastle ประเทศออสเตรเลีย โดยไม

รวมคาขนสงท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้อัตราการเติบโตของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Newcastle ระหวางป 

2543 – 2560 มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.47 ตอป 

 

แผนภาพราคาถานหิน ณ จุดสงมอบ Newcastle ป 2543 - 2560 

 
ที่มา: Euromonitor 
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 การวิเคราะหความออนไหวในการดําเนินงาน (Sensitivity Analysis) 

5.4.1 ความออนไหวของผลการดําเนินงาน 

จากการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) พบวาราคาหุน GLOW กรณีฐานมีมูลคาเทากับหุนละ 94.36 บาท โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดวิเคราะหความออนไหวของผลการดําเนินงานตอมูลคาหุนของ GLOW โดยเลือกปจจัย

ที่มีความสําคัญตอผลการดําเนินงานดังน้ี 1) รายได IPP 2) รายได SPP 3) ตนทุนขาย IPP 4) ตนทุนขาย 

SPP 5) คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร และ 6) เงินลงทุนในอนาคต โดยเพิ่มขึ้นและลดลง

ตามรายละเอียดดังนี ้

แผนภาพผลการวิเคราะหความออนไหวของราคาหุน GLOW สําหรับปจจัยเพิ่มเติมดวยวธิี DCF

 
5.4.2 ความออนไหวตอกรณีที่ GLOW ไมไดรับการตอสัญญา SPP-Cogeneration 

จากการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) ในกรณีท่ีแยท่ีสุดที่เปนไปไดท่ีในกรณีท่ีโรงไฟฟาของ GLOW ในกลุมที่ 2 หรือ SPP-

Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหระยะเวลาสัญญา 25 ป ตามแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ของคณะรัฐมนตร ี

หากแตจะไดรับการตอสัญญาดวยระยะเวลาสัญญาเพียง 3 ปเชนเดียวกับนโยบายสนับสนุนสําหรับ

โรงไฟฟาในกลุมท่ี 1 ที่จะหมดอายุลงภายในป 2560-2561 อันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 
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ตารางรายละเอียดสมมติฐานการกรณี Worst Case ของสญัญาการจาํหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดย SPP 

โรงไฟฟา 

วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 

(SPP Replacement) 

อายุ

สัญญา 

วันครบอายุ

สัญญา 
ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

จํานวน

สัญญา 

PPA 

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 3 เมษายน 2566 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 3 กุมภาพันธ 2567 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 3 มีนาคม 2570 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
60 2 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 3 ตุลาคม 2571 กาซธรรมชาต ิ 30 1 

รวม 210 7 

ในกรณี Worst Case มูลคาตอหุนของ GLOW มีมูลคาลดลง 3.03 บาทตอหุนจากกรณีฐานที่ 94.36 

บาทตอหุน เปน 91.34 บาทตอหุน หรือลดลงเพียงรอยละ 3.21 จากกรณีฐาน ทั้งนี้เนื่องแมวาใน

กรณีท่ี GLOW ไมไดรับการตอสัญญา SPP-Cogeneration ดังกลาวนั้นจะสงผลให (1) รายไดจาก

การจําหนายไฟฟาให กฟผ. ของโรงไฟฟา SPP ลดลงจากกําลังการผลิตลดลงทั้งสิ้น 30 - 210 เมกะ

วัตต ในระหวางป 2565 – 2593 และ (2) ตนทุนในการผลิตโดยรวมของ GLOW จะเพิ่มสูงขึ้นจาก

การที่ GLOW สูญเสียประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economy of scale) เมื่อกําลังการผลิต

ไฟทั้งหมดลดลง โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให EBITDA ของ GLOW ลดลงตามสัดสวน

ของสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟา (MW) ที่ลดลงจากกรณีฐานในแตละป โดยที่ปรึกษาทางการเงนิ

อิสระคาดวาผลกระทบตอ EBITDA สูงสุดเทากับอัตรารอยละ 6.50 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก (1) 

GLOW สามารถลดคาใชจายในการลงทุนเพื่อทดแทนสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับเดิมที่จะหมดอายุลง 

(SPP Replacement) ที่เทากับ 40.00 ลานบาทตอเมกะวัตต หรือรวมท้ังสิ้น 8,400.00 ลานบาทตอ

ทั้ง 210 เมกะวัตต เพื่อทดแทนโรงงาน เครื่องจักร หรืออุปกรณตาง ๆ ที่เสื่อมสภาพแตอยางใด และ 

(2) เงินลงทุนประจําป (Normal Capital Expenditure) เชน เครื่องตกแตง ติดตั้งและอุปกรณ

สํานักงาน ยานพาหนะ จะลดลงตามสัดสวนของสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟา (MW) ที่ลดลงจาก

กรณีฐานในแตละปเชนกัน ซึ่งจะลดภาระการลงทุนของ GLOW ไดในอนาคต  

ดวยเหตผุลที่กลาวมาขางตน ผลกระทบตอผูราคาหุนของ GLOW ในกรณีที ่GLOW ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหในระยะเวลาสญัญา 25 ป ในโรงไฟฟาทั้ง 4 แหง ที่จะสิ้นสดุอายุสญัญาภายในป 

2562–2568 รวมสัญญาซื้อขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 สัญญา นั้นมผีลกระทบตอราคาหุนลดลงท่ีรอยละ 

3.21 
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 สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคมุ (Control Premium) 

สวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุม คือมูลคาเพ่ิมที่ผูซื้อจะยอมจายในราคาที่สูงกวาราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยเพื่อที่จะไดมีอํานาจควบคุมในบริษัทเหลานั้น ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการสํารวจสวนเพ่ิม

จากการมีอํานาจควบคุมจากงานวิจัยตาง ๆ ซึ่งแสดงถึงสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุมประมาณรอยละ 20.00 – 

32.30 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางสวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุม (Control Premium) 

งานวิจัยสวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุม (Control Premium) (รอยละ) 1/ 

KPMG Valuation Practices Survey, KPMG, 2017 20.00 

RSM Control Premium Study, RSM, 2017. 23.30 

BVR Global Control Premia, Business Valuation Resources, 2016 21.60 

Mergerstat Control Premium Study, FACTSET, Q3/2016 32.30 

Value of Corporate Control, P. Hankins, A. Sarin, A. C. Shapiro, 2000. 20.00 – 30.00 

หมายเหต:ุ     1/ สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุมของรายการการควบรวมและการซื้อกิจการในทุกประเทศ 

ทั้งน้ีเมื่อเปรียบเทียบสวนเพ่ิมจากการเขาซื้อกิจการในสัดสวนท่ีเกินรอยละ 50.0 ของบริษัทจดทะเบียนใน ตลท. แหง

ประเทศไทยในอดีต ซึ่งอาจแสดงถึงสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุม และจากการที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสํารวจ

ขอมูลอันแสดงถึงคาเฉลี่ยและคากลางของสวนเพ่ิมจากการเขาซื้อกิจการเทียบราคา 1 เดือนยอนหลังเทากับรอยละ 

55.12 และ 57.39 และมีคาอยูในชวงประมาณรอยละ 15.55 - 124.00 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางสวนเพิ่มจากการเขาซื้อกิจการ (Acquisition Premium) 

บริษัทเปาหมาย ผูซื้อ ป 
มูลคารายการ 

(ลานบาท) 

สัดสวน 

(รอยละ) 

สวนเพิ่ม1/ 

(รอยละ)  

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารโตเกียว-มิตซูบิช ิยูเอฟเจ 2013 170,575 75.00 15.55 

บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) 2013 123,774 55.00 57.39 

บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริษัทเทมาเส็กโฮลดิงส 2006 113,035 76.50 17.27 

บริษัท โพสโค-ไทยนอคซ จํากัด (มหาชน) POSCO (KOSE: A005490) 2011 13,957 78.87 79.53 

บริษัท สมิตเิวช จาํกัด (มหาชน) บริษัท กรงุเทพดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) 2004 3,661 95.80 124.00 

บริษัท ไรมอน แลนด จาํกัด (มหาชน) ไอเอฟเอ โฮเทลส แอนด รีสอรท 2006 2,002 50.01 24.18 

บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน) Athene Holdings 2009 1,714 90.10 67.90 

คาเฉลี่ย 55.12 

คามัธยฐาน 57.39 

หมายเหต:ุ     1/ สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุมของรายการการควบรวมและการซื้อกิจการเทียบกับราคายอนหลัง 1 เดือน 

 


