
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

 

 

 

 

รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตอรายการไดมาซึ่งสินทรัพย 

 

 

เสนอตอ 

ผูถือหุนของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรย่ี จํากัด (มหาชน)  

 

จัดทําโดย 

บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด 

 

 

 

วันที่ 31 กรกฎาคม พ.ศ. 2561 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

เลขที่ AGC 2018/024 

 

        วันที่ 31 กรกฎาคม 2561 

 

เรื่อง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย 

เรียน ทานผูถือหุนบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

อางถึง  

1. มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 วันที่ 19 

มิถุนายน 2561  

2. สารสนเทศรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) เกี่ยวกับการเขาซื้อหุน

ของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

3. สารสนเทศรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) เกี่ยวกับการเขาซื้อหุน

ของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ฉบับแกไขครั้งที่ 1 และ ฉบับแกไขครั้งที่ 2 

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

5. งบการเงินรวมของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) และบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ที่

ผานการตรวจสอบแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ป 2558 - 2560 และงบการเงินรวมที่ผานการสอบทานแลวโดย

ผูสอบบัญชีของบริษัท ไตรมาสท่ี 1 ป 2561 

6. ขอมูลท่ัวไปของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) และบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ท่ี

เปดเผยตอสาธารณชนผานทางเวบ็ไซต อาทิ รายงานประจําป เอกสารนําเสนอการประชุมนักวิเคราะห คําอธิบายและ

การวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงสื่อสิ่งพิมพตาง ๆ เชน บทความหรือขาว 

7. ขอมูล กรรมการและผูถือหุนของบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) ที่เกี่ยวของกับการเขาทํา

รายการ  และขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  

8. การสัมภาษณบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

เมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ)” นัด

พิเศษครั้งท่ี 2/2561 มีมติอนุมัติใหเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนเพื่อพิจารณาอนุมัติการลงทุนในหุนในบริษัทเปาหมายโดยการซื้อ

หุนบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (“GLOW”) จาก Engie Global Developments B.V. (“ผูขาย”) ทั้งทางตรงและ

ทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ใน

ราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการ

ปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง ทั้งน้ีที่

ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งท่ี 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 

บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขาย

หุนกับผูขายเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2561 โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังน้ี 

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุน จากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  
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(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนท่ีออกจําหนาย

ไดแลวทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศ

ไทย) จํากัดจากผูขาย และผูถือหุนรายอ่ืนอีก 2 ราย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรบัลดลงไดเปนจาํนวนเทากบั

เงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสรจ็สิ้นลง ตอมา ที่ประชุมคณะกรรมการ 

GLOW ครั้งที ่6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน อัน

สงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวน 

“เงินสดสุทธ”ิ คงเหลือในบริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดข้ึนตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน เก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขาย

หุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน 

ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้นตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 

12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ บริษัทฯ มีหนาท่ีตองทําคํา

เสนอซื้อหุนที่เหลือท้ังหมดของ GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนท่ีออกจําหนายได

แลวทั้งหมดของ GLOW)  ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายตามธุรกรรมการซื้อขายหุนท่ี 96.50 บาทตอหุน (อน่ึง ราคาซื้อขาย

ดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอน

เสร็จสิ้นลง ท้ังนี้ท่ีประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 

2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน) 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่งกิจการ

ของบริษัทอื่นตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย

ของบริษัทฯ ตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุดเทากับรอยละ 292.57 

ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ตามเกณฑกําไรสุทธิจาก

ผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยประเภทท่ี 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มีหนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(“ตลาดหลักทรัพย” หรือ “ตลท.”) 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วนั โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามที่ประกาศ

รายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  
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(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.” หรือ “ก.ล.ต.”) เพื่อใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน และ

ดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอมหนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามท่ีระบุไวในขอ (2)) 

(4) จัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงไม

นอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนไดเสีย

ของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

ทั้งน้ี ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เน่ืองจากบริษัทฯ ไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตามประกาศ

รายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

รายการเสนอซื้อจําเปนตองไดรับการอนุมัติในการประชุมวิสามัญผูถือหุน ครั้งท่ี 1/2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มี

สวนไดเสีย ในวันศุกรที่ 24 สิงหาคม 2561 เวลา 14:00 น. ณ หองภิรัช ฮอลล 2-3 ชั้น 2 ศูนยนิทรรศการและการประชุม 

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

บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ไดรับแตงตั้งจากคณะกรรมการบริษัทฯ ใหเปนที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระในการแสดงความเห็นตอการเขาทํารายการ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาขอมูลที่จัดเตรียมโดย

บริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ รวมท้ังรวบรวมและวิเคราะหขอมูลภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมพลังงานและ

สาธารณูปโภคท่ีเปดเผยทั่วไป เพ่ือวิเคราะหถึงความเหมาะสมของการเขาทํารายการ พรอมทั้งการวิเคราะหและสอบทานการ

กําหนดสมมติฐานตาง ๆ ในการจัดทําประมาณการผลการดําเนินงานในอนาคตเพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของการเขาทํา

รายการเทียบกับราคาท่ีบริษัทฯ จะทําคําเสนอซื้อ การจัดทํารายงานในครั้งน้ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชและพิจารณา

ขอมูลโดยมีรายละเอียดดังนี ้

 รายงานประจําป (Annual Report) ของ GLOW ป 2558 - 2560 

 งบการเงินรวมของ GLOW ที่ผานการตรวจสอบแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ป 2558 - 2560 และงบการเงินรวมที่

ผานการสอบทานแลวโดยผูสอบบัญชีของบริษัท ไตรมาสที่ 1 ป 2561  

 ขอมูลท่ัวไปของ GLOW ที่เปดเผยตอสาธารณชนผานทางเว็บไซตของ GLOW อาทิ รายงานประจําป เอกสารนําเสนอ

การประชุมนักวิเคราะห คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงสื่อสิ่งพิมพตาง ๆ เชน บทความหรือขาว 

 ขอมูลบริษัทฯ กรรมการและผูถือหุนของบริษัทฯ ที่เก่ียวของกับการเขาทํารายการ  และขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  

 การสัมภาษณบริษัทฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทํารายงานความเห็นเก่ียวกับการเขาทํารายการดังกลาว และขอรับรองวาไดทําหนาท่ีศึกษา

และวิเคราะหขอมูลตาง ๆ ตามมาตรฐานวิชาชีพและไดใหเหตุผลบนพ้ืนฐานของขอมูลและการวิเคราะหอยางเที่ยงธรรม โดย

คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัทฯ เปนสําคัญ อยางไรก็ตามความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบน

สมมติฐานที่วาขอมูล และเอกสารที่ไดรับเปนขอมูลที่มีความเชื่อถือได ครบถวนและถูกตองตามความเปนจริง และไมไดมีการ

เปลี่ยนแปลงหรือแกไขภายหลังจากที่ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระไดรบั ดังนั้น หากขอมูลดังกลาวไมถูกตอง และ/หรือไมเปนจรงิ 

และ/หรือไมครบถวน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ อันอาจสงผลกระทบตอความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
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อิสระในครั้งนี้ โดยเฉพาะราคาทําคําเสนอซื้อหุน GLOW ที่เหมาะสมท่ีอาจเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ดังน้ัน ผูถือหุนควรศึกษา

ขอมูล การกําหนดสมมติฐานตาง ๆ ขอดี ขอเสีย และความเห็นตอการเขาทํารายการดวยความรอบคอบระมัดระวังกอน

พิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการ ซึ่งอยูในดุลพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ ทั้งนี้ การใหความเห็นมิไดรับรองผลสําเร็จของการ

เขาทํารายการตาง ๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมตองรับผิดชอบตอผลกระทบใด ๆ ที่

อาจเกิดขึ้นจากการเขาทํารายการดังกลาวไมวาทางตรงหรือทางออม  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

คํานิยาม 

“Added Facility Charge” คาอุปกรณเพ่ิมเติม  

“AF” ดัชนีความพรอม (Availability Factor) 

"APR1n" 

อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability Payment 

Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟา มี

หนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR1nm" 

อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability Payment 

Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงทีใ่นการดําเนินงานและซอมบํารุง) สําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR2n" 

อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง (Unadjusted 

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

ปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟา มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

"APR2nm" 
อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับรอบเวลาใบ

แจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

“CAGR” อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (Compound Annual Growth Rate) 

“Cogeneration” โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

"Contracted Heat Rate" อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา 

“DCF” วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

“EEC” โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor)  

“EHT” บริษัท เอ็นจี โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด 

“EV/EBITDA” 

มูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และ

คาใชจายตัดจําหนาย (Enterprise Value/Earnings before interest, tax, depreciation and 

amortization) 

"Energy Payment" คาพลังงานไฟฟา  

“FCFF” กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to Firm)  

"FXnm" 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m 

(บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน

วันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

"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” สวนขยายโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 

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

"HHPC" บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด  

“IPP” ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer) 

“Kd” อัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม (Cost of Debt)  

“Ke” อัตราตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity) 

"LF" คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor) 

“NTA” มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Tangible Assets) 

“O&M” การดําเนินงานและบํารุงรักษา (Operation and Maintenance) 

“P/BV” อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-to-book Value Ratio) 

“P/E” อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price-to-earnings Ratio) 

“SPP” ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small Power Producer) 

"Tdc1" คาปรับคาขนสงผานทอ 

"ThaiCPIB" 
คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 2538 (ดัชนี : 

82.8) 

"ThaiCPIn-1" 
คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนตุลาคมของปสัญญาที่ 

n-1 

"USCPIB" 

คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ 

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

: 152.5) 

"USCPIn-1" 

คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ 

(Bureau of Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนตุลาคมของปสัญญาที่ 

n-1 

“VWAP” มูลคาหุนถัวเฉลี่ยน้ําหนักดวยปริมาณซื้อขายหลักทรัพย (Volume-weighted Average Price) 

“กฟน.” การไฟฟานครหลวง 

“กฟภ.” การไฟฟาสวนภูมิภาค 
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1 | หนา 

 

1. บทสรุปผูบริหาร 

ภาพรวมการเขาทํารายการ 

การประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ไดมีมติเห็นชอบการเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด 

(มหาชน) (“GLOW”) กับ Engie Global Developments B.V. (“ผูขาย”) เกี่ยวกับธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันที่ 20 

มิถุนายน 2561 (“สัญญาซื้อขายหุน”) 

การเขาทํารายการซื้อหุน 

รายการเขาซื้อหุนทั้งทางตรงและทางออมใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 

ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนท้ังสิ้น 

97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขาย เมื่อวันท่ี 

20 มิถุนายน 2561 รวมเรียกวา “ธุรกรรมการซื้อขายหุน” โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังน้ี  

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุน

ที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  

(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่

ออกจําหนายแลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี 

โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) (“EHT”) จํากัด จากผูขาย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปน

จํานวนเทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตาม

จํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จ

สิ้น (หรือไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการ

ซื้อขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จ

ภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงินปน

ผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของ    

บริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 
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การเขาทํารายการเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนสวนท่ีเหลือทั้งหมดใน GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของ

หุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น ตามหลักเกณฑและ

เงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือ

ครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายหุน GLOW ตามธุรกรรมการซื้อขายหุน ในราคา

ซื้อขายหุนละ 96.50 บาท (ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคบักอนเสร็จสิ้นลง) อนึ่ง GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลงสภาพแตอยางใด 

ทั้งนี้ ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากท่ีประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW 

ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 

แผนภาพกอนและหลังการเขาทําธุรกรรม

 

กอนเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ ไมมีการถือหุนใน GLOW จากนั้นเมื่อวนัที ่19 มิถุนายน 2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการ 

บริษัทนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561  มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาซื้อหุนใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิด

เปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ตามสัญญาซื้อขายหุน  

ภายหลังการเขาทํารายการ หากเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการเสนอซื้อและการเขาทํารายการซื้อหุนเกิดข้ึน

ครบถวนแลว และผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะทําใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW 

เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 

69.11 + รอยละ 30.89)  ของจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ GLOW สงผลใหภายหลังการเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ จะ

มีสัดสวนการถือหุนใน GLOW เปนมากกวาหรือเทากับ รอยละ 69.11 ขึ้นอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย

และเงื่อนไขตาง ๆ ที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายหุนแบบมีเงื่อนไขบังคบักอนเกิดข้ึนครบถวนแลว 
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รายละเอยีดของการเขาทํารายการ (โดยสังเขป) 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย Engie Global Developments B.V. 

ผูตอบรับคาํเสนซ้ือ ผูถือหุนรายอื่นของ GLOW ทกุรายที่ตอบรับคําเสนอซื้อ 

ลักษณะความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

มูลคาซื้อขายหุนสามัญ 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนมูลคาจํานวนทั้งสิ้น 97,559.19 ลานบาท  

ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

เปนจํานวนทั้งส้ิน 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ในราคาเสนอซื้อหุนละ 96.50 บาท คิดเปนมูลคาจํานวนทั้งส้ิน 43,607.29 ลานบาท 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการคร้ังที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงนิทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรพัย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมมูลคาธุรกรรมการซื้อขาย

หุนเปนเงินไมเกิน 95,933.54  ลานบาท และรวมธุรกรรมการทําคาํเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW เปน

เงนิไมเกิน 42,880.65 ลานบาท 

แหลงเงินลงทุน 

บริษัทฯ มีแผนที่จะใชสินเชื่อเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท จาก

สถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ ซึ่งมเีงื่อนไขกําหนดใหบริษัทฯ ตองดําเนินการตามแผนการปรับ

โครงสรางเงนิทุนของบริษัทฯ ภายในเดอืนเมษายน 2562 เพื่อพิจารณาเรื่องการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใน

เบื้องตนบริษัทฯ อาจพจิารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และเสนอขายหุนกูทั้งในประเทศ

และตางประเทศ ในวงเงนิรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท  

เงื่อนไขในการเขาทาํรายการ 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จ

เสรจ็สิ้น (หรือไดรบัการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธรุกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงานเก่ียวกับการเขาทาํธุรกรรม

การซื้อขายหุน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน ตุลาคม 2561 

 

รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

GLOW เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนแหงหนึ่งของประเทศ 

โดยประกอบธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer หรือ “IPP”) และธุรกิจโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ํา (“Cogeneration”) โดยโรงไฟฟาสวนใหญดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small Power 

Producer หรือ “SPP”) ภายใตโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก โดยธุรกิจหลักของ GLOW คือ การผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) รวมถึงการผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed 

Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรม

ใกลเคียง และเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 
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ตารางขอมูลทั่วไปของ GLOW 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW  

  

ชื่อบริษัท บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ เลขที่  1 อาคารเอ็มไพร ทาวเวอร ชั้นที่  38 พารควิง ถนนสาทรใต แขวงยานนาวา เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 

ประเภทธุรกิจ พลังงานและสาธารณปูโภค 

วันทีก่อตั้งบริษัท ตุลาคม 2536 

เว็บไซต www.glow.co.th 

ทุนจดทะเบยีน 14,828,650,350.00 บาท 

ทุนจดทะเบยีนชําระ

แลว 

14,628,650,350.00 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,462,865,035 หุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ  

10.00 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย ญาณ ฟรานซิสคสุ มาเรีย ฟลาเช ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เบรนดอน จี.เอช. วอเทอรส 
ประธานเจาหนาที่บรหิาร 

กรรมการ 

3 นาย จักร บุญหลง 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

4 นาง สุภาพรรณ รัตนาภรณ 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

5 นาย พอล ฟรานซสิ แมไกวร กรรมการ 

6 นาง ชิลลา โคฮลัมี-มงฟซ กรรมการ 

7 นาย อนุตร จาตกิวณชิ กรรมการ 

8 นาย มารค เจ.ซ.ีเอ็ม.จี. แวรสเตรเตอ กรรมการ 

9 นาย บวรศกัดิ์ อวุรรณโณ กรรมการอิสระ 

10 นาง เสาวนีย กมลบุตร 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

11 นาย เดวาราเจิ่น มูรูเว กรรมการ  

12 นายเบอนวัต เรเน มินารด กรรมการ 
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ความสมเหตุสมผลของการเขาทํารายการ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของการเขาทํารายการในครั้งนี้ บริษัท อวานการด แคปปตอล ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดวิเคราะหวัตถุประสงคของการเขาทํารายการ นโยบายในการดําเนินงานของบริษัทฯ และภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ

ธุรกิจ รวมทั้งการวิเคราะหความสามารถในการดําเนินงานโดยพิจารณาขอมูลของ GLOW ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวาการเขาทํารายการ มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากบริษัทฯ สามารถสรางโอกาสในการขยาย

ธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต และยังสามารถเพ่ิมศักยภาพและความไดเปรียบในการแขงขันจากความรวมมือ

ระหวางบริษัทฯ และ GLOW พรอมกันน้ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดวิเคราะหถึงขอดี-ขอเสียของการเขาทํารายการ รวมทั้ง

ความเสี่ยงของการเขาทํารายการไวดังน้ี 

ขอดีของการเขาทํารายการ 

1) ความสามารถในการรับรูรายไดและผลการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอและตอเนื่องของ GLOW 

GLOW มีผลการดําเนินงานและฐานลูกคาในทั้งในสวนของ กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมที่มั่นคง สามารถสราง EBITDA 

ไดอยางมั่นคงและสม่ําเสมอจากการจําหนายไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเปนจํานวน 5,265.10 กิโลวัตต-

ชั่วโมง และ 7,885.50 กิโลตัน ตามลําดับ ซึ่งเปนยอดจําหนายที่สูงที่สุดในการดําเนินงานตั้งแตอดีต ท้ังนี้ GLOW ยังมี

แนวโนมที่จะไดรับการตอสัญญาโรงไฟฟาขนาดเล็ก SPP-Cogeneration ที่ขายไฟฟาให กฟผ. ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญา

ภายในป 2562–2568 ไปอีก 25 ป นอกจากนี้ GLOW ยังมีระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเนื่องและมั่นคง

ในการจําหนายไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจาก GLOW ไดทําการวางระบบเช่ือมโยงการทํางานของโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมเขาดวยกัน ความมั่นคงในการจายไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW 

มีความไดเปรียบคูแขง ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด  

2) โอกาสในการเสริมสรางศักยภาพและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต 

การควบรวมจะทําใหกําลังผลิตไฟฟาสวนท่ีเปนเจาของของบริษัทฯ เพ่ิมสูงข้ึนจากเดิม 1,940 เมกะวัตต เปน 4,835 เมกะ

วัตต อันจะสงผลใหกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของของกลุมบริษัทฯ และ GLOW และรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ และ 

GLOW เพ่ิมสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ ทั้งน้ี บริษัทฯ และ GLOW มีโรงไฟฟาที่ตั้งในเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเล

ดานตะวันออกจังหวัดระยองและชลบุรี ซึ่งงายตอการเชื่อมโยงโครงขายระบบสงไฟฟา ซึ่งจะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถ

ในการแขงขันธุรกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของไดอยางตอเน่ือง รวมไปถึง EBITDA ของ GLOW ที่มีมูลคาสูงกวาบริษัทฯ 

ถึงประมาณ 3 เทา ซึ่งสามารถชวยบริษัทฯ เพ่ิมศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้งในและตางประเทศ อีก

ทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของบริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธุรกิจและการพัฒนาอยางยั่งยนื 

3) การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจ (Synergies) 

การเขาทํารายการจะกอใหเกิดประโยชนระหวางบริษัทฯ และ GLOW ไดหลายประการ ซึ่งสามารถสรุปไดดังน้ี (1) มี

ความเปนไปไดทีจ่ะสามารถลดคาใชจายในการลงทุนที่อาจเกิดข้ึนของบริษัทฯ ในบริเวณเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝง

ทะเลดานตะวันออก (2) มีความเปนไปไดท่ีจะสามารถปรับปรุงการดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย

การนําโครงสรางพื้นฐานของ GLOW และบริษัทฯ มาเชื่อมโยงกัน ซึ่งจะสามารถเพ่ิมศักยภาพดานการผลิตและการ
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จําหนายไฟฟา ทําใหสามารถบริการลูกคาอุตสาหกรรมไดดีขึ้นและมีเสถียรภาพมากขึ้น (3) มีความเปนไปไดที่จะสามารถ

บริหารจัดการคาใชจายที่ซ้ําซอนไดดีขึ้น (4) มีความเปนไปไดที่จะสามารถไดประโยชนจากการรวมความเชี่ยวชาญและ

ประสบการณของบริษัทฯ และ GLOW ในการดําเนินงานและการบํารุงรักษา (Operation & Maintenance) และดาน

วิศวกรรมและเทคโนโลยี (Engineering and Technology) จนสามารถนําขอไดเปรียบดังกลาวมาเปนสายธุรกิจใหม ซึ่ง

จะเปนแหลงรายไดอีกหนึ่งชองทาง (5) มีความเปนไปไดที่จะสามารถกระจายความเสี่ยงในการดําเนินงานโดยที่ไมตอง

พ่ึงพารายไดจากลูกคารายใหญเพียงไมกีร่าย และกระจายความเสี่ยงจากการใชเช้ือเพลิงกาซธรรมชาติไดบางสวน  

4) ราคาเสนอซื้อเปนราคาที่เหมาะสม 

การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวธิมีูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow – DCF) เปน

วิธีการประเมินมูลคาที่มีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอนความตองการของนักลงทุนและความนาสนใจของการ

ลงทุนในหลักทรัพยนั้น ๆ และผลประกอบการในอนาคตที่ภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ที่มีความสมเหตุสมผล 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินชวงราคายุติธรรมของหุนของ GLOW พบวาอยูในชวง 90.28 – 98.77 

บาทตอหุน และมีมูลคากรณีฐานเทากับ 94.36 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเทียบราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอ

หุน พบวาราคาการเขาทํารายการอยูในชวงราคาดังกลาว ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํา

รายการที่ 94.892 บาทตอหุนนั้นมีความเหมาะสม  

นอกจากนี้หากรวมผลประโยชนที่เกิดจาก (1) โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ (2) 

มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะ

สงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวา

ราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 (รายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9)  

ทั้งนี้การประเมินมูลคาเพ่ิมจากจาก (1) โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งเปนการประเมินเบื้องตนโดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระอางอิงจากขอมูลท่ีเปดเผยสูสาธารณะ และ (2) มูลคาเพ่ิมทางธรุกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ 

GLOW เปนการประเมินในเบื้องตนดวยสมมติฐานอางอิงจากขอมูลท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบ้ืองตนของบริษัทฯ กอน

เขาทํารายการบนขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะ ท่ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความ

เปนไปได รวมท้ังสมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

อนึ่ง สมมติฐานเหลานี้จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางท้ัง 2 บริษัทภายหลังที่ไดเขาทําธุรกรรมแลว 

รวมท้ังอาจมีปจจัยในอนาคตท่ีมีการเปลี่ยนแปลงไปและมีผลกระทบตอการประเมินมูลคาดังกลาว เชน สภาวะทาง

เศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม ดังน้ันมูลคาสวนเพ่ิมดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลง

จากตัวเลขที่ที่ปรึกษาทางการเงนิไดประมาณการไว     
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5) กําไรตอหุนของบรษิัทฯ เพ่ิมขึ้น  

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ ไดประมาณการกําไรตอหุน (Normalized profit) ของบริษัทฯ ในป 2562 โดยคาดวาจากการ

เขาทํารายการน้ันจะทําใหกําไรตอหุนของบริษัทฯ อาจเพ่ิมสูงข้ึนรอยละ 28.28 – 35.14 ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือครองหุน

ใน GLOW โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางกําไรตอหุนของบริษัทฯ ในป 2562 

สัดสวนการถือครองใน GLOW ของบริษัทฯ (รอยละ) 69.11 80.00 90.00 100.00 

ประมาณการกําไรของบริษัทฯ1/ (ลานบาท) 3,989.0 3,989.0 3,989.0 3,989.0 

ประมาณการกําไรตอหุนของบริษทัฯ กอนเขาทํารายการ (บาท) 2.66 2.66 2.66 2.66 

ประมาณการกําไรของ GLOW2/ (ลานบาท) 8,271.77 8,271.77 8,271.77 8,271.77 

มูลคาเงนิลงทุนใน GLOW3/ (ลานบาท) 95,934.49 111,051.35 124,932.77 138,814.19 

ประมาณการดอกเบี้ยจาย4/ (ลานบาท) 1,614.06 1,868.39 2,101.94 2,335.49 

จํานวนหุนเพิ่มทุน5/ (ลานหุน) 870.95 1,008.20 1,134.22 1,260.24 

จํานวนหุนของบริษัทฯ หลงัเพิ่มทุน (ลานหุน) 2,369.26 2,506.50 2,632.52 2,758.54 

กําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทาํรายการ (บาท) 6/ 3.42 3.49 3.54 3.60 

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการ (รอยละ) 28.28 30.94 33.14 35.14 

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2562 อางอิงคาเฉลี่ยประมาณการของนักวิเคราะหหลักทรัพย 3 ราย (ที่มา: Capital IQ) 

2/ ประมาณการกําไรสุทธิกรณีฐานของ GLOW ในป 2562 จากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

3/ อางอิงราคาเสนอซื้อหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน  

4/ สมมติฐานแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 และอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรอยละ 3.50  

5/ สมมติฐานสวนลดราคาหุนเพ่ิมทุนรอยละ 20.00 จากราคาหุนในตลาดของบริษัทฯ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

6/ ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการไมคํานึงถึงคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนจากการปนสวนราคาซือ้ 

6) การลดตนทุนสวนเงนิทุนบริษัทฯ 

เนื่องจากในการเขาทํารายการนั้น บริษัทฯ คาดวาจะใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 จากแหลง

เงินทุนทั้งหมด และในแหลงเงินทุนสวนที่เหลือนั้น เบ้ืองตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลาน

บาท โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ พิจารณา

และอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังนั้น จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอ

ทุนของบริษัทฯ เทากับ 0.96 เทา ซึ่งถือวาอยูในเกณฑที่เหมาะสมหากเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมไฟฟา ประกอบ

กับ GLOW เปนบริษัทท่ีสามารถสรางกระแสเงินสด และจายเงินปนผลไดอยางแข็งแกรงมาโดยตลอด ดังนั้นการเพ่ิม

สัดสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอทุนของบริษัทฯ มาอยูในระดับที่เหมาะสมนั้นจะสามารถชวยใหบริษัทฯ ลดตนทุนสวน

เงนิทุน และเพ่ิมมูลคากิจการและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 
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ขอเสียของการเขาทํารายการ 

1) ภาระทางการเงนิจากการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ จะใชแหลงเงินทุนจากสินเชื่อเงินกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาทจากสถาบัน

การเงินและ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพื่อรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ 

GLOW ภายหลังธุรกรรมการรับโอนกิจการทั้งหมดและจัดสรรหลักทรัพย อัตราสวนหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอทุน

ของบริษัทฯ จะเปน 4.45 เทา (ไมรวมแผนของบริษัทฯ ที่จะพิจารณาการเพิ่มทุนในภายหลัง)  

อยางไรก็ดี จากการประมาณการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีสัดสวนการถือหุนใน GLOW สูงสุด

รอยละ 100.00 พบวา กระแสเงินสดจากเงินปนผลของ GLOW ที่บริษัทฯ จะไดรับนั้นมีคาเทากับ 7,314.94 ลานบาท 

ดวยสมมติฐานที่ GLOW จายเงินปนผลในอัตรารอยละ 90.00 ซึ่งกระแสเงินสดดังกลาวนั้นเพียงพอตอการชําระอัตรา

ดอกเบ้ียสูงสุดที่เกิดขึ้นในชวง 12 เดือน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการวิเคราะหสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยใน

กรณีตาง ๆ ตั้งแตอัตรารอยละ 3.00 รอยละ 3.50 และรอยละ 4.00 ตามลําดับ  

ตารางกระแสเงินสดคงเหลือหลังหักดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบ้ีย เงนิปนผล ดอกเบี้ยจายสูงสดุ 
กระแสเงินสดคงเหลือหลัง

หักดอกเบีย้จาย 

รอยละ 3.00 7,314.94 4,204.43 3,110.51 

รอยละ 3.50 7,314.94 4,905.17 2,409.77 

รอยละ 4.00 7,314.94 5,605.91 1,709.03 

นอกจากนี้ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และพิจารณาอนุมัติการออกหุนกู 

ทั้งในประเทศและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงินอื่นในอัตราเทียบเทา หาก 

บริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังน้ัน จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 

0.96 เทา 
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ปจจัยความเสี่ยง 

1) ความเสี่ยงจากการไมไดรับการตอสัญญาของโรงไฟฟารูปแบบ SPP Cogeneration  

จากมติที่ประชุมคณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559  กระทรวงพลังงานไดหารือรวมกับหนวยงานท่ีเกี่ยวของเพื่อ

ทบทวนแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560 - 2568 เนื่องจากปจจุบันสถานการณ

เศรษฐกิจโลกผันผวนคอนขางมาก สงผลให SPP มีความเสี่ยงในการดําเนินการเพ่ิมข้ึน และ SPP ยังมีความจําเปนในดาน

ความมั่นคงของระบบไฟฟาในนิคมอุตสาหกรรมหลายแหง ประกอบกับขอจํากัดทางเทคนิคของโรงไฟฟาที่ตองผลิตทั้ง

ไฟฟาและไอน้ํา/ความเย็น ทําใหโรงไฟฟาตองมีขนาดใหญในระดับหนึ่งจึงจะสามารถรักษาเสถียรภาพและคุณภาพของ

ระบบไฟฟาในพื้นที่ได ซึ่งท่ีประชุม กพช. ไดพิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุด

สัญญาในป 2562 – 2568 ไดแก (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 2563 (2) 

โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนกุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะ

หมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 11 Phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 

2568 สรุปดังตารางตอไปนี ้

ตารางสรุปสัญญา SPP Cogeneration ท่ีจะหมดในป 2562 - 2568 

โรงไฟฟา 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) 

การเขาทําธุรกรรมครั้งน้ีของบริษัทฯ มีความจําเปนตองใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมท่ีสูง ซึ่งอาจทําใหสถานะทางการเงนิ

ของบริษัทฯ เปลี่ยนไป โดยหลังจากการเขาทําธุรกรรมในชวงแรก บริษัทฯ จะใชเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 

ลานบาท จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึน กอนการปรับโครงสรางเงินทุน แตอยางไรก็ตามจากการเขาทํารายการจะ

สงผลใหขนาดธุรกิจของบริษัทฯ ใหญขึ้น มีการกระจายการลงทุนของสินทรัพยมากขึ้น รวมถึงไดรับสวนแบงจาก EBITDA 

ของ GLOW ที่มากกวาบริษัทฯ ประมาณ 3 เทา รวมถึงบริษัทฯ มีแผนการปรับโครงสรางเงนิทุน โดยอาจมีการเพ่ิมทุนไม

เกิน 74,000.00 ลานบาท ซึ่งสามารถเสริมสรางความแข็งแกรงของสถานะทางการเงินและกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

ดังนั้นในการเขาทํารายการของบริษัทฯ อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตออันดับเครดิตของบริษัทฯ 

3) ความเสี่ยงจากคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตนท่ีไดมาจากการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation) 

ทั้งน้ีสืบเนื่องจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาว จะทําใหบริษัทฯ ถือหุนใน GLOW ไมนอยกวารอยละ 69.11 ของจํานวนหุน

ที่ชําระแลวท้ังหมด (โดยเปนราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ 94.892 บาทตอหุน) ดังนั้น บริษัทฯ จึงตองรับรูทรัพยสิน

และหนี้สินของ GLOW1 ในงบการเงินรวม โดยจะตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยที่เหมาะสมของรายการ

สินทรัพยและหนี้สินของ GLOW ที่ไดมา เพื่อจัดการทํางบการเงินรวมตามวิธีปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price 

Allocation)  ซึ่งมูลคายุติธรรมของสินทรัพยท่ีเกิดจากการประเมินสวนใหญในธุรกิจโรงไฟฟา รวมถึงสินทรัพยไมมีตัวตน

                                           
1 มูลคาทางบัญชีของ GLOW คือ 35.54 บาทตอหุนซึ่งตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยภายหลังจากการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 
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สัญญาซื้อขายไฟฟา และสาธารณูปโภคอุตสาหกรรมท่ีจะถูกตัดจําหนาย (Amortization) เปนคาใชจายไปตามอายุของ

สัญญา ซึ่งจะมีผลตองบการเงินรวมของบริษัทฯ  แตอยางไรก็ตาม คาใชจายตัดจําหนายดังกลาวเปนรายการที่ไมมี

ผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ สวนตางของราคาซื้อและมูลคายุติธรรมของสินทรัพย จะถูกบันทึกเปนคาความนิยม (Goodwill) โดยคาความ

นิยมนี้เปนสินทรัพยที่บันทึกไวในงบแสดงฐานะการเงิน และคาความนิยมจะมีการประเมินการดอยคาอยางนอยปละหนึ่ง

ครั้ง ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังมีความเสี่ยงจากการบันทึกคาใชจายหรือผลขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยและคาความนิยม

จากการรวมธุรกิจ หากการประเมินและทดสอบประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคตของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและคา

ความนิยมดังกลาวลดต่ําลง 

4) ผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution Effect) 

เนื่องจาก ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท เพื่อจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน

ครั้งนี้ไปชําระคืนสินเชื่อเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จากสถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ ซึ่งการเสนอขาย

หุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาว จะสงผลกระทบตอผูถือหุนได  (1) ผลกระทบที่มีตอราคาตลาดของหุน (Price Dilution) อาจ

เกิดขึ้นไดหากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนต่ํากวาราคาตลาดของบริษัทฯ ซึ่งก็ข้ึนอยูกับจํานวนและราคาของหุนสามัญ

เพ่ิมทุน (2) ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) ที่จะสงผลใหผูถือหุนเดิมมีสิทธิออกเสียง

นอยลงหากมีผูถือหุนรายใหมเขามาถือหุนสามัญเพิ่มทุน 

5) ขอพิพาทกับ กฟผ. เรื่องสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

GLOW ไดมีขอพิพาทกับ กฟผ. ในสวนที่เก่ียวกับวันหมดอายุของสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของโรงไฟฟาโกลว 

พลังงาน ระยะที่ 2 ซึ่งมีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 281 เมกะวัตต สาเหตุเกิดจาก กฟผ. และ GLOW มีความเห็นแตกตางกันใน

เรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ ทั้งน้ี ขอพิพาทเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ อยู

ในระหวางกระบวนการพิจารณาของอนุญาโตตุลาการ และหากไดคําช้ีขาดจากอนุญาโตตุลาการ อาจสงผลกระทบตอ

ธุรกิจและผลการดําเนินงานของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

อนึ่ง ประธานกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดทําหนังสือตอบกลับหนังสือสอบถามแสดงความคิดเห็นของ กฟผ. 

ลงวนัที่ 29 มีนาคม 2560 โดยมีมติใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ยังคงตองรับซื้อไฟฟาไปกอนในเบื้องตน 

6) คดีฟองรองศาลปกครองกับสมาคมตอตานสภาวะโลกรอน ของโรงไฟฟา GHECO-1 และ Glow SPP 3 

สมาคมตอตานสภาวะโลกรอนยื่นคําฟองตอศาลปกครองระยอง เพ่ือฟองหนวยงานของรัฐ ไดแก คณะกรรมการกํากับ

กิจการพลังงาน การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) คณะกรรมการผูชํานาญการพิจารณารายงานการวเิคราะห

ผลกระทบสิ่งแวดลอมดานโรงพลังความรอน (คชก.) เลขาธิการสํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและ

สิ่งแวดลอม (สผ.) ซึ่ง GHECO-1 ทีม่ีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 660 เมกะวัตต และ Glow SPP ที่มีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 513 เม

กะวัตต เปนหนึ่งในกิจการท่ีมีรายชื่อแนบทายในคํารองดังกลาว ซึ่งมีการกลาวหาวาหนวยงานดังกลาวพิจารณาและออก

ใบอนุญาตแก GHECO-1 ประกอบกิจการโรงไฟฟาในพื้นท่ีควบคุมมลพิษโดยมิชอบดวยกฎหมาย โดยโจทกไดรองขอให

ศาลออกคําสั่งใหหนวยงานรัฐที่เกี่ยวของเพิกถอนใบอนุญาตที่ใหแก GHECO-1 และการระงับการดําเนินการของ 

GHECO-1 โดย ณ ปจจุบัน คดีอยูในกระบวนการพิจารณาของศาลปกครองระยองในการตรวจสอบเอกสารหลักฐาน 
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อยางไรก็ตาม GHECO-1 ไดยื่นขอรับและไดรับใบอนุญาตถูกตองตามขอกําหนดของกฎหมายและการดําเนินงานของ

โรงไฟฟาสอดคลองตามเงื่อนไขของการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมและสุขภาพ (Environmental Health Impact 

Assessment: EHIA) และเงื่อนไขของใบอนุญาตที่เกี่ยวของ 

7) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

GLOW มีตนทุนการดําเนินงานบางสวนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชน ตนทุนคากาชธรรมชาติ ตนทุนและคาขนสงถาน

หิน ทั้งนี้หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดของ GLOW ทั้งทางบวกและทางลบ 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 5 ปยอนหลัง พบวาสัดสวนผลกําไร (ขาดทุน) 

จากอัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดจากการขายและบริการทั้งหมด มีสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ (0.28) และในชวง 3 ป

ยอนหลัง มีผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน เทากับ (1,202.37) ลานบาท 83.64 ลานบาท และ 950.14 ลานบาท 

ในป 2558 ป 2559 และป 2560 ตามลําดับ นอกจากนี้ GLOW ยังสามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

(Currency Hedging)  และยังมีรายไดและตนทุนคาใชจายตาง ๆ ที่เปนเงินสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชนเดียวกัน ดังนั้นที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ GLOW 

อยางมีนัยสําคัญ 

8) ผลประกอบการของ GLOW ไมเปนไปตามที่คาดหวัง 

ในกรณทีี ่GLOW มีผลประกอบการลดลงหรือขาดทุนจะสงผลใหบริษัทฯ ตองแบกรับผลประกอบการที่ลดลงหรือขาดทุน

ดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกรณีที่ GLOW กลายเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ โดยปจจัยหลักที่อาจสงผลกระทบตอมูลคา

ยุติธรรมของหุนอยางมีนัยสําคัญประกอบดวย การไดรับการตอสัญญาจําหนายไฟฟาและผลิตภัณฑอื่น ๆ ในอนาคต และ

ความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงในอนาคต เปนตน แตอยางไรก็ตามจากผลการดําเนินงานในอดีตของ GLOW มีผลการ

ดําเนินงานท่ีสม่ําเสมอและฐานะทางการเงินท่ีมั่นคง ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทฯ มีความเสี่ยง

จากผลประกอบการของ GLOW ที่เขาลงทุนไมเปนไปตามคาดหวังคอนขางต่ํา 

9) ความเสี่ยงจากเงื่อนไขในการเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการมีเงื่อนไขจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อบริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2561 ของ

บริษัทฯ ซึ่งจะประชุมในวันที่ 24 สิงหาคม 2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือ

หุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย ซึ่งการเขาทํา

รายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหทําพิจารณาอนุมัติการ

เขาซื้อหุนของ GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW นอกจากน้ีการทํารายการ

ดังกลาว บริษัทฯ จําเปนตองไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเกี่ยวกับการเขาทําธรุกรรมการซื้อขาย

หุน ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับ

กิจการพลังงานตามเงื่อนไขบังคับกอน และหนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท 

นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตองดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของ

บริษัทฯ ทั้งน้ีในกรณีที่แผนการปรับโครงสรางเงินทุนไมไดรับการอนุมัติจากผูถือหุน บริษัทฯ อาจมีปญหาดานการดํารง

สถานะการชําระหนี้กับธนาคารหรือสถาบันการเงินในปจจุบันได 
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ความสมเหตุสมผลของราคา 

สําหรับดานราคา ที่ปรึกษาการทางเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการท่ีเทากับ 96.50 บาทตอหุน (หรือราคาซื้อ

ขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) นั้นมีความเหมาะสมในดานราคา เนื่องจากราคาดังกลาวถือ

เปนราคาที่อยูในชวงราคาท่ีเหมาะสมที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไว โดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 

ซึ่งอยูในชวงประเมินมูลคาหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 บาทตอหุน 

นอกจากนี้ โดยหากรวมมูลคาเพ่ิมจาก (1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ (2) มูลคาเพ่ิมทาง

ธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะสงผลใหมูลคา

ยุติธรรมของ GLOW เพ่ิมข้ึนจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17  บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาการเขาทํา

รายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 อันมีรายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9 ดังรูปตอไปนี้ 
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แผนภาพราคาทีช่วงราคาที่เหมาะสมเมื่อรวมมูลคาเพิ่มเทียบกบัราคาการเขาทํารายการ

 

ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 

1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย

ทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ ในราคาหุนละ 96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 

94.892 บาทตอหุน)  เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 
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2. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 วัน เดือน ป ที่เกิดรายการ 

หลังจากวันประชุมคณะกรรมการบริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) นัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวันท่ี 19 มิถุนายน 2561 ไดมีมติ เห็นชอบการเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับ Engie Global 

Developments B.V. เก่ียวกับธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันท่ี 20 มิถุนายน 2561 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเกี่ยวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขาย

หุน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสรจ็ภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ในเบื้องตน บริษัทฯ คาดวาเงื่อนไขบังคับกอนทั้งหมดนาจะแลวเสร็จภายในเดือนตุลาคม 2561  

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหากบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด 

(มหาชน) มีการจายเงนิปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง 

ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับกอนสําเร็จเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคํา

เสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จากผูถือหุนอ่ืน ของ GLOW ตามหลักเกณฑที่เกี่ยวของของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) และ/หรือคณะกรรมการกํากับตลาดทุน 

 ภาพรวมการเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการซื้อหุน 

รายการเขาซื้อหุนทั้งทางตรงและทางออมใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 

ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้น 

97,559.19 ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มี

การจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขาย เมื่อวันท่ี 

20 มิถุนายน 2561 (“สัญญาซื้อขายหุน”) รวมเรียกวา “ธุรกรรมการซื้อขายหุน” โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สาํคญั

ดังนี้  

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW)  
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(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของบริษัท เอ็นจี 

โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) (“EHT”) จํากัด จากผูขาย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวน

เทากับเงนิปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตาม

จํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดข้ึนตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น 

(หรือไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อ

ขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายใน

เดือน ตุลาคม 2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครัง้ที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงนิปนผล

หุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ 

ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 

การเขาทํารายการเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนสวนที่เหลือทั้งหมดใน GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของ

หุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น ตามหลักเกณฑและเงื่อนไข

ของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.12/2544 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครอง

หลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายหุน GLOW ตามธุรกรรมการซื้อขายหุน ในราคาซื้อขาย

หุนละ 96.50 บาท (ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มีการ

จายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) อนึ่ง GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลงสภาพแตอยางใด 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงิน

ปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของ   

บริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน 
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แผนภาพกอนและหลังการเขาทําธุรกรรม

 

กอนเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ ไมมีการถือหุนใน GLOW จากนั้นเมื่อวนัที ่19 มิถุนายน 2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการ 

บริษัท นัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561  มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาซื้อหุนใน GLOW จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิด

เปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ตามสัญญาซื้อขายหุน  

ภายหลังการเขาทํารายการ หากเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการเสนอซื้อและการเขาทํารายการซื้อหุนเกิดข้ึน

ครบถวนแลว และผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะทําใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW 

เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 

69.11 + รอยละ 30.89)  ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของ GLOW สงผลใหภายหลังการเขาทําธุรกรรม บริษัทฯ 

จะมีสัดสวนการถือหุนใน GLOW เปนมากกวาหรือเทากับ รอยละ 69.11 ขึ้นอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยและเงื่อนไขตาง ๆ ที่ระบุไวในสัญญาซื้อขายหุนแบบมีเงื่อนไขบังคับกอนเกิดขึ้นครบถวนแลว 
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 คูสัญญาและความสัมพันธที่เกี่ยวของ 

2.3.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(1) รายการซื้อหุนใน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุน คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย Engie Global Developments B.V. 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

 

(2) รายการซื้อหุนใน GLOW ทางออมเปนจํานวน 792,279,773 หุน โดยการเขาซื้อหุนท้ังหมดจํานวน 

780,410,000 หุน ใน EHT คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย 
Engie Global Developments B.V. (Engie Global Developments B.V. จะดําเนินการใหผูถอื

หุนอีก 2 ราย ซึ่งถือหุนคนละ 1 หุน ขายหุนของตนใน EHT ใหแกบริษัทฯ) 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

 

2.3.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยสวนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW  

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย ผูถือหุนรายอื่นของ GLOW ทกุรายที่ตอบรับคําเสนอซือ้1/ 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 

หมายเหต:ุ     1/ อางอิงจากรายชื่อผูถือหุนของ GLOW ตามที่ปรากฏบนเว็บไซดของ GLOW ณ วันที่ 7 มีนาคม 2561 
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 ประเภทและขนาดของรายการ 

บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนจํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) โดยแบงเปนทางตรงและทางออมดังน้ี ทางตรงเปนจํานวน 218,696,260 หุน

จากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) และทางออม จํานวน 792,279,773 

หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายแลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 

780,410,000 หุน ของ EHT จากผูขาย 

ภายหลังจากเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคําเสนอซื้อ

หุนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW จํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลว

ทั้งหมดของ GLOW) ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนท่ี ทจ.12/2554 เรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ ทั้งนี้ GLOW ไมมีหลักทรัพยแปลง

สภาพอ่ืน  

หากเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้น และบริษัทฯ และผูขายไดชําระราคาตามธุรกรรมการซื้อขายหุน และโอนหุน ดวย

สมมติฐานวาผูถือหุน GLOW ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จํานวนหุน GLOW ที่บริษัทฯ จะไดมา

ทั้งหมดจะไมเกิน 1,462,865,035 หุน (คิดเปนรอยละ 100.00 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) และ

คิดเปนจํานวนเงนิทั้งสิ้นประมาณ 141,166.48 ลานบาท   

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน 

หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลงเพราะเหตุดังกลาว สิ่ง

ตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูก

ปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงนิ

ปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงนิทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัท

ฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 138,814.19  ลานบาท 

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่ง

กิจการของบริษัทอ่ืนตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมา

ซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ ตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุด เทากับ

รอยละ 292.57 ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

ตามเกณฑกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรพัยประเภทที่ 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มี

หนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เก่ียวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอ ตลท. 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วัน โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามท่ี

ประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  

(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. เพ่ือใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการ

ซื้อขายหุน และดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอมหนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามท่ีระบุไวในขอ (2)) 
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(4) จัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนน

เสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับ

สวนไดเสียของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

ทั้งนี้ ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนท่ีเหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เนื่องจากบริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตามประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

การคํานวณขนาดรายการการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือที่หมดของ GLOW โดยอางอิงขอมูลจากงบ

การเงินรวมลาสุดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ท่ีไดรับการสอบทานโดย ดุษณีย ยิ้มสุวรรณ ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตเลขที่ 10235 บริษัท เคพีเอ็มจีภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด และงบการเงินลาสุดของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 

2561 ซึ่งไดรับการสอบทานโดย ธนาวรรณ อนุรัตนบดี ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขที่ 3440 บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ 

ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด ทั้งน้ีบริษัทฯ ไมมีรายการไดมาซึ่งสินทรัพยอื่นใดท่ีเกิดข้ึนในระหวาง 6 เดือนกอนวันที่มีการตก

ลงเขาทําธุรกรรมการเสนอซื้อท้ังหมดที่จะตองนํามารวมคํานวณขนาดรายการ โดยมีรายละเอียดการคํานวณขนาด

รายการดังตอไปนี้ 

ขอมูลการเงินที่ใชในการคํานวณขนาดรายการ 

ตารางสรุปขอมูลทางการเงินท่ีใชคํานวณขนาดรายการ 

ขอมูลทางการเงิน 

(หนวย: ลานบาท) 

งบการเงินรวมยอนหลัง 12 เดือน ณ 31 มีนาคม 2561 

บริษัทฯ  GLOW 

สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธ1ิ/ 38,938.84 51,197.96 

สินทรัพยรวม 62,063.80 107,104.58 

กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 3,346.89 9,792.01 

หมายเหต:ุ     1/ สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิคํานวณโดยใชสินทรัพยรวม หักดวยสินทรัพยที่ไมมีตัวตน หนี้สินรวม และสวนของผูถือหุนสวนนอย 

เกณฑท่ีใชในการคํานวณ 

1) เกณฑเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net Tangible Assets หรือ “NTA”) 

                     ขนาดของรายการ = รอยละของ NTA ของ GLOW ตามสัดสวนที่จะไดมา 

                            NTA ของบริษัทฯ  

                     = 51,197.96 ลานบาท x 100.00 

                  38,938.84 ลานบาท 

                      = รอยละ 131.48 
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2) เกณฑเปรียบเทียบมูลคารวมของสิ่งตอบแทน (Total Value of Consideration) 

                     ขนาดของรายการ = จํานวนมูลคารวมของสิ่งตอบแทนท่ีจาย x 100   

      สินทรัพยรวมของบริษัทฯ  

                     = 138,815.19 ลานบาท1/ x 100.00 

                           62,062.80 ลานบาท 

                      = รอยละ 223.67 

หมายเหตุ:     1/ บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวนเงินสดสุทธิคงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) ดงันั้นจํานวนมูลคารวมของสิ่งตอบแทนที่จึง

จายเทากับ 138,815.19 ลานบาท (138,814.19 ลานบาท คํานวณจากจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายแลวของ GLOW คูณกับราคา ณ 94.892 

บาท แลวบวกดวย 1.00 ลานบาท ที่เปนจํานวนเงนิสดสุทธิคงเหลือใน EHT ที่จะไมเกิน 1 ลานบาท) 

3) เกณฑเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ(Net Profit) 

                     ขนาดของรายการ = รอยละของกําไรสุทธิของ GLOW ตามสัดสวนที่จะไดมา 

                             กําไรสุทธขิองบริษัทฯ  

                      = 9,792.01 ลานบาท x 100.00 

                    3,346.89 ลานบาท 

                      = รอยละ 292.57 

4) เกณฑเปรียบเทียบมูลคาหุนทุน (Equity Share Value) 

- ไมนํามาใชเนื่องจากไมมีการออกหลักทรัพย -  

ทั้งน้ี จากการคํานวณขนาดของรายการตามหลักเกณฑที่กําหนด สามารถสรุปผลการคํานวณขนาดรายการไดดังน้ี 

ตารางสรุปขนาดของรายการ 

เกณฑที่ใชในการคาํนวณ ขนาดของรายการ  

เกณฑเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธ ิ รอยละ 131.48 

เกณฑเปรียบเทียบมูลคารวมของสิ่งตอบแทน รอยละ 223.67 

เกณฑเปรียบเทียบกําไรสุทธ ิ รอยละ 292.57 

เกณฑเปรียบเทียบมูลคาหุนทุน ไมสามารถคํานวณได 
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 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

(1) หุนใน GLOW จํานวน 218,696,260 หุน (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) โดยการซื้อหุนจากผูขาย  

(2) หุนใน GLOW จํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ 

GLOW) ซึ่ง EHT ถืออยู โดยการซื้อหุนใน EHT ทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน จากผูขาย 

(3) หุนใน GLOW เปนจํานวนไมเกิน 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมด

ของ GLOW) โดยการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW และรับซื้อหุนดังกลาวจากผูถือหุนอื่น ๆ ของ 

GLOW 

2.5.1 ความเก่ียวโยงกันกับบริษัทฯ 

ผูซื้อ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

บริษัทเปาหมาย บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ความสัมพันธ ไมมีความเกี่ยวของกันแตอยางใด 
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2.5.2 ขอมูลเกี่ยวกับ GLOW  

ตารางขอมูลทั่วไปของ GLOW 

ชื่อบริษัท บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ เลขที่ 1 อาคารเอ็มไพร ทาวเวอร ชั้นที่ 38 พารควิง ถนนสาทรใต แขวงยานนาวา เขตสาทร 

กรุงเทพมหานคร 

ประเภทธุรกิจ พลังงานและสาธารณปูโภค 

วันทีก่อตั้งบริษัท ตุลาคม 2536 

เว็บไซต www.glow.co.th 

ทุนจดทะเบยีน 14,828,650,350.00 บาท 

ทุนจดทะเบยีนชําระ

แลว 

14,628,650,350.00 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,462,865,035 หุน มูลคาหุนที่ตราไว

หุนละ 10.00 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย ญาณ ฟรานซิสคสุ มาเรีย ฟลาเช ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เบรนดอน จี.เอช. วอเทอรส 
ประธานเจาหนาที่บรหิาร 

กรรมการ 

3 นาย จักร บุญหลง 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

4 นาง สุภาพรรณ รัตนาภรณ 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

5 นาย พอล ฟรานซสิ แมไกวร กรรมการ 

6 นาง ชิลลา โคฮลัมี-มงฟซ กรรมการ 

7 นาย อนุตร จาตกิวณชิ กรรมการ 

8 นาย มารค เจ.ซ.ีเอ็ม.จี. แวรสเตรเตอ กรรมการ 

9 นาย บวรศกัดิ์ อวุรรณโณ กรรมการอิสระ 

10 นาง เสาวนีย กมลบุตร 
กรรมการอิสระ 

กรรมการตรวจสอบ 

11 นาย เดวาราเจิ่น มูรูเว กรรมการ  

12 นายเบอนวัต เรเน มินารด กรรมการ 
 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ GLOW  

ตารางรายชื่อผูถือหุน 

 ผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ 

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

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

3 ผูถือหุนอื่น ๆ  451,889,002 30.89 

 รวม 1,462,865,035 100.00 

ที่มา: ตลท. และ สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 

20 มิถุนายน 2561 
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GLOW เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนแหงหนึ่งของ

ประเทศ โดยประกอบธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (Independent Power Producer หรือ “IPP”) 

และธุรกิจโรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ํา (“Cogeneration”) โดยโรงไฟฟาสวนใหญดําเนินการในฐานะผูผลิต

ไฟฟารายเล็ก (Small Power Producer หรือ “SPP”) ภายใตโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก โดยธุรกิจหลักของ 

GLOW คือ การผลิตและจําหนายไฟฟาใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) รวมถึงการผลิตและ

จําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) ใหแกลูกคา

อุตสาหกรรมที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง และเขตประกอบการอุตสาหกรรม

สยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 

GLOW เริ่มดําเนินธุรกิจในประเทศไทยตั้งแตป 2536 และ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 GLOW มีกําลังผลิตไฟฟา

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

ตันตอชั่วโมง กําลังผลิตน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม 5,482 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และกําลังการผลิตน้ําเย็น 3,400 ตัน

ความเย็น 

โดยมรีายละเอียดโรงงานผลิตหลัก สรุปไดดังตอไปนี้ 

(1) โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี ระบบพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาตเิปนเช้ือเพลิง มกํีาลังการผลิตไฟฟา 713 เมกะ

วัตต ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราช จังหวัดชลบุรี  

(2) โรงไฟฟาพลังน้ําหวยเหาะ ระบบพลังน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 152 เมกะวัตต ตั้งอยูที่จังหวัดอัตตะปอ สปป. 

ลาว  

(3) โรงไฟฟาเก็คโค-วัน ระบบพลังงานถานหิน มีกําลังการผลิตไฟฟา 660 เมกะวัตต ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด จังหวัดระยอง 

(4) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา (โครงการระยะที่ 1 และ 2) มีกําลังการผลิตไฟฟา 

281 เมกะวัตต ไอน้ํา 550 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 2,520 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูใน

นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง 

(5) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มกํีาลังการผลิตไฟฟา 124 เมกะวัตต ไอน้ํา 90 ตัน

ตอช่ัวโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 190 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราช

ตะวันออก (มาบตาพุด) จังหวัดระยอง 

(6) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 513 เมกะ

วัตต ไอน้ํา 190 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 150 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง 

(7) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 4 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา กําลังการผลิตไฟฟา 77 เมกะวัตต ไอน้ํา 

137 ตันตอช่ัวโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 2,050 ลูกบาศกเมตรตอช่ัวโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด จังหวัดระยอง 
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(8) โรงไฟฟาซีเอฟบี 3 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 85 เมกะวัตต ไอน้ํา 79 ตันตอ

ชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง  

(9) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 5 ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิตไฟฟา 328 เมกะวัตต ไอ

น้ํา 160 ตันตอชั่วโมง ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง  

(10) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 1 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 120 เมกะวัตต น้ําเย็น 2,200 ตันความเย็น และนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม 360 ลูกบาศกเมตร

ตอชั่วโมง ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง จังหวัด

ระยอง 

(11) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 2 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 12) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 110 เมกะวัตต และกําลังการผลิตน้ําเย็น 1,200 ตันความเย็น และน้ําเพื่ออุตสาหกรรม 

212 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอ

ปลวกแดง จังหวัดระยอง 

(12) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 3 (โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 13) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 23 เมกะวัตต ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 

อําเภอปลวกแดง จังหวัดระยอง 

(13) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ ระยะที่ 3 (สวนขยาย) ระบบพลังความรอนรวมและไอน้ํา มีกําลังการผลิต

ไฟฟา 19 เมกะวัตต ตั้งอยูในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค อําเภอปลวกแดง 

จังหวัดระยอง 

(14) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร ระบบพลังงานโซลาร มีกําลังการผลิตไฟฟา 1.55 เมกะวัตต ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมเอเชีย จังหวัดระยอง โดยใชแผงโซลารเซลลแบบ Photovoltaic 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

25 | หนา 

 

2.5.3 โครงสรางกลุมบริษัท 

แผนภาพตอไปนี้แสดงโครงสรางกลุมบริษัทของ GLOW ณ 31 ธันวาคม 2560 
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(1) รายละเอียดเงนิลงทุนในบริษัทยอยของ GLOW 

ตารางเงินลงทุนในบริษัทยอยของ GLOW ณ 31 ธันวาคม 2560 

บริษัทยอย 
ทุนจดทะเบยีน 

(ลานบาท) 

สัดสวนการถือหุนโดย GLOW 

ทั้งทางตรงและทางออม 

(รอยละ) 

ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

1. บริษัท โกลว จํากัด  14,828.65 100.00 

ลงทุนโดยการถือหุนในบริษัทตาง ๆ ลกัษณะเปน 

Holding company ที่ประกอบธุรกิจผลิตและ

จําหนายไฟฟาทั้งในฐานะรายใหญ (IPP) และราย

เล็ก (SPP)   

2. บริษัท โกลว ไอพีพี จํากัด 2,850.00 95.00 ผลิตและจําหนายพลังงานไฟฟาใหกับ กฟผ.  

3. บริษัท โกลว เอสพีพี 1 จาํกัด 2,150.00 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา และน้าํเพื่อการ

อุตสาหกรรมใหกับลกูคาอุตสาหกรรม และผลิต

และจําหนายไฟฟาใหกบั กฟผ.  

4. บริษัท โกลว เอสพีพี 2 จาํกัด 4,941.53 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และไอน้ําใหกับลกูคา

อุตสาหกรรม และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ 

กฟผ.  

5. บรษิัท โกลว เอสพีพี 3 จํากัด 7,373.39 100.00 

ผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา และน้าํเพื่อ

อุตสาหกรรม และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ 

กฟผ.  

6. บริษัท โกลว ไอพีพี 3 จาํกัด 380.00 100.00 พัฒนาโครงการธุรกิจโรงไฟฟา 

7. บริษัท โกลว ไอพีพี 2 โฮลดิ้ง 

จํากัด 
7,565.00 100.00 ลงทุนในบริษัทอื่น 

8. บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด 11,624.00 65.00 ผลิตและจําหนายพลังงานใหกับ กฟผ.  

9. บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จาํกัด 
37.8 

ลานดอลลารสหรัฐ 
67.25 

ผลิตและจําหนายพลังงานใหกับ กฟผ. และ

รัฐวิสาหกิจไฟฟาลาว 

10. บริษัท โกลว เอสพีพี 11 จํากัด 

(เดิมชื่อ บริษัท ไทย เนชัน่แนล 

พาวเวอร จาํกัด) 

1,520.00 100.00 
ผลิตและจําหนายไฟฟาและน้าํเพ่ืออุตสาหกรรม 

และผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ.  

11. บริษัท เอ็นจี เมียนมาร จาํกัด N/A 100.00 บริการใหคําปรึกษาทางเทคนิคดานไฟฟา 

12. บริษัท หวยเหาะ ไทย จํากัด1/ 422.15 49.00 ถือหุนในบริษัทอื่น 

ที่มา:  สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 
หมายเหตุ:    1/ กลุมบริษัทถือหุนรอยละ 49 ของหุนสามัญของบริษัท หวยเหาะ ไทย จํากัด อยางไรก็ตามคณะกรรมการของกลุมบริษัทสรุปวา กลุมบริษัทมีอํานาจควบคุมบริษัท  

หวยเหาะ ไทย จํากัด 
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(2) รายละเอียดเงนิลงทุนในบริษัทรวมของ GLOW 

ตารางรายละเอียดเงินลงทุนในบริษัทรวมของ GLOW 

ที่มา: สารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

2.5.4 โครงสรางรายได 

GLOW และบริษัทยอยมีรายไดหลักจากการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. และการจําหนายไฟฟา ไอน้ําและน้ํา

สะอาด (Clarified Water) น้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) และน้ําเย็น (Chilled Water) 

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรม สรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางแสดงรายไดของ GLOW สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที ่1 

 ป 2561 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท  รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ         

กระแสไฟฟา         

จําหนายใหแก กฟผ. โดย IPP 20,768.1 31.77 14,364.1 27.06 13,408.7 25.52 3,340.1 25.64 

จําหนายใหแก กฟผ. โดย SPP 17,451.5 26.70 15,125.7 28.49 13,747.7 26.17 3,133.9 24.06 

จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม 16,827.6 25.74 15,031.8 28.31 15,722.9 29.93 4,011.5 30.79 

รายไดจากสัญญาเชาการเงิน (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 

ผลิตภัณฑอื่น 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 

รายไดอื่น 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  

  

บริษัทรวม 
ทุนจดทะเบยีน 

(ลานบาท) 

สัดสวนการถือหุนโดย GLOW 

ทั้งทางตรงและทางออม (รอยละ) 
ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

1. บริษัท โกลว เหมราช วินด จํากัด 50.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม  

2. บริษัท อีสเทิรนซีบอรด คลีน เอ็นเนอรยี ่จํากัด 1,039.00 33.33 ถือหุนในบริษัทอื่น 

3. บริษัท ระยอง คลีน เอ็นเนอรยี่ จํากัด 50.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานขยะ 

4. บริษัท ชลบุรี คลีน เอ็นเนอรยี ่จํากัด 989.00 33.33 พัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังงานขยะ 
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2.5.5 ลักษณะผลิตภัณฑและโรงงานผลิต 

ผลิตภัณฑของ GLOW สามารถแบงไดดังนี ้

(1) ไฟฟา  

GLOW ผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายใหแก กฟผ. การไฟฟาสวนภูมิภาค (“กฟภ.”) และลูกคาอุตสาหกรรม 

โดยไฟฟาที่จําหนายใหแก กฟผ. ซึ่งเปนผูซือ้ไฟฟาสงแตเพียงรายเดียวจะถูกสงเขาสูระบบสงหลักของ 

กฟผ. (EGAT’s National Transmission System) เพ่ือจําหนายใหแก กฟภ. และการไฟฟานคร

หลวง (“กฟน.”) เพ่ือนําไปจําหนายตอใหแกผูบริโภคทั่วประเทศ   

GLOW เปนเจาของและดําเนินการโรงไฟฟาที่มีการทําสัญญาชัดเจนในการดําเนินการผลิตและ

จําหนายไฟฟา โดยมีบริษัทยอยหลายแหงภายใตกลุมบริษัทเขาทําสัญญาซื้อขายไฟฟากับลูกคา

อุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรน

อินดัสเตรียลพารค จังหวัดระยอง โดยโรงไฟฟาของ บมจ. โกลว พลังงาน บจ. โกลว เอสพีพี 2 และ 

บจ. โกลว เอสพีพี 3 จะผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม

มาบตาพุดเปนหลักและจําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมขางเคียงดวย ขณะท่ี 

บจ. โกลว เอสพีพี 1 จําหนายกระแสไฟฟาใหแก ลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก จังหวัด

ระยอง บจ. โกลว เอสพีพี 11 จําหนายกระแสไฟฟาใหแกลูกคาในเขตประกอบการ อุตสาหกรรม

สยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค ทั้งนี้  ไฟฟาที่จําหนายในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดจะจัดสงผาน

ระบบสายสงไฟฟาโดยตรงสําหรับลูกคา โดยไฟฟาที่จัดสงใหลูกคาอุตสาหกรรมจะนําไปใชในกิจการ

ดานอุตสาหกรรมตาง ๆ โดยสวนใหญเกี่ยวของกับกระบวนการผลิตในอุตสาหกรรมปโตรเคมี 

อุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับปโตรเคม ีและอุตสาหกรรมยานยนตและจักรยานยนต 

(2) ไอน้ํา 

GLOW จัดสงไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดยบริษัท บจ. โกลว 

เอสพีพี 2 และ บจ. โกลว เอสพีพี 3 จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด

และนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย จังหวัดสมุทรปราการเปนหลัก ขณะที่ บจ. โกลว เอสพีพี 1 จําหนาย

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก ไอน้ําที่จําหนายที่จัดสงในระดับความ

ดันตางกันจะถูกนําไปใชในกิจการดานอุตสาหกรรมตาง ๆ เนื่องจากการจัดสงไอน้ํามีขอจํากัดในเรื่อง

ระยะทางการจัดสง ดังนั้นโรงงานของลูกคาสวนใหญที่รับซื้อไอน้ํา จะตั้งอยูภายในระยะทางไมเกิน 4 

กิโลเมตรจากโรงงานผลิตไอน้ําของ GLOW 

(3) น้ําเพือ่การอุตสาหกรรม  

GLOW จําหนายน้ําสะอาด (Clarified Water) และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) 

ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ซึ่งมิใชธุรกิจหลักของ GLOW แต

ประกอบธุรกิจดังกลาวเพื่อ ท่ีจะใชในกระบวนการผลิตไฟฟาและไอน้ําของ GLOW เอง ใน

ขณะเดียวกันก็สามารถนําน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมสวนท่ีเหลือจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมได    

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

29 | หนา 

 

(4) น้ําเย็น (Chilled water)  

GLOW จําหนายน้ําเย็น (Chilled water) ใหแกลูกคาในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรน

อินดัสเตรียลพารค เพ่ือใชสําหรับทําความเย็นสําหรับกระบวนการผลิตซึ่งแตกตางจากลูกคาในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุดโดยท่ีอุตสาหกรรมในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรยีล

พารคไมมีความตองการไอน้ําเพ่ือใชในกระบวนการผลิต 

โรงงานผลิตของ GLOW มีดังนี ้

(1) โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี  

โรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง (Natural Gas-

Fired Combined Cycle Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 713 เมกะวัตต เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยใน

เดือนมกราคม 2546 ตั้งอยูที่จังหวัดชลบุรี โดยดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใต

โครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ซึ่งจะทําการผลิตและจําหนายไฟฟาทัง้หมดใหแก กฟผ.  

(2) โรงไฟฟาเก็คโค-วัน  

โรงไฟฟาเก็คโค-วัน เปนโรงไฟฟาที่ใชพลังงานถานหินเปนเช้ือเพลิง มีกําลังการผลิตไฟฟา 660 เมกะ

วัตต เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนสิงหาคม 2555 ตั้งอยูที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด เปน

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใตโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญของไทย (IPP) ซึ่งจะทําการ

ผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งหมดใหแก กฟผ.  

(3) โรงไฟฟาหวยเหาะ  

โรงไฟฟาหวยเหาะเปนโรงไฟฟาพลังนํ้า มีกําลังการผลิตไฟฟา 152 เมกะวัตต ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยในเดือนกันยายน 2542 ตั้งอยูท่ีจังหวัดอัตตะปอ ทางตอนใตของสาธารณรัฐประชาธิปไตย

ประชาชนลาว (“สปป. ลาว”) โดยดําเนินการในฐานะผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญภายใตโครงการ

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญของประเทศไทย (IPP) ซึ่งจะทําการผลิตและจําหนายไฟฟา ใหแก กฟผ. 

จํานวน 126 เมกะวัตตและรัฐวิสาหกิจไฟฟาลาว (EDL) จํานวน 2 เมกะวัตต   

(4) โรงงานผลิตไอน้ําและน้ํา โกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1  

โรงงานผลิตไอน้ําและนํ้า โกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1 เปนโรงงานผลิตไอน้ําท่ีใชกาซธรรมชาติ

เปนเช้ือเพลิงชนิด D (Natural Gas-Fired D Type Steam Generation Plant) และมีเครื่องผลิตนํ้า

เพื่อการอุตสาหกรรมอีก 1 เครื่อง มีกําลังผลิตไอน้ํา 250 ตันตอชั่วโมง นํ้าสะอาด (Clarified Water) 

1,110 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําปราศจากแรธาตุ (Demineralized Water) 230 ลูกบาศก

เมตรตอชั่วโมงโดยเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนกรกฎาคม 2537 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด เนื่องจากโรงผลิตดังกลาวใชเครื่องผลิตไอน้ํา ซึ่งมีประสิทธิภาพดอยกวาโรงผลิตอ่ืนของ GLOW 

จึงไมไดทําสัญญาจําหนายไอน้ําระยะยาวสําหรับไอน้ํา ซึ่งผลิตไดจากโรงผลิตดังกลาว แตจะนําไป

จําหนายเพื่อรองรับความตองการของลูกคาในระยะสั้น ในชวงเริ่มตนเดินเครื่องและในชวงที่มีความ

ตองการสวนเกินและจะนําไปใชเสริมระบบการผลิตโดยรวมใหมีเสถียรภาพยิ่งข้ึน GLOW จะจําหนาย
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น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมซึ่งผลิตไดจากโรงผลิตน้ี ใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตา

พุดเปนหลัก 

(5) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 2  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 2  เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติเปน

เ ช้ือเพลิง (Combined Cycle Natural Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 

281 เมกะวัตต กําลังการผลิตไอน้ํา 300 ตันตอชั่วโมง น้ําสะอาด (Clarified Water) จํานวน 900 ตัน

ตอชั่วโมง และน้ําปราศแรธาตุจํานวน 280 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยใน

เดือนเมษายน 2539 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ไฟฟาท่ีผลิตไดจากโรงไฟฟาแหงน้ี ได

จําหนายใหแก กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด และจําหนายไอน้ําใหแก

ลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด สวนน้ําสะอาดและน้ําปราศแรธาตุถูกใชภายใน

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 1 และจําหนายใหแกลูกคาในอุตสาหกรรมมาบตาพุดและ

นิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง  

(6) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 4  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 4 เปนโรงไฟฟาแบบใชพลงัความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติ

เปนเช้ือเพลิง  (Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 77 เมกะวัตต ไอน้ํา 137 ตัน

ตอชั่วโมง น้ําสะอาด 1,500 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําปราศจากแรธาตุ 550 ลูกบาศกเมตรตอ

ชั่วโมง ซึ่งไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนมกราคม 2548  ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 

โดยจําหนายไฟฟาทัง้หมดใหแก กฟผ. และจําหนายไอน้ํา น้ําสะอาด และน้ําปราศจากแรธาตุใหลูกคา

อุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง   

(7) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 5  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โครงการระยะที่ 5 โรงไฟฟาแหงนี้ประกอบดวยเครื่องกังหันกาซ (Gas 

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

Turbine) โดยสามารถผลิตไฟฟาไดสงูสุด 382 เมกะวัตต ซึ่งออกแบบใหมกํีาลังการผลิตไฟฟา 328 เม

กะวัตต และกําลังการผลิตไอน้ําไดสูงสุด  160 ตันตอช่ัวโมง ไดเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือน

กันยายน 2554  ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โรงไฟฟาแหงนี้นับวาเปนโรงไฟฟาพลังความ

รอนรวมและไอน้ําที่มีขนาดใหญเมื่อเทียบกับ โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําอื่นที ่GLOW มีอยู

ในปจจุบัน เนื่องจากขนาดและประสิทธิภาพทําใหสามารถโรงไฟฟาแหงนี้ ไดเดินเครื่องแบบ Base 

Load Unit ในขณะท่ีโรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําที่มีขนาดเล็กอื่น จะเดินเครื่องเพื่อผลิต

ไฟฟาจําหนายให กฟผ. และทําใหโหลดที่จําหนายใหบรรดาลูกคาอุตสาหกรรมมีความสมดุล  
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(8) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ซีเอฟบี 3 เปนโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเชื้อเพลิงประกอบดวยหมอไอน้ํา 

(Circulating Fluidized bed boiler) และเครื่องกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) ไดถูกออกแบบมาให

มีกําลังการผลิตไฟฟา 85 เมกะวัตต และกําลังการผลิตไอน้ํา 79 ตันตอชั่วโมง หรือกําลังการผลิต

ไฟฟาทั้งสิน้ 115 เมกะวัตตเทียบเทา (เมื่อไมมีการผลิตไอน้ํา)  โดยเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือน

พฤศจิกายน 2553 ตั้งอยูในพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดยโรงไฟฟาแหงนี้จําหนายไฟฟาและ

ไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมของ GLOW ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 

(9) โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร  

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน โซลาร ที่ใชเทคโนโลยี Photovoltaic มีกําลังการผลิตไฟฟา 1.55 เมกะวัตต 

ไดเริ่มดําเนินงานในเดือนสิงหาคม 2555 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย ผลิตและจําหนายไฟฟา 

ใหกับ กฟภ.   

(10) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 1 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง (Natural 

Gas-Fired Combined Cycle Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตไฟฟา 124 เมกะวัตต ไอน้ํา 

90 ตันตอชั่วโมง และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม 70 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง โดยเริ่มตนดําเนินการเชิง

พาณิชยในเดือนกุมภาพันธ 2541 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก โดยกระแสไฟฟาที่

ผลิตไดจะถูกจําหนายใหแก กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก สวน

ไอน้ําที่ผลิตไดจะถูกจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก 

โรงงานผลิตนํ้าปราศจากแรธาตุ โกลว เดมิน วอเตอร (Demineralized Water plant) ตั้งอยูในนิคม

อุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก ไดโอนกิจการทั้งหมดของบริษัทใหกับ บจ. โกลว เอสพีพี 1 โรงงาน 

โกลว เดมิน วอเตอร เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนพฤศจิกายน 2542 สามารถผลิตน้ําปราศจาก

แรธาตุได 120 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง โดยจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมเหม

ราชตะวันออก 

(11) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 (โครงการระยะที่ 3)  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมท่ีใชกาซธรรมชาติและถาน

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

Facility) เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนมีนาคม 2542 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด โดย

ทางเทคนิคแลว ถึงแมวาจะถือโรงไฟฟานี้ เปนโรงผลิตเพียงแหงเดียวกัน แตโรงไฟฟากังหันกาซเปน

ของ บจ. โกลว เอสพีพี 2 และโรงไฟฟาถานหินเปนของ บจ. โกลว เอสพีพี 3   

โรงไฟฟานี้ แบงออกเปนสองสวนคือ (1) เครื่องกังหันกาซ (Gas Turbine) มีกําลังการผลิตไฟฟา 35 

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

เครื่องกําเนิดไฟฟาพลังความรอนรวม จากกาซธรรมชาติและถานหิน มกํีาลังการผลิตไฟฟา 222 เมกะ

วัตต จํานวน 2 เครื่อง (Hybrid Cycle Unit) โดยแตละเครื่องประกอบดวย เครื่องกังหันไอน้ํา 
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(Steam Turbine) 1 เครื่องและหมอตมน้ํา (Circulating Fluidized Bed Boiler) 1 เครื่อง โรงไฟฟา

โกลว เอส พีพี 2/โกลว เอสพีพี 3 มกํีาลังการผลิตไฟฟา 513 เมกะวัตต ไอน้ํา 190 ตันตอชั่วโมง และ

น้ําปราศจากแรธาต ุ150 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง ไฟฟาที่ผลิตไดจากโรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 2/โกลว 

เอสพีพี 3 จําหนายใหแก กฟผ. และใหแกลูกคาอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด สวน

ไอน้ําและน้ําเพื่อการอุตสาหกรรมที่ผลิตไดจากโรงงานจะจําหนายแกลูกคาอุตสาหกรรมในนิคม

อุตสาหกรรมมาบตาพุดและนิคมอุตสาหกรรมใกลเคียง 

(12) โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 1  

โรงไฟฟา โกลว เอสพีพี 11 โครงการ 1 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมที่ใชกาซธรรมชาติเปน

เชื้อเพลิง (Natural Gas-Fired Cogeneration Plant) มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ 120 เมกะ

วัตตและน้ําเย็น 2,200 ตันความเย็นตอชั่วโมง โดยเริ่มตนดําเนินการเชิงพาณิชยในเดอืนตุลาคม 2543 

ซึ่งตั้งอยู ในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค โรงไฟฟาแหงนี้ 

ประกอบดวยเครื่องกังหันกาซ (Gas Turbine) 2 เครื่อง เครื่องกังหันไอน้ํา (Steam Turbine) 1 

เครื่อง และเครื่องทําน้ําเย็น (Absorption Chiller) 1 เครื่อง และเครื่องทําน้ําเย็นสํารอง (Electric 

Chiller) 1 เครื่อง ไฟฟาท่ีผลิตจากโรงไฟฟาแหงนี้ จะจําหนายใหแก กฟผ.  ในการผลิตไฟฟาและน้ํา

เย็นจะจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรมในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารคโดยผานเครือขายสายสงและทอน้ําเย็นของ GLOW ตามลําดับ  

(13) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 2  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 2 เปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง 

มีกําลังการผลิตไฟฟา 110 เมกะวัตต และน้ําเย็นกําลังการผลิต 1,200 ตันความเย็นตอช่ัวโมง ซึ่งได

เริ่มดําเนินงานเชิงพาณิชยไปแลวเมื่อเดือนธันวาคม 2555 ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัส 

เตรียลพารค โรงไฟฟาประกอบดวย กังหันกาซธรรมชาติ 2 เครื่อง กังหันไอน้ํา 1 เครื่อง ระบบทํา

ความเย็นแบบดูดซึม และระบบทําความเย็นดวยไฟฟาสําหรับเพ่ิมผลผลิตจากกังหันกาซธรรมชาติ 

โรงไฟฟาขายไฟฟาใหกับ กฟผ. และขายพลังงานสวนท่ีเหลือ (ทั้งในรูปของไฟฟาและน้ําเย็น) ใหกับ

ลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารคโดยสงผานสายสงและทอนํ้าเย็น

ตามลําดับ  

(14) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพ ี11 โครงการ 3  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 ประกอบดวยเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาดเล็ก (Gas-fired Engines) 

ที่ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงจํานวน 4 เครื่อง มีกําลังการผลิตไฟฟา 23 เมกะวัตต เริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยเมื่อเดือนตลุาคม 2549 แหงนีต้ั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 
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(15) โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 (สวนขยาย)  

โรงไฟฟาโกลว เอสพีพี 11 โครงการ 3 (สวนขยาย) ประกอบดวยเครื่องกําเนิดไฟฟาแบบ เครื่องยนต

กาซ ท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงจํานวน 2 เครื่อง มีกําลังการผลิตไฟฟา 19 เมกะวัตต เริ่ม

ดําเนินการเชิงพาณิชยในเดือนเมษายน 2558 ตั้งอยูในบริเวณนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารค 
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โดยสามารถสรุปไดดังตารางและแผนภาพตอไปนี ้

ตารางโรงงานผลิตและกําลังการผลิตไฟฟา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2560 

โรงงาน ที่ตั้ง 
วันครบอายุสัญญา 

กฟผ.1/ 

ไฟฟา 

(เมกะวัตต) 

ไอนํ้า 

(ตัน/ชม.) 

น้ําเย็น 

(ตันความ

เย็น) 

น้ําเพื่ออตุสาหกรรม  

(ลบ.ม./ชม.) 

น้ําสะอาด 
น้ําปราศจาก

แรธาต ุ

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

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

โรงไฟฟาหวยเหาะ 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 โซลาร 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  

(สวนขยาย) 

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 เขาเกณฑที่จะไดรับการตอสัญญาตามมติที่ประชุม กพช. ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2562 – 2568 ใหไดรับการขยายระยะเวลาสัญญา 25 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะ

วัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม 

 2/ นิคมอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค 
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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 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขาย 63,431.15 98.76 51,901.87 98.73 50,311.19 98.89 12,350.92 99.01 

รายไดดอกเบี้ยจากสญัญาเชาการเงิน1/ 793.51 1.24 665.36 1.27 567.29 1.11 123.82 0.99 

ตนทุนขาย (49,370.90) (76.87) (38,479.10) (73.20) (37,720.76) (74.14) (9,093.19) (72.89) 

กําไรขั้นตน 14,853.61 23.13 14,088.13 26.80 13,157.72 25.86 3,381.55 27.11 

คาใชจายในการบริหาร (775.61) (1.21) (954.46) (1.82) (846.52) (1.66) (147.20) (1.18) 

ตนทุนทางการเงิน (3,244.00) (5.05) (2,599.00) (4.94) (2,379.51) (4.68) (517.76) (4.15) 

รายไดอื่น 49.04 0.08 257.63 0.49 333.65 0.66 147.09 1.18 

กําไรกอนคาใชจายภาษีเงินได 10,768.12 16.77 11,044.36 21.01 11,577.38 22.75 3,264.73 26.17 

คาใชจายภาษีเงนิได (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/ คาความพรอมทีไ่ดรับจาก 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 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 8,702.71 7.45 7,251.99 6.62 8,736.57 8.24 10,387.70 9.70 

ลูกหนี้การคาและลูกหนีห้มุนเวียนอื่น 9,701.86 8.30 8,267.11 7.55 7,215.11 6.80 7,465.18 6.97 

สินคาคงเหลือ 4,727.03 4.04 5,472.91 5.00 5,832.03 5.50 5,886.86 5.50 

รวมสินทรัพยหมุนเวยีน 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 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 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 

เจาหนี้การคาและเจาหนี้หมุนเวยีนอื่น 5,501.38 4.71 4,759.33 4.35 6,132.26 5.78 4,531.44 4.23 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน

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

หุนกูที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป -  4,599.35 4.20 3,999.35 3.77 3,999.35 3.73 

เงนิกูยืมระยะสั้น 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 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 20,624.43 17.65 16,263.63 14.85 15,837.92 14.94 15,337.03 14.32 

หุนกู 21,530.56 18.42 19,933.37 18.20 15,939.34 15.03 15,940.15 14.88 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 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 

ทุนที่ออกและชาํระแลว 14,628.65 12.52 14,628.65 13.36 14,628.65 13.80 14,628.65 13.66 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 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 

รวมสวนของผูถือหุน 55,958.34 47.88 56,771.08 51.84 58,008.58 54.71 60,959.16 56.92 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 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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 อัตราสวนสําคัญทางการเงิน 

ตารางงบแสดงอัตราสวนสําคญัทางการเงินของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสท่ี 1 ป 2561 

อัตราสวนสําคัญทางการเงิน ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที1่ 

ป 2561 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.46 1.43 1.53 1.84 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเรว็ (เทา) 1.13 1.06 1.12 1.37 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร     

อัตรากําไรขั้นตน (รอยละ) 23.13 26.80 25.86 27.11 

อัตรากําไรสทุธิ (รอยละ) 15.06 19.14 20.84 24.24 

อัตราสวนภาระหนี้สิน     

อัตราสวนหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.09 0.94 0.83 0.76 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (เทา) 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 

รายไดจากการขายและใหบริการ 

รายไดจากการขายและใหบริการประกอบดวย รายไดจากไฟฟา ไอน้ํา นํ้าเย็น และน้ําเพื่อ

อุตสาหกรรม โดยระหวางป 2558 - 2560 มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 

64,224.66 ลานบาท 52,567.23 ลานบาท และ 50,878.48 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตรา

ลดลงเฉลี่ยของรายไดรวมตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 10.99 อัน

เนื่องมาจากปริมาณการจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. ลดลงมาก รวมไปถึงคาความพรอมจายท่ี

ปรับตัวลดลงดวย ในขณะทีย่อดจําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมปรับตัวเพ่ิมรอยละ 4.60  

เมื่อพิจารณาในไตรมาสที่ 1 ป 2561 GLOW มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 

12,474.74 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของป 2560 ซึ่งเทากับ 942.10 ลานบาท เพ่ิมข้ึน

รอยละ 8.17  

อัตรากําไรขั้นตน  

แผนภาพรายได กําไรขั้นตน และอตัรากําไรขั้นตนของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561

 

ในชวงระหวางป 2558 - 2560 อัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ยมีคาเทากับรอยละ 25.72 โดยในสวนของ

ปจจัยบวกมีสาเหตุหลักจากตนทุนคากาซธรรมชาต ิน้ํามันดีเซล และถานหินลดลงในธุรกิจไอพีพี 

และเมื่อพิจารณาในสวนของปจจัยลบมีสาเหตุหลักจากการลดลงของอัตราคาความพรอมจาย

และอัตราคาพลังงานไฟฟาท่ีจําหนายใหแก กฟผ. ในธุรกิจไอพีพี เมื่อพิจารณาในไตรมาสที่ 1 ป 

2561 อัตรากําไรขั้นตนของ GLOW เทากับ รอยละ 27.11 จากการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราคา

ความพรอมจายและอัตราคาพลังงานไฟฟาที่จําหนายใหแก กฟผ. ในธรุกิจไอพีพ ี
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คาใชจายในการขายและบริหาร 

แผนภาพคาใชจายในการขายและบริหารของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 

ในระหวางป 2558 - 2560 คาใชจายในการขายและบริหารมีคาเทากับ 775.61 ลานบาท 

954.46 ลานบาท และ 846.52 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.47 

ของรายได ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของคาใชจายในการขายและบริหารตอป (CAGR) 

ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 4.47 อยางไรก็ดีคาใชจายในการขายและบริหารในป 

2560 ลดลงจากป 2559 เทากับ 107.94 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 11.31 ซึ่งเกิดจากการ

ลดลงของคาใชจายท่ัวไปและการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ เชน การบริหารการหยุดซอม

บํารุงของโรงไฟฟาเก็คโค-วัน และการหยุดซอมบํารุงตามแผนของโรงไฟฟาพลังความรอนรวม

และไอน้ําท่ีเกิดขึ้นในป 2560 นั้นนอยกวาในป 2559 และในไตรมาสที่ 1 ป 2561 GLOW มี

คาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 147.20 ลานบาท 

กําไรสุทธ ิ

แผนภาพกําไรสุทธิ และอตัรากําไรสุทธิของ GLOW ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561  

   

กําไรสุทธิในระหวางป 2558 - 2560 มีคาเทากับ 9,674.64 ลานบาท 10,062.69 ลานบาท และ 

10,602.17 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 15.06 รอยละ 19.14 และรอยละ 
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20.84 ตามลําดับ ซึ่งคดิเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกําไรสุทธิตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 

2560 เทากับรอยละ 4.68 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 19.82 ของรายได และกําไรสุทธิในไตร

มาสที่ 1 ป 2561 เทากับ 3,023.43 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 24.24 

เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนหนา 964.60 ลานบาท คิดเปนรอยละ 46.85 โดยปจจัย

สําคัญที่มีผลตอกําไรสุทธินั้นมาจากการลดลงของตนทุนขายและตนทุนทางการเงินที่ลดลงอยาง

ตอเนื่อง 

 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมของ GLOW มีมลูคาลดลงจาก 116,864.15 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 

เปน 106,030.89 ลานบาท ณ สิ้นป 2560 คิดเปนอัตราการลดลงเฉลี่ยตอป (CAGR) ระหวางป 

2558 - 2560 เทากับ รอยละ 4.75   

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 สินทรัพยรวมของกิจการมีมลูคาเทากับ 109,518.30 ลานบาท ลดลง 

7,345.85 ลานบาท จาก ณ สิ้นป 2558 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 6.29  

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2560 สินทรัพยรวมของ GLOW มีมลูคาเทากบั 106,030.89 ลานบาท ลดลง 

3,487.41 ลานบาท จาก ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 3.18 โดยมสีาเหตุหลัก

มาจากการลดลงของ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ  

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีทรัพยสินรวมเทากับ 107,104.58 ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบ ดวย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ มีมลูคาเทากับ 76,176.64 ลานบาท คิดเปนรอยละ 

71.12 ของสินทรัพยรวม 

หนี้สิน 

หนี้สินรวมของ GLOW มีมูลคาลดลงจาก 60,905.81 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 48,022.32 

ลานบาท ณ สิ้นป 2560 หรือคิดเปนอัตราการลดลงเฉลี่ย (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 

เทากับรอยละ 11.20 โดยการลดลงของหนี้สินรวมมีสาเหตหุลักเกิดจากการชําระคนืเงนิกูยืมระยะ

ยาวจากสถาบันการเงนิ และการชําระคืนหุนกูระหวางป 2559 และ 2560 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2559 หนี้สินรวม มีมูลคาเทากับ 52,747.22 ลานบาท ลดลงจาก 8,163.59 

ลานบาท จากวันที่ 31 ธันวาคม 2558 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 13.40 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 หนี้สินรวม มีมูลคาเทากับ 48,022.32 ลานบาท ลดลงจาก 4,719.90 

ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 9.83  
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ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีหนี้สินรวมเทากับ 46,145.42 ลานบาท ลดลงจากวันที่ 31 

ธันวาคม 2560 เทากับ 1,606.90 ลานบาท คิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 3.91 ซึ่งประกอบดวย

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินและหุนกูเปนหลักเทากับ 37,465.41 ลานบาท คิดเปนรอย

ละ 81.19 ของหนี้สินรวม 

สวนของผูถือหุน 

สวนของผูถือหุนของ GLOW เทากับ 55,958.34 ลานบาท 56,771.08  ลานบาท และ 58,008.58 

ลานบาท ณ สิ้นป 2558 2559 และ 2560 ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป 

(CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 3.66 อันเปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นของกําไร

สะสมที่ยังไมไดจัดสรร และการเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุนไมมีอํานาจควบคุมซึ่งเปนผลจากกําไร

จากการดําเนินธุรกิจของบริษัทยอยที่ปรับตัวสูงขึน้ และ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 GLOW มีสวน

ของผูถือหุนเทากับ 60,959.16 ลานบาท  
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2.5.7 ภาวะตลาดและแนวโนมของอุตสาหกรรม 

ผูผลิตไฟฟาหลักเพ่ือการพาณิชยของประเทศ ไดแก กฟผ. และผูผลิตไฟฟาเอกชน โดย กฟผ. จําหนาย

ไฟฟาเกือบท้ังหมดจากการผลิตและซื้อจากผูผลิตไฟฟาเอกชนและประเทศเพ่ือนบานใหแกรัฐวิสาหกิจ 2 

แหง ไดแก กฟน. และ กฟภ. โดย กฟน. และ กฟภ. เปนผูจําหนายไฟฟาใหแกผูใชไฟฟารายยอย ลูกคา

ธุรกิจ และลูกคาอุตสาหกรรมท่ัวประเทศ โดยเปนเจาของเครือขายระบบจัดจําหนายไฟฟาในเขตใหบริการ

ของตน กฟผ. นับเปนผูซื้อไฟฟาแบบขายสงหลักของประเทศ แมวาผูผลิตไฟฟาเอกชนจะเปนผูผลิตและ

จําหนายไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรมโดยตรงดวยก็ตาม นอกจากนี้ กฟผ. ยังเปนผูควบคุมระบบไฟฟาของ

ประเทศ โดยเปนเจาของดําเนินการดูแลรักษาและพัฒนาโครงขายระบบสงไฟฟาของประเทศ (National 

Transmission Grid) ผูผลิตไฟฟาเอกชนในประเทศไทยแบงออกเปน 3 ประเภท คือ  

1) ผูผลิตไฟฟาที่จําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. โดยเขารวมในโครงการผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญหรือ

ผูผลิตไฟฟาอิสระ (Independent Power Producer Program หรือ IPP) 

2) ผูผลิตไฟฟาท่ี จําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. โดยเขารวมในโครงการผูผลิตไฟฟารายเล็ก (Small 

Power Producer Program หรือ SPP) 

3) ผูผลิตไฟฟาที่จําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรม  

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) จะจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. เทานั้น ในขณะที่ผูผลิตไฟฟารายเล็กจะ

จําหนายไฟฟาบางสวนที่ผลิตไดใหกับลูกคาอุตสาหกรรมดวย จากขอมูลที่เผยแพรโดย กฟผ. ในเดือน

ธันวาคม 2560 ประเทศไทยมีกําลังผลิตไฟฟารวมทั้งสิ้น 42,433 เมกะวัตต โดยกําลังผลิตจากโรงไฟฟา

เอกชนนั้นรวมเฉพาะที่ผลิตใหแก กฟผ. ประกอบดวย กฟผ. ประมาณ 16,071 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟา

เอกชนรายใหญ (IPP) ประมาณ 14,949 เมกะวัตต ผูผลิตไฟฟารายเล็ก (SPP) มีประมาณ 7,536 เมกะวัตต 

และรับซื้อจากประเทศมาเลเซีย และ สปป. ลาว 3,878 เมกะวัตต คิดเปนรอยละ 38.00 รอยละ 35.00 

รอยละ 18.00 และรอยละ 9.00 ของกําลังผลติรวม ตามลําดับ หากพิจารณาในสวนของ ปริมาณพลังไฟฟา

สุทธิที่ผลิตในประเทศไทยนั้นมีจํานวนรวมทั้งสิ้นประมาณ 188,067 กิกะวัตตชั่วโมง ท่ีผลิตโดย กฟผ. ในป 

2560 ประมาณ 60,221 กิกะวัตตชั่วโมง ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญประมาณ 63,949 กิกะวัตตชั่วโมง และ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กประมาณ 39,655 กิกะวัตตชั่วโมง และการรับซื้อจากประเทศลาวและประเทศมาเลเซีย 

จํานวนประมาณ 24,231 กิกะวัตตชั่วโมง คิดเปนรอยละ 32.00 รอยละ 34.00 รอยละ 21.00 และรอยละ 

13.00 ตามลําดับ  
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แผนภาพปริมาณผลิตไฟฟา และปริมาณพลังไฟฟาสุทธิป 2560 

ทั้งนี้สําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในป 2560 นั้นมีกําลังผลิตไฟฟารวมทั้งสิ้นประมาณ 11,266 เมกะวัตต 

(แบงเปนสัญญาประเภท Firm จํานวน 8,564 เมกะวัตต และประเภท Non-firm จํานวน 2,702 เมกะวัตต) 

โดยปริมาณพลังไฟฟาที่จําหนายใหกับ กฟผ. มีจํานวนรวมทั้งสิ้น 7,596 เมกะวัตต (แบงเปนสัญญาประเภท 

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

อนึ่ง สภาวะการแขงขันในธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมที่จะรุนแรงข้ึน ถึงแมวาธุรกิจโรงไฟฟาจะมีการซื้อขาย

กันบนสนธิสัญญาระยะยาว และมีตนทุนในการสรางโครงขายขนสงและจัดจําหนายผลิตภัณฑที่สูง ทําให

การแขงขันมีจํากัด ทวา ปจจุบันสภาพแวดลอมดานการแขงขันมีความรุนแรงมากขึ้น เนื่องจากบริษัทตาง ๆ 

ในธรุกิจโรงไฟฟามีการลงทุนสรางโรงไฟฟาและโครงขายขนสงและจัดจําหนายเพ่ิมมากขึ้นในหลายพ้ืนที ่จน

ทําใหเกิดการแขงขันกันมากขึ้น ซึ่งขนาดกําลังการผลิตตามสดัสวนการเปนเจาของของแตละบริษัทในธุรกิจ

ไฟฟาสามารถสรุปไดดังนี ้

แผนภาพเปรียบเทียบกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ1/ ณ 31 มีนาคม 2561

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

BGRIM 

หมายเหตุ:    1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดาํเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567  

อยางไรก็ตาม อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยสงผลใหความตองการใชไฟฟาในชวง 10 ปที่

ผานมาเพิ่มสูงข้ึน โดยในชวง 2 ปหลังจากเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจในเอเชีย ในป 2540 ความตองการใช

ไฟฟาในประเทศไทยลดลงเนื่องจากการชะลอตัวของการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ในระหวาง
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ป 2550 ถึง 2560 ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในประเทศไทยเพิ่มขึ้นในอัตราขยายตวัเฉลีย่ (Compound 

Annual Growth Rate) รอยละ 1.69 ตอปหรือเพ่ิมจากประมาณ 22,586 เมกะวัตตในป 2550 เปน

ประมาณ 28,578 เมกะวัตตในป 2560 หรือ 0.80 เทาของอัตราการเติบโตตอปของผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศท่ีแทจริงท่ีรอยละ 2.15 จากป 2550 - 2560 

ความตองการใชไฟฟาในประเทศไทยมีวัฏจักรการข้ึนลงในชวงเวลาระหวางปและระหวางวันท่ีคอนขาง

แนนอน กลาวคือ ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในแตละปจะอยูในชวงฤดูรอนระหวางเดือนมีนาคม -

พฤษภาคมซึ่งเปนชวงที่อุณหภูมิขึ้นสูงสุด และความตองการพลังไฟฟาต่ําสุดจะอยูในชวงฤดูหนาวระหวาง

เดือนธันวาคม - มกราคมซึ่งเปนชวงท่ีอุณหภูมิลดต่ําสุด 

แผนภาพความตองการพลังไฟฟาสูงสุดในประเทศไทย ป 2559 – เมษายน 2561 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW ป 2560  
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 มูลคาของสินทรัพยที่ไดมา 

2.6.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 เห็นชอบ

การเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับ Engie Global Developments B.V. (EGD หรือ ผูขาย) เกี่ยวกับ

ธุรกรรมการซื้อขายหุนเมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2561 จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 

69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงิน

จํานวนท้ังสิ้น 97,559.19 ลานบาท 

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมเีงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซือ้ขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติ

การจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 95,933.54  

ลานบาท 

2.6.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งท่ี 2/2561 เห็นชอบ 

เกี่ยวกับธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW วันที่ 20 มิถุนายน 2561 เปนจํานวนทั้งสิ้น 

451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาเสนอ

ซื้อหุนละ 96.50 บาท รวมเปนเงินไมเกิน 43,607.29 ลานบาท  

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ในการอนุมัติ

การจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อ

หลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 42,880.65 

ลานบาท 
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 มูลคาสิ่งตอบแทน และวิธีการชําระ 

2.7.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

สิ่งตอบแทนอยูในรูปเงินสดจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559.19 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ จะชําระใหแกผูขายใน

วันท่ีมีการซื้อขายเสร็จสิ้นในคราวเดียว 

อนึ่ง ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิ่งตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตกลงชําระเงินใหแกผูขายเปนจํานวน “เงินสด

สุทธ”ิ คงเหลือใน EHT ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายหุน (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย 

GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 95,933.54  ลานบาท 

2.7.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

สิ่งตอบแทนอยูในรูปเงินสดจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 43,607.29 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ จะชําระใหแกผูเสนอ

ขายหุนตามหลักเกณฑ และวิธีการท่ีกําหนดในคําเสนอซื้อหลักทรัพย 

ทั้งน้ี ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงได โดยมีเงื่อนไขในการปรับราคาเสนอซื้อเปนจํานวนเทากับเงนิปนผล

จายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง หากราคาซื้อขายปรับลดลง

เพราะเหตุดังกลาว สิง่ตอบแทนในรูปเงินสดสําหรับราคาซื้อขายก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน และราคาเสนอซือ้

หุนทั้งหมดของ GLOW ก็จะถูกปรับลดลงเชนกัน 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการ

จายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงินท้ังหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย 

GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท เปน 94.892 บาทตอหุน รวมเปนเงินไมเกิน 42,880.65 ลานบาท 
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 เกณฑท่ีใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทน 

2.8.1 ธุรกรรมการซื้อขายหุน 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทนของการซื้อหุน GLOW เปนไปตามการเจรจาตกลงกันระหวาง

บริษัทฯ (ในฐานะผูซื้อ) และผูขาย ซึ่งเปนไปตามวิธีการมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 

Cash Flow หรือ DCF) เน่ืองจากเปนวิธทีี่นิยมใชโดยท่ัวไปในการประเมินมูลคาของบริษัทในธุรกิจผลิตและ

จําหนายไฟฟา ซึ่งมีกระแสเงินสดที่สม่ําเสมอ และสามารถสะทอนลักษณะการดําเนินงาน รวมถึงศักยภาพ

การดําเนินธุรกิจของ GLOW ไดอยางเหมาะสม โดยคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทฯ 

นอกจากนี้บริษัทฯ ยังไดพิจารณาวิธีอ่ืนประกอบดวย อาทิ การเปรียบเทียบกับอัตราสวนมูลคาของบริษัทที่

มีลักษณะใกลเคียงกัน (Trading multiple) และอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (Dividend yield) ซึ่งเปน

มาตรฐานที่ใชทั่วไปในการตัดสินใจเขาซื้อธุรกิจ 

2.8.2 ธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW 

เกณฑท่ีใชในการกําหนดมูลคาสิ่งตอบแทนสําหรับธุรกรรมการทําคําเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ GLOW จะ

เปนไปตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.12/2554 เรื่อง 

หลักเกณฑ เงื่อนไขและวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ กลาวคือ ราคาซื้อหุน 

GLOW ที่บริษัทฯ ไดจายไป (รวมถึงตนทุนการไดมาซึ่งหุน GLOW) สูงสุด 90 วันกอนหนาวันทําคําเสนอซื้อ 
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 แหลงเงินทุนที่ใชในการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะใชสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท จากสถาบันการเงนิ 

และ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพ่ือรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลอืทั้งหมดของ GLOW  

ในกรณีทีบ่ริษัทฯ ประสงคที่จะขอสินเช่ือเงนิกูจากผูถือหุนใหญ บริษัทฯ จะดําเนินการตามกฎเกณฑท่ีเก่ียวของตอไป 

ทั้งนี้ หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตอง

ดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ รวมถึงการเรียกประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ภายในเดือน

เมษายน 2562 เพื่อพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 

74,000.00 ลานบาท ซึ่งอาจเปนการเพ่ิมทุนโดยการเสนอขายหุน ใหแกผูถอืหุนเดิมของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน  

(Right Offering) การเสนอขายใหกับนกัลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) และ/หรือการเสนอขายหุนที่

ออกใหมตอประชาชน (Public Offering) ซึ่งการดําเนินงานดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution 

Effect) ได อยางไรก็ดี ในปจจุบันยงัไมมีขอสรุปเรื่องรูปแบบของการเพิ่มทุนท่ีชัดเจน โดยบริษัทฯ จะแจงใหทราบตอไป

หากมีความคืบหนาในเรื่องดังกลาว พรอมทัง้จะนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาและอนุมัติตอไป 

นอกจากนี้ เงื่อนไขของสินเชื่อเงินกูระยะสั้นนั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตองนําเงินปนผลรับสุทธิที่ไดรับจาก GLOW 

ในชวงระยะเวลา 12 เดือนมาชําระคืนเงนิกูระยะสั้น 

ทั้งน้ีที่ประชุมคณะกรรมการเห็นชอบใหนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุนเพ่ือพิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุนกู ทั้ง

ในประเทศและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงินอื่นในอัตราเทียบเทา พรอมทั้ง

เห็นชอบใหผูถือหุนมอบอํานาจใหคณะกรรมการบริษัทมีอํานาจในการดําเนินการตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของและจําเปนทุก

ประการที่เก่ียวกับการออกและเสนอขายหุนกู 

 เง่ือนไขในการเขาทํารายการ 

ภายใตเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุน การซื้อขายหุนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคบักอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น (หรือ

ไดรับการผอนผันโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ทั้งน้ี ราคาซื้อขายอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุนหาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอน

เงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง 

(1) บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

(2) บริษัทฯ ไดรับอนุญาตที่เก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 

ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายในเดือน ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับกอนสําเร็จเสร็จสิ้นลง บริษัทฯ จะเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและจะมีหนาที่ตองทําคํา

เสนอซื้อหุนทั้งหมดของ GLOW จากผูถือหุนอ่ืนของ GLOW ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขที่เก่ียวของของ ก.ล.ต. 

ทั้งนี้ หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ ตอง

ดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ รวมถึงการเรียกประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ภายในเดือน

เมษายน 2562 เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ  
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 แผนการดําเนินงานภายหลังเขาครอบงํากิจการ 

2.11.1 สถานภาพของกิจการ 

ภายหลังการเสร็จสิ้นของการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยและการเขาซื้อหุนของ GLOW บริษัทฯ จะมีสัดสวน

การถือหุนใน GLOW เพิ่มขึ้นจากรอยละ 0.00 เปนมากกวาหรือเทากับรอยละ 69.11 ข้ึนอยูกับจํานวน

ผูตอบรับคําเสนอซื้อและเงื่อนไขบังคับกอนของการเขาทํารายการซื้อหุน สงผลให GLOW มีสถานะเปน

บริษัทยอยของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ภายหลังเสร็จสิ้นธุรกรรมภายหลังจากการทําธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้น บริษัทฯ อาจจะมี

แผนการเปลี่ยนแปลงกรรมการของ GLOW ตามสมควรและความเหมาะสม ซึ่งการเปลี่ยนแปลง

คณะกรรมการดังกลาวจะตองดําเนินการภายใตกฎระเบียบที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ บริษัทอาจมอบหมายให

ผูบริหารของ GPSC เขาไปปฏิบัติงานท่ี GLOW ตามความเหมาะสม ตามโครงสรางบริหารงานที่ไดรับอนมุตัิ

จากคณะกรรมการของ GLOW 

อนึ่ง บริษัทฯ อยูระหวางการพิจารณาแนวทางการดําเนินงานภายหลังเขาครอบงํากิจการ โดยอาจพิจารณา

เพิกถอนหุนของ GLOW ออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน ตลท. ภายหลังไดเขาซื้อ GLOW ทั้งน้ี

ขึ้นอยูกับผลตอบรับจากการการทําคําเสนอซื้อ และการศึกษาเก่ียวกับประโยชนและการสรางมูลคาเพ่ิม

ใหกับธุรกิจ (synergies) ซึ่งหาก บริษัท ฯ ประสงคจะดําเนินการเพิกถอนหุนของ GLOW ดังกลาว บริษัทฯ 

จะดําเนินการตามขอบังคับและกฎระเบียบที่เก่ียวของตอไป  

2.11.2 นโยบายและแผนการบริหารจัดการ 

ภายหลังการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดใน GLOW เปนผลสําเร็จ บริษัทฯ จะถือหุนใน GLOW 

มากกวาหรือเทากับรอยละ 69.11 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายและชําระแลวท้ังหมดของ GLOW สงผลให 

GLOW มีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ อันสงผลใหบริษัทฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของเพ่ิมข้ึน

ประมาณ 1.5 เทาจากกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ ในปจจุบันเทากับ 1,940 เมกะวัตต เปน 4,835 เม

กะวัตต ทั้งนี้โรงไฟฟาสวนใหญในปจจุบันของ GLOW ไดดําเนินการเชิงพาณิชยแลวทั้งสิ้น อันสงผลให 

GLOW มีผลการดําเนินงานที่มั่นคงและสถานภาพทางการเงนิที่แข็งแกรง ซึ่งจะเปนการเสริมสรางศักยภาพ

ทางการเงินและเพ่ิมฐานกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ เพ่ือสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนอยางยั่งยืน โดย

บริษัทฯ จะรวมกับ GLOW เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันธรุกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของ รวมถึง

การเขาลงทุนในโครงการตาง ๆ ที่มีขนาดใหญข้ึน ทั้งในและตางประเทศ 

บริษัทฯ จะรวมกับ GLOW เชื่อมโยงโครงสรางพ้ืนฐานของระบบผลิตและจําหนายที่ครอบคลุมพ้ืนที่การ

ใหบริการอันจะเปนการชวยลดความเสี่ยงใหกับลูกคาอุตสาหกรรม จากเสถียรภาพท่ีเพิ่มข้ึนของ

สาธารณูปโภค โครงขายสายสงไฟฟาและระบบสาธารณูปโภคไปยังลูกคาอุตสาหกรรมในมาบตาพุดและ

บริเวณใกลเคียงในพื้นที่โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic 

Corridor หรือ “EEC”) ที่อาจมีความตองการใชไฟฟาและสาธารณูปโภคในอนาคตได และสามารถปรับปรงุ

การดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ (Operation synergy) เนื่องจากสามารถบริหารจัดการ

หนวยผลิตไฟฟาและสาธารณูปโภค โครงสรางพ้ืนฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งทําใหลดการ

ลงทุนใหมที่ซ้ําซอน ลดคาใชจายเช้ือเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลติใหเหมาะกับปริมาณความตองการใน

แตละหนวยผลิต และลดตนทุนดานการบริหารจัดการช้ินสวนสํารองได 
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2.11.3 แนวการจัดการความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น (Potential conflict of interest) 

ในระหวางท่ีบริษัทฯ และ GLOW ตางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ จะดําเนินการให

มีการกําหนดนโยบายการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ และ GLOW เพื่อปองกันประเด็นความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW เนื่องจากบริษัทฯ และ GLOW ตางประกอบธุรกิจผลิตและจําหนาย

ไฟฟาและสาธารณูปโภคอุตสาหกรรมเชนเดียวกัน โดยนโยบายดังกลาวจะกําหนดใหกรรมการของ GLOW 

ที่มีสวนไดเสีย หรืออาจมีสวนไดเสียกับธุรกรรมใด ๆ (เชน เปนกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อโดยบริษัทฯ  

(ไมนับรวมกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ)) ไมอาจเขารวมประชุม และรวมในการตัดสินใจเก่ียวกับ

ธุรกรรมดังกลาว รวมถึงจะไมมีสิทธิไดรับขอมูลใด ๆ ที่เก่ียวของกับธุรกรรมดังกลาว ดังน้ัน การตัดสินใน

ธุรกรรมใดๆ ที่อาจมีประเด็นความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW นั้นจะเปนดุลพินิจของ

กรรมการอิสระ และกรรมการที่ไมมีสวนไดเสีย สําหรับธุรกรรมใด ๆ ที่อาจมีประเด็นความขัดแยงทาง

ผลประโยชนของบริษัทฯ และ GLOW ซึ่งอาจไมถึงขนาดที่ตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการของ 

GLOW นโยบายดังกลาวก็จะกําหนดใหผูบริหารของ GLOW (ซึ่งไมมีความเกี่ยวของกับบริษัทฯ ) เปนผู

พิจารณาตัดสินใจ 

นอกจากนี้ ผูบริหารของบริษัทฯ ที่เขาไปปฏิบัติงานท่ี GLOW ดังกลาว จะอยูภายใตอํานาจอนุมัติ ควบคุม

และการสั่งการตามสายงาน GLOW  โดยไมมีอํานาจอนุมัติการดําเนินงานตามสายงานของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ ในเรื่องดังกลาวเปนเพียงแนวทางการพิจารณาเบ้ืองตน อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะดําเนินการในเรื่อง

ดังกลาวใหเปนไปตามหลักเกณฑของกฎหมายที่เก่ียวของของหนวยงานกํากับดูแลท่ีเก่ียวของตอไป 
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3. ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการเขาทํารายการ 

 ความสมเหตุสมผลและประโยชนของการเขาทํารายการ 

การเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนของ GLOW ในครั้งนี้มีความสอดคลองกับแผนกลยุทธที่

สําคัญของบริษัทฯ ตามมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 นั้นจะเปนประโยชนตอ

บริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ดังตอไปนี ้

3.1.1 การเสริมสรางความแข็งแกรงทางธุรกิจ 

สืบเนื่องจากบริษัทฯ มีความประสงคที่จะเพิ่มกําลังผลิตไฟฟา เพ่ือเสริมสรางความแข็งแกรงและเสริมสราง

การเติบโตอยางมีเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน แตอยางไรก็ตามการลงทุนกอสรางโรงไฟฟาขนาดใหญนั้นอาจตอง

ใชเวลาคอนขางนานและใชเวลานานจึงจะสามารถรบัรูรายได รวมทั้งกระทรวงพลังงานยังไมมีนโยบายที่จะ

เปดประมูลโรงไฟฟาขนาดใหญ (IPP) ของผูผลิตไฟฟาเอกชน เนื่องจากกําลังการผลิตไฟฟาและปริมาณ

กําลังการผลิตไฟฟาสํารองของประเทศในปจจุบันมีมากกวาความตองการพลังงานไฟฟาไปจนถึงประมาณป 

2569 ตามแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาของประเทศไทยป 2558 ดังนั้นการเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้ จะเปน

การไดมาซึ่งโรงไฟฟาภายในประเทศท่ียังมีสัญญาขายไฟฟาใหกับ กฟผ. รวมถึงสัญญาซื้อขายไฟฟาและไอ

น้ํากับลูกคาอุตสาหกรรม 

ทั้งน้ี GLOW มีสถานการณการผลิตไฟฟาอยูในสถานะคอนขางคงท่ี โดยโรงไฟฟา IPP นั้นมีความสอดคลอง

กันกับสถานการณโรงไฟฟา IPP ของบริษัทฯ คือ ยังไมมีแผนการจากกระทรวงพลังงานที่จะเปดประมูล

โรงไฟฟาขนาดใหญเพิ่มเติมอีก สวนการสรางโรงไฟฟาขนาดเล็ก (SPP) เพิ่มเติม หรือโรงไฟฟาพลังงาน

หมุนเวยีนในประเทศก็เปนไปไดยากขึ้น เนื่องจากกระทรวงพลังงานไมมีนโยบายจะอุดหนุนโรงไฟฟาเหลานี้

ดังเชนในอดีต แตอยางไรก็ตาม โรงไฟฟาขนาดเล็กแบบ SPP-Cogeneration ท่ีขายไฟฟาให กฟผ. ที่จะ

สิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 นั้น คณะกรรมการนโยบายและพลังงานแหงชาติ (“กพช.”) ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ใหไดรับการขยายระยะเวลาสัญญา 25 ป 

ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net 

Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม ทั้งนี้ โครงการ SPP-Cogeneration 

ที่ไดรับสิทธิการกอสรางโรงไฟฟาใหมใหดําเนินการกอสรางไดในพ้ืนท่ีเดิม หรือพื้นที่ใกลเคียงนิคม

อุตสาหกรรม ซึ่ง GLOW มีโรงไฟฟาประเภท SPP-Cogeneration เปนสวนใหญ นอกจากนี้ GLOW ยังมี

ระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเนื่องและมั่นคงในการจําหนายไฟฟาใหกับกลุมลูกคา

อุตสาหกรรม อันสงผลใหผลประกอบการของ GLOW ในอนาคตมีแนวโนมที่จะมีความมั่นคงและสม่ําเสมอ  
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แผนภาพแสดงถึงธุรกิจในปจจุบันของบริษัทฯ และ GLOW

 

การเขาทําธุรกรรมดังกลาวนี้จะสงผลใหบริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจไฟฟาทั้งในและตางประเทศ ดวย

จํานวนโรงไฟฟาทั้งสิ้น 33 แหง ใน 9 จังหวัดในประเทศไทย และในตางประเทศ 2 ประเทศ ไดแก ญี่ปุน 

และ สปป. ลาว และธุรกิจระบบกักเก็บพลังงาน 1 แหง ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมกํีาลังผลิตไฟฟาสวน

ที่เปนเจาของรวมทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567 ทั้งสิ้นเทากับ 4,835 เม

กะวัตต และจะเปนโอกาสสําคัญในการเพิ่มประสิทธิภาพของธุรกิจและศักยภาพการเติบโต สอดคลองกับ

แผนพัฒนาพื้นที ่EEC และแผนกลยุทธในการเติบโตของบริษัทฯ  

3.1.2 การเสริมสรางผลการดําเนินงานที่มั่นคงและสม่ําเสมอในอนาคต 

การเขาซื้อหุนของ GLOW ตามมติในการประชุมนัดพิเศษครั้งที่ 2/2561 ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 จะ

ชวยใหบริษัทฯ สามารถเติบโตไดอยางกาวกระโดดภายในเวลาอันสั้น โดยเฉพาะการไดรับประโยชนจาก

ความสามารถในการบริหารจัดการ การดําเนินงานและความสามารถในการสรางกระแสเงินสดของ GLOW 

โดยทันที ซึ่งสามารถสังเกตไดจากผลการดําเนินงานในอดีตในป 2560 ที่ GLOW สามารถทํากําไร EBITDA 

ไดสูงถึง 17,358.67 ลานบาท คิดเปนประมาณ 3 เทาของ EBITDA ของบริษัทฯ ดังนั้นการเขาทํารายการ

ซื้อขายหุนครั้งน้ีจะสามารถชวยบริษัทฯ สามารถนํากระแสเงินสดอิสระที่เพิ่มขึ้นจาก GLOW มาเพ่ิม

ศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้งในและตางประเทศ อีกทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของ

บริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธรุกิจและการพัฒนาอยางยั่งยืนตามแผนงานของบริษัทฯ ตอไป 

ทั้งน้ี สําหรับผลตอบแทนและ/หรือกําไรท่ีไดรับจาก GLOW ภายหลังจากควบรวมกิจการแลว บริษัทฯ มี

แผนการท่ีจะ 1) นําไปใชเปนเงนิทุนหมุนเวยีนภายในบริษัทฯ 2) นําไปใชเปนเงนิทุนสํารองสําหรับโครงการ

โรงไฟฟาตาง ๆ ในอนาคต และ 3) นําไปขยายการลงทุนดานพลังงานหมุนเวียน และธุรกิจระบบกักเก็บ

พลังงาน (Energy Storage) ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ มีสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน (รวม

โรงไฟฟาพลงัน้ํา) อยูประมาณรอยละ 20.89 ของกําลังการผลิตสวนที่เปนของบริษัทฯ โดยคาดวาในอนาคต 
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บริษัทฯ จะขยายกําลังผลิตไฟฟาพลังงานหมุนเวียนใหมากขึ้นอยางตอเนื่อง  ซึ่งเมื่อใชพลังงานหมุนเวียน

รวมกับระบบกักเก็บพลังงาน จะชวยใหการผลิตไฟฟาเกิดความมั่นคงไดมากขึ้นตอไปในอนาคต 

 ขอด ี- ขอเสียของการเขาทํารายการ 

3.2.1 ขอดีของการเขาทํารายการ 

1) ความสามารถในการรับรูรายไดและผลการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอและตอเนือ่งของ GLOW 

GLOW มีผลการดําเนินงานและฐานลูกคาในทั้งในสวนของ กฟผ. และลูกคาอุตสาหกรรมที่มั่นคง ซึ่ง

ในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 ที่ GLOW สามารถสราง EBITDA ไดสูงถึง 19,425.05 

ลานบาท 17,757.05 ลานบาท และ 17,358.67 ลานบาท ตามลําดับ โดยการลดลงของ EBITDA 

เล็กนอยนั้นเปนผลจากการที่ GLOW IPP ถูกสั่งจายไฟฟาลดลง ซึ่งทําใหรายไดจากการขายในสวน

ของ GLOW IPP ลดลง เนื่องจากกําลังผลิตไฟฟาสํารองของประเทศไทยอยูในระดับสงูข้ึน อันสงผลให

กําไรจากคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ซึ่งแปรผันตามปริมาณผลิตไฟฟานั้นลดลงเล็กนอย 

แต GLOW IPP ก็ยังคงไดรับคาความพรอมจายพลังไฟฟาอยู (“Availability Payment”) (เปนคา

ไฟฟาที่จายใหโรงไฟฟาจะไดรับเมื่อเมื่อโรงไฟฟามีความพรอมจายไฟฟา ซึ่งเปนโรงไฟฟาที่สัญญาวา 

จะจายไฟฟาไดมั่นคงตามที่กําหนด) ทั้งนี้ อัตราสวน EBITDA ตอรายไดจากการขายในป 2560 

ปรับตัวสูงข้ึนกวาในป 2558  อยางไรก็ดี ในป 2560 GLOW มีผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง โดยมี

กําไรสุทธเิทากับ 10,602.17 ลานบาท จากการจําหนายไฟฟา และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมเปน

จํานวน 5,265.10 กิโลวัตต-ชั่วโมง และ 7,885.50 กิโลตัน ตามลําดับ ซึ่งเปนยอดจําหนายที่สูงที่สุด 

ในการดําเนินงานของ GLOW นับตั้งแตอดีตท่ีผานมา 

ทั้งนี้ GLOW ยังมีแนวโนมท่ีจะไดรับการตอสัญญา โรงไฟฟาขนาดเล็กแบบ SPP-Cogeneration ท่ี

ขายไฟฟาให กฟผ. ท่ีจะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 ไปอีก 25 ป ที่ปริมาณรับซื้อไมเกิน 

30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิตไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) 

นอกจากนี้ GLOW ยังมีระบบการผลิตและระบบการจัดสงไฟฟาที่ตอเน่ืองและมั่นคงในการจําหนาย

ไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจาก GLOW ไดทําการวางระบบเชื่อมโยงการทํางานของ

โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมเขาดวยกัน เพื่อใหการผลิตและ

จัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นใจได นอกจากนี้ GLOW ยัง

ไดกอสรางระบบเครือขายทอสงไอน้ําซึ่งชวยลดปญหาหยุดชะงักและสูญเสียแรงดันไอนํ้าหากหนวย

ผลิตใดเกิดมีปญหาหยุดเดินเครื่อง การเช่ือมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมีขอดีหลายประการ กลาวคือ 

สามารถเลือกเดินเครื่องที่มีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหมีความ

มั่นคงมากยิ่งขึ้น มีความคลองตัวสูงขึ้นในการหมุนเวียนการหยุดเดินเครื่องเพื่อการบํารุงรักษาให

สอดคลองกัน และสงผลใหลูกคาสามารถกําหนดการหยุดซอมบํารุงและจัดสงกําลังไฟฟาในชวงความ

ตองการสูงสุดไดโดยสะดวก ความมั่นคงในการจายไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW มีความไดเปรียบ

คูแขง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณ

จําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด 
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2) โอกาสในการเสริมสรางศักยภาพและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต 

 เสริมสรางศักยภาพในการแขงขัน: การเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้เปนโอกาสสําคัญในการเพิ่ม

ศักยภาพของธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ โดยเมื่อพิจารณาวา GLOW เปนผูผลิตและ

จําหนายไฟฟาและผูใหบริการดานสาธารณูปโภคทางอุตสาหกรรมในภาคเอกชนรายใหญที่สุดแหง

หน่ึงของประเทศไทย โดยในวันที่ 31 มีนาคม 2561  GLOW มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ 

(ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567) ทั้งสิ้น 2,895 เมกะวัตต บริษัท

ฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและกําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 

2567) ทั้งสิ้น 1,940 เมกะวัตต ดังนั้น กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (ทั้งท่ีดําเนินงานอยูและ

กําลังสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567) หลังควบรวมจึงเพ่ิมสูงข้ึนเปน 4,835 เมกะวัตต ทั้ง

บริษัทฯ และ GLOW มีโรงไฟฟาที่ตั้งในเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก

จังหวัดระยองและชลบุรี ซึ่งงายตอการเชื่อมโยงโครงขายระบบสงไฟฟา อีกทั้งประสบการณและ

ความชํานาญในการดําเนินธุรกิจของ GLOW ที่สามารถผนวกเขากับบริษัทฯ จากศักยภาพในการ

ผลิต ความสามารถในการเช่ือมโยงโครงขายไฟฟา และประสบการณของทั้งบริษัทฯ และ GLOW 

จะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงกันธุรกิจไฟฟาและธุรกิจที่เก่ียวของไดอยางตอเนื่อง 

แผนภาพเปรียบเทียบกําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ1/ ณ 31 มีนาคม 2561

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

และ BGRIM 

หมายเหตุ:    1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ (Equity capacity) ของโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จ

ภายในป 2567  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงปจจัยดานรายได พบวาในป 2560 GLOW มีรายไดทั้งสิ้น 50,878.48 

ลานบาท และบริษัทฯ มีรายไดทั้งสิ้น 19,911.10 ลาน การเขาทํารายการจึงเปนโอกาสสําคัญใน

การเสริมสรางรายไดของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ดวยรายไดรวมภายหลังควบรวมเพ่ิมสูงข้ึนเปน 

70,790.58 ลานบาท เมื่อพิจารณากําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา

เสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (EBITDA) ของ GLOW ที่มีมูลคาสูงกวาบริษัทฯ ถึง

ประมาณสามเทา ซึ่งสามารถชวยบริษัทฯ เพ่ิมศักยภาพในการเขาลงทุนในโครงการขนาดใหญ ทั้ง

ในและตางประเทศ อีกทั้งยังเพ่ิมขีดความสามารถของบริษัทฯ สําหรับการเติบโตทางธุรกิจและ

การพัฒนาอยางยั่งยืน  
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 รองรับแผนเติบโตในอนาคต: สืบเนื่องจากแผนพัฒนาพื้นท่ีเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) 

และการเติบโตตามแผนกลยุทธของบริษัทฯ จากสดัสวนโรงไฟฟาขนาดเลก็ที่เพ่ิมมากขึ้นในอนาคต 

การเขาทําธุรกรรมในครั้งนี้จะชวยใหบริษัทฯ บรรลุเปาหมายการเติบโตในระยะยาว เนื่องจาก

บริษัทฯ มีศักยภาพและความพรอมสูงข้ึน ท้ังแหลงเงินทุน และศูนยรวมบุคลากรที่มีความรูและ

ประสบการณ ซึ่งเปนพ้ืนฐานในการเพ่ิมขีดความสามารถในการขยายธุรกิจ และขยายฐานลูกคา

อุตสาหกรรมใหมีจํานวนมากขึน้และหลากหลายมากขึ้น 

3) การสรางมูลคาเพ่ิมใหกับธุรกิจ (Synergies) 

การเขาทํารายการจะกอใหเกิดประโยชนระหวางบริษัทฯ และ GLOW ทั้งดานสาธารณูปโภคและ

ชองทางการจําหนายสินคาที่มากขึ้น กําลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของ ที่เพิ่มข้ึนมากกวาเทาตัว ฐาน

ลูกคาที่มากขึ้นและหลากหลายข้ึน รวมทั้งประโยชนจากการประหยัดของขนาด (Economies of 

scale) ทั้งในตนทุนขายและคาใชจายซ้ําซอน เชน ชิ้นสวนสํารอง เปนตน โดยสามารถสรุปไดดังนี ้

 ลดคาใชจายในการลงทุน: การเขาทําธุรกรรมสามารถลดคาใชจายในการลงทุนที่อาจเกิดข้ึนของ

บริษัทฯ เพ่ือรองรับการเติบโตของลูกคาอุตสาหกรรมที่อาจมีความตองการการใชไฟฟาและ

สาธารณูปโภคในอนาคต เชน อุตสาหกรรมบริเวณนิคมอุตสาหกรรมเอเชีย นิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด และนิคมอุตสาหกรรมในพ้ืนที่ EEC โดยการนําโครงสรางพ้ืนฐานของ GLOW และบริษัทฯ 

ในบริเวณเขตนิคมอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก มาเชื่อมโยงกันและแบงสรรกําลัง

การผลิตของ GLOW และบริษัทฯ ซึ่งมีความเปนไปไดท่ีจะสามารถเพิ่มศักยภาพทั้งดานการผลิต

และการจําหนายไฟฟาและระบบสาธารณูปโภคท่ีครอบคลุมพ้ืนที่การใหบริการ เพ่ิมคุณภาพและ

บริการของผลิตภัณฑท่ีดีข้ึน มีเสถียรภาพและความมั่นคงท่ีมากข้ึน โดยกําลังการผลิตไฟฟาติดตั้ง 

ของทั้งสองบริษัทนั้นสามารถผลิตไดมากกวา 4,000 เมกะวัตต นอกจากนี้โครงขายการจัดสง

ผลิตภัณฑของ GLOW และบริษัทฯ มีโอกาสเชื่อมตอและใชรวมกันได สงผลใหบริษัทฯ สามารถ

เพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการ และสามารถลดคาใชจายในการลงทุนท่ีอาจเกิดข้ึนเพื่อ

รองรับการเติบโตของอุตสาหกรรมทางชายฝงทะเลดานตะวันออก 

ทั้งนี้ จากแผนภาพดานลาง แสดงใหเห็นถึงโรงไฟฟาที่มีอยูในปจจุบันของบริษัทฯ และ GLOW 

โดยการทําธุรกรรมดังกลาวมีความเปนไปไดที่จะสงผลใหเกิดการลดตนทุนคาใชจายในพ้ืนที่นิคม

อุตสาหกรรมในภาคตะวันออก 
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แผนภาพท่ีตั้งโรงไฟฟาของบริษัทฯ และ GLOW ในพื้นท่ีนิคมอตุสาหกรรมภาคตะวันออก

 
ที่มา:     Google Maps 

 การปรับปรุงการดําเนินงานโดยองครวมไดอยางมีประสิทธิภาพ: เนื่องจาก GLOW มีโรงไฟฟา

ในพื้นท่ีกลุมนิคมอุตสาหกรรมพื้นที่มาบตาพุด นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี และเขต

ประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียลพารค จํานวน 15 แหง ซึ่งโครงสรางพ้ืนฐาน

ของระบบผลิตและจําหนายไฟฟาสวนใหญ ตั้งอยูในบริเวณท่ีสามารถเช่ือมโยงกันได บริษัทฯ จึงมี

ความเปนไปไดทีจ่ะสามารถใหบริการลกูคาอุตสาหกรรมดวยคุณภาพและบริการของผลิตภัณฑท่ีดี

ขึ้น มีเสถียรภาพและความมั่นคงมากขึ้น การเชื่อมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมีขอดีหลายประการ 

เชน สามารถเลือกเดินเครื่องท่ีมีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ํา

ใหมีความมั่นคงมากยิ่งข้ึน มีความคลองตัวสูงข้ึนในการหมุนเวียนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือการ

บํารุงรักษาใหสอดคลองกัน นอกจากน้ีบริษัทฯ ก็ยังสามารถนําความรู ความเชี่ยวชาญ และ

ประสบการณของการดําเนินธุรกิจของ GLOW รวมทั้งบุคลากรและผูบริหาร และเทคโนโลยีช้ันนาํ

ของทั้งสองบริษัท เพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาไดดีข้ึน  

 การลดคาใชจายซ้ําซอน: บริษัทฯ มีความเปนไปไดทีจ่ะสามารถบริหารจัดการคาใชจายที่ซ้ําซอน

ไดดีข้ึน ซึ่งคาใชจายเหลานี้ประกอบดวย การบริหารทั่วไป คาใชจายในการขาย หนวยผลิตไฟฟา

และโครงสรางพ้ืนฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งอาจชวยใหบริษัทฯ สามารถลดการ

ลงทุนใหม ลดคาใชจายเชื้อเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลิตใหเหมาะกับปริมาณความตองการ

ในแตละหนวยผลิต และลดตนทุนดานการบริหารจัดการช้ินสวนสํารอง 
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 โอกาสการเขาสูธุรกิจใหม: บริษัทฯ มีความเปนไปไดท่ีจะไดประโยชนจากการรวมความรู ความ

เชี่ยวชาญ และประสบการณท้ังของบริษัทฯ 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) ซึ่งอาจจะเปดโอกาสใหบริษัทฯ สามารถนําขอไดเปรียบดังกลาวมาเปนสายธุรกิจ

ใหม และผลกําไรในสายธุรกิจใหมนี้อาจจะเปนแหลงรายไดอีกหนึ่งชองทางในการเขามาชวย

สนับสนุนฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

 การกระจายความเสี่ยงในการดําเนินงาน: ฐานลูกคาของบริษัทฯ ประกอบไปดวยกลุม ปตท. 

มากถึงรอยละ 58.00 รองลงมาคือ กฟผ. รอยละ 33.00 และลูกคาอุตสาหกรรมท่ีไมอยูในเครือ 

ปตท. เพียงรอยละ 9.00 ซึ่งลูกคากลุมอุตสาหกรรมทั้งในและนอกกลุม ปตท. สวนมากอยูใน

อุตสาหกรรมปโตรเคมี ในขณะที่ฐานลูกคาของ GLOW ประกอบดวย กฟผ. รอยละ 51.69 และที่

เหลือรอยละ 49.31 คือลูกคาอุตสาหกรรมในอุตสาหกรรมปโตรเคมีในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบ

ตาพุด และอุตสาหกรรมยานยนตในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเตรียล

พารค ซึ่งความแตกตางของโครงสรางฐานลูกคาของบริษัทฯ และ GLOW ทําใหบริษัทฯ สามารถ

กระจายความเสี่ยงในการดําเนินงานโดยที่ไมตองพึ่งพารายไดจากลูกคารายใหญเพียงไมกี่ราย ที่

สําคัญดวยจํานวนโรงไฟฟารวมของท้ังบริษัทฯ และ GLOW มีจํานวนมากข้ึน ทําใหบริษัทฯ 

สามารถดําเนินธุรกิจและบรกิารลกูคาไดอยางตอเน่ืองในเหตุการณไมคาดคิดอยางเชน การขัดของ

ของโรงไฟฟาใดโรงหนึ่ง ซึ่งบริษัทฯ จะสามารถนํากําลังผลิตของโรงอ่ืนมาใชเปนการช่ัวคราวได  

นอกจากนี้เช้ือเพลิงที่บริษัทฯ ใชสวนใหญคือ กาซธรรมชาติ ในขณะที่เช้ือเพลิงของ GLOW มีการ

ใชถานหินดวย ซึ่งคิดเปนรอยละ 28.17 ของคาใชจายในสวนของเชื้อเพลิง การเขาทําธุรกรรม

ดังกลาวจะชวยใหบริษัทฯ จะสามารถกระจายความเสี่ยงจากการใชเช้ือเพลิงกาซธรรมชาติได

บางสวน อีกทั้งปจจุบันโรงไฟฟาของ GLOW ไดดําเนินการเชิงพาณิชยแลวจํานวนมาก สงผลให 

GLOW มีผลการดําเนินงานท่ีมั่นคงและสถานภาพทางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยการเขาทําธุรกรรม

การซื้อขายหุนในครั้งนี้ จะเปนการเสริมสรางศักยภาพทางการเงินและเพ่ิมฐานกระแสเงินสดใหแก

บริษัทฯ 

4) ราคาเสนอซื้อเปนราคาที่เหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคา GLOW โดยพิจารณาจากวิธีการตาง ๆ ตามท่ีแสดง

ไวในหัวขอที่ 3.5. ของรายงานฉบับนี้ เพ่ือหาชวงราคาหลักทรัพยของ GLOW ท่ีเหมาะสม ทั้งน้ีที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของ

กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow – DCF) เปนวิธีการประเมินมูลคาที่มีความเหมาะสม 

เนื่องจากสามารถสะทอนความตองการของนักลงทุนและความนาสนใจของการลงทุนในหลักทรัพย 

นั้น ๆ และผลประกอบการในอนาคตที่ภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ท่ีมีความสมเหตุสมผล 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินชวงราคายุติธรรมของหุนของ GLOW พบวาอยูในชวง 

90.28 – 98.77 บาทตอหุน และมีมูลคากรณฐีานเทากับ 94.36 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเทียบราคาการเขาทาํ

รายการเทากับที่ 94.892 บาทตอหุน พบวาราคาการเขาทํารายการอยูในชวงราคาดังกลาว ดังน้ันท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการที่ 94.892 บาทตอหุนนั้นมีความ

เหมาะสม 
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นอกจากนี้หากรวมผลประโยชนที่เกิดจาก 1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอ

หุน และ 2) มูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน 

รวมท้ังสิ้น 12.40 บาทตอหุน จะสงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาท

ตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาการเขาทํารายการเทากับที่ 94.892 บาทตอ

หุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 (รายละเอียดตามหัวขอที่ 3.4.9)  

ทั้งนี้การประเมินมูลคาเพ่ิมจากจาก (1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งเปนการประเมิน

เบื้องตนโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงจากขอมูลท่ีเปดเผยสูสาธารณะ และ (2) มูลคาเพ่ิมทาง

ธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เปนการประเมินในเบื้องตนดวยสมมติฐานอางอิงจาก

ขอมูลท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบ้ืองตนของบริษัทฯ กอนเขาทํารายการบนขอมูลที่เปดเผยสู

สาธารณะที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความเปนไปได รวมท้ัง

สมมติฐานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

อนึ่ง สมมติฐานเหลานี้จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางทั้ง 2 บริษัทภายหลังท่ีได

เขาทําธุรกรรมแลว รวมทั้งอาจมีปจจัยในอนาคตที่มีการเปลีย่นแปลงไปและมีผลกระทบตอการประเมิน

มูลคาดังกลาว เชน สภาวะทางเศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม 

ดังนั้นมูลคาสวนเพิ่มดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจากตัวเลขที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการ

ไว    

5) กําไรตอหุนของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดประมาณการกําไรตอหุน (Normalized profit) ของบริษัทฯ ในป 2562 

โดยคาดวาจากการเขาทํารายการนั้นจะทําใหกําไรตอหุนของบริษัทฯ อาจเพิ่มสูงข้ึนรอยละ 28.28 – 

35.14 ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือครองหุนใน GLOW โดยมีรายละเอียดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางกําไรตอหุนของบริษัทฯ ในป 2562 

สัดสวนการถือครองใน GLOW ของบริษัทฯ (รอยละ) 69.11 80.00 90.00 100.00 

ประมาณการกําไรของบริษัทฯ1/ (ลานบาท) 3,989.0 3,989.0 3,989.0 3,989.0 

ประมาณการกําไรตอหุนของบริษทัฯ กอนเขาทํารายการ (บาท) 2.66 2.66 2.66 2.66 

ประมาณการกําไรของ GLOW2/ (ลานบาท) 8,271.77 8,271.77 8,271.77 8,271.77 

มูลคาเงนิลงทุนใน GLOW3/ (ลานบาท) 95,934.49 111,051.35 124,932.77 138,814.19 

ประมาณการดอกเบี้ยจาย4/ (ลานบาท) 1,614.06 1,868.39 2,101.94 2,335.49 

จํานวนหุนเพิ่มทุน5/ (ลานหุน) 870.95 1,008.20 1,134.22 1,260.24 

จํานวนหุนของบริษัทฯ หลงัเพิ่มทุน (ลานหุน)  2,369.26 2,506.50 2,632.52 2,758.54 

กําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทาํรายการ (บาท) 6/ 3.42 3.49 3.54 3.60 

กําไรตอหุนเพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการ (รอยละ) 28.28 30.94 33.14 35.14 

หมายเหตุ: 1/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2562 อางอิงคาเฉลี่ยประมาณการของนักวิเคราะหหลักทรัพย 3 ราย (ที่มา: Capital IQ) 

2/ ประมาณการกําไรสุทธิกรณีฐานของ GLOW ในป 2562 จากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

3/ อางอิงราคาเสนอซื้อหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน  

4/ สมมติฐานแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 48.07 และอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยรอยละ 3.50  

5/ สมมติฐานอางอิงสวนลดราคาหุนเพ่ิมทุนรอยละ 20.0 จากราคาหุนในตลาดของบริษัทฯ ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

6/ ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการไมคํานึงถึงคาตัดจําหนายสินทรัพยไมมีตัวตน 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

60 | หนา 

 

อยางไรก็ตามการประมาณการกําไรตอหุนดังกลาวยังไมไดคํานึงถึงผลกระทบทางบัญชีจากการปรับ

มูลคาสินทรัพยจากการเขาทํารายการดังกลาว ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําการวิเคราะห

ความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย และ (2) สวนลดราคาหุนเพ่ิมทุน 

ตอประมาณการกําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการในป 2562 กรณีสัดสวนการถือครองใน 

GLOW เทากับรอยละ 69.11 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหว ประมาณการกําไรตอหุนของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการ กรณีสัดสวนการถือครอง เทากับรอยละ 69.11 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
สวนลดราคาหุนเพิ่มทุน 

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 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ประมาณการ

กําไรตอหุน ของบริษัทฯ หลังเขาทํารายการในป 2562 กรณีสัดสวนการถือครองใน GLOW เทากับรอย

ละ 69.11 คํานวณไดอยูในชวง 3.15 – 3.66 บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับประมาณการกําไรตอ

หุนของบริษัทฯ กอนเขาทํารายการ ท่ี 2.66 บาทตอหุน จึงแสดงถึงกําไรตอหุนในป 2562 ที่เพ่ิมสูงขึ้น

จากการเขาทํารายการรอยละ 18.41 – 37.55 

6) การลดตนทุนสวนเงนิทุนบริษัทฯ 

เนื่องจากในการเขาทํารายการนั้น บริษัทฯ คาดวาจะใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมประมาณรอยละ 

48.07 จากแหลงเงินทุนท้ังหมด และในแหลงเงินทุนสวนที่เหลือนั้น เบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่ม

ทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของ

บริษัทฯ เพ่ือใหทีป่ระชุมผูถือหุนของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนได

ตามที่คาดหวังนั้น จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ เทากับ 0.96 

เทา ซึ่งถือวาอยูในเกณฑที่เหมาะสมหากเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมพลังงานและสาธรณูปโภค 

ประกอบกับ GLOW เปนบริษัทท่ีสามารถสรางกระแสเงินสด และจายเงินปนผลไดอยางแข็งแกรงมา

โดยตลอด ดังนั้นการเพิ่มสัดสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอทุนของบริษัทฯ มาอยูในระดับท่ีเหมาะสม

นั้นจะสามารถชวยใหบริษัทฯ ลดตนทุนสวนเงินทุน และเพ่ิมมูลคากิจการและสวนของผูถือหุนของ

บริษัทฯ 
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3.2.2 ขอเสียของการเขาทํารายการ 

1) ภาระทางการเงนิจากการเขาทํารายการ 

บริษัทฯ จะใชแหลงเงนิทุนจากสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จํานวนไมเกิน 142,500.00 ลาน

บาท จากสถาบันการเงิน และ/หรือผูถือหุนรายใหญ เพ่ือรองรับธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคํา

เสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW โดย ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอ

ทุน 0.40 เทา ภายหลังธุรกรรมการรับโอนกิจการท้ังหมดและจัดสรรหลักทรัพย อัตราสวนหนี้สินที่มี

ภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 4.45 เทา (ไมรวมแผนของบริษัทฯ ที่จะพิจารณาการเพิ่ม

ทุนในภายหลัง) ซึ่งอัตราสวนหนี้สินตอทุนดังกลาวแสดงใหเห็นวาบริษัทฯ ในขณะที่เขาทํารายการมี

อัตราสวนหนี้สินตอทุนที่สูงเมื่อเทียบกับบริษัทเทียบเคียงอ่ืน ๆ ใน ตลท. 

อยางไรก็ดี จากการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ในกรณีที่บริษัทฯ มีสัดสวนการถือหุน

ใน GLOW สูงสุดรอยละ 100.00 ซึ่งจําเปนตองใชแหลงเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลาน

บาท นั้น จากการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระถึงผลการดําเนินงานในป 2561 พบวา 

กระแสเงินสดจากเงินปนผลของ GLOW ที่บริษัทฯ จะไดรับนั้นมีคาเทากับ 7,314.94 ลานบาท ดวย

สมมติฐานที่ GLOW จายเงินปนผลในอัตรารอยละ 90.00 ซึ่งกระแสเงินสดดังกลาวนั้นมีความเพียงพอ

ตอการชําระอัตราดอกเบี้ยสูงสุดท่ีเกิดขึ้นในชวง 12 เดือน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการ

วิเคราะหสมมติฐานอัตราดอกเบี้ยในกรณีตาง ๆ ตั้งแตอัตรารอยละ 3.00 รอยละ 3.50 และรอยละ 

4.00 ตามลําดับ  

ตารางกระแสเงินสดคงเหลือหลังหักดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบ้ีย เงนิปนผล ดอกเบี้ยจายสูงสดุ 
กระแสเงินสดคงเหลือหลัง

หักดอกเบีย้จาย 

รอยละ 3.00 7,314.94 4,204.43 3,110.51 

รอยละ 3.50 7,314.94 4,905.17 2,409.77 

รอยละ 4.00 7,314.94 5,605.91 1,709.03 

หมายเหต:ุ เปนการประเมินดอกเบี้ยจายเบื้องตนจากเงินกูระยะสั้นจํานวน 142,500.00 ลานบาท หักเงนิเงนิปนผลรับจาก GLOW หุนละ 1.608 บาท รวมเปนเงิน

ทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สุทธิทั้งสิ้นเทากับ 140,147.71 ลานบาท 

จากการวิเคราะหพบวาท่ีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 3.00 – 4.00 นั้น กระแสเงินสดรับจากเงินปนผลจาก

การเขาทําธุรกรรม GLOW นั้นยังคงมีความเพียงพอตอภาระทางการเงินสูงสุดที่อาจจะเกิดขึ้นจากการ

ทําธุรกรรมดังกลาว 

นอกจากนี้ ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท และพิจารณา

อนุมัติการออกหุนกู ทั้งในและตางประเทศ ในวงเงินรวมไมเกิน 68,500.00 ลานบาท หรือในสกุลเงนิอื่น

ในอัตราเทียบเทา โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือใหที่ประชุมผู

ถือหุนของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป หากบริษัทฯ สามารถเพ่ิมทุนไดตามที่คาดหวังน้ัน จะสงผล

ใหอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียสุทธิตอทุนของบริษัทฯ จะเปน 0.96 เทาอัตราสวนหนี้สินตอทุนท่ี

ลดลงดังกลาวแสดงใหเห็นวาบริษัทฯ จะมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ไมสูงจนเกินไปเมื่อเทียบเคียงกับ

บริษัทเทียบเคียงอ่ืนใน ตลท. 
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 ปจจัยความเสี่ยง 

3.3.1 ความเสี่ยงจากการไมไดรับการตอสัญญาของโรงไฟฟารูปแบบ SPP Cogeneration 

จากมติที่ประชุมคณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559  กระทรวงพลังงานไดหารือรวมกับหนวยงานที่

เก่ียวของเพ่ือทบทวนแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560 - 2568 เน่ืองจาก

ปจจุบันสถานการณเศรษฐกิจโลกผันผวนคอนขางมาก สงผลให SPP มีความเสี่ยงในการดําเนินการเพิ่มข้ึน 

และ SPP ยังมีความจําเปนในดานความมั่นคงของระบบไฟฟาในนิคมอุตสาหกรรมหลายแหง ประกอบกับ

ขอจํากัดทางเทคนิคของโรงไฟฟาท่ีตองผลิตทั้งไฟฟาและไอน้ํา/ความเย็น ทําใหโรงไฟฟาตองมีขนาดใหญใน

ระดับหนึ่งจึงจะสามารถรักษาเสถียรภาพและคุณภาพของระบบไฟฟาในพ้ืนที่ได ซึ่งท่ีประชุม กพช. ได

พิจารณาและเห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดสัญญาในป 2560–2568 ดังนี ้

 กลุมท่ี 1 : SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2560 – 2561 (ตออายุสัญญา) ใหมี

ระยะเวลาสัญญา 3 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 60 เมกะวัตต และไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญา

เดิม โดยในปจจุบัน โรงไฟฟาของ GLOW ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2560 – 2561 มีสัญญาซื้อ

ขายไฟฟาทั้งสิ้น 2 สัญญา ไดแก โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 

2560 ซึ่งไดรับการตอสัญญาออกไป 3 ปเปนท่ีเรียบรอยแลว 

 กลุมที่ 2 : SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ให

มีระยะเวลาสัญญา 25 ป ปริมาณรับซื้อไมเกิน 30 เมกะวัตต และไมเกินรอยละ 30.00 ของกําลังผลิต

ไฟฟาสุทธิรวมไอน้ํา (Net Generation) และจะตองไมเกินกวาปริมาณขายไฟฟาตามสัญญาเดิม และมี

การปรับแนวทางการกําหนดอัตรารับซื้อไฟฟาตามที่ กบง. เสนอ ทั้งน้ี โครงการ SPP-Cogeneration ที่

ไดรับสิทธิการกอสรางโรงไฟฟาใหมใหดําเนินการกอสรางไดในพ้ืนที่เดิม หรือพื้นท่ีใกลเคียงนิคม

อุตสาหกรรมและสวนอุตสาหกรรม โดยในปจจุบัน โรงไฟฟาของ GLOW ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 

2562 – 2568 มีสัญญาซื้อขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 สัญญา ไดแก (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่ง

จะหมดอายุสัญญาในเดือนเมษายน 2563 (2) โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือน

กุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 

และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 11 phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 2568 อันสามารถ

สรุปดังไดตารางตอไปนี้ 

        ตารางสรุปสัญญา SPP Cogeneration ท่ีจะหมดในป 2562 - 2568 

โรงไฟฟา 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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อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน GLOW ยังไมไดรับสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหม (PPA) จาก กฟผ. อยางเปนทางการ

แตอยางใด 

3.3.2 ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Credit Rating) 

ปจจุบัน อันดับเครดิต (Credit Rating) ของบริษัทฯ จาก Standard & Poor’s และ Fitch Ratings เทากับ 

BBB- และ A+ (tha) ตามลําดับ ซึ่งการเขาทําธรุกรรมครั้งนี้ของบริษัทฯ มีความจําเปนตองใชแหลงเงินทุน

จากการกูยืมที่สูง ซึ่งอาจทําใหสถานะทางการเงินของบริษัทฯ เปลี่ยนไป โดยหลังจากการเขาทําธุรกรรมใน

ชวงแรกบริษัทฯ จะใชเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท ซึ่งเงินกูดังกลาวจะครบกําหนด

ชําระคืนหนึ่งปหลังจากวันท่ีเขาซื้อขาย และจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินเพ่ิมสูงข้ึน ในชวงเวลาหนึ่งกอนที่จะ

มีการปรับโครงสรางเงนิทุน และอาจมีผลตออันดับเครดิตของบริษัทฯ 

แตอยางไรก็ตามจากการเขาทํารายการจะสงผลใหขนาดธรุกิจของบริษัทฯ ใหญขึ้น มีการกระจายการลงทุน

ของสินทรัพยมากขึ้น รวมถึงไดรับสวนแบงจาก EBITDA ของ GLOW ที่มากกวาบริษัทฯ ประมาณ 3 เทา 

รวมถึงบริษัทฯ มีแผนการปรับโครงสรางเงินทุน โดยอาจมีการเพิ่มทุนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท ซึ่ง

สามารถเสริมสรางความแข็งแกรงของสถานะทางการเงนิและกระแสเงนิสดของบริษัทฯ ดังนั้นในการเขาทํา

รายการของบริษัทฯ อาจสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตออันดับเครดิตของบริษัทฯ  

3.3.3 ความเสี่ยงจากการตีมูลคาทรัพยสินและการปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price Allocation) 

ทั้งน้ีสืบเนื่องจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาว จะทําใหบริษัทฯ ถือหุนใน GLOW ไมนอยกวารอยละ 69.11 

ของจํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมด (โดยเปนราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ท่ี 94.892 บาทตอหุน) ดังนั้น 

บริษัทฯ จึงตองรับรูทรัพยสินและหน้ีสินของ GLOW1 ในงบการเงินรวม โดยจะตองมีการประเมินมูลคา

ยุติธรรมของสินทรัพยที่เหมาะสมของรายการสินทรัพยและหนี้สินของ GLOW ที่ไดมา เพ่ือจัดการทํางบ

การเงินรวมตามวิธีปนสวนราคาซื้อ (Purchase Price Allocation)  ซึ่งมูลคายุติธรรมของสินทรัพยท่ีเกิด

จากการประเมินสวนใหญในธุรกิจโรงไฟฟา รวมถึงสินทรัพยไมมีตัวตนสัญญาซื้อขายไฟฟา และ

สาธารณูปโภคอุตสาหกรรมที่จะถูกตัดจําหนาย (Amortization) เปนคาใชจายไปตามอายุของสัญญา ซึ่งจะ

มีผลตองบการเงินรวมของบริษัทฯ  แตอยางไรก็ตาม คาใชจายตัดจําหนายดังกลาวเปนรายการที่ไมมี

ผลกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ สวนตางของราคาซื้อและมูลคายุติธรรมของสินทรัพย จะถูกบันทึกเปนคาความนิยม (Goodwill) 

โดยคาความนิยมนี้เปนสินทรัพยที่บันทึกไวในงบแสดงฐานะการเงิน และคาความนิยมจะมีการประเมินการ

ดอยคาอยางนอยปละหนึ่งครั้ง ทั้งนี ้บริษัทฯ ยังมีความเสี่ยงจากการบันทึกคาใชจายหรือผลขาดทุนจากการ

ดอยคาของสินทรัพยและคาความนิยมจากการรวมธุรกิจ หากการประเมินและทดสอบประโยชนเชิง

เศรษฐกิจในอนาคตของมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและคาความนิยมดังกลาวลดต่ําลง 

  

                                           
1 มูลคาทางบัญชีของ GLOW คือ 35.54 บาทตอหุนซึ่งตองมีการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยภายหลังจากการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน 
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3.3.4 ผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution Effect) 

เนื่องจาก ในเบื้องตนบริษัทฯ อาจพิจารณาเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 74,000.00 ลานบาท เพ่ือจะนําเงินที่ได

จากการเพิ่มทุนครั้งน้ีไปชําระคืนสินเช่ือเงนิกูระยะสั้น (ไมเกิน 12 เดือน) จากสถาบันการเงนิ และ/หรือผูถอื

หุนรายใหญ ซึ่งการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาว จะสงผลกระทบตอผูถือหุน อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้   

 ผลกระทบที่มีตอราคาตลาดของหุน (Price Dilution) 

ภายหลังจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนไมวาจะเปน การเสนอขายหุน ใหแกผูถือหุนเดิม

ของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน (Right Offering) การเสนอขายใหกับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

(Private Placement) และ/หรือการเสนอขายหุนท่ีออกใหมตอประชาชน (Public Offering) แลว

ราคาเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทนุต่ํากวาราคาตลาดของบริษัทฯ จะทําใหเกิดการลดลงของราคา (Price 

Dilution) ซึ่งก็ข้ึนอยูกับจํานวนและราคาของหุนสามัญเพ่ิมทุน 

 ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) 

ภายหลังจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน อาจทําใหผูถือหุนเดิมจะไดรับผลกระทบตอสิทธิ

ในการออกเสียง (Control Dilution) ทั้งน้ีก็ขึ้นอยูกับวิธีการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของ

บริษัทฯ หากบริษัทฯ เสนอขายหุน ใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุน (Right 

Offering) และผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ แตละรายมีการใชสิทธิครบทั้งจํานวน ผูถือหุนจะไมไดรับ

ผลกระทบตอสิทธิในการออกเสียง ทวา หากบริษัทฯ เสนอขายใหกับนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง 

(Private Placement) หรือการเสนอขายหุนท่ีออกใหมตอประชาชน (Public Offering) อาจทําให

สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนของบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลง และอาจทําใหผูถือหุนเดิมมีสิทธิในการ

ออกเสียงนอยลง ทั้งน้ีผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิมนั้นจะมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน

อันจะขึ้นอยูกับแผนการในการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ตอไป 

3.3.5 ขอพิพาทกับ กฟผ. เรื่องสัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็กของ โกลว พลังงาน ระยะที่ 2 

GLOW ไดมีขอพิพาทกับ กฟผ. ในสวนที่เก่ียวกับวันหมดอายุของ สัญญาซื้อขายไฟฟาผูผลิตรายเล็ก ของ 

โรงไฟฟาโกลว พลังงาน ระยะที่ 2 ซึ่งมีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 281 เมกะวัตต ซึ่งสาเหตุเกิดจาก กฟผ. และ 

GLOW มีความเห็นแตกตางกันในเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ โดย กฟผ. ไดระบุ

เนื้อหาใจความในหนังสือที่สงถึงเลขาธิการ คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน เมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ 

2560 วา สัญญาระหวาง GLOW กับ กฟผ. กําหนด “ใหมีอายุสัญญานับตั้งแตวันเริ่มตนซื้อขายไฟฟาตาม

กําหนดเดิม เดือนกันยายน 2538 เปนระยะเวลา 21 ป” ดังนั้น หากพิจารณาตามเงื่อนไขดังกลาวแลว 

สัญญาซื้อขายไฟฟาจึงสิ้นสุดในเดือนกันยายน 2559 สวน GLOW ระบุวา โรงไฟฟาของตัวเองสิ้นสุดสัญญา 

วันที่  31 มีนาคม 2560 ทั้งนี้ เนื่องจากวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยตามสัญญาซื้อขายไฟฟา 
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(Schedule Commercial Operation Date) ไมตรงกับวันจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย (Commercial 

Operation Date) 

อนึ่ง ประธานกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดทําหนังสือตอบกลับหนังสือสอบถามแสดงความ

คิดเห็นของ กฟผ. ลงวันที่ 29 มีนาคม 2560 โดยมีมติใหการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) ยังคง

ตองรับซื้อไฟฟาไปกอนในเบื้องตน 

ทั้งน้ี ขอพิพาทเรื่องวันสิ้นสุดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟาของโครงการ อยูในระหวางกระบวนการพิจารณาของ

อนุญาโตตุลาการ และหากไดคําชี้ขาดจากอนุญาโตตุลาการ ผลกระทบอาจมีนัยสําคัญตอโกลว พลังงาน 

ระยะที่ 2 อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวนั้นคิดเปนสัดสวนที่ต่ําเมื่อเทียบกับสถานะทางการเงินของ 

GLOW โดยรวม 

3.3.6 ความเสี่ยงจากคดีฟองรองศาลปกครองกับสมาคมตอตานสภาวะโลกรอน ของโรงไฟฟา GHECO-1 และ 

GLOW SPP 3 

สมาคมตอตานสภาวะโลกรอนยื่นคําฟองตอศาลปกครองระยอง เพ่ือฟองหนวยงานของรัฐ ไดแก 

คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (กนอ.) คณะกรรมการ

ผูชํานาญการพิจารณารายงานการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมดานโรงพลังความรอน (คชก.) เลขาธิการ

สํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอม (สผ.) ซึ่ง GHECO-1 ที่มีกําลังการผลิต

ทั้งสิ้น 660 เมกะวัตต และ GLOW SPP 3 ที่มีกําลังการผลิตทั้งสิ้น 513 เมกะวัตต เปนหนึ่งในกิจการที่มี

รายช่ือแนบทายในคํารองดังกลาว ซึ่งมีการกลาวหาวาหนวยงานดังกลาวพิจารณาและออกใบอนุญาตแก 

GHECO-1 ประกอบกิจการโรงไฟฟาในพื้นที่ควบคุมมลพิษโดยมิชอบดวยกฎหมาย โดยโจทกไดรองขอให

ศาลออกคําสั่งใหหนวยงานรัฐท่ีเกี่ยวของเพิกถอนใบอนุญาตท่ีใหแก GHECO-1 และการระงับการ

ดําเนินการของ GHECO-1 อีกดวย ทั้งน้ีในภายหลังศาลไดมีคําสั่งใหรวม GHECO-1 มาเปนจําเลยรวมในคดี

ดังกลาวดวยเนื่องจากเปนเจาของโรงไฟฟาและอาจไดรับผลกระทบจากคําสั่งและคําพิพากษาของศาล ท้ังนี้

ในเดือนตุลาคม 2556 จําเลยแตละรายไดยื่นคําใหการตอศาลปกครองระยองแลว โดย ณ ปจจุบัน คดีอยูใน

กระบวนการพิจารณาของศาลปกครองระยองในการตรวจสอบเอกสารหลักฐาน จากขอมูลดังกลาวขางตน 

GHECO-1  มีความเสี่ยงท่ีอาจจะถูกเพิกถอนใบอนุญาตและถูกระงับการดําเนินการ 

อยางไรก็ตาม GHECO-1 ไดยื่นขอรับและไดรับใบอนุญาตถูกตองตามขอกําหนดของกฎหมายและการ

ดําเนินงานของโรงไฟฟาสอดคลองตามเงื่อนไขของการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอมและสุขภาพ 

(Environmental Health Impact Assessment: EHIA) และเงื่อนไขของใบอนุญาตที่เกี่ยวของ 

3.3.7 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

GLOW มีตนทุนการดําเนินงานบางสวนในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชน ตนทุนคากาซธรรมชาติ ตนทุนและ

คาขนสงถานหิน ทั้งนี้หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนอาจสงผลกระทบตอกระแสเงินสดของ GLOW 

ทั้งทางบวกและทางลบ อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 5 ป

ยอนหลัง พบวาสัดสวนผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนตอรายไดจากการขายและบริการท้ังหมด มี

สัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ (0.28) และในชวง 3 ปยอนหลัง มีผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน 

เทากับ (1,202.37) ลานบาท 83.64 ลานบาท และ 950.14 ลานบาท ในป 2558 ป 2559 และป 2560 
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ตามลําดับ นอกจากน้ี GLOW ยังสามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Hedging)  

และยังมีรายไดและตนทุนคาใชจายตาง ๆ ที่เปนเงินสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ เชนเดียวกัน ดังน้ันที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระมีความเห็นวาความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ 

GLOW อยางมีนัยสําคัญ 

3.3.8 ความเสี่ยงจากผลประกอบการของ GLOW ไมเปนไปตามที่คาดหวัง 

ในกรณีท่ี GLOW มีผลประกอบการลดลงหรือขาดทุนจะสงผลใหบริษัทฯ ตองแบกรับผลประกอบการที่

ลดลงหรือขาดทุนดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกรณีที่ GLOW กลายเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ โดยปจจยัหลัก

ที่อาจสงผลกระทบตอมูลคายุติธรรมของหุนอยางมีนัยสําคัญประกอบดวย การไดรับการตอสัญญาจําหนาย

ไฟฟา และผลิตภัณฑอื่น ๆ ในอนาคต และความผันผวนของราคาเชื้อเพลิงในอนาคต เปนตน แตอยางไรก็

ตามจากผลการดําเนินงานในอดีตของ GLOW มีผลการดําเนินงานที่สม่ําเสมอและฐานะทางการเงินท่ีมั่นคง 

ดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากผลประกอบการของ GLOW ที่เขา

ลงทุนไมเปนไปตามคาดหวังคอนขางต่ํา  

3.3.9 ความเสี่ยงจากเงื่อนไขในการเขาทํารายการ 

1) บริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนตามเงื่อนไขบังคับกอนใหเขาทํารายการ 

การเขาทํารายการมีเงื่อนไขจะเกิดขึ้นไดก็ตอเมื่อบริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้ง

ที่ 1/2561 ของบริษัทฯ ซึ่งจะประชุมในวันท่ี 24 สิงหาคม 2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียง

ในสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบความสําเร็จ หาก

บริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม 

จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) 

และการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของ GLOW 

นอกจากนี้การทํารายการดังกลาว บริษัทฯ จําเปนตองไดรับอนุญาต คณะกรรมการกํากับกิจการ

พลังงาน เก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน ซึ่งการเขาทํารายการของบริษัทฯ จะไมประสบ

ความสําเร็จ หากบริษัทฯ ไมไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานตามเงื่อนไขบังคับ

กอน 

2) บริษัทฯ ไมสามารถปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ไดตามท่ีคาดหวัง 

หนึ่งในเงื่อนไขของสินเช่ือเงินกูระยะสั้นจํานวนไมเกิน 142,500.00 ลานบาท นั้นไดกําหนดใหบริษัทฯ 

ตองดําเนินการตามแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือพิจารณาเรื่องการเพิ่มทุนของ

บริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะนําเสนอแผนการปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ เพ่ือใหที่ประชุมผูถือหุน

ของบริษัทฯ พิจารณาและอนุมัติตอไป ทั้งน้ีในกรณีท่ีแผนการปรับโครงสรางเงนิทุนไมไดรับการอนุมัติ

จากผูถือหุน บริษัทฯ อาจมีปญหาดานการดํารงสถานะการชําระหนีกั้บธนาคารหรือสถาบันการเงินใน

ปจจุบันได  
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 ความเหมาะสมดานราคาของมูลคาสินทรัพยที่ไดมา 

ในการประเมินมูลคายุติธรรมหุนสามัญของ GLOW ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชขอมูลจากงบ

การเงินของ GLOW สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ที่สอบทานโดย บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี 

จํากัด ตลอดจนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป และการสัมภาษณบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ความเห็นของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารสําคัญดังกลาวเปนขอมูลที่สมบูรณ ครบถวนและถูกตอง 

รวมทั้ง พิจารณาจากสถานการณ และขอมูลที่สามารถรับรูไดในปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ท่ีสงผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ การประเมินมูลคากิจการรวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนในการพิจารณาราคา

ยุติธรรมของมูลคา GLOW อาจมีการเปลี่ยนแปลง ท้ังนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของ 

GLOW ดวยวธิตีาง ๆ จํานวน 7 วิธ ีไดแก 

 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) ซึ่งแบงออกเปน 4 วิธี

คือ 

- วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Ratio: “P/BV”) 

- วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio: “P/E”) 

- วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา 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”)  

- วิธอัีตราสวนเงนิปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

 วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

 วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 วิธมีูลคาหุนเปาหมายที่ประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Analyst Consensus) 

จากที่กลาวในภาพรวมการเขาทํารายการขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระพิจารณาความสมเหตุสมผลของราคาการ

เขาทํารายการซื้อหุน และเสนอซื้อหุนท้ังหมดของ GLOW ที่ราคา 96.50 บาทตอหุน ทั้งนี้ ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 

2561 GLOW ไดรับมติจากที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 ในการอนุมัติการจายเงินปนผลหุนละ 1.608 บาท 

รวมเปนเงินทั้งหมด 2,352.29 ลานบาท สงผลใหราคาเสนอซื้อหลักทรัพย GLOW ของบริษัทฯ ลดลง 1.608 บาท 

เปน 94.892 บาทตอหุน โดยขนาดการเขาทํารายการจะข้ึนอยูกับจํานวนผูตอบรับคําเสนอซื้อ ซึ่งที่ปรึกษาทางการ

เงนิอิสระจะพิจารณาราคาการเขาทํารายการ ในกรณีที่ผูถือหุนของ GLOW  ทุกรายตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย จะ

สงผลใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งหุนของ GLOW เปนจํานวนไมเกิน 1,462,865,035 หุน (1,010,976,033 หุน + 

451,889,002 หุน) คิดเปนรอยละ 100.00 (รอยละ 69.11 + รอยละ 30.89) ของจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ 

GLOW 
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3.4.1 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ 

หรือมูลคาสวนของผูถือหุนตามงบการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ทั้งนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระได

ใชมูลคาทางบัญชีตามงบการเงินรวมของ GLOW ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561  

ตารางมูลคาหุนตามบัญช ี 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน)  

หนวย: ลานบาท 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 14,628.65 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 2,935.43 

กําไร (ขาดทุน) สะสมจัดสรรแลว 1,598.29 

กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร 33,370.22 

องคประกอบอื่น (547.44) 

รวมสวนของผูถือหุนของ GLOW 51,985.15 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,462.87 

ราคาตอหุนสวนของผูถือหุนของ GLOW (บาท/หุน) 35.54 
   ที่มา:     งบการเงนิรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนตามบัญชี เทากับ 35.54 บาทตอหุน หรือ

มูลคาสวนของผูถือหุนเทากับ 51,985.15 ลานบาท ซึ่งต่ํากวาราคาทําคําเสนอซื้อท่ี 94.892 บาทตอหุน 

(ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุม

คณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 59.35 บาทตอหุน หรือต่ํากวา

มูลคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 138,814.19 ลานบาท เทากับ 86,829.04 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอย

ละ 62.55 ของมูลคาเสนอซื้อ ทั้งน้ีราคาหุนที่คํานวณไดจากวิธีนี้อาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW ใน

ปจจุบันและอนาคตได เนื่องจากมิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและ

อุตสาหกรรมโดยรวม 

3.4.2 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธนีี้ เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวนของผูถือหุน

ตามงบการเงินของ GLOW ซึ่งปรากฏตามงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 และปรับปรุงดวย

รายการตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนภายหลังจากวันที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี

สะทอนมูลคาที่แทจริงมากขึ้น เชน สวนเพ่ิมหรือสวนลดจากการประเมินทรัพยสินที่ยังไมไดบันทึกงบการเงิน 

รายการขาดดุลที่สามารถนํามาลดภาษีไดในอนาคต หนี้สินที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต และ/หรือภายหลังวนัที่ใน

งบการเงิน เปนตน หลังจากนั้นจึงนําผลลัพธที่คํานวณไดหารดวยจํานวนหุนที่ชําระแลวท้ังหมดของ GLOW 

โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 GLOW มีมูลคาของสินทรัพยรวมเทากับ 107,104.58 ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบดวยที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ท่ีมีมูลคาเทากับ 76,176.64 ลานบาท คิดเปนรอยละ 71.12 ซึ่ง

ทรัพยสินหลักในสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณอางอิงจากงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 

ประกอบดวยรายละเอียดตอไปนี้ 
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ตารางรายละเอียดท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 25601/ 

ประเภท/ลักษณะทรัพยสิน 
มูลคา 

บาท รอยละ 

ที่ดิน  711,551,304.00  0.92 

โรงไฟฟาและโรงนํ้า  75,754,633,965.00  98.22 

อาคารและสวนปรับปรุงสินทรัพยเชา  261,177,491.00  0.34 

เคร่ืองจักร เคร่ืองมือ และอุปกรณ  159,582,101.00  0.21 

เคร่ืองตกแตงติดตั้งและอปุกรณสํานักงาน  42,101,731.00  0.05 

ยานพาหนะ  7,196,761.00  0.01 

โครงการระหวางกอสราง  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 ไมมีการแสดงสวนระกอบของที่ดิน อาคาร และอุปกรณในงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 

สวนหนี้สินรวมของ GLOW มีมูลคาเทากับ 46,145.42 ลานบาท ซึ่งสวนใหญประกอบดวยเงนิกูยืมระยะยาว

จากสถาบันการเงิน และหุนกู ที่มีมูลคาเทากับ 19,714.79 และ 23,938.85 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งหนี้สิน

หลักในสวนของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหุนกูอางอิงจากงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 

2561 ประกอบดวยรายละเอียดตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และหุนกู ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

ประเภท/ลักษณะหนี้สิน 
มูลคา 

บาท รอยละ 

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย GLOW  2,689,254,000.00  6.16  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย บริษัท เก็คโค-วัน จํากัด1/ 13,021,022,000.00  29.83  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงิน โดย บรษิัท ไฟฟา หวยเหาะ จาํกัด2/  1,815,635,000.00  4.16  

เงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 2,188,883,000.00  5.01  

หุนกู โดย GLOW  19,939,500,000.00   45.68  

หุนกูถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 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 เปนบริษัทยอยที่ GLOW ถือหุนอยูรอยละ 65.00 

2/ บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด เปนบริษัทยอยที่ GLOW ถือหุนอยูรอยละ 55.00 

ทั้งนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุน

พิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทท่ี

ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่ GLOW ไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุน

ละ 1.531 บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จึงไดจายเงินปนผลสวนท่ีเหลือ หุนละ 

4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ 

GLOW ในวนัที่ 22 พฤษภาคม 2561  
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ตารางแสดงราคาหุนปรับปรุงตามบัญช ีณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน)  

หนวย: ลานบาท 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

 

ทุนจดทะเบียนชําระแลว 14,628.65 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 2,935.43 

กําไร (ขาดทุน) สะสมจัดสรรแลว 1,598.29 

กําไร (ขาดทุน) สะสมยังไมไดจัดสรร 33,370.22 

องคประกอบอื่น (547.44) 

รวมสวนของผูถือหุนของ GLOW 51,985.15 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,462.87 

ราคาตอหุนสวนของผูถือหุนของ GLOW (บาท/หุน) 35.54 

หัก: เงนิปนผล 1/ 4.219 

ราคาหุนปรบัปรุงตามบญัชี (บาท/หุน) 31.32 
ที่มา:         งบการเงนิรวมของ GLOW ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 
หมายเหตุ: 1/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงิน

ปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 

1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW 

จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 1.924 บาท) ใหแกผู

ถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

ในการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใชมูลตามบัญชีที่ปรากฏตามงบ

การเงินลาสุด ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 เทากับ 35.54 บาทตอหุน ทั้งนี้เนื่องจากสินทรัพยหลักของ GLOW 

คือโรงไฟฟาและโรงน้ําซึ่งแสดงในราคาทุนสุทธิจากคาเสื่อมราคาสะสม และคาเผื่อการดอยคา (ถามี) โดย

ราคาทุนของอาคารและอุปกรณประกอบดวยราคาซื้อและตนทุนทางตรงอื่น ๆ ที่เก่ียวของกับการจัดหา

สินทรัพย เพ่ือใหสินทรัพยน้ันอยูในสถานที่และสภาพที่พรอมจะใชงานไดตามความประสงคของ GLOW 

รวมทั้งตนทุนที่ประมาณขึ้นสําหรับการรื้อ การขนยาย และการบูรณะสถานท่ีตั้งของสินทรัพย ท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงเช่ือวา มูลคาสินทรัพยที่ระบุไวในงบการเงินดังกลาวนั้นมีมูลคาใกลเคียงกับมูลคาท่ี

แทจริง และไมไดมีสวนเพ่ิมหรอืลดจากการประเมินทรัพยสินอยางมีนัยสําคัญ โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ

นํามูลคาทางบัญชีดังกลาวปรับปรุงดวยเงินปนผลที่ไดรับการอนุมัติ ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 เทากับ 

4.219 บาทตอหุน ซึ่งจายใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 ซึ่งเงินปนผลจํานวนนี้ยัง

ไมไดถูกจายไป ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 (วันที่งบการเงินรายไตรมาสลาสุดสิ้นสุดการบันทึก) ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงตองหักเงินปนผลจํานวนนี้ออกเพื่อสะทอนมูลคาทางบัญชีท่ีถูกตองและลาสุด สงผลให

มูลคาหุนของ GLOW เทากับ 31.32 บาทตอหุน  ซึ่งต่ํากวาราคาการเขาทํารายการเฉลี่ยสูงสุด 94.892 บาท

ตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติท่ี

ประชุมคณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 63.57 บาทตอหุน หรือต่ํา

กวาในอัตรารอยละ 66.99 ของมูลคาเสนอซื้อ  

ทั้งน้ี แมวาการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้จะทําการปรับปรุงเงินปนผลจายใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวนัที่ 22 

พฤษภาคม 2561 เขาไปในการพิจารณาดวยแลว ราคาหุนที่คํานวณไดจากวิธีนี้อาจไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริง

ของ GLOW ในปจจุบันและอนาคตได เนื่องจากมิไดคํานึงถึงผลประกอบการในอนาคต และแนวโนมภาวะ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม 
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3.4.3 วิธมีูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วิธีประเมินมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนการประเมินมูลคาท่ีตั้งอยูบน

สมมติฐานวาราคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยซึ่งมีสภาพคลองและมีการซื้อขายเปนปกติ ดังนั้น

ราคานี้จึงสามารถสะทอนอุปสงค-อุปทานของหลักทรัพยของกิจการ โดยรวมมูลคาหุนของ GLOW แสดงได

ตามแผนภาพดังน้ี 

แผนภาพแสดงราคาหุนยอนหลัง ณ วันท่ี 5 มกราคม 2560 ถึงวันท่ี 19 มิถุนายน 2561 

 

ที่มา: SETSMART ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 ซึ่งเปนวันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติทําคําเสนอซื้อ 

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณามูลคาหุนของ GLOW ถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักดวยปริมาณการซื้อขาย

ของหลักทรัพยในแตละราคา (Volume Weighted Average Price - “VWAP”) ยอนหลัง 7 วันทําการ 15 

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

360 วันทําการ จากวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ทั้งนี้การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดของ GLOW 

ชวงเวลา VWAP (บาทตอหุน) 

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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การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดจะไดมูลคาหุนของ GLOW อยูในชวง 83.59 – 88.76 

บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุน GLOW ที่ราคา 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 

บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุมคณะกรรมการครั้งที่ 6/2561 

ณ วันที่ 22 มิถุนายน 2561 GLOW) เทากับ 9.35 – 14.52 บาทตอหุน หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 9.85 – 

15.30 ของราคาเสนอซื้อหุน GLOW 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากวิธีราคาตลาดจะสะทอนความตองการของผูซื้อและผูขายโดยไมจําเปนตองเทากับมูล

คาที่เหมาะสมของหลักทรัพยนั้น และอาจไมสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของ GLOW อีกทั้ง 

GLOW ยังมีจํานวนหุนกระจายผูถือหุนรายยอยเพียงรอยละ 30.89 ดังนั้นราคาตลาดจึงอาจมีสวนลดของผู

ถือหุนรายยอยท่ีไมมีอํานาจควบคุม และการเขาทําธุรกรรมของบริษัทฯ นั้น เปนการไดหุนของ GLOW ใน

สัดสวนอยางนอยรอยละ 69.11 ซึ่งราคาในการทําธุรกรรมน้ันจึงอาจมีสวนเพ่ิมตอราคาตลาดจากการมี

อํานาจควบคุม (Control Premium) อันมีรายละเอียดในภาคผนวกหัวขอท่ี 5.5 ดังนั้นวิธีมูลคาตามราคา

ตลาดจึงอาจไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริง 

3.4.4 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) 

วิธีประเมินเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) เปน

การประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการซึ่งอยูบนสมมติฐานวา บริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือ

ใกลเคียงกันควรมีอัตราสวนมูลคาตลาดใกลเคียงกัน โดยในการเลือกบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันเพ่ือ

ประเมินมูลคากิจการของ GLOW นั้น แตละบริษัทที่นํามาเปรียบเทียบนั้นอาจมีความแตกตางกัน อาทิ 

นโยบายทางการบัญชี นโยบายการลงทุน ขนาดของกิจการ โครงสรางรายได โครงสรางตนทุน แหลงท่ีมาของ

รายไดอื่น ๆ และคุณภาพของกิจการ เปนตน ดังนั้นการนําบริษัทที่ประกอบธุรกิจท่ีใกลเคียงกันมา

เปรียบเทียบนั้นอาจจะไมไดครอบคลุมบริษัทท่ีคลายคลึงกันท้ังหมดและอาจมีความแตกตางกันในหลาย ๆ 

ประการดังท่ีอธิบายไปแลวขางตน   

เนื่องจากธุรกิจหลักของ GLOW คือธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลัก ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระจึงนําขอมูลของบริษัทเทียบเคียงท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับ GLOW ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัด

จําหนายไฟฟาเปนหลักสูลูกคาทั้งภาครัฐและเอกชน อยางไรก็ตามบริษัทเทียบเคียงที่ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระเลือกใชเปนบริษัทที่จดทะเบียนใน ตลท. ซึ่งอาจมีความแตกตางกันของขนาดบริษัทเทียบเคียงเมื่อ

เทียบกับขนาดของ GLOW โดยสามารถสรุปรายชื่อและรายละเอียดของแตละบริษัทเทียบเคียงไดดังตอไปนี้ 
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ตารางขอมูลบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน 

บริษัท ลักษณะการประกอบธรุกิจ 

มูลคาตาม 

ราคาตลาด1/ 

(ลานบาท) 

กําลังผลิตไฟฟา 

(เมกะวัตต) 2/ 

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรี
โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งในและตางประเทศโดยมีการ
ใชเชื้อเพลิงหลัก เชน กาซธรรมชาติ นํ้ามัน และถานหิน ในการผลิต
ไฟฟา นอกจากนี้ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ยังมี
การผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน เชน พลังงานแสงอาทิตย พลังงาน
ลม และพลังงานชีวมวล เปนตน 

73,037.50 7,552 

 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร 
ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา โดยใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟา รวมถึงการผลิตและจําหนายไอนํ้า นํ้า
เพื่อการอุตสาหกรรม และสาธารณูปโภคอื่น ๆ โดย ณ วันที่  31 
ธันวาคม 2559 มีโรงไฟฟาที่ดําเนินงานเชิงพาณิชยแลว 21 โรง 

107,128.51 1,940 

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา ตลอดจนธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวเนื่อง
กับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชกาซธรรมชาติและถานหินเปน
เชื้อเพลิงหลักในการผลิตไฟฟา ณ เดือนมกราคม 2561 มีโรงไฟฟาทั้ง
ในและตางประเทศท่ีดําเนินงานเชิงพาณิชยแลว 28 โรง 

119,507.56 4,804 

บริษัท บานป ูเพาเวอร 
จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและจําหนายไฟฟาและธุรกิจที่
เกี่ยวของ โดยปจจุบันมีรายไดหลักมาจากการลงทุนในโรงไฟฟาที่ผลิต
ไฟฟาจากพลังงานที่ใชแลวหมดไป และไดมีการขยายการลงทุนไปยัง
โรงไฟฟาที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน โดยลงทุนในโรงไฟฟา
หลากหลายรูปแบบและในหลายประเทศ เชน ประเทศไทย สปป. ลาว 
ประเทศจีน และประเทศญี่ปุน 

71,393.91 2,790 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร 
จํากัด (มหาชน) 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและขายไฟฟา ไอน้ํา และธุรกิจที่
เกี่ยวของกับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชจากพลังงานหมุนเวียน  
กาซธรรมชาติและถานหินเปนเชื้อเพลิงในประเทศไทย ลาว และ
เวียดนามเปนหลัก 

61,001.46 1,703 

บริษัท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดี
เวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) 3/ 

ประกอบธุรกิจหลักดานการผลิตและขายไฟฟา ไอน้ํา และธุรกิจที่
เกี่ยวของกับการผลิตและจําหนายไฟฟาโดยใชกาซธรรมชาติและ
พลังงานหมุนเวียนเปนเช้ือเพลิง ซึ่งใหบริการผลิตและจําหนายไฟฟาแก
ลูกคาทั้งภาครัฐ (กฟผ.) และภาคเอกชนในพื้นที่เขตนิคมอุตสาหกรรม
หลัก ๆ ของประเทศไทย นอกจากนี้บริษัทยังใหบริการบริหารจัดการ
โครงการโรงไฟฟาตาง ๆ ภายในกลุมบริษัท 

141,331.13 6,329 

ที่มา: ตลท. และสารสนเทศรายงานการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทเก่ียวกับการเขาซื้อหุนของบริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2561 

หมายเหตุ: 1/ มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2561 

2/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดาํเนินงานแลว และที่กําลังกอสราง ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2567  

3/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดนํา GULF เขามาทําการเปรียบเทียบประเมินราคาของ GLOW เนื่องจาก GULF ไดเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนในครั้งแรก 

(Initial Public Offering) เมื่อวันที่ 6 ธันวาคม 2560 อันสงผลใหขอมูลอัตราสวนในการเทียบเคียงตาง ๆ นั้นไมสามารถระบุไดอยางครบถวนเพียงพอตอการ

ประเมินมูลคายุติธรรม 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

74 | หนา 

 

1) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Ratio: “P/BV”) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV)  เปนการนํา

มูลคาหุนตามบัญชีของ GLOW ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 ตามท่ีแสดงในวิธีมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่ง

เทากับ 35.54 บาทตอหุน มาคูณกับคาเฉลี่ยมัธยฐาน (Median) สวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี 

(P/BV Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงขางตนในระยะเวลาเฉลี่ย 7 วันยอนหลังไปจนถึง 360 วันยอนหลัง 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี

 
อัตราสวน P/BV  

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

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

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

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) 1.25 1.25 1.23 1.22 1.22 1.20 1.20 1.19 1.19 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ 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 บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 1.90 1.92 1.92 1.91 1.92 1.95 2.02 2.03 2.00 

คามัธยฐาน P/BV 1.90 1.92 1.92 1.91 1.92 1.95 2.02 2.03 2.00 

มูลคาหุนตามบัญชีของ GLOW 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 35.54 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 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 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/BV ของบริษัทเทียบเคียง สําหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 

1.90 – 2.03 เทา อันสงผลใหมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเทากับ 67.61 – 

71.99 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาทําคําเสนอซื้อที่ 94.892 บาท (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หัก

เงนิปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 22.90 - 27.28 บาทตอหุน หรือต่ํากวามูลคาสวนของผูถือหุน

อยู ในชวง 98,911.08 – 105,309.72 ลานบาท ที่  138,814.19  ลานบาท เทากับ 33,504.47 - 

39,903.11 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 24.14 – 28.75 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี วิธี

ดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ผล

ประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้

อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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2) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio: “P/E”) 

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) ของ GLOW ตามที่ปรากฏในงบการ

เงินงวด 12 เดือนยอนหลังจากวันที่ 31 มีนาคม 2561 ซึ่งเทากับ 6.69 บาทตอหุน คูณดวยคามัธยฐาน 

(Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทท่ีเทียบเคียงขางตน 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอกําไรสทุธ ิ

 
อัตราสวน P/E1/ 

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

บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จาํกัด 

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

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน)  8.42 8.43 8.29 8.21 8.20 8.10 8.06 8.01 8.01 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ 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 บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 20.92 21.09 21.16 20.96 21.06 21.44 22.27 22.28 21.99 

คามัธยฐาน P/E 20.92 21.09 21.16 20.96 21.06 21.44 22.27 22.28 21.99 

กําไรสทุธิตอหุนของ GLOW (บาท) 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 6.69 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 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/ กําไรสุทธิไมรวมกําไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในการรวมคาและเงินลงทุนระยะยาวในหลักทรัพย 

มูลคาหุนของ GLOW ท่ีคํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวน P/E ของบริษัทเทียบเคียงสําหรับงวด 12 

เดือนยอนหลัง ที่อยูในชวง 20.92 – 22.28 เทา สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 140.05 – 149.11 บาท

ตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท 

หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 45.16 – 54.22 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนผูถือหุน 

204,875.10 – 218,128.64 ลานบาท ที่สูงกวามูลคาเสนอซื้อของที่ 138,814.19  ลานบาท เทากับ 

66,060.91 – 79,314.45 ลานบาท หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 47.59 –57.14 ของมูลคารับซื้อกิจการ 

อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสราง

เงินทุน ผลประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมิน

มูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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3) วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา

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”)  

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวน EV/EBITDA ของ GLOW ตามที่ปรากฏในงบการเงินงวด 12 เดือน

ยอนหลัง ณ วันที่ 31 มีนาคม 2560 คูณดวยคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของ

บริษัทท่ีเทียบเคียงขางตน  

ตารางอัตราสวน EV/EBITDA 

 อัตราสวน EV/EBITDA1/ 

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

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 10.65 10.67 10.68 10.69 10.77 10.86 10.95 10.92 10.80

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน)  10.63 10.64 10.52 10.46 10.45 10.36 10.34 10.29 10.29

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ 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 บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 17.77 17.89 17.95 17.79 17.87 18.17 18.80 18.81 18.59

คามัธยฐาน EV/EBITDA 13.09 13.08 13.62 13.66 13.92 14.12 13.93 13.50 13.50

EBITDA ของ GLOW (พันลานบาท) 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312 17,312

มูลคากิจการ (พันลานบาท) 226,652 226,409 235,718 236,462 240,946 244,528 241,186 233,690 233,690

บวก: เงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด2/ 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: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน4/ 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172 6,172

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน5/ 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352 2,352

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974 8,974

มูลคาสวนของผูถือหุน  181,101  180,858  190,167  190,911  195,396  198,977  195,635  188,139  188,139 

จํานวนหุน (ลานหุน) 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463 1,463

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 123.80 123.63 130.00 130.51 133.57 136.02 133.73 128.61 128.61

หมายเหตุ:  1/ EBITDA ไมรวมกําไรพิเศษจากการขายเงินลงทุนในการรวมคาและเงินลงทุนระยะยาวในหลักทรัพย 

2/ เงินสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ประกอบดวย เงนิสด เงินฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 3/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เม่ือวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จะจายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงนิปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงนิปนผลพิเศษหุน

ละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

5/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 
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มูลคาหุนของ GLOW ท่ีคํานวณโดยวธิเีปรียบเทียบอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงสําหรับ

งวด 12 เดือนยอนหลัง ที่อยูในชวง 13.08 – 14.12 เทา สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 123.63 – 

136.02 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 

96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) เทากับ 28.74 – 41.13 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนผู

ถือหุน 180,854.00 – 198.978.90 ลานบาท ท่ีสูงกวามูลคาเสนอซื้อของที่ 138,814.19  ลานบาท 

เทากับ 40,042.74 – 60,167.64 ลานบาท หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 30.28 –43.34 ของมูลคารับซื้อ

กิจการ อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได 

โครงสรางเงินทุน ผลประกอบการในอนาคต รวมถึงกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของในปจจุบันและ

อนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 

4) วิธเีปรียบเทียบอัตราสวนเงนิปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

การประเมินมูลคาหุนดวยอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ของ GLOW โดยใชคา 

มัธยฐานของอัตราสวนเงนิปนผลตอบแทน สําหรับรอบผลประกอบการป 2559 ของบริษัทเทียบเคียงใน

อุตสาหกรรมซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลักในประเทศไทย มาเทียบกับเงินปนผล

ของ GLOW ในรอบผลประกอบการเดียวกันเพื่อหามูลคาหุนของ GLOW 

ตารางอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

 
อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (รอยละ) 

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

บริษัท ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

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

บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) 2.94 2.94 2.99 3.02 3.02 3.06 3.08 3.10 3.10 

บรษิัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ 

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 บานป ูเพาเวอร จํากัด (มหาชน) 2.44 2.43 2.42 2.44 2.43 2.39 2.30 2.30 2.33 

คามัธยฐาน 2.44 2.43 2.42 2.44 2.43 2.39 2.30 2.30 2.37 

เงนิปนผลของ GLOW 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 4.219 

ราคาตอหุน (บาท/หุน) 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 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนของบริษัทเทียบเคียง

สําหรับรอบผลประกอบการป 2559 ที่อยูในชวงรอยละ 2.30 – 2.44 สงผลใหไดมูลคาหุนอยูในชวง 

172.58 – 183.65 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคํา

เสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน ซึ่งไดรับการอนุมัติจากมติที่ประชุม

คณะกรรมการครั้งท่ี 6/2561 ณ วันท่ี 22 มิถุนายน 2561) เทากับ 77.69 – 88.85 บาทตอหุน หรือสูง

กวาในอัตรารอยละ 81.87 – 93.63 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
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แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน เวลาและความไมแนนอนในการ

จายเงินปนผล หรือกําไรสะสม ที่บริษัทสามารถนําไปลงทุนและเพิ่มมูลคาใหกับสวนของผูถือหุนได โดย 

GLOW และบริษัทเทียบเคียงใน ตลท. นั้นมีความแตกตางกันในแงของวงจรธุรกิจ (Business Life 

Cycle) โดย GLOW นั้นอยูในวงจรธุรกิจท่ีมีความมั่นคงในระดับหนึ่งแลว จึงสงผลให GLOW สามารถ

จายเงินปนผลในอัตราที่สูงกวาบริษัทเทียบเคียงอ่ืน ๆ ใน ตลท. เนื่องจากบริษัทเทียบเคียงบางแหงน้ัน

ยังคงอยูในชวงการเติบโตจึงไมอาจจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงนักเมื่อเทียบกับ GLOW การนําบริษัทที่

มีลักษณะแตกตางกัน และมีวงจรธุรกิจที่ไมเหมือนกันมาเทียบเคียงเพ่ือประเมินมูลคายุติธรรมนั้นจึง

สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธินีี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 

3.4.5 วิธเีปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) เปนวิธีคํานวณมูลคาหุนที่

เหมาะสมของกิจการ โดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก

ดอกเบ้ียจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจําหนาย (Enterprise Value/Earnings before 

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

บริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรมซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายไฟฟาเปนหลัก ท้ังในประเทศไทย

และประเทศใกลเคียงที่ถูกซื้อขายในอดีต มาคูณกับ EBITDA สําหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของ GLOW ณ 

วันที่ 31 มีนาคม 2561 โดยการประเมินมูลคาดวยวิธีดังกลาวจะมีความแตกตางของแตละธุรกรรมจาก

ธุรกรรมของบริษัทฯ เชน ขนาดของธุรกรรม ระยะเวลาที่เกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคา

มีความคลาดเคลื่อน ขอมูลของธุรกรรมเทียบเคียงสามารถสรุปไดดังตอไปนี ้
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ตารางขอมูลของธุรกรรมท่ีใกลเคียงกัน  

วันที ่ ผูถูกซื้อ ผูซื้อ 
สัดสวน 

(รอยละ) 

มูลคาการ 

ซื้อขาย 

EV/EBITDA 

(เทา) 

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 ผลติไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) 
N/A 13.96 6,679.20 6.09 

2549 บริษัท ผลติไฟฟา จํากัด (มหาชน) Mitsubishi Corporation 11 6,658.72 8.07 

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

คามัธยฐาน        9.02x 

ท่ีมา: Capital IQ ณ วันท่ี 19 มิถุนายน 2561 
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โดยรายละเอียดของบริษัทตาง ๆ ที่นํามาใชเทียบเคียงมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางรายละเอียดของบริษัทธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน  

บริษัท ธุรกิจที่ดําเนนิการ ประเทศ เชื้อเพลิง 

กําลังการผลิต

ไฟฟา1/ 

(เมกะวัตต) 

มูลคาตาม 

ราคาตลาด 

(ลานบาท) 

Guangdong 

Baolihua New 

Energy Stock 

Co., Ltd. 

เปนบริษัทโฮลดิ้ง ที่ประกอบธุรกิจพลังงาน 

ทั้งผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกิจที่

เกี่ยวของกับไฟฟา รวมไปถึงธุรกจิกอสราง

และอสังหาริมทรัพย จนถึงเปนผูขายวัสดุ

กอสราง  

จีน 

กาซธรรมชาต ิ

นํ้ามัน 

ถานหิน 

พลังงานหมุนเวียน 

n/a 10,870.95 

Energy 

Developments 

Limited 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศออสเตรเลีย เปนหลัก โดยใช

เชื้อเพลิงหมุนเวียนเปนสวนใหญ 

ออสเตรเลีย 

ชีวมวล 

พลังงานหมุนเวียน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

980 n/a 

Shandong 

Xinneng Taishan 

Power 

Generation  

Co., Ltd. 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกจิที่

เกี่ยวของกับไฟฟา ธุรกจิถานหินและความ

รอน รวมไปถึงธุรกิจขายชิ้นสวน

อิเล็กทรอนิกส เชน สายไฟ อุปกรณและ

เคร่ืองมืออิเล็กทรอนิกส เปนตน 

จีน 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

n/a 6,441.18 

Aboitiz Power 

Corporation 

ผลิตและจําหนายไฟฟา และธุรกจิที่

เกี่ยวเนื่อง ใหทั้งลูกคาภาครัฐและเอกชน

ตั้งแตภาคอุตสาหกรรมจนถึงการคา 

ฟลิปปนส 

พลังงานหมุนเวียน 

ชีวมวล 

กาซธรรมชาต ิ

ถานหิน 

4,264 158,204.1 

The Hub Power 

Company 

Limited 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศปากีสถาน โดยผลิตและจําหนาย

ในฐานะ IPP ที่ใหญที่สดุในประเทศ 

ปากีสถาน 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

3,651 28,451.03 

บริษัท ผลติไฟฟา

ราชบุรีโฮลดิ้ง 

จํากัด (มหาชน) 

ผลิตและจําหนายไฟฟาทั้งในและ

ตางประเทศ  
ไทย 

กาซธรรมชาต ิ

นํ้ามัน 

ถานหิน 

พลังงานหมุนเวียน 

7,552 74,312.50 

บริษัท ผลติไฟฟา 

จํากัด (มหาชน) 
ผลิตและจําหนายไฟฟา ตลอดจนธรุกิจที่

เกี่ยวเนื่อง  
ไทย 

กาซธรรมชาต ิ

ถานหิน 
4,804 117,928.16 

Malakoff 

Corporation 

Berhad 

ผลิตและจําหนายไฟฟาหลายประเทศโดยมี

ประเทศมาเลเซีย โดยผลติและจําหนายใน

ฐานะ IPP เปนหลัก 

มาเลเซยี 

ถานหิน 

กาซธรรมชาต ิ

ดีเซล 

7,035.6 34,020.02 

หมายเหตุ: 1/ กําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของ ณ วันที่ 31 มนีาคม 2561 
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คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของรายการซื้อขายอ่ืนในอดีตเทากับ 9.02 เทา 

ตารางการคํานวณมูลคาหุนจากการเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกนั 

หนวย: ลานบาท 
งวด 12 เดือนยอนหลัง ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561  

คามัธยฐาน  

คามัธยฐาน EV/EBITDA         9.02x

EBITDA ของ GLOW         17,311.80

มูลคากิจการ         156,152.44

บวก: เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด1/         10,387.70

หัก: ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย2/         38,440.16

หัก: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน3/         6,171.83

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน4/         2,352.29

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม         8,974.01

มูลคาสวนของผูถือหุน         110,601.85

จํานวนหุน (ลานหุน)         1,462.87

มูลคาหุน (บาท/หุน)         75.61

หมายเหตุ:  1/ เงินสดและรายการเทียบเทาเงนิสด ประกอบดวย เงนิสด เงินฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 2/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

3/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เม่ือวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังนั้น GLOW จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงนิปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุนละ 

1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดยวิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน เทากับ 75.61 บาทตอหุน ซึ่ง

ต่ํากวาราคาเสนอซื้อท่ี 94.892 บาทตอหุน เทากับ 19.29 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนของผูถือหุนเทากับ

สวนของผูถือหุน 110,601.85 ลานบาท ซึ่งต่ํากวามูลคาเสนอซื้อของ GLOW ที่ 138,814.19  ลานบาท 

เทากับ  28,212.34 ลานบาท หรือต่ํากวาในอัตรารอยละ 20.32 ของมูลคารับซื้อกิจการ อยางไรก็ดี การ

ประเมินมูลคาดวยวิธีน้ีมีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมท่ีเกิดขึ้น ระยะเวลาที่เกิดขึ้น 

จึงเปนวิธทีี่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวธิน้ีีอาจจะไม

สะทอนมูลคาที่แทจริงของ GLOW 
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3.4.6 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระทําการประเมินกระแสเงินสดสุทธิท่ี GLOW คาดวาจะไดรับจากการดําเนินงานของ 

GLOW (Free Cash Flow to Firm) (“FCFF”) ซึ่งไดจากการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตของ 

GLOW เปนระยะเวลา 34 ป (ตั้งแตป 2561 - 2594) โดยระยะเวลาในการประมาณการ 34 ป นั้นเพื่อให

สอดคลองกันกับกระแสเงินสดที่ GLOW พึงจะไดรับจากโครงการที่มีความเปนรูปธรรม โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานตาง ๆ เชน สมมติฐานการไดรับการตออายุสัญญาจําหนายไฟของ

โรงไฟฟาตาง ๆ สมมติฐานปริมาณการผลิตไฟฟา สมมติฐานราคาไฟฟาที่จําหนายใหกับกลุมลูกคาตาง ๆ 

รวมทั้งสมมติฐานอ่ืน ๆ ที่มีสาระสําคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวเิคราะหบนขอมูล ขาวสาร

ตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยมีสมมติฐานวาภายหลัง GLOW 

พนระยะเวลาสัญญาจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. ทั้งหมดในป 2593 แลวน้ัน การจําหนายกระแสไฟฟาใหกับ

ลูกคากลุมอุตสาหกรรม การจําหนายไอน้ํา และรายไดอื่น ๆ จะยังคงดําเนินตอไปอยางตอเนื่อง (Going 

Concern Basis) และไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญเกิดข้ึน ซึ่งมีรายละเอียดดังนี ้

 การประมาณการรายได ตนทุน คาใชจาย ในการจัดทําประมาณการทางการเงิน เปนไปภายใตภาวะ

เศรษฐกิจและสถานการณในปจจุบัน 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหนํา FCFF มาคิดลดใหเปนไปภายใตภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณในปจจุบันดวยอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost 

of Capital) (“WACC”) ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยนําผลรวมของกระแสเงินสดคดิลดดังกลาว

มารวมกับเงนิสดและหักลบหนี้สนิที่มภีาระทางการเงนิ 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําประมาณการทางการเงินของ FCFF โดยอางอิงขอมูล และ

สมมติฐานที่ไดรับจากขอมูล ขาวสารตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ  

 นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดพิจารณาถึงความออนไหวของตัวแปรที่สําคัญตอการ

ประเมินมูลคา รวมท้ังสมมติฐานในกรณีที่แยที่สุดที่เปนไปได (Worst Case) ที่ GLOW จะไมไดรับการ

ตออายุสัญญาใน SPP-Cogeneration จํานวน 210 เมกะวัตตตามแนวทางที่ระบุไวในมติที่ประชุม

คณะรัฐมนตรีเมื่อวันท่ี 30 พ.ค. 2559 อันมีรายละเอียดอยูในหัวขอที่ 5.4.2  

ซึ่งประมาณการทางการเงิน และขอสมมติฐานในการประมาณการทางการเงินของ GLOW ในกรณีฐานมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 

1) รายได 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการรายไดของ GLOW โดยใชขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะเปนหลกั 

โดยรายไดของ GLOW สามารถแบงกลุมออกเปน 5 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) รายไดจากการ

จําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) (2) รายไดจากการจําหนาย

กระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) (3) รายไดจากการจําหนาย

กระแสไฟฟาใหแกกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (4) รายไดจากการจําหนาย
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ไอน้ํา และ (5) รายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรมและน้ําเย็น โดยมีสมมติฐานในการ

ประมาณการดังตอไปนี้ 

 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) 

ทั้งนี้ แหลงรายไดจากการผลิตและจําหนายไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

(IPP) สามารถแบงออกเปน 3 แหลงรายได ตามบริษัทท่ีผลิตและจําหนายไฟฟา อันประกอบดวย 

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

(3) บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด (“HHPC”) อันมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี ้

GLOW IPP 

ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ การกําหนดคาไฟฟาที่บริษัทจัดสง

ใหกับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP สามารถแบงออกไดเปน 3 สวนหลัก คือ คา

ความพรอมจายพลังไฟฟา (เปนคาไฟฟาที่จายใหโรงไฟฟาจะไดรับเมื่อเมื่อโรงไฟฟามีความพรอม

จายไฟฟา ซึ่งเปนโรงไฟฟาที่สัญญาวา จะจายไฟฟาไดมั่นคงตามที่กําหนด) คาพลังงานไฟฟา (เปน

คาเช้ือเพลิงที่โรงไฟฟาจะไดรับก็ตอเมื่อศูนยควบคุมระบบไฟฟาสั่งการใหโรงไฟฟาจายไฟฟา) และ

คาอุปกรณเพ่ิมเติม (คาใชจายสําหรับการเชื่อมเขาถึงระบบ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดนําไป

รวมคํานวณในคาความพรอมจายพลังไฟฟาแลว)  โดยสูตรการคํานวณและรายละเอียดของแตละ

รายการจะปรากฏอยูในภาคผนวก 5.2.1 ที่ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการโดยใช (1) ขอมูลท่ี

เกิดขึ้นจริงในอดีต รวมทั้งคําอธิบายรายการ (2) ขอมูลและสูตรการคํานวณที่ระบุไวในหนังสือช้ี

ชวน และ (3) สมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาสมเหตุสมผล อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

 คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาความพรอมจายพลังไฟฟา โดยอางอิงจากขอมูล

และสูตรการคํานวณท่ีระบุไวในหนังสือชี้ชวนของ GLOW โดย GLOW IPP ไดดําเนินการเชิง

พาณิชยมานับตั้งแตเดือนมกราคม ป 2546 และจะครบอายุสัญญาในเดือนมกราคม ป 

2571 รวมอายุสัญญาทั้งสิ้น 25 ป อันมีรายละเอียดการคํานวณอางอิงรายละเอียดดังนี ้ 

คาความพรอมจายพลังไฟฟาที่บริษัทไดรับตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP คํานวณ

จากคาเครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน (Base Availability Credit) มีหนวยเปนบาทตอเมกะ

วัตต ช่ัวโมง คูณกับพลังไฟฟาตามสัญญาท่ีผลิตไดจริง  (Dependable Contracted 

Capacity) (ซึ่งคือกําลังผลิตสูงสุดตอเนื่องสุทธิเปนเมกะวัตต (Maximum Continuous 

Net Generating Capacity) มีคาสูงสุดเทากับพลังไฟฟาตามสัญญา) คาความพรอมจาย

พลังไฟฟาอาจถูกปรับลดลงไดหากปริมาณความพรอมจายลดลงและการแจงภายใน

ระยะเวลาสั้น (Short Notice) ถึงกําลังผลิตที่ลดลงและไมสามารถเดนิเครื่องได ในกรณีตอง

เพิ่มกําลังผลิตเปนการชั่วคราวตามคํารองขอของ กฟผ. อาจมีการเพิ่มคาความพรอมจาย

พลังไฟฟาได คาเครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี ้m ในปสัญญา n 

ตามสัญญา มีหนวยเปนบาทตอเมกะวัตตชั่วโมง โดยคํานวณตามสูตรดังน้ี 
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BACnm = (APRnm* 1000) / CAHn 

APRnm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟาสําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มหีนวย

เปนบาทตอกิโลวัตต 

CAHn ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟาไดตามสัญญาในปสัญญาที ่n 

 

อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา มีสูตรการคํานวณดังน้ี 

APRnm = APR1nm + APR2nm 

APR1nm 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability 

Payment Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงท่ีในการดาํเนินงานและซอม

บํารุง) สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n มหีนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

APR2nm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

 

สูตรการคํานวณคา APR1nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

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

APR1n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability 

Payment Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขาย

ไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกโิลวัตต 

FXnm 

หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจงหนี้

ที่ m ตามที่อธิบายขางลางนี้ (บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในวันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที ่m กับอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

 

สูตรการคํานวณคา APR2nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

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

APR2n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง 

( Unadjusted Availability Payment Rate Related to Fixed Operation and Maintenance 

Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

ThaiCPIn-1 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

ThaiCPIB 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 

2538 (ดัชน ี: 82.8) 

USCPIn-1 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

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

สัญญาที่ n-1 

USCPIB 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

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

(ดัชน ี: 152.5) 
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ในการคํานวณคาพรอมจายพลังไฟฟาทั้งหมด ใหใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราซึ่งกําหนดไว

ดังนี ้หากอัตราขายและอัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยตางกันเกินกวารอย

ละ 1.4000 ของอัตราขายในวนันั้น ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราขาย

ของวันนั้นคูณดวย 0.993 และในกรณีอ่ืนทั้งหมด ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตร

เทากับอัตราเฉลี่ยปกติระหวางอัตราขายและอัตราซื้อท่ีประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทยในวันนั้น
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จากการคํานวณขางตน สามารถสรุปการประมาณการไดดังตอไปนี้ 

ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GLOW IPP 

รายการ อักษรยอ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 5/ 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
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 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟาตามปสัญญา1/ 

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 

อัตราคาความพรอมจายที่

ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟา

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 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
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 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
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 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา
4/ 

AP ลานบาท 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/ อางอิงจากขอมูลประมาณการจากหนังสือชี้ชวนของ GLOW 

2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณอัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา ที่อัตราแลกเปลี่ยน 34.60 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

3/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณคาเครดิตความพรอมจายพื้นฐาน 

4/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจากสูตรการคํานวณคาความพรอมจายพลังไฟฟา 

5/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนมกราคมป 2571
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 คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการคาพลังงานไฟฟาของ GLOW IPP จากขอมูลที่

เกิดขึ้นจริงในอดีตอันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

AF คือ อัตราสวนรอยละของจํานวนชั่วโมงในชวงของระยะเวลาใดท่ีกําหนดไวซึ่งหนวยผลิต

หนวยหนึ่งสามารถผลิตไฟฟาไดทั้งน้ีไมวาหนวยผลิตดังกลาวจะมีการผลิตไฟฟาหรือไมก็ตาม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จากคาเฉลี่ยของ GLOW IPP ในอดีต 3 ป

ยอนหลัง ระหวางป 2558 – 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 94.25 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

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

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)2/ 7,847 8,183 8,760 8,256/8,2791/ 

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

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

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

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

คืออัตราสวนระหวางคาความตองการกําลังไฟฟาเฉลี่ย (Average Demand) กับคาความ

ตองการกําลังไฟฟาสูงสุด (Maximum Demand) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ 

LF จาก LF ที่เกิดข้ึนจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 0.56 เน่ืองจากไดสะทอนถึงการที่ 

GLOW IPP ถูกสั่งจายไฟฟาลดลงเนื่องจากกําลังผลิตไฟฟาสํารองของประเทศไทยอยูใน

ระดบัสูง 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

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

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ 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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 713 เมกะวัตต x LF (%) 

อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ Contracted Heat Rate จาก Contracted Heat 

Rate ที่เกิดขึ้นจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 8,167.00 BTU / kWh โดยอางอิงจาก

ขอมูลในรายงานการจัดอันดับเครดิตของ 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 

ปริมาณการใชเช้ือเพลิง (Implied Gas 

Consumption) (ลาน 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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

      2/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 

ตนทุนเฉลี่ยกาซธรรมชาติของโรงไฟฟา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนเฉลี่ยของกาซธรรมชาติของโรงไฟฟาของ 

GLOW IPP ดวยอัตราเติบโตรอยละ 2.53 ตอป จากป 2560 โดยอางอิงอัตราการเติบโต

เฉลี่ยของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ ที่ Henry Hub ระหวางป 2543 – 2560 ซึ่ง

ราคายอนหลังท่ีนํามาพิจารณานั้นไมรวมราคาจากการซื้อขายกันเองโดยตรง (Over The 

Counter) และ ราคาจากสัญญาการซื้อขายสวนตาง (Contract for Difference) โดยมี

รายละเอียดดังภาคผนวกที่ 5.3 

ตารางสมมติฐานการประมาณการตนทุนกาซธรรมชาต ิของ GLOW IPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561 – 2571F 

ตนทุนกาซธรรมชาต ิ(บาท/ลาน 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/ ไมรวมคาขนสงผานทอ 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GLOW IPP 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F2/ 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ 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 

ปริมาณการใชเชื้อเพลิง  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/ลาน 

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

คาพลังงานไฟฟา1/ ลานบาท 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 ปริมาณการใชเชื้อเพลิง x ราคาเชื้อเพลิง / 1,000,000 

2/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนมกราคมป 2571 

จากสมมติฐานในการประมาณการท่ีระบุไวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถสรุปการคาดการณของกระแสรายไดจาก GLOW IPP ไดดังตอไปนี้ 

สรุปประมาณการรายไดของ GLOW IPP 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา ลานบาท 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 

คาพลังงานไฟฟา ลานบาท 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 ลานบาท 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”) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการรายไดจาก GHECO-1 จากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะอัน

ประกอบดวย (1) แบบรายงาน 56-1 (2) คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ (3) เอกสาร

นําเสนอของ GLOW ที่เผยแพรในเว็บไซตของ GLOW และ (4) รายงานการประเมินมูลคาในอดีต

ของ GHECO-1 ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

 คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาความพรอมจายพลังไฟฟา จากขอมูลทีเ่ปดเผยสู

สาธารณะทั้งหมด โดย GHECO-1 ไดดําเนินการเชิงพาณิชยมานับตั้งแตเดือนสิงหาคม ป 

2555 และจะครบอายุสัญญาในเดือนสิงหาคมป 2580 รวมอายุสัญญาท้ังสิ้น 25 ป อันมี

รายละเอียดการคํานวณดังตอไปนี ้
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ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GHECO-1 

รายการ อักษรยอ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
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 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
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 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
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 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา4/ AP ลานบาท 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 เฉลี่ยอยูที่รอยละ 87.06 จากคาเฉลี่ยยอนหลังระหวางป 2558 - 2560 

        2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะซึ่งมีสมมติฐานการปรับ 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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ตารางการคํานวณการชําระคาความพรอมจายพลังไฟฟาของ GHECO-1 (ตอ) 

รายการ อักษรยอ หนวย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F5/ 

ชั่วโมงท่ีสามารถ 

ผลิตไฟฟาไดตามสัญญา1/ 
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 

อัตราคาความพรอมจายพลัง

ไฟฟา2/ 
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 

คาเครดิตความพรอมจาย

พื้นฐาน3/ 
BACnm 

บาท/เมกะ

วัตตชั่วโมง 
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 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา4/ AP ลานบาท 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 เฉลี่ยอยูที่รอยละ 87.06 จากคาเฉลี่ยยอนหลังระหวางป 2558 - 2560 

        2/ การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสูสาธารณะซึ่งมีสมมติฐานการปรับ 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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 คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณการคาพลงังานไฟฟาจากขอมูลของ GLOW ที่เปดเผย

สูสาธารณะ อันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

AF ของ GHECO-1 ในอดีตระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 84.82 – 90.00 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จากคาเฉลี่ยในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการ

ประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของ GHECO-1 ระหวางป 2561 – 2580 ซี่งมีคาเทากับรอย

ละ 87.06  

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ GHECO-1 

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

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

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

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

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF โดยพิจารณา LF ที่เกิดขึ้นจริงในชวง 3 ป

ยอนหลังระหวางป 2558 – 2560 ซึ่งพบวา GHECO-1 ไดผลิตไฟฟาเกินกําลังไฟฟาสูงสุด 

โดยมี LF อยูในชวงระหวางรอยละ 100.56 - 101.88 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง

พิจารณาประมาณการ LF ดวยสมมติฐานอนุรักษนิยม (Conservative) โดยกําหนดให LF 

มีคาเทากับรอยละ 100.00 ตลอดการประมาณการ ระหวางป 2561-2571 โดยท้ังนี้ ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเชื่อวา GHECO-1 จะยังคงรักษาปริมาณการผลิตไฟฟาให

อยูในระดับสูงไดตลอดการประมาณการ โดยอางอิงจากแผนพัฒนาพลังงานฉบับ PDP 

2015 (ระหวางชวงป 2558 –2579) ที่ไดรับมติเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีเมื่อวันที่ 30 

มิถุนายน 2558 ท่ีมีแนวนโยบายการเพิ่มสัดสวนการใชเช้ือเพลิงถานหินผลิตไฟฟา ซึ่งเปน

การกระจายเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ และสรางสมดุลพลังงาน

ของประเทศ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ GHECO-1 

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

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

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ 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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 660 เมกะวัตต x LF (%) 
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อัตราการใชความรอนที่กําหนดในสัญญา (Contracted Heat Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ Contracted Heat Rate จาก Contracted Heat 

Rate ที่เกิดข้ึนจริงในป 2560 ซี่งมีคาเทากับรอยละ 10,207.00 BTU / kWh โดยอางอิง

จากขอมูลการจัดอันดับเครดิตของ GLOW โดย Tris Rating ที่เปดเผยสูสาธารณะ 

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  

ปริมาณการใชถานหิน (Implied Coal 

Consumption) (ลาน 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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

  2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 

ตนทุนเฉลี่ยในการจัดซื้อถานหิน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนเฉลี่ยในการจัดซื้อถานหิน GHECO-1 ดวย

อัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป โดยอางอิงอัตราการเติบโตเฉลี่ยของราคาถานหิน FOB 

Newcastle ระหวางป 2543 – 2560 โดยมีสมมติฐานใหตนทุนในการจัดซื้อถานหินเฉลี่ย

เติบโตจากในป 2560 ดวยอัตราคงที่ท่ีเทากับรอยละ 1.47 ตลอดการประมาณการ โดยมี

รายละเอียดดังภาคผนวกที่ 5.3 

ตารางสมมติฐานการประมาณการตนทุนถานหินของ GHECO-1 

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

ตนทุนในการจัดซ้ือถานหิน (บาท/ลาน 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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ GHECO-1 สิ้นสุดสัญญาในการผลิตไฟฟาให กฟผ. ในเดือนสิงหาคม 2580 

3/ คํานวณจาก Contracted Heat Rate x ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. (MWh) / 1,000 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GHECO-1 

รายการ หนวย 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  

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ 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  

ปริมาณถานหิน1/ ลาน 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 

ราคาถานหิน 
บาท/ ลาน 

BTU 
105.48 107.03 108.60 110.20 111.82 113.46 115.13 116.82 118.54 120.28 

คาพลังงานไฟฟา2/ ลานบาท 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 ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  

2/ คํานวณจาก ปริมาณถานหิน x ราคาถานหิน / 1,000,000 
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ตารางการคํานวณคาพลังงานไฟฟาของ GHECO-1 (ตอ) 

รายการ หนวย 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 

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ 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 

ปริมาณถานหิน1/ ลาน 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 

ราคาถานหิน 
บาท/ ลาน 

BTU 
122.05 123.84 125.67 127.51 129.39 131.29 133.22 135.18 137.16 139.18 

คาพลังงานไฟฟา2/ ลานบาท 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 ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ.  

2/ คํานวณจาก ปริมาณถานหิน x ราคาถานหิน / 1,000,000 

3/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดอืนสิงหาคม 2580
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บริษัท ไฟฟา หวยเหาะ จํากัด (“HHPC”) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอ่ืน ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จาก LF ที่เกิดข้ึนจริงเฉลี่ยระหวางป 2558 - 2560 

ซี่งมีคาเทากับรอยละ 29.09 ตลอดการประมาณการ ระหวางป 2561 – 2572 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ HHPC 

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

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

ปริมาณผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. และลูกคา

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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 153 เมกะวัตต x LF (%) 

3/ สิ้นสุดอายุสัญญา เดือนกันยายน 2572 

ราคาจําหนายไฟฟา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาจําหนายไฟฟาจากราคาเฉลี่ยที่เกิดข้ึนจริง

ระหวางป 2558 - 2560 ซึ่งมีคาเทากับ 1.84 บาท/กิโลวัตต ตลอดอายุประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการราคาจาํหนายไฟฟา ของ HHPC 

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

ราคาจําหนายไฟฟา (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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ตารางการคํานวณรายไดของ HHPC 

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

ปริมาณผลิตไฟฟา 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 

รายได2/ ลานบาท 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 ปริมาณผลิตไฟฟา x ราคาขาย / 1,000 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

99 | หนา 

 

 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอ่ืน ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ตารางตอไปนี้แสดงขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาในปจจุบัน อันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. ในปจจุบนั โดย SPP 

โรงไฟฟา วันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย 
อายุ

สัญญา 
วันครบอายุสัญญา ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

Glow Energy Phase 1 กรกฎาคม 2537 25 กรกฎาคม 2562 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 21/ เมษายน 2539 21+3 เมษายน 2563 กาซธรรมชาต ิ 120 

Glow Energy Phase 4 มกราคม 2548 25 มกราคม 2573 กาซธรรมชาต ิ 74 

Glow Energy Phase 5 กันยายน 2554 25 กันยายน 2579 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow CFB3  พฤศจิกายน 2553 25 พฤศจิกายน 2578 ถานหิน - 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2541 23 กุมภาพันธ 2564 กาซธรรมชาต ิ 110 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2542 25 มีนาคม 2567 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
300 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2543 25 ตุลาคม 2568 กาซธรรมชาต ิ 90 

Glow SPP 11 phase 2 ธันวาคม 2555 25 ธันวาคม 2580 กาซธรรมชาต ิ 90 

Glow SPP 11 phase 3 ตุลาคม 2549 25 ตุลาคม 2574 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow SPP 11 phase 3 expansion เมษายน 2558 25 เมษายน 2583 กาซธรรมชาต ิ - 

รวม 784 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานการไดรับการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหม

ทดแทนสัญญาชุดเดิมที่จะหมดอายุลง (SPP Replacement) โดยอางอิงจากแนวนโยบายการตอ

อายุสัญญาสัญญาซื้อขายไฟฟาของรัฐบาล โดยอางอิงจากจากสารสนเทศตามที่ กพช. มีมติในการ

ประชุมเมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 2559 เห็นชอบแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ใหตอ

อายุสัญญาสําหรับโรงไฟฟาท่ีจะหมดอายุในป 2560 - 2561 และใหสิทธิสรางโรงไฟฟาใหม

สําหรับโรงไฟฟาที่หมดอายุในชวงป 2562 – 2568 โดย GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมในพืน้ที่

เดิมทั้งหมด โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟาไมเกิน 30 เมกะวัตตตอสัญญา 

จากแนวนโยบายของภาครัฐดังกลาวนั้น มีความสอดคลองกันกับสัญญาในปจจุบันของโรงไฟฟา

ของ GLOW จํานวน 4 แหง ท่ีกําลังจะหมดอายุสัญญาชุดเดิมในชวงเวลาดังกลาว อัน

ประกอบดวย (1) โรงไฟฟา Glow Energy Phase 2 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดอืนเมษายน 2563 

(2) โรงไฟฟา Glow SPP 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนกุมภาพันธ 2564 (3) โรงไฟฟา Glow 

SPP 2/3 (Phase 3) ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม 2567 และ (4) โรงไฟฟา Glow SPP 

11 phase 1 ซึ่งจะหมดอายุสัญญาในเดือนตุลาคม 2568 
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ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณการการตออายุสัญญาให GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหม

ในพ้ืนที่เดิมทั้งหมด โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟา 30 เมกะวัตตตอสัญญา โดยมีอายุสัญญาทั้งสิ้น 25 

ปหลังจากการไดรับการตอสัญญาฉบับใหม และภายหลังจากการครบอายุสัญญาฉบับใหม 

โรงไฟฟาทั้ง 4 แหงของ GLOW จะไมไดรับการตอสัญญาซื้อขายไฟอีก อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสมมติฐานการตอสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดย SPP 

โรงไฟฟา 

วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 

(SPP Replacement) 

อายุ

สัญญา 
วันครบอายุสัญญา ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

จํานวน

สัญญา 

PPA 

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 25 เมษายน 2588 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 25 กุมภาพันธ 2589 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 25 มีนาคม 2592 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
60 21/ 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 25 ตุลาคม 2593 กาซธรรมชาต ิ 30 1 

รวม 210 7 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สมมติฐานเฉพาะโรงไฟฟากาซธรรมชาตเิทานั้นทีไ่ดรับการตอสัญญาฉบับใหม 

ดัชนีความพรอม (Availability Factor : “AF”)  

AF ของ การจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 2558 

– 2560 อยูในชวงรอยละ 89.17 – 89.55 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF จาก

คาเฉลี่ย AF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของแตละ

โรงไฟฟา ซี่งมีคาเทากับรอยละ 89.42 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 
2561F – สิ้นสุด

สัญญา1/ 

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

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 
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คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของ การจําหนายกระแสไฟฟา กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 2558 

– 2560 อยูในชวงรอยละ 83.93 – 84.02 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จาก

คาเฉลี่ย LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการจนสิ้นอายุสัญญาของแตละ

โรงไฟฟา ซี่งมีคาเทากับรอยละ 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 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ยของ กฟผ, 

สําหรับการประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาที่มีสญัญาจําหนายไฟฟาอยูในปจจุบันของ 

GLOW นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตจากอัตราการเติบโตเฉลี่ย

ของอัตราการรับซื้อไฟฟาเฉลี่ยของ GLOW ยอนหลังระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอย

ละ 2.07 โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระกําหนดใหอัตรารับซื้อไฟฟาเติบโตดวยอัตราคงที่ท่ีเทากับ

รอยละ 2.07 จากอัตราคาไฟฟาในป 2560 

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาในปจจุบันของ กฟผ.  

รายการ 2558A 2559A 2560A 
2561F – สิ้นสุด

สัญญา 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ย – โรงไฟฟาในปจจุบัน 

(บาท/kWh) 
3.15 2.73 2.66 2.71-4.00 

อัตราการเติบโต (รอยละ)  (13.23%) (2.83%) 2.07% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ ข้ึนอยูกับอายุสัญญาของแตละโรงไฟฟา โดยอัตราการรับซื้อไฟฟาในป 2580 เทากับ 4.00 เปนปสุดทายของการดําเนินงานเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา Glow SPP 

Phase 2 
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สําหรับอัตรารับซื้อไฟฟาสําหรับโรงไฟฟาใหมที่ไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 2568 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาสําหรับโรงไฟฟา SPP ระบบ 

Cogeneration โดยอางอิงจากมติคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ ซึ่งที่ประชุม กบง. 

เห็นควรใหมีการปรับแนวทางการดําเนินการกับ SPP ระบบ Cogeneration กลุมที่ 2 ที่จะสิ้นสุด

อายุสัญญาภายในป 2562 – 2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาใหมของ กฟผ.  

รายการ สมมติฐาน 

ระยะเวลาสัญญา 25 ป 

อัตราการรับซื้อไฟฟา 2.8186 บาท/kWh 

อัตราการใชความรอน1/ 7,489 BTU/kWh 

คาพลังงานไฟฟา (CP1)2/ 0.5000 บาท/kWh 

คาปฏิบัติการโรงไฟฟา (CP2) 0.3100 บาท/kWh 

คาใชจายเช้ือเพลิง (EP1) ณ ราคากาซธรรมชาต ิ263 บาท/ลาน BTU 1.9486 บาท/kWh 

คาใชจายตนทุนผันแปร (EP2) 0.0500 บาท/kWh 

กองทุนพัฒนาไฟฟา  0.0100 บาท/kWh 

หมายเหตุ: 1/ คาเฉลี่ยของ IPP เอกชน ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนผลิตและการจัดหาไฟฟาเฉลี่ยของ กฟผ.  

2/ คาพลังงานไฟฟา (CP1) ประเมิน ณ อัตราแลกเปลี่ยน 34 บาท/USD ขางตนประเมินภายใตสมมติฐานการเดินเครื่องรอยละ 80.00 

สําหรับการประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาที่ไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 

2568 นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตรารับซื้อไฟฟาโดยอางอิงจากแนวทางใน

มติ กพช. และปรับปรุงอัตรารับซื้อไฟฟาจากการประมาณการคาใชจายเชื้อเพลิงในอนาคตของที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสมมติฐานการอตัรารับซื้อไฟฟาของโรงไฟฟาใหมของ กฟผ.  

รายการ 2561F – สิ้นสุดสัญญา 

อัตรารับซื้อไฟฟาเฉลี่ย – โรงไฟฟาท่ีไดรับการตอสัญญาภายในป 2562 – 2568 2.70 – 4.94 

อัตราการเติบโต (รอยละ) 1.72 – 2.08 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ ข้ึนอยูกับอายุสัญญาของแตละโรงไฟฟา โดยอัตราการรับซื้อไฟฟาในป 2593 เทากับ 4.94 ซึ่งเปนปสุดทายของการดําเนินงานเชิงพาณิชยของโรงไฟฟา Glow 

SPP Phase 1 
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จากสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถ

สรุปกระแสรายไดจากการประมาณการไดดังนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 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% 

สัญญาปจจุบัน 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 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
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 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

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

รวมปริมาณผลติไฟฟา 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 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 
บาท/kWh 2.71 2.77 2.82 2.88 2.94 3.00 3.07 3.13 3.19 3.26 3.33 

อัตราคาไฟฟา - 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 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท 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 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท - - - 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 ลานบาท 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 ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x อัตราคาไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 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% 

สัญญาปจจุบัน 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 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
GWh 1,081.18 1,078.22 591.71 591.71 593.33 591.71 591.71 591.71 593.33 - - 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

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 

รวมปริมาณผลติไฟฟา 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 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 

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

อัตราคาไฟฟา - 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 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท 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 - - 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท 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 ลานบาท 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 ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x อัตราคาไฟฟา 
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สรุปการประมาณการรายไดจากการจาํหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเลก็ (ป 2583 – 2593) 

รายการ หนวย 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% 

สัญญาปจจุบัน 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 

ปริมาณผลิตไฟฟา – 

สัญญาปจจุบัน1/ 
GWh - - - - - - - - - - - 

ปริมาณผลิตไฟฟา - 

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 

รวมปริมาณผลติไฟฟา 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 

อัตราคาไฟฟา – สัญญา

ปจจุบนั 

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

อัตราคาไฟฟา - 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 

รายไดจากสัญญาปจจุบัน2/ ลานบาท - - - - - - - - - - - 

รายไดจากสัญญาใหม ลานบาท 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 ลานบาท 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 ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x MW x LF 

        2/ คํานวณจาก ปริมาณผลิตไฟฟา x TOU Tariff 

       3/ สิ้นสุดสัญญาสุดทายของ SPP ที่จําหนายให กฟผ. ในเดอืนตุลาคม 2593 
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 รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอื่น ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ตารางตอไปนี้แสดงขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟา

เอกชนรายเล็กในปจจุบัน อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา 
วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 
ประเภท 

กําลังการผลิต (MW) ลูกคา

อุตสาหกรรม 

Glow Energy Phase 1 กรกฎาคม 2537 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 21/ เมษายน 2539 กาซธรรมชาต ิ 100 

Glow Energy Phase 4 มกราคม 2548 กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 5 กันยายน 2554 กาซธรรมชาต ิ 328 

Glow CFB3 พฤศจิกายน 2553 ถานหิน 85 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2541 กาซธรรมชาต ิ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2542 ถานหินและกาซธรรมชาต ิ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2543 กาซธรรมชาต ิ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ธันวาคม 2555 กาซธรรมชาต ิ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตุลาคม 2549 กาซธรรมชาต ิ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion เมษายน 2558 กาซธรรมชาต ิ 19 

รวม 727 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหตุ:    1/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

เมื่อสัญญาซื้อขายไฟฟากับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมสิ้นสุดลง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวา 

GLOW จะยังคงไดรับการตอสัญญาจําหนายไฟฟา และยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟา

ใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวได ทั้งนี้เนื่องจากการขายไฟฟา (รวมท้ังการขายไอน้ํา) สวนใหญ 

เปนลูกคากลุมปโตรเคมีในพื้นที่มาบตาพุด โดย GLOW ไดทําการเช่ือมโยงการทํางานของ

โรงไฟฟาพลังความรอนรวมและไอน้ําท้ังหมดในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดเขาดวยกัน เพ่ือให

การผลิตและจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นคง  

นอกจากนี้ GLOW ยังไดกอสรางระบบเครือขายทอสงไอน้ําซึ่งชวยลดปญหาหยุดชะงักและสญูเสยี

แรงดันไอนํ้าหากหนวยผลิตใดเกิดมีปญหาหยุดเดินเครื่อง การเช่ือมโยงหนวยผลิตเขาดวยกันมี

ขอดีหลายประการ กลาวคือ สามารถเลือกเดินเครื่องที่มีตนทุนต่ําได สามารถปรับปรุงการผลิต

และจัดสงไฟฟาและไอน้ําใหมีความมั่นคงมากยิ่งข้ึน มีความคลองตัวสูงขึ้นในการหมุนเวียนการ

หยุดเดินเครื่องเพ่ือการบํารุงรักษาใหสอดคลองกัน และสงผลใหลูกคาสามารถกําหนดการหยุด

ซอมบํารุงและจัดสงกําลังไฟฟาในชวงความตองการสูงสุดไดโดยสะดวก ความมั่นคงในการจาย

ไฟฟาดังกลาวสงผลให GLOW มีความไดเปรียบคูแขง ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระเชื่อวาจุดแข็ง
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ดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม

ไวไดทั้งหมด ซึ่งสอดคลองกันกับปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมที่มีมา

อยางตอเนื่องในอดีต 

จากขอมูลขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการให GLOW ไดรับการตออายุสัญญา

การจําหนายใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมทุกสัญญา และยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับลูกคากลุมกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดอยางตอเนื่อง ตลอดท้ังชวงในการ

ประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ อันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสมมติฐานการตอสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหลูกคาอุตสาหกรรม  

โรงไฟฟา อายุสัญญา ประเภท 
กําลังการผลิต ลูกคา

อุตสาหกรรม (MW) 

Glow Energy Phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 100 

Glow Energy Phase 4 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ - 

Glow Energy Phase 5 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 328 

Glow CFB3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ ถานหิน 85 

Glow SPP 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ ถานหินและกาซธรรมชาต ิ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ กาซธรรมชาต ิ 19 

รวม 727 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ดัชนีความพรอม (Availability Factor : “AF”)  

AF ของ การจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีต

ระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 89.17 – 89.55 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การ AF จากคาเฉลี่ย AF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการ ซี่งมีคาเทากับ

รอยละ 89.42 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของลูกคาอุตสาหกรรม 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป1/ 

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

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (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/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

               2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) 
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คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีต

ระหวางป 2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 83.93 – 84.02 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การ LF จากคาเฉลี่ย LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ซี่งมีคาเทากับรอยละ 83.99 ตลอดการ

ประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของลูกคาอุตสาหกรรม 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

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

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

อัตราคาไฟตามชวงเวลาการใช (Time of Use: TOU Tariff) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณอัตราคาไฟฟาที่ GLOW เรียกเก็บจากกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

จากอัตราคาไฟฟาที่ประกาศใชโดย กฟภ. ซึ่งประกาศใชโดยทั่วไปตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2558 

อยางไรก็ตามอัตราคาไฟฟาที่ GLOW เรียกเก็บจากลูกคานั้นจะตองผานการปรับปรุงดวยสูตรการ

ปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติ หรือคาไฟฟาผันแปร หรือคา Ft เปนคาไฟฟาท่ีปรับเปลี่ยน

เพิ่มขึ้นหรือลดลง ตามการเปลี่ยนแปลงของตนทุนคาใชจายดานเช้ือเพลิงและคาซื้อไฟฟา ที่อยู

นอกเหนือการควบคุมของการไฟฟา ท้ังนี้ ณ ป 2560 GLOW เรียกเก็บอัตราคาไฟฟาจากลูกคา

ดวยสวนลดคา Ft รอยละ 10.31 ทั้งน้ีเน่ืองจากตนทุนคาเชื้อเพลิงของ GLOW นั้นมีการปรับลง

ตามสภาวะตลาดของกาซธรรมชาติและสภาวะตลาดของถานหิน หรือคาพลังงานไฟฟาสูงสุด 

(Energy Charge) ประมาณ 3.78 บาท/กิโลวัตตช่ัวโมง และคาพลังงานไฟฟาต่ําสุดประมาณ 

2.36 บาท/กิโลวตัตช่ัวโมง ในป 2560 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ TOU Tariff ตอหนวย

ยอนหลังระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 2.07 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

กําหนดให TOU Tariff เติบโตดวยอัตราคงท่ีที่เทากับรอยละ 2.07 จากอัตราคาไฟฟาในป 2560 

หรือจากคาพลังงานไฟฟาสูงสุด (Energy Charge) ประมาณ 3.78 บาท/กิโลวัตตชั่วโมง และคา

พลังงานไฟฟาต่ําสุดประมาณ 2.36 บาท/กิโลวตัตช่ัวโมง ตลอดการประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ TOU Tariff ของลูกคาอตุสาหกรรม 

รายการ 2560A 2561F เปนตนไป 

คาพลังงานไฟฟาสูงสดุ (Energy Charge) (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) (On Peak) 3.78 3.85 – 7.58 

คาพลังงานไฟฟาต่ําสุด (Energy Charge) (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) (Off Peak) 2.36 2.40 – 4.73 

อัตราการเติบโต  2.07% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW หนังสือชี้ชวนของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                                           บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรย่ี จํากดั (มหาชน)  
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จากสมมติฐานการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ

สามารถสรุปสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนราย ดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ สัญญา หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท 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/ ลานบาท 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/ 

ลานบาท 
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 

ลานบาท - - - 143.07 163.09 163.09 163.09 317.61 360.52 360.52 360.52 

Energy charge Peak ลานบาท - - - 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 ลานบาท - - - 1,125.36 1,306.90 1,337.07 1,358.41 2,711.75 3,128.45 3,193.23 3,266.97 

ปริมาณผลิตไฟฟา 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 ลานบาท 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/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ สัญญา หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท 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/ ลานบาท 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/ 

ลานบาท 
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 

ลานบาท 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 ลานบาท 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 ลานบาท 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 

ปริมาณผลิตไฟฟา 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 ลานบาท 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/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                                           บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรย่ี จํากดั (มหาชน)  
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาเพื่อกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ สัญญา หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

Demand charge1/ 

สัญญา

ปจจุบัน 

ลานบาท - - - - - - - - - - - - 

Energy charge Peak2/ ลานบาท - - - - - - - - - - - - 

Energy charge Off 

Peak3/ 

ลานบาท 
- - - - - - - - - - - - 

Demand charge 
สัญญา

ใหม 

ลานบาท 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 ลานบาท 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 ลานบาท 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 

ปริมาณซื้อขายไฟฟา 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 ลานบาท 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/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x  Peak Time (%) 

              3/ คํานวณจาก Energy Charge Off Peak (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) x ปริมาณการจําหนายไฟฟา x Off Peak Time (%) 

              4/ ปริมาณการจําหนายไฟฟา คํานวณจาก ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง) x กําลังการผลิต 727 MW x LF (%) 
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 รายไดจากการจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงขอมูลสมมติฐานของรายไดจากรายงาน 56-1 คําอธิบาย

และการวิเคราะหของฝายจัดการ รวมถึงขอมูลจากแหลงอื่น ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อันมี

รายละเอียดในการประมาณการดังตอไปนี ้

สมมติฐานอายุสัญญา และการไดรับการตอสัญญา 

ไอน้ําเปนอีกหนึ่งผลิตภัณฑท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตไฟฟาของ GLOW จากกาซรอนสวนที่เหลือ

ที่ออกมาจากเครื่องกําเนิดไฟฟาจะถูกสงไปยังเครื่องผลิตไอน้ําจากพลังงานความรอน (Heat 

Recovery Steam Generator) เพื่อตมน้ําใหเปนไอน้ํา และจําหนายใหกับลูกคาอุตสาหกรรม

ภายใตสัญญาจําหนายไอน้ํา ดังนั้นความสามารถในการผลิตและจัดจําหนายไอน้ําของ GLOW 

ยอมขึ้นอยูกับการดําเนินการเชิงพาณิชย และอายุสัญญาของโรงไฟฟา โดยตารางตอไปนี้แสดง

ขอมูลสําคัญสําหรับโรงงานผลิตไฟฟาในปจจุบัน และกําลังการผลิตไอน้ํา อันมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดสัญญาการจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอตุสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา วันเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย 
กําลังการผลิตติดตั้ง 

ตันตอชั่วโมง 

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/ สัญญาซือ้ขายไฟฟาเดิมของโรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 ไดหมดอายุลงในป 2560 ซึง่สญัญาซือ้ขายไฟฟาไดถูกตออายสุญัญา SPP ไปอีก 3 ป 

ในการกําหนดสมมติฐานการไดตอรับสัญญาจําหนายไอนํ้าในอนาคตนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได

ประมาณการใหสอดคลองกันกับสมมติฐานที่ GLOW จะไดรับการตออายุสัญญาการจําหนายไฟฟาใหกับ

กลุมลูกคาอุตสาหกรรม เนื่องจากเปนผลิตภัณฑที่มีความเกี่ยวเนื่องกันและมีกลุมลูกคาที่เปนลักษณะ

เดียวกัน โดยที่ปรึกษากําหนดให GLOW สามารถคงไวซึ่งกําลังการผลิตและปริมาณจําหนายไอน้ําใหกับ

ลูกคากลุมกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดอยางตอเนื่อง อันมีรายละเอียดดังตอไปนี ้



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

113 | หนา 

 

ตารางรายละเอียดสมมติฐานการไดรับการตอสัญญาการจําหนายไอน้าํใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

โรงไฟฟา อายุสัญญา 
กําลังการผลิตติดตั้ง 

ตันตอชั่วโมง 

Glow Energy Phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ - 

Glow Energy Phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 100 

Glow Energy Phase 4 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ - 

Glow Energy Phase 5 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 328 

Glow CFB3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 85 

Glow SPP 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 14 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 108 

Glow SPP 11 phase 1 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 30 

Glow SPP 11 phase 2 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 20 

Glow SPP 11 phase 3 ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 23 

Glow SPP 11 phase 3 expansion ตลอดทั้งชวงในการประมาณการ 19 

รวม 727 

 

ดัชนคีวามพรอม (Availability Factor: “AF”) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ AF ดวยสมมติฐาน AF ที่คงท่ีในอัตรารอยละ 100.00 ตลอดการ

ประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ AF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป1/ 

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

ชั่วโมงในการผลิตไฟฟา (ชั่วโมง)2/ 8,760  8,784  8,760    8,760 - 8,784 

หมายเหตุ: 1/ ข้ึนอยูกับจํานวนวันในแตละป (365/366 วัน) 

          2/ คํานวณจาก 365 วัน x 24 ชั่วโมง x AF (%) โดยมีสมมติฐานใหป 2561 – 2572 มี AF รอยละ 100.00 

                3/ เนื่องจากไมมีขอมูล AF ยอนหลังที่เปดเผยสูสาธารณะ ที่ปรึกษาทางเงนิอิสระประมาณการให AF มีคาเทากับรอยละ 100.00 

    

คาตัวประกอบการใชไฟฟา (Load Factor : “LF”) 

LF ของ การจําหนายไอน้ําใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ในอดีตระหวางป 

2558 – 2560 อยูในชวงรอยละ 79.20 – 83.18 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ LF จากคาเฉลี่ย 

LF ดังกลาวในอดีต 3 ปยอนหลัง ตลอดการประมาณการ ซีง่มีคาเทากับรอยละ 81.12 

ตารางสมมติฐานการประมาณการ LF ของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

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

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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ราคาจําหนายไอน้ํา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการเติบโตเฉลี่ยของราคาจําหนายไอนํ้า (บาทตอตัน) จาก

อัตราการเติบโตเฉลี่ยระหวางป 2546 – 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 2.87 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

กําหนดใหราคาจําหนายไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเติบโตจากราคา ณ ป 2560 ดวยอัตราคงที่เทากับ

รอยละ 2.87 ตลอดการประมาณการ 

ตารางสมมติฐานการประมาณการราคาจาํหนายไอน้ําของ SPP 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

ราคาจําหนายไอน้ํา (บาทตอตัน) 1,061.21 908.36 885.77 911.22 -  2,321.23 

อัตราการเติบโต (รอยละ)  (14.40%) (2.49%) 2.87% 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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จากสมมติฐานการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้ําเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก ดังกลาวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถ

สรุปสมมติฐานในการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้ําเพ่ือกลุมอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนราย ดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

กําลังการผลติตามสัญญา 
ตันตอ

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% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ 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 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 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 

รายได2/ ลานบาท 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/ คํานวณจากปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

กําลังการผลิตตามสัญญา 
ตันตอ

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% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ 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 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 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 

รายได2/ ลานบาท 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 ปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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ตารางสรุปการประมาณการรายไดจากการจําหนายไอน้าํใหกลุมลูกคาอุตสาหกรรม โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

กําลงัการผลิตตามสัญญา 
ตันตอ

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% 

ปริมาณจําหนายไอน้ํา1/ 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 

ราคาจําหนายไอน้ํา บาทตอตัน 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 

รายได2/ ลานบาท 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 ปริมาณจําหนายไอน้ํา x ราคาจําหนายไอน้ํา / 1,000 
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 รายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม และรายไดจากการจําหนายน้ําเย็น 

น้ําเพื่ออุตสาหกรรม เปนรายไดท่ีไมใชธุรกิจหลักของ GLOW เนื่องจาก GLOW ประกอบธุรกิจ

ดังกลาวเพ่ือที่จะใชในกระบวนการผลิตไฟฟาและไอน้ําของ GLOW เอง ในขณะเดียวกันก็สามารถ

นําน้ําเพื่ออุตสาหกรรมท่ีเหลือจําหนายใหแกลูกคาอุตสาหกรรมได ในขณะที่ และรายไดจากการ

จําหนายน้ําเย็น เปนรายไดที่เกิดขึ้นจาก Glow SPP 11 Phase 1 และ Glow SPP 11 Phase 2 

เพ่ือใหแกลูกคาในเขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอีสเทิรนอินดัสเทรียลพารคเพ่ือใชสําหรับทาํ

ความเย็น สําหรับกระบวนการผลิต ซึ่งไมไดเปนเปนรายไดที่ไมใชธุรกิจหลักของ GLOW 

เชนเดียวกัน  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดจากการจําหนายน้ําเพ่ืออุตสาหกรรม และการ

จําหนายนํ้าเย็นจากป 2560 ดวยอัตราการเติบโตเงินเฟอรอยละ 2.50 โดยมีสมมติฐานวา GLOW 

ยังคงสามารถจําหนายน้ําเย็น และนํ้าเพื่ออุตสาหกรรมไดอยางตอเนื่อง ตามสัญญาขายไฟฟา

ใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

ตารางสรุปการประมาณการรายไดอ่ืน ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรม และรายไดจากการจาํหนายน้ําเย็น 

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

รายไดจากการจาํหนายน้ําเพือ่อุตสาหกรรม 

และรายไดจากการจําหนายน้าํเย็น (ลานบาท) 
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/ อัตราเงนิเฟออางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอในประเทศไทยของ World Bank 
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จากสมมติฐานและการประมาณการรายไดของ GLOW ทั้ง 5 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชน

รายใหญ (2) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายยอย  (3) รายไดจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแกกลุมลูกคาอุตสาหกรรม 

โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายยอย  (4) รายไดจากการจําหนายไอน้ํา และ (5) รายไดอื่น ๆ จากการจําหนายน้ําเพื่ออุตสาหกรรมและนํ้าเย็น โดยมีสมมติฐานในการ

ประมาณการดังตอไปนี้ 

ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 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 

รายไดรวม 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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ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2572 – 2582) 

หนวย: ลานบาท 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 

รายไดรวม 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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ตารางสรุปการประมาณการรายไดของ GLOW (ป 2583 – 2594) 

หนวย: ลานบาท 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 

รายไดรวม 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) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของ GLOW โดยใชขอมูล

ที่เปดเผยสูสาธารณะเปนหลัก โดยตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของ GLOW สามารถแบงกลุม

ออกเปน 2 กลุมยอย อันประกอบดวย (1) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชน

รายใหญ (IPP) (2) ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) (รวมท้ัง

ไอน้ํา น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม และน้ําเย็น) โดยมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี้ 

 ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ GLOW IPP เนื่องจาก GLOW IPP เปน

โรงไฟฟาที่ผลิตจากเช้ือเพลิงจากกาซธรรมชาติ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทนุ

เฉลี่ยของกาซธรรมชาติของโรงไฟฟาหักคาใชจายสําหรับอัตราคาผานทอ GLOW IPP ดวยอัตรา

เติบโตรอยละ 2.53 ตอป จากป 2560 ซึ่งมีสมมติฐานเชนเดียวกันกับอัตราการเติบโตของกาซ

ธรรมชาติในการนํามาคํานวณคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ของ GLOW IPP 

คาปรับคาขนสงผานทอ (“Tdc1”) ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการคาปรับคาขนสงผาน

ทอโดยอางอิงจากขอมูลในคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ ในไตรมาสที่ 1 ป 2561 ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินคาปรับคาขนสงผานทอดังกลาวเทากับ 895.20 ลานบาทตอป 

และประมาณการใหคาขนสงผานทอมีคาคงท่ีเทากับ 895.20 ลานบาทตลอดจนครบอายุสัญญา 

เนื่องจากปริมาณผลิตไฟฟาของ GLOW IPP นั้นไมสูงถึงเกณฑที่กําหนด อยางไรก็ตาม คาใชจาย

ในสวนนี้อาจสามารถสงผานไปยังคาไฟฟาของ GLOW IPP ได แตเนื่องจากรายละเอียดดังกลาว

ไมเปดเผยสูสาธารณะ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการอางอิงจากขอมูลที่เปดเผยสู

สาธารณะ 

ตนทุนคาถานหิน เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ GHECO-1 เนื่องจาก GHECO-1 เปนโรงไฟฟา

ที่ใชพลังงานถานหิน โดยท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการตนทุนถานหินของโรงไฟฟา ดวย

อัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป จากป 2560 ซึ่งมีสมมติฐานเชนเดียวกันกับอัตราการเติบโตของ

ราคาถานหินที่ใชในการนํามาคํานวณคาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) ของ GHECO-1 

น้ํามันดีเซล เปนเช้ือเพลิงสํารองสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซในการผลิตไฟฟาเพ่ือ

จําหนายตามสัญญาซื้อขาย โดย GLOW IPP ตองจัดสํารองน้ํามันดีเซลไวในปริมาณท่ีเพียงพอทีจ่ะ

ผลิตไฟฟาในปริมาณที่กําหนดในสัญญาไดเปนเวลา 3 วัน และสําหรับ GHECO-1 นั้นน้ํามันดีเซล

ใชสําหรับการเริ่มเดินเครื่องเทานั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาใชจายน้ํามันดีเซล

ในอนาคต จากสัดสวนคาใชจายน้ํามันดีเซลในป 2560 ตอผลรวมของ (1) คาใชจายสําหรับกาซ

ธรรมชาติและคาปรับคาขนสงผานทอของ GLOW IPP และ (2) คาใชจายสําหรับถานหินของ 

GHECO-1 ในป 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 0.32 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให

สัดสวนคาใชจายของน้ํามันดีเซลตอคาใชจายดังกลาวคงท่ีที่เทากับรอยละ 0.32 ตลอดจนครบอายุ

สัญญาของ GLOW IPP และ GHECO-1 
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คาใชจายในการบํารุงรักษา GLOW ไดทําสัญญาระยะยาวสําหรับการซอมบํารุงเครื่องจักร

บางสวนของโรงไฟฟาและจัดหาชิ้นสวนสํารองชิ้นสวนสําหรับการซอมบํารุงกับผูรับเหมาภายนอก 

นอกจากนี้ GLOW ยังพิจารณาทําสัญญาจัดจางใหผูบริการภายนอกสําหรับงานซอมบํารุงหลัก

สวนอื่น ๆ ของโรงงานสําหรับแตละโครงการ เน่ืองจากเครื่องจักรที่ใชเปนเครื่องจักรเฉพาะทาง 

ทั้งน้ี คาใชจายในการบํารุงรักษาทั้งหมดตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) ของโรงไฟฟา GLOW IPP 

โรงไฟฟา GHECO-1 และโรงไฟฟา HHPC ซึ่งมีคาเทากับ 0.52 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 2560 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายในการบํารุงรักษาตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอใน

ประเทศไทยของ World Bank) ที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดจนครบอายุสัญญาของ GLOW IPP 

GHECO-1 และ HHPC 

คาใชจายอื่น ๆ ประกอบดวยตนทุนคาน้ํา เคมีภัณฑ คาใชจายในการดําเนินกิจการโดยรวม และ

เงินสนับสนุนแกกองทุนไฟฟา ท้ังนี้คาใชจายดังกลาวมีคาเทากับ 0.55 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 

2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายอื่น ๆ ตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงที่จากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดจนครบอายุ

สัญญาของ GLOW IPP GHECO-1 และ HHPC 
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จากสมมติฐานการการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการจากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) ที่ระบุไวขางตน 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระสามารถสรุปการประมาณการไดดังตารางตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ จากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (2561-2570) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ และคาปรับ

คาขนสงผานทอ 
ลานบาท (946.89) (948.27) (949.85) (951.17) (952.67) (954.22) (955.97) (957.43) (959.10) (960.82) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (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 ลานบาท (18.27) (18.52) (18.82) (19.04) (19.30) (19.57) (19.89) (20.12) (20.40) (20.69) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (800.22) (820.22) (840.73) (861.75) (883.29) (905.37) (928.01) (951.21) (974.99) (999.36) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (879.66) (901.65) (924.19) (947.29) (970.97) (995.25) (1,020.13) (1,045.63) (1,071.77) (1,098.57) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (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) 

อัตรากําไรขั้นตน % 43.78% 43.11% 31.51% 30.83% 30.27% 28.57% 26.85% 26.07% 25.34% 24.66% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาต ิ(บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 7,476.20 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15  

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,943.67 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15 

หมายเหตุ:  Degradation ตอปรอยละ 0.15 อางอิงจากขอมูลเชิงเทคนิคที่ระบุอยูในสัญญารับเหมากอสราง (EPC) ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไมไดรับจากทั้งบริษัทฯ และ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงใชการประมาณการดังกลาวซึ่งอางอิงจากรายงานการศึกษาที่

เปดเผยสูสาธารณะ 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ จากการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (2571-2580) 

รายการ หนวย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ และคาปรับ

คาขนสงผานทอ 
ลานบาท (80.23) - - - - - - - - - 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (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 ลานบาท (18.20) (18.18) (18.48) (18.77) (19.13) (19.39) (19.70) (20.02) (20.40) (12.07) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (545.42) (524.08) (465.77) (477.41) (489.35) (501.58) (514.12) (526.97) (540.15) (321.57) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (599.57) (576.10) (512.00) (524.80) (537.92) (551.37) (565.16) (579.28) (593.77) (353.49) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (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) 

อัตรากําไรขั้นตน % 35.69% 34.36% 32.13% 31.59% 31.02% 30.52% 29.98% 29.44% 28.86% 28.27% 

ที่มา: 1/ คํานวณจาก ราคากาซธรรมชาต ิ(บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 7,476.20 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15  

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา x อตัราการใชความรอน (Heat Rate) 8,943.67 BTU/kWh x (%) Degradation ตอปรอยละ 0.15 

หมายเหตุ:  Degradation ตอปรอยละ 0.15 อางอิงจากขอมูลเชิงเทคนิคที่ระบุอยูในสัญญารับเหมากอสราง (EPC) ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไมไดรับจากทั้งบริษัทฯ และ GLOW ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงใชการประมาณการดังกลาวซึ่งอางอิงจากรายงานการศึกษาที่

เปดเผยสูสาธารณะ 
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 ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ SPP ที่ผลิตจากเช้ือเพลิงจากกาซ

ธรรมชาติ ซึ่งมีสัดสวนตนทุนประมาณรอยละ 73.13 – 79.26 ของตนทุนคาเชื้อเพลิง โดยที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาเฉลี่ยของกาซธรรมชาต ิดวยอัตราเติบโตรอยละ 2.53 

ตอป จากป 2560 ตลอดการประมาณการ 

ตนทุนคาถานหิน เปนตนทุนการผลิตผันแปรของ SPP ที่ผลิตจากเชื้อเพลิงพลังงานถานหิน ซึ่งมี

สัดสวนตนทุนประมาณรอยละ 20.74 – 26.87 ของตนทุนคาเชื้อเพลิงทั้งหมด โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการราคาถานหินของโรงไฟฟา ดวยอัตราเติบโตรอยละ 1.47 ตอป จาก

ป 2560 ตลอดการประมาณการ 

น้ํามันดีเซล เปนเช้ือเพลิงสํารองสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซในการผลิตไฟฟาเพ่ือ

จําหนายตามสัญญาซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคาใชจายน้ํามันดีเซลในอนาคต 

จากสัดสวนคาใชจายน้ํามันดีเซลในป 2560 ตอผลรวมของ (1) คาใชจายสําหรับกาซธรรมชาติ 

และ (2) คาใชจายสําหรับถานหิน ในป 2560 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 0.02 โดยที่ปรึกษาทาง

การเงินอิสระกําหนดใหสัดสวนคาใชจายของน้ํามันดีเซลตอคาใชจายดังกลาวคงท่ีเทากับรอยละ 

0.02 ตลอดการประมาณการ 

คาใชจายในการบํารุงรักษา GLOW ไดทําสัญญาระยะยาวสําหรับการซอมบํารุงเครื่องจักร

บางสวนของโรงไฟฟาและจัดหาชิ้นสวนสํารองชิ้นสวนสําหรับการซอมบํารุงกับผูรับเหมาภายนอก 

นอกจากนี้ GLOW ยังพิจารณาทําสัญญาจัดจางใหผูบริการภายนอกสําหรับงานซอมบํารุงหลัก

สวนอื่น ๆ ของโรงงานสําหรับแตละโครงการ เน่ืองจากเครื่องจักรที่ใชเปนเครื่องจักรเฉพาะทาง 

ทั้งน้ี คาใชจายในการบํารุงรักษาท้ังหมดตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) ของโรงไฟฟาขนาด ซึ่งมีคา

เทากับ 0.75 ลานบาทตอเมกะวัตตในป 2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจาย

ในการบํารุงรักษาตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงิน

เฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศไทยของ World Bank) ที่เทากับรอยละ 

2.50 ตลอดการประมาณการ 

คาใชจายอื่น ๆ ประกอบดวยตนทุนคาน้ํา เคมีภัณฑ คาใชจายในการดําเนินกิจการโดยรวม และ

เงินสนับสนุนแกกองทุนไฟฟา ท้ังนี้คาใชจายดังกลาวมีคาเทากับ 1.31 ลานบาทตอเมกะวตัตในป 

2560 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหคาใชจายอื่น ๆ ตอกําลังการผลิต (เมกะวัตต) 

เติบโตดวยอัตราคงท่ีจากป 2560 ดวยอัตราเงินเฟอที่เทากับรอยละ 2.50 ตลอดการประมาณการ 
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จากสมมติฐานการการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) ที่ระบุไวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุป

การประมาณการไดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2561 – 2571) 

รายการ หนวย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (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) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (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 ลานบาท (3.46) (3.54) (3.63) (3.56) (3.51) (3.59) (3.68) (3.30) (3.21) (3.28) (3.36) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (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) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (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) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (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) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 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 ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอนดังกลาว

ไดรวมถึงการพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

       2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2572 – 2582) 

รายการ หนวย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (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) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (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 ลานบาท (3.45) (3.53) (3.41) (3.48) (3.58) (3.66) (3.75) (3.81) (3.80) (3.57) (3.66) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (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) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (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) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (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) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 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 ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอน

ดงักลาวไดรวมถึงการพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

        2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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ตารางสรุปการประมาณการตนทุนขายและตนทุนการใหบริการของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (ป 2583 – 2594) 

รายการ หนวย 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

ตนทุนคากาซธรรมชาติ1/ ลานบาท (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) 

ตนทุนถานหิน2/ ลานบาท (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 ลานบาท (3.75) (3.84) (3.92) (4.02) (4.12) (4.23) (4.10) (3.98) (4.07) (4.18) (4.11) (4.09) 

คาบํารุงรักษา ลานบาท (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) 

คาใชจายอื่น ๆ ลานบาท (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) 

รวมคาใชจาย ลานบาท (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) 

อัตรากําไรขั้นตน ลานบาท 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 ราคากาซธรรมชาติ (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 8,115.80 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาปจจุบัน และ 7,409.00 BTU/kWh สําหรับโรงไฟฟาใหม โดยอัตราการใชความรอนดังกลาวไดรวมถึง

การพิจารณา Degradation ที่จะเกิดข้ึนแลว ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 

 2/ คํานวณจาก ราคาถานหิน (บาทตอลาน BTU) x ปริมาณผลิตกระแสไฟฟา (MW) x อัตราการใชความรอน (Heat Rate) 10,398.52  BTU/kWh ทั้งนี้ปริมาณผลิตกระแสไฟฟาจะผันแปรไปในแตละปข้ึนอยูกับการดําเนินงานเชิงพาณิชยของแตละโรงไฟฟา 
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3) คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร 

คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร ประกอบดวย คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร คา

สาธารณูปโภค คาขนสง คาใชจายในการขายและการตลาด คาธรรมเนียมตาง ๆ และคาใชจายอ่ืน ๆ 

ซึ่งสวนใหญแลวเปนคาใชจายท่ีคงที่ไมแปรผันตามรายไดของ GLOW ซึ่งคาดวาจะเพียงพอในการ

รองรับแผนการดําเนินธุรกิจในอนาคต โดยยังไมมีการขยายทรัพยากรในสวนของการขายและการ

บริหาร 

ในการประมาณการคาใชจายในการขายและคาใชจายในการบรหิารระหวางป 2561 - 2594 ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดประมาณการดวยสมมติฐานใหคาใชจายในการขายและบริหารตอกําลังการผลิต  

(เมกะวัตต) เติบโตจากป 2560 ดวยอัตราคงที่ที่เทากับอัตราเงินเฟอ ตลอดการประมาณการใน

ระหวางป 2561 – 2594 

ตารางประมาณการคาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 
2561F เปน

ตนไป 

SG&A ตอเมกะวัตต - ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 0.24 0.30 0.27 0.27 – 0.44 

อัตราการเติบโต  23.29% (11.40%) 2.50%1/ 

SG&A ตอเมกะวัตต - ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 0.28 0.29 0.34 0.34 – 0.78 

อัตราการเติบโต  6.01% 14.03% 2.50%1/ 

ที่มา:   การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ 
หมายเหตุ:   1/ อัตราเงนิเฟออางอิงจากการคาดการณอัตราเงนิเฟอในประเทศไทยของ World Bank 

4) รายไดอ่ืน 

รายไดอ่ืนของ GLOW สวนใหญเปนรายไดที่ไมใชรายไดจากธุรกิจหลัก และเปนรายไดท่ีไมไดเกิดขึ้น

ประจํา เชน กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน เงินชดเชยจากประกันภัยธุรกิจ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวารายไดอ่ืนเปนรายไดที่ไมไดเกิดขึ้นจากกิจกรรมหลักของ GLOW และไมไดเกิดขึ้นอยาง

ตอเนื่อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการดวยสมมติฐานใหรายไดอื่นคงท่ีเทากับ 0.00 

บาท ตลอดการประมาณการในระหวางป 2561 - 2594 

ตารางประมาณการรายไดอ่ืน 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 
2561F เปน

ตนไป  

รายไดอื่น 1,095.49  377.20  652.31  0.00 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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5) ภาษีเงนิได 

ระหวางป 2558 – 2560 GLOW จายภาษีเงินไดนิติบุคคลอยูในชวงระหวางรอยละ 8.42 ถึงรอยละ 

10.15 ทั้งนี้เนื่องมาจาก GLOW และบริษัทยอย ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากคณะกรรมการ

สงเสริมการลงทุนตามพระราชบัญญัติการสงเสริมการลงทุน (พ.ศ. 2520) โดยการอนุมัติของ

คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนสําหรับกิจการผลิตและจําหนายไฟฟา น้ํา และน้ําเพื่อการ

อุตสาหกรรม โดย GLOW และบริษัทยอยไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิเปน

ระยะเวลา 8 ป นับตั้งแตวันที่เริ่มมีรายไดจากการประกอบกิจการนั้น และยังไดรับการลดหยอนภาษี

เงนิไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิในอัตรารอยละ 50.00 ของอัตราปกติเปนระยะเวลา 5 ปนับจากวันที่

พนกําหนดระยะเวลาไดรับยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคล  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลของ GLOW โดยอางอิงจาก (1) อัตรา

ภาษีเงนิไดนิติบุคคลที่แทจริงในอดีต 3 ปยอนหลัง และ (2) สิทธิประโยชนทางภาษีจากคณะกรรมการ

สงเสริมการลงทุน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให GLOW และบริษัทยอยมีอัตราภาษีเงินไดที่

แทจริงในป 2561 เทากับรอยละ 10.00 และอัตราภาษีเงินไดดังกลาวจะทยอยปรับเพิ่มขึ้นเพ่ือให

สะทอนกับการพนกําหนดระยะเวลาไดรับยกเวนภาษีเงนิไดนิตบิุคคล และการพนกําหนดระยะเวลาได

ลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล โดยมีสมมติฐานให GLOW และบริษัทยอยพนการไดรับสิทธิประโยชน

ทางภาษีอยางมีนัยสําคัญในป 2568 

ตารางภาษเีงินได 

หนวย: ลานบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 

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

หนวย: ลานบาท 2564F 2565F 2566F 2467F 2568F  
2569F 

เปนตนไป 

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

เนื่องจากระยะเวลาเงินทุนหมุนเวียนในอดีตของ GLOW นั้นมีความผันผวนคอนขางต่ํา ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานเก่ียวกับลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือและเจาหนี้การคา ดวย

สมมติฐานคาเฉลี่ยของระยะเวลาการชําระหนี ้ระยะเวลาสินคาคงคลัง และระยะเวลาการเรียกเก็บหนี ้

3 ปยอนหลังระหวางป 2558 – 2560 ซึ่งเทากับ 61.34 วัน 51.76 วันและ 57.25 วัน ตามลําดับ 

ตลอดการประมาณการในระหวางป 2561 – 2594  

ตารางเงินทุนหมุนเวียน 

หนวย: วัน 2558A 2559A 2560A 2561F เปนตนไป 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้ 65.93 62.55 55.53 61.34 

ระยะเวลาสินคาคงคลัง 38.89 54.50 61.88 51.76 

ระยะเวลาการชําระหนี้ 57.30 54.83 59.61 57.25 

ที่มา:     งบการเงินของ GLOW และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ  

7) คาใชจายในการลงทุนในอนาคต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเงินลงทุนของ GLOW ในป 2561 - 2594 อางอิงจาก (1) 

สมมติฐานการไดรับการทําสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับใหมทดแทนสัญญาชุดเดิมที่จะหมดอายุลง (SPP 

Replacement) จากนโยบายของรัฐบาลนั้น รัฐบาลไดอนุมัติแนวทางสนับสนุนกลุม SPP ใหตออายุ

สัญญาสําหรับโรงไฟฟาที่จะหมดอายุในป 2560 - 2561 และใหสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมสําหรับ

โรงไฟฟาที่หมดอายุในชวงป 2562 – 2568 โดย GLOW ไดสิทธิสรางโรงไฟฟาใหมในพื้นที่เดิมทั้งหมด 

โดย กฟผ. จะรับซื้อไฟฟาไมเกิน 30 เมกะวัตตตอสัญญา (2) เมื่อสัญญาซื้อขายไฟฟากับกลุมลูกคา

อุตสาหกรรมสิ้นสุดลง GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนายกระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรม

ไวได ทั้งน้ีเนื่องจากการขายไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรม สวนใหญประมาณรอยละ 90.00 

เปนลูกคากลุมปโตรเคมีในพื้นที่มาบตาพุด โดย GLOW ไดทําการเชื่อมโยงการทํางานของโรงไฟฟา

พลังความรอนรวมและไอน้ําทั้งหมดในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดเขาดวยกัน เพ่ือใหการผลิตและ

จัดสงไฟฟาและไอน้ําใหแกลูกคาอุตสาหกรรมเปนไปอยางตอเนื่องและมั่นคง เหนือกวาคูแขง ซึ่งท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวาจุดแข็งดังกลาวจะชวยให GLOW ยังคงรักษาปริมาณจําหนาย

กระแสไฟฟาใหกับกลุมลูกคาอุตสาหกรรมไวไดทั้งหมด โดย GLOW จะมีคาใชจายลงทุนทดแทนใน

การใชอุปกรณเกามาเปลี่ยนเฉพาะอุปกรณหลัก เชน เครื่องกังหันแกส (Gas Turbine) หมอไอน้ํา 

(Boiler) เปนตน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดอางอิงคาเฉลี่ยเงินลงทุนในอดีตของโครงการเทียบเคียงที่เกิดขึ้นจริงใน

อดีตของบริษัทฯ และโครงการอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรม และสมมติฐานการประมาณการของท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระ โดยมูลคาลงทุนสําหรบัโรงไฟฟาระบบโคเจนเนอเรชัน (Cogeneration) มีคาเทากับ 

40.00 ลานบาทตอเมกะวัตต  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

133 | หนา 

 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคตสาํหรับการผลิตเพื่อจําหนายลกูคา กฟผ.  

โครงการ 
กําลังการผลิตไฟฟา 

(เมกะวัตต) 
เงินลงทุน ปท่ีลงทุน 

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 
 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคตสาํหรับการผลิตเพื่อจําหนายลกูคาอุตสาหกรรม 

โครงการ 
ไฟฟา 

(เมกะวัตต) 
เงินลงทุน ปท่ีลงทุน 

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  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการเงินลงทุนประจําป (Normal Capital 

Expenditure) เชน เครื่องตกแตง ติดตั้งและอุปกรณสํานักงาน ยานพาหนะ เปนตน โดยมีคาเทากับ 

80.00 ลานบาทตอป โดยปรับปรุงอัตราเงนิเฟอ (ซึ่งอางอิงจากการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศ

ไทยของ World Bank) รอยละ 2.50 
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8) คาเสื่อมราคา และสินทรัพยไมมีตัวตน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดใหสินทรัพยแตละประเภทมีการคิดคาเสื่อมในอัตราคงที่ตามวิธี

เสนตรง โดยคาเสื่อมราคาของแตละสินทรัพยจะถูกคํานวณแตกตางกันออกไปตามมาตรฐานบัญชี 

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางคาเสื่อมราคา 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสื่อมราคา (ป) 

โรงไฟฟาและโรงนํ้า 3 - 40 

อาคารและสวนปรับปรุงสินทรัพยเชา 5 - 30 

เคร่ืองจักร เคร่ืองมือและอุปกรณ 3 - 25 

เคร่ืองตกแตง ติดตั้งและอุปกรณสํานักงาน 3, 5, 10 

ยานพาหนะ 5 

ที่มา: หมายเหตุงบการเงินของ GLOW 

สินทรัพยไมมีตัวตนแสดงดวยราคาทุนหักดวยคาตัดจําหนายสะสม และคาเผื่อการดอยคา (ถามี) คา

ตัดจําหนายคํานวณโดยวิธเีสนตรงตามอายุสัญญาที่เก่ียวของโดยประมาณดังนี ้

ตารางคาเสื่อมราคา 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสื่อมราคา (ป) 

สิทธิการใชระบบสงเชื่อมโยงรอตัดบัญช ี 22 - 24 

สิทธิการใชระบบสายสงกระแสไฟฟารอตัดบัญช ี 25 

สิทธิการเชาที่ดินรอตัดบัญช ี 16 - 30 

สิทธิการใชโครงสรางสําหรับวางทอรอตดับัญชี 8 - 16 

สิทธิการใชพื้นที่รอตัดบัญช ี 20 - 31 

สิทธิการใชทอสงกาซรอตัดบัญช ี 13 - 28 

สิทธิการใชทาเทียบเรือเฉพาะกิจรอตัดบัญชี 14 

โปรแกรมคอมพิวเตอร 3 - 10 

ที่มา: หมายเหตุงบการเงินของ GLOW 
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9) สรุปประมาณการทางการเงินของ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดสรุปการประมาณการทางการเงนิของ GLOW โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 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 

ตนทุนขาย (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) 

กําไรขั้นตน 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 

คาใชจายในการขายและบริหาร (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 

คาเสื่อมราคา (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 

ตนทุนทางการเงิน (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 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 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 ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 
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ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2572 – 2582) 

หนวย: ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 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 

ตนทุนขาย (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) 

กําไรขั้นตน 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 

คาใชจายในการขายและบริหาร (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 

คาเสื่อมราคา (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 

ตนทุนทางการเงิน (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 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 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 ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 
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ตารางสรุปการประมาณการทางการเงินของ GLOW (ป 2583 – 2594) 

หนวย: ลานบาท 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 

รายไดจากการขายและใหบริการ 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 

ตนทุนขาย (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) 

กําไรขั้นตน 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 

คาใชจายในการขายและบริหาร (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 

คาเสื่อมราคา (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 

ตนทุนทางการเงิน - - - - - - - - - - - - 

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 

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมคา 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 ประมาณการจากอัตราดอกเบี้ยรับในอดีตยอนหลัง 3 ป ระหวางป 2558 – 2560 รอยละ 0.63 
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10) อัตราคิดลด 

ในการกําหนดอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชอัตราตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของเงินทุนของ GLOW (Weighted 

Average Cost of Capital – “WACC”) ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity 

- “Ke”) กับ อัตราดอกเบ้ียจากการกูยืม (Cost of Debt - “Kd”) ปรับดวยผลประโยชนทางภาษีจาก

การจายดอกเบี้ย ถวงน้ําหนักดวยสัดสวนของสวนผูถือหุน (“We”) และหน้ี (“Wd”) โดยมีสูตรการ

คํานวณดังตอไปนี ้

 การคํานวณหาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC) 

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

โดยท่ี 

Ke อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเทากับรอย 8.16 

Kd อัตราดอกเบี้ยเงินกูในอนาคตของ GLOW โดยอางอิงคาเฉลี่ยอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะ

สั้นและเงินกูระยะยาวซึ่งมีคาเทากับรอยละ 5.00 

T ภาษีเงนิไดนิติบุคคลซึ่งกําหนดใหเทากับรอยละ 20.00 

We      สวนของผูถือหุนของ GLOW เทากับรอยละ 58.77  

Wd      หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียเฉลี่ยของ GLOW เทากับรอยละ 41.23 

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) 

 ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) โดยอางอิงจาก  

Ke  = Rf + β x (Rm - Rf) 

   โดยท่ี  

   Risk Free Rate (Rf)  อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป 

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

เนื่องมาจาก ระยะเวลา 15 ปเปนระยะเวลาที่ที่เหมาะสมท่ีจะ

สะทอนถึงผลตอบแทนที่เหมาะสมทางทฤษฎี ใน ตลท. และใน

พันธบัตรรัฐบาล  

   Market Return (Rm) อางอิงขอมูลจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ 

(SET Total Return Index: TRI Index) เฉลี่ยยอนหลัง 15 ป 

(ตั้งแตเดือน มิถุนายน ป 2556 - เดือน มิถุนายน ป 2561) มีคา

เทากับรอยละ 12.92 

   Adjusted Beta (β) Leverage Beta ของ GLOW เฉลี่ยยอนหลัง 5 ป (ขอมูลจาก 

Capital IQ ที่เทากับ 0.51 
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   ดังนั้น  

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

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณตนทุนทางการเงนิถั่วเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost 

of Capital: WACC) ตามโครงสรางเงนิทุนของ GLOW เทากับรอยละ 6.45 อันมีรายละเอียดดังน้ี 

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

=  6.45% 
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11) มูลคาหุนดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดประมาณกระแสเงินสดอิสระของ GLOW โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

ตารางสรุปการประมาณการกระแสเงินสดของ GLOW (ป 2561 – 2571) 

หนวย: ลานบาท 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 

คาเสื่อมราคา 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 ระหวาง 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% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 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) 

หนวย: ลานบาท 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 

คาเสื่อมราคา 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% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 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) 

หนวย: ลานบาท 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  

คาเสื่อมราคา 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% 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธ ิ 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  

มูลคาสุดทาย (Terminal Value)            228,137.42  

อัตราคิดลด            6.45% 

มูลคาปจจุบันของมูลคาสดุทาย            29,050.71  
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โดยมูลคาสุดทายคือมูลคากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการ โดยมีสูตรคํานวณ 

ดังตอไปนี้ 

ตาราง การคํานวณมูลคาสุดทาย 

มูลคาสุดทาย (Terminal Value) = (FCFF x (1+G)) / (WACC – G) =  233,769.51 

Normalized FCFF = 
มูลคากระแสเงินสดในปสุดทายโดยมีการปรับปรุงกระแสเงินสดเงินลงทุนในระยะยาวมีคา

เทากับ 12,607.46 ลานบาท 

G 

อัตราการเติบโตระยะยาว 

(Terminal Growth Rate) 

= 
อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดตอป อยางตอเนื่องไปตลอด (Going Concern Basis) 

กําหนดใหเทากับรอยละ 1.00 ตอป1/  

WACC = อัตราตนทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของเงนิลงทุน เทากับรอยละ 6.45 

หมายเหตุ: 1/ คํานวณจากอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงนิสดอิสระของ FCFF ของกลุมธุรกิจ SPP ที่จําหนายไฟฟา ไอน้ํา และอื่น ๆ ใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

 

ตารางมูลคาหุน GLOW 

หนวย: ลานบาท วันที่ 31 มีนาคม 2561 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ GLOW ตั้งแตป 2561 – 2594      154,540.26  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ GLOW ตั้งแตป 2594 เปนตนไป        29,050.71  

มูลคากิจการของ 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: เงนิปนผลจาย 4.219 บาท/หุน3/ 6,171.83 

หัก: เงนิปนผลจาย 1.608 บาท/หุน4/ 2,352.29 

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 8,974.01 

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value)      138,040.39  

จํานวนหุน (ลานหุน)          1,462.87  

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value) บาท/หุน               94.36  

หมายเหตุ:  1/ เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร ประกอบดวย เงินสด เงนิฝากกระแสรายวัน และเงนิฝากออมทรัพย  

 2/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงนิกูระยะสั้นและเงนิกูระยะยาวจากสถาบันการเงนิ และหุนกู 

3/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW เมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ 2561 อนุมัติและเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของ GLOW  

หุนละ 5.750 บาท ตามจํานวนหุนของบริษัทที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดจํานวน 1,462,865,035 หุน โดยที่บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาล หุนละ 1.531 

บาทไปแลว เมื่อวันที่ 8 กันยายน 2560 ดังน้ัน GLOW จายเงนิปนผลสวนที่เหลือ หุนละ 4.219 บาท (เงินปนผลปกติหุนละ 2.295 บาท และ เงินปนผลพิเศษหุน

ละ 1.924 บาท) ใหแกผูถือหุนของ GLOW ในวันที่ 22 พฤษภาคม 2561 

4/ ที่ประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เม่ือวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 1.608 บาทตอหุน กําหนดจายเงินปน

ผลระหวางกาลในวันศุกรที่ 20 กรกฎาคม 2561 

มูลคาหุนของ GLOW ที่คํานวณโดย วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) ในกรณีฐานเทากับ 138,040.39 ลานบาท หรือ 94.36 บาทตอหุน 

12) การวิเคราะหความออนไหวของอัตราคิดลดและอัตราการเติบโตระยะยาว 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) 

อัตราคิดลด (Discount Rate) และ (2) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) โดย

เพิ่มข้ึนและลดลงรอยละ 3.00 ในทั้งสองปจจัยดังกลาว เนื่องจากเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบ

โดยตรงตอการประเมินมูลคากิจการ โดยชวงเปลี่ยนแปลง +/- รอยละ 3.00 สะทอนถึงความ

ออนไหวในปจจัยที่สําคัญของสมมติฐานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปนผูกําหนด ซึ่งชวงเปลี่ยนแปลง

ดังกลาวเปนชวงความออนไหวที่มีความเปนไปไดสูง อันเนื่องมาจากลักษณะทางธุรกิจของโรงไฟฟาที่

มักมีกระแสเงินสดทีม่ีความผันผวนคอนขางต่ํา อันสามารถสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 

ตารางสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธี DCF 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง ชวงเปลี่ยนแปลง 

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (WACC) +/- 3.00% (WACC เทากับ 6.25% – 6.63%) 

อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth) +/- 3.00% (Terminal Growth เทากบั 0.97% – 1.03% เทา) 

จากสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหวดังกลาว จะไดผลสรุปการวิเคราะหความออนไหวของ

มูลคาตอหุน GLOW โดยสรุปดังนี ้

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวธิี DCF (ลานบาท) 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนกั 

+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 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

145 | หนา 

 

 

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาหุนของ GLOW ดวยวธิี DCF (บาทตอหุน) 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 

+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 

 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทําการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) มูลคาของ 

GLOW ที่คํานวณไดอยูระหวาง 132,065.92 – 144,485.98 ลานบาท หรือ 90.28 – 98.77 บาทตอ

หุน เมื่อเปรียบเทียบกับราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ท่ี 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซือ้

ที่ 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) นั้น มูลคาของ GLOW ที่ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระประมาณการ มีมูลคาสูงกวา (ต่ํากวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (4.86) – 4.09 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไดประเมินมูลคาหุนของ GLOW ในกรณีที่แยที่สุดที่เปนไปได (Worst 

Case) ในกรณีที่โรงไฟฟาของ GLOW ในกลุมท่ี 2 หรือ SPP-Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญา

ภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ไมไดรับการตอสัญญาใหมดวยใหระยะเวลาสญัญา 25 

ป ตามแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ของคณะรัฐมนตร ีหากแตจะไดรับการตอสัญญาดวย

ระยะเวลาสัญญาเพียง 3 ปเชนเดียวกับนโยบายสนับสนุนสําหรับโรงไฟฟาในกลุมที่ 1 ที่จะหมดอายุ

ลงภายในป 2560-2561 ซึ่งผลกระทบตอผูราคาหุนของ GLOW ในกรณีท่ี GLOW ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหในระยะเวลาสัญญา 25 ป ในโรงไฟฟาทั้ง 4 แหง รวมสัญญาซือ้ขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 

สัญญา นั้นมีผลกระทบตอราคาหุนท่ีลดลงในอัตรารอยละ 3.21 อันมีรายละเอียดในภาคผนวกท่ี 

5.4.2 

วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิเปนวธิทีี่สะทอนแผนการดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการทํา

กําไร และแนวโนมการ เติบโต รวมท้ังผลตอบแทนของผูถือหุนในอนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมา

จากรายไดและรายจายของ GLOW ตามหลักเกณฑที่ตั้งอยูบนสมมติฐานท่ีที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ทําใหการประเมินมูลคาดวยวิธนีี้สะทอนมูลคาที่แทจริง 
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3.4.7 วิธีมูลคาหุนเปาหมายท่ีประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research Analysts’ Consensus) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไดรวมรวบประมาณการมูลคาหุนเปาหมายของ GLOW จากบทวิเคราะหที่ออก

ระหวางวนัที่ 31 มกราคม 2561 ถึง 20 มิถุนายน 2561 ซึ่งเปนการประเมินมูลคากิจการของ GLOW โดย

ไมคํานึงถึงความเปนไปไดในการสรางมูลคาเพ่ิม หรือคาสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจความคุม มูลคาเปาหมาย

ของนักวิเคราะหอยูระหวาง 85.00 บาทตอหุน ถึง 104.00 บาทตอหุน โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 91.15 บาทตอ

หุน มัธยฐานอยูที่ 88.50 บาทตอหุนและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 7.09 บาทตอหุน เมื่อเปรียบเทียบกับ

ราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ราคา 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอซื้อที่ 96.50 บาท หักเงินปน

ผลจาย 1.608 บาทตอหุน) มูลคาหุนเปาหมายที่ประเมินโดยนักวิเคราะหหลักทรัพยมีมูลคาสูงกวา (ต่ํา

กวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (9.85) – 9.60  

ตาราง แสดงมูลคายุติธรรมของบริษัทฯจากบทวิเคราะห 

ลําดับ วันที ่ บริษัทที่ออกบทวิเคราะห มูลคายุติธรรม (บาท/หุน) 

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 

 

อยางไรก็ตามการประเมินมูลคาโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย (Research Analysts Consensus) ของแต

ละบริษัทนั้นไดใชวิธีการประเมินมูลคายุติธรรมของ GLOW ที่แตกตางกัน และในกรณีที่บางบริษัทใชวิธี

ประเมินมูลคายุติธรรมเดียวกัน แตสมมติฐานในการประเมินและการกําหนดชวงเวลาในการประเมินนัน้มี

ความแตกตางกันออกไป นอกจากนี้การประเมินมูลคายุติธรรมของบางบริษัทยังไมไดคํานึงถึงปจจัยการ

จายปนผลของ GLOW ดังนั้นราคาหุนที่ไดจากวธิีการดังกลาว อาจไมเหมาะสมเพียงพอที่จะสะทอนมูลคา

ของ GLOW 
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3.4.8 สรุปการประเมินมูลคาหุนของ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีตาง ๆ ท่ีกลาวมาแลว โดย

สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางสรุปผลการประเมินมูลคาหุนของ GLOW 

วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 35.54 

วิธีมูลคาทางบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยไมไดสะทอนมูลคา
ตลาดของสินทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่
ใชอางอิง อีกทั้งไมไดสะทอนถึง ความสามารถในการนําสินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรใน
อนาคตของธุรกิจของ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุน

ตามบัญช ี
31.32 

วิธีปรับปรุงมูลคาทางบัญชีเปนวิธีที่สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิที่ใกลเคียงปจจุบันมากกวา
วิธีมูลคาหุนตามบัญชีรวมทั้งไดคํานึงถึงเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงิน
ที่ใชอางอิง อยางไรก็ตาม วิธีนี้ไมไดคํานึงถึง ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และ
ไมไดคํานึงถึงแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมทั้งปจจัย ภายนอก
อื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี ้

3. วธิีมูลคาหุนตามราคา

ตลาด 
83.59 – 88.76 

วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดเปนวิธีสะทอนราคาของหลักทรัพยโดยอางอิงจากราคาซื้อขาย
ของหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยฯ ในอดีตที่ผานมา หากสภาวะการซื้อขายหลักทรัพยอยู
ในสภาวะปกตินักลงทุนสามารถซื้อ และ/หรือขายหลักทรัพยไดในราคาและปริมาณได
ตามที่ตองการของผูที่ตองการจะซื้อ และผูที่ตองการจะขาย อยางไรก็ตาม เนื่องจากวิธี
ราคาตลาดจะสะทอนความตองการของผูซื้อและผูขายโดยไมจําเปนตองเทากับมูลคาที่
เหมาะสมของหลักทรัพยนั้น และอาจไมสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของ GLOW 
อีกทั้ง GLOW ยังมีจํานวนหุนกระจายผูถือหุนรายยอยเพียงรอยละ 30.89 ดังนั้นราคา
ตลาดจึงอาจมีสวนลดของผูถือหุนรายยอยที่ไมมีอํานาจควบคมุ และการเขาทําธุรกรรมของ
บริษัทฯ นั้น เปนการได GLOW ในสัดสวนอยางนอยรอยละ 69.11 ซึ่งราคาในการทํา
ธุรกรรมนั้นจึงอาจมีสวนเพิ่มตอราคาตลาดจากการมีอํานาจควบคุม อันมีรายละเอียดใน
ภาคผนวกหัวขอที่ 5.4 ดังน้ันวิธีมูลคาตามราคาตลาดจึงอาจไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริง ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

4.1 วิธีอัตราสวน P/BV 67.61 – 71.99 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลา
หนึ่ง โดย เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง 
เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา การประเมินมูลคากิจการดวยมูลคาทางบัญชีไม
เหมาะสม ไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสนิทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้น
ภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใชอางอิง รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการนํา
สินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรในอนาคตของธุรกิจของ GLOW ดังนั้น วิธีอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาตามบัญชีจึงไมเหมาะสม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

4.2 วิธีอัตราสวน P/E 140.05 – 149.11 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดเฉลี่ยตอกําไรตอหุน เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากกําไร
สุทธิตอหุน ยอนหลัง 12 เดือนลาสุด คูณกับคามัธยฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธิ (P/E) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงนิทุน ทําใหการประเมินมูลคา
ดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี ้
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วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

4 .3  วิ ธี เปรี ยบเทียบ

อัตราสวน EV/EBITDA 
123.63 – 136.02 

วิธีการเปรียบเทียบอัตราสวน EV/EBITDA เปนวิธีการประเมินที่สะทอนความสามารถใน
การสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งหักดวยผลกระทบจากโครงสรางเงินทุนของ
กิจการที่แตกตางกันออก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการประเมินมูลคาดวย
วิธีนี้มีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของบริษัททั้งขนาดของของรายได และ
กําลังผลิตไฟฟา รวมไปถึงลักษณะของลูกคาและสวนผสมของลูกคาที่แตกตางกันไมวาจะ
เปนลูกคาภาครฐัหรือภาคเอกชนที่อาจมีความแตกตางกันตามอุตสาหกรรมที่ลูกคาอยู  จึง
เปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
ไมเลือกใชวิธีนี ้

4 . 4  วิ ธี เปรี ยบเทียบ

อั ต ร า ส ว น เ งิ น ป น

ผลตอบแทน 

172.58 – 183.65 

วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ประเมินโดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนเงิน
ปนผลตอบแทนของบริษัทเทียบเคียง มาเทียบกับเงินปนผลตอบแทนของ GLOW ในรอบ
ผลประกอบการเดียวกันเพื่อหามูลคาหุนของ GLOW วิธีดังกลาวไมไดคํานึงถึงความ
แตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน เวลาและความไม
แนนอนในการจายเงินปนผล หรือกําไรสะสม ที่บริษัทสามารถนําไปลงทุนและเพิ่มมูลคา
ใหกับสวนของผูถือหุนได โดย GLOW และบริษัทเทียบเคียงใน ตลท. นั้นมีความแตกตาง
กันในแงของวงจรธุรกิจ (Business Life Cycle) โดย GLOW นั้นอยูในวงจรธุรกิจที่มีความ
มั่นคงในระดับหนึ่งแลว จึงสงผลให GLOW สามารถจายเงินปนผลในอัตราที่สูงกวาบริษัท
เทียบเคยีงอ่ืน ๆ ใน ตลท. เนื่องจากบรษิัทเทียบเคียงบางแหงนั้นยังคงอยูในชวงการเติบโต
จึงไมอาจจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงนักเมื่อเทียบกับ GLOW ดังนั้นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

5. วิธี เปรียบเทียบกับ

ธุรกรรมที่ใกลเคยีง 
75.61 

วิธีการเปรียบเทียบกับธรุกรรมที่ใกลเคยีงกัน เปนวิธีการประเมินที่สะทอนความสามารถใน
การสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่งหักดวยผลกระทบจากโครงสรางเงินทุนของ
กิจการที่แตกตางกันออก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการประเมินมูลคาดวย
วิธีนี้มีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาที่เกิดขึ้น 
จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคล่ือน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

6. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงินสด 
90.28 – 98.77 

วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ เปนวิธีที่ สะทอนแผนการดํา เนินธุ รกิ จ 
ความสามารถในการทํากําไร และแนวโนมการเติบโต รวมทั้งผลตอบแทนของผูถือหุนใน
อนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมาจากรายไดและรายจายของ GLOW ตามหลักเกณฑที่
ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลคา GLOW 

7. วิธีประมาณการโดย

นักวิเคราะหหลักทรัพย 
85.00 – 104.00 

มูลคาการประมาณโดยนักวิเคราะหหลักทรัพย เปนวิธีเปรียบเทียบมูลคาภายใตสมมติฐาน
ในการประเมินและการกําหนดชวงเวลาในการประเมินที่มีความแตกตางกันออกไป 
นอกจากนี้การประเมินมูลคายุติธรรมของบางบริษัทยังไมไดคํานึงถึงปจจัยการจายปนผล
ของ GLOW ดังนั้นราคาหุนที่ไดจากวิธีการดังกลาว อาจไมเหมาะสมเพียงพอที่จะสะทอน
มูลคาของ GLOW ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาวิธีท่ีเหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลคาหุนของ GLOW คือ วิธี

มูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) เนื่องจากวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดสะทอนถึง

ความสามารถในการสรางกระแสเงนิสดในอนาคตของ GLOW โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประมาณการ

สมมติฐานตาง ๆ เชน สมมติฐานการไดรับการตออายุสัญญาจําหนายไฟของโรงไฟฟาตาง ๆ สมมติฐาน
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ปริมาณการผลิตไฟฟา สมมติฐานราคาไฟฟาที่จําหนายใหกับกลุมลูกคาตาง ๆ รวมทั้งสมมติฐานอ่ืน ๆ ที่มี

สาระสําคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวิเคราะหบนขอมูล ขาวสารตาง ๆ ท่ีเปดเผยสู

สาธารณะ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวามูลคายุติธรรมของหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 

บาทตอหุน ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับราคาทําคําเสนอซื้อของบริษัทฯ ที่ 94.892 บาทตอหุน (ราคาทําคําเสนอ

ซื้อท่ี 96.50 บาท หักเงินปนผลจาย 1.608 บาทตอหุน) นั้น มูลคาของ GLOW ที่ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระประมาณการ มีมูลคาสูงกวา (ต่ํากวา) ราคาทําคําเสนอซื้อ รอยละ (4.86) – 4.09 

3.4.9 การประเมินมูลคาเพ่ิมของ GLOW 

อยางไรก็ดี การประเมินมูลคาดวยวธิ ีDCF ขางตนยังไมไดคํานึงถึงมูลคาเพ่ิมของ GLOW จาก 1) โครงการ

ใหมที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต และ 2) มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณามูลคาเพิ่มของ GLOW ทั้งสองปจจัยอันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

โครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคาเพ่ิมจากโครงการใหมที่อาจเกิดข้ึนในอนาคตของ GLOW 

เทากับ 5.97 บาทตอหุน โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดมูลคาเพิ่มจากโครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

โครงการ รายละเอียด 
มูลคาเพิ่ม 

(บาทตอหุน) 

ขยายกําลังการผลิต 

ลูกคาอุตสาหกรรม 

(190 MW) 

GLOW ไดมีการติดตอลกูคาอุตสาหกรรม และไดทราบถึงความตองการของไฟฟา และไอน้ําที่อาจ

เพิ่มขึ้น 190 MW และ 240 tph จากป 2563 ดังนั้น GLOW จึงอยูในชวงการพิจารณาในการ

ขยายกําลังการผลิตเพ่ือรองรับความตองการใชไฟฟา และไอน้าํที่เพิ่มขึ้นจากลกูคาอุตสาหกรรม 

3.23 สมมตฐิานหลัก  

1) เงนิลงทุนตอ MW = 40.0 ลานบาท 2) สัดสวนเงินกูของโครงการ = รอยละ 50.0  

3) อัตราผลตอบแทนของโครงการ = รอยละ 8.01/ 4) ปเริ่มดําเนินการทางพาณิชย = 2564 

5) สัดสวนการลงทุนของ GLOW = รอยละ 100.0  

โรงไฟฟาพมา 

แมน้ําเลเมียว 

(622 MW) 

GLOW ไดมกีารบันทกึขอตกลงกับ กระทรวงพลังงานไฟฟาและพลังงานของประเทศพมา ในการ

ทําการศกึษาความเปนไปไดของโครงการ โรงไฟฟา ขนาด 622 MW ทีแ่มน้ําเลเมียวประเทศพมา 

โดย GLOW คาดวาจะเปนผูถือหุนใหญในโครงการ ซึ่งคาดวาจะใชเวลา 1 – 2 ป ในการศึกษา

ความเปนไปไดของโครงการ และ 5 ป ในการกอสราง และจึงจะสามารถดําเนินการทางพาณิชย

ได 2.74 

สมมติฐานหลัก  

1) เงนิลงทุนตอ MW = 70.0 ลานบาท 2) สัดสวนเงินกูของโครงการ = รอยละ 50.0  

3) อัตราผลตอบแทนของโครงการ = รอยละ 8.01/ 4) ปเริ่มดําเนินการทางพาณิชย = 2568 

5) สัดสวนการลงทนุของ GLOW = รอยละ 51.0 6) ระยะเวลาดาํเนินการทางพาณชิย = 25 ป 

รวมมูลคาเพิ่มจากโครงการใหมที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 5.97 

หมายเหตุ: 1/ คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของ GLOW ซึ่งสอดคลองกับอัตราผลตอบแทนของโครงการโรงไฟฟาในอุตสาหกรรม 
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มูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคาเพ่ิมทางธุรกิจระหวางบริษัทฯ และ GLOW ที่อาจเกิดขึ้น ซึ่ง

สามารถประเมินมูลคาในเบ้ืองตนประมาณ 6.43 บาทตอหุน โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางรายละเอียดมูลคาเพิ่มทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW 

ประเด็น รายละเอียด 

ลดเงินลงทุน 

โครงการในอนาคต 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถเชื่อมโยงโครงขายสายสงไฟฟาระหวางกันได ที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มีโอกาสทีจ่ะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบรหิาร

จัดการ รวมถึงการสามารถใชประโยชนจากกําลังการผลิตที่เหลืออยูของบริษัทฯ และ GLOW เพือ่รองรบั

ลูกคาอุตสาหกรรมในมาบตาพุดและบริเวณใกลเคียงในพื้นที่ EEC ที่คาดวาจะมคีวามตองการใชไฟฟาและ

สาธารณปูโภคในอนาคตได ดังน้ันการผนึกกําลังระหวางบริษัทฯ และ GLOW จะชวยลดภาระเงนิลงทุน

สําหรับการขยายกาํลังการผลิตไฟฟาในอนาคตของบริษัทฯ  

ลดไอนํ้าสูญหาย 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถควบรวมระบบโครงขายไฟฟาและไอน้าํระหวางกันได 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มโีอกาสที่จะสามารถเพิ่มประสิทธภิาพในการ

บริหารจัดการระบบโครงขายไฟฟาและไอน้ํา ซึ่งจะสามารถลดการสูญหายของไอน้ําจากการจัดสรรกําลัง

การผลิตใหเหมาะกบัปริมาณความตองการในแตละหนวยผลติ  

ลดการใชจาย

เชื้อเพลิง 

จากความเปนไปไดที่บริษัทฯ และ GLOW จะสามารถเชื่อมตอระบบโครงขายสายไฟฟาระหวางกันได ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณวาบริษัทฯ และ GLOW มโีอกาสที่จะสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการ

บริหารจัดการหนวยผลิตไฟฟาและสาธารณปูโภค  โครงสรางพื้นฐาน และระบบโครงขายไฟฟาและ ไอน้ํา 

ซึ่งจะสามารถลดคาใชจายเช้ือเพลิงจากการจัดสรรกําลังการผลิตใหเหมาะกับปริมาณความตองการในแตละ

หนวยผลิต ดังนั้น โรงไฟฟา CUP 1 และ CUP 4 ของบริษัทฯ กับ โรงไฟฟา GLOW Energy Phase 2 และ 

SPP 1 ของ GLOW จึงมีความเปนไปไดทีจ่ะสามารถเชื่อมตอระบบโครงขายไฟฟา และเพิ่มประสิทธภิาพ

ของโครงขาย จึงสามารถลดการใชจายเชื้อเพลิงได 
ธุรกิจการใหบริการ

ดานการดาํเนินเครื่อง 

และบํารุงรักษา 

(Operation & 

Maintenance) 

เนื่องจาก GLOW และบริษัทฯ มีบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในดานของงานเดินเคร่ืองโรงไฟฟา งาน

บํารุงรักษา และงานธุรกิจพลังงานดานอื่น ๆ ดังน้ัน จึงมีความเปนไปไดที่บริษัทฯ จะสามารถผนึกกาํลังกับ 

GLOW ในการดําเนินธุรกจิใหบริการแบบครบวงจร โดยใหบรกิารงานดานการเดินเคร่ือง บํารุงรักษา 

วิศวกรรม กอสราง และงานบริการดานปรึกษาธุรกิจพลังงานอื่น ๆ โดยในปจจบุัน กลุมบริษัทฯ ไดมีการ

วาจางงานเหลานี้จากบุคคลอื่น ซึ่งอาจจะสามารถมาโยกยายมาใชบรกิารจากธุรกิจใหมนี้ได 

ลดคาใชจายใน 

การขาย และบริหาร 

เนื่องจาก GLOW และบริษัทฯ ดาํเนินธรุกิจที่คลายคลึงกัน และทาํเลที่ตัง้ของสถานที่ในการดําเนินธุรกิจที่

ใกลกัน ดังน้ันท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเช่ือวาการควบรวมระหวาง GLOW และบริษัทฯ อาจจะสามารถ

ลดคาใชจายที่ทบัซอนไดในอนาคต เชน ชิ้นสวนสํารอง การบํารุงรักษาเครื่องจักร เปนตน 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชสมมติฐานท่ีไดรับจากแผนการศึกษาในเบื้องตนของบริษัทฯ ที่ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและมีความเปนไปได รวมทั้งสมมติฐานของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจากขอมูลของโครงการเทียบเคียงตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ อยางไรก็ดี การคํานวณ

มูลคาสวนเพ่ิมท่ีเกิดจากโอกาสทางธุรกิจที่เกิดจากการซื้อหุนของ GLOW อันอาจเกิดจาก 1) โครงการใหม

ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 2) มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW ซึ่งอาจเกิดขึ้น

ไดจากการเพิ่มประสิทธภิาพในการใชประโยชนจากสินทรัพยของทั้ง 2 บริษัท และการลดคาใชจายในการ

ดําเนินงานและบํารุงรักษานั้น เปนการประเมินในเบื้องตนโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จากขอมูล
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เบื้องตนที่จะถูกพิจารณาในรายละเอียดในเชิงลึกรวมกันระหวางทั้ง 2 บริษัทภายหลังการทําธุรกรรมแลว

เสร็จตอไป รวมท้ังปจจัยในอนาคตที่อาจมีการเปลี่ยนแปลง เชน สภาวะทางเศรษฐกิจ นโยบายของภาครัฐ 

และสภาวะอุตสาหกรรมในภาพรวม ดังนั้นมูลคาสวนเพ่ิมดังกลาวจึงอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจากตัวเลขที่ที่

ปรึกษาทางการเงินไดประมาณการไว     
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4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2561 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ นัดพิเศษครั้งที่ 2/2561  มีมติอนุมัติใหเสนอตอที่ประชุมผู

ถือหุนเพ่ือพิจารณาอนุมัติการลงทุนในหุนในบริษัทเปาหมายโดยการซื้อหุน GLOW จากผูขาย (Engie Global 

Developments B.V.) ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวมท้ังสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวทั้งหมดของ GLOW) ในราคาซื้อขายหุนละ 96.50 บาท คิดเปนเงินจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 97,559 

ลานบาท (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวนเทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการ

จายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง) โดยบริษัทฯ ไดเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนกับผูขายเมื่อวันที่ 20 

มิถุนายน 2561 โดยมีรายละเอียดและเงื่อนไขที่สําคัญดังนี ้

(1) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางตรง เปนจํานวน 218,696,260 หุนจากผูขาย (คิดเปนรอยละ 14.95 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW)  

(2) บริษัทฯ จะเขาซื้อหุน GLOW ทางออม เปนจํานวน 792,279,773 หุน (คิดเปนรอยละ 54.16 ของหุนที่ออกจําหนาย

แลวไดทั้งหมดของ GLOW) โดยการเขาซื้อหุนทั้งหมดจํานวน 780,410,000 หุน ของ EHT จากผูขาย และผูถือหุน

รายอ่ืนอีก 2 ราย 

(3) ราคาซื้อขายหุน GLOW เทากับ 96.50 บาทตอหุน (อนึ่ง ราคาซื้อขายดังกลาวอาจมีการปรับลดลงไดเปนจํานวน

เทากับเงินปนผลจายตอหุน หาก GLOW มีการจายเงินปนผลกอนเงื่อนไขบังคับกอนเสร็จสิ้นลง ทั้งนี้ ที่ประชุม

คณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงินปนผลระหวางกาล เมื่อวันที่ 22 มิถุนายน 2561 อัตรา 

1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

(4) นอกจากการชําระราคาซื้อขายหุนตามขอ (3) ขางตนใหแกผูขายแลว บริษัทฯ ตองชําระเงินใหแกผูขายตามจํานวน 

“เงินสดสุทธ”ิ คงเหลือใน EHT (ซึ่งจะไมเกิน 1 ลานบาท) 

(5) การเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตนจะเกิดขึ้นตอเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนดังตอไปนี้ไดสําเร็จเสร็จสิ้น 

(หรือไดรับการผอนผนัโดยผูขายและบริษัทฯ รวมกัน) 

ก. บริษัทฯ ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ใหเขาซื้อหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน  

ข. บริษัทฯ ไดรับอนุญาตท่ีเก่ียวของจากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อ

ขายหุน GLOW ตามขอ (1) และ (2) ขางตน ซึ่งบริษัทฯ คาดวาการขออนุญาตดังกลาวจะแลวเสร็จภายใน

เดือน ตุลาคม 2561 

ภายหลังจากธุรกรรมการซื้อขายหุนเสร็จสิ้นตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 

12/2554 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถือครองหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ บริษัทฯ  มีหนาที่ตองทํา

คําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW เปนจํานวนทั้งสิ้น 451,889,002 หุน (คิดเปนรอยละ 30.89 ของหุนที่

ออกจําหนายไดแลวท้ังหมดของ GLOW) ในราคาเดียวกันกับราคาซื้อขายตามธรุกรรมการซื้อขายหุนที่ 96.50 บาทตอหุน 
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(อนึ่ง ท่ีประชุมคณะกรรมการ GLOW ครั้งที่ 6/2561 อนุมัติการจายเงนิปนผลระหวางกาล เมื่อวันท่ี 22 มิถุนายน 2561 

อัตรา 1.608 บาทตอหุน อันสงผลใหราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิเทากับ 94.892 บาทตอหุน)   

ธุรกรรมการซื้อขายหุน และการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือท้ังหมดของ GLOW เขาขายเปนการเขาซื้อหรือการไดมาซึ่ง

กิจการของบริษัทอ่ืนตามมาตรา 107(2)(ข) แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 และเปนรายการไดมาซึ่ง

สินทรัพยของบริษัทตามนัยของประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย โดยมีขนาดรายการสูงสุด เทากับรอย

ละ 292.57 ของกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 12 เดือนยอนหลังสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 ตาม

เกณฑกําไรสุทธิจากผลการดําเนินงาน ซึ่งเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยประเภทที่ 1 ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ มี

หนาที่ดังตอไปนี้   

(1) จัดทํารายงานและเปดเผยสารสนเทศที่เก่ียวของกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตอตลาดหลักทรัพยฯ 

(2) สงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วัน โดยมีสารสนเทศอยางนอยตามที่

ประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยกําหนด  

(3) จัดใหมีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย เพ่ือใหความเห็นเก่ียวกับการเขาทําธุรกรรมการซื้อขายหุน และดําเนินการจัดสงความเห็นดังกลาวพรอม

หนังสือนัดประชุมผูถือหุน (ตามที่ระบุไวในขอ (2)) 

(4) ใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว โดยบริษัทฯ จะตองไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงไม

นอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนได

เสียของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

ทั้งนี้ ธุรกรรมการซื้อขายหุนและการทําคําเสนอซื้อหุนที่เหลือทั้งหมดของ GLOW ขางตนไมเขาขายเปนการเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ทางออม (Back Door Listing) เนื่องจากบริษัทฯ ไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตามประกาศรายการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย  

ดังนั้นเงื่อนไขการเขาทํารายการซื้อหุนจะสําเร็จได รายการเสนอซื้อจําเปนตองไดรับการอนุมัติในการประชุมผูถือหุน

วิสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2561 ดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและ

มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไมนับคะแนนเสียงในสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย ในวันศุกรที่ 24 สิงหาคม 2561 เวลา 

14:00 น. ณ หองภิรัช ฮอลล 2-3 ชั้น 2 ศูนยนิทรรศการและการประชุมไบเทค เลขที่ 88 ถนนบางนา-ตราด (กม.1) บาง

นา กรุงเทพฯ 10260 
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ในการพิจารณาความเหมาะสมของการเขาทํารายการในครั้งนี้ บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด ในฐานะที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดวเิคราะหวัตถุประสงคของการเขาทํารายการ วิเคราะหความสามารถในการดําเนินงานโดยพิจารณา

ขอมูลของ GLOW ในระยะเวลา 3 ปที่ผานมา และภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การติดตามขอมูลสารสนเทศของ GLOW ที่

เกี่ยวกับนโยบายในการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต และการรวบรวมและวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับภาวะของธุรกิจ

ไฟฟาที่เก่ียวของ ทั้งนี้ เพื่อทําการวิเคราะหขอดี - ขอเสียของการเขาทํารายการ ซึ่งสรุปไดวาการทํารายการดังกลาวจะทาํ

ใหบริษัทฯ สามารถสรางโอกาสในการขยายธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต และยังสามารถเพ่ิมศักยภาพและ

ความไดเปรียบในการแขงขันจากความรวมมือระหวางบริษัทฯ และ GLOW ซึ่ง (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้ง

ทางตรงและทางออม จํานวนรวมทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนที่ออกจําหนายไดแลว

ทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ 451,889,002 หุน ในราคาหุนละ 

96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงนิปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) ในครั้งน้ี จึงถือเปนรายการ

ที่มีความสมเหตุสมผล 

สําหรับดานราคา ที่ปรึกษาการทางเงินอิสระมีความเห็นวาราคาการเขาทํารายการที่เทากับ 96.50 บาทตอหุน (หรือราคา

ซื้อขายหุน GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน) นั้นมีความเหมาะสมในดานราคา เนื่องจากราคา

ดังกลาวถือเปนราคาท่ีอยูในชวงราคาที่เหมาะสมที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไว โดยใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงินสด ซึ่งอยูในชวงประเมินมูลคาหุน GLOW เทากับ 90.28 – 98.77 บาทตอหุน 

แผนภาพชวงราคาที่เหมาะสมเทียบกบัราคาการเขาทํารายการ 
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นอกจากนี้ โดยหากรวมมูลคาเพ่ิมจาก 1) โครงการใหมท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต เทากับ 5.97 บาทตอหุน และ 2) 

มูลคาเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) ระหวางบริษัทฯ และ GLOW เทากับ 6.43 บาทตอหุน รวมทั้งสิ้น 12.40 บาทตอหุน 

จะสงผลใหมูลคายุติธรรมของ GLOW เพ่ิมขึ้นจาก 90.28 – 98.77 บาทตอหุน เปน 102.68 – 111.17 บาทตอหุน ซึ่งสูง

กวาราคาการเขาทํารายการเทากับท่ี 94.892 บาทตอหุน เทากับรอยละ 8.21 – 17.15 อันมีรายละเอียดตามหัวขอที่ 

3.4.9 ดังรูปตอไปนี ้

แผนภาพชวงราคาที่เหมาะสมเมื่อรวมมูลคาเพิ่มเทยีบกับราคาการเขาทํารายการ

 

ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวา (1) การทํารายการเขาซื้อหุน GLOW ทั้งทางตรงและทางออม จํานวนรวม

ทั้งสิ้น 1,010,976,033 หุน (คิดเปนรอยละ 69.11 ของหุนท่ีออกจําหนายไดแลวทั้งหมด) และ (2) การทําคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยทั้งหมดของ GLOW ในสวนที่เหลือ 451,889,002 หุน ในราคาหุนละ 96.50 บาท (หรือราคาซื้อขายหุน 

GLOW สุทธิหลังหักเงินปนผลเทากับ 94.892 บาทตอหุน)  เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผูถือหุนควรอนุมัติการเขา

ทํารายการดังกลาว 

ในการพิจารณาการทําเขาทํารายการ ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูล ความเห็น และรายละเอียดตาง ๆ ในการจัดทํา

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่กลาวมาแลวขางตน เชน สมมติฐานที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน

กําหนดข้ึนจากขอมูลทางการเงินและอัตราสวนที่เกิดขึ้นจริงในอดีตยอนหลัง 3 ป (ป 2558 - 2560) รวมท้ังนโยบายการ

ดําเนินธุรกิจอีก 34 ปขางหนา (ป 2561 – 2594) การวิเคราะหความออนไหวในกรณีท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง

สมมติฐานหลัก เชน อัตราคิดลดกระแสเงนิสด อัตราการเติบโตระยะยาว เปนตน รวมถึงควรพิจารณาขอดีและขอเสียของ

การเขาลงทุนในครั้งน้ีประกอบการพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้ง

นี้ข้ึนอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย                                             บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี ่จํากัด (มหาชน)  

 

156 | หนา 

 

 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นทางการเงินดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ

โดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

บริษัท อวานการด แคปปตอล จํากัด 

 
 

(นาย วรวัสส วสัสานนท) 

ผูควบคุมการปฏิบติังาน 

(นาย วรวัสส วสัสานนท) 

กรรมการ 
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5. ภาคผนวก 

 บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (บริษัทฯ ) 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจําหนายไฟฟา ไอน้ํา น้ําอุตสาหกรรม และสาธารณูปโภคอ่ืน ๆ โดยในวันท่ี 

31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มกํีาลังการผลิตสวนท่ีเปนเจาของในโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยแลวแบงเปนการ

ผลิตไฟฟารวมประมาณ 1,530 เมกะวัตต ไอน้ํา รวมประมาณ 1,512 ตันตอชั่วโมง น้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมรวม

ประมาณ 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชัว่โมง และน้ําเย็นรวมประมาณ 12,000 ตันความเย็น และบริษัทฯ มีกําลังการผลิต

สวนท่ีเปนเจาของ ของโรงไฟฟาที่อยูระหวางการกอสราง จํานวนประมาณ 410 เมกะวัตต และไอน้ํารวมประมาณ 73 

ตันตอชัว่โมง ทัง้นี ้ในป 2562 โรงไฟฟาทีบ่ริษัทฯ เขาไปลงทุนจะเปดดําเนินการเชิงพาณิชยทัง้หมด โดยจะมกํีาลังการ

ผลิตสวนที่เปนเจาของประมาณ 1,940 เมกะวัตต กําลังการผลิตไอน้ํา เพิ่มเปน 1,585 ตันตอช่ัวโมง น้ําเพ่ือการ

อุตสาหกรรม 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง และน้ําเย็น 12,000 ตันความเย็น นอกจากน้ี บริษัทฯ ไดเขาไปดําเนิน

ธุรกิจในลักษณะการเขารวมลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ อีกดวย 
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ตารางขอมูลทั่วไปของบริษัทฯ 
ชื่อบริษทั บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 

ที่ตั้งสํานักงานใหญ 555/2 ศูนยเอนเนอรยี่คอมเพล็กซ 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

แลว 

14,983,008,000 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,498,300,800 หุน  

มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 10 บาท 

กรรมการ  ชื่อ ตําแหนง 

1 นาย สุรงค บูลกุล ประธานคณะกรรมการ 

2 นาย เติมชัย บุนนาค 
ประธานเจาหนาที่บรหิารและกรรมการผูจัดการใหญ/

กรรมการ 

3 นาย ชาญศิลป ตรีนุชกร กรรมการ 

4 นาย สุพัฒนพงษ พันธมีเชาว กรรมการ 

5 นาย อธิคม เติบศิร ิ กรรมการ 

6 นาย คงกระพัน อินทรแจง 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 ชยันตรสุภาพ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

13 นาง นิชา หิรัญบูรณะ ธวุธรรม กรรมการอิสระ 
 

ที่มา: รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ  และตลท. 
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5.1.1 โครงสรางกลุมบริษัทฯ  

แผนภาพโครงสรางกลุมของบริษัทฯ  

ที่มา: รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ  

5.1.2 ผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ  

รายชื่อผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ณ วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2561 มีดังนี ้

 ผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ 

1. บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 340,565,223 22.73 

2. บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 338,266,861 22.58 

3. บริษัท ไทยออยลเพาเวอร 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. กองทุนเปด บัวหลวงหุนระยะยาว 21,926,300 1.46 

8. กองทุนเปด บัวหลวงทศพล 12,640,500 0.84 

9. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จาํกัด 12,239,312 0.82 

10. กองทุนเปด บัวหลวงหุนระยะยาว 75/25 9,957,200 0.66 

 รวม 1,260,224,212 84.11 
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5.1.3 โครงสรางรายได 

ตารางโครงสรางรายไดของบริษัทฯ สําหรับงวดป 2558 – 2560 และไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที ่1 

 ป 25611/ 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ  ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ         

ไฟฟา (SPP) 8,977.47   40.00 7,856.48 38.00 8,165.87 41.00   

ไฟฟา (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   

รวมรายไดจากการขายและใหบริการ 22,443.68 100.00 20,674.95 100.00 19,916.76  100.00 
 

5,715.74 100.00 

หมายเหตุ:     รายไดตามประเภทผลิตภณัฑประมาณการจากสัดสวนรายไดจากรายงาน 56-1 คูณดวยรายไดจากการขายและใหบริการที่เกิดข้ึนจริงระหวางป 2558-2560 

 1/ ไมมีขอมูล 

5.1.4 ลักษณะผลิตภัณฑหรือบริการ 

วันที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ มีกําลังการผลิตสวนที่เปนเจาของของโรงไฟฟาที่เริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชยแลวและอยูในระหวางการกอสราง ดังน้ี 

ตารางลักษณะผลิตภณัฑของบริษัทฯ 

ผลิตภัณฑ ที่ตั้ง สถานะ 
กําลังการผลิต 

สวนที่เปนเจาของ 

ไฟฟา 

ในประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 1,509 เมกะวัตต 

อยูระหวางกอสราง 63 เมกะวัตต 

ตางประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 21 เมกะวัตต 

อยูระหวางกอสราง 347 เมกะวัตต 

ไอน้ํา ในประเทศ 
ดําเนินการเชิงพาณิชย 1,512 ตันตอชั่วโมง 

อยูระหวางกอสราง 73 ตันตอชั่วโมง 

น้ําเย็น ในประเทศ ดําเนินการเชิงพาณิชย 12,000 ตันความเย็น 

น้ําเพื่อการอุตสาหกรรม ในประเทศ ดําเนินการเชิงพาณิชย 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชั่วโมง 
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ลักษณะของผลิตภัณฑหลัก  

 ไฟฟา คือ พลังงานรูปแบบหนึ่งซึ่งถูกแปรรูปเพื่อใชประโยชนในการสรางพลังงานอ่ืน เชน พลังงานความ

รอน พลังงานกล สามารถจัดสงไปยงัที่ตาง ๆ โดยใชสายสงไฟฟา (transmission line) เปนตัวนําไป โดย

ไฟฟาทีบ่ริษัทฯ จัดสงใหกับลูกคามีหลายแรงดันทัง้ 230 kV 115 kV และ 22 kV 

 ไอน้ํา คือ รูปแบบการใชพลังงานความรอนรูปแบบหนึ่ง โดยบริษัทฯ ใชความรอนที่เหลือจากการผลิต

ไฟฟามาผลิตไอน้ํา หรือบางครั้ง ก็จะใชการเผาไหมของเช้ือเพลิงโดยตรงในการผลิต โดยไอน้ําที่สงใหกับ

ลูกคามีหลายระดับแรงดัน 

 น้ําเย็นเปนตัวกลางในการแลกเปลี่ยนพลังงานท่ีไวใชสําหรับระบบปรับอากาศ โดยบริษัทฯ ทําการผลิตท่ี

ศูนยราชการแจงวฒันะ 

 น้ําอุตสาหกรรมประกอบดวย Boiler feed water และน้ําปราศจากแรธาตุ ซึ่งทั้ง 2 ผลิตภัณฑเปนสวน

หนึง่ในกระบวนการผลิตไฟฟาและสงขายใหลูกคาเพ่ือใชในระบบการผลิต 

การประกอบธุรกิจของกลุมบริษัทฯ  

1. กลุมโรงไฟฟาพลังงานเชือ้เพลิงฟอสซิล (Conventional Energy) ในประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จํากัด (มหาชน) (GPSC) 

บริษัทฯ เปนผูผลิตและจําหนายไฟฟาใหกับ กฟผ. และผูประกอบการอุตสาหกรรม มีกําลังการ

ผลิตไฟฟาท่ีดําเนินการแลวรวมประมาณ 1,039 เมกะวัตต และใหบริการดานสาธารณูปโภคโดย

ผลิตและจําหนายไอน้ํา และน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรมใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในบริเวณใกลเคียง มี

กําลังการผลิตไอน้ํารวมประมาณ 1,340 ตันตอชั่วโมง และกําลังการผลิตน้ําเพ่ือการอุตสาหกรรม

รวมประมาณ 2,080 ลูกบาศกเมตรตอชัว่โมง  

 บริษัท ราชบุรีเพาเวอร จํากัด (RPCL) 

RPCL เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) มีกําลังการผลิตไฟฟารวม 1,400 เมกะวัตตโดย

จําหนายไฟฟาทั้งหมดท่ีผลิตไดให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาซึ่งมีอายุสัญญา 25 ป นับจาก

วันท่ีเริ่มจายไฟฟาเขาระบบของ กฟผ.  

 บริษัท ผลิตไฟฟาและพลังงานรวม จํากัด (CHPP) 

CHPP เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็กมาก (VSPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาติดตัง้ประมาณ 10 เมกะ

วัตต และกําลังการผลิตนํ้าเย็นประมาณ 12,000 ตันความเย็น โดยมีสัญญาจําหนายไฟฟาใน

รูปแบบ Non-firm ใหกับ กฟน. และจําหนายพลังงานความเย็นสําหรับระบบปรับอากาศใหอาคาร

ศูนยราชการฯ 
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 บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชัน จํากัด โครงการ 1 (BIC-1) 

BIC-1 เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 117 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 20 ตันตอชั่วโมง โดยจําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา

สําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปน

หลัก และจําหนายไฟฟาบางสวนและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

 บริษัท บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น จํากัด โครงการ 2 (BIC-2) 

BIC-2 เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 117 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 20 ตันตอชั่วโมง จําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปนหลักและ

จําหนายไฟฟาบางสวน และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน 

 บริษัท ผลิตไฟฟา นวนคร จํากัด (NNEG) 

NNEG เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาประมาณ 125 เมกะวัตต และมี

กําลังการผลิตไอน้ําประมาณ 30 ตันตอชั่วโมง จําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm (SPP Firm) จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. เปนหลักและ

จําหนายไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในเขตสงเสริมอุตสาหกรรมนวนคร 

 บริษัท ไออารพีซี คลีนพาวเวอร จํากัด (IRPC-CP) 

IRPC-CP เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) มีกําลังการผลิตไฟฟาสุทธิหนวยผลิตละประมาณ 

240 เมกะวัตต และมีกําลังการผลิตไอน้ําสุทธ ิรวมประมาณ 180-300 ตันตอชั่วโมง ภายใตสัญญา

ซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm จํานวน 2 สัญญา สัญญาละ 90 เมกะ

วัตต รวมเปน 180 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. และจําหนายไฟฟาสวนที่เหลือและไอน้ําใหกับ IRPC  

โรงไฟฟาที่อยูระหวางดําเนินการกอสราง 

 โรงผลิตสาธารณูปการ 4 ระยะที่ 1 (Central Utility Plant 4 Phase 1: CUP-4 Ph1) 

 บริษัท ผลิตไฟฟา นวนคร จํากัด (NNEG) 

NNEG เปนผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก (SPP) โดยจําหนายไฟฟาภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับ

ผูผลิตไฟฟารายเล็กในรูปแบบ Firm จํานวน 90 เมกะวัตต ใหกับ กฟผ. และจําหนายไฟฟาสวนท่ี

เหลือ และไอน้ําใหกับลูกคาอุตสาหกรรมในเขตสงเสริมอุตสาหกรรมนวนคร โดยเปดดําเนินการเชงิ

พาณิชยวันท่ี 3 มิถุนายน 2559 
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2. กลุมโรงไฟฟาประเภทพลังงานหมุนเวียนในประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท ไทย โซลาร รีนิวเอเบิล จํากัด (TSR) 

TSR ประกอบธุรกิจลงทุน โดยลงทุนรอยละ 100.00 ใน บริษัท สยาม โซลาร เอ็นเนอรยี่ 1 

จํากัด (“Siam Solar Energy 1” or “SSE1”) เพ่ือพัฒนาโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย SSE1 

เปนผูผลติไฟฟาเอกชนรายเล็กมาก (VSPP) ที่ใชกระบวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย

ดวยระบบโฟโตโวลตาอิกหรือโซลารเซลล มีกําลังการผลิตติดตั้งประมาณ 8 เมกะวัตต จํานวน 

10 โครงการ กําลังการผลิตตามสัญญารวม 80 เมกะวัตต และจําหนายไฟฟาทั้งหมดเขาระบบ

ของ กฟภ. 

 บริษัท ผลิตไฟฟาและพลงังานรวม จํากดั (CHPP)  

CHPP ไดเขารวมเปนผูสนับสนุนโครงการในการดําเนินโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย

แบบติดตั้ง บนพ้ืนดินใหกับสหกรณภาคการเกษตรที่ผานการคัดเลือก เพื่อผลิตและจําหนาย

พลังงานไฟฟา มีกําลังการผลิต 5 เมกะวัตต โดยสามารถจายไฟฟาเขาระบบ กฟภ. ไดตัง้ แตวันท่ี 

30 ธันวาคม 2559 ตลอดอายุสัญญาโครงการ 25 ป 

3. กลุมโรงไฟฟาในตางประเทศ 

โรงไฟฟาที่ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 บริษัท อิจิโนเซกิ โซลา พาวเวอร 1 จีเค (ISP1) 

ISP1 เปนผูผลิตไฟฟาดวยพลังงานแสงอาทิตย เพื่อจําหนายไฟฟาใหกับบริษัทสาธารณูปโภค

ญี่ปุน โดยมีกําลังการผลิต 20.8 เมกะวัตต 

โรงไฟฟาที่อยูระหวางดําเนินการกอสราง 

 บริษัท นที ซนิเนอรยี่ จํากัด (NSC) 

NSC ประกอบธุรกิจลงทุน โดยลงทุนรอยละ 25 ใน บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร จํากัด (“XPCL”) 

ซึ่งเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนจัดตั้งใน สปป.ลาว โดยพัฒนาโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําซึ่งใช

เทคโนโลยีกังหันน้ําแบบคัปลาน (Kaplan Turbine) ทํางานรวมกับเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาด 

175 เมกะวัตต จํานวน 7 เครื่อง และเครื่องกําเนิดไฟฟาขนาด 60 เมกะวัตต จํานวน 1 เครื่อง 

 บริษัท ไฟฟาน้ําลึก 1 จํากัด (NL1PC) 

NL1PC เปนบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งใน สปป. ลาว มีวัตถุประสงคเพ่ือพัฒนาโครงการโรงไฟฟา

น้ําลึก 1 ซึ่งเปนโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําชนิดฝายน้ําลน (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 เปนบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบธุรกิจหลักในการวิจัยและ

พัฒนาการผลิตแบตเตอรี่ลิเธยีมไอออน (Lithium Ion) ซึ่งมีเปาหมายในการพัฒนาแบตเตอรี่รุน

แรก ใหเหมาะกับประยุกตใชงานดานแบตเตอรี่สําหรับสํารองไฟ (Stationary Battery) เพื่อ

นําไปใชเปนสวนประกอบพ้ืน ฐานในระบบกักเก็บไฟฟาสํารอง 

5. ธุรกิจอ่ืน 

 บริษัท บิซิเนส เซอรวิสเซส อัลไลแอนซ จํากัด (BSA) 

BSA เปนบริษัทรวมทุนของบริษัทในกลุม ปตท. เพื่อบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลในลักษณะ

งานที่เปนการ Outsourcing ของกลุม ปตท.  

 GPSC International Holdings Limited (GPSCIH) 

เปนบริษัทยอยท่ีมีวัตถุประสงคในการขยายการลงทุนไปตางประเทศของบริษัทฯ ในอนาคต 

ตั้งอยูในเขตบริหารพิเศษฮองกงแหงสาธารณรัฐประชาชนจีน  

 บริษัท สานพลัง วิสาหกิจเพ่ือสังคม (PTTSE) 

บริษัทดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือสนับสนุนการดาํเนินกิจการดานวิสาหกิจเพ่ือสังคม หรือ Social 

Enterprise ของ ปตท. และบริษัทในกลุม ในการรวมแกไขปญหาสังคม ชุมชน สิง่แวดลอม และ

สงเสริมสนับสนุนการจางงานชุมชนในทองถิ่น  
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ตารางโรงงานผลิตและกําลังการผลิตไฟฟาติดตั้ง ณ วันท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ที่มา: รายงาน 56-1 ป 2560 ของ บริษัทฯ 

 

  

โรงงาน ที่ตั้ง 
วันครบอายุสัญญา 

กฟผ. 
ไฟฟา 

(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 แจงวฒันะ 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 ญี่ปุน 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 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทําการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ซึ่งเปนงบ

การเงินท่ีผานการตรวจสอบโดยบริษัท 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  

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการขายและใหบริการ  21,758.18 96.95 20,036.61 96.91 19,325.03 97.03 5,574.71 97.53 

รายไดจากสัญญาเชาทางการเงนิ  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 

ตนทุนขายและตนทุนการใหบริการ  20,177.07 89.90 17,365.03 83.99 16,375.94 82.22 4,477.75 78.34 

กําไรขั้นตน 2,266.62 10.10 3,309.91 16.01 3,540.82 17.78 1,237.98 21.66 

รายไดจากการขายไนโตรเจน 99.58 0.44 96.18 0.47 108.03 0.54 26.80 0.47 

ตนทุนคาไนโตรเจน 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) 

เงนิปนผลรับ 288.01 1.28 420.01 2.03 270.01 1.36 - - 

รายไดอื่น 189.61 0.84 243.91 1.18 478.04 2.30 66.77 1.17 

คาใชจายในการขายและจัดจําหนาย  7.84 0.03 8.45 0.04 10.57 0.05 2.72 0.05 

คาใชจายในการบริหาร 662.53 2.95 891.65 4.31 839.52 4.22 171.80 3.01 

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 

และการรวมคา 
338.57 1.51 346.21 1.67 517.13 2.60 151.78 2.66 

กําไรกอนตนทุนทางการเงินและ 

คาใชจายภาษีเงนิได 
2,373.21 10.57 3,429.73 16.59 3,957.94 19.87 1,261.96 22.08 

ตนทุนทางการเงิน  394.03 1.76 417.53 2.02 361.01 1.81 118.62 2.08 

กําไรกอนคาใชจายภาษีเงินได 1,979.18 8.82 3,012.21 14.57 3,596.93 18.06 1,143.34 20.00 

คาใชจายภาษีเงนิได  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 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย         

เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด  2,864.88 5.12 5,421.67 9.34 3,964.78 6.61 5,003.68 8.06 

เงนิฝากธนาคารที่มีขอจากัดในการเบิกใช 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 

ลูกหนี้การคา  2,848.52 5.09 2,179.93 3.76 3,663.41 6.11 3,234.21 5.21 

ลูกหนีต้ามสัญญาเชาการเงิน 

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 

สนิคาคงเหลือ 406.30 0.73 457.76 0.79 484.79 0.81 493.85 0.80 

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 195.73 0.35 149.50 0.26 219.82 0.37 117.72 0.19 

รวมสินทรัพยหมุนเวยีน  16,316.25 29.14 11,665.02 20.10 9,917.98 16.54 10,996.11 17.72 

เงนิลงทุนในการรวมคา  2,177.01 3.89 2,476.61 4.27 2,626.12 4.38 2,711.608  4.37 

เงนิลงทุนในบริษัทรวม  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 

เงนิใหกูยืมระยะยาวและดอกเบี้ย 

คางรับจากกิจการที่เกีย่วของกัน 
- - 2,529.59 4.36 2,965.05 4.94 3,043.40 4.90 

ลูกหนีต้ามสัญญาเชาการเงิน 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 

สินทรัพยทีไ่มไดใชในการดาํเนินงาน 143.22 0.26 60.98 0.11 73.12 0.12 73.12 0.12 

คาความนิยม 15.38 0.03 15.81 0.03 14.88 0.02 15.09 0.02 

สินทรัพยไมมีตวัตน 497.02 0.89 526.91 0.91 509.98 0.85 514.78 0.83 

สินทรัพยภาษีเงนิไดรอการตัดบัญช ี 2.54 0.00 6.06 0.01 - - - - 

คาสิทธิการใชระบบจําหนายกาซธรรมชาต ิ 563.02 1.01 563.02 0.97 558.93 0.93 553.64 0.89 

คาสิทธิการใชสนิทรัพยรอตัดจาย - - 380.00 0.65 1,043.44 1.74 1,032.94 1.66 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น  304.36 0.54 331.93 0.57 587.33 0.98 618.42 1.00 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวยีน  39,666.64 70.85 46,363.26 79.90 50,050.45 83.46 51,066.69 82.28 

สินทรัพยรวม  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 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

หนี้สิน         

เจาหนี้การคา  1,959.81 3.50 1,140.24 1.96 1,622.87 2.71 1,596.14 2.57 

เจาหนี้อื่น  786.00 1.40 748.16 1.29 607.70 1.01 492.69  0.79 

เจาหนี้งานกอสราง  76.82 0.14 307.80 0.53 576.64 0.96 1,004.39 1.62 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

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 

เงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน  13,393.84 23.92 14,294.81 24.63 9,824.03 16.38 10,312.43  16.62 

หุนกู - - - - 4,993.47 8.33 4,993.84  8.05 

หนี้สินภาษีเงินไดรอการตัดบัญช ี 489.87 0.88 463.71 0.80 507.69 0.85 507.07  0.82 

ประมาณการหนีส้ินสําหรับ 

ผลประโยชนพนกังาน 
57.13 0.10 66.68 0.11 76.67 0.13 75.55  0.12 

หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น  361.58 0.65 253.71 0.44 105.72 0.18 75.15  0.12 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน  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 

สวนของผูถือหุน         

ทุนจดทะเบียนที่ออกชําระแลว 14,983.01 26.76 14,983.01 25.82 14,983.01 24.98 14,983.01  24.14 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ  9,485.11 16.94 9,485.11 16.35 9,485.11 15.82 9,485.11  15.28 

สวนเกิน (ต่ํากวา) ทุนอื่น (1,118.21) (2.00) (1,118.21) 1.93 (1,118.21) 1.86 (1,118.21) (1.80) 

กําไรสะสม         

จัดสรรแลว  

- สํารองตามกฎหมาย 
439.21 0.78 566.21 0.98 708.00 1.18 708.00  1.14 

ยังไมไดจัดสรร 12,187.00 21.77 13,185.89 22.72 14,496.22 24.17 15,418.40  24.48 

องคประกอบอื่นของสวนของผูถอืหุน  30.15 0.05 47.91 0.08 (7.23) (0.01)  (8.60) (0.01) 

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทใหญ  36,006.25 64.32 37,149.91 64.02 38,546.88 64.28 39,467.70  63.59 

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม  1,121.55 2.00 1,604.20 2.76 1,827.04 3.05 1,958.56  3.16 

สวนของผูถือหุน 37,127.80 66.32 38,754.11 66.78 40,373.92 67.33 41,426.26 66.75 

รวมหนี้สิน 

และสวนของผูถือหุน 
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  
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 อัตราสวนสําคัญทางการเงิน 

อัตราสวนสําคัญทางการเงิน ป 2558 ป 2559 ป 2560 
ไตรมาสที1่ 

ป 2561 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.58 2.78 2.78 2.35 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเรว็ (เทา) 3.13 2.39 1.94 1.92 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร     

อัตรากําไรขัน้ตน (รอยละ) 10.10 16.01 17.78 21.66 

อัตรากําไรสทุธิ (รอยละ) 8.42 13.89 16.77 18.43 

อัตราสวนภาระหนี้สิน     

อัตราสวนหนี้สนิตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.51 0.50 0.49 0.50 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (เทา) 4.29 6.09 7.85 10.64 

  ที่มา:  รายงาน 56-1 ของบริษัทฯ ป 2560 และงบการเงนิบริษัทฯ ป 2561  

2) คําอธิบายผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

 ผลการดําเนินงาน 

รายไดจากการขายและใหบริการ 

รายไดจากการขายและใหบริการประกอบดวย รายไดจากไฟฟา (SPP) ไฟฟา (IPP) ไอน้ํา น้ํา

เย็น และน้ําเพ่ืออุตสาหกรรม โดยระหวางป 2558 - 2560 มีรายไดจากการขายและใหบริการ

รวมทั้งสิ้น 22,443.63 ลานบาท 20,674.95 ลานบาท และ 19,916.76 ลานบาท ตามลําดับ 

ซึ่งคิดเปนอัตราลดลงเฉลีย่ของรายไดรวมตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 

5.80 อันเนื่องมาจากปริมาณการขายไฟฟาเขาระบบของโรงไฟฟาศรีราชาตามความตองการ

ของ กฟผ. ที่ลดลง ในขณะท่ีราคาขายไฟฟาเฉลี่ยที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 5.00 ในป 2560 

สาเหตุหลักมาจากปริมาณการสงไฟฟาใหกับ กฟผ. ที่ลดลง แตยังคงไดรับรายไดคาความพรอม

จายในสวนที่เปนคาคงท่ี จึงทําใหราคาขายไฟฟาเฉลี่ยตอหนวยปรับตัวสูงข้ึน 

เมื่อพิจารณาในป 2561 บริษัทฯ มีรายไดจากการขายและใหบริการรวมทั้งสิ้น 5,715.74 ลาน

บาท เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนา 349.27 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 6.51  
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อัตรากําไรขั้นตน 

         แผนภาพรายได กําไรขั้นตน และอตัรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

ในชวงระหวางป 2558 - 2560 อัตรากําไรข้ันตนเฉลี่ยมีคาเทากับรอยละ 14.63 และอัตรา

กําไรข้ันตนปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 17.78 ในป 2560 สาเหตุหลักมาจากตนทุนคากาซ

ธรรมชาติในการผลิตไฟฟาที่ลดลงและคาบํารุงรักษาลดลงตามชั่วโมงการเดินเครื่องที่ลดลง 

และในไตรมาสที่ 1 ป 2561 อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ เทากับ รอยละ 21.66 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

ในระหวางป 2558 - 2560 คาใชจายในการขายและบริหารมีคาเทากับ 670.37 ลานบาท 

900.10 ลานบาท และ 850.09 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.87 

ของรายได ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของคาใชจายในการขายและบริหารตอป (CAGR) 

ระหวางป 2558 - 2560 เทากับรอยละ 12.61 และในไตรมาสที่  1 ป 2561 บริษัทฯ มี

คาใชจายในการขายและบริหารเทากับ 174.52 ลานบาท ลดลงจากปกอนหนา 17.68 ลาน

บาทหรือลดลงรอยละ 9.20 จากการลดลงของคาใชจายในการพัฒนาธุรกิจ  
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กําไรสุทธ ิ 

แผนภาพกําไรสุทธิ และอตัรากําไรสุทธิของบริษัทฯ ป 2558 - ไตรมาสที่ 1 ป 2561 

 

 

 

 

 

กําไรสุทธิในระหวางป 2558 - 2560 มีคาเทากับ 1,889.15 ลานบาท 2,871.97 ลานบาท และ 

3,340.17 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 8.42 รอยละ 13.89 และรอยละ 

16.77ตามลําดับ ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกําไรสุทธิตอป (CAGR) ระหวางป 2558 - 

2560 เทากับรอยละ 32.97 โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 13.03 ของรายได และกําไรสุทธิใน

ไตรมาสที่ 1 ป 2561 เทากับ 1,053.57 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 

18.43 เพิ่มขึ้นจากปกอนหนา 289.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 37.83 
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 ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเพิ่มข้ึนจาก 55,983.89 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 

59,968.43 ลานบาท ณ สิ้นป 2560 คิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) ระหวางป 

2558 - 2560 เทากับ รอยละ 3.50   

ณ สิ้นป 2558 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 55,983.89  ลานบาท และเพ่ิมข้ึน 

2,044.40  ลานบาท เปน 58,028.29 ลานบาท ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการเติบโต

รอยละ 3.65 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมข้ึนของ เงินลงทุนในบริษัทรวมและการวมคา  

เงนิลงทุนระยะยาวอ่ืน ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และสินทรัพยไมหมุนเวยีนอื่น 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2560 สินทรัพยรวมของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 59,968.43 ลานบาท 

เพิ่มข้ึน 1,940.14 ลานบาท จาก 58,028.29 ลานบาท ณ สิ้นป 2559 หรือคิดเปนอัตราการ

เติบโตรอยละ 3.34 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมข้ึนของ เงินลงทุนในบริษัทรวมและการ

รวมคา ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ มีทรัพยสินรวมเทากับ 62,062.80  ลานบาท ซึ่งสวนใหญ

ประกอบ ดวย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

หนี้สิน 

หนี้สินรวมของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นจาก 18,855.09 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 เปน 19,594.51 ลาน

บาท ณ สิ้นป 2560 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ระหวางป 2558 - 2560 

เทากับรอยละ 1.94 โดยการเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมมีสาเหตุหลักเกิดจากเงนิกูยืมระยะยาวจาก

สถาบันการเงินเพ่ิมข้ึนในป 2559 และ จากการออกหุนกูครั้งแรกของบริษัทฯ ในป 2560  

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมเทากับ 20,636.54  ลานบาทซึ่งสวนใหญ

ประกอบดวยเงนิกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงนิ 
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สวนของผูถือหุน 

สวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เทากับ 37,127.80 ลานบาท 38,754.11 ลานบาท และ 

40,373.92 ลานบาท ณ สิ้นป 2558 2559 และ 2560 ตามลําดับ เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้น

ของกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรร และการเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุนไมมีอํานาจควบคุมซึ่งเปน

ผลจากกําไรจากการดาํเนินธุรกิจของบริษัทยอยท่ีปรับตัวสงูขึ้น และ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 

บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนเทากับ 41,426.26 ลานบาท  

5.1.6 การแขงขัน 

บริษัทฯ ไมประสบสภาวะการแขงขันที่รุนแรงในการดําเนินธุรกิจหลักที่ยังตอเนื่อง เนื่องจากบริษัทฯ ยังมี

ความไดเปรียบจากการเปนบริษัทแกนนําธุรกิจพลังงานไฟฟาของกลุม ปตท. (PTT Group’s Power 

Flagship) การมีสัญญาซือ้ขายไฟฟาและสัญญาซื้อขายไอน้ําที่มีอายุสัญญาระยะยาว การใหการรับประกัน

ความมั่นคงในการจายกระแสไฟฟาและไอน้ําใหกับลูกคา รวมไปถึงการที่บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจจําหนาย

ไฟฟาและไอน้ํา ดวยระบบโคเจนเนอเรช่ันซึ่งมีตนทุนที่ต่ํากวาการผลิตไฟฟา และไอน้ํา ดวยระบบอื่น 

รวมถึงการมีโครงขายระบบสงไฟฟาและทอสงไอนํ้าไปยังโรงงานของลูกคาแตละรายโดยตรง ดวยปจจัย

สนับสนุนดังกลาว ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนต่ํากวาเมื่อเทียบกับการที่ลูกคาในนิคมอุตสาหกรรมในแตละราย 

แยกลงทุนทาการผลิตสาธารณูปการดวยตนเอง 

5.1.7 ภาวะอุตสาหกรรม 

 สถานการณการใชพลังงานไฟฟาของประเทศไทย ประจําป 2560 

ปจจุบันประเทศไทยมีกาลังการผลิตไฟฟาติดตั้งในระบบ 51,215 เมกะวัตต โดยมีปริมาณการใช

พลังงานไฟฟา(Electrical power demand) ในป 2559 อยูท่ี 182,847 กิกะวัตต-ชั่วโมง และในป 

2560 ที่ 185,370 กิกะวัตต-ชั่วโมง คิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 1.4 ตอป ขณะที่มีอัตราการ

เติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ในป 2560 อยูท่ีรอย

ละ 3.9 ตอป การเปลี่ยนแปลงไปของอัตราการเติบโตของการใชพลังงานไฟฟาที่มีความเกี่ยวของ

เพียงเล็กนอยกับอัตราการเติบโตผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศป 2560 แสดงใหเห็นถึงการใช

พลังงานนอกระบบ ที่เกิดจากการผลิตไฟฟาเพ่ือใชเอง จากเช้ือเพลิงธรรมชาติ ที่เปนพืชพลังงาน ทัง้

ชีวมวลจากเศษวัสดุเหลือใชทางการเกษตร ชีวภาพจากน้ําเสียในฟารมปศุสัตว รวมถึงพลังงานจาก

แสงแดด ลม เปนตน รวมถึง ความตองการพลังไฟฟาสูงสุดของระบบการไฟฟา อยูที่ 30,303 เมกะ

วัตต เกิดเมื่อวันที่ 4 พฤษภาคม 2560 ซึ่งต่ํากวาความตองการพลังไฟฟาสูงสุดใน ป 2559 ซึ่งอยูท่ี

ระดับ 30,973 เมกะวัตต และต่ํากวาคาดการณที่ 32,059 เมกะวัตต ซึ่งการเปลี่ยนรูปแบบการใช

พลังงานท่ีมีสัดสวนอยูนอกระบบมากขึ้น ดังกลาว จะเริ่มสงผลตอตลาดและเปลีย่นแปลงรูปแบบการ

แขงขันของธุรกิจไฟฟาในอนาคตอันใกล 
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 แนวโนมการปรับปรุง แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558 (Thailand 

Power Development Plan: PDP2015)  

1. การเพ่ิมกําลังผลิตไฟฟา  

จากสมมติฐานการประมาณการอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ การเติบโตของประชากรของ

ประเทศไทยในอนาคตที่เติบโตไมสูงมาก รวมท้ังกําลังการผลิตใหมจากโรงไฟฟาขนาดใหญของ

ภาคเอกชนท่ีจะทยอยจายไฟฟาเขาระบบเพ่ือทดแทนกําลังการผลิตของ กฟผ. ที่หมดอายุลง ทํา

ใหภาครัฐคาดการณวาในแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาฉบับใหม จะยังไมมีความจําเปนทีต่องสราง

โรงไฟฟาขนาดใหญเพ่ิมเตมิ  

2. การสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทน 

ปรับเปาหมายเพิ่มกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 30.00 – 40.00 

เมื่อเทียบกับแผนเดิมอยูท่ีรอยละ 20.00 เทียบเปนกําลังการผลิตติดตั้งจากพลังงานทดแทน จาก

เดิมที่กําหนดไวที่ 19,634 เมกะวัตต จะปรับเพ่ิมขึน้เปน 30,000 เมกะวัตต ภายในป 2579 และ

เพิ่มการรับซื้อไฟฟาจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ใน ป 2560-2561 โดยภาพรวมการรับซื้อ

ไฟฟาจากพลังงานทดแทน ณ เดือน ตุลาคม 2560 ตามแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน

ทางเลือก (AEDP2015) มีโครงการท่ีภาครัฐมีภาระผูกพันท้ังสิ้น 10,130 เมกะวัตต 

 แนวโนมตลาดและภาวะการแขงขันภายใตนโยบายทางดานพลังงานของประเทศไทย Energy 4.0  

Energy 4.0 ในเชิงนโยบาย แบงไดเปน 2 สวน สวนแรกคือ นวัตกรรมดานพลังงาน ดวยการนํา

ระบบ ICT มาประกอบโยงกับเรื่องพลังงาน ท้ังในเรื่องนวัตกรรมการประดิษฐ เชน ระบบโซลารเซลล 

ระบบเก็บสะสมพลังงาน (Energy Storage) รวมถึงยานยนตไฟฟา (Electric Vehicle) ผสมผสาน

กันจนเกิดเปนเมืองอัจฉริยะ (Smart Cities) บนรากฐานของการพัฒนาระบบเชื่อมตอไฟฟาอัจฉริยะ 

(Smart Grid) และสวนท่ีสองคือรูปแบบการผลิตไฟฟาที่ผสมผสานระหวางพลังงานธรรมชาติ  
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 สัญญาซื้อขายไฟฟาบางสวนอันระบไุวในหนังสือชี้ชวนของ GLOW 

5.2.1 สัญญาซือ้ขายไฟฟาของ GLOW IPP 

การกําหนดราคาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ.  

การกําหนดราคาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาสําหรับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ 

การกําหนดคาไฟฟาที่บริษัทจัดสงใหกับ กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP สามารถแบงออก

ไดเปน 3 สวน คือ คาความพรอมจายพลังไฟฟา คาพลังงานไฟฟา และคาอุปกรณเพิ่มเติม (Added 

Facility Charge) 

คาความพรอมจายพลังไฟฟา (Availability Payment) 

คาความพรอมจายพลังไฟฟาที่บริษัทไดรับตามสัญญาซื้อขายไฟฟาของ GLOW IPP คํานวณจากคาเครดิต

ความพรอมจายพื้นฐาน (Base Availability Credit) มีหนวยเปนบาทตอเมกะวัตตช่ัวโมง คูณกับพลัง

ไฟฟาตามสัญญาที่ผลิตไดจริง (Dependable Contracted Capacity) (ซึ่งคือกําลังผลิตสูงสุดตอเนื่องสุทธิ

เปนเมกะวัตต (Maximum Continuous Net Generating Capacity) มีคาสูงสุดเทากับพลังไฟฟาตาม

สัญญา) คาความพรอมจายพลังไฟฟาอาจถูกปรับลดลงไดหากปริมาณความพรอมจายลดลงและการแจง

ภายในระยะเวลาสั้น (Short Notice) ถึงกําลังผลิตท่ีลดลงและไมสามารถเดินเครื่องได ในกรณีตองเพิ่ม

กําลังผลิตเปนการช่ัวคราวตามคํารองขอของ กฟผ. อาจมีการเพิ่มคาความพรอมจายพลังไฟฟาได คา

เครดิตความพรอมจายพ้ืนฐาน สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ m ในปสัญญา n ตามสัญญา มีหนวยเปนบาท

ตอเมกะวัตตชั่วโมง โดยคํานวณตามสูตรดังน้ี 

BACnm = (APRnm* 1000) / CAHn 

APRnm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟาสําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มหีนวย

เปนบาทตอกิโลวัตต 

CAHn ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟาไดตามสัญญาในปสัญญาที ่n 

 

อัตราคาความพรอมจายพลังไฟฟา มีสูตรการคํานวณดังนี ้

APRnm = APR1nm + APR2nm 

APR1nm 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนพลังไฟฟาทั้งหมด (Adjusted Availability 

Payment Rate Related to All Capacity Costs) (ยกเวนตนทุนคงท่ีในการดาํเนินงานและซอม

บํารุง) สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n มหีนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

APR2nm 
หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ปรับใหตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุงสําหรับ

รอบเวลาใบแจงหนี้ที่ m ในปสัญญาที่ n มีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 
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สูตรการคํานวณคา APR1nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

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

APR1n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนพลังไฟฟา (Unadjusted Availability 

Payment Rate Related to Capacity Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขาย

ไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

FXnm 

หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสําหรับวันทําการสุดทายของรอบระยะเวลาใบแจง

หนี้ที่ m ตามที่อธิบายขางลางนี้ (บาทตอเหรียญสหรัฐฯ) และปรับดวยคาแตกตางที่เกิดจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในวันที่ กฟผ. ชําระหนี้สําหรับรอบระยะเวลาใบแจงหนี้ที่ m กับ

อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ nm ในวันที่จัดทําใบแจงหนี้ 

 

สูตรการคํานวณคา APR2nm สําหรับรอบเวลาใบแจงหนี้ที ่m ในปสัญญาที่ n เปนดังนี ้

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

APR2n 

หมายถึง อัตราคาความพรอมจายที่ไมไดปรับตามตนทุนคงที่ในการดําเนินงานและซอมบํารุง 

( Unadjusted Availability Payment Rate Related to Fixed Operation and Maintenance 

Costs) สําหรับปสัญญาที่ n ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟามีหนวยเปนบาทตอกิโลวัตต 

ThaiCPIn-1 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดอืนตุลาคมของป

สัญญาที่ n-1 

ThaiCPIB 
หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยในเดือนมิถุนายน 

2538 (ดัชน ี: 82.8) 

USCPIn-1 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

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

สัญญาที่ n-1 

USCPIB 

หมายถึง คาดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ ตามที่ประกาศโดยสํานักสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงาน

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

2538 (ดัชน ี: 152.5) 

 

ในการคํานวณคาพรอมจายพลังไฟฟาทั้งหมด ใหใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราซึ่งกําหนดไวดังนี ้

หากอัตราขายและอัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยตางกันเกินกวารอยละ 1.4000 ของ

อัตราขายในวันน้ัน ใหอัตราแลกเปลี่ยนท่ีใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราขายของวันนั้นคูณดวย 0.993 และ

ในกรณีอ่ืนทั้งหมด ใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชคํานวณในสูตรเทากับอัตราเฉลี่ยปกติระหวางอัตราขายและ

อัตราซื้อที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยในวนันั้น 
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คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

คาพลังงานไฟฟาประกอบดวยคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน คาเชื้อเพลิงตามสัญญาซื้อขายไฟฟา

ผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญจะแตกตางกัน โดยความแตกตางดังกลาวเปนผลมาจากปจจัยที่เกี่ยวกับ

เชื้อเพลิงที่โรงไฟฟาใชวาเปนเช้ือเพลิงหลัก (กาซธรรมชาติ) หรือเช้ือเพลิงรอง (น้ํามันดีเซล) อนึ่ง การ

กําหนดอัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Rate) และอัตราคาเช้ือเพลิงรอง (Secondary Fuel Rate) 

บางสวนข้ึนอยูกับการจัดซื้อเช้ือเพลิงของบริษัท 

อัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (FRatepm) (หนวยเปนบาทตอลานบีทียู) ที่อางอิงกับคาความรอนสูง (Higher 

Heating Valueหรือ HHV หมายถึง พลังงานท่ีตองใชเพ่ิมเติมในการผลิตพลังงานไฟฟาสุทธิเพ่ิมขึ้น 1 เม

ก ะ วั ต ต )  ( The Agreed Additional Energy Required to Produce One Additional MW of Net 

Electrical Energy) ที่ใชในแตละเดือน m โดยคํานวณตามสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติกับ บมจ. ปตท. 

สําหรับโรงไฟฟาแหงนั้น โดยมีคาเทากับราคาเช้ือเพลิงจริงของเครื่องกําเนิดไฟฟา (บาทตอลานบีทีย)ู ตาม

สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติดังกลาว (หักดวยอัตราภาษีอากรคงท่ีที่เรียกเก็บ) อัตราคาเชื้อเพลิงรอง 

(FRatesm) (หนวยเปนบาทตอลานบีทียู) ที่อางอิงกับคาความรอนสูง HHV ที่ใชในแตละเดือนที่ m โดย

คํานวณจากใบแจงหนี้สวนท่ีเกี่ยวกับการซื้อเชื้อเพลิงรองโดยผูผลิตไฟฟาระหวางเดือน m เพื่อใชแทน

เชื้อเพลิงรองที่ใชไประหวางหรือกอนหนาเดือน m ดังกลาวสําหรับเครื่องกําเนิดไฟฟาหนวยที่ยังไมได

ชดเชยตนทุนพลังงาน โดยมีคาเทากับราคาเช้ือเพลิงจริงของเครื่องกําเนิดไฟฟานั้น (บาทตอลานบีทีย)ู ตาม

สัญญาซื้อขายเชื้อเพลิงรองดังกลาว (รวมถึงคาเก็บรักษาท่ีเรียกเก็บโดยผูจัดหาเชื้อเพลิงรองสูงสุดไมเกิน 

37 วัน)  

สูตรสําหรับคํานวณคาเชื้อเพลิง (หนวยเปนบาท) สําหรับงวดชําระหนี้ x ในเดือน m สําหรับพลังงานท่ีสง

มอบใหระหวางการเดินเครื่องดวยกาซธรรมชาติหรือถือวาเดินเครื่องดวยกาซธรรมชาติ เปนดังน้ี 

FChargepx = FRatepm * [(FallowMWhSentpx * MWhSentOutpx) + (FAllowHrSynchpx * HrSynchpx)] * TempFactorm 

FRatepm 

หมายถึง อัตราคาเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Rate) (บาท/(บีทีย ูx 106) ซึ่งประกอบดวยคา 

โภคภัณฑบวกกับคาจัดสง (Tariff Delivery Charge) ที่อางอิงกบัคาความรอนสงู (HHV) สําหรับงวด 

ชําระหนี้ที ่x ในเดือนที ่m ตามที่กําหนดไวในสัญญาซื้อขายไฟฟา 

FAllowMWhSentpx 

หมายถึง คาเผื่อเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Allowance) (หนวยลานบีทยีูตอเมกะวัตตชั่วโมง 

โดยอางอิงกับคาความรอนสูง) ของพลังงานที่จัดสงโดยเคร่ืองกําเนิดไฟฟาระหวางท่ีทํางานหรือ 

ถือวาทํางานโดยเช้ือเพลิงหลักสําหรับงวดชําระหนี้ที ่x 

MWhSentOutpx 

หมายถึง พลังงานไฟฟา (เมกะวัตตชั่วโมง) ที่สงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางท่ีทํางานหรือถือวา 

ทํางานโดยเช้ือเพลิงหลัก สําหรับงวดชาํระหนี้ที่ x ซึ่งใหเทากับกระแสไฟฟาที่สงออกสทุธิทีว่ัดไดโดย 

มาตรวัดหรือ1.02 เทาของระดับพลังงานไฟฟาที่สงโดย กฟผ. แลวแตคาใดจะนอยกวากัน 

FAllowHrSynchpx 

หมายถึง คาเผื่อเชื้อเพลิงหลัก (Primary Fuel Allowance) (หนวยลานบีทยีูตอเมกะวัตตชั่วโมง 

โดยอางอิงกับคาความรอนสูง) ของแตละชั่วโมงท่ีเครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) 

หรือถือวาเชื่อมขนานอยูกับเช้ือเพลิงหลัก 

HrSynchpx 
หมายถึง จํานวนชั่วโมงหรือเศษของชัว่โมงที่เครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) หรือ 

ถือวาเชื่อมขนานอยูกับเชื้อเพลิงหลักระหวางงวดชําระหนี้ที ่x 

TempFactorm หมายถึง คาแกไขอุณหภูมิรายเดือน (Monthly Temperature Correction Factor) 
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คาเชื้อเพลิงรายเดือนรวมสําหรับหนวยผลิตแตละหนวย (TFMP) (หนวยเปนบาท) ในเดือน m เทากับ

ผลรวมของคาเช้ือเพลิงบวกกับครึ่งหนึ่งของคาเรียกเก็บคงท่ี (Fixed Tariff Charge – TDCm) ซึ่งโรงไฟฟา

แตละแหงตองชําระในอัตราคงท่ีไมวาจะใชเช้ือเพลิงเทาใด มีสูตรคํานวณดังนี ้

TMFPpx = FCharge + (TDCm / 2) 

 

สูตรสําหรับคํานวณคาเช้ือเพลิงระหวางที่ใชน้ํามันดีเซลเปนเช้ือเพลิง ใชสูตรทํานองเดียวกันกับกรณีใชกาซ

ธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง 

สูตรสําหรับคํานวณคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Payment) (หนวยเปนบาท) สําหรับงวดชําระหนี ้x สําหรับพลังงานที่สงมอบใหระหวางเดินเครือ่งดวยกาซ

ธรรมชาต ิเปนดังน้ี 

VChargepx = [(VAllowMWhSentpx * MWhSentOutpx) + (VAllowHrSynchpx * HrSynchpx)] * TCPIn / TCPIB 

VAllowMWhSentpx 

หมายถึง คาเผื่อการเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Allowance) (บาทตอเมกะวัตตชั่วโมง) สาํหรับพลังงานไฟฟาที่สงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางท่ี 

เดินเครื่องหรือถือวาเดินเคร่ืองดวยเชื้อเพลิงหลักในระหวางงวดชําระหนี ้x ตามที่กําหนดไวใน

สัญญาซื้อขายไฟฟา 

MWhSentOutpx 

หมายถึง พลังงานไฟฟา (เมกะวัตตชั่วโมง) ที่ถือวาสงโดยเครื่องกําเนิดไฟฟาระหวางที่ทํางานหรือ 

ถือวาทาํงานโดยเช้ือเพลิงหลกั สําหรับงวดชําระหนี้ที ่x ซึ่งใหเทากับกระแสไฟฟาที่สงออกสทุธิทีว่ัด 

ไดดวยมาตรวัด (Metered Net Electrical Output) หรือ 1.02 เทาของระดับพลังงานไฟฟาที่สง 

โดย กฟผ. แลวแตคาใดจะนอยกวากัน 

VAllowHrSynchpx 

หมายถึง คาเผื่อการเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน (Variable Operation and Maintenance 

Allowance) (บาทตอชั่วโมง) สําหรบัแตละชั่วโมงหรือเศษของชั่วโมงท่ีเครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อม

ขนาน 

(Synchronised) หรือถือวาเชื่อมขนานอยูกับเช้ือเพลิงหลัก 

HrSynchpx 
หมายถึง จํานวนชั่วโมงหรือเศษของชัว่โมงที่เครื่องกําเนิดไฟฟาเชื่อมขนาน (Synchronised) หรือ 

ถือวาเชื่อมขนานอยูกับเชื้อเพลิงหลักระหวางงวดชําระหนี้ที ่x 

TCPIn หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภครายปลาสุดท่ีประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของประเทศไทย 

TCPIB หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภครายป 2538 ที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยของประเทศไทย 

 

สูตรสําหรับคํานวณคาเดินเครื่องและซอมบํารุงแปรผัน ระหวางที่ใชน้ํามันดีเซลเปนเช้ือเพลิง ใชสูตร

ทํานองเดียวกันกับกรณีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง 
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คาอุปกรณเพิ่มเติม (Added Facility Charge) 

บริษัทยังไดรับคาอุปกรณเพ่ิมเติมตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ โดยชําระคืนเงินกู

ที่บริษัทใหแก กฟผ. สําหรับเปนคาใชจายสําหรับการเชื่อมเขาถึงระบบ ประกอบดวยคาใชจายในการสราง

ระบบสายสงไฟฟาใหมเพ่ือเช่ือมตอโรงไฟฟาโกลว ไอพีพี เขากับระบบสงไฟฟาหลักของ กฟผ. และ

คาใชจายสําหรับขอใชพื้นที่และคาภาระจํายอม โดยนําไปรวมไวในดัชนีความพรอมและชําระคืนใหแก

บริษัทเปนรายเดือนตลอดระยะเวลาของสัญญาซื้อขายไฟฟา 

5.2.2 สัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหแก กฟผ. โดยผูผลิตไฟฟาเอกชนรายเล็ก 

คาไฟฟาที่จําหนายให กฟผ. ตามสัญญาซื้อขายไฟฟากับผูผลิตไฟฟารายเล็ก ประกอบดวย 2 สวน คือ คา

พลังไฟฟาและคาพลังงานไฟฟา 

คาพลังไฟฟา (Capacity Payment ) 

คาพลังไฟฟาถูกกําหนดคาไวซึ่งจะตองชําระในอัตราคงที่ไมวาจะมีการจายไฟฟาจํานวนเทาใดก็ตาม 

สําหรับโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิงกําหนดคาพลังไฟฟาอยูที่ 302 บาทตอกิโลวัตตตอเดือน 

(ไมรวมภาษีมูลคาเพิ่ม) และสําหรับโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเช้ือเพลิงกําหนดคาพลังไฟฟาอยูที่ 422 บาท

ตอกิโลวตัตตอเดือน (ไมรวมภาษีมูลคาเพ่ิม) โดยกําหนดใหมีการปรับคาเปนรายเดือนใหสอดคลองกับการ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนโดยอางอิงกับอัตราแลกเปลี่ยนรอยละ 80 สําหรับโรงไฟฟาท่ีใชกาซ

ธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงและรอยละ 70 สําหรับโรงไฟฟาถานหินสูตรการคํานวณคาพลังไฟฟา มีดังน้ี 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังไฟฟา (บาท/กิโลวัตต/เดือน) = 302 * [0.8 * (FXt / 27) + 0.2] 

FXt 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยระหวางเงินบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 

 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังไฟฟา (บาท/กิโลวัตต/เดือน) = 422 * [0.7 * (FXt / 27) + 0.3] 

FXt 
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ระหวางเงนิบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหงประเทศ

ไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 
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คาพลังงานไฟฟา (Energy Payment) 

คาพลังงานไฟฟาเปนคาไฟฟาตอกิโลวัตตช่ัวโมง ปจจุบันสําหรับโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง

กําหนดอยูที ่0.85 บาทตอกิโลวัตตชั่วโมง และสําหรับโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิงกําหนดอยูท่ี 0.62 

บาทตอกิโลวัตตชั่วโมงสูตรการคํานวณคาพลังงานไฟฟา มีดังน้ี 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังงานไฟฟา (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = 0.85 * ปริมาณกระแสไฟฟาจายสุทธ ิ
 

สําหรับไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานเปนเช้ือเพลิง 

คาพลังงานไฟฟา (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = 0.62 * ปริมาณกระแสไฟฟาจายสุทธ ิ
 

คาพลังงานไฟฟาจะมีการปรับคาเปนระยะ ๆ โดยคาปรับเปลี่ยนตนทุนพลังงาน (Energy Payment 

Adjustment) คํานวณตามปริมาณพลังงานไฟฟาที่จัดสงใหจริงในชวงระยะเวลาหนึ่งคูณดวยตนทุน

พลังงานที่เพิ่มขึ้น ซึ่งไดแก ราคากาซธรรมชาติในกรณีโรงไฟฟาท่ีใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิงและราคา

ถานหินในกรณีโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง โดยเปรียบเทียบกับราคาฐานของราคากาซธรรมชาติ

และถานหินตามลําดับ ณ วันที่ 1 สิงหาคม 2538 

สูตรการคํานวณคาปรับเปลี่ยนตนทุนพลังงาน มีดังนี ้

สําหรับกระแสไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้ือเพลิง 

คาปรับเปลี่ยน (บาท/กิโลวัตต-ชั่วโมง) = [1 / 106] * (Pt-Po) * 8,600 

Pt หมายถึง ราคาคากาซธรรมชาติที่ขายโดยบมจ. ปตท. ในเดือน t (บาท/ลานหนวยบีทยี)ู 

Po 
หมายถึง ราคาคากาซธรรมชาติที่ขายโดยบมจ. ปตท. ในเดือนสิงหาคม 2538 (77.0812 บาท/ลาน

หนวยบีทยี)ู 

 

สําหรับกระแสไฟฟาที่ผลิตโดยโรงไฟฟาที่ใชถานหินเปนเช้ือเพลิง 

คาปรับเปลี่ยน (บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) = [1 / (26.5877 * 106) ] * [(Pt * FXt) – Po ] * 8,600 

Pt 
หมายถึง ราคาอางอิงญ่ีปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) สําหรบัถานหินความรอนใน

เดือน t (เหรียญสหรัฐฯ ตอตัน) 

Po 
Po หมายถึง ราคาอางอิงญี่ปุน (Japan Power Utility Benchmark Price) สําหรับถานหินความรอน

ในเดือนสิงหาคม 2538 (1,007 บาทตอตัน) 

FXt 
หมายถึง อัตราแลกเปลีย่นเฉลี่ยระหวางเงินบาทกับเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ประกาศโดยธนาคารแหง

ประเทศไทย ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 
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5.2.3 สัญญาการจําหนายกระแสไฟฟาใหลูกคากลุมอุตสาหกรรม 

ในการจําหนายกระแสไฟฟาใหกับลูกคาอุตสาหกรรม บริษัทจะกําหนดราคาไฟฟาโดยอางอิงกับอัตราคา

ไฟฟาขายปลีกของ กฟภ. ซึ่งประกอบดวยอัตราคาไฟฟาฐาน (Base Tariff) ซึ่งเปนอัตราคงท่ี และอัตราคา

ไฟฟาตามสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาโดยอัตโนมัติหรือคาเอฟที ซึ่งเปนอัตราสวนที่มีการปรับคาและจะ

บวกเขาไปในอัตราคาไฟฟาฐาน 

อัตราคาไฟฟาฐาน (Base Tariff) 

บริษัทกําหนดราคาคาไฟฟาท่ีจําหนายใหลูกคาอุตสาหกรรม โดยอางอิงกับอัตราคาไฟฟาของ กฟภ. ท่ีคิด

กับลูกคาประเภทกิจการขนาดใหญ โดยอัตราคาไฟฟาดังกลาวแบงไดเปน 2 ลักษณะคือ อัตราตาม

ชวงเวลาของวนั (Time of Day) หรืออัตราตามชวงเวลาของการใช (Time of Use) ดังนี ้

อัตราตามชวงเวลาของวัน (Time of Day Tariff) 

ตารางอัตราคาไฟฟาตามชวงเวลาของวัน 

รายการ 

คาความตองการพลังไฟฟา (Demand Charge) 

(บาท/กิโลวัตต) 
คาพลังงานไฟฟา 

(Energy Charge) 

(บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) 
สูงสุด1/ 

(On Peak) 

ปานกลาง2/ 

(Partial Peak) 

ต่ํา3/ 

(Off Peak) 

แรงดันตั้งแต 69 กิโล

โวลตขึ้นไป 
224.30 29.91 0.00 3.1355 

แรงดัน 22 ถึง 33 กิโล

โวลต 
285.05 58.88 0.00 3.1729 

แรงดันต่ํากวา 22 กิโล

โวลต 
332.71 68.22 0.00 3.2009 

ที่มา: กฟภ. ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2560 

หมายเหตุ: 1/ ทุกวันตั้งแตเวลา 18.30 – 21.30 น. 

2/ ทุกวันตั้งแตเวลา 08.00 – 18.30 น. (คาความตองการพลังไฟฟาสูงสุดคิดเฉพาะสวนที่เกินชวงเวลาที่มีความตองการใชไฟฟาสูง 

3/ ทุกวันตั้งแตเวลา 21.30 – 08.00 น. 

คาความตองการไฟฟาตอเดือน (Billing Demand) คือ คาความตองการพลังไฟฟารวม (Integrated) ใน 

15 นาทีสูงสุดในระหวางชวงเวลาท่ีมีความตองการใชไฟฟาสูงและชวงเวลาที่มีความตองการใชไฟฟาปาน

กลางในเดือนนั้น มีหนวยกิโลวัตต (เศษของกิโลวัตต ถาไมถึง 0.5 กิโลวัตตปดท้ิง ตั้งแต 0.5 กิโลวัตตขึ้นไป

คิดเปน 1 กิโลวัตต) คาไฟฟารายเดือนขั้นต่ําในแตละเดือนตองไมนอยกวารอยละ 70 ของคาความตองการ

ไฟฟาตอเดือนสูงสุดสําหรับชวงระยะเวลา 12 เดือนกอนหนานั้น 
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อัตราตามชวงเวลาของการใช (Time of Use Tariff) 

ตารางอัตราคาไฟฟาตามชวงเวลาของการใช  

รายการ 

คาความตองการพลังไฟฟา 

(Demand Charge) 

(บาท/กิโลวัตต) 

คาพลังงานไฟฟา 

(Energy Charge) 

(บาท/กิโลวัตตชั่วโมง) 

คาบริการ 

(Service Charge) 

(บาท/เดือน) สูงสุด1/ 

(On Peak) 

สูงสุด1/ 

(On Peak) 

ต่ํา2/ 

(Off Peak) 

แรงดันตั้งแต 69 กิโล

โวลตขึ้นไป 
74.14 4.1283 2.6107 312.24 

แรงดัน 22 ถึง 33 กิโล

โวลต 
132.93 4.2097 2.6295 312.24 

แรงดันต่ํากวา 22 กิโล

โวลต 
210.00 4.3555 2.6627 312.24 

ที่มา: กฟภ. ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2560 

หมายเหตุ: 1/ วันจันทร - วันศุกร ตั้งแตเวลา 09.00 – 22.00 น. 

2/ วันจันทร – วันศุกร ตั้งแตเวลา 22.00 – 09.00 น. วันเสาร - วันอาทิตย และวันหยุดราชการตามปกต ิ(ไมรวมวันหยุดชดเชย) 

คาความตองการไฟฟาตอเดือน (Billing Demand) คือ คาความตองการพลังไฟฟารวม (Integrated) ใน 

15 นาทีสูงสุดในระหวางชวงที่มีความตองการใชไฟฟาสูงในเดือนนั้น มีหนวยกิโลวัตต (เศษของกิโลวัตต ถา

ไมถึง 0.5 กิโลวัตตปดทิ้งตั้งแต 0.5 กิโลวัตตข้ึนไปคิดเปน 1 กิโลวัตต) คาไฟฟารายเดือนขั้นต่ําในแตละ

เดือนตองไมนอยกวารอยละ 70 ของคาความตองการไฟฟาตอเดือนสูงสุดสําหรับชวงระยะเวลา 12 เดือน

กอนหนานั้น 
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 แนวโนมราคากาซธรรมชาติและถานหิน 

5.3.1 แนวโนมราคากาซธรรมชาต ิ

ตนทุนกาซธรรมชาติของ GLOW มีความผันแปรซึ่งสามารถเทียบเคียงกับความผันแปรของราคากาซ

ธรรมชาติในตลาดโลก โดยราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub ถือเปนศูนยกลางการจัด

จําหนายระบบทอสงกาซธรรมชาติในทวีปอมริกาเหนือ และนํามาใชอางอิงกับราคาซื้อขายกาซธรรมชาติ

กันท่ัวโลกรวมท้ังในทวีปเอเชีย ทั้งนี้อัตราการเติบโตของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub 

ระหวางป 2543 – 2560 มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.53 ตอป 

แผนภาพราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Henry Hub ป 2543 - 2560 

 
ที่มา: Euromonitor 
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5.3.2 แนวโนมราคาถานหิน 

ราคาของถานหินน้ันมีความผันแปรตามราคาตลาดโลก โดยราคาของถานหินดังกลาวนั้นจะเปนราคาที่

สะทอนคุณภาพ คาพลังงาน และคุณสมบัติของถานหิน อุปสงคและอุปทานในโลกอันเปนผลจากการ

เติบโต และการหดตัวของเศรษฐกิจโลก เนื่องจากออสเตรเลียเปนผูสงออกถานหินรายใหญ จึงมีราคา

อางอิง Newcastle FOB ซึ่งเปนราคา Spot Market จากทาเรือ Newcastle ประเทศออสเตรเลีย โดยไม

รวมคาขนสงท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้อัตราการเติบโตของราคากาซธรรมชาติ ณ จุดสงมอบ Newcastle ระหวางป 

2543 – 2560 มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.47 ตอป 

 

แผนภาพราคาถานหิน ณ จุดสงมอบ Newcastle ป 2543 - 2560 

 
ที่มา: Euromonitor 
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 การวิเคราะหความออนไหวในการดําเนินงาน (Sensitivity Analysis) 

5.4.1 ความออนไหวของผลการดําเนินงาน 

จากการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) พบวาราคาหุน GLOW กรณีฐานมีมูลคาเทากับหุนละ 94.36 บาท โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดวิเคราะหความออนไหวของผลการดําเนินงานตอมูลคาหุนของ GLOW โดยเลือกปจจัย

ที่มีความสําคัญตอผลการดําเนินงานดังน้ี 1) รายได IPP 2) รายได SPP 3) ตนทุนขาย IPP 4) ตนทุนขาย 

SPP 5) คาใชจายในการขายและคาใชจายในการบริหาร และ 6) เงินลงทุนในอนาคต โดยเพิ่มขึ้นและลดลง

ตามรายละเอียดดังนี ้

แผนภาพผลการวิเคราะหความออนไหวของราคาหุน GLOW สําหรับปจจัยเพิ่มเติมดวยวธิี DCF

 
5.4.2 ความออนไหวตอกรณีที่ GLOW ไมไดรับการตอสัญญา SPP-Cogeneration 

จากการประเมินมูลคาหุนของ GLOW ดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) ในกรณีท่ีแยท่ีสุดที่เปนไปไดท่ีในกรณีท่ีโรงไฟฟาของ GLOW ในกลุมที่ 2 หรือ SPP-

Cogeneration ที่จะสิ้นสุดอายุสัญญาภายในป 2562–2568 (กอสรางโรงไฟฟาใหม) ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหระยะเวลาสัญญา 25 ป ตามแนวทางสนับสนุน SPP Cogeneration ของคณะรัฐมนตร ี

หากแตจะไดรับการตอสัญญาดวยระยะเวลาสัญญาเพียง 3 ปเชนเดียวกับนโยบายสนับสนุนสําหรับ

โรงไฟฟาในกลุมท่ี 1 ที่จะหมดอายุลงภายในป 2560-2561 อันมีรายละเอียดสมมติฐานดังตอไปนี้ 
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ตารางรายละเอียดสมมติฐานการกรณี Worst Case ของสญัญาการจาํหนายกระแสไฟฟาให กฟผ. โดย SPP 

โรงไฟฟา 

วันเริ่มดําเนินการเชิง

พาณิชย 

(SPP Replacement) 

อายุ

สัญญา 

วันครบอายุ

สัญญา 
ประเภท 

กําลังการผลิต 

 กฟผ. (MW) 

จํานวน

สัญญา 

PPA 

Glow Energy Phase 2 เมษายน 2563 3 เมษายน 2566 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 1 กุมภาพันธ 2564 3 กุมภาพันธ 2567 กาซธรรมชาต ิ 60 2 

Glow SPP 2/3 (Phase 3) มีนาคม 2567 3 มีนาคม 2570 
ถานหินและกาซ

ธรรมชาต ิ
60 2 

Glow SPP 11 phase 1 ตุลาคม 2568 3 ตุลาคม 2571 กาซธรรมชาต ิ 30 1 

รวม 210 7 

ในกรณี Worst Case มูลคาตอหุนของ GLOW มีมูลคาลดลง 3.03 บาทตอหุนจากกรณีฐานที่ 94.36 

บาทตอหุน เปน 91.34 บาทตอหุน หรือลดลงเพียงรอยละ 3.21 จากกรณีฐาน ทั้งนี้เนื่องแมวาใน

กรณีท่ี GLOW ไมไดรับการตอสัญญา SPP-Cogeneration ดังกลาวนั้นจะสงผลให (1) รายไดจาก

การจําหนายไฟฟาให กฟผ. ของโรงไฟฟา SPP ลดลงจากกําลังการผลิตลดลงทั้งสิ้น 30 - 210 เมกะ

วัตต ในระหวางป 2565 – 2593 และ (2) ตนทุนในการผลิตโดยรวมของ GLOW จะเพิ่มสูงขึ้นจาก

การที่ GLOW สูญเสียประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economy of scale) เมื่อกําลังการผลิต

ไฟทั้งหมดลดลง โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให EBITDA ของ GLOW ลดลงตามสัดสวน

ของสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟา (MW) ที่ลดลงจากกรณีฐานในแตละป โดยที่ปรึกษาทางการเงนิ

อิสระคาดวาผลกระทบตอ EBITDA สูงสุดเทากับอัตรารอยละ 6.50 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก (1) 

GLOW สามารถลดคาใชจายในการลงทุนเพื่อทดแทนสัญญาซื้อขายไฟฟาฉบับเดิมที่จะหมดอายุลง 

(SPP Replacement) ที่เทากับ 40.00 ลานบาทตอเมกะวัตต หรือรวมท้ังสิ้น 8,400.00 ลานบาทตอ

ทั้ง 210 เมกะวัตต เพื่อทดแทนโรงงาน เครื่องจักร หรืออุปกรณตาง ๆ ที่เสื่อมสภาพแตอยางใด และ 

(2) เงินลงทุนประจําป (Normal Capital Expenditure) เชน เครื่องตกแตง ติดตั้งและอุปกรณ

สํานักงาน ยานพาหนะ จะลดลงตามสัดสวนของสัญญาการจําหนายกระแสไฟฟา (MW) ที่ลดลงจาก

กรณีฐานในแตละปเชนกัน ซึ่งจะลดภาระการลงทุนของ GLOW ไดในอนาคต  

ดวยเหตผุลที่กลาวมาขางตน ผลกระทบตอผูราคาหุนของ GLOW ในกรณีที ่GLOW ไมไดรับการตอ

สัญญาใหมดวยใหในระยะเวลาสญัญา 25 ป ในโรงไฟฟาทั้ง 4 แหง ที่จะสิ้นสดุอายุสญัญาภายในป 

2562–2568 รวมสัญญาซื้อขายไฟฟาทั้งสิ้น 7 สัญญา นั้นมผีลกระทบตอราคาหุนลดลงท่ีรอยละ 

3.21 
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 สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคมุ (Control Premium) 

สวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุม คือมูลคาเพ่ิมที่ผูซื้อจะยอมจายในราคาที่สูงกวาราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยเพื่อที่จะไดมีอํานาจควบคุมในบริษัทเหลานั้น ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการสํารวจสวนเพ่ิม

จากการมีอํานาจควบคุมจากงานวิจัยตาง ๆ ซึ่งแสดงถึงสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุมประมาณรอยละ 20.00 – 

32.30 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางสวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุม (Control Premium) 

งานวิจัยสวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุม (Control Premium) (รอยละ) 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/ สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุมของรายการการควบรวมและการซื้อกิจการในทุกประเทศ 

ทั้งน้ีเมื่อเปรียบเทียบสวนเพ่ิมจากการเขาซื้อกิจการในสัดสวนท่ีเกินรอยละ 50.0 ของบริษัทจดทะเบียนใน ตลท. แหง

ประเทศไทยในอดีต ซึ่งอาจแสดงถึงสวนเพ่ิมจากการมีอํานาจควบคุม และจากการที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสํารวจ

ขอมูลอันแสดงถึงคาเฉลี่ยและคากลางของสวนเพ่ิมจากการเขาซื้อกิจการเทียบราคา 1 เดือนยอนหลังเทากับรอยละ 

55.12 และ 57.39 และมีคาอยูในชวงประมาณรอยละ 15.55 - 124.00 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางสวนเพิ่มจากการเขาซื้อกิจการ (Acquisition Premium) 

บริษัทเปาหมาย ผูซื้อ ป 
มูลคารายการ 

(ลานบาท) 

สัดสวน 

(รอยละ) 

สวนเพิ่ม1/ 

(รอยละ)  

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-ไทยนอคซ 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 รีสอรท 2006 2,002 50.01 24.18 

บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน) Athene Holdings 2009 1,714 90.10 67.90 

คาเฉลี่ย 55.12 

คามัธยฐาน 57.39 

หมายเหต:ุ     1/ สวนเพิ่มจากการมีอํานาจควบคุมของรายการการควบรวมและการซื้อกิจการเทียบกับราคายอนหลัง 1 เดือน 

 


