
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  23  Augus t  2018I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี ่(GPSC) 

ผูน้าํดา้นโรงไฟฟ้าขนาดเล็กท่ีมีการเตบิโตโดดเด่น  

เราเร่ิมตน้บทวเิคราะห ์GPSC ดว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 85.00 บาท บนวธีิมลูค่าปัจจุบนั

สุทธิของกระแสเงินสด (Discount cash flow) เราเช่ือว่าการเขา้ไปซ้ือกิจการของ GLOW มีความ

สมเหตุสมผลและช่วยสรา้งมูลค่าเพิ่มอย่างมีนัยสําคญัใหก้บั GPSC ซ่ึงแมว้่ามีการเพิ่มทุนแต่เรายงั

คาดการเติบโตของกําไรต่อหุ ้น (EPS) โดดเด่น CAGR ถึง 24% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (2561-

2563) ทั้งน้ีราคาเป้าหมายของเรายงัไม่รวมถึงมลูคา่เพิ่มท่ีจะเกิดจาก Synergy ของทั้งสองบริษัทและ

โครงการใหมใ่นอนาคต ซ่ึงคาดวา่จะชว่ยเพิ่มมลูคา่ใหอี้กประมาณ 7 บาท/หุน้ 

ประเด็นการลงทุน 

มีมุมมองท่ีดีตอ่การเขา้ซ้ือกิจการของ  GLOW เรามีความเห็นเป็นบวกต่อการเขา้ซ้ือกิจการของ บมจ. โก

ลวพ์ลงังาน (GLOW) เพราะ 1)  หลังการรวม GPSC จะข้ึนเป็นผูนํ้าดา้นโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) ราย

ใหญ่ท่ีสุดในไทย โดยมีกาํลังการผลิตตามสดัส่วนความเป็นเจา้ของ (Equity MW) สูงถึง 2.3 GW  และมี

กาํลงัการผลิตรวมตามสดัส่วนความเป็นเจา้ของเพ่ิมเป็น 4.8GW สูงเป็นอนัดบั 3 ในประเทศ 2)  รายได้

กว่า 80% ของ SPP เป็นการขายใหก้ับลูกคา้อุตสาหกรรมในพ้ืนท่ี  EEC ท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูง 

โดยเราคาดรายไดจ้ากลูกคา้อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนกว่า 3 เท่าหลังควบรวม ซ่ึงช่วยเสริมการเติบโตใน

อนาคต 3) ลดการแข่งขนัในอนาคตในพ้ืนท่ีภาคตะวนัออก เน่ืองจาก GPSC และ GLOW มีโรงไฟฟ้าใน

บริเวณเดียวกัน 4) สรา้งมูลค่าเพ่ิม (Synergy) จากการลดค่าใชจ้่ายท่ีซํ้าซอ้น การบํารุงรักษา การ

กระจายความเส่ียงในการพ่ึงพาลกูคา้และประเภทโรงไฟฟ้า และการลดค่าใชจ้า่ยในการลงทุน 

แนวโนม้กาํไรเติบโตโดดเด่นและมีมูลค่าเพิ่มหลงัเขา้ซ้ือ  GLOW โดยเราประเมินกาํไรสุทธิของ GPSC 

เติบโตถึง 3 เท่าจาก 3.2 พนัลา้นบาทในปี 2560 เป็น 1.1 หม่ืนลา้นบาทในปี 63 หลงัการรวม ซ่ึงแมว้า่

จะมีการเพ่ิมทุนแต่เราประเมินกําไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) สูงถึงเฉล่ีย CAGR 24%/ปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

(61-63) เทียบกบัการเติบโต CAGR 22%/ปีในกรณีท่ีไม่มีการซ้ือกิจการ  

Potential upside 1) โอกาสท่ีเป็นไปได้มากข้ึนของการเกิดโครงการใหม่ของ GLOW หลังการรวมกับ 

GPSC จากตน้ทุนเงินทุนท่ีตํา่ลง 2) มูลค่าเพ่ิมกับธุรกิจ (Synergy) ของทั้งสองบริษัท ซ่ึงคาดว่าจะช่วย

เพ่ิมมูลค่าไดป้ระมาณ 7 บาท/หุน้ นอกจากน้ีเรายงัไม่รวมถึงการปรบัโครงสรา้งของกลุ่ม PTT ท่ีอาจจะมี

การถ่ายโอนสินทรัพย์อ่ืนๆ  เข ้ามาให้ GPSC โดยเฉพาะในส่วน  Utility ของ Thai oil (TOP) และ

ผลประโยชน์จากแนวโน้มการปรบัลดราคากา๊ซใหก้บักลุ่ม SPP 

แนะนาํ “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2562F ท่ี 85.00 บาท ดว้ยวิธี Discount cash flow ของทุก

โครงการโรงไฟฟ้า โดย 1) มีสมมุติฐานการเพ่ิมทุนท่ี 65 บาท/หุน้ จาํนวน 1,100 ลา้นหุน้ 2) อตัรา

ดอกเบ้ียจ่ายท่ี 3.5% สาํหรบัแหล่งเงินทุนจากสินเช่ือระยะสั้นของทั้งผูถื้อหุน้ใหญ่และสถาบันการเงินใน

วงเงินไม่เกิน 68,500 ลา้นบาท 3) การต่อสญัญาโรงไฟฟ้า SPP  ของ GLOW ในรปูแบบ SPP Extension 

program เป็นเวลา 10 ปี 4) หลังการทํา tender offer GPSC จะมีสดัส่วนการถือครอง  GLOW ท่ี100% 

5) Re ท่ี 8.0% 6) amortization ประมาณ 2.0 พันลา้นบาท 7) GPSC มีอัตราเงินปันผลจ่ายท่ี 30% 

และนํากระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือไปลดหน้ี  

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover 20,675 19,917 22,947 96,028 97,729
EBITDA 4,349 4,792 6,904 25,560 25,970
Operating profit 3,084 3,441 4,919 19,228 19,519
Net profit (rep./act.) 2,700 3,175 4,018 8,982 10,530
EPS (Bt) 1.8 2.1 2.7 3.5 4.1
PE (x) 40.0 34.0 26.8 20.8 17.8
P/B (x) 2.9 2.8 2.6 1.6 1.5
Dividend yield (%) 1.6 1.7 1.8 1.9 1.9
Net debt/(cash) to equity (%) 34 29 29 51 38
Interest cover (x) 10.4 13.3 13.2 4.5 4.8
ROE (%) 7.4 8.4 10.1 11.2 8.6
Source: GPSC, UOB Kay Hian 

 
 

BUY 

 

Share Price Bt72.00

Target Price Bt85.00

Upside +18.1%

COMPANY DESCRIPTION 
Global Power Synergy Public Company Limited 
(GPSC) is a utilities flagship under PTT group. 
The company is now operating 1,530 MW of 
electricity capacity. GPSC have two main assets 
in  Sriracha and gas-fired Central Utility Plant 
(CUP) located in Rayong’s. After merge with 
GLOW energy, GPSC become to the largest 
SPP operator in Thailand 

STOCK DATA 
GICS sector Utilities

Bloomberg ticker: GPSC TB

Shares issued (m): 1,498.3

Market cap (Btm): 107,877.7

Market cap (US$m): 3,303.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 7.63

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt87.50/Bt37.25

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.13 (5.57) (-1.03) 83.23 -

Major Shareholders %

PTTGC 22.73

PTT 22.58

TOP 20.79
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ประเด็นการลงทุน 

สมมุติฐานสาํคัญ ภายใตร้าคาเสนอซ้ือ GLOW ท่ี 94.892 บาท/หุน้และการไดหุ้น้ของ GLOW มา

ทั้งหมดหลงัทาํ tender offer จะทาํใหม้ลูคา่เงินลงทุนใน GLOW สงูสุดจะเป็น 138,814 ลา้นบาท โดยใน

ตอนแรกจะเป็นการกูย้ืมระยะสั้นจากธนาคารและผูถื้อหุน้ใหญ่ก่อนท่ีจะ refinance เพื่อเพ่ิมทุนภายใต้

เง่ือนไขอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนไม่เกิน 1 เท่า (GPSC ตั้งเป้า 48: 52) ทาํใหเ้ราสามารถประเมินถึงแนวโน้มท่ี

โดดเด่นของกาํไรหลงัรวมกิจการ จากสมมุติฐานท่ีสาํคญัดงัน้ี  

1) อตัราดอกเบ้ียของเงินกูร้ะยะสั้นจากสถาบนัการเงินและผูถื้อหุน้ใหญ่ท่ี 3.5% (สมมุติฐานของ FA)  

2) การไดหุ้น้ GLOW 100% หลงัการทาํ tender offer ในปี 62 

3) GPSC จะทาํการ refinance เพ่ือรกัษาอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนในอตัราส่วน 48:52 โดยมีการเพ่ิมทุน

วงเงิน 74,000  ลา้นบาทและออกหุน้กูว้งเงินไม่เกิน 68,500 ลา้นบาท 

4) บนสมมุติฐานราคาเพ่ิมทุนท่ี 65 บาท/หุน้ ซ่ึงมีส่วนลดจากราคาปัจจุบนัประมาณ 10% โดยจะมีการ

ออกหุน้ใหม่จาํนวน 1,100 ลา้นหุน้ซ่ึงจะทาํใหไ้ดเ้งินจากการเพ่ิมทุนท่ี 71,500 ลา้นบาท และมีหน้ี

จากการกูย้มื 67,314 ลา้นบาท 

ภายใตส้มมุติฐานของเรา ทําใหเ้ราประเมินกําไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) สูงถึงเฉล่ีย CAGR 24%/ปีในช่วง 3 ปี

ขา้งหน้า (ปี 61-63) สงูกวา่การเติบโต CAGR 22%/ปีในกรณีท่ีไม่มีการซ้ือกิจการ ดงัน้ันเรามีมุมมองท่ีเป็น
บวกต่อการเขา้ซ้ือกิจการของ GLOW 
 

รปูที ่1 สรปุสมมตุฐิานทางการเงนิทีส่าํคญั รปูที ่2  Sensitivity ของอตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืและกาํไรสทุธ ิ

เงนิลงทนุ 138,814 ลา้นบาท 

interest exp. 3.50%  

Cash call 71,500 ลา้นบาท 

Share issue 1,100 ลา้นหุน้ 

ราคาเพิม่ทนุ 65 บาท 
 

EPS ราคาเพิม่ทนุ ( tender offer 100%) 

  50 55 60 65 70 75 

อตัรา
ดอกเบีย้ 

3.00% 3.15 3.30 3.44 3.56 3.68 3.78 

3.25% 3.10 3.25 3.38 3.50 3.61 3.71 

3.50% 3.05 3.19 3.32 3.45 3.55 3.65 

3.75% 2.99 3.13 3.26 3.38 3.49 3.58 

4.00% 2.94 3.08 3.20 3.32 3.42 3.52 

4.25% 2.88 3.02 3.14 3.26 3.36 3.45 

4.50% 2.83 2.96 3.08 3.19 3.30 3.39 
 

Source: GPSC, IFA Source: UOB Kay HIan ( include amatization ~ Bt2.0b) 

รปูที ่3  แนวโนม้การเตบิโตของกาํไรสทุธใินอนาคตโดยเปรยีบเทยีบ 

 -
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GPSC GPSC+ GLOW

Source: GPSC, IFA, UOB Kay Hian 

 

กาํไรต่อหุ้นปรับเพิ่มขึน้
อย่างมีนัยสําคัญ 

Base case 
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การประเมินมูลค่า 

เราใหร้าคาเหมาะสมของ GPSC ท่ี 85 บาท/หุน้ บนวิธี Discount cash flow ของโครงการโรงไฟฟ้าท่ี

ดําเนินงานอยู่ในปัจจุบันและโครงการท่ีกําลังจะเร่ิมดําเนินงานเชิงพาณิชยห์ลังการเขา้ซ้ือกิจการของ 

GLOW รวมทั้งส้ิน 4.8 GW จากสมมุติฐาน  

1) cost of equity ท่ี 8.0% และ WACC ของแต่ละโครงการท่ีอยูร่ะหวา่ง 4.8-6.5%  

2) นอกจากน้ีเรายงั apply terminal value ในส่วนของการขายไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมตาม

สดัส่วนความเป็นเจา้ของในปัจจุบนัจาํนวน 1,236 MW บนอตัราการเติบโตในระยะยาวท่ี 3% 

ตามการเติบโตของ GDP และภาคอุตสาหกรรมเคมีในประเทศ 

3) ทั้งน้ีในการประเมินมูลค่าของเรา เราใชส้มมุติฐานการต่อสัญญาของโรงไฟฟ้า  SPP ของ 

GLOW เป็นแบบ SPP extension programme ซ่ึงป็นการต่ออายุสญัญาออกไปอีก 10 ปีเฉพาะ

โรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติ (แตกต่างจากสมมุติฐานของ IFA ท่ีใช ้SPP replacement programme) 

โดย GLOW จะมีโรงไฟฟ้าท่ีครบกาํหนดอายุ จาํนวน 4 โรงกาํลังการผลิตรวม 210 MW ท่ีจะ

หมดอายุระหวา่งปี 2563-2568 

ราคาเป้าหมายปี 2562 ของเราท่ี 85 บาท คิดเป็น PE ท่ี 25 เท่าในปี 2562 แมว้า่จะสงูวา่ค่าเฉล่ียของ

กลุ่มโรงไฟฟ้าที 19 เท่าแต่เรามองวา่สมเหตุสมผล เน่ืองจาก GPSC มีการเติบโตเฉล่ียท่ีสูงถึง 24% สูง
กวา่กลุ่มท่ีมี CAGR เพียง 9%  

รปูที ่4  โครงการ SPP ทีก่าํลงัจะหมดอาย ุ รปูที ่5  สดัสว่นมลูคา่ของโรงไฟฟ้าแตล่ะโรง/มลูคา่รวมปี 2562 

โรงไฟฟ้า COD period Expired Type capacity 

ครบ
กําหนด
อายสุญัญา
ใหม ่

Glow Energy 
Phase 2 เม.ย. 39 21+3 เม.ย. 63 

NG 
cogen 60 เม.ย. 73 

GLOW SPP 1 ก.พ. 41 23 ก.พ. 64 
NG 

cogen 60 ก.พ. 74 

Glow SPP 2/3 ม.ีค.42 25 ม.ีค. 67 
NG 

cogen 
+ coal 

60 ม.ีค. 77 

Glow SPP11 
phase 1 ต.ค. 43 25 ต.ค. 68 

NG 
cogen 30 ต.ค. 78 

    Total 210  
 

Source: GPSC, UOB Kay Hian Source: GPSC, UOB Kay Hian 

รปูที ่6 Valuation table 

Last Target Upside Market                PE                EPS PEG P/B Yield ROE
CompanyRec. Price Price Downside Cap 2017A 2018F 2019F CAGR (%) 2018F 2018F 2018F 2018F

(Bt) (Bt) (%) (US$ m) (x) (x) (x) 2017-19 (x) (x) (%) (%)
BCPG BUY 17.80 24.5 37.6 1,070 17.6 16.4 13.3 15.0 2.4 2.3 4.2 14.5

BGRIM 25.50 29.1 14.0 2,004 26.6 27.8 21.8 10.4 -6.2 2.6 1.7 12.4

BPP HOLD 24.50 25.0 2.0 2,253 18.0 16.0 12.5 20.0 1.3 1.7 3.7 10.5

CKP 4.04 4.4 8.7 898 202.0 56.9 35.8 137.7 0.2 1.6 1.4 4.4

EA 35.50 56.8 60.1 3,992 34.8 25.5 18.0 39.1 0.7 5.4 1.4 32.9

EGCO HOLD 225.00 246.0 9.3 3,570 10.0 4.9 12.2 -9.2 0.0 1.1 3.2 24.8

GLOW 93.50 88.6 -5.2 4,124 15.1 17.0 16.8 -5.3 -1.5 2.7 5.8 15.9

GULF 68.00 72.3 6.3 4,374 21.4 46.3 35.8 -22.7 -0.9 3.4 1.0 9.0

PSTC 0.70 141

RATCH BUY 52.00 62.0 19.2 2,272 12.3 10.4 9.8 12.0 0.5 1.1 4.7 11.2

SSP 8.50 10.3 20.6 236 18.9 14.3 12.2 24.5 0.5 2.0 3.0 16.9

SPCG 21.10 23.5 11.4 620 7.7 7.5 7.1 4.6 2.8 1.5 6.0 22.2

WHAUP 5.65 8.3 46.5 652 10.5 10.6 9.6 4.4 -8.2 1.5 4.1 15.8

sector 26,205 25.5 22.5 18.9 9.4 2.7 3.1 17.0

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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รปูที ่7  P/E 5 Years History- GPSC+GLOW รปูที ่8  P/BV 5 Years History- GPSC+GLOW 

 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

       
ทั้งน้ีในการเขา้ทํารายการ GPSC จะมีความเส่ียงจากค่าตดัจาํหน่ายสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนท่ีไดม้าจากการ

รวมธุรกิจ (amortization) กบั GLOW โดยจะตอ้งมีการประมลูมลูคา่ยุติธรรมของสินทรพัยข์อง GLOW และ

อาจจะมีค่าตดัจาํหน่ายเกิดข้ึน โดยเราสมมุติวา่ GPSC จะตอ้งบนัทึก amortization ประมาณ 2,000 ลา้น

บาท/ปี เป็นระยะเวลาประมาณ 25 ปี ซ่ึงมีผลกระทบต่องบกาํไรขาดทุนแต่ไม่มีผลกระทบต่อเงินสดของ 

GPSC นอกจากน้ี GPSC อาจจะตอ้งบนัทึก ค่าความนิยม (Goodwill) ในงบการเงินอีกส่วนหน่ึงและจะตอ้ง

มีการประเมินการดอ้ยคา่ปีละครั้ง 

          

รปูที ่9  Purchase price Allocation process 

 
 
Source: GPSC, UOB Kay Hian 

Bt139,814

Assume Bt100b  

Assume Bt50b as of  2018  Assume Bt40b  
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แนวโนม้การเตบิโต 

เรามองเห็นแนวโน้มท่ีสดใสของ GPSC ซ่ึงหลังการรวมกบั GLOW โดย GPSC จะข้ึนเป็นผูท่ี้มีกาํลังการผลิต

จากโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (small power producer; SPP) สงูสุดในไทยดว้ยกาํลงัการผลิตตามสดัส่วนความเป็น

เจา้ของ (Equity MW) ท่ี 2.3 GW และมีกําลังการผลิตรวมตามสัดส่วนความเป็นเจา้ของเพ่ิมจาก 1.9 GW 

เป็น 4.8GW สูงเป็นอนัดบั 3 ในประเทศ โดยกาํลงัการผลิตส่วนใหญ่ของ GPSC อยุ่ในภาคตะวนัออก ซ่ึงมี

แนวโน้มการเติบโตท่ีสงูจากโครงการเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ตามนโยบายของรฐับาล 

รปูที ่10  ทีต่ ัง้ของโรงไฟฟ้าของ GPSC และ GLOW รปูที ่11  Capacity ( Equity MW) as of 1Q61 

 

 

 
7,552 

6,329 
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2,895  2,790 

1,779 
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 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

RATCH GULF  GPSC+GLOW EGCO BPP BGRIM

 
Source: GPSC Source: GPSC, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่12  กาํลงัการผลติทีจ่ะเขา้มาในอนาคต 

 
 
Source: GPSC 

นอกจากน้ีการเขา้ซ้ือกิจการ GLOW จะทําใหส้ดัส่วนของกาํลังการผลิตท่ีขายใหลู้กคา้อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึน

จาก 16% เป็น 25% คิดเป็น 1,236 MW และทําใหร้ายไดจ้ากลูกคา้อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนกว่า 3 เท่าหลัง

ควบรวม ซ่ึงลูกคา้ส่วนใหญ่อยุใ่นภาคปิโตรเคมีท่ีมีการเติบโตสงูและมีความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 

นอกจากน้ีการไปซ้ือ GLOW จะทําให ้GPSC กระจายความเส่ียงจากพ่ึงพาลูกคา้รายใหญ่ (PTT) จาก จาก 

58% เหลืออยู่ประมาณ 18% และเพ่ิมสัดส่วนของลูกคา้อุตสาหกรรมอ่ืนๆ จาก 8% เป็น 27% ซ่ึงเป็น
ผลบวกต่อ GPSC เน่ืองจากเป็นลกูคา้ท่ีมีอตัรากาํไรดีกวา่และมีรายไดจ้ากการขายไอน้ําเพ่ิม 

 

 

กาํลงัการผลิตปัจจุบนั 

1530MW  
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รปูที ่13  สดัสว่นลกูคา้ รปูที ่14  แหลง่เชือ้เพลงิ 

 

 

 

 
 

Source: GPSC Source: GPSC 

นอกจากน้ี เรายงัเห็นถึงขอ้ดีของการกระจายการใชเ้ช้ือเพลิง โดยเพ่ิมสดัส่วนของเช้ือเพลิงประเภทถ่านหิน 

เพ่ิมข้ึนเป็น 17% จาก 0% ก่อนการรวม ซ่ึงโรงไฟฟ้าถ่านหินส่วนใหญ่จะเป็น Base load ท่ีมีการเรียกใชไ้ฟ

สมํา่เสมอ รวมทั้งเป็นลดความเส่ียงจากการใชก้าซธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงเพียงอยา่งเดียว  

รปูที ่15 สว่นตา่งตน้ทนุกา๊ซธรรมชาตแิละถา่นหนิ   

Source: GLOW, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่16  ประมาณการอตัรากาํไรข ัน้ตน้ ( Gross margin) ของโรงไฟฟ้า IPP และ 
SPP หลงัการรวม 
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Source: GPSC, IFA, UOB Kay Hian 
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โอกาสในการสรา้งมูลค่าเพ่ิมทางธุรกิจ (Synergies) กว่าหน่ึงหม่ืนลา้นบาท นอกจากการเติบโต

ท่ีท่ีสดใสของ GPSC หลงัการควบรวมแลว้ เรายงัเห็น Potential upside จากการสรา้งมลูคา่เพิ่มท่ีเกิดขึ้ น

ของทั้งสองบริษัทรว่มกนั โดยอา้งถึงขอ้มลูจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระและการพบผูบ้ริหารในการ

ประชุมนักวเิคราะหล่์าสุด เราเห็นโอกาสในการสรา้งมลูคา่เพิ่มไดอี้กมากกวา่ 1 หมื่นลา้นบาทจากการ

เพิ่มประสิทธิภาพในการใชป้ระโยชน์จากสินทรพัยข์องทั้งสองบริษัท เชน่ การสรา้งโครงขา่ยสายส่ง

ระหวา่งกนั การเพ่ิมประสิทธิภาพในการใชไ้อน้ํา การลดคา่ใชจ้า่ยดา้นเช้ือเพลิงและการซ่อมบาํรุง รวมถึง

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารท่ีซํ้าซอ้น ซ่ึงรายละเอียดในเชิงลึกจะถกูพจิารณาหลงัการเขา้รวมเป็นท่ี

เรียบรอ้ย ทั้งน้ีจากขอ้มลูของท่ีปรึกษาทางการเงิน ตวัเลขในการสรา้งมลูคา่เพิ่มของทั้งสองบริษัทอยูท่ี่

ประมาณ 9,400 ลา้นบาท นอกจากน้ีเรายงัมองถึงความน่าจะเป็นท่ีสงูขึ้ นของการสรา้งโครงการใหมใ่น

อนาคตของ GLOW จากตน้ทุนเงินทุนท่ีลดตํา่ลง โดยจากขอ้มลูของท่ีปรึกาทางการเงินจะมี 2 โครงการ

ประกอบดว้ยการขยายกาํลงัการผลิตลกูคา้อุตสาหกรรมอีก 190 MW และโครงการสรา้งโรงไฟฟ้าท่ีพมา่

อีก 622 MW คิดเป็นมลูคา่ประมาณ 8,700 ลา้นบาท ซ่ึงเมื่อรวมกบัการสรา้ง Synergies แลว้ ทาํให ้

GPSC สามารถสรา้งมลูคา่เพิ่มอีก 18,000 ลา้นบาท หรือประมาณ 7 บาท/หุน้ (หลงัการเพิ่มทุน)  

รปูที ่17 Total Loaning Portfolio: 2557-63F   

Source: GPSC and UOB Kay Hian 

 

และยงัมีการลงทุนโครงการ  (Energy Recovery Unit; ERU)  นอกจากการมลูคา่เพิ่มท่ีกล่าวไปเบ้ืองตน้

เรายงัเห็น Potential upside จากโอกาสในการลงทุนสรา้งโรงไฟฟ้าให ้  Thai oil (TOP) ขนาด 250 MW 

มลูคา่ 600 ลา้นเหรียญในปี 2566 หลงัจากล่าสุด TOP มีแผนลดการลงทุนในโครงการ Clean fuel 

project (CFP) โดยเปิดโอกาสให ้ Third party สามารถลงทุนในโรงไฟฟ้าแทน ซ่ึงคาดวา่จะไดข้อ้สรุป

ภายในส้ินปีน้ี และเราประเมินวา่ GPSC มีโอกาสท่ีจะไดง้านน้ี นอกจากน้ีเรายงัเห็นโอกาสในการปรบั

โครงสรา้งธุรกิจภายในกลุ่ม PTT และอาจจะมีการถ่ายโอนสินทรพัยม์าให ้GPSC โดยเฉพาะสินทรพัยข์อง 

TOP ซ่ึงคิดเป็นจาํนวนสงูถึง 576MW หรือเทียบครา่วๆ เป็นมลูคา่ใหก้บั GPSC อีกกวา่ 40,000 ลา้น

บาท (หรือประมาณ 15 บาท/หุน้หลงัสมมุติฐานการเพิ่มทุน) 
และคาดว่าจะไดป้ระโยชนจ์ากการปรบัลดค่ากา๊ซ   ซ่ึงปัจจุบนัจะมีส่วนต่างระหวา่งราคาท่ีขายให ้SPP 
จะสงูกวา่ IPP ประมาณ 9 บาทต่อ MMBTU ซ่ึงมีโอกาสท่ีจะปรบัราคาลงในอนาคต 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

8

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  23  Augus t  2018I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 

การเติบโตตามความตอ้งการท่ีเพิ่มข้ึนของกลุ่ม PTT   เมื่อเทียบกบักลุ่มโรงไฟฟ้าดว้ยกนัแลว้ GPSC 

จะมีการเติบโตท่ีโดดเด่นจากความตอ้งการการการใชไ้ฟฟ้าในกลุ่ม PTT และกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรม ซ่ึง

แตกต่างจากโรงไฟฟ้าอ่ืนๆ ท่ีเติบโตตามการขายไฟใหก้บั EGAT   โดย GPSC จะสามารถเติบโตไดต้าม

การลงทุนท่ีเพิ่มทุนของกลุ่ม ปตท โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากฐานลูกคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ซ่ึงใน

อนาคตเราคาดว่าจะมีความต้องการการใชไ้ฟฟ้าอีกไม่ตํา่กว่า 130 MW  (ไม่รวมโครงการ ERU) 

โดยเฉพาะการลงทุนในโครงการ Map Tha Put retrofit project และโครงการ LNG receiving terminal 

phase 2 และการลงทุนโครงการสรา้ง Paraxylene อีก 1 ลา้นตนัของ IRPC 
 

รปูที ่18 การขยายกาํลงัการผลติของ PTT   

 
Clients Projects Expected COD Estimate demand 
PTTGC Olefins Reconfigulation 1H20 More than 50MW 

IRPC New PX plant 4Q22 More than 50MW 

PTT LNG receiving terminal N/A 30 

  Total 130 

 
 

Source: GPSC and UOB Kay Hian 

 

การประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

เราแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2562F ท่ี 85.00 บาท ดว้ยวิธี Discount cash flow 

ของทุกโครงการโรงไฟฟ้า โดย 1) มีสมมุติฐานการเพิ่มทุนท่ี 65 บาท/หุน้จาํนวน 1,100 ลา้นหุน้ 2) 

อัตราดอกเบ้ียจ่ายท่ี 3.5% สําหรับแหล่งเงินทุนจากสินเช่ือระยะสั้นของทั้งผู ้ถือหุน้ใหญ่และสถาบัน

การเงินในวงเงินไม่เกิน 68,500 ลา้นบาท 3) การต่อสญัญาโรงไฟฟ้า SPP  ของ GLOW ในรปูแบบ SPP 

Extension program เป็นเวลา 10 ปี 4) หลงัการทาํ tender offer GPSC จะมีสดัส่วนการถือครอง  GLOW 

ท่ี100% 5) Re ท่ี 8.0% 6) amortization ประมาณ 2.0 พนัลา้นบาท 7) GPSC มีอตัราเงินปันผลจา่ยท่ี 

30% และนํากระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือไปลดหน้ี  
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ปัจจยัความเส่ียง 

ขอ้พิพาทกบั กฟผ. เรื่องสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าผูผ้ลิตรายเล็กของ GLOW Energy Phase 2– ในการรวม

กิจการกบั GLOW น้ันในปัจจุบนั GLOW ไดม้ีขอ้พิพาทกบั กฟผ. ในส่วนท่ีเก่ียวกบัวนัหมดอายุของ สญัญา

ซ้ือขายไฟฟ้าผูผ้ลิตรายเล็ก ของโรงไฟฟ้าโกลว ์พลงังาน ระยะท่ี 2  (GLOW Energy Phase 2) ซ่ึงสาเหตุ

เกิดจาก กฟผ. และ GLOW มีความเห็นแตกต่างกนัในเร่ืองวนัส้ินสุดอายุสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าของโครงการ 

เน่ืองจากวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชยต์ามสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า (Schedule Commercial Operation 

Date) ไม่ตรงกบัวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(Commercial Operation Date) โดยปัจจุบัน กรณีน้ี

อยูใ่นระหวา่งกระบวนการพิจารณาของอนุญาโตตุลาการ และหากไดค้าํช้ีขาดจากอนุญาโตตุลาการ 

ความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยน – ในการประกอบธุรกิจหลกัหลงัจากควบรวมกบั GLOW ทําใหม้ีโอกาสท่ี

จะไดร้บัความเส่ียงจากตน้ทุนการดาํเนินงานบางส่วนในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัฯมากข้ึน เช่น ตน้ทุนค่า

ก๊าซธรรมชาติ ตน้ทุนและค่าขนส่งถ่านหิน ทั้งน้ีหากอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมีแนวโน้มส่ง

ผลกระทบต่อกระแสเงินสดของ GPSC ทั้งทางบวกและทางลบมากขึ้ น 

ความเสี่ยงจากค่าตดัจาํหน่ายสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนท่ีไดม้าจากการรวมธุรกิจ- ค่าตดัจาํหน่าย 

(Amortization) อาจจะมีมากขึ้ นหรือน้อยกวา่ท่ีเราประเมิน ซ่ึงจะมีผลต่องบกาํไรขาดทุนของบริษัทหลัง

ควบรวม  

ความเส่ียงจากการไม่ไดร้บัการต่อสัญญาของโรงไฟฟ้ารูปแบบ SPP Cogeneration – โดยใน

ปัจจุบนัเราประเมินมลูค่าเป็นแบบ SPP extension programme ซ่ึงอาจจะมีความเส่ียงท่ีไมไ่ดต่้อสญัญาได ้

โดยเราประเมินวา่ในกรณีท่ีไม่ไดร้บัการต่อสญัญาของโรงไฟฟ้า SPP 4 โรงท่ีกาํลงัจะหมดอายุกาํลงัการ

ผลิตรวม 210MW จะมีผลกระทบต่อการประเมินมลูคา่ประมาณ 3 บาท/หุน้ 
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ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) (GPSC) กอ่ตั้ง ณ วนัท่ี 1 ต.ค. 2556 เพื่อ

ดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าสนับสนุนใหก้บั กลุ่ม ปตท. ปัจจุบนัมีกาํลงัการผลิตส่วนท่ีเป็นเจา้ของในโรงไฟฟ้าท่ี

เร่ิมดาํเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้แบ่งเป็นการ ผลิตไฟฟ้ารวมประมาณ 1,530MW ไอน้ํา รวมประมาณ 

1,512 ตนั/ชัว่โมง น้ําเพื่อการอุตสาหกรรมรวมประมาณ 2,080 ลกูบาศกเ์มตร/ชัว่โมง และน้ําเย็นรวม

ประมาณ 12,000 ตนัความเย็นและมีกาํลงัการผลิตระหวา่งการกอ่สรา้งคิดตามสดัส่วนอีก 410MW โดย

หลงัจากการรวมกิจการกบั GLOW จะทาํให ้ GPSC มีกาํลงัการผลิตเพิ่มขึ้ นเป็น 4.8 GW มากท่ีสุดเป็น

อนัดบั 3 ในไทย 

 

รปูที ่19  Time line ในการรวมกจิการ 

Source: GPSC 

 

รปูที ่20 โครงสรา้งธรุกจิหลงัการรวม   

Source: GPSC and UOB Kay Hian 
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รปูที ่21  โครงการโรงไฟฟ้า 

 

No. Plants Type Location COD/SCOD
PPA 
Type

PPA 
(Years)

PPA 
Expiry

Equity %
Installed 
capacity 

(MW)

Effective 
installed 
capacity  

(MWe)

IPP (MW) SPP (MW)
Industrial 

users 
(MW)

Steam 
installed 
capacity 

(tph)
Operating Projects

GPSC

Consol Sriracha Gas-Fired Sriracha, Chonburi  Aug 00 IPP 25  Aug 25 100.0% 700.0 700.0 700.0
EQ RPCL CCGT Damnoen Saduak District, Ratchabuti  Mar 08 IPP 25  Mar 33 15.0% 1,400.0 210.0 210.0

Consol CHPP Combined Heat Chaeng Watthana, Bangkok  Apr 09 VSPP-Firm 25  Apr 34 100.0% 5.0 5.0 0.0 5.0

Consol CHPP Solar Chanthaburi  Dec 16 VSPP-Firm 25  Dec 41 100.0% 5.0 5.0 5.0

Consol CUP-1 NG Cogen Hemaraj Industrial Estate, Rayong  Apr 06 SPP-Firm 25  Apr 31 100.0% 226.0 226.0 40.0 171.0 890.0

Consol CUP-2 NG Cogen Rayong Industrial Land, Rayong  Jan 08 SPP-Firm 25  Jan 33 100.0% 113.0 113.0 60.0 30.0 170.0

Consol CUP-3 NG Cogen MTP, Rayong  Jan 09 SPP-Firm 25  Jan 34 100.0% 0.0 0.0 0.0 0.0 280.0

EQ BIC-1 NG Cogen Bangpa-in, Ayuttaya  Jun 13 SPP-Firm 25  Jun 38 25.0% 117.0 29.3 90.0 27.0 20.0

EQ BIC-2 NG Cogen Bangpa-in, Ayuttaya  Jun 17 SPP-Firm 25  Jun 42 25.0% 117.0 29.3 90.0 27.0 20.0

EQ NNEG NG Cogen Navanakorn Industrial , PathumThani  Jun 16 SPP-Firm 25  Jun 41 30.0% 125.0 37.5 90.0 30.0 30.0

Consol IRPC-CP 1+2 NG Cogen IRPC Industrial Zone, Rayong  Jun 15 SPP-Firm 25  Jun 40 51.0% 240.0 122.4 180.0 60.0 300.0

TSR Solar farm 4 sites in Kanchanaburi / 6 sites in Suphanburi  Jul 13 VSPP-Firm 10  Jul 23 40.0% 80.00 32.00 80.0 0.0 0.0

Consol Ichinoseki Pow er 1 Solar farm Japan  Dec 17 VSPP-Firm 20  Dec 37 99.0% 20.80 20.59 20.8 0.0 0.0

Total Operating Projects 3,148.8 1,530.0 910.0 660.8 345.0 1,710.0
Future Projects

CUP 4 NG Cogen Asia Industrial Estate, Rayong  Jun 19 SPP-Firm 25  Jun 44 100.0% 45.0 45.0 0.0 0.0 45.0 70.0

XPCL Hydropow er Lao  Oct 19 IPP 25  Oct 44 25.0% 1,285.0 321.3 321.3 0.0 0.0 0.0

Nam Lik 1 Hydropow er Lao  Mar 19 IPP 25  Mar 44 40.0% 65.0 26.0 26.0 0.0 0.0 0.0

NNEG Extension NG Cogen Navanakorn Industrial , PathumThani  Jul 20 SPP-Firm 25  Jul 45 30.0% 60.0 18.0 10.0

Total Future Projects 1,455.0 410.3 347.3 0.0 45.0 80.0
Grand Total 4,603.8 1,940.2 1,257.3 660.8 390.0 1,790.0

1,257.3 326.4 299.1

Operating Projects

GLOW

Consol GHECO- I Coal-f ired Map ta put industrial  Aug 12 IPP 25  Aug 37 65.0% 660.0 429.0 429.0
Consol GLOW-IPP Gas-Fired Hemraj industrial, Rayong  Jan 03 IPP 25  Jan 28 95.0% 713.0 677.4 713.0

Consol HHPC Hydro Lao  Sep 99 IPP 30  Sep 29 67.3% 152.0 102.2 102.2

Consol GLOW Energy-I NG Cogen Map ta put industrial  Jul 94 SPP-Firm 25  Jul 19 100.0% 0.0 0.0 250.0

Consol GLOW Energy-II NG Cogen Map ta put industrial  Apr 95 SPP-Firm 25  Apr 20 100.0% 281.0 281.0 120.0 100.0 300.0

Consol GLOW Energy-4 NG Cogen Map ta put industrial  Jan 05 SPP-Firm 25  Jan 30 100.0% 77.0 77.0 74.0 - 137.0

Consol Phase-5 NG Cogen Map ta put industrial  Sep 11 SPP-Firm 25  Sep 36 100.0% 328.0 328.0 328.0 160.0

Consol CFB 3 Coal-f ired Map ta put industrial  Nov 10 SPP-Firm 25  Nov 35 100.0% 85.0 85.0 85.0 79.0

Consol GLOW-SPP 1 NG Cogen Hemraj industrial, Rayong  Feb 99 SPP-Firm 25  Feb 24 100.0% 124.0 124.0 110.0 14.0 90.0

Consol GLOW-SPP 2/3 NG and Coal Map ta put industrial  Mar 99 SPP-Firm 25  Mar 24 100.0% 513.0 513.0 300.0 108.0 190.0

Consol GLOW-SPP 11 NG Cogen Siam industrial park  Oct 00 SPP-Firm 25  Oct 25 100.0% 120.0 120.0 90.0 30.0

Consol GLOW-SPP 11 P. 2 NG Cogen Siam industrial park  Dec 12 SPP-Firm 25  Dec 37 100.0% 110.0 110.00 90.0 20.0

Consol GLOW-SPP 11 no 3 NG Cogen Siam industrial park  Oct 06 SPP-Firm 25  Oct 31 100.0% 23.0 23.00 23.0

Consol GLOW-SPP 11 no 3 NG Cogen Siam industrial park  Apr 15 SPP-Firm 25  Apr 40 100.0% 19.00 19.00 19.0

Consol Solar Solar Asia Industrial Estate, Rayong  Aug 12 SPP-Firm 10  Aug 22 100.0% 1.55 1.55 1.6

100.0%

Total Operating Projects 3,206.6 2,890.1 1,244.2 784.0 728.6 1,206.0

Total (Equity MW) 7,810.4 4,835.0 2,502 1,110 1,236 4,847.5  
 
Source: GPSC 
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รปูที ่22  GPSC financial statement ( before merge with GLOW) 
INCOME STATEMENT 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564

Sales 24,625  25,596   23,654     22,444   20,675      19,917      22,947    24,305      26,006       26,169   
Cost of Goods Sold 22,672  23,649   21,571     20,177   17,365      16,376      17,666    18,529      19,630       19,953   

Gross Profit 1,953 1,947 2,083 2,267 3,310 3,541 5,281      5,776 6,376 6,216
SG&A 326       281        410          670        900           850           886         1,034        1,200         1,216     

Operating Income ( Before depre) 2,645 2,657 2,716 2,679 3,676 4,042 6,380      6,766 7,320 7,144
Depreciation, Depletion, & Amortiz 1,018           991               1,043              1,082            1,266                1,351                 1,985      2,024        2,144         2,144     

 
Operating Income 1,627    1,665     1,673       1,596     2,410        2,691        4,395      4,742        5,176         5,000     
Non-Operating Income 261       191        142          577        764           856           629         690           620            652        
Non-Operating Expense -       23          8              139        90             106           105         102           102            102        
Equity gain -       2            268          339        346           517           607         868           1,947         2,227     
Equity loss
EBIT 1,888 1,836 2,076 2,373 3,430 3,958 5,526      6,198 7,641 7,878     

Financial cost 746       601        470          394        418           361           524         524           588            559        
Pretax profit 1,142 1,235 1,606       1,979 3,012 3,597        5,002      5,674 7,053 7,319     

 Taxes: (99) 2            27            90 140           257           440         543           542            537        
 % of Income Before Taxes -8.67% 0.13% 1.71% 4.55% 4.66% 7.14% 8.79% 9.57% 7.69% 7.33%
Minority Interest(profit)/loss (5) (3) (17) 172 166 544         642           652            650        

Income Before Extraordinary Items 1,241    1,238     1,581       1,906     2,700        3,175        4,018      4,489        5,858         6,133     
Eatra item (90) 

Reported/actual net profit 1,241 1,148 1,581 1,906 2,700 3,175 4,018      4,489        5,858         6,133      
Source: GPSC, UOB Kay Hian 
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PROFIT & LOSS BALANCE SHEET

Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover 19,917 22,947 96,028 97,729 Fix ed assets 27,246 30,261 98,929 95,478

EBITDA 4,792 6,904 25,560 25,970 Other LT assets 22,805 19,999 69,000 68,200

Deprec. & amort. 1,351 1,985 6,332 6,451 Cash/ST inv estment 3,965 6,348 9,707 6,192

EBIT 3,441 4,919 19,228 19,519 Other current assets 5,953 5,645 30,311 28,935

Total other non-operating 

income

0 0 0 0 Total assets 59,968 62,253 207,947 198,805

Associate contributions 517.1 607.1 867.9 1,946.7 ST debt 991 900 6,800 3,000

Net interest income/(ex pense) (361) (524) (5,621) (5,441) Other current liabilities 3,097 3,910 16,003 13,800

Pre-tax profit 3,597 5,002 14,475 16,025 LT debt 14,817 13,917 62,117 52,117

Tax (257) (440) (1,551) (1,542) Other LT liabilities 689 555 560 800

Minorities (165.6) (543.9) (1,942.1) (1,952.1) Shareholders' equity 38,547 41,070 119,466 126,838

Net profit 3,175 4,018 8,982 10,530 Minority  interest 1,827.0 1,900.0 3,000.0 2,250.0

Net profit (adj.) 3,175 4,018 8,982 10,530 Total liabilities & equity 59,968 62,253 207,947 198,805

CASH FLOW KEY METRICS

Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F Year to 31 Dec (%) 2017 2018F 2019F 2020F

Operating 3,153 6,864 2,646 16,294 Profitability

Pre-tax  profit 3,597 5,002 14,475 16,025 EBITDA margin 24.1 30.1 26.6 26.6

Tax (257) (440) (1,551) (1,542) Pre-tax  margin 18.1 21.8 15.1 16.4

Deprec. & amort. 1,351 1,985 6,332 6,451 Net margin 15.9 17.5 9.4 10.8

Associates 0.0 (543.9) (1,942.1) (1,952.1) ROA 5.4 6.6 6.6 5.2

Working capital changes (396) 694 (12,568) (587) ROE 8.4 10.1 11.2 8.6

Non-cash items 0 0 0 0

Other operating cashflow s (1,143) 167 (100) (100) Growth

Investing (2,312) (2,069) (123,901) (2,100) Turnov er (3.7) 15.2 318.5 1.8

Capex  (grow th) (1,117) (5,000) (75,000) (3,000) EBITDA 10.2 44.1 270.2 1.6

Capex  (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax  profit 19.4 39.1 189.4 10.7

Inv estments 0.0 2,695.8 (47,326.0) 1,400.0 Net profit 17.6 26.6 123.5 17.2

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 17.6 26.6 28.8 17.2

Others (1,195) 235 (1,575) (500) EPS 17.6 26.6 28.8 17.2

Financing (2,298) (2,413) 124,614 (17,709)

Div idend pay ments 0 (1,423) (2,695) (3,159) Leverage

Issue of shares 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 39.2 34.5 56.3 42.7

Proceeds from borrow ings 0.0 0.0 0.0 0.0 Debt to equity 41.0 36.1 57.7 43.5

Loan repay ment 0 (989) 116,292 (14,550) Net debt/(cash) to equity 30.7 20.6 49.6 38.6

Others/interest paid (2,297.5) (0.0) 11,017.0 0.0 Interest cov er (x ) 13.3 13.2 4.5 4.8

Net cash inflow (outflow) (1,457) 2,383 3,359 (3,515)

Beginning cash & cash 

equivalent

5,422 3,965 6,348 9,707

Changes due to forex  impact 0 0 0 0

Ending cash & cash 

equivalent

3,965 6,348 9,707 6,192
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AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Monday ,  20  Ma r ch  2017C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

Anti-corruption Progress Indicator 2017 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


