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ใบแทรก 
ของรายงานความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากัด (มหาชน) ที ่035/2561 ลงวนัที ่15 มนีาคม 2561 
(สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 8 ของหนังสอืเชญิประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561) 

 
 
 
หนา้ที ่8: แกไ้ขแผนภาพ “โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ กอ่นทํารายการ” เป็นดงัตอ่ไปนี ้
 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ กอ่นทํารายการ1/ 
 

 
 
หมายเหต:ุ 
1/ โครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ไมไ่ดร้วมบรษัิททีย่ังไมไ่ดดํ้าเนนิธรุกจิ/โครงการ 
2/ สดัสว่นการถอืหุน้ใน BEM ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) ในวนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2561 (ทีม่า: บรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) 

จํากดั) 
3/ สดัสว่นการถอิหุน้ใน TTW ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XD) ในวนัที ่30 สงิหาคม 2560 (ทีม่า: www.set.or.th) 
4/ สดัสว่นการถอิหุน้ในบรษัิทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) ในวนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 (ทีม่า: บรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ

ไทย) จํากดั) 
5/ สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทรว่มของบรษัิทฯ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 
6/ เป็นโครงการทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าในเชงิพาณชิยแ์ลว้ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 
ทัง้นี ้ รายไดห้ลกัของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมปี 2560 มาจาก (ก) โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา จากบรษัิท เซาทอ์สีท ์ เอเชยี เอนเนอรจ์ ี จํากดั 
(“SEAN”) (ซึง่ถอืหุน้ในบรษัิท ไฟฟ้าน้ํางมึ 2 จํากดั (“NN2”)) เทา่กบัรอ้ยละ 47.88 ของรายไดร้วม และ (ข) โครงการไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ 
จากบรษัิท บางปะอนิ โคเจนเนอเรชัน่ จํากดั (“BIC”) ในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนั เทา่กบัรอ้ยละ 47.85 ของรายไดร้วม  

ใบแทรก ของรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ หนา้ที ่1/3 



หนา้ที ่8: แกไ้ขเชงิอรรถ 4 เป็นดงันี ้
 
“เงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 30 ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนไมเ่กนิ 
1,596.81 ลา้นบาท (คํานวณตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2561 เป็นตน้ไป) ซึง่เป็นไปตามเงือ่นไขในสญัญาเงนิกูย้มื
ระหวา่ง XPCL และกลุม่เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ  โดยจํานวนไม่เกนิ 1,596.81 ลา้นบาท แบง่เป็น (ก) เงนิชําระคา่หุน้
ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ จํานวนไมเ่กนิ 1,009.11 ลา้นบาท และ (ข) 
เงนิทนุสาํรอง (Standby Equity Commitment) ทีจ่ะตอ้งเพิม่ทนุตามสดัสว่นการถอืหุน้ ในกรณีรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าในชว่งระยะเวลาตดิตัง้ ทดสอบ และเดนิเครือ่ง (UOP) ทีเ่กดิขึน้จรงิไมเ่พยีงพอกบัทีป่ระมาณการไว ้ จํานวน
ไมเ่กนิ 587.70 ลา้นบาท” 
 
 
หนา้ที ่9: แกไ้ขแผนภาพ “โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ หลงัทํารายการ” เป็นดงัตอ่ไปนี ้
 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ หลงัทํารายการ1/ 
 

 
 
หมายเหต:ุ 
1/ โครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ไมไ่ดร้วมบรษัิททีย่ังไมไ่ดดํ้าเนนิธรุกจิ/โครงการ 
2/ สดัสว่นการถอืหุน้ใน BEM ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) ในวนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2561 (ทีม่า: บรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) 

จํากดั) 
3/ สดัสว่นการถอิหุน้ใน TTW ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XD) ในวนัที ่30 สงิหาคม 2560 (ทีม่า: www.set.or.th) 
4/ สดัสว่นการถอิหุน้ในบรษัิทฯ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) ในวนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 (ทีม่า: บรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ

ไทย) จํากดั) 
5/ สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทรว่มของบรษัิทฯ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 

ใบแทรก ของรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ หนา้ที ่2/3 



6/ เป็นโครงการทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าในเชงิพาณชิยแ์ลว้ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 
ทัง้นี ้ รายไดห้ลกัของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมปี 2560 มาจาก (ก) โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา จากบรษัิท เซาทอ์สีท ์ เอเชยี เอนเนอรจ์ ี จํากดั 
(“SEAN”) (ซึง่ถอืหุน้ในบรษัิท ไฟฟ้าน้ํางมึ 2 จํากดั (“NN2”)) เทา่กบัรอ้ยละ 47.88 ของรายไดร้วม และ (ข) โครงการไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ 
จากบรษัิท บางปะอนิ โคเจนเนอเรชัน่ จํากดั (“BIC”) ในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนั เทา่กบัรอ้ยละ 47.85 ของรายไดร้วม 
 
 
หนา้ที ่15: แกไ้ขสว่นที ่1 ขอ้ 1.8 (3) เป็นดงันี ้
 
“(3) การไดรั้บความยนิยอมจากกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่ของ XPCL ภายใตส้ญัญาสนิเชือ่ และคูส่ญัญา

ตา่งๆ ของ XPCL ทีม่ขีอ้กําหนดเรือ่งการโอนหุน้  โดยปัจจุบนั บรษัิทฯ อยูใ่นระหวา่งดําเนนิการขอความ
ยนิยอมจากกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่ของ XPCL ภายใตส้ญัญาสนิเชือ่ และคูส่ญัญาตา่งๆ ของ XPCL 
ในเรือ่งการโอนหุน้ในครัง้นี”้ 

 
 
หนา้ที ่ 34: แกไ้ขสว่นที ่ 3 ขอ้ 5 ขอ้ยอ่ย “คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงาน” ในเรือ่ง “คา่ตอบแทนสว่นเพิม่ (โบนัส) 
ใหก้บับรษัิท ช.การชา่ง (ลาว) จํากัด” เป็นดงันี้ 
 
“- คา่ตอบแทนสว่นเพิม่ (โบนัส) ใหก้บับรษัิท ช.การชา่ง (ลาว) จํากดั (“CHK”) ในกรณีทีส่ามารถสง่มอบงานและ

เริม่ผลติกระแสไฟฟ้าไดก้อ่นกําหนด (คอื กอ่นกําหนดวนัเริม่ทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าและทดลองจา่ย
กระแสไฟฟ้า (Scheduled UOP) ซึง่กําหนดไวป้ระมาณเดอืนมกราคม 2562 โดย ณ ปัจจุบัน XPCL คาดวา่จะ
สามารถเริม่จา่ยไฟฟ้าในชว่ง UOP ไดจ้รงิเร็วกวา่กําหนดประมาณ 2 เดอืน) โดยมเีงือ่นไขในการคํานวนโบนัส
ตามทีกํ่าหนดในสญัญา EPC กับ CHK โดย ณ ทีน่ีป้ระมาณคา่ตอบแทนสว่นเพิม่ใหก้ับ CHK ทีป่ระมาณ 606.11 
ลา้นบาท และเป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว (One-off Expense)” 

 

ใบแทรก ของรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ หนา้ที ่3/3 



สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 8 

 
 
ที ่035/2561 
 

วนัที ่15 มนีาคม 2561 
 
เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการเกีย่วโยงกนั ของ

บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 
 
เรยีน ผูถ้อืหุน้ 
 บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 
 
เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธรุกจิ และผลการดําเนนิงานของบรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั 

2) ภาพรวมการประกอบธรุกจิ และผลการดําเนนิงานของบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน) 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการดําเนนิงานของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) อยูใ่นขอ้ 
2 ขอ้ย่อย 4 ของสารสนเทศของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากัด (มหาชน) เรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพย์
และรายการเกีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดับที ่ 7) และรายงานประจําปี 2560 ของบรษัิทฯ (สิง่ที่
สง่มาดว้ย ลําดับที ่2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 
อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากัด (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2561 ซึง่ประชมุเมือ่

วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2561 
2) สารสนเทศของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากัด (มหาชน) เรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั ลงวนัที ่27 กมุภาพันธ ์2561 และฉบบัแกไ้ขเมือ่วนัที ่8 มนีาคม 2561 
3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) สิน้สดุ

วนัที ่31 ธันวาคม 2559 - 2560 
4) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) 

สาํหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 – 2560 
5) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากดั 

สาํหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 – 2560  
6) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มลู และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร และ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง ของบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) และบรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์
จํากัด 

 
Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด (“ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้ริหารของ
บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) และบรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากัด และขอ้มูลทีบ่รษัิทฯ 
เปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลกําไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ
จากการทํารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทําการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้
มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ
รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสาํคญั อาจสง่ผล
กระทบตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 
ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “CKP”) ครัง้ที ่

1/2561 เมือ่วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2561 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 เพือ่พจิารณา
อนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้บรษัิท ไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากัด (“XPCL”) จํานวน 201,457,499 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 
7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL ในมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท จากบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ จํากดั (มหาชน) (“BEM”) รวมทัง้การชําระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี(“โครงการ”) จะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้การซือ้หุน้ XPCL และการชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้ง
แลว้เสร็จ ดงักลา่วถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 
เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการทํารายการทีม่นัียสาํคัญทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศ
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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีน
ในการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจําหน่าย
ไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 12.05 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ อา้งองิจากงบ
การเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่ขนาดของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยด์งักลา่วตํา่กวา่รอ้ย
ละ 15 ของ NTA ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) (อนึง่ ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์
รายการอืน่) 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ซือ้หุน้ XPCL ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาด
ทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการทํารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 
2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนือ่งจาก BEM เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ โดย ณ วนัที ่22 กมุภาพันธ ์
2561 BEM ถอืหุน้บรษัิทฯ จํานวน 1,425,450,843 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 19.34 ของทนุชําระแลว้ของบรษัิทฯ รวมทัง้
บรษัิทฯ และ BEM มกีรรมการบางทา่นร่วมกนั โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 15.93 ของมูลคา่
สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่
สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย  ดงันัน้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการ
ตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ และขออนุมัตกิารเขา้ทํา
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวน
เสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 
(อนึง่ ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการอืน่กับ BEM) 

บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด เป็นทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รึกษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของ
ราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้

 
ทัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ทํารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ และ XPCL รวมทัง้
เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ XPCL เชน่ งบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ และเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ
การทํารายการ รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ 
สาํนักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ (“สาํนักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจาก
เว็บไซตต์า่งๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การทํารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ CapAd ไมส่ามารถรับรองหรอื
รับประกนัความถกูตอ้ง หรอืความสมบรูณ์ของขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ และ XPCL และ/หรอื ผูบ้รหิาร และ/หรอื ฝ่ายจัดการ
ของบรษัิทฯ และ XPCL มอบใหแ้กท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบบันี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มูลที่
ถกูตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบรูณ์ และการใหค้วามเห็นนี้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถ
รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจั่ดทํารายงานฉบับนี ้ ทัง้นี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ใน
อนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียสําคญัตอ่การดําเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของ XPCL และการ
ประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การทํารายการในครัง้นีไ้ด ้

 
ในการใหค้วามเห็นต่อผูถ้ือหุน้ในครัง้นี้ CapAd ไดพ้ิจารณาถงึความสมเหตุสมผล ราคา และเงื่อนไข 

ประกอบกับปัจจัยต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มูลดังกลา่วดว้ยความรอบคอบ และสมเหตสุมผล
ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระทํา 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน
ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 
CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถ

สรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
 
  

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่2/43 
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คํานยิาม (Abbreviation) 

 
“บรษัิทฯ” หรอื “CKP” บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 
“BEM” บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จํากดั (มหาชน) 
“XPCL” บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั 
“CK“ บรษัิท ช.การชา่ง จํากดั (มหาชน) 
“CHK“ บรษัิท ช.การชา่ง (ลาว) จํากดั 
“TTW” บรษัิท ททีดีบับลวิ จํากดั (มหาชน) 
“SEAN” บรษัิท เซาทอ์สีท ์เอเชยี เอนเนอรจ์ ีจํากดั 
“NN2” บรษัิท ไฟฟ้าน้ํางมึ 2 จํากดั  
“BIC” บรษัิท บางปะอนิ โคเจนเนอเรชัน่ จํากดั 
“CRS” บรษัิท เชยีงราย โซลา่ร ์จํากดั 
“NRS” บรษัิท นครราชสมีา โซลา่ร ์จํากดั  
“BKC” บรษัิท บางเขนชยั จํากดั  
“AGM” การประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ประจําปี 2561 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 เมษายน 2561 
“โครงการ” โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี
“กฟผ.” หรอื “EGAT” การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย 
“สปป.ลาว” สาธารณรัฐประชาธปิไตยประชาชนลาว 
“EdL” รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว 
“EdL-Gen” บรษัิท ผลติไฟฟ้าลาว มหาชน ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ EdL 
“Pöyry” Pöyry Energy Limited 
“CNR” Compagnie Nationale du Rhône 
“kWh”, “MWh”, “GWh” กโิลวตัตช์ัว่โมง, เมกะวตัตช์ัว่โมง, และกกิะวตัตช์ัว่โมง (ลา้นหน่วย) ตามลําดบั 
“PE” พลงังานไฟฟ้าหลกั (Primary Energy) 
“SE” พลงังานไฟฟ้ารอง (Secondary Energy) 
“EE” พลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ (Excess Energy) 
“สญัญาสมัปทาน” โครงการตามสัญญาสัมปทานระหวา่งรัฐบาล สปป.ลาว และ XPCL โดย XPCL ผูร้ับสัมปทาน 

(Build-Owned-Operate-Transfer: BOOT) จะเป็นผูล้งทุน ดําเนินการก่อสรา้ง เป็นเจา้ของ
ทรัพยส์นิ และเป็นผูดํ้าเนนิการบรหิาร และเมือ่สิน้สดุระยะเวลาสัมปทาน XPCL จะโอนกรรมสทิธิ์
ในทรัพยส์นิทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดใหแ้กร่ัฐบาล สปป.ลาว 

“UOP” ชว่งระยะเวลาหลงัจากตดิตัง้ ทดสอบ และเดนิเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าแลว้เสร็จ โดยถอืวา่จะเริม่จากวันที ่
กฟผ. ออกใบรับรองความพรอ้มในการผลติไฟฟ้า และสิน้สดุในวันทีเ่ริม่มรีายไดจ้ากการจําหน่าย
ไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(Unit Operation Period) 

“COD” วนัทีเ่ริม่มรีายไดใ้นเชงิพาณชิย ์(Commercial Operating Date) 
“EGCO” บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) 
“GPSC” บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) 
“NSC” บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่จํากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ GPSC 
“PTT” บรษัิท ปตท. จํากดั (มหาชน) 
“PTTGC” บรษัิท พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จํากดั (มหาชน) 
“PT” บรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว 
“CapAd” หรอื “ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั 
“สํานักงาน ก.ล.ต.” สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 
“ประกาศรายการไดม้าหรอืจําหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการทํารายการทีม่ี

นัยสําคัญทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน
การไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการทํารายการทีเ่กีย่ว
โยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและ
การปฏิบัตกิารของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่มีการแกไ้ข
เพิม่เตมิ 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 
“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) 
 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “CKP”) ครัง้ที ่
1/2561 เมือ่วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2561 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 เพือ่พจิารณา
อนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้บรษัิท ไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากัด (“XPCL”) จํานวน 201,457,499 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 
7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL ในมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท จากบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ จํากดั (มหาชน) (“BEM”) รวมทัง้การชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะ
กอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท 

โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 12.05 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ อา้งองิจากงบ
การเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการทํา
รายการดังกลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”)  อยา่งไรก็ตาม การเขา้ซือ้หุน้ XPCL 
ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุ ที ่ ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการ
ทํารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มูลและ
การปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) 
เนือ่งจาก BEM เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ โดย ณ วนัที ่ 22 กมุภาพันธ ์ 2561  BEM ถอืหุน้บรษัิทฯ จํานวน 
1,425,450,843 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 19.34 ของทนุชาํระแลว้ของบรษัิทฯ รวมทัง้บรษัิทฯ และ BEM มกีรรมการบาง
ทา่นร่วมกนั โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 15.93 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ 
และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และ
บรษัิทย่อย  ดงันัน้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ และขออนุมัตกิารเขา้ทํารายการทีเ่กีย่วโยงกนัตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้
ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี
สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 
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ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาวัตถปุระสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ 
ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี ้

บรษัิทฯ ไดล้งทนุในโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี (“โครงการ”) ของ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 30 ของ
ทนุจดทะเบยีนของ XPCL มาตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2558 (ซึง่ในขณะนัน้โครงการดําเนนิการกอ่สรา้งในเฟสที ่ 1 
แลว้เสร็จ) นับเป็นระยะเวลาลงทนุใน XPCL มาแลว้เกอืบ 3 ปี  โครงการไดม้คีวามคบืหนา้มาอย่างตอ่เนือ่งโดย ณ 
สิน้เดอืนมกราคม 2561 โครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.291 บรษัิทฯ จงึมคีวามสนใจทีจ่ะลงทนุ
ใน XPCL เพิม่เตมิเพือ่จะรับรูผ้ลการดําเนนิงานของ XPCL เพิม่ขึน้ตามสดัสว่นเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ บรษัิทฯ จงึได ้
ตดิตอ่ BEM เพือ่เสนอซือ้หุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL ดงันัน้ การตดัสนิใจลงทนุในครัง้นี้
เป็นการลงทนุในชว่งระยะเวลาทีเ่หมาะสม เพราะโครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้อยา่งมากและใกลท้ีจ่ะเริม่เปิด
ดําเนนิการแลว้ ซึง่จะทําใหบ้รษัิทฯ มรีายไดอ้ยา่งตอ่เนื่องและสมํ่าเสมอ (Recurring Income) เพิม่ขึน้ และเป็น
การสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กผู่ถ้อืหุน้ไดใ้นอนาคต 

การทํารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้มขีอ้ดแีละประโยชน ์ไดแ้ก ่ 
(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทลงทนุในธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า และ

สรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่การเพิม่สดัสว่นการลงทนุในโครงการผลติไฟฟ้าขนาดใหญ่ทีม่กํีาลงัการผลติ
ตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต ์ มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารองรับและคูส่ญัญามคีวามน่าเชือ่ถอื จงึเป็นโอกาสในการเพิม่
รายไดจ้ากสดัสว่นการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ ทําใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บอตัราผลตอบแทนทีเ่หมาะสมตอ่เนือ่ง และเป็นการ

1 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
Pöyry Energy Limited (Switzerland) เป็นบรษัิทในกลุม่ Pöyry Energy Limited (“Pöyry”) ซึง่กอ่ตัง้ในปี 2501 เป็นบรษัิททีป่รกึษา

ทางดา้นวศิวกรรมระหวา่งประเทศ รวมถงึวางแผนและพฒันาโครงการ เชีย่วชาญในดา้นไฟฟ้าพลงัน้ํา พลงังานทดแทน ไฟฟ้าพลงัความรอ้น 
นวิเคลยีร ์ ระบบสายสง่และระบบจําหน่ายไฟฟ้า การบรหิารจัดการพลงังาน กระดาษและเยือ่กระดาษ เคมแีละโรงกลัน่ชวีภาพ เหมอืงแรแ่ละ
โลหะ อตุสาหกรรมป่าไม ้ การขนสง่ น้ํา และอสงัหารมิทรัพย ์ Pöyry เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยเ์ฮลซงิก ิ ประเทศฟินแลนด ์ มี
ยอดขายในปี 2560 ประมาณ 522 ลา้นยโูร มผีูเ้ชีย่วชาญประมาณ 5,500 คน และมสีํานักงาน 130 แหง่ ใน 40 ประเทศ 

Pöyry มปีระสบการณ์ดา้นการผลติไฟฟ้าพลงัน้ํามากกวา่ 120 ปี รวมกําลงัการผลติมากกวา่ 100 GW ทัว่โลก อาท ิ
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Run-of-River Freudenau ขนาด 300 MW ประเทศออสเตรยี 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Run-of-River Rheinfelden ขนาด 100 MW ประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Run-of-River Nathpa Jhakri ขนาด 1,500 MW ประเทศอนิเดยี 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Run-of-River Dhauliganga ขนาด 280 MW ประเทศอนิเดยี 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Limberg II ขนาด 480 MW ประเทศออสเตรยี 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Deriner ขนาด 670 MW ประเทศตรุก ี
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Atatürk ขนาด 2,400 MW ประเทศตรุก ี
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Xe Pian และ Xe Namnoy ขนาด 372 MW ประเทศ สปป.ลาว 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 ขนาด 615 MW ประเทศ สปป.ลาว 
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Mauvoisin ขนาด 550 MW ประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์
- โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา Kárahnjúkar ขนาด 690 MW ประเทศไอซแ์ลนด ์
และอกีหลายโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในยโุรป และประเทศภฎูาน ชลิ ีเปร ูอยีปิต ์และอหิรา่น 
(โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิใน http://www.poyry.com/ และ https://en.wikipedia.org/wiki/P%C3%B6yry) 
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เพิม่ศกัยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้ับบรษัิทฯ นอกจากนียั้งเป็นการเพิม่ความน่าสนใจทีนั่กลงทนุ
มตีอ่บรษัิทฯ อนัจะเป็นผลดตีอ่การระดมทนุเพือ่พัฒนาโครงการตอ่ไปในอนาคต;  

(2) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิในโครงการ ทีม่สีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับเกอืบตลอดระยะเวลาโครงการ 31 
ปีนับแตว่นัเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณิชย ์ (“COD”) โดยมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ระยะเวลา 29 ปีนับแตว่นั 
COD คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 95 ของกําลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดในแตล่ะปี ในขณะทีรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว 
(“EdL”) รับซือ้กําลงัไฟฟ้าเป็นระยะเวลา 31 ปีนับแตว่นั COD เทา่กับอายุสมัปทาน; 

(3) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิใน XPCL ในชว่งเวลาทีเ่หมาะสม และใกลจ้ะเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์ โดยโครงการได ้
กอ่สรา้งแลว้เสร็จไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.292 ณ วนัที ่31 มกราคม 2561 ซึง่คงเหลอือกีเพยีงปีกวา่ๆ นับ
จากการลงทนุเพิม่เตมิในครัง้นี้ ดงันัน้ ความเสีย่งในการกอ่สรา้งลา่ชา้จงึลดลงไปมาก; 

(4) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ โดยโครงการจะเริม่ COD ในปลายเดอืน
ตลุาคม 2562 และจะมกํีาไรสทุธอิยา่งตอ่เนือ่งตลอดชว่งระยะเวลาสมัปทาน ทําใหบ้รษัิทฯ จะมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 
มโีอกาสในการไดรั้บเงนิปันผลจาก XPCL และเพิม่ศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ;  

(5) บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้ จากสนิทรัพยท์ีใ่หญข่ึน้จากเงนิลงทนุใน XPCL รวมถงึการเพิม่ขึน้เมือ่บรษัิทฯ 
เริม่รับรูกํ้าไรจาก XPCL ตามวธิสีว่นไดส้ว่นเสยี (Equity Method);  

(6) XPCL มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่ง อาท ิ บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากัด (มหาชน), บรษัิท นท ี ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั 
(บรษัิทในกลุม่บรษัิท ปตท. จํากดั (มหาชน)), และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว เป็นตน้ จงึชว่ยสรา้งความเชือ่มั่น
ใหแ้กผู่ม้สีว่นไดเ้สยีของ XPCL;  

(7) การเขา้ลงทนุใน XPCL ทําใหบ้รษัิทฯ สามารถพัฒนาและสรา้งโอกาสใหบ้คุลากรของบรษัิทฯ เพือ่ดําเนนิงาน
โครงการขนาดใหญ ่ซึง่เป็นประโยชนต์อ่การบรหิารโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ตอ่ไปในอนาคต; และ  

(8) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าทีใ่ชพ้ลังงานสะอาด เป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม โดยโครงการใชพ้ลงังานน้ําในการผลติ
กระแสไฟฟ้า ทําใหไ้มม่กีารปลอ่ยกา๊ซคารบ์อนไดออกไซคส์ูบ่รรยากาศ รวมทัง้โครงการยังออกแบบเพือ่ลด
ผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคม ครอบคลมุตามกฎหมายของ สปป.ลาว และกฎ ระเบยีบ ของ
คณะกรรมาธกิารแมน้ํ่าโขงอกีดว้ย 

 
อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทํารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ไดแ้ก ่ 

(1) บรษัิทฯ มภีาระตอ้งชาํระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จอกีไมเ่กนิ 
399.20 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิสว่นหนึง่จากการออกและเสนอขายหุน้กูเ้ป็นสกลุเงนิบาท ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท;  

(2) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ จากการออก
และเสนอขายหุน้กูภ้ายในประเทศ หากบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิครบเต็มวงเงนิ 2,500 ลา้นบาท จะทําใหม้อีัตราสว่น
หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้สงูสดุเป็นประมาณ 0.82 เทา่ในปี 2561 แตยั่งไม่
เกนิอตัราสว่นทางการเงนิตามขอ้กําหนด (Financial Covenants) ของขอ้กําหนดสทิธขิองหุน้กูข้องบรษัิทฯ 
ทีกํ่าหนดไวท้ี ่3 เทา่;  

(3) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถขายหุน้กูไ้ดต้ามวงเงนิทีต่อ้งการ 
จะสง่ผลทําใหบ้รษัิทฯ ตอ้งหาแหลง่เงนิทนุอืน่เพือ่ทดแทน และมคีวามเสีย่งในการใชเ้งนิทนุระยะสัน้เพือ่
ลงทนุระยะยาว; 

(4) ความเสีย่งจากการทีบ่รษัิทฯ มไิดเ้ป็นเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่น XPCL เนือ่งจากสดัสว่นการถอืหุน้ XPCL ทีจ่ะ
เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 37.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL เป็นสดัสว่นทียั่งไมม่อํีานาจควบคมุไดอ้ย่าง
เบ็ดเสร็จ;  

(5) ความเสีย่งจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ทียั่งไมค่รอบคลมุระยะเวลาสมัปทาน โดยมสีญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้ากบั กฟผ. ระยะเวลา 29 ปี ในขณะทีร่ะยะเวลาของสญัญาสมัปทานเทา่กับ 31 ปี ซึง่ XPCL จะ
ดําเนนิการเจรจากับ กฟผ. เกีย่วกบัการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในสว่น 2 ปีสดุทา้ยของสญัญาสมัปทาน
ตอ่ไป;  

(6) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบในกรณีการกอ่สรา้งโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี ไมส่ามารถเปิด
ดําเนนิการเชงิพาณชิยไ์ดต้ามกําหนด โดยสว่นใหญโ่ครงการยังคงมคีวามเสีย่งจากการตดิตัง้และการทดสอบ
ความพรอ้มของเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า ซึง่ XPCL จะเริม่การทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยแรกในเดอืนตลุาคม 
2561;  

(7) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุของโครงการเกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ (Cost Overrun) 
เนือ่งจากโครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้กวา่รอ้ยละ 89.293 ประกอบกับกลุม่สถาบนัการเงนิทีป่ลอ่ยกูใ้หแ้ก ่
XPCL ไดต้ดิตามควบคมุตน้ทนุโครงการอยา่งใกลช้ดิ ดงันัน้ จงึคาดวา่ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จาก Cost 
Overrun ลดลงอย่างมากและมโีอกาสเกดิขึน้ไดน้อ้ย;  

(8) ความเสีย่งที ่ XPCL จะไดรั้บผลกระทบจากความผันผวนของปรมิาณน้ําในแมน้ํ่าโขง ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบ
ตอ่การผลติไฟฟ้าเพือ่จําหน่ายใหแ้ก ่ กฟผ. และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ซึง่แหลง่น้ํา
ในแมน้ํ่าโขงมาจากน้ําซึง่ไหลมาจากแมน้ํ่าโขงตอนบน รวมถงึปรมิาณน้ําฝน และปรมิาณน้ําจากแมน้ํ่าสายรอง

2 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
3 โปรดดเูชงิอรรถ 2 
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ตลอดแนวแมน้ํ่าโขง จงึอาจมขีอ้จํากดัตามปรมิาณน้ําในแตล่ะชว่งเวลา ขึน้อยูก่ับสภาพอากาศและฤดกูาลใน
แตล่ะชว่งเวลา แต ่XPCL ไดศ้กึษาความเพยีงพอของปรมิาณน้ําในอดตีกอ่นการออกแบบโครงการ และมกีาร
ตดิตามปรมิาณน้ําอย่างตอ่เนื่องตลอดระยะเวลากอ่สรา้ง โดยทีป่รกึษาทางเทคนคิของ XPCL ไดแ้ก ่
Compagnie Nationale du Rhône ฝ่าย CNR Engineering (“CNR”) พบวา่ปรมิาณน้ํายังคงเพยีงพอตอ่การ
ผลติกระแสไฟฟ้าตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. และ EdL; 

(9) ความเสีย่งจากภัยธรรมชาตทิีจ่ะมผีลตอ่โครงสรา้งและอปุกรณ์ผลติไฟฟ้าของโครงการ ซึง่โครงการไดถ้กู
ออกแบบและเสรมิความแข็งแกร่งของโครงสรา้งใหส้ามารถรองรับภยัธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหวได ้ 7.5 รคิ
เตอรส์เกล และตดิตัง้ประตรูะบายน้ําทีส่ามารถระบายน้ําไดส้งูสดุ 47,500 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี จงึเชือ่วา่
ความแข็งแรงของโครงสรา้งโรงไฟฟ้าจะสามารถรองรับภัยธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหว และชอ่งทางระบายน้ําที่
ไดจั้ดเตรยีมไวม้คีวามเพยีงพอทีจ่ะรองรับปรมิาณน้ําลน้เขือ่นได;้  

(10) ความเสีย่งจากการควบคมุตน้ทนุในการบรหิารโครงการไฟฟ้าในอนาคต ซึง่ XPCL จะเป็นผูบ้รหิารโครงการ
เอง ดงันัน้ หากในอนาคต XPCL เปลีย่นแปลงแผนงานเป็นการวา่จา้งใหบ้คุคลอืน่บรหิารโครงการแทน อาจ
สง่ผลทําใหต้น้ทนุการดําเนนิงานเพิม่ขึน้ได;้  

(11) ความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ลอยตัว จากทําสญัญากูย้มืเงนิระยะยาวบางสว่นเป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ซึง่ 
XPCL ไดบ้รหิารความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ โดยการทําสญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ลอยตัวเป็นอตัรา
ดอกเบีย้คงทีไ่วถ้งึ ณ สิน้ปี 2563; 

(12) ความเสีย่งจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีย่น เนือ่งจากเงนิกูย้มืระยะยาวและดอกเบีย้จ่ายบางสว่นอยูใ่น
สกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ แต ่ XPCL จะมรีายไดส้ว่นหนึง่เป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ จากการผลติและจําหน่าย
กําลงัไฟฟ้าหลัก (Primary Energy) ใหแ้ก ่ กฟผ. ดงันัน้ จงึเป็นการบรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
โดยธรรมชาต ิ (Natural Hedge) นอกจากนี ้ XPCL พจิารณาทําสญัญาป้องกนัความเสีย่งเป็นครัง้คราวตาม
ความเหมาะสม; และ  

(13) เสยีโอกาสในการลงทนุในโครงการอืน่ๆ หากในอนาคตบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุอืน่ๆ ทีน่่าสนใจ และมอีัตรา
ผลตอบแทนทีด่ ี

 
หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ บรษัิทฯ จะไดป้ระโยชนแ์ละโอกาสในการเพิม่
รายไดแ้ละเพิม่ศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ ไดคํ้านงึถงึและเตรยีมการ
ป้องกนัความเสีย่งในหลายๆ ดา้นไวแ้ลว้  ดงันัน้ การทํารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั
ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 
 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไข ของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  CapAd มคีวามเห็นวา่ วธิี
ทีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ XPCL ในครัง้นี ้ คอื วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการดําเนนิการในอนาคตของ XPCL  โดยมลูคา่กจิการทีเ่หมาะสมของ XPCL เทา่กับ 
27,509.84 – 32,103.89 ลา้นบาท (รอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL) หรอืมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ย
ละ 7.50 เทา่กับ 2,063.24 – 2,407.79 ลา้นบาท ซึง่สงู (ตํา่) กวา่ราคาซือ้ขายหุน้ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 
ที ่2,065.00 ลา้นบาท เทา่กับ (1.76) – 342.79 ลา้นบาท หรอืสงู (ตํา่) กวา่รอ้ยละ (0.09) – 16.60 ของราคาซือ้
ขาย  ดงัน ัน้ ราคาซือ้ขายกจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่ 2,065.00 ลา้นบาท เป็นราคาที่
เหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นชว่งมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ XPCL 

 
เมือ่พจิารณาประกอบกนัทัง้ดา้นความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของราคาซือ้ขายแลว้  ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควร อนุมตั ิ การทํารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้
 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ
พจิารณาในการตดัสนิใจสาํหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง
กนัดงักลา่ว ขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นสําคญั 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย
ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยคํานงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นสําคญั 
 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ มดีงัตอ่ไปนี ้
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สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการ 
 
1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 
ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “CKP”) ครัง้ที ่1/2561 เมือ่

วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2561 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้
ซือ้หุน้บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์ จํากัด (“XPCL”) จํานวน 201,457,499 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุ
จดทะเบยีนของ XPCL ในมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท จากบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั 
(มหาชน) (“BEM”) รวมทัง้การชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ 
เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท 
 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 
บรษัิทฯ จะเขา้ทํารายการภายหลังจากทีไ่ดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 ซึง่จะ

จัดขึน้ในวันที ่10 เมษายน 2561 และภายหลังจากที ่BEM ไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 
2561 ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่20 เมษายน 2561 โดยบรษัิทฯ คาดวา่จะดําเนนิการซือ้หุน้ของ XPCL และเขา้ลงนามใน
สญัญาซือ้ขายหุน้กบั BEM แลว้เสร็จภายในเดอืนมถินุายน 2561 
 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 
1.3.1 คูส่ญัญาและความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

ผูซ้ ือ้หุน้ XPCL : บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “CKP”) 
ผูข้ายหุน้ XPCL : บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ (มหาชน) (“BEM”) 
ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 
ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: 1. BEM เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ โดยขอ้มลู ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) วนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 
BEM ถอืหุน้ในบรษัิทฯ จํานวน 1,425,450,843 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 19.34 ของหุน้ทีอ่อกและ
เรยีกชาํระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ 

2. บรษัิท ช.การชา่ง จํากดั (มหาชน) (“CK”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ โดยขอ้มลู ณ วนัปิดสมดุ
ทะเบยีน (XO) วนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561  CK ถอืหุน้ในบรษัิทฯ จํานวน 2,020,275,478 หุน้ หรอืคดิเป็น
สดัสว่นรอ้ยละ 27.41 ของหุน้ทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ และ  
CK เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง BEM โดยขอ้มลู ณ วนัปิดสมดุทะเบยีน (XO) วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2561 CK 
ถอืหุน้ใน BEM จํานวน 4,582,121,829 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 29.98 ของหุน้ทีอ่อกและเรยีกชาํระ
แลว้ทัง้หมดของ BEM 

3. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการและประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทฯ และดํารงตําแหนง่
เป็นรองประธานกรรมการและประธานกรรมการบรหิารของ BEM และเป็นบดิาของ ดร. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์
และนายธนวฒัน ์ตรวีศิวเวทย ์

4. ดร. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์ ดํารงตําแหน่งกรรมการของบรษัิทฯ และเป็นบตุรของนายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ และ
เป็นคูส่มรสของนายอลัวนิ จ ีซ ึง่เป็นผูบ้รหิารของ BEM 

5. นายธนวฒัน ์ ตรวีศิวเวทย ์ ดํารงตําแหน่งกรรมการและกรรมการผูจั้ดการของบรษัิทฯ และเป็นบตุรของนาย
ปลวิ ตรวีศิวเวทย ์

6. นายประเสรฐิ มรติตนะพร ดํารงตําแหน่งกรรมการของบรษัิทฯ และดํารงตําแหน่งกรรมการของ CK และเป็น 
คูส่มรสของนางพเยาว ์มรติตนะพร ซึง่ดํารงตําแหน่งกรรมการและกรรมการผูจั้ดการของ BEM 

หมายเหต:ุ 
− ตําแหน่งและความเกีย่วโยงกบับรษัิทฯ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 
− ตําแหน่งและความเกีย่วโยงกบั BEM ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2561 
− การถอืหุน้ในบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 22 กมุภาพนัธ ์ 2561 (ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XO) จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์

(ประเทศไทย) จํากดั) ทัง้นี ้ขอ้มลูผูถ้อืหุน้ทีจ่ะใชใ้นการประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 ของบรษัิทฯ ในวนัที ่10 เมษายน 2561 จะมา
จากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ในวนัที ่13 มนีาคม 2561 

− การถอืหุน้ใน BEM ณ วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2561 (ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XO) จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ
ไทย) จํากดั) 

 
1.3.2 บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่ 8 
เรือ่ง “พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้บรษัิท ไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากดั จากบรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน)” ในการประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี 2561 ในวนัที ่10 เมษายน 2561 อยูใ่นขอ้ 2 ขอ้ย่อย 5 ใน
สารสนเทศของบรษัิทฯ เรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดบัที ่7) ทีแ่นบมา
กบัหนังสอืเชญิประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้
 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ ประเภทและขนาดของรายการ 
 บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้สามัญ XPCL ซึง่ประกอบธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงัน้ํา จํานวน 
201,457,499 หุน้หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL จาก BEM ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญข่องบรษัิทฯ โดยมมีลูคา่การซือ้เป็นจํานวนเงนิประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท และการชาํระเงนิคา่หุน้ตาม
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สดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ (เฉพาะสดัสว่นทีทํ่ารายการในครัง้นี ้ รอ้ยละ 7.5 
ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL) เป็นจํานวนเงนิไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯ คาดวา่จะดําเนนิการในเรือ่ง
ดงักลา่วแลว้เสร็จในเดอืนมถินุายน 2561  
 ภายหลงัการทํารายการ สดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน XPCL เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 303

4 เป็นรอ้ยละ 
37.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL 
 
 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ กอ่นทํารายการ1/ 
 

 
 
  

4 เงนิคา่หุน้ตามสัดสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 30 ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนไมเ่กนิ 1,596.81 ลา้นบาท (คํานวณ
ตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2561 เป็นตน้ไป) ซึง่เป็นไปตามเงือ่นไขในสญัญาเงนิกูย้มืระหวา่ง XPCL และกลุม่เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ 
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โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ หลงัทํารายการ1/ 
 

 
 
หมายเหต:ุ 
1/ โครงสรา้งการถอืหุน้ไมไ่ดร้วมบรษัิททีย่ังไมไ่ดดํ้าเนนิธรุกจิ/โครงการ 
2/ เป็นโครงการทีผ่ลติและจําหน่ายไฟฟ้าในเชงิพาณชิยแ์ลว้ 
ทัง้นี ้ รายไดห้ลกัของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมปี 2560 มาจาก (ก) โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา จากบรษัิท เซาทอ์สีท ์ เอเชยี เอนเนอรจ์ ี จํากดั 
(“SEAN”) (ซึง่ถอืหุน้ในบรษัิท ไฟฟ้าน้ํางมึ 2 จํากดั (“NN2”)) เทา่กบัรอ้ยละ 47.88 ของรายไดร้วม และ (ข) โครงการไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ 
จากบรษัิท บางปะอนิ โคเจนเนอเรชัน่ จํากดั (“BIC”) ในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนั เทา่กบัรอ้ยละ 47.85 ของรายไดร้วม 
 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า 
1.5.1 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า 

บรษัิทฯ จะไดม้าซึง่หุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ 
XPCL คดิเป็นมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท รวมทัง้การชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL 
จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ  399.20 ลา้นบาท 

XPCL จดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วนัที ่ 22 มถินุายน 2553 เป็นนติบิคุคลประเภทบรษัิทจํากดัทีจั่ดตัง้ขึน้ตาม
กฎหมายของ สปป.ลาว มวีตัถปุระสงคก์ารจัดตัง้บรษัิทเพือ่ประกอบธรุกจิโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีซึง่ตัง้อยู่
บนแมน้ํ่าโขง ใกลก้บัแขวงไซยะบรุ ี โดยอยูบ่นรอยตอ่ระหวา่งแขวงไซยะบรุ ี และแขวงหลวงพระบาง โดยอยูห่า่ง
จากตวัเมอืงหลวงพระบางประมาณ 80 กโิลเมตร 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี เป็นโครงการตามสญัญาสมัปทานระหวา่งรัฐบาล สปป.ลาว และ XPCL 
ในลกัษณะ Build-Own-Operate and Transfer (BOOT) กลา่วคอื XPCL เป็นผูรั้บสมัปทานในการศกึษาออกแบบ  
กอ่สรา้ง และดําเนนิการโครงการเป็นระยะเวลา 31 ปี นับจากวนัจ่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (Commercial Operation 
Date: “COD”) มกํีาลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต ์ ผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าทีไ่ดใ้หแ้กก่ารไฟฟ้า
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ฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (“กฟผ.”) ประมาณปีละ 7,246 กกิะวตัตช์ัว่โมง (GWh) หรอืทีกํ่าลงัการผลติตดิตัง้ 
1,225 เมกะวตัต ์และจําหน่ายใหแ้กรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ประมาณปีละ 343 กกิะวัตตช์ัว่โมง (GWh) หรอืทีกํ่าลงั
การผลติตดิตัง้ 60 เมกะวตัต ์ โดยจะสง่มอบโครงการใหแ้ก ่ สปป.ลาว เมือ่ระยะเวลาสมัปทานสิน้สดุ เวน้แตไ่ดรั้บ
การตอ่ขยายระยะเวลาสมัปทานออกไป 

ปัจจุบนัโครงการอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง โดย ณ วนัที ่ 31 มกราคม 2561 โครงการมคีวามคบืหนา้ในการ
กอ่สรา้งประมาณรอ้ยละ 89.29 ของมลูคา่งานทัง้หมด4

5 และจะเริม่ทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าตัง้แตเ่ดอืนตลุาคม 
2561 เป็นตน้ไป และทยอยขายไฟฟ้าให ้ กฟผ. (Unit Operation Period: “UOP”) เมือ่ทดสอบแลว้เสร็จแตล่ะ
เครือ่ง และจะเริม่ COD ในปลายเดอืนตลุาคม 2562 
 

สถานทีต่ ัง้โครงการ และภาพถา่ยทางอากาศ 
 

  
ทีม่า: บรษัิทฯ ทีม่า: https://www.google.co.th/maps  

 GPS: 19°14'42.0"N 101°49'13.5"E 
 
 

ลกัษณะท ัว่ไปของโครงการ 
 

 
ทีม่า: บรษัิทฯ 
 

รายละเอยีดของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี เป็นโครงการไฟฟ้าประเภทฝายน้ําลน้ (Run-of-River) ซึง่เป็นการสรา้ง

ฝายทดน้ําบนแมน้ํ่าโขงเพือ่ยกระดบัน้ําใหส้งูขึน้ โดยไมม่กีารผันน้ําออกจากแมน้ํ่าโขง และไมม่กีารกกัเก็บน้ํา
เหมอืนเขือ่นทีม่อีา่งเก็บน้ําทัว่ไป การสรา้งฝายทดน้ําจะทําใหร้ะดบัน้ําในแมน้ํ่าโขงสงูขึน้เฉพาะชว่งแขวงไซยะบรุี
ไปจนถงึตอนใตข้องเมอืงหลวงพระบาง โดยมรีะดับน้ําใกลเ้คยีงกบัระดบัน้ําสงูสดุในฤดน้ํูาหลากตามธรรมชาต ิสว่น
ตอนลา่งของแมน้ํ่าโขงจะมรีะดับน้ําปกตติามธรรมชาต ิ

5 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 

NN

N
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โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี มลีกัษณะเป็นโครงสรา้งคอนกรตีเสรมิเหล็ก ยาวประมาณ 880 เมตร 
ประกอบดว้ย อาคารโรงไฟฟ้า ประตเูรอืสญัจร อาคารระบายน้ําลน้ ระบบทางปลาผ่าน โดยโรงไฟฟ้ามคีวามสงูหัว
น้ําใชง้าน (Rated Net Head) 28.5 เมตร ตดิตัง้เครือ่งกําเนดิไฟฟ้าขนาด 175 เมกะวตัต ์ จํานวน 7 เครือ่ง เพือ่
ผลติพลงังานไฟฟ้าใหแ้กป่ระเทศไทย และขนาด 60 เมกะวตัต ์ จํานวน 1 เครือ่ง เพือ่ผลติพลงังานไฟฟ้าใหแ้ก ่
สปป.ลาว รวมกําลงัการผลติตดิตัง้ทัง้ส ิน้ 1,285 เมกะวตัต ์ สามารถผลติพลงังานไฟฟ้าไดเ้ฉลีย่ปีละ 7,589 กกิะ
วตัตช์ัว่โมง (GWh) หรอืลา้นหน่วย 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี ถกูออกแบบใหม้ปีระตสูําหรับเรอืสญัจรตดิกบัอาคารระบายน้ําลน้ดา้น
ตะวนัตก กวา้ง 12 เมตร ยาว 700 เมตร เพือ่รองรับการสญัจรทางน้ําสาํหรับเรอืขนสง่ขนาดสงูสดุ 500 ตนั พรอ้ม
กนั จํานวน 2 ลํา มรีะบบทางปลาผา่นเพือ่ใหป้ลาสามารถวา่ยผา่นโครงการขึน้ลงจากทัง้ดา้นทา้ยน้ําและดา้นเหนือ
น้ําเพือ่รักษาพันธุป์ลา โดยมขีนาดกวา้ง 18 เมตร พรอ้มระบบตะแกรงยกปลาตดิกับโรงไฟฟ้าดา้นตะวนัออก ทาง
ระบายน้ําลน้ถกูออกแบบใหม้ปีระตรูะบายน้ําทัง้หมด 11 บาน (ความยาวทัง้หมด 235 เมตร) ซึง่สามารถระบายน้ํา
ไดส้งูสดุ 47,500 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี  เพือ่ชว่ยระบายน้ําในฤดน้ํูาหลาก โดยทีป่ระตรูะบายน้ํา 4 บานถูก
ออกแบบโดยเพิม่ระบบระบายตะกอน ใหม้รีะดับธรณีประตตํูา่เป็นพเิศษ ทําใหส้ามารถระบายตะกอนไดท้ัง้หมด เมือ่
โครงการสรา้งแลว้เสร็จ จะปลอ่ยน้ําไหลผา่นในแตล่ะวนัเทา่กับปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้ โดยไมม่กีารกักเก็บน้ําไว ้ 
ดงันัน้ ปรมิาณน้ําในลุม่แมน้ํ่าโขงจะเป็นตามธรรมชาตติลอดทัง้ปี 
 

ขัน้ตอนการกอ่สรา้งและความคบืหนา้ในการกอ่สรา้งโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี
  แบง่ขัน้ตอนการกอ่สรา้งออกเป็น 3 ชว่ง ดงันี ้ 

 
 

(ก) เฟสเตรยีมงาน (Preparation Phase) ซึง่เริม่ดําเนนิการตัง้แตช่ว่งกลางปี 2553 และแลว้เสร็จในชว่ง
ปี 2554 โดยเป็นขัน้ตอนการกอ่สรา้งถนนทางเขา้ อาคารทีพั่ก อาคารสาํนักงาน และสิง่อํานวยความสะดวกตา่งๆ 
ของโครงการกอ่สรา้ง อาท ิการเตรยีมการและกอ่สรา้งโรงโมห่นิ โรงโมท่ราย โรงผสมคอนกรตี สําหรับงานกอ่สรา้ง
โรงไฟฟ้า กอ่สรา้งอา่งเก็บน้ําเพือ่ผสมคอนกรตี กอ่สรา้งระบบสายพานลําเลยีงสําหรับสง่คอนกรตี โรงงานผลติ
ชิน้สว่น เป็นตน้ รวมถงึการจัดซือ้วัสดอุปุกรณ์กอ่สรา้งตา่งๆ ใหพ้อเพยีงและเหมาะสมกบังานกอ่สรา้ง 
 

(ข) การกอ่สรา้งชว่งที ่ 1 (เฟสที ่ 1: ดําเนนิการในชว่งปี 2554 – 2558) เป็นขัน้ตอนการกอ่สรา้ง
โครงสรา้งดา้นตะวนัตกของโครงการ ซึง่ประกอบดว้ย ชอ่งทางเดนิเรอื (Navigation Lock) ทางระบายน้ําลน้ 
(Spillway) และ Intermediate Block ระยะแรก ซึง่ Intermediate Block เป็นโครงสรา้งเสมอืนแกนกลางเชือ่ม
ระหวา่งทางระบายน้ําลน้ และอาคารผลติไฟฟ้า (Powerhouse) รวมทัง้เป็นสว่นหนึง่ของโรงไฟฟ้า และอาคาร
ควบคมุน้ําสําหรับปลาผา่น 

โดยเริม่จากการกอ่สรา้ง Intermediate Block ตรงกลางแม่น้ํา, สรา้งคนักัน้น้ํา (Cofferdam) เพือ่กัน้
แมน้ํ่าดา้นตะวนัตก เพือ่ผันน้ําใหไ้หลผ่านเฉพาะดา้นตะวนัออกของ Intermediate Block, สบูน้ําภายในบรเิวณดา้น
ในของคนักัน้น้ําใหแ้หง้, และเริม่กอ่สรา้งชอ่งทางเดนิเรอื ทางระบายน้ําลน้ และ Intermediate Block ระยะแรก 

ทัง้นี ้ การกอ่สรา้งเฟสที ่ 1 แลว้เสร็จตามแผนงานและกําหนดเวลาในชว่งตน้ปี 2558  จากนัน้ ไดม้กีาร
ปรับปรุงรูปแบบการกอ่สรา้งใหเ้ป็นไปตามขอ้กําหนดของมาตรฐานสิง่แวดลอ้มและวศิวกรรม ไดแ้ก ่ การเพิม่ประตู
ระบายตะกอนและลดระดับความสงูของธรณีประตรูะบายน้ําลน้ เพิม่ระบบทางปลาผา่น การเสรมิเหล็กเพิม่เตมิ
เพือ่ใหโ้ครงสรา้งมคีวามแข็งแรงมากขึน้ เป็นตน้ 

กอ่นจะเริม่การกอ่สรา้งเฟสที ่ 2 จะดําเนนิการรือ้คนักัน้น้ําดา้นตะวนัตกของแมน้ํ่า, ปลอ่ยใหน้ํ้าไหลผา่น
ทางน้ําลน้ไปสูแ่มน้ํ่าตอนลา่งได,้ และเริม่สรา้งคนักัน้น้ําใหมเ่พือ่กัน้แมน้ํ่าดา้นตะวนัออกแทน เพือ่ผันน้ําใหไ้หลผา่น

N
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เฉพาะดา้นตะวนัตกของ Intermediate Block โดยการผันน้ําในแมน้ํ่าทัง้สองครัง้ถอืวา่เป็นจดุสาํคัญ (Critical 
Stage) ซึง่ XPCL ไดผ้า่นจดุสําคญัดงักลา่วเรยีบรอ้ยแลว้กอ่นทีจ่ะเริม่ดําเนนิงานในเฟสที ่2 
 

(ค) การกอ่สรา้งชว่งที ่ 2 (เฟสที ่ 2: ดําเนนิการในชว่งปี 2558 – 2562) โดยเริม่จากการสบูน้ําภายใน
บรเิวณดา้นในของคนักัน้น้ําใหมด่า้นตะวนัออกใหแ้หง้  จากนัน้จะเป็นขัน้ตอนการกอ่สรา้งโครงสรา้งดา้นตะวนัออก
ของโครงการ ซึง่ประกอบดว้ย Intermediate Block ระยะทีส่อง อาคารผลติไฟฟ้า ระบบทางปลาผา่น งานตดิตัง้
บานประตทูางระบายน้ําลน้ งานตดิตัง้ประตน้ํูาสาํหรับอาคารผลติไฟฟ้า รวมถงึงานระบบไฟฟ้าแรงสงู 
(Transmission Line) ระบบสายสง่พลงังานไฟฟ้า และการทดสอบเดนิเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะทยอยเริม่ทดสอบเดนิเครือ่งกงัหนัน้ําและเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าในเดอืนตลุาคม 2561  โดย
การเปิดประตรูะบายน้ําเต็มอัตราจนไดร้ะดับน้ําตามทีต่อ้งการ จงึจะปลอ่ยน้ําเขา้ทดสอบเดนิเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า
หน่วยที ่ 1 พรอ้มทัง้เริม่ขายไฟฟ้าทีไ่ดใ้นชว่งระยะเวลาตดิตัง้ ทดสอบ และเดนิเครือ่ง (UOP) ดงักลา่วใหแ้ก ่ กฟผ. 
จากนัน้ทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยที ่2 - 8 ตอ่เนือ่งเครือ่งละ 1 เดอืนจนครบ ตรวจสอบความสมบรูณโ์ดยรวม
ทัง้หมดในเดอืนกนัยายน 2562 และเปิดดําเนนิการในเชงิพาณิชย ์(COD) ในเดอืนปลายตลุาคม 2562 
 

ภาพถา่ยโครงการ ณ วนัที ่9 กมุภาพนัธ ์2561 
 

 
 
 

ฝ่ังเหนอืโครงการ 

 
 
 
 
 
  

อยูใ่นระหวา่งรือ้คนัดนิกัน้น้ํา 
ฝ่ังเหนอืโครงการ ดา้นโรงไฟฟ้า 

ฝ่ังเหนอืโครงการ ดา้นประตน้ํูา 

N
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ฝ่ังใตโ้ครงการ และระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู 

 
 

ฝ่ังใตโ้ครงการ ดา้นโรงไฟฟ้า 

 
 

ภายในโรงไฟฟ้า (ภายในโครงการ) 

 
 
ทีม่า: ถา่ยภาพโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ณ วนัที ่9 กมุภาพนัธ ์2561 
  

ฝ่ังใตโ้ครงการ 
ดา้นประตน้ํูา 

และทางเรอืผา่น 
(ดา้นตะวนัตก) 

ฝ่ังใตโ้ครงการ 
ดา้นโรงไฟฟ้า 

(ดา้นตะวนัออก) 

เสาสง่ไฟฟ้า และสายสง่ไฟฟ้า 

หมอ้แปลงไฟฟ้า บนัไดปลา 

N
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ทัง้นี ้ ในภาพรวมของโครงการไดม้แีผนงานตดิตามงานกอ่สรา้งในแตล่ะกจิกรรมงาน โดยแบง่ออกเป็น 4 
สว่นงาน ดงันี ้
(1) งานโยธา (Civil Work) ซึง่เป็นงานกอ่สรา้งโครงสรา้งตา่งๆ เชน่ งานกอ่สรา้งคนักัน้น้ําเพือ่ป้องกนัน้ําร่ัวซมึ

ไหลเขา้สูพ่ืน้ทีก่อ่สรา้ง (Cofferdam) งานฐานรากและงานโครงสรา้งคอนกรตีเสรมิเหล็ก ชอ่งทางเดนิเรอื 
อาคารระบายน้ําลน้ Intermediate Block ตวัอาคารผลติไฟฟ้า เป็นตน้  

(2) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์ตา่งๆ ของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา (Hydro-mechanical Equipment) เชน่ 
งานตดิตัง้บานประตรูะบายน้ํา  

(3) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์เครือ่งจักรกล (Electro-mechanical Equipment) เชน่ กงัหัน (Turbine) 
เครือ่งผลติไฟฟ้า (Generator) หมอ้แปลงไฟฟ้า (Transformer) อปุกรณ์ทัง้หมดในโรงไฟฟ้า และ  

(4) งานระบบไฟฟ้าแรงสงู (Transmission Line) เป็นงานกอ่สรา้งฐานรากเสาสง่ การตดิตัง้ระบบไฟฟ้าแรงสงู งาน
ผลติเสาสง่ไฟฟ้าแรงสงูและอปุกรณ์ประกอบการตดิตัง้ เป็นตน้ 

 
สรุปความคบืหนา้ในภาพรวมของโครงการ และแตล่ะสว่นงาน ณ วนัที ่31 มกราคม 2561 ดงันี ้

ความคบืหนา้ รอ้ยละ  
ภาพรวมของโครงการ 89.29 
ความคบืหนา้ของแตล่ะสว่นงาน  
(1) งานโยธา (Civil Work) 92.69 
(2) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์ตา่งๆ ของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา (Hydro-mechanical Equipment) 85.20 
(3) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์เครือ่งจักรกล (Electro-mechanical Equipment) 80.60 
(4) งานระบบไฟฟ้าแรงสงู (Transmission Line) 81.50 
ทีม่า: ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว  
 

โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกับภาพรวมการประกอบธรุกจิ และผลการดําเนนิงานของ XPCL ไดใ้น
เอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี ้
 

1.6 มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ชใ้นการคํานวณมูลคา่สิง่ตอบแทน 
1.6.1 มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

 บรษัิทฯ จะชาํระเงนิเป็นจํานวนประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท เพือ่เป็นคา่ตอบแทนใหแ้ก ่ BEM ในการซือ้
หุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL ใหก้บั BEM 
ในวนัที ่BEM โอนกรรมสทิธิใ์นหุน้ทีซ่ ือ้ขายทัง้หมดใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยชาํระเป็นแคชเชยีรเ์ชค็ธนาคารพาณิชย ์หรอื 
โอนเงนิผา่นระบบธนาคารพาณิชยเ์ขา้บญัชเีงนิฝากของ BEM หรอืบญัชอีืน่ใดตามที ่BEM และบรษัิทฯ จะไดต้กลง
กนั 
 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีใ่นการชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้ง
แลว้เสร็จ เป็นจํานวนรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯ จะทยอยชําระตามที ่ XPCL เรยีกใหช้าํระคา่หุน้
เพิม่เตมิ5

6 
 

1.6.2 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการกําหนดมูลคา่รวมของรายการ 
บรษัิทฯ จะชาํระคา่หุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจด

ทะเบยีนของ XPCL ในมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท โดยเป็นมลูคา่ทีม่าจากการเจรจาตอ่รอง ประกอบกับ
การพจิารณาร่วมกบัวธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Discounted Cash Flow 
Approach) จากบรษัิท แอดไวเซอรี ่ พลสั จํากดั ทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษัิทฯ เนือ่งจากเป็นวธิทีีคํ่านงึถงึผล
การดําเนนิงานของ XPCL ในอนาคต โดยมชีว่งราคาสาํหรับหุน้ของ XPCL ในสดัสว่นดงักลา่วอยูใ่นชว่ง 1,889.00 
– 2,250.00 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิมลูคา่หุน้โดยทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษัิทฯ เพิม่เตมิใน
ขอ้ 5 ขอ้ยอ่ย 5.2 ของสารสนเทศเรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดับที ่7) 
ของหนังสอืเชญิประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

สาํหรับการชําระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จเป็นจํานวนรวม
ไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท ทาง XPCL จะทยอยเรยีกใหบ้รษัิทฯ ชาํระคา่หุน้พรอ้มผูถ้อืหุน้รายอืน่ๆ ของ XPCL ตามที่
กําหนดไวใ้นสญัญาระหวา่ง XPCL และกลุม่เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิ6

7  
 
  

6 ซึง่เป็นการทยอยเรยีกชําระเงนิคา่หุน้ตามสัดสว่นการถอืหุน้เป็นรายเดอืน โดยจะสอดคลอ้งกับการเบกิเงนิกูย้มืจากกลุม่สถาบันการเงนิ เพือ่
ดํารงสัดสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) เทา่กับ 3 : 1 เพือ่ใหเ้ป็นไปตามสัญญา Equity Contribution Agreement ลง
วนัที ่31 ตลุาคม 2554 รวมถงึ Amended and Restated Equity Contribution Agreement ลงวันที ่9 มถินุายน 2558 (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิ
ในเอกสารแนบ 1 ขอ้ 7 ของรายงานฉบบันี)้  
7 โปรดดเูชงิอรรถ 6 
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1.6.3 การคํานวณขนาดรายการ 
 
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์
เกณฑก์ารคํานวณขนาดรายการ สตูรการคํานวณ ขนาดรายการ 

 การเขา้ซือ้หุน้ XPCL การชําระคา่หุน้ตามสดัสว่น 
การถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่

โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ 

 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตน
สทุธ ิ(NTA) 

(รอ้ยละ 7.5 * 20,816.171/) / 
12,959.742/ = รอ้ยละ 12.05 

- รอ้ยละ 12.05 

2. เกณฑก์ําไรสทุธ ิ ไมส่ามารถคํานวณได ้เนือ่งจาก XPCL 
ยังมผีลขาดทนุสทุธ ิ

- - 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 2,065.00 / 60,461.603/ = รอ้ยละ 
3.42 

399.20 / 60,461.603/ =  
รอ้ยละ 0.66 

รอ้ยละ 4.08 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไมม่กีารออกหุน้เพือ่ซือ้สนิทรัพย ์ - - 
เกณฑส์งูสดุ   รอ้ยละ 12.05 
ทีม่า: 1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง XPCL = 20,816.17 ลา้นบาท ตามงบการเงนิของ XPCL สิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการ

ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาตแลว้ 
 2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจํานวน 60,461.60 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจํานวน 4,786.04 ลา้นบาท 

– ภาษีเงนิไดร้อการตดับญัชจํีานวน 2.63 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจํานวน 29,803.08 ลา้นบาท - สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีํานาจ
ควบคมุของบรษัิทยอ่ยจํานวน 12,910.11 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีผ่า่นการ
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาตแลว้ 

  (โดยสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจํานวน 4,786.04 ลา้นบาทขา้งตน้ ประกอบดว้ย สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน 93.67 ลา้นบาท, สทิธใินการ
ดําเนนิการผลติและจําหน่ายไฟฟ้า – สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิท 4,524.84 ลา้นบาท, และสทิธใินการใชท้อ่กา๊ซ 167.53 ลา้นบาท 
(ซึง่สทิธใินการใชท้อ่กา๊ซบนัทกึอยูภ่ายใตร้ายการสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่)) 

 3/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
 
รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารคํานวณขนาดรายการ สตูรการคํานวณ ขนาดรายการ 
มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนทีช่าํระใหบ้คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั 2,065.00  / 12,959.741/ รอ้ยละ 15.93 
ทีม่า: 1/ คํานวณตามหมายเหตทุี ่2/ จากตารางการคํานวณขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์
 

1.7 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ทํารายการ 
บรษัิทฯ จะทําการออกและเสนอขายหุน้กูใ้นวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท7

8 หรอืในเงนิสกลุอืน่ในจํานวน
เทยีบเทา่ (ในกรณีทีม่กีารออกหุน้กูเ้ป็นสกลุเงนิตราตา่งประเทศ) เพือ่นําเงนิทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้กูบ้างสว่นมา
ชาํระคา่ซือ้หุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL มี
มลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท จาก BEM ในครัง้นี ้ รวมถงึการชาํระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL 
จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท 

นอกจากแหลง่เงนิทนุจากการออกเสนอขายหุน้กูว้งเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ดงักลา่วขา้งตน้แลว้ 
บรษัิทฯ ยังมวีงเงนิกูย้มืระยะสัน้กบัสถาบนัการเงนิอกีจํานวน 1,000 ลา้นบาท รวมทัง้เงนิสด เงนิฝากธนาคารและ
เงนิลงทนุระยะสัน้ จํานวน 2,183 ลา้นบาท (ตามขอ้มลูงบการเงนิเฉพาะกจิการ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560) 
 

1.8 เง ือ่นไขในการทํารายการ 
บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจด

ทะเบยีนของ XPCL จาก BEM ในมลูคา่รวมประมาณ 2,065.00 ลา้นบาท รวมถงึการชาํระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอื
หุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ มเีงือ่นไขทีส่ําคญัซึง่บรษัิทฯ จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตกิอ่นการเขา้
ทํารายการ ดงันี ้

(1) บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ใหเ้ขา้ทํารายการดงักลา่ว  
(2) ทีป่ระชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ BEM มมีตอินุมัตใิหข้ายหุน้ XPCL จํานวน 201,457,499 

หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL 
(3) การไดรั้บความยนิยอมจากกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่ของ XPCL ภายใตส้ญัญาสนิเชือ่ และคูส่ญัญา

ตา่งๆ ของ XPCL ทีม่ขีอ้กําหนดเรือ่งการโอนหุน้ (หากม)ี8

9 
 
  

8 เป็นการออกและเสนอขายหุน้กู ้ภายใตม้ตทิีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2559 ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่19 เมษายน 2559 อนุมตักิารออกและ
เสนอขายหุน้กูใ้นวงเงนิรวมไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท  โดย ณ วนัที ่ 17 มถินุายน 2559 บรษัิทฯ ไดอ้อกหุน้กู ้ ครัง้ที ่ 1/2559 มลูคา่ทัง้หมด 
4,000 ลา้นบาท  ดงันัน้ ปัจจบุนับรษัิทฯ ยังมวีงเงนิคงเหลอืทีส่ามารถออกหุน้กู ้ตามมตทิีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ดงักลา่ว ไดอ้กี 6,000 ลา้นบาท 
9 หาก XPCL ไมไ่ดร้ับความยนิยอมจากกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่ของ XPCL ภายใตส้ญัญาสนิเชือ่ และคูส่ญัญาตา่งๆ ของ XPCL ในเรือ่ง
การโอนหุน้ บรษัิทฯ ก็จะไมเ่ขา้ทํารายการในครัง้นี ้ดงันัน้ จงึไมม่คีวามเสีย่งในเรือ่งการโอนหุน้ 
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1.9 ข ัน้ตอน/ตารางเวลาการดําเนนิการเขา้ซือ้หุน้ XPCL และการเสนอขายหุน้กู ้
ระยะเวลาดําเนนิการ การเขา้ซือ้หุน้ XPCL และการเสนอขายหุน้กู ้

วนัที ่27 กมุภาพนัธ ์2561 คณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตซิือ้หุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL 
วนัที ่13 มนีาคม 2561 วนักําหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธเิขา้ร่วมประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี 2561 (Record Date) ของ

บรษัิทฯ 
วนัที ่10 เมษายน 2561 วนัประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี 2561 ของบรษัิทฯ เพือ่อนุมัตซิ ือ้หุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุ

จดทะเบยีนของ XPCL จาก BEM 
วนัที ่20 เมษายน 2561 วนัประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ประจําปี 2561 ของ BEM เพือ่อนุมตัขิายหุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุจด

ทะเบยีนของ XPCL ใหบ้รษัิทฯ 
เดอืนเมษายน 2561 จัดอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของบรษัิทฯ ในการออกหุน้กู ้โดยทรสิเรตติง้ 
เดอืนพฤษภาคม 2561 จองซือ้หุน้กู ้และไดร้ับเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้กูข้องบรษัิทฯ 
เดอืนมถินุายน 2561 บรษัิทฯ ชาํระคา่หุน้ XPCL แก ่BEM 
 
2. ขอ้มูลของบรษิทั ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) ปรากฏตามรายละเอยีดในขอ้ 2 ขอ้ย่อย 4 ของ

สารสนเทศเรือ่งการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดบัที ่ 7) และรายงาน
ประจําปี 2560 ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดบัที ่2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

 
3. ขอ้มูลของบรษิทั ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี ้
 
4. ขอ้มูลของบรษิทั ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 

2 ของรายงานฉบับนี ้
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สว่นที ่ 2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่
สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
 
1. วตัถปุระสงคแ์ละความจําเป็นในการเขา้ทํารายการ 

บรษัิทฯ ไดล้งทนุในโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีของ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 30 ของทนุจดทะเบยีน
ของ XPCL มาตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2558 (ซึง่ในขณะนัน้โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีดําเนนิการกอ่สรา้งในเฟส
ที ่ 1 แลว้เสร็จ) นับเป็นระยะเวลาลงทนุใน XPCL มาแลว้เกอืบ 3 ปี  โครงการไดม้คีวามคบืหนา้มาอย่างตอ่เนือ่ง
โดย ณ สิน้เดอืนมกราคม 2561 โครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.2910 ซึง่งานคงเหลอืสว่นใหญ่
เป็นการตดิตัง้เครือ่งกําเนดิไฟฟ้า การเชือ่มระบบสายสง่ไฟฟ้า การทดสอบเดนิเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าทัง้ 8 หน่วย และ
งานปรับพืน้ทีใ่นขัน้สดุทา้ย โดยคาดวา่จะเริม่ขัน้ตอนการทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยที ่ 1 โดยการปลอ่ยน้ํา
เขา้สูร่ะบบในเดอืนตลุาคม 2561 จากนัน้จะทยอยทดสอบเครือ่งกําหนดไฟฟ้าหน่วยที ่ 2 - 8 และคาดวา่จะเริม่มี
รายไดใ้นเชงิพาณชิย ์(COD) ไดต้ามเวลาทีกํ่าหนดไว ้คอื ปลายเดอืนตลุาคม 2562 

บรษัิทฯ จงึมคีวามสนใจทีจ่ะลงทนุใน XPCL เพิม่เตมิเพือ่จะรับรูผ้ลการดําเนนิงานของ XPCL เพิม่ขึน้ตาม
สดัสว่นเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ บรษัิทฯ จงึไดต้ดิตอ่ BEM เพือ่เสนอซือ้หุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ 
XPCL  ดงันัน้ การตดัสนิใจลงทนุในครัง้นีเ้ป็นการลงทนุในชว่งระยะเวลาทีเ่หมาะสม เพราะโครงการมคีวามคบืหนา้
ไปแลว้อยา่งมากและใกลท้ีจ่ะเริม่เปิดดําเนนิการแลว้ ซึง่จะทําใหบ้รษัิทฯ มรีายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งและสมํา่เสมอ 
(Recurring Income) เพิม่ขึน้ และเป็นการสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กผู่ถ้อืหุน้ไดใ้นอนาคต 

 
2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ทํารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ทํารายการ 
(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทลงทนุในธรุกจิผลติและจําหน่าย

ไฟฟ้า และสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 
จากนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ซึง่มนีโยบายการลงทนุในบรษัิทอืน่ทีป่ระกอบธรุกจิผลติและ

จําหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานประเภทตา่งๆ เพือ่เสรมิสรา้งศกัยภาพในการเตบิโตทางธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งและเอือ้
ประโยชน ์(Synergy) ตอ่การดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย นอกจากนี ้บรษัิทฯ มนีโยบายทีจ่ะขยายการ
ลงทนุในธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานประเภทตา่งๆ ทัง้ในประเทศและภมูภิาคอาเซยีน โดยมี
วตัถปุระสงคเ์ป็นสว่นหนึง่ในการสรา้งความมั่นคงดา้นพลงังานใหก้บัประเทศไทย จากโครงการดา้นพลงังานที่
หลากหลาย ซึง่บรษัิทฯ จะลงทนุใน (ก) โครงการทีม่สีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเรยีบรอ้ยแลว้และมคีูส่ญัญาทีม่คีวาม
น่าเชือ่ถอื (ข) โครงการทีม่สีญัญาการจัดหาเชือ้เพลงิซึง่เป็นวตัถดุบิหลักในการผลติกระแสไฟฟ้าเรยีบรอ้ยแลว้ อกี
ทัง้การจัดหาเชือ้เพลงิดงักลา่วจะตอ้งจัดหาไดอ้ย่างเพยีงพอสาํหรับการผลติกระแสไฟฟ้า ตลอดอายุสญัญาของ
โครงการดว้ย และ (ค) โครงการทีเ่ป็นประโยชนต์อ่สงัคมและเป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม 

การเขา้ลงทนุเพิม่เตมิใน XPCL ในครัง้นี ้จงึสอดคลอ้งกับนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ และยังเป็น
การสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ จากการเพิม่สดัสว่นการลงทนุในโครงการผลติไฟฟ้าขนาดใหญท่ีม่กํีาลงัการผลติ
ตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต ์และ XPCL ยังเป็นโครงการผลติไฟฟ้าทีม่สีญัญารับซือ้ไฟฟ้าทัง้หมดเกอืบตลอดระยะเวลา
โครงการ จงึเป็นโอกาสในการเพิม่รายไดจ้ากสดัสว่นการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ และทําใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บอตัราผลตอบแทน
ทีเ่หมาะสมตอ่เนื่อง และเป็นการเพิม่ศกัยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ นอกจากนี้ยังเป็นการ
เพิม่ความน่าสนใจทีนั่กลงทนุมตีอ่บรษัิทฯ อนัจะเป็นผลดตีอ่การระดมทนุเพือ่พัฒนาโครงการตอ่ไปในอนาคต 

 
(2) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิในโครงการ ทีม่สีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับเกอืบตลอดระยะเวลา

โครงการ 
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี เป็นโครงการผลติไฟฟ้าขนาดใหญ ่ ทีม่กีระแสเงนิสดจากรายไดแ้ละผล

การดําเนนิงานทีแ่น่นอน เนื่องมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับเกอืบตลอดระยะเวลาโครงการ โดยเขา้ทํา
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. สาํหรับเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยที ่1 – 7 เป็นระยะเวลา 29 ปี นับแตว่นั COD จาก
อายุสมัปทาน 31 ปีนับแตว่นั COD ซึง่คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 95 ของกําลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดในแตล่ะปี 
ในขณะทีรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (“EdL”) รับซือ้กําลงัไฟฟ้าจากเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยที ่8 เป็นระยะเวลา 31 ปีนับ
แตว่นั COD เทา่กบัอายสุมัปทาน 

 
(3) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิใน XPCL ในชว่งเวลาทีเ่หมาะสม และใกลจ้ะเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์
ปัจจุบนัโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีไดก้อ่สรา้งแลว้เสร็จไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.2911 ณ วนัที ่ 31 

มกราคม 2561 ซึง่งานกอ่สรา้งหลกัๆ เชน่ งานโยธา (Civil Work) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์ตา่งๆ ของ
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา (Hydro-mechanical Equipment) งานตดิตัง้ประกอบชิน้สว่นอปุกรณ์เครือ่งจักรกล 
(Electro-mechanical Equipment) และงานระบบไฟฟ้าแรงสงู (Transmission Line) แลว้เสร็จเป็นสว่นใหญ ่และ
เป็นไปตามแผนงานของ XPCL ทีว่างไว ้โดยงานทีค่งเหลอืสว่นใหญเ่ป็นงานตดิตัง้เครือ่งกําเนดิไฟฟ้า และทดสอบ
เครือ่งกําเนดิไฟฟ้าทัง้ 8 หน่วย ซึง่คาดวา่จะเริม่ทดสอบเดนิเครือ่งในเดอืนตลุาคม 2561 เป็นตน้ไป และเริม่

10 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
11 โปรดดเูชงิอรรถ 10 
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จําหน่ายไฟฟ้าชว่ง (UOP) เมือ่การทดสอบแตล่ะเครือ่งแลว้เสร็จ  ทัง้นี ้XPCL คาดวา่จะสามารถเปิดดําเนนิการและ
มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์(COD) ตามระยะเวลาทีกํ่าหนดไวใ้นปลายเดอืนตลุาคม 2562 ซึง่คงเหลอือกีเพยีงปีกวา่ๆ นับ
จากการลงทนุเพิม่เตมิในครัง้นี้ ดงันัน้ ความเสีย่งในการกอ่สรา้งลา่ชา้จงึลดลงไปมาก 

โดยที ่การลงทนุใน XPCL บรษัิทฯ จะมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (EIRR) รอ้ยละ 11.99 ตอ่ปี และ
ระยะเวลาคนืทนุที ่ 14.31 ปี11

12 ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนการลงทนุทีด่ ี จะเป็นโอกาสสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก ่
บรษัิทฯ ไดม้ากขึน้ในอนาคต 

 
(4) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ 
ภายหลงัการเขา้ทํารายการ  XPCL ในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะมสีดัสว่นเงนิลงทนุใน XPCL เพิม่จากรอ้ยละ 30 

เป็นรอ้ยละ 37.50 ซึง่ยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทร่วมของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ จะรับรูส้ว่นแบง่กําไรตามวธิสีว่นไดเ้สยี
ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ เมือ่โครงการเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์ (COD) ในปลายเดอืนตลุาคม 2562  จาก
ประมาณการของ CapAd ในปี 2563 – 2592 XPCL จะมรีายไดร้วมอยูใ่นชว่ง 15,018.27 - 15,205.55 ลา้นบาท
ตอ่ปี และจะมกํีาไรสทุธอิยูใ่นชว่ง 4,319.78 – 9,283.52 ลา้นบาทตอ่ปี ซึง่มกํีาไรสทุธอิยา่งตอ่เนือ่งตลอดชว่ง
ระยะเวลาสมัปทาน12

13 ทําใหบ้รษัิทฯ จะมรีายไดเ้พิม่ขึน้ มโีอกาสในการไดรั้บเงนิปันผลจาก XPCL และเพิม่ศกัยภาพ
ในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ 

อยา่งไรก็ตาม ในชว่งแรกกอ่น COD โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีจะมผีลขาดทนุ เนือ่งจาก XPCL ยัง
ไมม่รีายไดจ้ากการจําหน่ายไฟฟ้า จงึทําใหบ้รษัิทฯ ตอ้งรับรูส้ว่นแบง่ผลขาดทนุในชว่งระยะเวลากอ่น COD ดว้ย
เชน่กนั  ทัง้นี ้ในปี 2558 - 2560 XPCL มผีลขาดทนุสทุธจํิานวน 139.69 ลา้นบาท 174.54 ลา้นบาท และ 86.43 
ลา้นบาท ตามลําดบั ในขณะที ่ภายหลงัจากทีบ่รษัิทฯ เริม่ลงทนุตัง้แตปี่ 2558 เป็นตน้มา บรษัิทฯ รับรูผ้ลขาดทนุ
จากการลงทนุตามสว่นไดเ้สยี เทา่กับ 27.18 ลา้นบาท 52.36 ลา้นบาท และ 25.93 ลา้นบาท ในปี 2558 – 2560 
ตามลําดบั 

ภายหลงัจาก XPCL มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์ โครงสรา้งรายไดข้องบรษัิทฯ ในอนาคตจะเปลีย่นแปลงไป
โดยประมาณ ตามตารางขา้งลา่งนี ้

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงสรา้งรายได ้ บรษัิทยอ่ย/ 25606/ 25637/,8/ 25757/,9/ 
(งบการเงนิรวม) บรษัิทรว่ม จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา SEAN1/ 3,318 47.88 3,318 38.81 3,318 31.87 
โครงการไฟฟ้าระบบโคเจนเนอ
เรชัน่ 

BIC2/ 3,316 47.85 3,316 38.78 3,316 31.85 

โครงการไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย ์ BKC3/ 140 2.02 140 1.64 140 1.34 
สว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิ
ลงทนุในกจิการทีค่วบคมุรว่มกนั 
และบรษัิทรว่ม และรายไดอ้ืน่ๆ 

CRS4/, NRS5/ 156 2.25 156 1.82 156 1.50 

สว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิ
ลงทนุในกจิการทีค่วบคมุรว่มกนั 
และบรษัิทรว่ม 

XPCL 
(37.50%) 

- - 1,620 18.95 3,481 33.44 

รายไดร้วม  6,930 100.00 8,550 81.05 10,411 66.56 
หมายเหต:ุ 
1/ บรษัิท เซาทอ์สีท ์เอเชยี เอนเนอรจ์ ีจํากดั 
2/ บรษัิท บางปะอนิ โคเจนเนอเรชัน่ จํากดั 
3/ บรษัิท บางเขนชยั จํากดั 
4/ บรษัิท เชยีงราย โซลา่ร ์จํากดั 
5/ บรษัิท นครราชสมีา โซลา่ร ์จํากดั 
6/ จากงบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ สําหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ของบรษัิทฯ 
7/ สมมตฐิานวา่ รายไดจ้าก SEAN, BIC, BKC, CRS และรายไดอ้ืน่ๆ ไมม่กีารเปลีย่นแปลงไปจากปี 2560 
8/ ปีแรกทีม่ผีลการดําเนนิงานเต็มปี จากการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ในสว่นที ่3 ขอ้ 5 ของรายงานฉบบันี ้
9/ ปีแรกทีก่ําไรสทุธถิงึระดบั 9,000 ลา้นบาท จากการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ในสว่นที ่3 ขอ้ 5 ของรายงานฉบบันี ้

 
(5) บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้ 
ภายหลงัการทํารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯ จะมสีดัสว่นเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้กวา่เดมิ ทําใหส้นิทรัพยท์ีใ่หญข่ึน้

จากเงนิลงทนุใน XPCL ทีเ่พิม่ขึน้ในครัง้นีแ้ละจะทยอยเพิม่ขึน้จนโครงการกอ่สรา้งแลว้เสร็จ รวมถงึการเพิม่ขึน้เมือ่
บรษัิทฯ เริม่รับรูกํ้าไรจาก XPCL ตามวธิสีว่นไดส้ว่นเสยี (Equity Method) 
  

12 EIRR เป็นการคํานวณในมมุของ CKP โดยคํานงึถงึเงนิลงทนุในการซือ้หุน้ XPCL ในครัง้นีป้ระมาณ 2,065.00 ลา้นบาทในปี 2561 และการ
ชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จอกีไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท และไดร้ับกระแสเงนิสดจน
สิน้สดุโครงการในปี 2593 (EIRR ในมมุของ CKP จะไมเ่ทา่กบั IRR ของโครงการซึง่เริม่ดําเนนิการกอ่สรา้งมาตัง้แตปี่ 2555) และระยะเวลาคนื
ทนุนับจากตน้เดอืนมถินุายน 2561 เป็นตน้ไป 
13 โครงการเริม่มรีายได ้ COD ในปลายเดอืนตลุาคม 2562 ดงันัน้ สมัปทานจะหมดอายใุนเดอืนตลุาคม 2593 ซึง่ในปี 2593 จะเป็นการ
ดําเนนิงานไมเ่ต็มปี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ดแ้สดงรายไดแ้ละกําไร (ขาดทนุ) สทุธใินปี 2562 และปี 2593 ในขอ้นี ้  ทัง้นี ้ ผูถ้อืหุน้
สามารถดรูายไดแ้ละกําไร (ขาดทนุ) สทุธ ิในปี 2562 และปี 2593 ไดใ้นสว่นที ่3 ขอ้ 5 ของรายงานฉบบันี ้
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(6) XPCL มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่ง 
นอกเหนอืจากบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นผูถ้อืหุน้ของ XPCL รอ้ยละ 37.50 ภายหลงัการทํารายการในครัง้นี ้ XPCL 

มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่งและมฐีานะทางการเงนิด ี เชน่ บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) (“EGCO”) และ
บรษัิท นท ี ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั เป็นตน้ (“NSC”) ซึง่มคีวามสามารถในการลงทนุเพิม่เตมิใน XPCL มาอยา่งตอ่เนือ่ง 
และสามารถทีจ่ะลงทนุจนกระทัง่โครงการกอ่สรา้งเสร็จ จงึมสีว่นทําใหโ้ครงสรา้งการถอืหุน้ของ XPCL มคีวาม
แข็งแรงและเป็นทีเ่ชือ่มั่น 

ทัง้นี ้บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่ จํากดั (NSC) เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั 
(มหาชน) (“GPSC”) ที ่GPSC ถอืหุน้รอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบยีนและทนุทีช่าํระแลว้ โดย GPSC มผีูถ้อืหุน้ใหญ่
คอื บรษัิท พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จํากดั (มหาชน) (“PTTGC”) และบรษัิท ปตท. จํากัด (มหาชน) (“PTT”) และ 
ในสดัสว่นรอ้ยละ 22.73 และ 22.58 ตามลําดับ 

นอกจากนี ้ การที ่ รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ซึง่ถอืหุน้ในนามรัฐบาล สปป.ลาว เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญอ่กีราย
หนึง่ของ XPCL จงึชว่ยสรา้งความเชือ่มั่นใหแ้กผู่ม้สีว่นไดเ้สยีของ XPCL 

 
(7) สรา้งโอกาสในการพัฒนาบคุลากรเพือ่ดําเนนิงานโครงการขนาดใหญใ่นอนาคต 
การเขา้ลงทนุใน XPCL ทําใหบ้รษัิทฯ สามารถพัฒนาและสรา้งโอกาสใหบ้คุลากรของบรษัิทฯ ศกึษา

ขัน้ตอนควบคมุและดําเนนิงานโครงการขนาดใหญท่ีใ่ชเ้ทคโนโลยสีงู ซึง่เป็นเทคโนโลยรีะดบัโลก อนัจะเป็นการ
สรา้งทรัพยากรบคุคลและองคค์วามรูท้ีม่คีณุคา่ในการดําเนนิโครงการทีม่ขีนาดใหญต่อ่ไป ซึง่จากชว่งเวลาการ
ลงทนุทีผ่่านมาจนถงึปัจจุบนั  บรษัิทฯ ไดพั้ฒนาบคุลากร โดยทมีงานของบรษัิทฯ ไดม้สีว่นร่วมในการดําเนนิ
โครงการและตดิตามโครงการมาอย่างตอ่เนือ่ง ทําใหม้คีวามเขา้ใจเกีย่วกบัโครงสรา้งของโรงไฟฟ้า ระบบการ
ทํางานตา่งๆ ซึง่เป็นประโยชนใ์นระยะยาวตอ่บรษัิทฯ และเป็นประโยชนต์อ่การบรหิารโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ตอ่ไป
ในอนาคต 

 
(8) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าทีใ่ชพ้ลังงานสะอาด เป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม 
โครงการไฟฟ้าไซยะบรุ ี เป็นโครงการทีใ่ชพ้ลงังานน้ําในการผลติกระแสไฟฟ้า ทําใหไ้มม่กีารปลอ่ยก๊าซ

คารบ์อนไดออกไซคส์ูบ่รรยากาศ  จงึเป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม และยังชว่ยลดภาวะโลกรอ้นไดอ้กีดว้ย นอกจากนี้
โครงการยังออกแบบเพือ่ลดผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคม ซึง่ครอบคลมุกฎหมายของ สปป.ลาว และกฎ 
ระเบยีบ ของคณะกรรมาธกิารแมน้ํ่าโขง (MRC) ทีม่ปีระเทศสมาชกิในเขตลุม่แมน้ํ่าโขงรวมทัง้ประเทศไทยดว้ย  
โดยใชค้วามพยายามอยา่งดทีีส่ดุเพือ่รักษาสิง่แวดลอ้ม และดํารงไวซ้ึง่วถิชีวีติความเป็นอยู่และวถิธีรรมชาต ิใหม้าก
ทีส่ดุ โดยโครงการไดดํ้าเนนิการ (ก) ระบบระบายตะกอน (Sediment Flushing System): ออกแบบประตรูะบาย
ตะกอนโดยการลดระดับความสงูของธรณีประตรูะบายน้ําลน้ เพือ่ใหส้ามารถระบายตะกอนทีม่ากบักระแสน้ํา ซึง่
รวมถงึอาหารของสิง่มชีวีติในลําน้ําใหผ้่านประตรูะบายน้ําลน้ใหม้ากทีส่ดุ (ข) ระบบทางปลาผ่าน: โดยออกแบบ
เพือ่ใหป้ลาสามารถอพยพผา่นโครงการได ้ทัง้จากทา้ยโครงการไปเหนอืโครงการ และฝ่ังเหนอืโครงการไปยังทา้ย
โครงการ โดยปลาสามารถผ่านในชอ่งตา่งๆ ของแนวโรงไฟฟ้า รวมทัง้มทีางปลาผา่นความกวา้งประมาณ 18 เมตร 
มลีฟิทใ์นการเคลือ่นยา้ยปลา และกระบวนการตอ้นปลา เป็นตน้ ทําใหค้งวถิชีวีติธรรมชาตใิหม้ากทีส่ดุ รวมทัง้จัดให ้
มสีถานเีพาะพันธุป์ลา เพือ่ชว่ยเหลอืการประกอบอาชพีประมงของประชาชนทีอ่าศยัตามรมิฝ่ังแมน้ํ่าโขง และ (ค) 
ทางเรอืผา่น (Navigation Lock): โดยออกแบบเพือ่รองรับการคมนาคมและการขนสง่ทางเรอืของลุม่น้ําโขง 
 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ทํารายการ 
(1) บรษัิทฯ มภีาระตอ้งชําระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ

อกีประมาณ 399.20 ลา้นบาท 
บรษัิทฯ จะตอ้งใชเ้งนิทนุเพือ่พัฒนาโครงการใหแ้ลว้เสร็จเพือ่เปิดดําเนนิการในปี 2562 โดยตามสญัญา

เงนิกูย้มืระหวา่ง XPCL กบักลุม่สถาบนัการเงนิ บรษัิทฯ จะมภีาระตอ้งชาํระเงนิคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL
จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จเป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 ลา้นบาท ในระหวา่งเดอืนมถินุายน 2561 ถงึ
เดอืนตลุาคม 2562 ซึง่บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิสว่นหนึง่จากการออกและเสนอขายหุน้กูใ้นวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 
ลา้นบาท 

 
(2) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ 
การเขา้ทํารายการในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะออกและเสนอขายหุน้กูแ้กผู่ล้งทนุสถาบนัและผูล้งทนุรายใหญ ่

(กลุม่ II & HNW) เป็นสกลุเงนิบาทในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท เพือ่นํามาใชใ้นการซือ้หุน้ XPCL  ดงันัน้ การ
เขา้ลงทนุโครงการในครัง้นีจ้ะทําใหบ้รษัิทฯ (ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการและงบการเงนิรวม) มภีาระหนีส้นิที่
เพิม่ขึน้ สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

จากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 บรษัิทฯ มหีนีส้นิรวมจํานวน 29,803.08  ลา้น
บาท สว่นของผูถ้อืหุน้จํานวน 30,658.52 ลา้นบาท อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้
เทา่กับ 0.74 เทา่ หากบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิจากการออกหุน้กูเ้ต็มวงเงนิ 2,500 ลา้นบาท จะทําใหม้อีตัราสว่นหนี้สนิที่
มภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้สงูสดุเป็นประมาณ 0.82 เทา่ในปี 2561 จากนัน้อตัราสว่นหนี้สนิ
ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้จะคอ่ยๆ ลดลงจากการทยอยชําระคนืเงนิตน้ ทัง้นี ้ อัตราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายสทุธิ
ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ดังกลา่วไมเ่กนิอตัราสว่นทางการเงนิตามขอ้กําหนด (Financial Covenants) ของ
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ขอ้กําหนดสทิธขิองหุน้กูข้องบรษัิทฯ ทีกํ่าหนดอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ไม่
เกนิ 3 เทา่ 

 
(3) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถขายหุน้กูไ้ดต้ามวงเงนิที่

ตอ้งการ และความเสีย่งในการใชเ้งนิทนุระยะสัน้เพือ่ลงทนุระยะยาว 
หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถขายหุน้กูไ้ดค้รบตามวงเงนิ 2,500 ลา้นบาท ซึง่เป็นวงเงนิทีเ่พยีงพอตอ่การชาํระ

คา่หุน้ใหแ้ก ่BEM และการชาํระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ จะสง่ผล
ทําใหบ้รษัิทฯ ตอ้งหาแหลง่เงนิทนุอืน่เพือ่ทดแทน แตอ่ยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ มคีวามเชือ่มั่นวา่จะสามารถขายหุน้กู ้
ไดค้รบตามวงเงนิ เชน่เดยีวกับการขายหุน้กูข้องบรษัิทฯ ครัง้ที ่1/2559 อาย ุ3 ปี วงเงนิ 4,000 ลา้นบาท เมือ่วนัที ่
17 มถินุายน 2559 ใหแ้กก่ลุม่ II & HNW และการขายหุน้กูข้องบรษัิท ไฟฟ้าน้ํางมึ 2 จํากดั ครัง้ที ่1/2560 จํานวน 
3 ชดุ อายุ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี ในวงเงนิรวม 6,000 ลา้นบาท ใหแ้กส่ถาบนัการเงนิ ทัง้นี ้บรษัิทฯ ยังมวีงเงนิกูย้มื
ระยะสัน้กบัสถาบนัการเงนิทียั่งไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจํานวน 1,000 ลา้นบาท รวมทัง้เงนิสด เงนิฝากธนาคารและเงนิ
ลงทนุระยะสัน้ จํานวน 2,183 ลา้นบาท (ตามขอ้มลูงบการเงนิเฉพาะกจิการ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560) นอกจากนี้ 
บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งดําเนนิการขออนุมัตวิงเงนิกูย้มือกีประมาณ 4,000 ลา้นบาท จากสถาบันการเงนิ เพือ่เป็นแหลง่
เงนิทนุสาํรองเพิม่เตมิ และเมือ่พจิารณาอตัราสว่นหนี้สนิตอ่ทนุของบรษัิทฯ ภายหลงัจากการออกหุน้กูว้งเงนิ 2,500 
ลา้นบาท ขา้งตน้ ก็ยังอยูใ่นอตัราทีตํ่า่กวา่อตัราสว่นทางการเงนิตาม Financial Covenants ดงันัน้ บรษัิทฯ ยังคงมี
ความสามารถในการกูย้มืได ้หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถขายหุน้กูไ้ดต้ามวงเงนิทีต่อ้งการ 

ในการทํารายการในครัง้นี ้ บรษัิทฯ มแีผนจะออกหุน้กูเ้พือ่ใชใ้นการลงทนุเพิม่เตมิในหุน้รอ้ยละ 7.50 ของ 
XPCL ซึง่จัดเป็นการลงทนุระยะยาว ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งในการใชเ้งนิทนุระยะสัน้เพือ่ลงทนุระยะยาว 
(Maturity Mismatch Financing) หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถออกหุน้กูร้ะยะยาวได ้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงมี
ความสามารถทีจ่ะกอ่หนีใ้นระยะยาว, รวมทัง้มกีระแสเงนิสดทีส่ามารถนํามาชาํระดอกเบีย้และหุน้กูร้ะยะสัน้ โดย
แหลง่เงนิทนุจะมาจาก (ก) เงนิปันผลจาก XPCL ซึง่มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํา่กวา่รอ้ยละ 40 ของกําไรสทุธิ
หลงัหักสํารองตามกฎหมายของแตล่ะปี และใชช้าํระคนืเงนิกูย้มืตามกําหนดการชาํระคนื ซึง่จากประมาณการของ 
CapAd ทาง XPCL จะเริม่มกํีาไรสทุธติัง้แตปี่แรกทีเ่ริม่จําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (ปี 2563); (ข) เงนิปันผลจาก
การลงทนุอืน่ๆ ของบรษัิทฯ ซึง่ในปี 2559 และปี 2560 เทา่กับ 490.04 ลา้นบาท และ 1,175.37 ลา้นบาท 
ตามลําดบั; และ (ค) คา่บรหิารโครงการ ซึง่เทา่กบั 249.25 ลา้นบาท และ 314.19 ลา้นบาท ในปี 2559 และปี 
2560 ตามลําดบั ดังนัน้ บรษัิทฯ มั่นใจวา่จะสามารถบรหิารจัดการเงนิทนุและกระแสเงนิสดเพือ่ลงทนุระยะยาวได ้

 
(4) ความเสีย่งจากการทีบ่รษัิทฯ มไิดเ้ป็นเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่น XPCL 
ภายหลงัการเขา้ทํารายการ บรษัิทฯ จะถอืหุน้ XPCL เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 37.50 ของทนุจดทะเบยีนของ 

XPCL ซึง่เป็นสดัสว่นทียั่งไม่มอํีานาจควบคมุไดอ้ยา่งเบ็ดเสร็จ หรอืไมไ่ดม้กีารถอืหุน้เกนิรอ้ยละ 50 กลา่วคอื 
บรษัิทฯ ยังไม่สามารถควบคมุเสยีงขา้งมากในทีป่ระชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ XPCL ได ้รวมทัง้ไม่
สามารถควบคมุสทิธอิอกเสยีงในการทํารายการทีส่ําคญัๆ ทีจ่ะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไมน่อ้ย
กวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีง เชน่ การเพิม่ทนุ ลดทนุ การซือ้หรอืรับโอนกจิการอืน่ การ
ขายหรอืโอนกจิการทัง้หมด เป็นตน้  ในทางกลบักนับรษัิทฯ สามารถทีจ่ะควบคมุสทิธอิอกเสยีง (Block Vote) ใน
การทํารายการทีส่ําคญัๆ ทีต่อ้งการคะแนนเสยีงเกนิกวา่รอ้ยละ 75 ไดเ้ชน่กนั  อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ เชือ่วา่หาก
เป็นการอนุมัตริายการทีก่อ่ใหเ้กดิประโยชนใ์นการดําเนนิธรุกจิแลว้ ก็จะไดรั้บเสยีงสนับสนุนจากผูถ้อืหุน้กลุม่อืน่
ของ XPCL ได ้

 
(5) ความเสีย่งจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ทียั่งไมค่รอบคลมุระยะเวลาสมัปทาน 
ในชว่งเริม่ตน้โครงการ XPCL ไดทํ้าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. เป็นระยะเวลา 29 ปี นับจาก COD ซึง่

ตอ่มารัฐบาล สปป.ลาว ไดข้ยายระยะเวลาสมัปทานออกไปอกี 2 ปี เป็น 31 ปี เพือ่เป็นการชดเชยตน้ทนุกอ่สรา้งที่
เพิม่จากการที ่ สปป.ลาว รอ้งขอใหป้รับแบบกอ่สรา้ง โดยไดล้งนามในสญัญาแกไ้ขเพิม่เตมิของสญัญาสมัปทาน 
เมือ่วนัที ่15 มนีาคม 2559 ซึง่ปัจจุบนั กฟผ. ยังไม่ไดข้ยายระยะเวลารับซือ้ไฟฟ้าใหค้รอบคลมุระยะเวลาสมัปทาน 
ดงันัน้ XPCL จงึยังคงมคีวามเสีย่งทียั่งไมม่ปีรมิาณรับซือ้ไฟฟ้าทีแ่น่นอนในชว่ง 2 ปีสดุทา้ย แตอ่ย่างไรก็ตาม กฟผ. 
ไดล้งทนุระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูในประเทศไทยเพือ่ตอ่เชือ่มกบักําลงัไฟฟ้าจาก XPCL ไวแ้ลว้ทีอํ่าเภอทา่ลี ่
จังหวดัเลย จงึคาดวา่ กฟผ. จะใชป้ระโยชนจ์ากระบบสายสง่ดงักลา่วทีไ่ดล้งทนุไปแลว้อยา่งคุม้คา่ ประกอบกบัคา่
ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานน้ํามอีตัราทีถ่กูกวา่พลงังานอืน่ๆ จงึเป็นอกีปัจจัยจงูใจในการซือ้ขายไฟฟ้าเพิม่เตมิ 
ในขณะที ่ สปป.ลาว ยังคงมคีวามตอ้งการไฟฟ้าเพือ่ใชภ้ายในประเทศ ซึง่ XPCL จะดําเนนิการเจรจากบั กฟผ. 
เกีย่วกบัการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในสว่น 2 ปีสดุทา้ยของสญัญาสมัปทานตอ่ไป 

ทัง้นี ้ อตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของ XPCL อยูท่ีป่ระมาณ 2.07 บาทตอ่กโิลวตัตช์ัว่โมง ในขณะทีโ่รงไฟฟ้า
ขนาดใหญอ่ืน่ๆ ในประเทศไทย ไดแ้ก ่ โรงไฟฟ้าถา่นหนิ และโรงไฟฟ้าใชเ้ชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) มี
อตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ในปี 2559 อยูใ่นชว่งประมาณ 2.90 ถงึ 4.30 บาทตอ่กโิลวตัตช์ัว่โมง13

14 ดงันัน้ ความเสีย่งที ่
กฟผ. จะไมข่ยายระยะเวลารับซือ้ไฟฟ้าจาก XPCL ไปอกี 2 ปีจงึมไีมม่ากนัก 

 

14 ทีม่า: สํานักงานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน, http://www.eppo.go.th 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่20/43 
 

                                                



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

(6) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบในกรณีการกอ่สรา้งโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี ไม่
สามารถเปิดดําเนนิการเชงิพาณชิยไ์ดต้ามกําหนด 

ปัจจุบนัโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีของ XPCL อยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง โดยมรีะยะเวลาในการกอ่สรา้ง
คงเหลอืประมาณ 1 ปี 8 เดอืน (นับจากสิน้เดอืนมกราคม 2561) และยังมงีานคงคา้งอกีประมาณรอ้ยละ 10.71 ซึง่
รวมถงึการทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าและระบบทีเ่กีย่วขอ้ง โครงการจงึยังคงมคีวามเสีย่งจากปัจจัยตา่งๆ อาท ิ
ความสมบรูณ์ของตดิตัง้ระบบงานตา่งๆ ทีอ่าจลา่ชา้กวา่กําหนด ปัญหาทางดา้นเทคนคิวศิวกรรมตา่งๆ รวมทัง้การ
ทดสอบความพรอ้มของระบบงานและเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า โดย XPCL จะเริม่การทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วย
แรกในเดอืนตลุาคม 2561 จากนัน้จะทยอยทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยอืน่ๆ ซึง่หากประสบปัญหาและ
ดําเนนิการแกไ้ขไม่ทนั ก็อาจทําใหเ้ปิดดําเนนิการเชงิพาณชิยไ์มไ่ดต้ามกําหนด  อยา่งไรก็ตาม XPCL, Pöyry 
Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว, และ Pöyry Energy Limited 
(Thailand) ซึง่เป็นทีป่รกึษาทางเทคนคิของกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่แก ่XPCL ไดม้กีารตดิตามความคบืหนา้
ในแตล่ะงานอย่างใกลช้ดิ และมั่นใจวา่จะสามารถเดนิเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าเพือ่เริม่ผลติกระแสไฟฟ้าไดต้ามกําหนด 
และเพือ่ลดผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ XPCL ไดม้กีารทําประกนัภัยคุม้ครองในกรณีทีง่านกอ่สรา้งแลว้เสร็จลา่ชา้ และ
สว่นของคา่ปรับทีเ่กดิขึน้ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า XPCL สามารถเรยีกเก็บคา่ปรับดงักลา่วไปยังผูรั้บเหมาได ้
โดยทีม่ลูคา่ทีส่ามารถเรยีกรอ้งจากผูรั้บเหมาจะมมีลูคา่ไมเ่กนิรอ้ยละ 10 ของมลูคา่งานกอ่สรา้ง 

 
(7) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุของโครงการเกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ (Cost 

Overrun) 
ณ วนัที ่ 31 มกราคม 2561 โครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้กวา่รอ้ยละ 89.2915 ประกอบกับกลุม่สถาบนั

การเงนิทีป่ลอ่ยกูใ้หแ้ก ่ XPCL ไดต้ดิตามควบคมุตน้ทนุโครงการอยา่งใกลช้ดิ  ดงันัน้ จงึคาดวา่ผลกระทบทีจ่ะ
เกดิขึน้จาก Cost Overrun ลดลงอยา่งมากและมโีอกาสเกดิขึน้ไดน้อ้ย  ทัง้นี ้ XPCL ไดป้้องกนัความเสีย่งจาก 
Cost Overrun ในสว่นคา่กอ่สรา้งโครงการตามแบบทีไ่ดกํ้าหนดไวซ้ึง่ไดค้รอบคลมุกบัระบบงานทัง้หมด โดยการ
ทําสญัญาวา่จา้งบรษัิท ช.การชา่ง (ลาว) จํากดั (“CHK”) ใหเ้ป็นผูรั้บเหมากอ่สรา้งโครงการแบบเหมารวมเบ็ดเสร็จ 
(Fixed Cost Lump Sum Turnkey) 
 

(8) ความเสีย่งที ่ XPCL จะไดรั้บผลกระทบจากความผันผวนของปรมิาณน้ําในแมน้ํ่าโขง ซึง่อาจจะ
สง่ผลกระทบตอ่การผลติไฟฟ้าเพือ่จําหน่ายใหแ้ก ่กฟผ. และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีของ XPCL เป็นโครงการไฟฟ้าแบบฝายน้ําลน้ (Run-of-River) โดยสรา้ง
ฝายทดน้ําบนแมน้ํ่าโขงเพือ่ยกระดบัน้ําใหส้งูขึน้ และมน้ํีาในแมน้ํ่าโขงเป็นวตัถดุบิสําคญัในการผลติไฟฟ้า แหลง่น้ํา
ในแมน้ํ่าโขงมาจากหลายแหลง่ อาท ิ (ก) ปรมิาณน้ําซึง่ไหลมาจากแมน้ํ่าโขงตอนบนจากประเทศจนี ผา่นประเทศ
เมยีนมาร ์ ไทย และตอ่เขา้มาในเขต สปป.ลาว กอ่นมาถงึโครงการ (ข) ปรมิาณน้ําฝน และ (ค) ปรมิาณน้ําจาก
แมน้ํ่าสายรอง เชน่ แมน้ํ่าคาน (Nam Khan River) แมน้ํ่าอ ู (Nam Ou River) และแมน้ํ่าทา (Nam Tha River) 
เป็นตน้ ตลอดแนวแมน้ํ่าโขงดา้นเหนอืโครงการ ดงันัน้ ปรมิาณน้ําทีใ่ชใ้นการผลติไฟฟ้าจงึอาจมขีอ้จํากดัตาม
ปรมิาณน้ําในแตล่ะชว่งเวลา ขึน้อยูก่ับสภาพอากาศและฤดกูาลในแตล่ะชว่งเวลา 

อยา่งไรก็ตาม กอ่นการลงทนุกอ่สรา้ง XPCL ไดศ้กึษาความเพยีงพอของปรมิาณน้ําในอดตีกอ่นการ
ออกแบบโครงการ และมกีารตดิตามปรมิาณน้ําอยา่งตอ่เนือ่งตลอดระยะเวลากอ่สรา้ง โดยทีป่รกึษาทางเทคนคิของ 
XPCL ไดแ้ก ่Compagnie Nationale du Rhône ฝ่าย CNR Engineering (“CNR”)16 ไดใ้ชข้อ้มลูปรมิาณน้ําตัง้แต่
ปี 2482 จนถงึปัจจบุนั (โดยปัจจบุนัมจีุดวดัระดบัน้ํา และอตัราการไหลของน้ํา 10 จดุ ตลอดแมน้ํ่าโขงทัง้ดา้นเหนอื

15 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
16 CNR กอ่ตัง้ในปี 2476 เป็นบรษัิทผลติไฟฟ้าของประเทศฝรั่งเศส ซึง่มปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญ ในการใหคํ้าปรกึษา พฒันา 
ออกแบบโครงการไฟฟ้า รวมทัง้การบรหิารจัดการน้ํา มานานกวา่ 80 ปี ใหบ้รกิารทัง้ในประเทศฝรัง่เศสและอกี 30 ประเทศทัว่โลก โดยมผีลงาน
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําทัง้ขนาดใหญ ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก, โครงการไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย,์ ฟารม์กงัหนัลมผลติไฟฟ้า, 
การสรา้งเขือ่น, การสรา้งชอ่งทางเดนิเรอื, การจัดสรรน้ําเพือ่การชลประทานและการใชป้ระโยชนท์างการเกษตรอืน่ๆ, ใหคํ้าปรกึษาและ
การศกึษาน้ําดา้นบน (Head Water) ของโครงการ เป็นตน้ โดยมผีลงาน อาท ิ
- การจัดทําแผนแมบ่ทของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําทีเ่ป็นไปไดข้องแมน้ํ่าโขง ประเทศ สปป. ลาว 
- การประมาณการทางอตุนุยิมวทิยาอทุก (Hydrometeorology) ของการพฒันาโครงการไฟฟ้า Run-of-River ประเทศ สปป. ลาว 
- โครงการวดัทางอตุนุยิมวทิยาอทุก (Hydrometeorology) ของขนาดของสนัปันน้ํา (Watershed) ของแมน้ํ่าโขง ประเทศ สปป. ลาว 
- การปรับปรงุของระบบนํารอ่งของแมน้ํ่าแดง ประเทศเวยีดนาม 
- การออกแบบและควบคมุการกอ่สรา้งของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในเมอืง Chashma ประเทศปากสีถาน 
- การออกแบบและควบคมุการกอ่สรา้งของ 4 โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในเมอืง Rhône และ 1 โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในเมอืง Toulouse ประเทศ

ฝรั่งเศส 
- การเก็บขอ้มลูเต็มรปูแบบและระบบประมาณการทางอตุนุยิมวทิยาอทุก (Hydrometeorology) สําหรับแมน้ํ่าในเมอืง Rhône ประเทศฝรั่งเศส 

(Hydraulic Modeling of the River) 
- การออกแบบและควบคมุการกอ่สรา้งของการขยายโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในเมอืง Lavey ประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์
- การออกแบบชอ่งทางเดนิเรอืของคลองปานามา ซึง่ไดร้ับ The Engineering Grand Prix ในปี 2554 

CNR ดําเนนิงานบรหิารจัดการ 19 โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา และ 21 โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําขนาดเล็ก กําลงัการผลติตดิตัง้รวม 3,035MW, 
37 ฟารม์กงัหนัลมผลติไฟฟ้า กําลงัการผลติตดิตัง้รวม 457MW, 37 โครงการไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย ์ กําลงัการผลติตดิตัง้รวม 61MW, 24 
ชอ่งทางเดนิเรอื, เสน้ทางเดนิเรอื 330 กโิลเมตร, 32 สถานป๊ัีมน้ํา, 400 เขือ่นกัน้น้ํา (Dikes), และ 18 ทา่เรอืและพืน้ทีอ่ตุสาหกรรม รวมถงึ 
Port de Lyon โดยมยีอดขายและกําไรสทุธใินปี 2559 เทา่กบั 1,056 ลา้นยโูร และ 92.8 ลา้นยโูร ตามลําดบั และมพีนักงาน 1,355 คน 
(โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิใน https://www.cnr.tm.fr/en/ และ https://en.wikipedia.org/wiki/Compagnie_Nationale_du_Rh%C3%B4ne) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่21/43 
 

                                                



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

โครงการ และดา้นใตโ้ครงการ) ปรมิาณน้ําในแมน้ํ่ารอง ปรมิาณน้ําฝน และปัจจัยอืน่ๆ เชน่ ผลกระทบจากโครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ําในประเทศจนี ผลกระทบจากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําใน สปป.ลาว และการเปลีย่นแปลงสภาพอากาศ
ในโลก มาคํานวณโดยใชว้ธิกีารคํานวณทีซ่บัซอ้นเพือ่หาปรมิาณไฟฟ้าทีส่ามารถผลติได ้ พบวา่ปรมิาณน้ําเพยีง
พอทีจ่ะผลติไฟฟ้าได ้7,589 กกิะวัตตช์ัว่โมงตอ่ปี 
 

(9) ความเสีย่งจากภัยธรรมชาตทิีจ่ะมผีลตอ่โครงสรา้งและอปุกรณ์ผลติไฟฟ้าของโครงการ 
ในกรณีเกดิเหตสุดุวสิยัจากภยัธรรมชาตอิาจทําใหเ้กดิผลกระทบตอ่โครงการไฟฟ้าได ้ โดยภัยธรรมชาตทิี่

มโีอกาสจะกอ่ใหเ้กดิความเสยีหายตอ่โครงสรา้ง ไดแ้ก ่ น้ําทว่ม และแผน่ดนิไหว ซึง่ทําใหป้รมิาณน้ําลน้เขือ่น  
อยา่งไรก็ตาม กอ่นการลงทนุโครงการ กลุม่บรษัิท ช.การชา่ง ไดบ้รหิารจัดการความเสีย่งดงักลา่วจากการเลอืก
สถานทีต่ัง้โรงไฟฟ้าใหม้คีวามเสีย่งนอ้ยทีส่ดุ โดยทีต่ัง้ของโครงการไม่ไดต้ัง้อยู่บนรอยเลือ่นทีม่คีวามเสีย่งจาก
แผน่ดนิไหว ประกอบกับการออกแบบโครงการใหร้องรับภัยธรรมชาตทิีอ่าจจะเกดิขึน้ โดยโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา 
ไซยะบรุ ี ไดถ้กูออกแบบและเสรมิความแข็งแกร่งของโครงสรา้งใหส้ามารถรองรับภัยธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหวได ้
7.5 รคิเตอรส์เกล  นอกจากนี ้ โครงการยังตดิตัง้ประตรูะบายน้ํา 11 บาน สามารถระบายน้ําไดส้งูสดุ 47,500 
ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ีเพือ่ชว่ยระบายน้ําในฤดน้ํูาหลาก ซึง่ปรมิาณน้ําเฉลีย่สงูสดุทีผ่่านโครงการในชว่ง 3 ปีทีผ่่าน
มา อยู่ที ่ 7,699 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี เมือ่เดอืนสงิหาคม 255917 ดงันัน้ จงึเชือ่วา่ความแข็งแรงของโครงสรา้ง
โรงไฟฟ้าจะสามารถรองรับภัยธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหว และชอ่งทางระบายน้ําทีไ่ดจั้ดเตรยีมไวม้คีวามเพยีง
พอทีจ่ะรองรับปรมิาณน้ําลน้เขือ่นได ้

 
(10) ความเสีย่งจากการควบคมุตน้ทนุในการบรหิารโครงการไฟฟ้าในอนาคต 
การผลติไฟฟ้าของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี มคีวามจําเป็นตอ้งอาศยับคุลากรทีม่ปีระสบการณแ์ละ

ความชํานาญเป็นอย่างมาก เนือ่งจากโครงการมมีลูคา่การลงทนุสงู นอกจากจะตอ้งควบคมุเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า
ระบบสายสง่กําลังไฟฟ้าและอปุกรณ์ตา่งๆ เพือ่ใหไ้ดค้ณุภาพและความมั่นคงของไฟฟ้าแลว้ ยังจะตอ้งใชก้ารบรหิาร
จัดการและคาดการณ์กําลงัไฟฟ้าทีจ่ะผลติในแตล่ะชว่งใหส้มัพันธก์บัปรมิาณน้ํา ซึง่เป็นสิง่ทีอ่ยูน่อกเหนอืการ
ควบคมุ เพือ่ใหม้ปีรมิาณผลติไฟฟ้าทีจ่ะจําหน่ายใหไ้ดท้ัง้ปรมิาณ คณุภาพ และความมเีสถยีรภาพของไฟฟ้า ตามที่
ระบใุนสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว รวมถงึการระบายน้ําสว่นทีเ่หลอืจากความตอ้งการ
ผา่นประตรูะบายน้ํา ซึง่หากการบรหิารจัดการปรมิาณน้ําหรอืการเดนิเครือ่งผลติไฟฟ้ารวมถงึอปุกรณต์า่งๆ มคีวาม
ผดิพลาดเกดิขึน้ ก็จะสง่ผลเสยีหายตอ่เครือ่งกําเนดิไฟฟ้าและอปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง และสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละ
ผลประกอบการของ XPCL ได ้  นอกจากนี ้ XPCL ยังตอ้งบรหิารจัดการในสว่นของระบบทางปลาผา่น และทาง
เดนิเรอือกีดว้ย 

ทัง้นี ้ ตามแผนงาน XPCL จะเป็นผูบ้รหิารโครงการเอง โดยไมไ่ดว้า่จา้งผูใ้หบ้รกิารภายนอกเชน่เดยีวกบั
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําโครงการอืน่ๆ ในประเทศไทย เชน่ เขือ่นภมูพิล เขือ่นสริกิติ ิ ์ เขือ่นศรนีครนิทร ์เขือ่นวชริาลง
กรณ์ เขือ่นสรินิธร และเขือ่นจุฬาภรณ์ เป็นตน้ ทีบ่รหิารจัดการโดยหน่วยงานในสงักดัของรัฐวสิาหกจิของไทย คอื 
กฟผ.  ดงันัน้ หากในอนาคต XPCL เปลีย่นแปลงแผนงานเป็นการวา่จา้งใหบ้คุคลอืน่บรหิารโครงการแทน อาจ
สง่ผลทําใหต้น้ทนุการดําเนนิงานเพิม่ขึน้ได ้ 

อนึง่ XPCL จะมกีารคาดการณ์ปรมิาณน้ําเพือ่กําหนดปรมิาณการผลติไฟฟ้า และจัดทําเป็นรายงานการ
ผลติไฟฟ้าแจง้ใหแ้ก ่ กฟผ. ลว่งหนา้เป็นรายสปัดาห ์ ซึง่ใชห้ลกัการคํานวณทีส่มเหตสุมผลควบคูก่บัหลกัความ
ระมัดระวงั จะทําใหเ้กดิความคลาดเคลือ่นของปรมิาณไฟฟ้าทีจ่ะนําสง่ให ้ กฟผ. นอ้ยมาก แตอ่ยา่งไรก็ตาม หาก 
XPCL ไม่สามารถสง่กระแสไฟฟ้าไดต้ามปรมิาณทีแ่จง้ไวล้ว่งหนา้ หรอืผลติกระแสไฟฟ้าเฉลีย่ไดไ้มเ่ป็นไปตามที่
ตกลงกนั จงึจะมคีา่ปรับตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าซึง่มคํีานวณตามสตูรทีกํ่าหนดไว ้

 
(11) ความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ลอยตัว 
XPCL มกีารทําสญัญากูย้มืเงนิระยะยาวบางสว่นเป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ จํานวน 711 ลา้นเหรยีญ

ดอลลารส์หรัฐ (คดิเป็นรอ้ยละ 30 ของเงนิกูย้มืระยะยาวรวม (คดิเทยีบเป็นสกลุเงนิบาท)) อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 
(LIBOR) บวกคา่คงที ่ เพือ่ใชเ้ป็นสว่นหนึง่ของแหลง่เงนิทนุในการกอ่สรา้งโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี ซึง่ ณ 
สิน้ปี 2560 XPCL เบกิใชว้งเงนิไปแลว้ 622 ลา้นเหรยีญดอลลารส์หรัฐ กําหนดชาํระคนืเงนิตน้ทกุ 6 เดอืนตาม
อตัราทีกํ่าหนดไวใ้นสญัญาเงนิกู ้โดยจะเริม่ชาํระคนืเงนิตน้งวดแรกในวนัทําการสดุทา้ยของเดอืนที ่15 นับจากวนัที่
เปิดดําเนนิการเชงิพาณชิย ์หรอืวนัที ่ 30 มนีาคม 2563 แลว้แตเ่หตกุารณ์ใดจะเกดิกอ่น ดงันัน้ ในชว่งระยะเวลาที่
ยังชาํระคนืเงนิตน้ไมค่รบถว้น และเกดิเหตกุารณ์ทีอ่ัตราดอกเบีย้มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียสําคญั อาจจะ
สง่ผลกระทบตอ่ตน้ทนุทางการเงนิของ XPCL ได ้

อยา่งไรก็ตาม XPCL ไดบ้รหิารความเสีย่งจากอัตราดอกเบีย้ โดยการทําสญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้
ลอยตัวเป็นอตัราดอกเบีย้คงที ่ ซึง่ในชว่งแรกไดทํ้าสญัญาไวถ้งึ ณ สิน้ปี 2563 โดยเมือ่ผลของสญัญาแลกเปลีย่น
อตัราดอกเบีย้เกดิขึน้จรงิ จะโอนเป็นสว่นหนึง่ของตน้ทนุโครงการระหวา่งกอ่สรา้งสําหรับชว่งกอ่สรา้งโครงการ และ
จะรับรูเ้ป็นกําไรหรอืขาดทนุในงบกําไรขาดทนุสาํหรับชว่งดําเนนิการเชงิพาณชิย ์ นอกจากนี้ XPCL จะมกีารตดิตาม
แนวโนม้การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้อยา่งสมํา่เสมอ และบรหิารจัดการปรับปรุงตน้ทนุทางการเงนิอย่าง
ตอ่เนือ่งตอ่ไป ทัง้นี ้ ในปี 2556 - 2560 XPCL มรีายการกําไร (ขาดทนุ) ทียั่งไมเ่กดิขึน้จากการป้องกนัความเสีย่ง

17 ทีม่า: XPCL รว่มกบั CNR ในการคํานวณปรมิาณน้ํา โดยใชข้อ้มลูระดบัน้ําทีเ่ก็บไดจ้ากสถานวีดัน้ําที ่ XPCL ตดิตัง้และ Rating Curve ของ 
CNR 
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ในกระแสเงนิสดจํานวน 196.04 ลา้นบาท (688.71) ลา้นบาท (270.12) ลา้นบาท 120.78 ลา้นบาท และ 314.88 
ลา้นบาท ตามลําดบั 

 
(12) ความเสีย่งจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีย่น 
XPCL อาจมคีวามเสีย่งจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีย่น จากเงนิกูย้มืระยะยาวและดอกเบีย้จา่ย

บางสว่นอยูใ่นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ แต ่ XPCL จะมรีายไดส้ว่นหนึง่เป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ จากการผลติและ
จําหน่ายกําลงัไฟฟ้าหลัก (Primary Energy) ใหแ้ก ่ กฟผ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ดงันัน้ จงึเป็นการ
บรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นโดยธรรมชาต ิ(Natural Hedge) นอกจากนี้ XPCL ยังไดว้างแผนการบรหิาร
ความเสีย่งทีอ่าจยังคงมอียู ่ โดยการตดิตามแนวโนม้ของอัตราแลกเปลีย่นอย่างใกลช้ดิ และพจิารณาทําสญัญา
ป้องกนัความเสีย่งเป็นครัง้คราวตามความเหมาะสม เพือ่ลดผลกระทบจากความเสีย่งจากความผันผวนของอตัรา
แลกเปลีย่นทีอ่าจเกดิขึน้ 

 
(13) เสยีโอกาสในการลงทนุในโครงการอืน่ๆ 
การเขา้ซือ้หุน้ XPCL เพิม่เตมิในครัง้นี ้ ซึง่รวมถงึการชําระคา่หุน้ใน XPCL ในสว่นของหุน้ทียั่งชาํระไมเ่ต็ม

มลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ จนกวา่โครงการจะแลว้เสร็จ คดิเป็นมลูคา่เงนิลงทนุทีจ่ะเขา้ทํารายการในครัง้นี ้รวม 2,065 + 
399.20 = 2,464.20 ลา้นบาท หากบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุอืน่ทีน่่าสนใจ บรษัิทฯ อาจมขีอ้จํากดัในการเขา้
ลงทนุในโครงการนัน้ๆ เนือ่งจากการเขา้ทํารายการในครัง้นีใ้ชเ้งนิลงทนุสงู  อยา่งไรก็ตาม ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ 
เห็นวา่หากในอนาคตบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุอืน่ๆ ทีน่่าสนใจ และมอีัตราผลตอบแทนทีด่ ี บรษัิทฯ สามารถจัดหา
แหลง่เงนิทนุเพิม่เตมิไดจ้ากการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ หรอืการออกหุน้กู ้หรอืระดมทนุผา่นตลาดหลักทรัพยฯ์ ได ้
 
3. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละผลกระทบ ระหวา่งการทํารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการทํา

รายการกบับุคคลภายนอก 
 
บรษัิทฯ ไดว้างนโยบายการดําเนนิธรุกจิทีจ่ะขยายการลงทนุในธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าเพิม่มากขึน้ 

การเขา้ซือ้หุน้ XPCL เพิม่เตมิ จงึเป็นการดําเนนิงานทีส่อดคลอ้งกับนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ อกีทัง้เป็น
การลงทนุในชว่งเวลาทีโ่ครงการมคีวามเสีย่งลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง และใกลจ้ะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ รวมทัง้คาดวา่จะมี
รายไดใ้นเชงิพาณชิยใ์นระยะเวลาอนัใกล ้คอื ภายในปี 2562 ซึง่นับวา่โครงการมคีวามแน่นอนมากขึน้ บรษัิทฯ จงึ
ไดพ้จิารณาเขา้ซือ้หุน้ XPCL จาก BEM ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั  สําหรับการพจิารณาการเขา้ซือ้หุน้ XPCL จาก 
ผูถ้อืหุน้รายอืน่ของ XPCL นัน้ บรษัิทฯ ไมไ่ดรั้บขอ้เสนอจากผูถ้อืหุน้อืน่ของ XPCL ดงันัน้ การเขา้ทํารายการกับ
บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นีจ้งึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบกบับคุคลภายนอกได ้
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4. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการในคร ัง้นี ้
 
บรษัิทฯ ไดล้งทนุในโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีของ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 30 ของทนุจดทะเบยีน

ของ XPCL มาตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2558 (ซึง่ในขณะนัน้โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีดําเนนิการกอ่สรา้งในเฟส
ที ่ 1 แลว้เสร็จ) นับเป็นระยะเวลาลงทนุใน XPCL มาแลว้เกอืบ 3 ปี  โครงการไดม้คีวามคบืหนา้มาอย่างตอ่เนือ่ง
โดย ณ สิน้เดอืนมกราคม 2561 โครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.2918 บรษัิทฯ จงึมคีวามสนใจที่
จะลงทนุใน XPCL เพิม่เตมิเพือ่จะรับรูผ้ลการดําเนนิงานของ XPCL เพิม่ขึน้ตามสดัสว่นเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ บรษัิทฯ 
จงึไดต้ดิตอ่ BEM เพือ่เสนอซือ้หุน้ XPCL รอ้ยละ 7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL  ดงันัน้ การตดัสนิใจลงทนุใน
ครัง้นีเ้ป็นการลงทนุในชว่งระยะเวลาทีเ่หมาะสม เพราะโครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้อย่างมากและใกลท้ีจ่ะเริม่
เปิดดําเนนิการแลว้ ซึง่จะทําใหบ้รษัิทฯ มรีายไดอ้ยา่งตอ่เนื่องและสมํ่าเสมอ (Recurring Income) เพิม่ขึน้ และ
เป็นการสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กผู่ถ้อืหุน้ไดใ้นอนาคต 

การทํารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้มขีอ้ดแีละประโยชน ์ไดแ้ก ่ 
(1) สอดคลอ้งกับนโยบายการดําเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ทีจ่ะเป็นบรษัิทลงทนุในธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้า และ

สรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่การเพิม่สดัสว่นการลงทนุในโครงการผลติไฟฟ้าขนาดใหญ่ทีม่กํีาลงัการผลติ
ตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต ์ มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารองรับและคูส่ญัญามคีวามน่าเชือ่ถอื จงึเป็นโอกาสในการเพิม่
รายไดจ้ากสดัสว่นการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ ทําใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บอตัราผลตอบแทนทีเ่หมาะสมตอ่เนือ่ง และเป็นการ
เพิม่ศกัยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้ับบรษัิทฯ นอกจากนียั้งเป็นการเพิม่ความน่าสนใจทีนั่กลงทนุ
มตีอ่บรษัิทฯ อนัจะเป็นผลดตีอ่การระดมทนุเพือ่พัฒนาโครงการตอ่ไปในอนาคต;  

(2) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิในโครงการ ทีม่สีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวรองรับเกอืบตลอดระยะเวลาโครงการ 31 
ปีนับแตว่นัเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณิชย ์ (“COD”) โดยมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ระยะเวลา 29 ปีนับแตว่นั 
COD คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 95 ของกําลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดในแตล่ะปี ในขณะทีรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว 
(“EdL”) รับซือ้กําลงัไฟฟ้าเป็นระยะเวลา 31 ปีนับแตว่นั COD เทา่กับอายุสมัปทาน; 

(3) เป็นการลงทนุเพิม่เตมิใน XPCL ในชว่งเวลาทีเ่หมาะสม และใกลจ้ะเริม่มรีายไดเ้ชงิพาณชิย ์ โดยโครงการได ้
กอ่สรา้งแลว้เสร็จไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 89.2919 ณ วนัที ่31 มกราคม 2561 ซึง่คงเหลอือกีเพยีงปีกวา่ๆ นับ
จากการลงทนุเพิม่เตมิในครัง้นี้ ดงันัน้ ความเสีย่งในการกอ่สรา้งลา่ชา้จงึลดลงไปมาก; 

(4) เพิม่รายไดแ้ละศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ โดยโครงการจะเริม่ COD ในปลายเดอืน
ตลุาคม 2562 และจะมกํีาไรสทุธอิยา่งตอ่เนือ่งตลอดชว่งระยะเวลาสมัปทาน ทําใหบ้รษัิทฯ จะมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 
มโีอกาสในการไดรั้บเงนิปันผลจาก XPCL และเพิม่ศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ;  

(5) บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้ จากสนิทรัพยท์ีใ่หญข่ึน้จากเงนิลงทนุใน XPCL รวมถงึการเพิม่ขึน้เมือ่บรษัิทฯ 
เริม่รับรูกํ้าไรจาก XPCL ตามวธิสีว่นไดส้ว่นเสยี (Equity Method);  

(6) XPCL มผีูถ้อืหุน้รายอืน่ทีแ่ข็งแกร่ง อาท ิ บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากัด (มหาชน), บรษัิท นท ี ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั 
(บรษัิทในกลุม่บรษัิท ปตท. จํากดั (มหาชน)), และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว เป็นตน้ จงึชว่ยสรา้งความเชือ่มั่น
ใหแ้กผู่ม้สีว่นไดเ้สยีของ XPCL;  

(7) การเขา้ลงทนุใน XPCL ทําใหบ้รษัิทฯ สามารถพัฒนาและสรา้งโอกาสใหบ้คุลากรของบรษัิทฯ เพือ่ดําเนนิงาน
โครงการขนาดใหญ ่ซึง่เป็นประโยชนต์อ่การบรหิารโครงการโรงไฟฟ้าอืน่ๆ ตอ่ไปในอนาคต; และ  

(8) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าทีใ่ชพ้ลังงานสะอาด เป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม โดยโครงการใชพ้ลงังานน้ําในการผลติ
กระแสไฟฟ้า ทําใหไ้มม่กีารปลอ่ยกา๊ซคารบ์อนไดออกไซคส์ูบ่รรยากาศ รวมทัง้โครงการยังออกแบบเพือ่ลด
ผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มและสงัคม ครอบคลมุตามกฎหมายของ สปป.ลาว และกฎ ระเบยีบ ของ
คณะกรรมาธกิารแมน้ํ่าโขงอกีดว้ย 

 
อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทํารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ไดแ้ก ่ 

(1) บรษัิทฯ มภีาระตอ้งชาํระคา่หุน้ตามสดัสว่นการถอืหุน้ใน XPCL จนกวา่โครงการจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จอกีไมเ่กนิ 
399.20 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิสว่นหนึง่จากการออกและเสนอขายหุน้กูเ้ป็นสกลุเงนิบาท ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท;  

(2) บรษัิทฯ จะมหีนีส้นิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) เพิม่ขึน้ จากการออก
และเสนอขายหุน้กูภ้ายในประเทศ หากบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิครบเต็มวงเงนิ 2,500 ลา้นบาท จะทําใหม้อีัตราสว่น
หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้สงูสดุเป็นประมาณ 0.82 เทา่ในปี 2561 แตยั่งไม่
เกนิอตัราสว่นทางการเงนิตามขอ้กําหนด (Financial Covenants) ของขอ้กําหนดสทิธขิองหุน้กูข้องบรษัิทฯ 
ทีกํ่าหนดไวท้ี ่3 เทา่;  

(3) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของแหลง่เงนิทนุ หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถขายหุน้กูไ้ดต้ามวงเงนิทีต่อ้งการ 
จะสง่ผลทําใหบ้รษัิทฯ ตอ้งหาแหลง่เงนิทนุอืน่เพือ่ทดแทน และมคีวามเสีย่งในการใชเ้งนิทนุระยะสัน้เพือ่
ลงทนุระยะยาว; 
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(4) ความเสีย่งจากการทีบ่รษัิทฯ มไิดเ้ป็นเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่น XPCL เนือ่งจากสดัสว่นการถอืหุน้ XPCL ทีจ่ะ
เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 37.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL เป็นสดัสว่นทียั่งไมม่อํีานาจควบคมุไดอ้ย่าง
เบ็ดเสร็จ;  

(5) ความเสีย่งจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ทียั่งไมค่รอบคลมุระยะเวลาสมัปทาน โดยมสีญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้ากบั กฟผ. ระยะเวลา 29 ปี ในขณะทีร่ะยะเวลาของสญัญาสมัปทานเทา่กับ 31 ปี ซึง่ XPCL จะ
ดําเนนิการเจรจากับ กฟผ. เกีย่วกบัการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในสว่น 2 ปีสดุทา้ยของสญัญาสมัปทาน
ตอ่ไป;  

(6) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบในกรณีการกอ่สรา้งโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี ไมส่ามารถเปิด
ดําเนนิการเชงิพาณชิยไ์ดต้ามกําหนด โดยสว่นใหญโ่ครงการยังคงมคีวามเสีย่งจากการตดิตัง้และการทดสอบ
ความพรอ้มของเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า ซึง่ XPCL จะเริม่การทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าหน่วยแรกในเดอืนตลุาคม 
2561;  

(7) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากตน้ทนุของโครงการเกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว ้ (Cost Overrun) 
เนือ่งจากโครงการมคีวามคบืหนา้ไปแลว้กวา่รอ้ยละ 89.2920 ประกอบกบักลุม่สถาบนัการเงนิทีป่ลอ่ยกูใ้หแ้ก ่
XPCL ไดต้ดิตามควบคมุตน้ทนุโครงการอยา่งใกลช้ดิ ดงันัน้ จงึคาดวา่ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จาก Cost 
Overrun ลดลงอย่างมากและมโีอกาสเกดิขึน้ไดน้อ้ย;  

(8) ความเสีย่งที ่ XPCL จะไดรั้บผลกระทบจากความผันผวนของปรมิาณน้ําในแมน้ํ่าโขง ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบ
ตอ่การผลติไฟฟ้าเพือ่จําหน่ายใหแ้ก ่ กฟผ. และรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ซึง่แหลง่น้ํา
ในแมน้ํ่าโขงมาจากน้ําซึง่ไหลมาจากแมน้ํ่าโขงตอนบน รวมถงึปรมิาณน้ําฝน และปรมิาณน้ําจากแมน้ํ่าสายรอง
ตลอดแนวแมน้ํ่าโขง จงึอาจมขีอ้จํากดัตามปรมิาณน้ําในแตล่ะชว่งเวลา ขึน้อยูก่ับสภาพอากาศและฤดกูาลใน
แตล่ะชว่งเวลา แต ่XPCL ไดศ้กึษาความเพยีงพอของปรมิาณน้ําในอดตีกอ่นการออกแบบโครงการ และมกีาร
ตดิตามปรมิาณน้ําอย่างตอ่เนื่องตลอดระยะเวลากอ่สรา้ง โดยทีป่รกึษาทางเทคนคิของ XPCL ไดแ้ก ่
Compagnie Nationale du Rhône ฝ่าย CNR Engineering (“CNR”) พบวา่ปรมิาณน้ํายังคงเพยีงพอตอ่การ
ผลติกระแสไฟฟ้าตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. และ EdL; 

(9) ความเสีย่งจากภัยธรรมชาตทิีจ่ะมผีลตอ่โครงสรา้งและอปุกรณ์ผลติไฟฟ้าของโครงการ ซึง่โครงการไดถ้กู
ออกแบบและเสรมิความแข็งแกร่งของโครงสรา้งใหส้ามารถรองรับภยัธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหวได ้ 7.5 รคิ
เตอรส์เกล และตดิตัง้ประตรูะบายน้ําทีส่ามารถระบายน้ําไดส้งูสดุ 47,500 ลกูบาศกเ์มตรตอ่วนิาท ี จงึเชือ่วา่
ความแข็งแรงของโครงสรา้งโรงไฟฟ้าจะสามารถรองรับภัยธรรมชาตจิากแผน่ดนิไหว และชอ่งทางระบายน้ําที่
ไดจั้ดเตรยีมไวม้คีวามเพยีงพอทีจ่ะรองรับปรมิาณน้ําลน้เขือ่นได;้  

(10) ความเสีย่งจากการควบคมุตน้ทนุในการบรหิารโครงการไฟฟ้าในอนาคต ซึง่ XPCL จะเป็นผูบ้รหิารโครงการ
เอง ดงันัน้ หากในอนาคต XPCL เปลีย่นแปลงแผนงานเป็นการวา่จา้งใหบ้คุคลอืน่บรหิารโครงการแทน อาจ
สง่ผลทําใหต้น้ทนุการดําเนนิงานเพิม่ขึน้ได;้  

(11) ความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ลอยตัว จากทําสญัญากูย้มืเงนิระยะยาวบางสว่นเป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ซึง่ 
XPCL ไดบ้รหิารความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ โดยการทําสญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ลอยตัวเป็นอตัรา
ดอกเบีย้คงทีไ่วถ้งึ ณ สิน้ปี 2563; 

(12) ความเสีย่งจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีย่น เนือ่งจากเงนิกูย้มืระยะยาวและดอกเบีย้จ่ายบางสว่นอยูใ่น
สกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ แต ่ XPCL จะมรีายไดส้ว่นหนึง่เป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ จากการผลติและจําหน่าย
กําลงัไฟฟ้าหลัก (Primary Energy) ใหแ้ก ่ กฟผ. ดงันัน้ จงึเป็นการบรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
โดยธรรมชาต ิ (Natural Hedge) นอกจากนี ้ XPCL พจิารณาทําสญัญาป้องกนัความเสีย่งเป็นครัง้คราวตาม
ความเหมาะสม; และ  

(13) เสยีโอกาสในการลงทนุในโครงการอืน่ๆ หากในอนาคตบรษัิทฯ มโีครงการลงทนุอืน่ๆ ทีน่่าสนใจ และมอีัตรา
ผลตอบแทนทีด่ ี

 
หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ บรษัิทฯ จะไดป้ระโยชนแ์ละโอกาสในการเพิม่
รายไดแ้ละเพิม่ศักยภาพในการดําเนนิธรุกจิในระยะยาวใหก้บับรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ ไดคํ้านงึถงึและเตรยีมการ
ป้องกนัความเสีย่งในหลายๆ ดา้นไวแ้ลว้  ดงันัน้ การทํารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั
ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 
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สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของ
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ XPCL ดว้ยวธิกีารตา่งๆ 
จํานวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 
2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ XPCL โดยวธิมีลูคา่หุน้

ตามราคาตลาด เนือ่งจาก XPCL ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพย์
ใดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ XPCL จะทําการประเมนิจาก 5 วธิทีีเ่หลอื 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของการเขา้ทํารายการในครัง้นี ้ จากการศกึษาขอ้มลู
และเอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ XPCL รวมทัง้ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยโดยทัว่ไป เชน่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจําปี 
(แบบ 56-1) งบการเงนิทีต่รวจสอบหรอืสอบทานแลว้ และขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์อง
สาํนักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้ ทัง้นี ้
ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ขอ้มลู และเอกสารสาํคญัดงักลา่วเป็นขอ้มลูที่
สมบรูณ์ ครบถว้น และถูกตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั ณ 
วนัทีจั่ดทํารายงานฉบบันี ้ ทัง้นี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผล
กระทบอยา่งมนัียสาํคญัตอ่การดําเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของ XPCL และการประเมนิและวเิคราะห์
ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การทํารายการในครัง้นีไ้ด ้

 
หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลู และเอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ CapAd สามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาซือ้หุน้สามัญของ XPCL ไดด้งันี ้
 
1. วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของ XPCL ซึง่ปรากฏตามบญัช ี ณ ขณะใด
ขณะหนึง่ โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง XPCL ตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากสาํนักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบบัลา่สดุ 
ทัง้นี ้สามารถนํางบการเงนิดงักลา่วมาคํานวณหามลูคา่ตามบัญชขีอง XPCL ไดด้งันี ้
 
 (หน่วย: ลา้นบาท) 
ทนุทีอ่อกและชาํระแลว้ 22,064.831/ 
ขาดทนุสะสม (879.84) 
องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (327.13) 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ XPCL 20,857.86 
มลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50  1,564.34 
หมายเหต:ุ จํานวนหุน้จดทะเบยีนของ XPCL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เทา่กบั 2,686.10 ลา้นหุน้ แบง่เป็น (ก) หุน้สามญั 1,625.00 ลา้นหุน้ 
มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้เต็มจํานวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 73.65 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด และ (ข) หุน้สามญั 
1,061.10 ลา้นหุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้ 5.48 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 26.35 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด 
 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ XPCL (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 20,857.86 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 1,564.34 ลา้นบาท ซึง่ตํา่กวา่ราคาซือ้ขายหุน้ 
XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 ลา้นบาท เทา่กบั 500.66 ลา้นบาท หรอืตํา่กวา่รอ้ยละ 24.25 ของราคา
ซือ้ขาย 
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2. วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้ เป็นการนําสนิทรัพยร์วมของ XPCL หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ
ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบ
การเงนิ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากสาํนักงาน 
ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอื
รายการทีม่ผีลกระทบทําใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิ
ราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ และรายการขาดทนุทีส่ามารถนํามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax 
Saving from Losses Carried Forward) เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึนําผลลพัธท์ีคํ่านวณไดห้ารดว้ยจํานวนหุน้ที่
ทัง้หมดของ XPCL 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ XPCL โดยวธินีี ้ CapAd ไดใ้ชมู้ลคา่ตามบญัชซีึง่ปรากฏตามงบการเงนิลา่สดุ 
ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ของ XPCL มาปรับปรุง 

ทัง้นี ้โครงการอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง ทีด่นิทีใ่ชใ้นการกอ่สรา้งโครงการเป็นสทิธกิารเชา่จากรัฐบาล สปป.
ลาว และไมม่กีารประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิถาวรโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระไดทํ้าการปรับปรุงเหตกุารณ์สาํคัญใดภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ซึง่ไดแ้ก ่การเพิม่ทนุชาํระแลว้ของ XPCL 
ในชว่งเดอืนมกราคม – พฤษภาคม 2561 จํานวน 1,432.49 ลา้นบาท และจะทําให ้XPCL มทีนุชาํระแลว้ ณ สิน้
เดอืนพฤษภาคม 2561 จํานวน 23,497.31 ลา้นบาท (หากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 ของบรษัิทฯ 
และทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ ประจําปี 2561 ของ BEM อนุมัตกิารทํารายการในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะดําเนนิการซือ้หุน้
ของ XPCL แลว้เสร็จภายในเดอืนมถินุายน 2561) ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึทําการปรับปรุงสว่นของผูถ้อื
หุน้ของ XPCL เพิม่ขึน้จากการเพิม่ทนุชาํระแลว้จํานวน 1,432.49 ลา้นบาท 

โดยสรุปมูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ของ XPCL จากงบการเงนิ 
 
สรุปการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชขีอง XPCL 
จากการพจิารณารายการทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการประเมนิมลูคา่ XPCL จาก

วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้งันี ้
 (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ XPCL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 20,857.86 
รายการปรับปรงุ  
การเพิม่ทนุชาํระแลว้ของ XPCL ในชว่งเดอืนมกราคม – พฤษภาคม 2561 1,432.491/ 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ภายหลงัปรบัปรงุของ XPCL  22,290.35 
มลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50  1,671.78 
หมายเหต:ุ จํานวนหุน้จดทะเบยีนของ XPCL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เทา่กบั 2,686.10 ลา้นหุน้ แบง่เป็น (ก) หุน้สามญั 1,625.00 ลา้นหุน้ 
มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้เต็มจํานวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 73.65 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด และ (ข) หุน้สามญั 
1,061.10 ลา้นหุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้ 5.48 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 26.35 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด 
1/ ตามตารางการเพิม่ทนุชาํระแลว้ของ XPCL 

 
จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ XPCL (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 22,290.35 ลา้น

บาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 1,671.78 ลา้นบาท ซึง่ตํา่กวา่ราคาซือ้ขายหุน้ 
XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 ลา้นบาท เทา่กบั 393.22 ลา้นบาท หรอืตํา่กวา่รอ้ยละ 19.04 ของราคา
ซือ้ขาย 
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3. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ XPCL โดยการนํามูลคา่ทางบญัช ี (Book Value per Share) 
ตามทีป่รากฏในงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิ
ฉบับลา่สดุ ซึง่เทา่กับ 7.77 บาทตอ่หุน้ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จํานวน 12 
บรษัิท20

21  ทีดํ่าเนนิธรุกจิผลติไฟฟ้าเป็นรายไดห้ลัก โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่16 กมุภาพันธ ์2561 ซึง่สามารถสรุปได ้
ดงันี ้

XPCL คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 
 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

บมจ. ซเีค พาวเวอร ์ 1.75  1.76  1.80  1.75  1.75  1.69  1.58  1.48  
บมจ. พลงังานบรสิทุธิ ์ 18.33  18.10  17.80  15.51  14.36  13.56  12.48  11.01  
บมจ. ผลติไฟฟ้า 1.37  1.36  1.35  1.35  1.37  1.38  1.38  1.35  
บมจ. โกลว ์พลงังาน  2.55  2.57  2.59  2.59  2.64  2.65  2.55  2.47  
บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ 3.24  3.25  3.21  2.85  2.65  2.41  2.10  1.76  
บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรุโีฮลดิง้ 1.25  1.25  1.26  1.26  1.26  1.26  1.24  1.22  
บมจ. สหโคเจน (ชลบรุ)ี 1.85  1.85  1.85  1.84  1.86  1.87  1.86  1.91  
บมจ. โซลารต์รอน  0.78  0.72  0.65  0.62  0.65  0.68  0.73  0.88  
บมจ. เอสพซีจี ี 2.43  2.45  2.40  2.34  2.38  2.32  2.26  2.37  
บมจ. ซปุเปอรบ์ล็อก 2.21  2.30  2.44  2.51  2.59  2.68  2.83  3.20  
บมจ. ทพีซี ีเพาเวอรโ์ฮลดิง้ 2.80  2.85  2.85  2.85  2.96  3.02  3.17  3.51  
บมจ. ไทย โซลา่ร ์เอน็เนอรย์ี ่ 1.67  1.70  1.69  1.82  1.90  1.93  1.94  2.07  
คา่มธัยฐาน1/ของ 12 บรษิทั 2.03  2.07  2.13  2.09  2.14  2.13  2.02  1.99  
มลูคา่กจิการของ XPCL  
(ลา้นบาท) 

42,296.76 43,273.11 44,402.91 43,603.36 44,697.24 44,342.07 42,139.83 41,544.51 

ทีม่า: SETSMART 
หมายเหต:ุ 1/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่มธัยฐาน เนือ่งจากเป็นคา่กลางของขอ้มลูทีไ่มไ่ดร้ับผลกระทบจากคา่ทีส่งูหรอืตํา่กวา่

ขอ้มลูตวัอืน่ๆ อยา่งผดิปกต ิ(Outliers) 
 
จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ XPCL (รอ้ยละ 100) เทา่กบั 41,544.51 – 

44,697.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 3,115.84 - 3,352.29 ลา้น
บาท ซึง่สงูกวา่ราคาซือ้ขายหุน้ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่ 2,065.00 ลา้นบาท เทา่กับ 1,050.84 – 
1,287.29 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 50.89 – 62.34 ของราคาซือ้ขาย 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดเ้ลอืกใชว้ธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ XPCL เนือ่งจาก XPCL 
อยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง ยังไมไ่ดเ้ริม่ดําเนนิธรุกจิ และบรษัิทจดทะเบยีนทีส่ามารถนํามาเปรยีบเทยีบไดม้สีนิทรัพยใ์นการ
ดําเนนิธรุกจิสว่นใหญ่กอ่สรา้งเสร็จแลว้ และเริม่ดําเนนิธรุกจิแลว้  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี้อาจไมเ่หมาะสม 

 
  

21 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ลอืกบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ ไอ ทัง้หมดทีม่รีายไดห้ลกัจากการ
ดําเนนิธรุกจิผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า เนือ่งจากไมม่บีรษัิทจดทะเบยีนใดทีม่รีายไดห้ลกัจากการผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจาก
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในประเทศไทย และ/หรอื ในประเทศลาว เชน่เดยีวกบั XPCL และตามหลกัการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีค้วรจะมจํีานวน
บรษัิทจดทะเบยีนทีนํ่ามาใชเ้ปรยีบเทยีบพอสมควร  อยา่งไรก็ตาม บรษัิทจดทะเบยีนทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบในครัง้นี ้ ไมร่วมบรษัิททีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรพัย ์ เอ็ม เอ ไอ นอ้ยกวา่ 360 วนัทําการ (ไดแ้ก ่ บมจ. บซีพีจี,ี บมจ. บ.ีกรมิ เพาเวอร,์ บมจ. บา้นป ู
เพาเวอร,์ บมจ. กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์และ บมจ. เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่), กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานประเภทโรงไฟฟ้า 
(ไดแ้ก ่ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร,์ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนอื ชดุที ่ 1 การ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย และกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุม่น้ําตาลบรุรีัมย)์ และบรษัิทจดทะเบยีนทีต่ดิเครือ่งหมาย SP 
และ/หรอื NP ณ วนัทีท่ําการประเมนิราคาหุน้ (ไดแ้ก ่ บมจ. อนิเตอรแ์นชัน่เนลิเอนจเีนยีรงิ และ บมจ. อนิเตอร ์ ฟารอ์สีท ์ เอ็นเนอรย์ี ่ คอร์
ปอเรชัน่) 
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4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ XPCL โดยการนําผลรวมของกําไรสทุธติอ่หุน้ของ XPCL 
(Earnings per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 ซึง่
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio 
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 
กลุม่ทรัพยากร จํานวน 12 บรษัิท21

22  ทีดํ่าเนนิธรุกจิผลติไฟฟ้าเป็นรายไดห้ลกั โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่16 กมุภาพันธ ์
2561 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

XPCL คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 
 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

บมจ. ซเีค พาวเวอร ์ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
บมจ. พลงังานบรสิทุธิ ์ 67.28  66.44  65.33  56.93  52.65  49.67  45.27  38.78  
บมจ. ผลติไฟฟ้า 10.87  10.74  10.68  10.66  11.00  11.23  11.76  12.69  
บมจ. โกลว ์พลงังาน  14.50  14.61  14.72  14.75  15.11  15.24  15.00  13.76  
บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ 40.64  41.86  41.84  37.33  35.15  32.23  28.64  24.45  
บมจ. ผลติไฟฟ้าราชบรุโีฮลดิง้ 10.39  9.90  9.72  9.64  9.97  10.19  10.78  13.92  
บมจ. สหโคเจน (ชลบรุ)ี 14.94  14.95  14.98  14.91  15.40  15.81  17.08  25.04  
บมจ. โซลารต์รอน  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
บมจ. เอสพซีจี ี 9.01  9.07  8.90  8.65  8.82  8.60  8.42  8.63  
บมจ. ซปุเปอรบ์ล็อก 22.21  23.14  24.56  25.24  26.76  28.02  32.98  48.71  
บมจ. ทพีซี ีเพาเวอรโ์ฮลดิง้ 29.19  29.67  29.73  29.75  29.89  29.78  30.05  37.95  
บมจ. ไทย โซลา่ร ์เอน็เนอรย์ี ่ 14.09  14.34  14.28  15.40  16.01  16.19  15.80  16.77  
คา่มธัยฐาน1/ของ 10 บรษิทั2/ 14.72  14.78  14.85  15.15  15.70  16.00  16.44  20.61  
มลูคา่กจิการของ XPCL  
(ลา้นบาท) 

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

ทีม่า: SETSMART 
หมายเหต:ุ 1/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่มธัยฐาน เนือ่งจากเป็นคา่กลางของขอ้มลูทีไ่มไ่ดร้ับผลกระทบจากคา่ทีส่งูหรอืตํา่กวา่

ขอ้มลูตวัอืน่ๆ อยา่งผดิปกต ิ(Outliers) 
 2/ ยกเวน้ บมจ. ซเีค พาวเวอร ์และ บมจ. โซลารต์รอน ซึง่มกีารดําเนนิงานขาดทนุ และไมส่ามารถคํานวณหาสดัสว่น P/E Ratio 

ได ้
 
จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ ไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ XPCL ได ้ เนือ่งจาก XPCL ยังไมม่ี

รายไดจ้ากการดําเนนิธรุกจิ และมผีลขาดทนุจากการดําเนนิงานในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

  

22 โปรดดเูชงิอรรถ 21 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่29/43 
 

                                                



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

5. วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี้ เป็นวธิทีีคํ่านงึถงึผลการดําเนนิงานของ XPCL ในอนาคต โดยการ
คํานวณหามูลคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงนิสดสทุธดิว้ยอตัราสว่นลดทีเ่หมาะสม ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไดคํ้านวณหาอัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
เพือ่ใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและคํานวณหากระแสเงนิสดสทุธใินอนาคตจากประมาณการทางการเงนิของ XPCL ใน
ระยะเวลา 33 ปีขา้งหนา้ (ปี 2561 - 2593) เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลาคงเหลอืของสญัญาสมัปทานจากรัฐบาล 
สปป.ลาว และสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว สิน้สดุ 31 ปี ภายหลงัจากวนัทีเ่ริม่จําหน่ายไฟฟ้าเชงิ
พาณชิย ์ (“Commercial Operation Date” หรอื “COD”) ตามสญัญาสมัปทาน ลงวนัที ่ 29 ตลุาคม 2553 และ
สญัญาแกไ้ขเพิม่เตมิสญัญาสมัปทาน ลงวนัที ่ 15 มนีาคม 2559  นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้
สมมตฐิานวา่ระยะเวลาตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. จะถกูขยายไปอกี 2 ปี เป็นระยะเวลา 31 ปี จากวนัทีเ่ริม่
จําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (“Commercial Operation Date” หรอื “COD”) ในวนัที ่29 ตลุาคม 256223 และให ้
สมมตฐิานวา่ XPCL จะหยดุดําเนนิกจิการภายหลงัจากปี 2593  นอกจากนี ้ ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสําคญั
เกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั  ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดนํ้า
ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากการเขา้ทํารายการในครัง้นีร้ะหวา่งบรษัิทฯ และ BEM มาพจิารณาในการจัดทําประมาณ
การทางการเงนินี ้

CapAd ไดจั้ดทําประมาณการทางการเงนิของ XPCL โดยอา้งองิขอ้มลู และสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจาก XPCL 
และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่วตัถุประสงคใ์นการพจิารณาหามลูคา่ยตุธิรรมของหุน้
ของ XPCL และความเหมาะสมของราคาขายหุน้ XPCL ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกจิและปัจจัย
ภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การดําเนนิงานของ XPCL รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ XPCL มกีารเปลีย่นแปลง
ไปอยา่งมนัียสําคญัจากสมมตฐิานทีกํ่าหนด มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 
สมมตฐิานทีส่าํคญัของประมาณการทางการเงนิของ XPCL สรุปไดด้งันี้ 
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี เป็นโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําชนดิฝายน้ําลน้ (Run-of-River) มกํีาลงัการ

ผลติตดิตัง้ 1,285 เมกะวัตต ์ โดยประมาณปรมิาณกําลงัไฟฟ้าทีผ่ลติไดป้ระมาณ 7,589 กกิะวตัตช์ัว่โมง23

24 โดยจะ
จําหน่ายไฟฟ้าทีผ่ลติจากกําลงัการผลติตดิตัง้ 1,225 เมกะวตัตใ์หแ้ก ่ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะเวลา 
29 ปี นับจากวนัเริม่จําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ โดยทีส่ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าดงักลา่วกําหนดวนัจําหน่ายไฟฟ้าเชงิ
พาณชิยข์อง XPCL ตรงกบัวนัที ่ 29 ตลุาคม 2562 และ XPCL จะจําหน่ายไฟฟ้าจากกําลงัการผลติตดิตัง้อกี 60  
เมกะวตัตใ์หแ้กรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (EdL) ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหวา่ง EdL และ XPCL  

อยา่งไรก็ตาม ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่
ระยะเวลาตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. จะถกูขยายไปอกี 2 ปี เป็นระยะเวลา 31 ปี24

25 ใหส้อดคลอ้งกับ
ระยะเวลาสมัปทานกับรัฐบาล สปป.ลาว โดยสรุปสมมตฐิานทีส่าํคัญไดด้งันี ้

 
• รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 

XPCL คาดวา่จะ สามารถเริม่ทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าและทดลองจา่ยกระแสไฟฟ้า (Unit Operation 
Period: UOP) ใหก้บั กฟผ. ประมาณเดอืนพฤศจกิายน 2561 และเริม่จําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (Commercial 
Operation Period: COD) ในวนัที ่29 ตลุาคม 2562 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
จํานวนเดอืนผลติไฟฟ้าตอ่ปี 2 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 
ปรมิาณไฟฟ้าขายให ้กฟผ. ตอ่ปี (GWh)          
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ 70.90 3,865.77 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 4,299.00 
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ 29.62 1,551.88 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 1,410.00 
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ 23.56 1,275.67 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 1,242.86 

23 ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย ลงวนัที ่ 29 ตลุาคม 2554 ระยะเวลารับซือ้ไฟฟ้ามรีะยะ เวลา 29 ปี จาก
วนัทีเ่ริม่จําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์ (COD)  XPCL มัน่ใจวา่จะสามารถขยายระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ใหส้อดคลอ้งกบัอายสุญัญา
สมัปทานกบั สปป.ลาว ที ่ 31 ปีได ้ เนือ่งจากอตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของ XPCL อยูท่ีป่ระมาณ 2.07 บาทตอ่กโิลวตัตช์ัว่โมง ในขณะทีโ่รงไฟฟ้า
ขนาดใหญอ่ืน่ๆ ในประเทศไทย ไดแ้ก ่โรงไฟฟ้าถา่นหนิ และโรงไฟฟ้าใชเ้ชือ้เพลงิกา๊ซธรรมชาตเิหลว (LNG) มอีตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ในปี 2559 
อยูใ่นชว่งประมาณ 2.90 ถงึ 4.30 บาทตอ่กโิลวตัตช์ัว่โมง (ทีม่า: สํานักงานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน) ดงันัน้ ความเสีย่งที ่
กฟผ. จะไมข่ยายระยะเวลารับซือ้ไฟฟ้าจาก XPCL ไปอกี 2 ปีจงึมไีมม่ากนัก 
24 คํานวณโดย Compagnie Nationale du Rhöne ฝ่าย CNR Engineering (“CNR”) ทีป่รกึษาทางเทคนคิของ XPCL โดยใชว้ธิกีารคํานวณที่
ซบัซอ้น โดยไดคํ้านงึถงึปัจจัยตา่งๆ เชน่ อตัราการไหลของน้ํา, ระดบัน้ํา, การสญูเสยีแรงดนัน้ํา (Head Losses), น้ําหนักน้ํา, ปรมิาณน้ําฝน, 
แรงดงึดดูโลก, การออกแบบกงัหนัน้ําและเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า, ประสทิธภิาพของเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า, จํานวนเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าทีใ่ชง้าน, 
ชว่งเวลาผลติไฟฟ้า, ชว่งเวลาหยดุผลติไฟฟ้า (เชน่ การซอ่มแซมอปุกรณ์ การซอ่มแซมสายสง่ไฟฟ้า และการหยดุผลติไฟฟ้าโดยไมไ่ดค้าดคดิ 
เป็นตน้), การสญูเสยีของเครือ่งจักร (เชน่ การสญูเสยีจากแรงเสยีดทาน เป็นตน้), การสญูเสยีเนือ่งจากเครือ่งกําเนดิไฟฟ้า, การสญูเสยีในการ
ผลติไฟฟ้า (เชน่ การสญูเสยีในหมอ้แปลงไฟฟ้า การใชพ้ลงังานไฟฟ้าของอปุกรณ์ประกอบอืน่ๆ และการสญูเสยีในระบบสายสง่ไฟฟ้า เป็นตน้) 
และปัจจัยอืน่ๆ (เชน่ ผลกระทบจากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําในประเทศจนี ผลกระทบจากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําใน สปป.ลาว และการ
เปลีย่นแปลงสภาพอากาศในโลก)  ทัง้นี ้ ไดม้กีารใชข้อ้มลูในรายละเอยีดและคณุสมบตัขิองกงัหนัน้ําและเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าจากผูผ้ลติเครือ่ง
กําเนดิไฟฟ้า ประกอบในการคํานวณดว้ย (โปรดดขูอ้มลูของบรษัิท CNR ในเชงิอรรถ 16) 
25 โปรดดเูชงิอรรถ 23 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่30/43 
 

                                                



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย กฟผ.  124.08 6,693.31 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 6,951.86 
ปรมิาณไฟฟ้าขายให ้EdL ตอ่ปี (GWh)                   
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ - 35.47  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ - 11.77  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ - 11.23  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย EdL   58.47  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  
อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: กฟผ. (บาท/kWh)          
- ชว่ง UOP2/,4/ 1.544 1.552 - - - - - - - - - 
- ชว่ง COD3/,4/ - 2.030 2.060 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 
อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: 
EdL (บาท/kWh) 

2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  2.038  

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า:  
กฟผ. (ลา้นบาท) 

-5/ 2,347.975/  14,319.13 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า: 
EdL (ลา้นบาท) 

-5/ 119.17  699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 

รวมรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
(ลา้นบาท) 

-5/ 2,467.145/  15,018.27 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 

 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
จํานวนเดอืนผลติไฟฟ้าตอ่ปี 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 
ปรมิาณไฟฟ้าที ่กฟผ. รับซือ้ตอ่ปี (GWh)          
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ 4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ 1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ 1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย กฟผ.  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  
ปรมิาณไฟฟ้าที ่EdL รับซือ้ตอ่ปี (GWh)          
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ 212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ 70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ 59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย EdL  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  
อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: กฟผ. (บาท/kWh)          
- ชว่ง UOP2/,4/ - - - - - - - - - - - 
- ชว่ง COD3/,4/ 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 

อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: 
EdL (บาท/kWh) 

2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า:  
กฟผ. (ลา้นบาท) 

14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า: 
EdL (ลา้นบาท) 

806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 

รวมรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
(ลา้นบาท) 

15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 

 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 
จํานวนเดอืนผลติไฟฟ้าตอ่ปี 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 12 เดอืน 10 เดอืน 
ปรมิาณไฟฟ้าที ่กฟผ. รับซือ้ตอ่ปี (GWh)          
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ 4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  4,299.00  3,582.50  
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ 1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,410.00  1,175.00  
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ 1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,242.86  1,035.72  
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย กฟผ.  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  6,951.86  5,793.22  
ปรมิาณไฟฟ้าที ่EdL รับซือ้ตอ่ปี (GWh)          
- พลังงานไฟฟ้าหลัก (PE)1/ 212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  212.81  177.34  
- พลังงานไฟฟ้ารอง (SE)1/ 70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  70.62  58.85  
- พลังงานไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE)1/ 59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  59.57  56.15  
รวมปรมิาณไฟฟ้าขาย EdL  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  343.00  292.34  
อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: กฟผ. (บาท/kWh)          

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่31/43 
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รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 
- ชว่ง UOP2/,4/ - - - - - - - - - - - 
- ชว่ง COD3/,4/ 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 2.071 
อัตราคา่ไฟฟ้าโดยเฉลีย่: 
EdL (บาท/kWh) 

2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  2.350  

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า:  
กฟผ. (ลา้นบาท) 

14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  14,399.48  11,999.56  

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า: 
EdL (ลา้นบาท) 

806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  806.08  687.02  

รวมรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
(ลา้นบาท) 

15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  15,205.55  12,686.58  

หมายเหต:ุ 
1/ ตามนยิามของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 

(ก) พลงังานไฟฟ้าหลกั (Primary Energy: PE) คอื ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดใ้นชว่งวนัจันทรถ์งึเสารส์งูสดุไมเ่กนิวนัละ 16 ชัว่โมง  
(ข) พลงังานไฟฟ้ารอง (Secondary Energy: SE) คอื ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดใ้นชว่งวนัจันทรถ์งึเสารส์งูสดุไมเ่กนิวนัละ 5.35 ชัว่โมง บวก

กบัวนัอาทติยส์งูสดุไมเ่กนิ 8 ชัว่โมง  
(ค) พลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ (Excess Energy: EE) เป็นไฟฟ้าสว่นเกนิเกดิขึน้เมือ่ XPCL พบวา่ปรมิาณน้ํามมีากกวา่ทีค่าดการณ์ ทําใหใ้น

เดอืนนัน้ๆ สามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากกวา่จํานวนตามขอ้ (ก) และขอ้ (ข)  
อยา่งไรก็ตาม ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที ่XPCL เสนอขายจรงิจะยดึตาม Declaration รายสปัดาห ์ซึง่จะกําหนดขึน้ตามปรมิาณน้ําทีค่าดการณ์
วา่จะไหลผา่นมาในแตล่ะวนัตลอดสปัดาห ์ซึง่จะสมัพนัธก์บักําลงัการผลติในแตล่ะชว่งเวลา 

2/ Unit Operation Period (UOP) ตัง้แต ่พ.ย. 2561 – ต.ค. 2562 
3/ Commercial Operating Date (COD) เป็นเวลา 31 ปี ตัง้แต ่พ.ย. 2562 – ต.ค. 259325

26 
4/ คํานวณโดยถว่งน้ําหนักจากปรมิาณไฟฟ้าขายของ PE, SE และ EE 
 การชาํระเงนิคา่ไฟฟ้า กฟผ. จะชาํระเป็นเงนิสกลุดอลลารส์หรัฐและสกลุบาทสําหรับพลงังานไฟฟ้าหลกั และชาํระเป็นสกลุบาทสําหรับ

พลงังานไฟฟ้ารองและสว่นเกนิ ขณะที ่EdL จะชาํระเงนิคา่ไฟฟ้าเป็นเงนิบาท หรอืเงนิกบี (ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 10) 
 อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น 31.50 – 33.00 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ 
5/ XPCL จะมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหใ้นชว่ง UOP จํานวน 191.60 ลา้นบาท และ 8,593.89 ลา้นบาท ในปี 2561 – 2562 ตามลําดบั และ

ถอืเป็นสว่นหนึง่ของตน้ทนุโครงการ (เอาไปหกัตน้ทนุโครงการ) 
 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า: กฟผ. 
o ปรมิาณพลงังานไฟฟ้า 
ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า กฟผ. ตกลงรับซือ้พลงังานไฟฟ้าหลกัและพลงังานไฟฟ้ารองทัง้หมดของกําลงั

การผลติ จากเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าขนาด 175 เมกะวตัต ์จํานวน 7 เครือ่ง โดยประมาณปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดใ้นแต่
ละปีรวมประมาณ 7,234.65 กกิะวัตตช์ัว่โมง (ลา้นหน่วย) หรอืคดิเป็นปรมิาณไฟฟ้าทีพ่รอ้มขายให ้กฟผ. (Energy 
Available) ประมาณปีละ 7,089.96 กกิะวัตตช์ัว่โมง (ลา้นหน่วย)26

27 ภายหลงัจากการปรับปรุงดว้ยกําลงัไฟฟ้า
สญูเสยีตามระบบ (Transmission Loss) ทีป่ระมาณรอ้ยละ 2 โดยพจิารณาจากระยะทางของสายสง่กระแสไฟฟ้า 

โดยตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า กฟผ. ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าทีข่ายใหก้บั กฟผ. แบง่เป็นประเภทตา่งๆ ดงันี ้
(ก) พลงังานไฟฟ้าหลัก (Primary Energy หรอื “PE”) กฟผ. ตกลงรับซือ้แบบผูกมัด (Committed 

Energy) ปีละจํานวน 4,299 ลา้นหน่วย การชาํระคา่ไฟฟ้าดังกลา่วจะชาํระเป็นเงนิสกลุบาทและดอลลารส์หรัฐ (การ
ชาํระเงนิเป็นเงนิสกลุบาท:ดอลลารส์หรัฐ ในสดัสว่นรอ้ยละ 50:50) 

(ข) พลงังานไฟฟ้ารอง (Secondary Energy หรอื “SE”) กฟผ. ตกลงรับซือ้แบบผูกมัด (Committed 
Energy) ปีละจํานวน 1,410 ลา้นหน่วย (Committed Energy Annual Supply Target) การชาํระคา่ไฟฟ้าดงักลา่ว
จะชาํระเป็นสกลุเงนิบาททัง้หมด 

(ค) พลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ (Excess Energy หรอื “EE”) เป็นไฟฟ้าสว่นเกนิเกดิขึน้เมือ่ XPCL พบวา่
ปรมิาณน้ํามมีากกวา่ทีค่าดการณ์ ทําใหใ้นเดอืนนัน้ๆ สามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากกวา่จํานวนตามขอ้ (ก) และขอ้ (ข) 
ซึง่ไดแ้จง้ลว่งหนา้ตอ่ กฟผ. สว่นเกนิจากทีไ่ดแ้จง้จะนับเป็นพลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ การชําระคา่ไฟฟ้าดงักลา่วจะ
ชาํระเป็นสกลุเงนิบาททัง้หมด 

นอกจากนี ้ ในกรณีที ่ XPCL สามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากกวา่จํานวน PE หรอื SE ทีกํ่าหนดในสญัญา จะ
สามารถเก็บสะสมจํานวนหน่วยไฟฟ้าทีผ่ลติเกนินัน้ในบญัชไีฟฟ้าสํารอง (Reserve Account) และสามารถนําหน่วย
ไฟฟ้าดงักลา่วมาใชใ้นอนาคตไดใ้นกรณีทีปี่ใดไม่สามารถผลติไฟฟ้าจําหน่ายใหแ้ก ่ กฟผ. ไดค้รบตามเงือ่นไข
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

ทัง้นี ้ บัญชรีายไดพ้ลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ (Excess Energy Account) จะตอ้งถกูหักเขา้บัญชกีระทบยอด
กบั กฟผ. (EGAT Reconciliation Account) ในสดัสว่นรอ้ยละ 25 ของบญัชรีายไดพ้ลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ และ
นําสง่ กฟผ. ตามระยะเวลาทีร่ะบใุนสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ นอกเหนอืจากปรมิาณพลงังานไฟฟ้ารับซือ้แบบผูกมัด 
(Committed Energy) ในสว่นของพลงังานไฟฟ้าหลัก (PE) และพลงังานไฟฟ้ารอง (SE) ที ่4,299 ลา้นหน่วยตอ่ปี 
และ 1,410 ลา้นหน่วยตอ่ปี ตามลําดับ  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ กฟผ. จะซือ้ปรมิาณพลงังาน

26 โปรดดเูชงิอรรถ 23 
27 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิตามหลกัความระมดัระวงั โดย 7,089.96 กกิะวตัตช์ัว่โมงทีข่ายให ้ กฟผ. บวกกบั 343 กกิะวตัตช์ัว่โมงที่
ขายให ้EdL รวมเป็น 7,432.96 กกิะวตัตช์ัว่โมง ยังตํา่กวา่ที ่CNR ทีป่รกึษาทางเทคนคิของ XPCL คํานวณไวท้ีป่ระมาณ 7,589 กกิะวตัตช์ัว่โมง 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่32/43 
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ไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE) ประมาณรอ้ยละ 90 ของปรมิาณพลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ เนือ่งจากอตัราคา่ไฟฟ้าสว่นเกนิ (EE 
Tariff) จัดวา่อยูใ่นระดับตํา่ ซึง่ กฟผ. สามารถนําไฟฟ้าไปใชใ้นการป๊ัมน้ํากลบัไปยังเขือ่นในประเทศไทยในชว่ง
กลางคนื และปลอ่ยน้ําจากเขือ่นในประเทศไทยเพือ่ผลติไฟฟ้าในชว่งเวลากลางวนัทีส่ามารถขายไฟฟ้าดว้ยราคา
ขายทีส่งูกวา่ 

o อตัราคา่ไฟฟ้า (Energy Tariff) 
อตัราคา่ไฟฟ้าตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. เป็นราคาทีร่ะบตุามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า โดยอตัราคา่

ไฟฟ้าจะแบง่ตามชว่งเวลา คอื อตัราคา่ไฟฟ้าสาํหรับพลงังานไฟฟ้าหลกั (Primary Energy) จะสงูสดุ และอตัราคา่
ไฟฟ้าสาํหรับพลงังานไฟฟ้าสว่นเกนิ (Excess Energy) จะตํา่สดุ 
 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า: EdL 
EdL ตกลงซือ้พลงังานไฟฟ้าตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหวา่ง XPCL และ EdL ปีละ 343 กกิะวัตตช์ัว่โมง 

จากเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าขนาด 60 เมกะวตัต ์จํานวน 1 เครือ่ง โดยราคาขายเป็นราคาทีร่ะบตุามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
ซึง่ราคาขายจะมกีารปรับขึน้หนึง่ครัง้ในปีที ่11 
 
• คา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจําหนา่ย) 

คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงาน ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิการและบํารุงรักษา, คา่ทีป่รกึษาดา้น
วศิวกรรม, คา่ชิน้สว่น วัสดสุ ิน้เปลอืง และตน้ทนุคา่ซอ่มแซมบํารุงรักษา, คา่เชา่ทีด่นิ, คา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน
อืน่ๆ และคา่ตอบแทนสมัปทาน 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
คา่ใชจ้า่ยดาํเนนิงาน 2561F1/ 2562F1/ 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงาน - 688.21  514.28  522.07  537.43  507.51  569.18  832.482/  848.35  864.71  881.55  
อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยดําเนนิ 
งานตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

- 27.90% 3.42% 3.46% 3.56% 3.36% 3.77% 5.51%2/ 5.62% 5.73% 5.84% 

 
คา่ใชจ้า่ยดาํเนนิงาน 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงาน 926.45  1,071.032/  1,089.43  1,108.39  1,127.92  1,173.44  1,320.872/  1,342.20  1,364.18  1,386.82  1,435.55  
อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยดําเนนิ 
งานตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

6.09% 7.04%2/ 7.16% 7.29% 7.42% 7.72% 8.69%2/ 8.83% 8.97% 9.12% 9.44% 

 
คา่ใชจ้า่ยดาํเนนิงาน 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 
คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงาน 1,586.272/  1,611.01  1,636.49  1,662.73  1,689.83  1,717.67  1,746.35  1,902.60  2,566.582/  2,597.99  2,002.27  
อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยดําเนนิ 
งานตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

10.43%2/ 10.59% 10.76% 10.94% 11.11% 11.30% 11.48% 12.51% 16.88%2/ 17.09% 17.36% 

หมายเหต:ุ 
1/ คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงานในชว่ง UOP เทา่กบั 72.91 ลา้นบาท และ 374.96 ลา้นบาท ในปี 2561 – 2562 ตามลําดบั และถอืเป็นสว่นหนึง่ของ

ตน้ทนุโครงการ 
2/ คา่ใชจ้า่ยดําเนนิงานเพิม่ขึน้ สว่นใหญจ่ากการจา่ยคา่สมัปทานในอตัราเพิม่ขึน้ตามทีก่ําหนดในสญัญาสมัปทาน  
 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําเป็นโครงการทีม่ตีน้ทนุกอ่สรา้งสงู (Capital Intensive Project) แตจ่ะมตีน้ทนุการ
ผลติตํา่กวา่โครงการไฟฟ้าพลงัความรอ้น เนือ่งจากไมต่อ้งใชเ้ชือ้เพลงิเป็นพลงังานในการผลติกระแสไฟฟ้า ทัง้นี ้
ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ปรยีบเทยีบตน้ทนุดําเนนิงานกับโครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 ซึง่เป็นโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําใน สปป.ลาว เชน่กนั  อยา่งไรก็ตาม รูปแบบโครงการไฟฟ้า
พลงัน้ํา น้ํางมึ 2 กับโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุมีคีวามตา่งกนั เนื่องจากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 เป็น
รูปแบบเขือ่นเก็บกักน้ํา ขณะทีโ่ครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุเีป็นรูปแบบฝายทดน้ํา (Run-of-River) และกําลงัการ
ผลติของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุสีงูกวา่กําลงัการผลติของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 คอ่นขา้งมาก  
นอกจากนี ้ โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุเีป็นโครงการรูปแบบฝายทดน้ําทีใ่หญท่ีส่ดุแหง่แรกของลุม่น้ําโขง
ตอนลา่ง ซึง่ยังไมม่โีครงการเปรยีบเทยีบทีเ่หมอืนกนั 

คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงานของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุใีนครัง้นี ้ อา้งองิจากประมาณการของฝ่าย
วศิวกรรมของ XPCL และฝ่ายบรหิารของ XPCL โดยประมาณการจากตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้แลว้ ณ ปัจจบุนั 
และประมาณการคา่ใชจ้า่ยในอนาคตจากประสบการณ์และอา้งองิจากโครงการอืน่ๆ ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ไดพ้จิารณาคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงานโดยรวมของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี พบวา่มคีวามเป็นไปไดจ้ากการ
เปรยีบเทยีบกับโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 และนํามาปรับปรุงดว้ยการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) 
และรูปแบบโครงการทีต่า่งกนั 

โดยสมมตฐิานทีส่ําคญัสรุปไดด้งันี ้
− คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิการและบํารุงรักษา ซึง่เป็นงานในสว่นที ่ XPCL จะดําเนนิการเอง และอยูร่ะหวา่งจัดหา

พนักงานและผูม้ปีระสบการณ์ โดยคา่ใชจ้า่ยหลักประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยในการจา้งพนักงานในการเดนิเครือ่ง
และซอ่มบํารุง และคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิการและบํารุงรักษาโรงไฟฟ้าและระบบสง่กระแสไฟฟ้า ทีป่ระมาณ 
240 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี  ทัง้นี ้ คา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิการและบํารุงรักษาในสว่นนีจ้ะ
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ครอบคลมุเฉพาะคา่ซอ่มบํารุงปกตปิระจําปี แตไ่มร่วมคา่ใชจ้า่ยในคา่การซอ่มแซมและบํารุงรักษาบางสว่น 
(Partial Overhaul) ซึง่จะดําเนนิการทกุ 7 ปี และคา่ใชจ้า่ยในการซอ่มแซมและบํารุงรักษาครัง้ใหญ ่ (Major 
Overhaul) ซึง่จะดําเนนิการทกุ 12 ปี (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยลงทนุ (Capital 
Expenditure) ในหนา้ 36 ของรายงานฉบับนี)้ 

− คา่ชิน้สว่น วัสดสุ ิน้เปลอืง และคา่ซอ่มแซมบํารุงรักษาเครือ่งจักรและอปุกรณ์, โรงไฟฟ้าและระบบสง่
กระแสไฟฟ้า ทีป่ระมาณ 84 ลา้นตอ่ปี (ในปีแรกที ่COD) และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี 

− คา่เชา่ทีด่นิกบั รัฐบาล สปป.ลาว ชาํระเป็นเงนิสกลุดอลลารส์หรัฐ โดยมอีตัราคา่เชา่ประมาณ 1.2 ลา้นบาทในปี
แรก และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ทกุๆ 5 ปี 

− คา่ทีป่รกึษาดา้นวศิวกรรมประมาณ 75 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ในชว่ง UOP และชว่ง 3 ปีแรก
หลงัจาก COD และหลงัจากนัน้คา่ทีป่รกึษาดา้นวศิวกรรมจะลดลงเนือ่งจาก ไมม่งีานดา้นการควบคมุการ
กอ่สรา้งโครงการภายหลงัการกอ่สรา้งแลว้เสร็จ และทมีงานมปีระสบการณ์มากขึน้ โดยประมาณคา่ทีป่รกึษา
ดา้นวศิวกรรมทีป่ระมาณ 40 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี 

− คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงานอืน่ๆ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัทีป่รกึษาทางเทคนคิ คา่ใชจ้า่ยเดนิทาง คา่งาน
ดแูลสิง่แวดลอ้มและประชาชน และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เป็นตน้ รวมประมาณ 90 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 
ตอ่ปี 

− คา่ตอบแทนสว่นเพิม่ (โบนัส) ใหก้บับรษัิท ช.การชา่ง (ลาว) จํากัด (“CHK”) ในกรณีทีส่ามารถสง่มอบงานและ
เริม่ผลติกระแสไฟฟ้าไดก้อ่นกําหนด (คอื กอ่นกําหนดวนัเริม่ทดสอบเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าและทดลองจา่ย
กระแสไฟฟ้า (Scheduled UOP) ซึง่กําหนดไวป้ระมาณเดอืนมกราคม 2562) โดยมเีงือ่นไขในการคํานวนโบนัส
ตามทีกํ่าหนดในสญัญา EPC กบั CHK โดย ณ ทีน่ีป้ระมาณคา่ตอบแทนสว่นเพิม่ใหก้ับ CHK ทีป่ระมาณ 606.11 
ลา้นบาท และเป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ครัง้เดยีว (One-off Expense)  

− คา่ตอบแทนสมัปทาน เป็นคา่ตอบแทนในรูป Royalty Fee ใหก้บัรัฐบาล สปป. ลาว ซึง่เป็นคา่ใชจ้่ายทีผั่นแปร
ไปกบัรายไดค้า่ไฟฟ้า ตามทีร่ะบใุนสญัญาสมัปทานลงวนัที ่29 ตลุาคม 2553 และสญัญาปรับปรุงแกไ้ขครัง้ที ่1 
ลงวนัที ่ 15 มนีาคม 2559 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 2 - 10 ของรายไดค้า่ไฟฟ้า โดยเริม่จ่ายในปีที ่ 6 หลงัจาก
เริม่ขายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(COD) 

โดยรวมคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิการ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 3.42 – 27.90 ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
หรอืคดิเป็น 0.39 - 2.02 ลา้นบาท ตอ่เมกะวัตต ์

ทัง้นี ้ คา่ใชจ้่ายในการดําเนนิการ (ไมร่วมคา่ตอบแทนสมัปทาน และโบนัสใหก้ับ CHK) คดิเป็นประมาณ
รอ้ยละ 3.33 – 7.36 ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า หรอืคดิเป็นคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน ประมาณ 0.36 – 0.84 
ลา้นบาทตอ่เมกกะวตัต ์ (ไมร่วมคา่ตอบแทนสมัปทาน และโบนัสใหก้ับ CHK) โดยคา่ใชจ้่ายหลกั ไดแ้ก ่คา่ใชจ้่าย
ในการดําเนนิงานและบํารุงรักษาคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 55 ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน (ไมร่วมคา่ตอบแทน
สมัปทาน และโบนัสใหก้ับ CHK), คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัคา่ชิน้สว่น วัสดสุ ิน้เปลอืง และคา่ซอ่มแซมบํารุงรักษา คดิเป็น
ประมาณรอ้ยละ 20 ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน (ไมร่วมคา่ตอบแทนสมัปทาน และโบนัสใหก้ับ CHK), คา่ 
ทีป่รกึษาดา้นวศิวกรรมคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 8 ของคา่ใชจ้า่ยในการดําเนนิงาน (ไมร่วมคา่ตอบแทนสมัปทาน และ
โบนัสใหก้ับ CHK) และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 17 ของคา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงาน (ไมร่วม
คา่ตอบแทนสมัปทาน และโบนัสใหก้บั CHK) 
 
• คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจําหนา่ย) 
 คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนักงาน คา่ตอบแทนกรรมการ คา่
บรหิารจัดการ คา่เบีย้ประกนัภัย คา่เดนิทาง คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัสาํนักงาน คา่โฆษณา ประชาสมัพันธแ์ละบรจิาค 
คา่ใชจ้่ายงานประชมุและรับรอง และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เป็นตน้ 

คา่ใชจ้่ายในการบรหิารในปี 2558 – 2560 เทา่กบั 130.14 ลา้นบาท 163.85 ลา้นบาท และ 75.80 ลา้น
บาท โดยคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารในปี 2560 ลดลงจากปีกอ่นหนา้สว่นใหญม่าจากคา่ใชจ้่ายในการเดนิทาง และ
คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ลดลง เนือ่งจากการกอ่สรา้งโครงการใกลเ้สร็จสิน้ทําใหค้า่ใชจ้่ายบางรายการลดลง 

สมมตฐิานทีส่าํคญัสรุปไดด้งันี้ 
− คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2560 เทา่กับ 16.86 ลา้นบาท ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระกําหนดใหค้า่ใชจ้า่ยพนักงานในปี 2561 เทา่กบัประมาณ 19.80 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ประมาณ
รอ้ยละ 17 จากปีกอ่นหนา้ ตามประมาณการของ XPCL เนือ่งจากจะมกีารจา้งพนักงานเพิม่ขึน้ เพือ่นํามา
ฝึกอบรมและเตรยีมการสําหรับการเริม่ดําเนนิการเชงิพาณชิยใ์นเดอืนตลุาคม 2562 และในปี 2562 – 2593 
กําหนดใหค้า่ใชจ้า่ยพนักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6 ตอ่ปี 

− คา่ตอบแทนกรรมการในปี 2560 เทา่กบั 5.38 ลา้นบาท ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกําหนดใหค้า่ตอบแทนกรรมการเพิม่ขึน้ทกุปีทีอ่ตัรารอ้ยละคงที ่

− คา่บรหิารจัดการเป็นคา่ใชจ้า่ยทีจ่า่ยใหก้บั CKP เป็นคา่บรหิารจัดการ คา่ทําบัญช ี คา่ใชจ้่ายสว่นกลางอืน่ๆ ที ่
CKP ดําเนนิการใหก้บั XPCL โดยคา่ใชจ้า่ยบรหิารจัดการอยู่ทีป่ระมาณ 5.78 ลา้นบาทตอ่เดอืน ณ ปัจจบุนั และ
ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกําหนดใหค้า่บรหิารจัดการเพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการภาวะเงนิเฟ้อ 

− คา่เดนิทาง ในปี 2560 เทา่กับ 16.21 ลา้นบาท ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระกําหนดใหค้า่เดนิทางเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการภาวะเงนิเฟ้อ 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่34/43 
 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

− คา่ใชจ้่ายสํานักงาน คา่โฆษณา ประชาสมัพันธแ์ละบรจิาค คา่ใชจ้า่ยงานประชมุและรับรองในปี 2560 เทา่กบั 
10.14 ลา้นบาท 10.73 ลา้นบาท และ 13.13 ลา้นบาท ตามลําดับ ในการจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้
นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกําหนดใหค้า่ใชจ้่ายขา้งตน้เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการภาวะเงนิเฟ้อ 

− คา่เบีย้ประกนัภัย ประกอบดว้ย ประกนัภัยทรัพยส์นิ ประกนัภัยความตอ่เนือ่งทางธรุกจิ (Business Interruption) 
ประกนัภัยบคุคลที ่ 3 และประกนัความรับผดิ (Indemnity Insurance) รวมประมาณ 188 ลา้นบาทตอ่ปี ทัง้นี ้ 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาเปรยีบเทยีบกับอตัราคา่เบีย้ประกนัของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 
พบวา่อยูใ่นอตัราทีใ่กลเ้คยีงกนั 

− คา่ใชจ้่ายในการบรหิารอืน่ๆ ในปี 2560 เทา่กับ 2.36 ลา้นบาท ซึง่ลดลงจากปีกอ่นหนา้คอ่นขา้งมาก ดงันัน้ ใน
การจัดทําประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกําหนดใหค้า่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เทา่กับ 16.49 
ลา้นบาท ในปี 2561 ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ในชว่งปี 2558 – 2560 นอกจากนี ้ ในปี 2562 – 2593 
กําหนดใหค้า่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปีตามประมาณการภาวะเงนิเฟ้อ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รวมคา่ใชจ้่ายบรหิาร 130.14 163.85 75.80 94.74 141.461/ 363.532/ 369.66 376.02 382.64 389.50 396.64 404.05 
อัตราการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 

10.14% 25.90% -53.74% 24.98% 49.32%1/ 156.85%2/ 1.74% 1.72% 1.76% 1.79% 1.83% 1.87% 

อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยในการ
บรหิารตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

n.a. n.a. n.a. n.a. 5.73% 2.42% 2.45% 2.49% 2.53% 2.58% 2.63% 2.68% 

 
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 

รวมคา่ใชจ้่ายบรหิาร 411.76  419.77  428.26  436.92  445.93  455.30  465.04  475.19  485.75  496.74  508.18  520.10  
อัตราการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 

1.91% 1.95% 2.02% 2.02% 2.06% 2.10% 2.14% 2.18% 2.22% 2.26% 2.30% 2.35% 

อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยในการ
บรหิารตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

2.73% 2.78% 2.82% 2.87% 2.93% 2.99% 3.06% 3.13% 3.19% 3.27% 3.34% 3.42% 

 
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 

รวมคา่ใชจ้่ายบรหิาร 532.52  545.45  558.93  572.98  587.63  602.90  618.83  635.44  652.77  670.86  689.74  591.23  
อัตราการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 

2.39% 2.43% 2.47% 2.51% 2.56% 2.60% 2.64% 2.68% 2.73% 2.77% 2.81% -14.28% 

อัตราสว่นค่าใชจ้า่ยในการ
บรหิารตอ่รายไดข้ายไฟฟ้า 

3.50% 3.59% 3.68% 3.77% 3.86% 3.97% 4.07% 4.18% 4.29% 4.41% 4.54% 4.66% 

หมายเหต:ุ  
1/ คา่ใชจ้า่ยบรหิารเพิม่ขึน้ในปี 2562 เนือ่งจากคา่ใชจ้า่ยบางรายการทีบ่นัทกึเป็นตน้ทนุโครงการในชว่งกอ่น COD จะเริม่บนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ย

บรหิารภายหลงัจาก COD เชน่ คา่บรหิารจัดการทีเ่ป็นคา่ใชจ้า่ยที ่ XPCL จา่ยใหแ้กบ่รษัิทฯ  นอกจากนี ้ XPCL มกีารจา่ยคา่เบีย้ประกนัภัย
สําหรับระยะเวลาภายหลงัจาก COD (คา่เบีย้ประกนัภันในชว่งพฤศจกิายน – ธนัวาคม 2562) 

2/ คา่ใชจ้า่ยบรหิารเพิม่ขึน้ เนือ่งจาก XPCL เริม่จา่ยคา่เบีย้ประกนัภัยจํานวนประมาณ 188 ลา้นบาท เต็มปีในปี 2563 
 
• ตน้ทนุทางการเงนิ 

ตน้ทนุทางการเงนิประกอบดว้ยดอกเบีย้จ่ายเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้มืระยะยาวจาก
กจิการทีเ่กีย่วโยงกนั และคา่ธรรมเนยีมธนาคาร ซึง่คดิเป็นตน้ทนุทางการเงนิตัง้แต ่ COD โดยอตัราดอกเบีย้เงนิ
กูย้มือา้งองิกับอตัราดอกเบีย้ MLR และ LIBOR ตามทีร่ะบใุนสญัญาเงนิกู ้

โดยสรุปวงเงนิกูย้มืสาํหรับดําเนนิโครงการ ดงันี ้
 วงเงนิกูย้มื ยอดคา้งชําระเงนิตน้ 

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 25601/ 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ: Tranche A2/ 56,409 ลา้นบาท 44,980 ลา้นบาท 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ: Tranche B2/ 711 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 622 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วโยงกนั (Sponsor Loan)3/ 17,241 ลา้นบาท 14,882.32 ลา้นบาท 
หมายเหต:ุ 
1/ งบการเงนิของ XPCL สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
2/ ภายใตส้ญัญาเงนิกูย้มืระยะยาวกบักลุม่สถาบนัการเงนิในประเทศ ลงวนัที ่31 ตลุาคม 2554 ประกอบดว้ยวงเงนิกูย้มื 4 กลุม่ ดงันี ้

- เงนิกูย้มืระยะยาว Tranche A วงเงนิ 56,409 ลา้นบาท วตัถปุระสงคเ์พือ่ลงทนุโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี
- เงนิกูย้มืระยะยาว Tranche B วงเงนิ 711 ลา้นดอลลารส์หรัฐ วตัถปุระสงคเ์พือ่ลงทนุโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี
- เงนิค้ําประกนั Tranche C วงเงนิ 49 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เพือ่ค้ําประกนัภาระของ XPCL ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ.  
- วงเงนิกูย้มื Tranche D วงเงนิ 5,879 ลา้นบาท วตัถปุระสงคเ์พือ่จา่ยตน้ทนุโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ีในกรณีทีร่ายไดจ้ากการขาย

ไฟฟ้าในชว่ง UOP ไมเ่พยีงพอทีจ่ะจา่ย และวงเงนิกูย้มื Tranche A และ Tranche B รวมถงึเงนิเพิม่ทนุมกีารเบกิเต็มจํานวนแลว้ อยา่งไร
ก็ตาม ณ ปัจจบุนัยังไมม่กีารเบกิวงเงนิกู ้Tranche D 

3/ ตามสญัญาเงนิกูย้มืจากผูถ้อืหุน้ (Sponsor Loan Agreement) มวีตัถปุระสงคก์ารกูย้มืเพือ่จา่ยมลูคา่งานสว่นเพิม่ของโครงการไฟฟ้าพลงั
น้ําไซยะบรุ ีจากการแกไ้ขแบบกอ่สรา้ง เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขและขอ้กาํหนดเพิม่เตมิของคณะกรรมาธกิารลุม่น้ําโขง (Mekong River 
Commission: MRC)  

 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่35/43 
 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

• ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 
 อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเป็นอตัราตามทีร่ะบใุนสญัญาสมัปทานลงวนัที ่ 29 ตลุาคม 2553 และสญัญา
ปรับปรุงแกไ้ขครัง้ที ่1 ลงวนัที ่15 มนีาคม 2559 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 0 – 15 โดย XPCL จะเริม่จา่ยภาษีในปี 
2567 
 
• ตน้ทนุโครงการ 

ตน้ทนุโครงการ ประกอบดว้ย ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งตามสญัญา Engineering, Procurement, and 
Construction (EPC) คา่ใชจ้่ายทางวศิวกรรมและการบรหิารจัดการ คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับการจัดการสิง่แวดลอ้มและ
สงัคม ตน้ทนุทางการเงนิ และคา่ใชจ้่ายฉุกเฉนิอืน่ๆ เป็นตน้ โดยสรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
 งบประมาณโครงการ1/ งานระหวา่งกอ่สรา้ง ตามงบการเงนิ 

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 25602/ 
ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งตามสญัญา 95,410 80,630.02 
คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ 14,249 8,973.04 
ตน้ทนุโครงการ กอ่นตน้ทนุทางการเงนิ 109,659 89,603.06 
ตน้ทนุทางการเงนิ 25,616 16,804.19 
รวมตน้ทนุโครงการ 135,275 106,407.25 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าชว่ง UOP (8,785)3/  
รวมตน้ทนุโครงการ – สทุธ ิ 126,489  
หมายเหต:ุ 1/ ตามงบประมาณโครงการตามประมาณการของ XPCL 
 2/ งบการเงนิของ XPCL สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
 3/ โปรดดสูมมตฐิานรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าชว่ง COD ในหวัขอ้สมมตฐิานรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของสว่นที ่ 3 ขอ้ 5 ของ

รายงานฉบบันี ้
 

รวมตน้ทนุโครงการ – สทุธ ิ 126,489 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นตน้ทนุโครงการประมาณ 98.4 ลา้นบาทตอ่ 
MW ซึง่อยูใ่นชว่งตน้ทนุโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําแบบฝายทดน้ํา (Run-of-River) ขนาดใหญ2่7

28ทีป่ระมาณ 1,050 – 
7,650 USD/kW (ประมาณ 35 – 250 ลา้นบาทตอ่ MW) (ทีม่า: Renewable Energy Technologies: Cost 
Analysis Series, Volume 1, Issue 3/5, Hydropower, June 2012, prepared by International Renewable 
Energy Agency) 

ปัจจุบนัความคบืหนา้ของโครงการโดยรวมอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 89.29 (ณ สิน้เดอืนมกราคม 2561) โดย
งานสว่นที ่ 1 (ซึง่สว่นใหญเ่ป็นงานโยธา) คบืหนา้ประมาณรอ้ยละ 92.69, งานสว่นที ่ 2 (Hydro Mechanical 
works) มคีวามคบืหนา้ประมาณรอ้ยละ 85.20 งานสว่นที ่3 (Electro Mechanical works) มคีวามคบืหนา้ประมาณ
รอ้ยละ 80.60, และงานสว่นที ่4 (Transmission Line) มคีวามคบืหนา้ประมาณรอ้ยละ 81.5029  ทัง้นี ้XPCL คาด
วา่การกอ่สรา้งโครงการจะเสร็จในเดอืนตลุาคม 2562 

 
• คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

XPCL มแีผนทีจ่ะทําการซอ่มแซมและบํารุงรักษาบางสว่น (Partial Overhaul) ทกุ 7 ปีและซอ่มแซมและ
บํารุงรักษาครัง้ใหญ ่ (Major Overhaul) ทกุ 12 ปี หลงัจากเริม่ดําเนนิการผลติเชงิพาณชิย ์ (COD) โดยประมาณ
การคา่ใชจ้า่ยในการซอ่มบํารุงบางสว่นประมาณ 8 ลา้นดอลลารส์หรัฐตอ่ครัง้ (ประมาณรอ้ยละ 0.3 ของตน้ทนุคา่
กอ่สรา้งตามสญัญา) และคา่ใชจ้า่ยในการซอ่มบํารุงครัง้ใหญ่ประมาณ 20 ลา้นดอลลารส์หรัฐตอ่ครัง้ (ประมาณรอ้ย
ละ 0.7 ของตน้ทนุคา่กอ่สรา้งตามสญัญา) ซึง่ประเมนิโดยทีป่รกึษาทางเทคนคิของกลุม่สถาบนัการเงนิผูใ้หส้นิเชือ่
แก ่XPCL (Pöyry Energy Limited (Thailand)) และฝ่ายวศิวกรรมของ XPCL  นอกจากนี ้ในการจัดทําประมาณ
การทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ยอยจัดสรรกระแสเงนิสดเขา้บญัชสีาํรองสําหรับการ
ซอ่มแซมบํารุงรักษา (Maintenance Reserve Account) เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาการซอ่มแซมและ
บํารุงรักษารักษาบางสว่นและการซอ่มแซมและบํารุงรักษาครัง้ใหญ ่

นอกจากคา่ใชจ้า่ยลงทนุในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัโรงไฟฟ้า  CapAd กําหนดใหม้กีารลงทนุในสว่นของ
สาํนักงานปีละ 4 ลา้นบาทตอ่ปีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 
• อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

กําหนดโดยใชเ้งือ่นไขตามสญัญาและนโยบายของ XPCL ดงันี ้
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 45 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 
เจา้หนี ้สปป.ลาว: Royalty Fee  เฉลีย่ประมาณ 45 วนั 
เจา้หนีค้า่กอ่สรา้ง เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 

 
  

28 โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําขนาดใหญ ่กําลงัการผลติมากกวา่ 100 MW 
29 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
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สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2561 - 2593 เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

XPCL 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: กฟผ. - 2,347.97 14,319.13 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: EdL - 119.17 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 699.14 
รายไดร้วม - 2,467.14 15,018.27 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 15,098.61 
กําไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ
คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

(94.74) 1,637.47 14,140.63 14,206.89 14,185.16 14,208.46 14,139.93 13,869.50 13,846.21 13,822.15 13,797.30 

กําไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี 
(EBIT) 

(114.53) 1,476.04  9,648.83  9,721.85  10,055.69  10,088.89  10,020.48  9,750.05  9,726.76  9,702.70  9,671.43  

กําไรสทุธ ิ (114.53) 651.33  4,319.78  4,145.69  4,811.15  5,215.95  5,532.21  5,605.75  6,053.35  6,541.83  7,069.91  
งบแสดงฐานะการเงนิ            
สนิทรัพยร์วม 122,331.26  129,959.64  134,965.35  134,025.81  132,798.40  131,430.34  129,789.66  127,521.80  124,945.29  122,051.52  118,776.45  
หนีส้นิรวม 98,075.68  103,768.81  104,454.74  99,369.51  93,330.95  86,746.94  79,574.06  71,700.44  63,070.58  53,634.98  43,290.00  
สว่นของผูถ้อืหุน้ 24,255.57  26,190.83  30,510.61  34,656.30  39,467.45  44,683.40  50,215.61  55,821.36  61,874.72  68,416.54  75,486.45  
 

XPCL 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: กฟผ. 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: EdL 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 
รายไดร้วม 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 
กําไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ
คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

13,850.85 13,697.61 13,670.19 13,641.87 13,612.59 13,556.93 13,398.94 13,366.61 13,333.19 13,298.63 13,237.49 

กําไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี 
(EBIT) 

9,692.89  9,539.65  9,512.24  9,474.75  9,399.68  9,337.73  9,154.73  9,154.49  9,121.07  9,086.51  9,025.37  

กําไรสทุธ ิ 7,699.71  8,211.16  8,920.09  9,283.52  9,209.95  9,102.75  8,696.41  8,696.18  8,664.43  8,631.60  8,543.43  
งบแสดงฐานะการเงนิ            
สนิทรัพยร์วม 104,619.78  92,344.54  78,362.74  78,798.68  79,234.66  79,673.83  80,125.53  80,561.67  80,997.85  81,434.09  77,529.72  
หนีส้นิรวม 27,593.39  15,318.16  1,336.35  1,772.29  2,208.28  2,647.44  3,099.14  3,535.28  3,971.46  4,407.70  503.33  
สว่นของผูถ้อืหุน้ 77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  
 

XPCL 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: กฟผ. 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48 11,999.56 
รายไดค้า่ไฟฟ้า: EdL 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 806.08 687.02 
รายไดร้วม 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 15,205.55 12,686.58 
กําไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี และ
คา่เสือ่มราคา (EBITDA) 

13,073.83 13,035.61 12,996.08 12,955.20 12,912.82 12,869.05 12,823.77 12,650.18 11,968.11 11,917.82 9,893.08 

กําไรกอ่นดอกเบีย้และภาษี 
(EBIT) 

8,861.70  8,823.49  8,783.96  8,743.07  8,694.14  8,604.51  8,559.22  8,385.64  7,709.85  7,559.30  6,766.00 

กําไรสทุธ ิ 8,240.81  8,205.27  8,168.51  8,130.48  8,084.98  7,958.60  7,702.74  7,511.58  6,745.58  6,582.35  5,750.66 
งบแสดงฐานะการเงนิ            
สนิทรัพยร์วม 77,981.70  78,418.11  78,854.58  79,291.12  79,727.73  80,164.40  80,601.13  81,053.56  77,659.13  78,096.10  77,385.69  
หนีส้นิรวม 955.31  1,391.72  1,828.19  2,264.73  2,701.34  3,138.01  3,574.74  4,027.17  632.74  1,069.71  359.30  
สว่นของผูถ้อืหุน้ 77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  77,026.39  

 
• อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกําหนดใหไ้มม่ ีTerminal Value หลงัสิน้สดุระยะเวลาตามสญัญาสมัปทาน 
 
• อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการคํานวณมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการคํานวณตน้ทนุทางการ
เงนิถัวเฉลีย่ถว่งน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนักของตน้ทนุของ
หนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้

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

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง XPCL 
T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 
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E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 
D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือัตราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) คํานวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดงันี ้

Ke (หรอื Re) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 

โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ 33 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 

3.30 ตอ่ปี (ขอ้มูล ณ วนัที ่ 16 กมุภาพันธ ์ 2561) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของ
พันธบตัรรัฐบาลทีม่อีายเุทา่กับระยะเวลาประมาณการ 

Beta (β) = 0.447 – 1.879 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ หมวดพลงังานและ
สาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จํานวน 13 บรษัิท29

30 ทีดํ่าเนนิธรุกจิผลติไฟฟ้า 
(คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถงึวนัที ่ 16 กมุภาพันธ ์ 2561) และปรับปรุงดว้ย
อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ XPCL ในอนาคต 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 
26 ปี ตัง้แตปี่ 2535 – 2560 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 13.24 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลาตัง้แต่
มกีารประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ พ.ศ. 2535 
เนือ่งจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.14 – 5.90 ตอ่ปี ตาม
สญัญาเงนิกูข้อง XPCL 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่ 0 – 4 เทา่ ซึง่เทา่กบัประมาณ
การอัตราสว่นหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ XPCL ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ โดยอัตราสว่น D/E สงูสดุในปี 2561 และทยอยลดลงเมือ่ส ิน้สดุการ
ชาํระคนืเงนิกูย้มืประมาณปี 2574 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 0 – 15 ตอ่ปี 
 

ทัง้นี ้อัตราสว่นลดหรอื WACC ทีคํ่านวณไดจ้ะเทา่กบัรอ้ยละ 7.74 – 9.31 ตอ่ปี 
 
โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีกํ่าหนดขา้งตน้ จะสามารถคํานวนกระแสเงนิสดของ XPCL ไดด้งันี้  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
XPCL 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

กระแสเงนิสดของกจิการ 
(Free Cash Flow to the 
Firm) 

(11,091.16) (2,246.66) 15,310.40  14,535.29  14,524.08  14,543.67  14,466.23  14,124.74  14,061.64  14,027.65  13,992.06  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแส
เงนิสด  

(10,146.99) (1,880.50) 11,749.86  10,233.02  9,386.02  8,633.41  7,895.12  7,096.79  6,510.04  6,027.59  5,580.22  

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

กระแสเงนิสดของกจิการ 
(Free Cash Flow to the 
Firm) 

9,600.83  13,884.79  13,827.33  13,791.63  13,763.91  13,665.97  13,296.23  13,248.34  13,216.64  13,183.87  8,755.08  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแส
เงนิสด  

3,553.77  4,770.14  4,409.01  4,081.59  3,780.65  3,483.98  3,146.11  2,909.50  2,693.95  2,494.15  1,537.27  

 
 

30 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ลอืกบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์ เอม็ เอ ไอ ทัง้หมดทีม่รีายไดห้ลกัจากการ
ดําเนนิธรุกจิผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า เนือ่งจากไมม่บีรษัิทจดทะเบยีนใดทีม่รีายไดห้ลกัจากการผลติและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงัน้ําในประเทศไทย และ/หรอื ในประเทศลาว เชน่เดยีวกบั XPCL และตามหลกัการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีค้วรจะมจํีานวนบรษัิท
จดทะเบยีนทีนํ่ามาใชเ้ปรยีบเทยีบพอสมควร อยา่งไรก็ตาม บรษัิทจดทะเบยีนทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบในครัง้นีไ้มร่วม (1) บรษัิททีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ภายหลงัวนัที ่16 กมุภาพนัธ ์2560 (ไดแ้ก ่บมจ. บ.ีกรมิ เพาเวอร,์ บมจ. กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ี
ดเีวลลอปเมนท ์ และ บมจ. เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์ คอรป์อเรชัน่), (2) กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานประเภทโรงไฟฟ้า (ไดแ้ก ่ กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร,์ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนอื ชดุที ่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่
ประเทศไทย และกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุม่น้ําตาลบรุรีัมย)์, (3) บรษัิทจดทะเบยีนทีต่ดิเครือ่งหมาย SP และ/หรอื NP ณ วนัที่
ทําการประเมนิราคาหุน้ (ไดแ้ก ่บมจ. อนิเตอรแ์นชัน่เนลิเอนจเีนยีรงิ และ บมจ. อนิเตอร ์ฟารอ์สีท ์เอน็เนอรย์ี ่คอรป์อเรชัน่), และ (4) บมจ. สห
โคเจน (ชลบรุ)ี เนือ่งจากมสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายคอ่นขา้งตํา่  โดยเหลอืบรษัิทจดทะเบยีนทีนํ่ามาคํานวณในครัง้นีป้ระกอบดว้ย BCPG, BPP, 
CKP, EA, EGCO, GLOW, GPSC, RATCH, SOLAR, SPCG, SUPER, TPCH และ TSE  
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XPCL 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 
กระแสเงนิสดของกจิการ 
(Free Cash Flow to the 
Firm) 

12,808.81  12,757.71  12,721.01  12,683.05  12,699.17  12,618.72  12,362.93  12,187.46  7,606.03  11,376.45  10,042.51  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแส
เงนิสด  

2,087.42  1,929.68  1,785.85  1,652.56  1,535.75  1,416.35  1,287.92  1,178.39  682.57  947.56  776.34  

 
XPCL (ลา้นบาท) 

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 113,225.07 
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 945.001/ 
หกั: ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (85,826.95)1/ 
มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 28,343.13 
บวก: จํานวนเงนิเพิม่ทนุชาํระแลว้ระหวา่งเดอืนมกราคม – พฤษภาคม 2561 1,432.492/ 
มลูคา่กจิการ XPCL – หลงัปรบัปรงุ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561)  29,775.61 
มลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561) 2,233.17 
หมายเหต:ุ จํานวนหุน้จดทะเบยีนของ XPCL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เทา่กบั 2,686.10 ลา้นหุน้ แบง่เป็น (ก) หุน้สามญั 1,625.00 ลา้นหุน้ 
มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้เต็มจํานวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 73.65 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด และ (ข) หุน้สามญั 
1,061.10 ลา้นหุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้ 5.48 บาทตอ่หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 26.35 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด 
1/ รายการเงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสดเทา่กบั 945.00 ลา้นบาท ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ

จํานวน 69,246.28 ลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วโยงกนัจํานวน 16,218.90 ลา้นบาท หนีส้นิตามสญัญาอนุพนัธท์างการเงนิ
จํานวน 327.13 ลา้นบาท และดอกเบีย้คา้งจา่ยจํานวน 34.64 ลา้นบาท จากงบการเงนิของ XPCL สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 

2/ ตามตารางการชาํระเงนิเพิม่ทนุชาํระแลว้ของ XPCL ผูถ้อืหุน้จะตอ้งชาํระเงนิเพิม่ทนุตัง้แตว่นัที ่ 1 มกราคม 2561 ถงึวนัที ่ 31 พฤษภาคม 
2561 (กอ่นทีจ่ะทํารายการซือ้ขายหุน้ XPCL ในครัง้นีภ้ายในเดอืนมถินุายน 2561) จํานวน 1,432.49 ลา้นบาท 

 
จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ XPCL (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 29,775.61 ลา้น

บาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 2,233.17 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคาซือ้ขายหุน้ 
XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 ลา้นบาท เทา่กับ 168.17 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 8.14 ของราคา
ซือ้ขาย 

 
ทัง้นี ้ ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. มเีงือ่นไขวา่ การขยายระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้าสามารถทําได ้

ภายใตเ้งือ่นไข (Terms and Conditions) ทีท่ัง้ 2 ฝ่ายตกลงร่วมกนั  เมือ่วเิคราะหค์วามเป็นไปไดท้ี ่ XPCL จะ
สามารถขยายระยะเวลาของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ออกไปอกี 2 ปี เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาตาม
สมัปทานกบัรัฐบาล สปป. ลาว แลว้ พบวา่มคีวามเป็นไปไดส้งู เนือ่งจากอตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ที ่ กฟผ. ซือ้จาก
โครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุเีป็นอตัราคา่ไฟฟ้าทีค่อ่นขา้งตํา่ (โดยมอีตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ประมาณ 2.071 
บาท/kWh) เปรยีบเทยีบกับอตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของโรงไฟฟ้าถา่นหนิ และโรงไฟฟ้าใชเ้ชือ้เพลงิกา๊ซธรรมชาติ
เหลว (LNG) มอีตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่อยูใ่นชว่งประมาณ 2.90 - 4.30 บาท/kWh ซึง่สว่นใหญเ่ป็นผูผ้ลติไฟฟ้าราย
ใหญ ่(IPP กําลงัการผลติมากกวา่ 90 เมกะวัตต)์ และรายเล็ก (SPP กําลงัการผลติ 10 - 90 เมกะวตัต)์  ในขณะที่
อตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของโครงการโรงไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP กําลงัการผลติตํา่กวา่ 10 เมกะวตัต)์ โดยใช ้
พลงังานหมนุเวยีน เชน่ พลงังานแสงอาทติย ์พลงังานลม และพลงังานน้ํา (กําลงัการผลติตํา่กวา่ 200 กโิลวัตต)์ มี
อตัรารับซือ้ไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ทีป่ระมาณ 4.90 - 6.85 บาท/kWh (สาํหรับโครงการที ่ COD 
ภายในปี 2560) และกรณีโรงไฟฟ้า VSPP ทีใ่ชพ้ลงังานชวีภาพ มอีตัรารับซือ้ไฟฟ้าในรูปแบบ FiT ทีป่ระมาณ 4.26 
– 7.04 บาท/kWh (สําหรับโครงการที ่COD ภายในปี 2560) จะเห็นไดว้า่อตัราคา่ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าประเภทอืน่ๆ 
สงูกวา่อตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของ XPCL พอสมควร นอกจากนี้ แผนพัฒนากําลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 
2558 - 2579 (Power Development Plan: PDP 2015) มกีารปรับสดัสว่นเชือ้เพลงิเพือ่ความสมดลุและความ
มั่นคงของระบบพลงังาน รวมถงึการขาดแคลนเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาตใินอนาคต และมแีนวโนม้การใชพ้ลงังาน
บรสิทุธิแ์ละพลงังานทดแทนในการผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่มคีวามเป็นไปไดส้งู
ที ่ XPCL จะสามารถขยายระยะเวลาของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ออกไปอกี 2 ปี เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบั
ระยะเวลาตามสมัปทานกบัรัฐบาล สปป. ลาว (ทีม่าของอตัราคา่ไฟฟ้า: สาํนักงานนโยบายและแผนพลงังาน 
กระทรวงพลงังาน http://www.eppo.go.th และคณะกรรมการกํากับกจิการพลงังาน http://www.erc.or.th) 
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อยา่งไรก็ตาม เพือ่เป็นขอ้มลูเพิม่เตมิใหก้บัผูถ้อืหุน้เทา่นัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการประเมนิผล
กระทบเพิม่เตมิตอ่กระแสเงนิสดของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ีใน 2 กรณี คอื  
(1) กรณีที ่ 1: ระยะเวลาประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี เป็น 29 ปี ตามระยะเวลา

ของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. 29 ปี โดยไมม่กีารขยายระยะเวลาของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ.  ใน
กรณีนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานเพิม่เตมิ คอื XPCL จะสง่มอบโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุี
ใหก้บัรัฐบาล สปป.ลาว กอ่นสิน้สดุสญัญาสมัปทาน 31 ปี เนือ่งจากหากไมไ่ดต้อ่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ 
กฟผ. ออกไปอกี 2 ปี จะไม่คุม้ทีจ่ะดําเนนิโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุตีอ่ไปอกี 2 ปี เพือ่ขายพลงังาน
ไฟฟ้าเพยีงปีละ 343 กกิะวตัตช์ัว่โมงใหก้บัรัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (EdL) เพยีงอย่างเดยีว 
โดยในกรณีนีม้ลูคา่กจิการของ XPCL เทา่กับ 28,072.09 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่น
รอ้ยละ 7.50 เทา่กับ 2,105.41 ลา้นบาท 

(2) กรณีที ่2: ระยะเวลาประมาณการกระแสเงนิสดของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี31 ปี โดย XPCL สามารถ
ขยายระยะเวลาของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ออกไปไดอ้กี 2 ปี เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลาตาม
สมัปทานกบัรัฐบาล สปป. ลาว โดยอตัราคา่ไฟฟ้า (Energy Tariff) ทีข่ายใหก้ับ กฟผ. ในชว่ง 29 ปีแรกจะ
เทา่เดมิทีป่ระมาณ 2.071 บาท/kWh และสามารถขึน้อตัราคา่ไฟฟ้าสาํหรับชว่งระยะเวลา 2 ปีทีข่ยายออกไป 
เป็นอตัราคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ที ่2.61 บาท/kWh (คํานวณประหนึง่วา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.8 ตอ่ปี เป็นระยะเวลา 29 ปี) 
ตามประมาณการของ XPCL เนือ่งจากภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ในกรณีทีม่กีารตอ่สญัญาขาย
ไฟฟ้า เงือ่นไขในสญัญาจะมกีารเจรจาใหม ่ และ XPCL คาดหวงัวา่จะสามารถปรับอัตราคา่ไฟฟ้าทีข่ายใหก้ับ 
กฟผ. เพิม่ขึน้ได ้
โดยในกรณีนีม้ลูคา่กจิการของ XPCL เทา่กับ 30,245.45 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่น
รอ้ยละ 7.50 เทา่กับ 2,268.41 ลา้นบาท 

 
นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่กจิการ

ในกรณีฐาน (Base Case) ที ่2,233.17 ลา้นบาท โดยปรับคา่ของอัตราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จาก
เดมิเพิม่ขึน้ และลดลงรอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดขา้งตน้ ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่รอ้ยละ 2.00 
ตอ่ปี เหมาะสมทีจ่ะครอบคลมุความผันผวนทีอ่าจจะเกดิขึน้ของสมมตฐิานไดใ้นระดับหนึง่ และไมทํ่าใหช้ว่งราคา
สดุทา้ยกวา้งมากจนเกนิไป 

กรณีฐาน หนว่ย Discounted Rate (รอ้ยละตอ่ปี) 
  7.90% - 9.49%1/ 7.74% - 9.31% 7.59% - 9.12%2/ 

มลูคา่กจิการ XPCL3/ ลา้นบาท 27,509.84  29,775.61  32,103.89  
มลูคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.503/ ลา้นบาท 2,063.24  2,233.17  2,407.79  
หมายเหต:ุ 1/ 7.90% คํานวณจาก 7.74% * 102% และ 9.49% คํานวณจาก 9.31% * 102% 
 2/ 7.59% คํานวณจาก 7.74% * 98% และ 9.12% คํานวณจาก 9.31% * 98% 
 3/ มลูคา่กจิการ ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 

 
ผลจากการวเิคราะหค์วามไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะไดม้ลูคา่กจิการ (รอ้ยละ 100) เทา่กบั 

27,509.84 – 32,103.89 ลา้นบาท และมูลคา่กจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 2,063.24 – 2,407.79 
ลา้นบาท ซึง่สงู (ตํา่) กวา่ราคาซือ้ขายหุน้ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 ลา้นบาท อยูใ่นชว่งเทา่กับ 
(1.76) – 342.79 ลา้นบาท หรอืสงู (ตํา่) กวา่รอ้ยละ (0.09) – 16.60 ของราคาซือ้ขาย 

 
ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการคํานวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก XPCL และปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดยทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ ตามหลักความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ 
เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ XPCL หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่
ปกต ิอาจทําใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีกํ่าหนดไวอ้ยา่งมนัียสาํคญั และอาจสง่ผลใหผ้ล
ประกอบการในอนาคตของ XPCL ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ ดงันัน้ มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะ
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 
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6. สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมูลคา่ยตุธิรรมของกจิการ XPCL 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่กจิการ XPCL ตามการประเมนิมูลคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ ดงันี ้
XPCL มลูคา่กจิการ 

รอ้ยละ 100 
มลูคา่กจิการ 
รอ้ยละ 7.5 

ราคาซือ้ XPCL 
รอ้ยละ 7.5 

สงูกวา่ (ตํา่กวา่) 
ราคาซือ้หุน้ XPCL 

ความเหมาะสมของ
วธิกีารประเมนิมลูคา่ 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 
วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 20,857.86 1,564.34 2,065.00 (500.66) (24.25)% ไมเ่หมาะสม 
วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 22,290.35 1,671.78 2,065.00 (393.22) (19.04)% ไมเ่หมาะสม 
วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด N.A. N.A. 2,065.00 N.A. N.A. ไมส่ามารถประเมนิได ้
วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตาม 
บญัช ี

41,544.51 – 
44,697.24 

3,115.84 – 
3,352.29 

2,065.00 1,050.84 – 
1,287.29 

50.89 – 
62.34 

ไมเ่หมาะสม 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ N.A. N.A. 2,065.00 N.A. N.A. ไมส่ามารถประเมนิได ้
วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแส
เงนิสด 

27,509.84 – 
32,103.89 

2,063.24 – 
2,407.79 

2,065.00 (1.76) – 
342.79 

(0.09) – 
16.60 

เหมาะสม 

 
จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่กจิการ XPCL (รอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL) ที่

ประเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 20,857.86 – 44,697.24 ลา้นบาท หรอืมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 
7.50 เทา่กับ 1,564.34 – 3,352.29 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของ XPCL ณ เวลาใดเวลาหนึง่ 
โดยพจิารณาจากผลการดําเนนิงานในอดตี แตว่ธินีี้ไม่ไดคํ้านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการ
ทํากําไรของ XPCL ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่
หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึสถานะในปัจจบุนัของ XPCL และมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ XPCL ได ้

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ตลาดของ
สนิทรัพยข์อง XPCL ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี เชน่ เหตกุารณ์หลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ไดแ้ก ่ การ
เพิม่ทนุชาํระแลว้  อย่างไรก็ตาม ณ ปัจจบุนัโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี อยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง  นอกจากนี้ 
การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการทํากําไรของ XPCL ในอนาคต ตลอดจน
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่กจิการ
ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของ XPCL และมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ XPCL ได ้

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ เนือ่งจาก XPCL ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี ใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ XPCL ณ วนัที ่ 31 
ธันวาคม 2560 มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จํานวน 12 บรษัิท ทีดํ่าเนนิ
ธรุกจิผลติไฟฟ้า โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดเ้ลอืกใชว้ธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมูลคา่หุน้ของ XPCL 
เนือ่งจาก XPCL อยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง ยังไม่ไดเ้ริม่ดําเนนิธรุกจิ และบรษัิทจดทะเบยีนทีส่ามารถนํามาเปรยีบเทยีบได ้
มสีนิทรัพยใ์นการดําเนนิธรุกจิสว่นใหญก่อ่สรา้งเสร็จแลว้ และเริม่ดําเนนิธรุกจิแลว้  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี
นีอ้าจไมเ่หมาะสม 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ ใชกํ้าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 ซึง่เป็น
ขอ้มลูในอดตีของ XPCL มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลัก 
ทรัพยฯ์ และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค กลุม่ทรัพยากร จํานวน 12 บรษัิท ที่
ดําเนนิธรุกจิผลติไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 
XPCL เนือ่งจากในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลงั XPCL มขีาดทนุจากการดําเนนิงาน จงึไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ 
XPCL ดว้ยวธินีี้ได ้

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจะวเิคราะหโ์ครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี โดยพจิารณาถงึ
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการดําเนนิการในอนาคตของ XPCL  อย่างไรก็ตาม การจัดทํา
ประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดนํ้าผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตจากการทํา
รายการในครัง้นีม้าพจิารณา โดยปัจจบุนั โครงการอยูร่ะหวา่งกอ่สรา้งมคีวามคบืหนา้ของโครงการโดยรวมอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 89.2930

31 (ณ วนัที ่ 31 มกราคม 2561) และคาดวา่จะเริม่ทดลองผลติไฟฟ้าไดห้ลงัจากเดอืน
ตลุาคม 2561 และเริม่การผลติเชงิพาณชิยใ์นปลายเดอืนตลุาคม 2562 และสิน้สดุสมัปทานในปลายเดอืนตลุาคม 
2593 

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการคํานวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง
การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก XPCL และปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดยทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ ตามหลักความระมัดระวงั ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ 
เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ XPCL หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่
ปกต ิอาจทําใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีกํ่าหนดไวอ้ยา่งมนัียสาํคญั และอาจสง่ผลใหผ้ล
ประกอบการในอนาคตของ XPCL ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ ดงันัน้ มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะ
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

31 ประเมนิโดย Pöyry Energy Limited (Switzerland) ซึง่เป็นวศิวกรทีป่รกึษาของรัฐบาล สปป.ลาว (GOL-E) 
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CapAd มคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ XPCL ในครัง้นี ้ คอื วธิมีลูคา่
ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการดําเนนิการในอนาคตของ XPCL  โดยมลูคา่กจิการ
ทีเ่หมาะสมของ XPCL เทา่กบั 27,509.84 – 32,103.89 ลา้นบาท (รอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL) 
หรอืมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 เทา่กบั 2,063.24 – 2,407.79 ลา้นบาท ซึง่สงู (ตํา่) กวา่ราคาซือ้ขายหุน้ 
XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 ลา้นบาท เทา่กบั (1.76) – 342.79 ลา้นบาท หรอืสงู (ตํา่) กวา่รอ้ยละ 
(0.09) – 16.60 ของราคาซือ้ขาย  ดงัน ัน้ ราคาซือ้ขายกจิการ XPCL ในสดัสว่นรอ้ยละ 7.50 ที ่2,065.00 
ลา้นบาท เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นชว่งมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ XPCL 

 
นอกจากนี ้ บรษัิทฯ มหีนา้ทีใ่นการชาํระเงนิเพิม่ทนุทีช่ําระแลว้ใน XPCL ตามสดัสว่นการถอืหุน้ทีร่อ้ยละ 

7.50 ของทนุจดทะเบยีนของ XPCL (พจิารณาเฉพาะสดัสว่นการถอืหุน้ทีจ่ะไดม้าในครัง้นีเ้ทา่นัน้) จนกวา่โครงการ
จะกอ่สรา้งแลว้เสร็จ (ชว่งระยะเวลาตัง้แตเ่ดอืนมถินุายน 2561 – ตลุาคม 2562) เป็นจํานวนเงนิรวมไมเ่กนิ 399.20 
ลา้นบาท เป็นการชาํระคา่หุน้ใน XPCL ในสว่นของหุน้ทียั่งชาํระไมเ่ต็มมลูคา่หุน้ของผูถ้อืหุน้ของ XPCL  การเพิม่ทนุ
ทีช่าํระแลว้ดงักลา่วไดส้ะทอ้นอยูใ่นการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้นี้แลว้ 
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สว่นที ่4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 
หนา้ที ่4 ของรายงานฉบับนี ้

 
อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุ 

ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจสาํหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้า
ซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นสาํคัญ 

 
ขา้พเจา้ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตราฐานวชิาชพี โดย

คํานงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นสาํคัญ 
 
 
 
 ขอแสดงความนับถอื 
 
 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั 
 
 
 
 
 
 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 
 กรรมการผูจั้ดการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 
 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 
 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั หนา้ที ่43/43 
 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 
ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการดําเนนิงาน 

บรษิทั ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั 
 
1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 
ชือ่บรษัิท : บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากัด 
  Xayaburi Power Company Limited (“XPCL”) 
ธรุกจิหลัก : ธรุกจิผลติกระแสไฟฟ้า 
ทีต่ัง้สาํนักงานใหญ ่ : 215 ถนนลา้นซา้ง บา้นเซยีงยนื เมอืงจันทบรุ ี นครหลวงเวยีงจันทน์ สาธารณรัฐ

ประชาธปิไตยประชาชนลาว 
เว็บไซต ์ : http://www.xayaburi.com 
ทนุจดทะเบยีน : 26,861,000,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 2,686,100,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 

10 บาท 
ทนุทีช่าํระแลว้ : 22,064,828,000 บาท แบง่เป็น 

− หุน้สามัญ 1,625,000,000 หุน้ ชาํระแลว้เต็มมลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท และ 
− หุน้สามัญ 1,061,100,000 หุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ชาํระแลว้หุน้ละ 5.48 

บาท (ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560) 
 
2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
2.1  ประวตัคิวามเป็นมา 

บรษัิท ไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากัด (“XPCL”) กอ่ตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 22 มถินุายน 2553 ทีส่าธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (“สปป.ลาว”) เพือ่ดําเนนิโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี โดยโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา 
ไซยะบรุตีัง้อยูบ่นลําน้ําโขงหา่งจากตวัเมอืงหลวงพระบางประมาณ 80 กโิลเมตร เป็นโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําชนดิ
ฝายน้ําลน้ (Run-of-River) มกํีาลงัการผลติตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต ์สามารถผลติพลงังานไฟฟ้าไดเ้ฉลีย่ปีละ 7,589 
กกิะวตัตช์ัว่โมง (GWh) 
 
2.2  ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ี เป็นโครงการผลติกระแสไฟฟ้าพลงัน้ําซึง่ไดรั้บสมัปทานจากรัฐบาลของ 
สปป.ลาว โดย XPCL ไดล้งนามสญัญาสมัปทานกบัรัฐบาล สปป.ลาว เมือ่วนัที ่ 29 ตลุาคม 2553 ในรูปแบบ
สมัปทานประเภทการโอนกรรมสทิธิใ์นระบบผลติและระบบจา่ยใหแ้กรั่ฐบาลของ สปป.ลาว เมือ่สญัญาสิน้สดุลง 
(Build-Own-Operate and Transfer: BOOT) โดยสญัญาสมัปทานจะมอีาย ุ 31 ปี นับจากวนัเริม่ดําเนนิการเชงิ
พาณชิย ์  โครงการดงักลา่วใชเ้ทคโนโลยกีงัหันน้ําแบบคปัลาน (Kaplan Turbine) ทํางานร่วมกับเครือ่งกําเนดิ
ไฟฟ้าขนาด 175 เมกะวัตต ์ จํานวน 7 เครือ่ง และเครือ่งกําเนดิไฟฟ้าขนาด 60 เมกะวตัต ์ จํานวน 1 เครือ่ง โดย
วตัถดุบิทีส่าํคัญในการผลติไฟฟ้าของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา คอื น้ําทีไ่หลในแมน้ํ่าตามธรรมชาต ิ  โครงการนีเ้ริม่
กอ่สรา้งเป็นทางการเมือ่วนัที ่15 มนีาคม 2555 มรีะยะเวลากอ่สรา้งประมาณ 8 ปี โดย ณ สิน้เดอืนมกราคม 2561 
โครงการมคีวามคบืหนา้ในการกอ่สรา้งประมาณรอ้ยละ 89.29 ของมูลคา่งานทัง้หมด  ทัง้นี ้ มกํีาหนดเริม่จําหน่าย
ไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(COD) ในปลายเดอืนตลุาคม 2562 โดย XPCL จะจําหน่ายไฟฟ้าจํานวน 1,225 เมกะวตัต ์ใหแ้ก่
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวเป็นระยะเวลา 29 ปี นับแตว่นัทีเ่ริม่
ดําเนนิการเชงิพาณชิย ์ และจําหน่ายไฟฟ้าจํานวน 60 เมกะวตัต ์ ใหแ้กรั่ฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว ภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะยาว นับแตว่นัทีเ่ริม่ดําเนนิการเชงิพาณชิยจ์นครบกําหนดเวลาสมัปทาน 
 
3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการ XPCL ณ วนัที ่27 พฤศจกิายน 2560 มจํีานวน 10 คน ดงันี ้
รายชือ่ ตําแหนง่ 

1. ดร. ทนง พทิยะ ประธานกรรมการ 
2. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย1์/ ประธานกรรมการบรหิาร และกรรมการ 
3. นายธนวฒัน ์ตรวีศิวเวทย1์/ กรรมการ และกรรมการผูจั้ดการ 
4. นายแวน ฮวง ดาว2/ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
5. ดร. เตมิชยั บนุนาค3/ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
6. นายจักษ์กรชิ พบิลูยไ์พโรจน4์/ กรรมการ 
7. นายสพุงศ ์ชยตุสาหกจิ5/ กรรมการ 
8. ดร. ณอคณุ สทิธพิงศ4์/ กรรมการ 
9. ทา่นบนุโจม อบุนปะเสดิ6/ กรรมการ 
10. ทา่นทองเพ็ด ดว้งเงนิ6/ กรรมการ 
หมายเหต:ุ กรรมการผูม้อีํานาจลงนามผกูพนัไดแ้ก ่ (ก) นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ และนายธนวฒัน ์ ตรวีศิวเวทย,์ หรอื (ข) นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์
หรอืนายธนวฒัน ์ตรวีศิวเวทย ์คนใดคนหนึง่ ลงลายมอืชือ่รว่มกบักรรมการทา่นอืน่ รวมเป็น 2 คน และประทบัตราสาํคญัของบรษัิท 
1/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ CKP 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

2/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของบรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว (“PT”) 
3/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของบรษัิท นท ี ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั (“NSC”) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั 

(มหาชน) (“GPSC”) 
4/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของบรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) (“EGCO”) 
5/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ BEM (ภายหลงัจาก BEM ขายหุน้ XPCL ใหแ้ก ่ CKP ในครัง้นี ้  CKP จะพจิารณาเสนอชือ่กรรมการซึง่เป็น

ตวัแทนของ CKP แทนกรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ BEM ในปัจจบุนั) 
6/ กรรมการซึง่เป็นตวัแทนของ EdL 
 
4. โครงสรา้งเงนิทนุ 
 ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 XPCL มทีนุจดทะเบยีน 26,861,000,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 
2,686,100,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท และมทีนุชาํระแลว้ 22,064,828,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้
สามัญ 1,625,000,000 หุน้ ชาํระแลว้เต็มมลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท และหุน้สามัญ 1,061,100,000 หุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ชาํระแลว้หุน้ละ 5.48 บาท โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
 

 จํานวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีน (หุน้)  
รายชือ่ หุน้กลุม่ที ่1:  

หุน้ทีชํ่าระเต็ม 
มลูคา่หุน้1/ 

หุน้กลุม่ที ่2:  
หุน้ทีชํ่าระไมเ่ต็ม

มลูคา่2/ 

รวม สดัสว่นการถอื
หุน้ (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 3/ 487,500,000 318,330,000 805,830,000 30.00 
2. บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่จํากดั4/ 406,250,001 265,275,000 671,525,001 25.00 
3. รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว 325,000,000 212,220,000 537,220,000 20.00 
4. บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) 203,125,000 132,637,500 335,762,500 12.50 
5. บรษัิท ทางดว่นกรงุเทพ จํากดั (มหาชน) 121,874,999 79,582,500 201,457,499 7.50 
6. บรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว5/ 81,250,000 53,055,000 134,305,000 5.00 

รวม 1,625,000,000 1,061,100,000 2,686,100,000 100.00 
 

 จํานวนทนุทีชํ่าระแลว้ (บาท)  
รายชือ่ ทนุทีชํ่าระเต็มมลูคา่หุน้  

(หุน้กลุม่ท ี ่1)1/ 
ทนุทีชํ่าระไมเ่ต็มมลูคา่  

(หุน้กลุม่ท ี ่2)2/ 
รวมทนุทีชํ่าระแลว้ (บาท) 

1. บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน)3/ 4,875,000,000 1,744,448,400 6,619,448,400 
2. บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่จํากดั4/ 4,062,500,010 1,453,707,000 5,516,207,010 
3. รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว 3,250,000,000 1,162,965,600 4,412,965,600 
4. บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) 2,031,250,000 726,853,500 2,758,103,500 
5. บรษัิท ทางดว่นกรงุเทพ จํากดั (มหาชน) 1,218,749,990 436,112,100 1,654,862,090 
6. บรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว5/ 812,250,000 290,741,400 1,103,241,400 

รวม 16,250,000,000 5,814,828,000 22,064,828,000 
 
หมายเหต:ุ 

หุน้สามญัของ XPCL มสีทิธแิละคณุลกัษณะเชน่เดยีวกนัทกุหุน้ แตเ่พือ่วตัถปุระสงคใ์หผู้ถ้อืหุน้เห็นภาพชดัเจนขึน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระจงึไดแ้บง่หุน้สามญัของ XPCL เป็นกลุม่ 1 และกลุม่ 2 
1/ หุน้กลุม่ที ่1 ประกอบดว้ย หุน้สามญัจํานวน 1,625 ลา้นหุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท ชาํระแลว้เต็มจํานวน หรอืคดิเป็นรอ้ย

ละ 73.65 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
2/ หุน้กลุม่ที ่2 ประกอบดว้ย หุน้สามญัจํานวน 1,061.1 ลา้นหุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 10.00 บาท เรยีกชาํระแลว้ 5.48 บาทตอ่หุน้ 

หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 26.35 ของทนุชาํระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
3/ CKP ไดร้ับโอนหุน้จํานวน 805,830,000 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 30 ใน XPCL จาก CK เมือ่วนัที ่9 มถินุายน 2558 
4/ บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่ จํากดั เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ จํากดั (มหาชน) (“GPSC”) ที ่GPSC ถอืหุน้รอ้ยละ 

100 ของทนุจดทะเบยีนและทนุทีช่าํระแลว้ โดย GSPC มผีูถ้อืหุน้ใหญค่อื บรษัิท พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จํากดั (มหาชน) (“PTTGC”) 
บรษัิท ปตท. จํากดั (มหาชน) (“PTT”) บรษัิท ไทยออยลเ์พาเวอร ์จํากดั และบรษัิท ไทยออยล ์จํากดั (มหาชน) ในสดัสว่นรอ้ยละ 22.73, 
22.58, 20.79 และ 8.91 ตามลําดบั ณ วนัที ่27 กมุภาพนัธ ์2560 

 (ทีม่า: www.set.or.th) 
5/ บรษัิท พที ี จํากดัผูเ้ดยีว (“PT”) มทีา่นเดวดิ ดาว เป็นผูถ้อืหุน้แตเ่พยีงผูเ้ดยีวและเป็นผูจั้ดการของบรษัิท กอ่ตัง้ขึน้ในปี 2548 ในชือ่เดมิ

ไดแ้ก ่ “บรษัิท พที ี คอนสตรัคชัน่ แอนดอ์ริเิกชัน่ จํากดั” มทีนุจดทะเบยีน 88.2 พนัลา้นกบี มสีํานักงานตัง้อยูท่ี ่ อาคารพที ี ถนนโพนไช 
(Phonexay Road) บา้นโพนไช (Phonexay Village) แขวงไชเสดถา (Xaysettha District) นครหลวงเวยีงจันทน ์สปป.ลาว 

ประสบการณ์และความเชีย่วชาญในการดําเนนิธรุกจิรวมถงึการลงทนุใน สปป.ลาว ทําให ้ PT เป็นพนัธมติรทีไ่ดร้ับความเชือ่ถอืเป็น
อยา่งมากจากบรษัิทชัน้นําทัว่ภมูภิาคทีต่อ้งการเขา้มาลงทนุและดําเนนิธรุกจิใน สปป.ลาว  PT รว่มลงทนุกบัพนัธมติรเพือ่พฒันาโครงการ
เขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน้ําทีม่ขีนาดใหญท่ีส่ดุ 3 แหง่ใน สปป.ลาว  นอกจากนี ้ PT ยังไดร้ับสมัปทานในการสํารวจและพฒันาแหลง่พลงังาน
ไฮโดรคารบ์อนใน 9 แขวงทัว่ประเทศดว้ย 
(ทีม่า: เอกสารจดทะเบยีนบรษัิท และ www.ptsole.com) 
(“บรษัิทจํากดัผูเ้ดยีว” เป็นนติบิคุคลในรปูแบบบรษัิทจํากดัทีถ่อืหุน้โดยบคุคลคนเดยีว ตามกฎหมายวา่ดว้ยวสิาหกจิของ สปป.ลาว) 
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5. สรุปฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 มดีงันี ้
งบแสดงฐานะการเงนิ (หนว่ย: พนับาท) 31 ธ.ค. 2558 31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน    
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 779,590 433,298 945,002 
ลกูหนีบ้รษัิททีเ่กีย่วขอ้ง 549 - - 
สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 1,762 1,369 3,250 

รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 781,900 434,667 948,252 
สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน    
ตน้ทนุโครงการระหวา่งกอ่สรา้ง 62,195,678 88,866,181 106,407,246 
อาคารและอปุกรณ์  46,935 38,430 38,718 
คา่ธรรมเนยีมในการจัดการเงนิกูร้อตดับญัช ี 746,656 506,456 314,589 
สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน - - 41,688 
สนิทรัพยต์ราสารอนุพนัธท์างการเงนิ - - - 
สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 674 674 674 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 62,989,944 89,411,742 106,802,916 
รวมสนิทรพัย ์ 63,771,844 89,846,409 107,751,167 

หนีส้นิหมนุเวยีน    
เจา้หนีค้า่โครงการ    

กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 955,530 2,609,005 1,010,553 
กจิการทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกนั 26,474 28,796 23,630 

คา่โครงการคา้งจา่ย – กจิการทีเ่กีย่วขอ้ง 12,650,000 - - 
เจา้หนีบ้รษัิททีเ่กีย่วขอ้งกนั 420 686 111 
เจา้หนีอ้ ืน่ 8,055 12,209 29,445 
คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิคา้งจา่ย 13,689 19,486 34,637 

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 13,654,167 2,670,181 1,098,376 
หนีส้นิไมห่มนุเวยีน    
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 38,560,818 57,309,354 69,246,282 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งและดอกเบีย้คา้งจา่ย - 14,153,704 16,218,901 
หนีส้นิตราสารอนุพนัธท์างการเงนิ 762,788 642,005 327,128 
สํารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนักงาน 2,356 3,043 2,620 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 39,325,962 72,108,106 85,794,931 
รวมหนีส้นิ 52,980,129 74,778,288 86,893,307 

สว่นของผูถ้อืหุน้    
ทนุจดทะเบยีนและชาํระแลว้ 12,174,500 16,504,664 22,064,828 
ขาดทนุสะสม (619,997) (794,538) (879,840) 
องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (762,788) (642,005) (327,128) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,791,715 15,068,121 20,857,860 
รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 63,771,844 89,846,409 107,751,167 

 
- งบกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ สาํหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 มดีงันี ้

งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ (หนว่ย: พนับาท) 2558 2559 2560 
รายได ้ - - - 
รายไดอ้ืน่ 177 136 197 
รวมรายได ้ 177 136 197 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (139,871) (174,677) (86,629) 
รวมคา่ใชจ้า่ย (139,871) (174,677) (86,629) 
ขาดทนุกอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ (139,694) (174,541) (86,432) 
คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ - - - 
ขาดทนุกอ่นภาษเีงนิได ้ (139,694) (174,541) (86,432) 
ภาษีเงนิได ้ - - - 
ขาดทนุสําหรบังวด (139,694) (174,541) (86,432) 
กําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืน่:    
กําไรตามหลกัคณติศาสตรป์ระกนัภัย - - 1,130 
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งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ (หนว่ย: พนับาท) 2558 2559 2560 
กําไร (ขาดทนุ) ทีย่ังไมเ่กดิขึน้จากการป้องกนัความเสีย่งในกระแสเงนิสด (270,120) 120,783 314,877 
กําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จรวมสําหรบังวด (409,814) (53,758) 229,575 
 

- งบกระแสเงนิสด สาํหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 และ 2560 มดีงันี ้
งบกระแสเงนิสด (หนว่ย: พนับาท) 2558 2559 2560 

เงนิสดสทุธ ิ(ใชไ้ปใน) กจิกรรมดําเนนิงาน (128,412) (157,839) (82,831) 
เงนิสดสทุธ ิ(ใชไ้ปใน) กจิกรรมการลงทนุ (11,109,019) (35,957,806) (18,235,936) 
เงนิสดสทุธจิากกจิกรรมการจัดหาเงนิ 11,351,293 35,769,355 18,830,471 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิม่ข ึน้สทุธ ิ 113,861 (346,290) 511,704 
ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นของเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 15 (1) - 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัตน้งวด 665,714 779,590 433,298 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัสิน้งวด 779,590 433,298 945,002 
หมายเหต:ุ  งบการเงนิของ XPCL สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนญุาต บรษัิท 
สํานักงาน อวีาย จํากดั ซึง่เป็นผูส้อบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงานและฐานะการเงนิโดยรวมของ XPCL 
ผลการดําเนนิงาน 

เนือ่งจากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา ไซยะบรุ ีอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง ดงันัน้ในปี 2558 - 2560 XPCL ยังไมม่ี
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า มเีพยีงรายไดอ้ืน่จํานวน 0.18 ลา้นบาทในปี 2558 0.14 ลา้นบาทในปี 2559 และ 0.20 
ลา้นบาทในปี 2560 ตามลําดับ ซึง่เป็นรายไดด้งักลา่วเป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้รับ 

ดา้นคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารของ XPCL ในปี 2558 - 2560 จํานวนเทา่กบั 140 ลา้นบาท 175 ลา้นและ 87 
ลา้นบาท ตามลําดบั โดยคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารปี 2559 เพิม่ขึน้จากปี 2558 จํานวน 35 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 
25 สาเหตหุลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยในการวางระบบปฏบิัตงิาน และคา่ใชจ้า่ยอืน่ สว่นปี 2560 คา่ใชจ้า่ย
ในการบรหิารลดลง 88 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 50 จากปี 2559 เป็นผลจากการทีค่า่ใชจ้่ายอืน่ เงนิเดอืน และ
ผลประโยชนพ์นักงานลดลง เนือ่งจากโครงการยังกอ่สรา้งไม่แลว้เสร็จ XPCL จงึยังไมม่รีายไดจ้ากการจําหน่ายไฟ
ในขณะทีม่แีตค่า่ใชจ้า่ยจงึสง่ผลให ้XPCL มขีาดทนุสทุธติลอด 3 ปีทีผ่า่นมาจํานวน 140 ลา้นบาท 175 ลา้นบาท 
และ 86 ลา้นบาท ตามลําดับ 

อยา่งไรก็ด ี XPCL ไดใ้ชต้ราสารอนุพันธท์างการเงนิเป็นเครือ่งมอืทางการเงนิในการป้องกันความเสีย่งที่
เกดิจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ ทําใหใ้นปี 2558 XPCL มขีาดทนุทียั่งไมเ่กดิขึน้จาก
การป้องกนัความเสีย่งในกระแสเงนิสด จํานวน 270 ลา้นบาทเป็นผลใหใ้นปี 2558 XPCL มขีาดทนุเบ็ดเสร็จเป็น 
410 ลา้นบาท ในขณะทีปี่ 2559 - 2560 XPCL มผีลกําไรทียั่งไมเ่กดิขึน้จากการป้องกนัความเสีย่งในกระแสเงนิสด 
121 ลา้นบาท และ 315 ลา้นบาทตามลําดับ ทําให ้ XPCL มขีาดทนุเบ็ดเสร็จ 54 ลา้นบาทในปี 2559 และมกํีาไร
เบ็ดเสร็จจํานวน 230 ลา้นบาทในปี 2560 (โดยผลกําไรหรอืขาดทนุจากการป้องกนัความเสีย่งดงักลา่ว จะโอนเป็น
สว่นหนึง่ของตน้ทนุโครงการระหวา่งกอ่สรา้งสําหรับชว่งกอ่สรา้งโครงการ และโอนเป็นกําไรหรอืขาดทนุในงบกําไร
ขาดทนุสาํหรับชว่งดําเนนิงานเชงิพาณชิย)์ 
 
ฐานะการเงนิ 

ในปี 2559 XPCL มสีนิทรัพยร์วมจํานวน 89,846 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จํานวน 26,075 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ย
ละ 41 สาเหตหุลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของตน้ทนุโครงการระหวา่งกอ่สรา้งซึง่เป็นไปตามแผนงานกอ่สรา้ง สําหรับปี 
2560 XPCL มสีนิทรัพยร์วมจํานวน 107,751 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จํานวน 17,905 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 20 จากปี 
2559 รายการหลักทีเ่พิม่ขึน้คอืตน้ทนุโครงการระหวา่งกอ่สรา้ง สนิทรัพยไ์มม่ตีัวตน และเงนิสด 

ทางดา้นหนีส้นิ ในปี 2558 - 2560 XPCL มหีนีส้นิรวมจํานวน 52,980 ลา้นบาท 74,778 ลา้นบาท และ 
86,893 ลา้นบาท ตามลําดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 41 ในปี 2559 และรอ้ยละ 16 ในปี 2560  สาเหตหุลักมาจากการ
เพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ เนือ่งจากมกีารเบกิเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิและเงนิกูย้มืจากบรษัิท
ทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่นํามาใชใ้นการกอ่สรา้งโครงการและการดําเนนิงานของ XPCL  

ในปี 2558 - 2560 สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งจาก 10,792 ลา้นบาทในปี 2558 เป็น 15,068 
ลา้นบาทในปี 2559 และ 20,858 ลา้นบาทในปี 2560 สาเหตหุลกัมาจากการเรยีกชาํระคา่หุน้จากผูถ้อืหุน้เพือ่ให ้
สอดคลอ้งกับการเบกิเงนิกูย้มืระยะยาว เพือ่นํามาใชใ้นการกอ่สรา้งโครงการและใชใ้นการดําเนนิงานของ XPCL 
 
สภาพคลอ่ง 

XPCL มเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2558 จํานวน 780 ลา้นบาท โดยในปี 
2558 เงนิสดสว่นใหญม่าจากกระแสเงนิสดรับสทุธจิากกจิกรรมจัดหาเงนิจํานวน 11,351 ลา้นบาท เป็นผลจากการ
เรยีกชาํระคา่หุน้และการเบกิเงนิกูร้ะยะยาวจากสถาบันการเงนิ และกระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมดําเนนิงานและ
กจิกรรมลงทนุสทุธ ิจํานวน 128 ลา้นบาท และ 11,109 ลา้นบาท ทัง้นี้กระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมลงทนุโดยสว่น
ใหญเ่ป็นคา่กอ่สรา้งโครงการ คา่ปรับปรุงสํานักงานเชา่ และซือ้อปุกรณ์ 
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XPCL มเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 จํานวน 433 ลา้นบาท ลดลงจากปี 
2558 จํานวน 347 ลา้นบาท  โดยในปี 2559 XPCL มกีระแสเงนิสดรับสทุธมิาจากจากกจิกรรมจัดหาเงนิจํานวน 
35,769 ลา้นบาท เป็นผลจากการเรยีกชําระคา่หุน้และการเบกิเงนิกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และกระแสเงนิสดใช ้
ไปในกจิกรรมดําเนนิงานและกจิกรรมลงทนุสทุธ ิ จํานวน 158 ลา้นบาท และ 35,958 ลา้นบาท ตามลําดบั  ทัง้นี ้
กระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมลงทนุโดยสว่นใหญเ่ป็นคา่กอ่สรา้งโครงการ 

XPCL มเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 จํานวน 945 ลา้นบาท โดยในปี 
2560 XPCL มเีงนิสดรับสทุธจิากกจิกรรมจัดหาเงนิจํานวน 18,830 ลา้นบาท มาจากการเบกิเงนิกูย้มืระยะยาวจาก
สถาบันการเงนิ เงนิกูจ้ากบรษัิททีเ่กีย่วขอ้ง และเงนิสดจากการเพิม่ทนุ โดย XPCL นําไปใชใ้นกจิกรรมการลงทนุในการ
กอ่สรา้งโครงการและซือ้อปุกรณ์จํานวน 18,236 ลา้นบาท และมกีระแสเงนิสดสทุธจิากการดําเนนิงานใชไ้ป 83 ลา้น
บาท 
 
6. สภาวะอุตสาหกรรม 
 
การใชพ้ลงังานไฟฟ้าในประเทศไทย 
 การใชไ้ฟฟ้าในปี 2560 อยู่ที ่ 185,124 ลา้นหน่วย เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.2 จากปีกอ่น จากการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิของประเทศโดยเฉพาะภาคอตุสาหกรรมและธรุกจิ ความตอ้งการพลงัไฟฟ้าสงูสดุ (Peak) หรอื System 
Peak ของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ปี 2560 อยูท่ี ่28,578 เมกะวัตต ์ลดลง 3.5% เมือ่เทยีบ
กบัปี 2559  ทัง้นี ้Peak ปีนีล้ดลงตามอณุหภมูทิีล่ดลง เนื่องจากปัจจัยสภาพอากาศมมีรสมุพัดผ่านทําใหฝ้นตกเร็วกวา่
ฤดกูาลปกต ิ ประกอบกับประชาชนปรับเปลีย่นพฤตกิรรมมาใชไ้ฟฟ้าอย่างมปีระสทิธภิาพ ตามมาตรการรณรงคข์อง
ภาครัฐ สาํหรับปี 2561 ศนูยพ์ยากรณ์และสารสนเทศพลงังาน (สนพ.) คาดวา่จะมกีารใชไ้ฟฟ้าอยู่ที ่ 192,923 ลา้น
หน่วย เพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.1 ตามภาวะเศรษฐกจิทีป่รับตวัดขี ึน้ทัง้ในสว่นของเศรษฐกจิภายในประเทศและเศรษฐกจิโลก 
 
ทีม่า: สถานการณ์พลงังานไทยปี 2560 โดยสํานักงานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน วนัที ่ 21 กมุภาพนัธ ์ 2561 และสถานการณ์
พลงังานปี 2560 และแนวโนม้ปี 2561 โดยศนูยพ์ยากรณ์และสารสนเทศพลังงาน วนัที ่19 ธนัวาคม 2560 
 
การแขง่ขนัธรุกจิไฟฟ้าพลงัน้ําใน สปป.ลาว 

โปรดดใูนรายงานประจําปี 2560 ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย ลําดบัที ่ 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุ
สามัญผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 
 
7. สรุปสาระสําคญัของสญัญา 
 
สญัญาเงนิกูย้มืระยะยาวสําหรบัโครงการไฟฟ้าพลงันํา้ ไซยะบุร ี กบักลุม่ธนาคารพาณิชยล์งวนัที ่ 31 
ตลุาคม 2554 รวมถงึฉบบัแกไ้ขคร ัง้ที ่ 1 ลงวนัที ่ 27 ตลุาคม 2557 และฉบบัแกไ้ขคร ัง้ที ่ 2 ลงวนัที ่ 9 
มถิุนายน 2558 
คูส่ญัญา ผูกู้:้ บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั (“XPCL”) 

ผูใ้หกู้:้ ธนาคารพาณชิยใ์นประเทศ 7 แหง่ 
ประเภทวงเงนิ/จํานวนเงนิ วงเงนิกูร้ะยะยาวสกลุบาทและสกลุดอลลารส์หรัฐจํานวนรวมประมาณ 86,463 ลา้นบาท และวงเงนิค้ําประกนั 

49 ลา้นดอลลารส์หรัฐหรอืประมาณ 1,666 ลา้นบาท (อตัราแลกเปลีย่น 34 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ) 
วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื เพือ่สนับสนนุการกอ่สรา้งโครงการและการค้ําประกนัการกอ่สรา้งตามระยะเวลาทีร่ะบใุนสญัญา 
ระยะเวลาสญัญา ประมาณ 20 ปีหลงัจากวนัทีล่งนามในสญัญาเงนิกู ้ 
อตัราดอกเบีย้/คา่ธรรมเนยีม สําหรับเงนิกูส้กลุบาทอา้งองิ MLR เฉลีย่ของ 4 ธนาคารไดแ้ก ่บมจ. ธนาคารกรงุเทพ บมจ. ธนาคารกสกิรไทย 

บมจ.ธนาคารไทยพาณชิย ์และ บมจ. ธนาคารกรงุไทย และสําหรับเงนิกูส้กลุดอลลารส์หรัฐอา้งองิ LIBOR 
การชาํระคนืเงนิกู ้ ชาํระคนืเป็นรายครึง่ปีตามทีก่ําหนดในสญัญาเงนิกู ้
เงือ่นไขสําคญัของสญัญา - สดัสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) ตอ้งไมเ่กนิ 3 : 1 

- สดัสว่นความสามารถในการชาํระหนี ้ (Debt Service Coverage Ratio) ไมตํ่า่กวา่ 1.1 : 1 โดยเริม่จากปีที่
ชาํระคนืเงนิตน้งวดแรก 

เงนิสนับสนุนตน้ทนุกอ่สรา้งที่
เกนิงบประมาณ (Cost 
Overrun Support  “COS”) 

รวมไมเ่กนิ 15,200 ลา้นบาท รว่มรับผดิชอบโดย บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) (“CKP”)1/, บรษัิท          
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) (“GPSC”)2/ และบรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) (“EGCO”) 

หมายเหต:ุ 
1/ ตาม Accession Agreement ลงวนัที ่9 มถินุายน 2558 CKP ไดซ้ือ้หุน้ XPCL จํานวน 805,830,000 จาก CK โดย CKP รับโอนสทิธ ิหนา้ที่

และภาระผกูพนัของ CK ในฐานะหนึง่ในสปอนเซอรผ์ูใ้หก้ารสนับสนุนทางการเงนิ (Cash Support Sponsor) แก ่ XPCL อยา่งไรก็ด ี CK 
ยังคงอยูใ่นฐานะสปอนเซอรใ์นโครงการ 

2/ ตาม Accession Agreement ลงวนัที ่27 สงิหาคม 2557 บรษัิท พทีที ีอนิเตอรเ์นชัน่แนล จํากดั (“PTTI”) ซึง่เป็นสปอนเซอรเ์ดมิไดเ้ปลีย่น
ชือ่เป็น บรษัิท พที ี เอนเนอรจ์ ี รซีอรซ์ จํากดั (“PTTER”) และไดโ้อนหุน้ทีถ่อืทัง้หมดใน XPCL จํานวน 2,822,497 หุน้ใหแ้ก ่ บรษัิท  
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) (“GPSC”) เมือ่วนัที ่25 ธนัวาคม 2556 สง่ผลให ้GPSC กลายเป็นเป็นสปอนเซอรข์อง XPCL 
แทน PTTER 

 
  

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

สญัญา Equity Contribution Agreement ลงวนัที ่31 ตลุาคม 2554 รวมถงึ Amended and Restated 
Equity Contribution Agreement ลงวนัที ่9 มถิุนายน 2558 
คูส่ญัญา ผูกู้:้ บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จํากดั (“XPCL”) 

ผูถ้อืหุน้: บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) (“CKP”)1/ 
 บรษัิท นท ีซนิเนอรย์ี ่จํากดั (“NSC”) 
 รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (“EdL”)2/ 
 บรษัิท ผลติไฟฟ้า จํากดั (มหาชน) (“EGCO”) 
 บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จํากดั (มหาชน) (“BEM”)3/ 
 บรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว (“PT”)4/ 

ภาระผกูพนัในการเพิม่ทนุ 
สว่นทนุพืน้ฐาน (Base 
Equity Commitment) 

ผูถ้อืหุน้จะตอ้งเพิม่ทนุตามสดัสว่นการถอืหุน้5/ เป็นเงนิรวมทัง้สิน้ 26,861 ลา้นบาท โดยทยอยชาํระเงนิเพิม่ทนุ
สว่นทนุพืน้ฐานเพือ่ดํารงสดัสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) เทา่กบั 3 : 1 

เงนิทนุสํารอง (Standby 
Equity Commitment) 

ผูถ้อืหุน้จะตอ้งเพิม่ทนุตามสดัสว่นการถอืหุน้5/ เป็นเงนิรวม 1,959 ลา้นบาท กรณีรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
ในชว่งระยะเวลาตดิตัง้ ทดสอบ และเดนิเครือ่ง (Unit Operation Period) ทีเ่กดิขึน้จรงิไมเ่พยีงพอกบัที่
ประมาณการไว ้เพือ่ดํารงสดัสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 3 : 1 

Prinicipal Obligor CKP6/ ใหคํ้ารับรองวา่จะชาํระเงนิเพิม่ทนุในกรณีทีร่ัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว และ/หรอื PT ไมส่ามารถปฏบิตัติาม
ภาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งเพิม่ทนุใน XPCL 

หมายเหต:ุ 
1/ ตาม Accession Agreement ลงวนัที ่9 มถินุายน 2558 CKP ไดซ้ือ้หุน้ XPCL จํานวน 805,830,000 หุน้จาก CK จงึทําให ้CKP กลายเป็น 

ผูถ้อืหุน้ใน XPCL แทน CK 
2/ รัฐวสิาหกจิไฟฟ้าลาว (EdL) ไดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ของ XPCL โดยการซือ้หุน้ XPCL จํานวน 325,000,000 หุน้จาก CK ตามสญัญา Accession 

Agreement เลขที ่044/EdL ลงวนัที ่21 มกราคม 2556 
3/ บรษัิท ทางดว่นกรงุเทพ จํากดั (มหาชน) (“BECL”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้เดมิ ไดท้ําการควบรวมกบับรษัิท รถไฟฟ้ากรงุเทพ จํากดั (มหาชน) 

(“BMCL”) ตามพระราชบญัญัตบิรษัิทมหาชนจํากดั เมือ่วนัที ่30 ธนัวาคม 2558 และเปลีย่นชือ่เป็น บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จํากดั 
(มหาชน) (“BEM”) 

4/ บรษัิท พที ีคอนสตรัคชัน่ จํากดั (“PTCC”) เปลีย่นชือ่เป็น บรษัิท พที ีจํากดัผูเ้ดยีว (“PT”) 
5/ คํานยิามของสดัสว่นการถอืหุน้ตาม Second Amendment Agreement ของสญัญาเงนิกูย้มืระยะยาว ลงวนัที ่9 มถินุายน 2558 เป็นดงันี้ 
 

สดัสว่นการถอืหุน้ชว่งกอ่นวนัโอนหุน้ของ CK สดัสว่นการถอืหุน้หลงัวนัโอนหุน้ของ CK 
ก) CK 30.00% ก) CK 0.00% 
ข) NSC 25.00% ข) CKP 30.00% 
ค) EdL 20.00% ค) NSC 25.00% 
ง) EGCO 12.50% ง) EdL 20.00% 
จ) BEM 7.50% จ) EGCO 12.50% 
ฉ) PT 5.00% ฉ) BEM 7.50% 
 ช) PT 5.00% 

 
6/ ตาม Amended and Restated Equity Contribution Agreement ลงวนัที ่9 มถินุายน 2558 ไดแ้กไ้ข Principal Obligor จาก CK เป็น CKP 
 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 
ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการดําเนนิงาน 

บรษิทั ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
 
1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 
 
ชือ่บรษัิท : บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 
  Bangkok Expressway and Metro Public Company Limited (“BEM”) 
ธรุกจิหลกั : ธุรกจิก่อสรา้งและบริหารทางพิเศษ และบรหิารจัดการโครงการระบบขนส่งมวลชนดว้ย

รถไฟฟ้า 
ทีต่ัง้สาํนักงานใหญ ่ : 587 อาคารวริยิะถาวร ถนนสทุธสิาร แขวงดนิแดง เขตดนิแดง กทม. 10400 
โทรศพัท ์ : 0 2641 4611, 0 2354 2000 
โทรสาร : 0 2641 4610, 0 2354 2040 
เว็บไซต ์ : http://www.bemplc.co.th 
ทนุจดทะเบยีน : 15,285,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 15,285,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 

บาท 
ทนุทีช่าํระแลว้ : 15,285,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามัญ 15,285,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 

บาท 
 
2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
 
2.1 ประวตัคิวามเป็นมา 

BEM เกดิขึน้จากการควบบรษัิทตามพระราชบัญญัตบิรษัิทมหาชนจํากดั ระหวา่งบรษัิท ทางดว่นกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน) (BECL) และบรษัิท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากดั (มหาชน) (BMCL) เมือ่วนัที ่ 30 ธันวาคม 2558 
ดําเนนิธรุกจิกอ่สรา้งและบรหิารทางพเิศษ และบรหิารจัดการโครงการระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า รวมถงึการ
พัฒนาเชงิพาณชิยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัระบบทางพเิศษและรถไฟฟ้า ซึง่ธรุกจิดงักลา่วโอนมาจาก BECL และ BMCL 
โดยผลของกฎหมาย 
 
2.2 ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

ธรุกจิของ BEM ประกอบไปดว้ยการใหบ้รกิารทางพเิศษและระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้า รวมถงึการ
พัฒนาเชงิพาณชิยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัระบบทางพเิศษและรถไฟฟ้า ซึง่จะเป็นฐานรากในการขยายธรุกจิผ่านการขยาย
เสน้ทางโครงขา่ยการใหบ้รกิาร ทัง้ในระบบทางพเิศษและระบบขนสง่มวลชนดว้ยรถไฟฟ้าในอนาคต ซึง่จะสง่ผลให ้
BEM สามารถเป็นผูดํ้าเนนิธุรกจิดา้นการใหบ้รกิารระบบขนสง่มวลชนและการคมนาคมชัน้นําในประเทศและในภมู ิ
ภาค นอกจากนี้ ยังสามารถตอ่ยอดธรุกจิเพิม่เตมิไปยังธรุกจิอืน่ทีม่อีตัราการเตบิโตและอัตราผลตอบแทนทีด่ไีด ้
เชน่ โครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานอืน่ๆ การพัฒนาเชงิพาณิชย ์หรอืการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์ทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศ เป็นตน้ 

1) ธุรกจิทางพเิศษ BEM และบรษัิทย่อยเป็นผูรั้บสมัปทานในการกอ่สรา้งและบรหิารทางพเิศษรวม 4 
สายทางประกอบดว้ย  

1.1) ทางพเิศษศรรัีช (ทางดว่นขัน้ที ่2) ภายใตส้ญัญาโครงการระบบทางดว่นขัน้ที ่ 2 กบัการทางพเิศษ
แหง่ประเทศไทย (“กทพ.”) โดยมรีะยะเวลาสมัปทาน 30 ปี นับตัง้แตว่นัที ่1 มนีาคม 2533 

1.2) ทางพเิศษศรรัีช สว่นด ี ภายใตส้ญัญาเพือ่การตอ่ขยายโครงการระบบทางดว่นขัน้ที ่ 2 (สว่นด)ี กบั
กทพ. โดยมรีะยะเวลา 30 ปี นับตัง้แตว่นัที ่22 เมษายน 2540 

1.3) ทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร ภายใตส้ญัญาสมัปทานการลงทนุออกแบบ
กอ่สรา้ง บรหิารจัดการ ใหบ้รกิาร และบํารงุรักษาโครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก กรุงเทพมหานคร 
กบั กทพ. โดยมรีะยะเวลาสมัปทาน 30 ปี นับตัง้แตว่นัที ่15 ธันวาคม 2555 

1.4) ทางพเิศษอดุรรัถยา (ทางดว่นสายบางปะอนิ-ปากเกร็ด) โดยดําเนนิการผา่นบรษัิทย่อย คอื บรษัิท 
ทางดว่นกรุงเทพเหนือ จํากดั (“NECL”) ภายใตส้ญัญาโครงการทางดว่นสายบางปะอนิ-ปากเกร็ดกบั กทพ. 
ระยะเวลา 30 ปี นับตัง้แตว่นัที ่27 กนัยายน 2539 

2) ธุรกจิระบบราง BEM เป็นผูรั้บสมัปทานการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนจํานวน 2 โครงการ 
จากการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (“รฟม.”) ไดแ้ก ่ 

2.1) โครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิ ซึง่ประกอบดว้ยโครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล 
(สถานหีวัลําโพง-สถานบีางซือ่) และโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิสว่นตอ่ขยาย (สถานหีัวลําโพง-สถานหีลักสอง 
และสถานบีางซือ่-สถานทีา่พระ) โดย BEM เป็นผูม้สีทิธใินรายไดค้า่โดยสาร รวมทัง้การดําเนนิกจิกรรมและการ
พัฒนาเชงิพาณชิย ์ ซึง่รวมถงึการโฆษณา การใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นโครงการ และธรุกจิใหบ้รกิารสือ่สารโทรคมนาคม
ภายในสถานแีละภายในขบวนรถไฟฟ้าเป็นระยะเวลา 30 ปี นับจากวนัทีโ่ครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิใหบ้รกิารครบ
ทัง้สายทาง 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

2.2) โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม บางใหญ-่ราษฎรบรูณะ ชว่งบางใหญ-่บางซือ่ (สถานี
คลองบางไผ่-สถานเีตาปนู) (โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง) สญัญาที ่ 4 สมัปทานสําหรับการลงทนุ การจัดหาระบบ
รถไฟฟ้า การใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า และซอ่มบํารุงรักษา ซึง่ รฟม. เป็นผูล้งทนุคา่งานโยธาทัง้หมดและ BEM 
เป็นผูล้งทนุคา่งานระบบรถไฟฟ้าและขบวนรถไฟฟ้า รวมทัง้ใหบ้รกิารการเดนิรถไฟฟ้า และซอ่มบํารุงรักษาตาม
มาตรฐานการใหบ้รกิารทีกํ่าหนดไว ้ โดย รฟม. เป็นผูม้สีทิธใินรายไดค้า่โดยสาร และรายไดเ้ชงิพาณชิยจ์ากการใช ้
ประโยชนโ์ครงสรา้งพืน้ฐานทางโยธาและระบบรถไฟฟ้าทัง้หมด และ รฟม. จะทยอยจา่ยคนืคา่อปุกรณ์งานระบบให ้
บรษัิทเป็นรายเดอืนในระยะเวลา 10 ปี และจา้ง BEM บรหิารการเดนิรถไฟฟ้าและซอ่มบํารุงรักษา ตลอดอายุ
สมัปทาน 30 ปี นับจากวนัที ่4 กนัยายน 2556 

3. ธุรกจิพฒันาเชงิพาณชิย ์  BEM และบรษัิทย่อย คอื บรษัิท แบงคอก เมโทร เน็ทเวริค์ส จํากดั 
(“BMN”) เป็นผูดํ้าเนนิธรุกจิพัฒนาเชงิพาณชิยข์องโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิในการ (ก) จัดหา และ/หรอื 
จัดทํา สือ่โฆษณารูปแบบตา่งๆ ในรถไฟฟ้าและในสถานรีถไฟฟ้า (ข) ใหเ้ชา่พืน้ทีร่า้นคา้ในสถานรีถไฟฟ้าสายสน้ํีา
เงนิและพืน้ทีช่ัน้ใตด้นิของอาคารจอดแลว้จรทีส่ถานลีาดพรา้ว และ (ค) ใหบ้รกิารและดแูลรักษาอปุกรณ์
ระบบสือ่สาร โทรคมนาคมภายในสถานรีถไฟฟ้า นอกจากนี ้สําหรับในสว่นของทางพเิศษนัน้ BEM และ NECL ได ้
ใหบ้รษัิทเอกชนและบคุคลใชพ้ืน้ทีเ่พือ่ดําเนนิการในเชงิพาณชิย ์ เพือ่ตดิตัง้ป้ายรายงานสภาพจราจรและป้าย
โฆษณาในรูปแบบตา่งๆ รวมทัง้ใหใ้ชพ้ืน้ทีทํ่ารา้นคา้บรเิวณดา่นเก็บคา่ผา่นทาง และการดําเนนิธรุกจิอืน่ๆ เชน่ ใช ้
พืน้ทีใ่นเขตทางพเิศษเพือ่ตดิตัง้ระบบกระจายสญัญาณ 3G/4G เป็นตน้ 

4. การลงทุนในบรษิทัอืน่  BEM มเีงนิลงทนุอยูใ่นบรษัิทซึง่ประกอบธรุกจิสาธารณูปโภค ดงันี ้ (ก) 
บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ จํากดั (มหาชน) (“CKP”) ประกอบธรุกจิหลกัโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding 
Company) ทีป่ระกอบธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานประเภทตา่งๆ (ข) บรษัิท ททีดีบับลวิ จํากดั 
(มหาชน) (“TTW”) เป็นผูผ้ลติและจําหน่ายน้ําประปาใหก้ับการประปาสว่นภมูภิาค และลงทนุในบรษัิท ซึง่ประกอบ
ธรุกจิสาธารณูปโภคอืน่ และ (ค) บรษัิทไซยะบรุ ี พาวเวอร ์ จํากัด (“XPCL”) เป็นผูก้อ่สรา้งและดําเนนิโครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรุ ี
 
2.3 โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุม่บรษิทั 
 
 แผนภาพแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้และสดัสว่นการถอืหุน้ของ BEM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหต:ุ 
1/ กลุม่ ช. การชา่งประกอบดว้ย บรษัิท ช.การชา่ง จํากดั (มหาชน) และบรษัิท ช.การชา่ง-โตกวิ คอนสตรัคชัน่ จํากดั 
 การถอืหุน้ใน BEM ณ วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2561 (ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XO) จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ

ไทย) จํากดั) 
2/ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 
3/ การถอืหุน้ใน TTW ณ วนัที ่30 สงิหาคม 2560 (ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XD) จาก www.set.or.th) 
4/ การถอืหุน้ใน CKP ณ วนัที ่22 กมุภาพนัธ ์2561 (ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XO) จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศ

ไทย) จํากดั) 
 
3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของบรษัิท ณ วนัที ่12 กมุภาพันธ ์2561 มจํีานวน 16 คน ดงันี ้
รายชือ่ ตําแหนง่ 

1. นายวรีพงษ์ รามางกรู ประธานกรรมการ และกรรมการอสิระ 
2. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ ประธานกรรมการบรหิาร และรองประธานกรรมการ 
3. นายสมบตั ิกจิจาลกัษณ์ กรรมการผูจั้ดการ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
4. นางพเยาว ์มรติตนะพร กรรมการผูจั้ดการ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
5. นายสพุงศ ์ชยตุสาหกจิ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
6. ม.ล. ประสบชยั เกษมสนัต ์ กรรมการ 
7. นายพงษ์สฤษดิ ์ตนัตสิวุณชิยก์ลุ กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
8. นายวรีะพงศ ์ศภุเศรษฐศ์กัดิ ์ กรรมการ 

7.50%2/ 19.45%3/ 19.34%4/ 

30.87%1/ 

กลุม่ ช. การชา่ง ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 

BEM 

NECL BMN TTW CKP XPCL 

69.13%1/ 

99.99%2/ 65.19%2/ 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

รายชือ่ ตําแหนง่ 
9. นายปณติ ตลุยว์ฒันจติ กรรมการ 
10. นายยทุธนา หยมิการณุ กรรมการ 
11. นายประสทิธิ ์เดชศริ ิ กรรมการ 
12. นายวฑิรู เตชะทศันสนุทร ประธานกรรมการตรวจสอบ และกรรมการอสิระ 
13. พลเอกสําเภา ชศูร ี กรรมการตรวจสอบ และกรรมการอสิระ 
14. พลเอกเชษฐา ฐานะจาโร กรรมการตรวจสอบ และกรรมการอสิระ 
15. นายอรรณพ ตนัละมยั กรรมการตรวจสอบ และกรรมการอสิระ 
16. นางวลัลภา อสัสกลุ กรรมการอสิระ 

หมายเหต:ุ กรรมการผูม้อีํานาจลงนามผกูพนับรษัิท คอื นายปลวิ ตรวีศิวเวทย,์ นายสพุงศ ์ ชยตุสาหกจิ, นายพงษ์สฤษดิ ์ ตนัตสิวุณชิยก์ลุ,  
นายสมบตั ิกจิจาลกัษณ์, และนางพเยาว ์มรติตนะพร  สองในหา้คนนีล้งลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราสําคญัของบรษัิท 
ทีม่า: แบบ 56-1 ประจําปี 2560 ของ BEM 
 
4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
 ณ วนัที ่ 21 กมุภาพันธ ์ 2561 BEM มทีนุจดทะเบยีนจํานวน 15,285,000,000 บาท ทนุทีอ่อกและเรยีก
ชาํระแลว้จํานวน 15,285,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 15,285,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้รายใหญ ่10 รายแรก ดงันี้ 

รายชือ่ จํานวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 
1. กลุม่ ช. การชา่ง 4,718,781,781 30.87 

1.1 บรษัิท ช. การชา่ง จํากดั (มหาชน)1/ 4,582,121,829 29.98 
1.2 บรษัิท ช. การชา่ง-โตกวิ คอนสตรัคชัน่ จํากดั2/ 136,659,952 0.89 

2. การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 1,256,259,584 8.22 
3. ธนาคารกรงุไทย จํากดั (มหาชน) 1,047,025,175 6.85 
4. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จํากดั 938,710,798 6.14 
5. นายวชิยั วชริพงศ ์ 349,993,657 2.29 
6. ธนาคารกรงุเทพ จํากดั (มหาชน) 323,453,209 2.12 
7. State Street Europe Ltd.3/ 297,102,262 1.94 
8. สํานักงานประกนัสงัคม 287,289,500 1.88 
9. นายมนิ เธยีรวร 200,000,000 1.31 
10. UOB Kay Hian (Hong Kong) Ltd. – Client Account 186,774,600 1.22 
รวมผูถ้อืหุน้ใหญ ่10 รายแรกของ BEM 9,605,390,566 62.84 
กลุม่ตรวีศิวเวทย4์/ 34,079,300 0.22 
ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 5,645,530,134 36.94 
รวม 15,285,000,000 100.00 
ทีม่า: ขอ้มลูรายชือ่ผูถ้อืหุน้จากการปิดสมดุทะเบยีน (XO) ในวนัที ่ 21 กมุภาพนัธ ์ 2561 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์ (ประเทศไทย) 
จํากดั 
หมายเหต:ุ 
1/ โปรดดรูายชือ่กรรมการ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิท ช. การชา่ง จํากดั (มหาชน) ใน www.set.or.th 
 
2/ กรรมการ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิท ช. การชา่ง-โตกวิ คอนสตรัคชัน่ จํากดั ไดแ้ก ่

กรรมการ: นายปลวิ ตรวีศิวเวทย,์ น.ส. ขจรวทิย ์ แซเ่จยี, น.ส. สภุามาส ตรวีศิวเทวทย,์ นายพงษ์สฤษดิ ์ ตนัตสิวุณชิยก์ลุ, นายณรงค ์ 
แสงสรุยิะ, นายประเสรฐิ มรติตนะพร, นายฮเิดโอะ มยิากาวา, นายทสเึนโอะ อซีคึะ, นายคนูโิตะ ซาไค, นายโมโตยคู ิทาคาง,ิ นายฮเิดโอะ  
นติตะ 
ผูถ้อืหุน้: 

รายชือ่ จํานวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 
1. บรษัิท ช.การชา่ง จํากดั (มหาชน) 549,996 54.9996 
2. บรษัิท โตควิ คอนสตรัคชัน่ จํากดั 450,000 45.0000 
3. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ 2 0.0002 
4. นายเทพ ตรวีศิวเวทย ์ 1 0.0001 
5. นายประเสรฐิ ตรวีศิวเวทย ์ 1 0.0001 
รวม 1,000,000 100.0000 

 
3/ บรษัิทจดทะเบยีนทีต่า่งประเทศซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย โดยไมไ่ดเ้ปิดเผยวา่ถอืหุน้เพือ่ตนเองหรอืเพือ่บคุคลอืน่

บรษัิทฯ ไมม่อีํานาจทีจ่ะขอใหผู้ถ้อืหุน้ดงักลา่วเปิดเผยขอ้มลูเชน่วา่นัน้ 
 
4/ กลุม่ตรวีศิวเวทยอ์า้งองิตามการจัดกลุม่ผูถ้อืหุน้ของ CK ในแบบ 56-1 ประจําปี 2559 ของ CK 
 

รายชือ่ จํานวนหุน้ BEM สดัสว่น (รอ้ยละ) 
1. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ 21,706,878 0.1420 
2. นางสายเกษม ตรวีศิวเวทย ์ 2,402,527 0.0157 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

รายชือ่ จํานวนหุน้ BEM สดัสว่น (รอ้ยละ) 
3. นายภวูเนศวร ์ตรวีศิวเวทย ์ 767,024 0.0050 
4. น.ส. สนัุนท ์ตรวีศิวเวทย ์ 649,800 0.0043 
5. น.ส. สวรรยา ตรวีศิวเวทย ์ 605,046 0.0040 
6. นายสทิธเิดช ตรวีศิวเวทย ์ 500,000 0.0033 
7. นางกรกช ตรวีศิวเวทย ์ 390,281 0.0026 
8. นายณัฐวฒุ ิตรวีศิวเวทย ์ 274,391 0.0018 
9. นายกําธร ตรวีศิวเวทย ์ 150,000 0.0010 
10. น.ส. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์ 144,272 0.0009 
11. นายธนวฒัน ์ตรวีศิวเวทย ์ 84,101 0.0006 
12. บรษัิท มหาศริ ิสยาม จํากดั5/ 4,327,689 0.0283 
13. บรษัิท ช. การชา่ง โฮลดิง้ จํากดั6/ 2,077,291 0.0136 
14. บรษัิท ซเีค.ออฟฟิซ ทาวเวอร ์จํากดั - - 
15. บรษัิท ทีด่นิบางปะอนิ จํากดั - - 
16. นายประเสรฐิ ตรวีศิวเวทย ์ - - 
รวม 34,079,300 0.2230 

 
5/ กรรมการ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิท มหาศริ ิสยาม จํากดั ไดแ้ก ่

กรรมการ: นายประเสรฐิ ตรวีศิวเวทย,์ นายเทพ ตรวีศิวเวทย,์ นายยิม้ ตรวีศิวเวทย,์ นายปลวิ ตรวีศิวเวทย,์ นางอรอนงค ์ตรวีศิวเวทย ์และ
น.ส. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์
ผูถ้อืหุน้: 

รายชือ่ จํานวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 
1. นายถาวร ตรวีศิวเวทย ์ 2,411,473 26.80 
2. นายประเสรฐิ ตรวีศิวเวทย ์ 2,281,895 25.35 
3. นายปลวิ ตรวีศิวเวทย ์ 1,993,633 22.15 
4. นายเทพ ตรวีศิวเวทย ์ 937,837 10.42 
5. นายกําธร ตรวีศิวเวทย ์ 753,948 8.38 
6. นางชลธดิา สวุรรณ์วศิว 621,213 6.90 
7. นางสายเกษม ตรวีศิวเวทย ์ 1 0.00 
รวม 9,000,000 100.00 

 
6/ กรรมการ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิท ช.การชา่ง โฮลดิง้ จํากดั ไดแ้ก ่

กรรมการ: นายปลวิ ตรวีศิวเวทย,์ นายประเสรฐิ ตรวีศิวเวทย,์ นายเทพ ตรวีศิวเวทย,์ นายยิม้ ตรวีศิวเวทย,์ นางอรอนงค ์ตรวีศิวเวทย ์และ
น.ส. สภุามาส ตรวีศิวเวทย ์
ผูถ้อืหุน้: 

รายชือ่ จํานวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 
1. บรษัิท มหาศริ ิสยาม จํากดั 2,100,000 25.00 
2. บรษัิท ชลเวทยโ์ยธา จํากดั 1,050,000 12.50 
3. บรษัิท ถาวรวงศ ์จํากดั 1,050,000 12.50 
4. บรษัิท นําพลกอ่สรา้ง จํากดั 1,050,000 12.50 
5. บรษัิท เวทยป์ระเสรฐิ จํากดั 1,050,000 12.50 
6. บรษัิท เอกกําธร จํากดั 1,050,000 12.50 
7. นางปณชิา ผาดไพบลูย ์ 1,050,000 12.50 
รวม 8,400,000 100.00 

 
ทีม่าของขอ้มลูกรรมการและผูถ้อืหุน้ในหมายเหต ุ2/, 5/, 6/ ขา้งตน้: www.corpus.bol.co.th 
 
5. สรุปฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 2560 มดีงันี ้
งบแสดงฐานะการเงนิรวม 

(หน่วย: พนับาท) 
31 ธ.ค. 2558 

 
31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน    
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 4,483,374.82 777,001.14 2,627,062.72 
เงนิลงทนุชัว่คราว 497,356.70 5,941,349.95 1,449,457.22 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ ืน่ 84,628.36 1,614,563.46 426,286.03 
ลกูหนีจ้ากการขายเงนิลงทนุสว่นทีถ่งึกาํหนดชาํระภายในหนึง่ปี 564,014.86 756,834.38 - 
สว่นของลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทานทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหนีง่ปี - - 1,649,683.27 
สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 239,884.44 129,541.37 127,581.20 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

งบแสดงฐานะการเงนิรวม 
(หน่วย: พนับาท) 

31 ธ.ค. 2558 
 

31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 

รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 5,869,259.19 9,219,290.30 6,280,070.45 
สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน    
ลกูหนีจ้ากการขายเงนิลงทนุ-สทุธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชําระภายในหนึง่ปี 756,834.38 - - 
ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน-สทุธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชําระภายในหนึง่ปี - - 12,510,098.16 
เงนิลงทนุในบรษัิทรว่ม 9,836.588.56 9,667,680.30 9,592,230.80 
เงนิลงทนุระยะยาวอืน่ 913,087.49 1,237,849.79 1,654,862.09 
อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 120,357.49 120,357.49 120,357.49 
อาคารและอปุกรณ์ 154,365.57 340,732.84 361,168.43 
ตน้ทนุโครงการอยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง 19,600,400.99 - - 
สทิธใินการใชป้ระโยชนบ์นงานกอ่สรา้งทางดว่นทีเ่สร็จแลว้ 20,327,463.23 41,551,825.21 38,448,873.56 
สทิธใินการใชพ้ืน้ทีก่อ่สรา้งทางดว่น 1,320,193.68 1,020,623.70 719,073.06 
สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิ 16,987,640.14 17,048,090.15 25,954,096.37 
เงนิจา่ยลว่งหนา้ภายใตส้ญัญากอ่สรา้งทางดว่น 398,250 - - 
ตน้ทนุโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรัชธรรม 271,396.97 627,255,95 666,742.63 
คา่ตอบแทนของโครงการรถไฟฟ้ารอตดัจา่ย 942,249.28 1,614,607.95 2,487,433.24 
สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนอืน่ 36,236.80 68,228.57 75,257.87 
สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตดับญัช ี 474,860.50 201,887.94 4,997.67 
สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 85,418.86 67,132.88 44,103.68 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 72,225,343.95 73,566,272.78 92,639,295.05 
รวมสนิทรพัย ์ 78,094,603.13 82,785,563.08 98,919,365.50 

หนีส้นิหมนุเวยีน    
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 22,410,000 4,715,775.25 3,629,184.74 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ 2,579,553.65 898,075.15 2,107,884.87 
สว่นของเงนิกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงนิทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหนึง่ปี 118,500 2,066,750.00 3,808,760.07 
รายไดค้า่โดยสารรับลว่งหนา้ 89,973.90 111,971.38 138,261.71 
เงนิมดัจําคา่บตัรโดยสารแบบสะสมมลูคา่ 34,738.93 43,313.99 54,367.55 
ภาษีเงนิไดค้า้งจา่ย 306,735.93 31,444.02 62,132.37 
สํารองคา่ทดแทนการจัดหาพืน้ทีก่อสรา้งทางดว่นทีถ่งึกําหนดชาํระ
ภายในหนึง่ปี 

1,500,000 1,500,000 1,600,000 

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่    
เจา้หนีเ้งนิประกนัผลงาน 161,068.58 70,983.14 19,917.41 
หนืส้นิหมนุเวยีนอืน่ 114,148.19 119,444.34 162,315.93 

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 27,314,719.17 9,557,757.28 11,582,824.64 
หนีส้นิไมห่มนุเวยีน    
เงนิกูย้มืระยะยาว-สทุธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหนึง่ปี 17,329,066.57 16,952,402.52 25,801,112.36 
หุน้กู-้สทุธจิากสว่นทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหนึง่ปี - 23,167,912.86 28,170,623.09 
หนีส้นิตราสารอนุพนัธท์างการเงนิ - 18,608.41 52,954.37 
สํารองคา่ทดแทนการจัดหาพืน้ทีก่อ่สรา้งทางดว่น-สทุธจิากสว่นทีถ่งึ
กําหนดชาํระภายในหนึง่ปี 

4,066,671.70 2,817,151.70 1,411,401.69 

สํารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนักงาน 237,842.10 471,043.88 483,787.04 
หนีส้นิภาษีเงนิไดร้อการตดับญัช ี - - 217,152.22 
หนีส้นิไมห่มนุเวยีนอืน่ 16,269.43 17,982.16 20,211.88 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 21,649,849.81 43,445,101.53 56,157,242.68 
รวมหนีส้นิ 48,964,568.98 53,002,858.80 67,740,067.33 

สว่นของผูถ้อืหุน้    
ทนุเรอืนหุน้ (มลูคา่หุน้ละ 1 บาท)    
ทนุจดทะเบยีน    

หุน้สามญั 15,825,000 หุน้  15,825,000,000 15,825,000,000 15,825,000,000 
ทนุทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้    

หุน้สามญั 15,825,000 หุน้  15,825,000,000 15,825,000,000 15,825,000,000 
สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามญั 5,816,938.08 5,816,938.08 5,816,938.08 
กําไรสะสม (ขาดทนุสะสม)    
จัดสรรแลว้    

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

งบแสดงฐานะการเงนิรวม 
(หน่วย: พนับาท) 

31 ธ.ค. 2558 
 

31 ธ.ค. 2559 31 ธ.ค. 2560 

สํารองตามกฎหมาย 800,490 928,690 1,077,490 
ยังไมไ่ดจั้ดสรร 7,254,261.05 7,763,596.45 8,948,481.34 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (113,097.16) (104,972.97) (59,724.46) 
สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิท 29,043,591.97 29,689,251.57 31,068,184.96 
สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีํานาจควบคมุของบรษัิทยอ่ย 86,442.18 93,452.71 111,113.21 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,130,034.15 29,782,704.28 31,179,298.17 
รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 78,094,603.13 82,785,563.08 98,919,365.50 

 
- งบกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ สาํหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 2560 

งบกาํไรขาดทนุเบ็ดเสร็จรวม 
(หน่วย: พนับาท) 

2558 
 

2559 
 

2560 

รายไดจ้ากธรุกจิทางพเิศษ 8,814,588.00 9,300,724.13 9,956,687.74 
รายไดจ้ากธรุกจิระบบราง 2,373,562.62 3,230,064.08 4,520,903.06 
รายไดจ้ากธรุกจิพฒันาเชงิพาณชิย ์ 549,431.37 573,349.01 675,836.16 
รายไดอ้ืน่    

ดอกเบีย้รับ 57,843.95 68,199.69 175,173.10 
กําไรจากการจําหน่ายเงนิลงทนุกอ่นการควบบรษัิท 1,235,526.38 - - 
กําไรจากการจําหน่ายเงนิลงทนุ 62,222.73 - - 

อืน่ๆ 11,636.37 61,057.71 64,631.07 
รวมรายได ้ 13,014,811.43 13,323,394.62 15,393,231.14 
ตน้ทนุธรุกจิทางพเิศษ 1,239,604.475 1,511,964.60 1,735,419.84 
ตน้ทนุธรุกจิระบบราง 1,444,542.77 2,371,420.99 3,352,428.08 
ตน้ทนุธรุกจิพฒันาเชงิพาณชิย ์ 210,151.43 199,943.91 177,151.16 
คา่ตดัจําหน่ายสทิธใินการใชป้ระโยชนง์านกอ่สรา้งทางดว่นทีแ่ลว้เสร็จ
และคา่ทดแทนการจัดหาพืน้ทีก่อ่สรา้งทางดว่น 

3,422,566.02 3,470,883.81 3,694,893.20 

คา่ตดัจําหน่ายสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนภายใตส้ญัญาสมัปทานโครงการ
รถไฟฟ้าสายเฉลมิรัชมงคลและคา่ตอบแทนผูใ้หส้มัปทาน 

777,584.37 440,076.42 246,289.96 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 79,252.58 92,540.32 95,250.35 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร 1,035,883.87 892.093.62 1,048,996.44 
รวมคา่ใชจ้า่ย 8,209,585.53 8,978,923.69 10,350,429.04 
กําไรกอ่นสว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 
คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและภาษเีงนิได ้

4,895,225.90 4,254,470.93 5,042,802.09 

สว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุในบรษัิทรว่ม 461,212.79 347,349.47 405,916.31 
กําไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ 5,356,438.69 4,601,820.39 5,448,718.41 
คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ (1,934,186.13) (1,426,027.69) (1,610,765.28) 
กําไรกอ่นภาษเีงนิได ้ 3,422,252.56 3,175,792.70 3,837,953.13 
ภาษีเงนิได ้ (721,234.60) (562,927.70) (695,602.11) 
กําไรสทุธสํิาหรบัปี 2,701,017.96 2,612,865.00 3,142,351.02 
การแบง่ปันกําไรสทุธ ิ    

สว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษัิท 2,649,736.34 2,605,854.47 3,123,129.32 
สว่นทีเ่ป็นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีํานาจควบคมุของบรษัิทยอ่ย 51,281.62 7,010,53 19,221.69 

กําไรตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 0.173 0.17 0.20 
 

- งบกระแสเงนิสด สาํหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 2559 2560  
งบกระแสเงนิสดรวม 

(หน่วย: พนับาท) 
2558 

ปรบัปรงุใหม ่
2559 2560 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดําเนนิงาน 4,161,535.89 3,845,326.15 7,149,509.22 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมการลงทนุ (4,732,111.68) (11,663,245.54) (2,798,439.52) 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมการจัดหาเงนิ 2,676,902.90 4,111,545.71 (2,501,008.12) 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิม่ข ึน้ (ลดลง) สทุธ ิ 2,106,327.11 (3,706,373.68) 1,850,061.58 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัตน้งวด 2,377,047.71 4,483,374.83 777,001.14 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัสิน้งวด 4,483,374.82 777,001.14 2,627,062.72 
ทีม่า: งบการเงนิของ BEM และบรษัิทยอ่ย สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 2559 และ 2560 ผา่นการตรวจสอบผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 
บรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากดั ซึง่เป็นผูส้อบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากสาํนักงาน ก.ล.ต. 
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การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงานและฐานะการเงนิโดยรวมของ BEM และบรษิทัยอ่ย 
 
ผลการดําเนนิงาน 

ในปี 2559 BEM และบรษัิทย่อย มรีายไดห้ลักจากธรุกจิทางพเิศษจํานวน 9,301 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 70 ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จากปีกอ่น 486 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 5.5 จากปรมิาณการจราจรทีเ่พิม่ขึน้ในทกุ
เสน้ทาง สําหรับทางดว่นขัน้ที ่ 1 และขัน้ที ่ 2 มปีรมิาณจราจรเพิม่ขึน้จากเฉลีย่วนัละ 15,000 เทีย่วหรอืรอ้ยละ 1.4 
ทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก (SOE) มปีรมิาณการจราจรตัง้แตเ่ปิดใหบ้รกิารวนัที ่ 22 สงิหาคม ถงึ 31 
ธันวาคม 2559 เฉลีย่วนัละ 39,400 เทีย่วสง่ผลใหร้ายไดค้า่ผ่านทางในปีนีข้องทางดว่นขัน้ที ่1 และขัน้ที ่2 ซึง่รวม
โครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก เพิม่ขึน้จํานวน 371 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 4.9 เมือ่เทยีบกบัปีกอ่น  
สาํหรับสายบางปะอนิ-ปากเกร็ด ปรมิาณจราจรเพิม่ขึน้จากปีกอ่นเฉลีย่วนัละ 7,000 เทีย่วหรอืรอ้ยละ 9.4 เนือ่งจาก
การขยายตวัของชมุชนในเขตปรมิณฑล ทําใหม้เีทีย่วการเดนิทางเพิม่ขึน้ สง่ผลใหร้ายไดค้า่ผา่นทางเพิม่ขึน้จํานวน 
115 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 9.5 เมือ่เทยีบกบัปีกอ่น  BEM ยังมรีายไดจ้ากธรุกจิระบบรางจํานวน 3,230 ลา้นบาทคดิ
เป็นรอ้ยละ 24 ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จากปีกอ่น 856 ลา้นบาทจากรายไดค้า่โดยสารโครงการรถไฟฟ้าสน้ํีาเงนิทีม่ี
จํานวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้จากปีกอ่นวนัละ 13,400 เทีย่วตอ่วนัหรอืรอ้ยละ 5.1 และจากรายไดก้ารใหบ้รกิารเดนิ
รถไฟฟ้าและซอ่มบํารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งซึง่เปิดใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่ 6 สงิหาคม 2559 นอกจากนียั้งมี
รายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณิชยจํ์านวน 573 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 24 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.4 
จากการพัฒนาในเชงิพาณิชยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกับธรุกจิระบบราง 

ในปี 2559 BEM มรีายไดอ้ืน่รวมทัง้ส ิน้ 129 ลา้นบาท ในขณะทีปี่ 2558 มรีายไดอ้ืน่จํานวน 1,367 ลา้น
บาท สาเหตทุีร่ายไดอ้ืน่ลดลงมากเนือ่งจากไมม่รีายการกําไรจากการจําหน่ายเงนิลงทนุกอ่นควบบรษัิทเชน่ปีกอ่น 

ในปี 2559 BEM มกํีาไรสทุธสิว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิท จํานวน 2,606 ลา้นบาท เมือ่เทยีบกับกําไร
สทุธจิากการดําเนนิงานปกตขิองปี 2558 ทีไ่มร่วมรายการพเิศษจากการขายหุน้บรษัิท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) กอ่นการควบบรษัิท ซึง่มกํีาไรสทุธจิากภาษีจํานวน 969 ลา้นบาทแลว้ กําไรเพิม่ขึน้จํานวน 925 ลา้นบาท
หรอืรอ้ยละ 55 โดย BEM มรีายไดจ้ากการดําเนนิงานเพิม่ขึน้จํานวน 1,366 ลา้นบาท กลา่วคอื รายไดจ้ากธรุกจิ
ทางพเิศษเพิม่ขึน้จํานวน 486 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 5.5 เนือ่งจากปรมิาณจราจรทีเ่พิม่ขึน้ในทกุสายทาง รวมถงึการ
เปิดใหบ้รกิารทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอกเมือ่วนัที ่ 22 สงิหาคม 2559 รายไดจ้ากธรุกจิระบบรางเพิม่ขึน้ 
จํานวน 856 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 36.1 เนือ่งจากจํานวนผูโ้ดยสารทีเ่ตบิโตอย่างตอ่เนือ่ง และรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซอ่มบํารุงรักษาระบบรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ซึง่เปิดใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่ 6 
สงิหาคม 2559 ในดา้นตน้ทนุการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ตามโครงการทีเ่ปิดใหบ้รกิารเพิม่ 

สว่นของคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ ภายหลงัจากการเปิดใหบ้รกิารทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก
ดอกเบีย้จ่ายของเงนิกูเ้พือ่การกอ่สรา้งทีเ่คยบนัทกึเป็นตน้ทนุงาน จะถกูบนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ยในงบกําไรขาดทนุตาม
มาตรฐานบญัช ี ทําใหด้อกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ แตผ่ลจากการปรับลดตน้ทนุทางการเงนิยังทําให ้ BEM มคีา่ใชจ้่ายทาง
การเงนิลดลงจากปีกอ่นจํานวน 488 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 25.2 หากเปรยีบเทยีบกําไรสทุธปีิ 2559 จํานวน 2,606 
ลา้นบาท กับกําไรสทุธปีิ 2558 จํานวน 2,650 ลา้นบาท ซึง่รวมรายการพเิศษจากการขายเงนิลงทนุสทุธจิากภาษี 
จํานวน 969 ลา้นบาทแลว้ กําไรสทุธจิะตํา่กวา่ปีกอ่นจํานวน 44 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 1.7 เนือ่งจากไมม่รีายการ
ลกัษณะดงักลา่วในปี 2559 

ปี 2560 BEM มรีายไดจ้ากธรุกจิทางพเิศษจํานวน 9,957 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 656 ลา้น
บาท หรอืรอ้ยละ 7.1 โดยจํานวน 612 ลา้นบาทของรายไดค้า่ผ่านทางทีเ่พิม่ขึน้เป็นรายไดจ้ากทางพเิศษสาย 
ศรรัีช-วงแหวนรอบนอกทีเ่ปิดใหบ้รกิารเมือ่เดอืนสงิหาคม 2559 ซึง่รายไดค้า่ผ่านทางของทางพเิศษสายนีเ้ป็นของ 
BEM ทัง้หมด ในปี 2560 ทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอกมปีรมิาณจราจรเฉลีย่วนัละ 50,000 เทีย่ว เพิม่ขึน้
รอ้ยละ 62.6 เมือ่เทยีบกับเดอืนแรกทีเ่ปิดใหบ้รกิาร ในสว่นทางดว่นขัน้ที ่ 1 และขัน้ที ่2 รายไดใ้กลเ้คยีงกบัปีกอ่น 
สาํหรับทางดว่นสายบางปะอนิ-ปากเกร็ด รายไดค้า่ผ่านทางเพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 60 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.5 
เนือ่งจากการขยายตวัของชมุชนในเขตปรมิณฑลเป็นผลใหม้เีทีย่วการเดนิทางเพิม่ขึน้  BEM มรีายไดจ้ากธรุกจิ
ระบบรางจํานวน 4,521 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 1,291 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 40 โดยจํานวน 1,095 
ลา้นบาททีเ่พิม่ขึน้เป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซอ่มบํารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ซึง่เปิดให ้
บรกิารเมือ่เดอืนสงิหาคม 2559 ในสว่นของรายไดค้า่โดยสารโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิเพิม่ขึน้จากปีกอ่น 196 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 7.9 เป็นผลมาจากการเชือ่มตอ่ของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งและโครงการรถไฟฟ้าสายสี
น้ําเงนิเมือ่เดอืนสงิหาคม 2560 ทําใหผู้โ้ดยสารมคีวามสะดวกและประหยัดเวลาในการเดนิทาง สง่ผลใหป้รมิาณ
ผูโ้ดยสารของทัง้สองโครงการเพิม่ขึน้ โดยในเดอืนกนัยายน 2560 (1 เดอืนหลงัการเชือ่มตอ่) มปีรมิาณผูโ้ดยสาร
ของสายสน้ํีาเงนิเฉลีย่วนัละ 319,800 เทีย่ว เพิม่ขึน้รอ้ยละ 13.4 จากเดอืนกรกฎาคม 2560 (1 เดอืนกอ่นการ
เชือ่มตอ่)  นอกจากนียั้งมรีายไดจ้ากการพัฒนาเชงิพาณชิยใ์นปี 2560 จํานวน 675 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีกอ่น
จํานวน 102 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 17.8 สว่นใหญม่าจากการพัฒนาเชงิพาณชิยท์ีเ่กีย่วเนือ่งกบัธรุกจิระบบราง และ
เป็นการเพิม่ขึน้มากในสว่นของรายไดจ้ากการโฆษณาประชาสมัพันธ ์ และรายไดจ้ากพืน้ทีร่า้นคา้ปลกีซึง่ทางบรษัิท
ยอ่ยไดม้กีารปรับปรุงรูปแบบสือ่โฆษณาและรา้นคา้ปลกีใหท้ันสมัย สอดคลอ้งกบัวถิชีวีติของคนรุ่นใหมซ่ึง่เป็นกลุม่
ลกูคา้เป้าหมาย 
 ในปี 2560 BEM มกํีาไรสทุธสิว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทจํานวน 3,123 ลา้นบาทเพิม่ขึน้จากปีกอ่น 
517 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 19.8 ปัจจัยสาํคญัมาจากรายไดข้องโครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก และ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซอ่มบํารุงรักษาระบบรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ซึง่ทัง้สอง
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โครงการเปิดใหบ้รกิารเมือ่เดอืนสงิหาคม 2559 โดยปี 2559 รับรูร้ายไดเ้พยีง 5 เดอืน ในขณะทีปี่ 2560 รับรูร้ายได ้
เต็มปี โดยรายไดส้ว่นหนึง่จํานวน 118 ลา้นบาทเป็นการบนัทกึดอกเบีย้รับของลกูหนีค้า่งานระบบรถไฟฟ้าตาม
สญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรัชธรรมทีไ่ดรั้บจาก รฟม. โดยดอกเบีย้รับดงักลา่วเป็นจํานวนเทา่กบั
ดอกเบีย้จ่ายของเงนิกูร้ะยะยาวจากธนาคาร เพือ่การลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรัชธรรม ซึง่เป็นหนีท้ี ่ 
รฟม. เป็นผูรั้บผดิชอบทยอยชาํระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ตามขอ้กําหนดของสญัญาสมัปทาน  ในดา้นตน้ทนุการ
ใหบ้รกิารจํานวน 9,206 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 1,212 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 15.2 ตามโครงการทีเ่ปิด
ใหบ้รกิารเพิม่ 
 สาํหรับคา่ใชจ้่ายทางการเงนิจํานวน 1,611 ลา้นบาทในปี 2560 เพิม่ขึน้จากปีกอ่นจํานวน 185 ลา้นบาท
หรอืรอ้ยละ 13 โดยดอกเบีย้จ่าย 118 ลา้นบาทเป็นดอกเบีย้ของโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรัชธรรมที ่ รฟม. เป็น
ผูรั้บผดิชอบตามขอ้กําหนดของสญัญาสมัปทาน เป็นจํานวนเทา่กับการบนัทกึดอกเบีย้รับขา้งตน้ สว่นทีเ่หลอื 67 
ลา้นบาทเป็นดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้จากเงนิกูเ้พือ่การกอ่สรา้งโครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอก ทีบ่นัทกึ
เป็นคา่ใชจ้่ายในงบกําไรขาดทนุทัง้จํานวน 
 
ฐานะการเงนิ 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 BEM และบรษัิทย่อยมสีนิทรัพยร์วมจํานวน 82,786 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4,691 
ลา้นบาทเมือ่เทยีบกับสิน้ปี 2558 สาเหตหุลักมาจากการเพิม่ขึน้ของงานโครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบ
นอก ซึง่ไดเ้ปิดใหบ้รกิารแลว้ในเดอืนสงิหาคม 2559 มหีนีส้นิรวมจํานวน 53,003 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 4,038 ลา้น
บาทเมือ่เทยีบกับสิน้ปี 2558 ซึง่สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของสนิทรัพย ์ สว่นของผูถ้อืหุน้รวมจํานวน 29,783 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 653 ลา้นบาทเมือ่เทยีบกับสิน้ปี 2558 สาเหตจุากกําไรสทุธจิากการดําเนนิงานและลดลงจากการ
จา่ยเงนิปันผลจํานวน 1,834 ลา้นบาท 

ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2560  BEM และบรษัิทยอ่ยมสีนิทรัพยร์วมจํานวน 98,919 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 
16,133 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 19.5 เมือ่เทยีบกบัสิน้ปี 2559 มหีนีส้นิรวมจํานวน 67,740 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 14,737 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 27.8 เมือ่เทยีบกบัสิน้ปี 2559 สว่นของผูถ้อืหุน้รวมจํานวน 31,179 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1,396 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.7 เมือ่เทยีบกับสิน้ปี 2559 
 
สภาพคลอ่ง 
 สาํหรับปี 2559 BEM และบรษัิทย่อยมกีระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน 3,845 ลา้นบาท มกีระแสเงนิสด
ใชไ้ปในกจิกรรมลงทนุจํานวน 11,663 ลา้นบาท มาจาก (1) ลงทนุในโครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบ
นอกจํานวน 6,035 ลา้นบาท (2) ลงทนุในเงนิลงทนุชัว่คราวและลงทนุในบรษัิทอืน่จํานวน 5,744 ลา้นบาท (3) 
จา่ยคา่อปุกรณ์งานระบบโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิ และเงนิลงทนุโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง สทุธ ิ จํานวน 
766 ลา้นบาท (4) ซือ้อปุกรณ์และสนิทรัพยอ์ืน่สทุธจํิานวน 277 ลา้นบาท และ (5) รับเงนิจากการขายเงนิลงทนุ
และเงนิปันผลจาก TTW และ CKP จํานวน 1,159 ลา้นบาท  ในสว่นของกจิกรรมจัดหาเงนิ มกีระแสเงนิสดไดม้า 
4,112 ลา้นบาท มาจาก (1) รับเงนิจากการออกหุน้กูส้ทุธ ิ 23,200 ลา้นบาท (2) รับเงนิกูย้มืระยะยาวสทุธ ิ1,585 
ลา้นบาท (3) จา่ยคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้สทุธ ิ17,690 ลา้นบาท (4) จา่ยเงนิปันผล 1,834 ลา้นบาท และ (5) ชาํระ
ดอกเบีย้จ่ายและคา่ธรรมเนยีมทางการเงนิจํานวน 1,149 ลา้นบาท  ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2559 BEM และบรษัิท
ยอ่ยมเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 777 ลา้นบาท ลดลงจากสิน้ปีกอ่นจํานวน 3,706 ลา้นบาท 
 ปี 2560 BEM และบรษัิทย่อยมกีระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานจํานวน 7,150 ลา้นบาท มกีระแสเงนิสดใชไ้ป
ในกจิกรรมลงทนุจํานวน 2,799 ลา้นบาทมาจาก (1) จา่ยคา่อปุกรณ์งานระบบโครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีาเงนิ และลงทนุ
โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง สทุธ ิจํานวน 8,020 ลา้นบาท (2) ลงทนุในบรษัิทอืน่จํานวน 417 ลา้นบาท (3) ลงทนุใน
โครงการทางพเิศษสายศรรัีช-วงแหวนรอบนอกจํานวน 130 ลา้นบาท (4) ซือ้อปุกรณ์และสนิทรัพยอ์ืน่สทุธ ิ จํานวน 
108 ลา้นบาท (5) รับเงนิจากการขายเงนิลงทนุชัว่คราวและดอกเบีย้รับ จํานวน 5,325 ลา้นบาท และ (6) รับเงนิปันผล
จํานวน 551 ลา้นบาท  ในสว่นของกจิกรรมจัดหาเงนิ มกีระแสเงนิสดใชไ้ปจํานวน 2,501 ลา้นบาท จากการ (1) จ่าย
คนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และระยะยาวจํานวน 4,624 ลา้นบาท (2) จา่ยดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมทางการเงนิจํานวน 1,543 
ลา้นบาท (3) จา่ยเงนิปันผลจํานวน 1,834 ลา้นบาท (4) รับเงนิจากการออกหุน้กูจํ้านวน 5,000 ลา้นบาท และ (5) รับ
เงนิกูย้มืระยะยาวจํานวน 500 ลา้นบาท  ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2560 BEM และบรษัิทย่อยมเีงนิสดและรายการเทยีบเทา่
เงนิสด 2,627 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2559 จํานวน 1,850 ลา้นบาท 
 
6. ภาวะอุตสาหกรรม 
 
6.1 ธรุกจิทางพเิศษ 

ในปี 2560 สภาพเศรษฐกจิเริม่มทีศิทางฟ้ืนตัวดขี ึน้ รายไดข้องผูบ้รโิภคบางกลุม่ปรับเพิม่สงูขึน้จากการ
ปรับคา่จา้งแรงงาน และโครงการภาครัฐมกีารขยายตัวมากขึน้โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมือ่สถาบันการเงนิเริม่ผอ่นคลาย
ความเขม้งวดในการใหส้นิเชือ่ลง ทําใหอ้ตุสาหกรรมรถยนตใ์นประเทศมยีอดขายสงูขึน้เล็กนอ้ย ซึง่หากแยกเป็น
ภมูภิาค ภาคเหนอืและภาคใตข้ยายตวัไดด้กีวา่ภมูภิาคอืน่ๆ เนือ่งจากการปรับตัวทัง้จากภาคการเกษตรและการ
ทอ่งเทีย่ว สว่นกรุงเทพฯ ไดรั้บอานสิงสจ์ากโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐสง่ผลใหอ้ตุสาหกรรม
รถยนตโ์ดยรวมโตขึน้ทัง้รถยนตน่ั์งและรถยนตพ์าณชิย ์(ทีม่า: หนังสอืพมิพฐ์านเศรษฐกจิ 28 ธันวาคม 2560) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่8 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์จํากดั (มหาชน) 

ดว้ยปัจจัยดงักลา่วกอ่ใหเ้กดิปัญหาการจราจรในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ซึง่ในปัจจุบนัมรีถจด
ทะเบยีน 10 ลา้นคนั ในขณะทีถ่นนในกรุงเทพฯ มคีวามยาวเพยีง 5,500 กโิลเมตร สง่ผลใหเ้กดิปัญหาการจราจร
ตดิสะสมในทกุทีข่องเขตกรุงเทพฯ อกีทัง้จากการกอ่สรา้งโครงการสาธารณูปโภคตา่งๆ ของภาครัฐรวมถงึการ
กอ่สรา้งอืน่ๆ ทีเ่กดิขึน้อยา่งมนัียสาํคญั ทําใหม้ปีรมิาณรถยนตเ์กนิกวา่ถนนในเขตกรุงเทพฯ จะรองรับได ้ 
นอกจากนีห้ากมปัีจจัยอืน่ๆ เชน่ ฝนตกหนักและน้ําทว่มซึง่จะทําใหก้ารเคลือ่นตวัของรถยนตเ์ป็นไปไดย้ากขึน้ ทํา
ใหค้วามเร็วเฉลีย่ของรถยนตใ์นเขตกรุงเทพฯ ลดลง  จากขอ้มลูของสาํนักนโยบายและแผนการขนสง่ (สนข.) ได ้
สรุปอตัราความเร็วเฉลีย่ของรถในเขตกรุงเทพฯ ลดลงโดยเฉพาะในถนนสายหลกัและถนนวงแหวนชัน้ในในชัว่โมง
เร่งดว่นชว่งเชา้ลดลง 0.3 กโิลเมตร/ชัว่โมง หรอืรอ้ยละ 1.9 และชว่งเย็นลดลง 2.3 กโิลเมตร/ชัว่โมง หรอืรอ้ยละ 
12.8 (ทีม่า: หนังสอืพมิพป์ระชาชาตธิรุกจิ 5 มกราคม 2561) สง่ผลใหเ้กดิผลกระทบตอ่การเตบิโตของปรมิาณ
การจราจรบนทางพเิศษโดยรวม 
 
6.2 ธรุกจิระบบราง 
 ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิไทยในปี 2560 ขยายตัวประมาณรอ้ยละ 3.9 ปรับตวัดขี ึน้จากการขยายตัวรอ้ยละ 
3.2 ในปีกอ่นหนา้ และคาดวา่จะขยายตวัรอ้ยละ 4.1 ในปี 2561 โดยมปัีจจัยสนับสนุนทีส่าํคัญจากการเร่งการใช ้
จา่ยและการลงทนุของภาครัฐอยา่งตอ่เนือ่ง การขยายตวัเร่งขึน้ของการสง่ออกสนิคา้และบรกิาร และการขยายตัว
อยา่งตอ่เนือ่งของการบรโิภคภาคเอกชน  (ทีม่า: สาํนักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต)ิ 

ในดา้นของแผนงานยทุธศาสตรท์ีส่าํคญัเพือ่พัฒนาระบบคมนาคม โดยเฉพาะโครงการลงทนุในระบบ
รถไฟฟ้า เพือ่แกไ้ขปัญหาการจราจรในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ภาครัฐไดใ้หค้วามสําคัญและไดเ้ร่งดําเนนิการ
ใหส้ามารถเปิดการประมูลไดอ้ยา่งเร็วทีส่ดุ โดยไดจั้ดตัง้โครงการร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน (พพีพี)ี และใหม้ี
การจัดตัง้คณะทํางานพพีพี ีฟาสตแ์ทร็ก (PPP Fast Track) ทีมุ่ง่เนน้ไปทีโ่ครงการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐาน ตาม
แผนยุทธศาสตรก์ารใหเ้อกชนร่วมลงทนุในกจิการของรัฐปี 2558 - 2562 โดยมโีครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน
ขนาดใหญใ่นดา้นคมนาคมทีไ่ดเ้ขา้ร่วมโครงการในระยะแรกไปแลว้ทัง้หมด 5 โครงการ มูลคา่ลงทนุ 3.4 แสนลา้น
บาท ซึง่โครงการรถไฟฟ้าทีไ่ดเ้ขา้โครงการพพีพี ีฟาสตแ์ทร็ก มทีัง้ส ิน้ 3 โครงการ คอื โครงการรถไฟฟ้าสายสน้ํีา
เงนิสว่นตอ่ขยาย โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพู และโครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง ซึง่ทัง้ 3 โครงการนี้สามารถ
ดําเนนิการผา่นกระบวนการขัน้ตอนอนุมัตติา่งๆ จนสาํเร็จไดใ้นระยะเวลาเพยีง 9 เดอืน  จากผลสําเร็จของโครงการ
พพีพี ี ฟาสตแ์ทร็ก (PPP Fast Track) ในระยะแรก กระทรวงคมนาคมจงึไดเ้ร่งรัดโครงการใหเ้ขา้สูพ่พีพี ี ฟาสต์
แทร็ก ในระยะทีส่อง ของปีงบประมาณ 2561 อยา่งตอ่เนือ่ง ซึง่จะมโีครงการเขา้ร่วมทัง้ส ิน้ 6 โครงการ มลูคา่กวา่ 
6.13 แสนลา้นบาท โดยโครงการดา้นคมนาคมทีม่คีวามเร่งดว่นและเร่งรัดใหดํ้าเนนิการ คอื โครงการรถไฟความเร็ว
สงูกรุงเทพ-ระยอง (เชือ่มตอ่ 3 สนามบนิดอนเมอืง-สวุรรณภมู-ิอูต่ะเภา) โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ และ
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทัง้นีบ้ทบาทของภาครัฐในการกระตุน้เศรษฐกจิผ่านการใชจ้า่ยและการลงทนุ ถอืเป็น
ปัจจัยสําคญัอยา่งยิง่ทีจ่ะสง่ผลตอ่ภาวะเศรษฐกจิในอนาคต การใหค้วามสาํคัญในการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน
โดยเฉพาะดา้นการคมนาคมขนสง่จะชว่ยใหเ้กดิความสะดวกในการเดนิทางและขนถา่ยสนิคา้ ซึง่เป็นจดุสรา้งแรง
ดงึดดูใหเ้กดิการลงทนุจากภาคเอกชนทัง้จากชาวไทยและตา่งชาต ิ และเป็นการสรา้งความแข็งแกร่งทางเศรษฐกจิ
ใหเ้ตบิโตไดอ้ย่างย่ังยนืในอนาคต (ทีม่า: แบบ 56-1 ประจําปี 2560 ของ BEM) 
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