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ค าย่อ 
 

ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
กลุ่มค าย่อทีเ่ก่ียวข้องกับการเข้าท ารายการฯ 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) : บริษัทฯ หรือ GULF  
บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) : INTUCH 
นิติบุคคลใหม่ที่เกิดจากธุรกรรมการควบบริษัท โดยมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด  ซึ่ง 
NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH 
ทัง้หมด โดยผลของกฎหมาย ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ 

: NewCo 

บริษัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) : ADVANC 
บริษัท กลัฟ์ เอดจ ์จ ากดั : GE 
บริษัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) : THCOM  
บริษัทจดทะเบียนที่บริษัทฯ และ INTUCH ไดมี้การถือหุน้โดยทางตรงหรือทางออ้มในสดัส่วน
ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25 ของจ านวนหุน้ที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมดในบริษัทดงักล่าว จ านวน 2 
บริษัท ไดแ้ก่ ADVANC และ THCOM 

: บริษัทจดทะเบียนที่เกี่ยวขอ้ง  

Singtel Strategic Investments Pte. Ltd. : SSI 
Singapore Telecommunications Limited : Singtel 
ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH : ธุรกรรมการควบบริษัท หรือ รายการควบบริษัท  
ธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นีเ้ป็นการรวมธุรกิจที่ด  าเนินการส าเร็จจากการทยอยซือ้ หรือ 
การรวมธุรกิจที่ด  าเนินการส าเร็จจากการทยอยซือ้ ตามที่นิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบบัที่ 3 เร่ือง การรวมธุรกิจ 

: การรวมธุรกิจแบบเป็นขัน้  

ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหลกัทรพัยข์อง ADVANC โดยการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ 
ADVANC โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender 
Offer) 

: ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือ รายการไดม้าซึ่ง
สินทรพัยฯ์ 1 - หลกัทรพัยข์อง ADVANC 

ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหลกัทรพัยข์อง THCOM โดยการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ 
THCOM โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender 
Offer) 

: ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือ รายการไดม้าซึ่ง
สินทรพัยฯ์ 2 – หลกัทรพัยข์อง THCOM 

ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  : ธุรกรรมการท า VTO 
ธุรกรรมการควบบริษัทเพ่ือการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดว้ย ธุรกรรม 
ดังต่อไปนี ้ (ก) ธุรกรรมการควบบริษัท (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ (ค) 
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

: ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ หรือ การเขา้ท ารายการฯ  

NewCo มีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วเท่ากับ 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็น 
14,939,837,683 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเท่ากับทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และของ INTUCH รวมกัน ซึ่งธุรกรรมการควบบริษัทจะมีอัตราการจัดสรรหุน้คิดเป็น 1 หุน้
เดิมในบริษัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน 
NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบริษัทฯ)  

: อตัราการจดัสรรหุน้ หรือ อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ 

ในการจัดสรรหุน้ใน NewCo ตามอตัราส่วนการจัดสรรหุน้ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ดงักล่าว หากมีเศษ
หุน้ที่เกิดขึน้จากการค านวณตามอัตราส่วนการจัดสรรหุน้ขา้งตน้เป็นจ านวนมากกว่าหรือ
เท่ากับ 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ขึน้ใหเ้ต็มจ านวน 1 หุน้ แต่ในกรณีที่เศษหุน้นัน้ต ่ากว่า 
0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ และภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ NewCo จะ
จ่ายเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้นั้นในราคาที่ก าหนด  โดย
บริษัทฯ และ INTUCH จะพิจารณาก าหนดและเปิดเผยจ านวนราคาชดเชยต่อหุ้นและ

: ราคาชดเชยต่อหุน้ 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
ช่วงเวลาการจ่ายราคาชดเชยต่อหุน้ดงักล่าวในการเรียกประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมระหว่างผูถ้ือหุน้
ของบริษัทฯ และ INTUCH 
ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC ที่เท่ากบั 211.43 บาทต่อหุน้ ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการ
ปรบัปรุงจากราคาเสนอซือ้ที่ก าหนด ณ วนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอ
ต่อที่ประชุมวิสามัญผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาและอนุมัติธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามที่ได้
เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เม่ือวนัที่ 16 กรกฎาคม 2567 โดยการปรบัปรุงราคาเสนอซือ้
ดังกล่าวพิจารณาจากผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลของ ADVANC (4.87 บาท
ต่อหุน้) ซึ่งก าหนดวนัก าหนดรายชื่อผูมี้สิทธิไดร้บัเงินปันผล (Record date) ของ ADVANC 
ดงักล่าวเป็นวนัที่ 20 สิงหาคม 2567 (ราคาดงักล่าวอาจมีการปรบัลดเป็นไปตามเง่ือนไขอ่ืนๆ 
ที่ก าหนด) 

: ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC 

ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM ที่เท่ากับ 11.00 บาทต่อหุน้ (ราคาดงักล่าวอาจมีการปรบั
ลดเม่ือเป็นไปตามเง่ือนไขอ่ืนๆ ที่ก าหนด) 

: ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM 

นายสารชัถ ์รตันาวะดี : ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ หรือ ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ 
GULF หรือ ผูเ้กลี่ยหุน้ แลว้แต่กรณี 

นายสารชัถ ์รตันาวะดี และนิติบุคคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของผูถ้ือหุน้
รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดแ้ก่ (1) บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด (2) Gulf Capital 
Holdings Limited  และ (3) Gulf Investment and Trading Pte. Ltd.   

: กลุ่มผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ หรือ กลุ่มผูถ้ือหุน้ราย
ใหญ่ของ GULF  

ผูถ้ือหุน้ซึ่งเขา้ประชมุผูถ้ือหุน้และออกเสียงคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท : ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 
กลุ่มผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ GULF ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นของ 
GULF และ INTUCH 

: ผูร้บัซือ้หุน้ 

สญัญาการควบบริษัท ระหว่างบริษัทฯ กบั INTUCH : สญัญาการควบบริษัท 
พระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพ่ิมเติม) : พ.ร.บ. บริษัทมหาชน 
พระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพ่ิมเติม) : พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์  
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการ
ในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ลงวนัที่ 13 พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ข
เพ่ิมเติม) 

: ประกาศ ทจ. 12/2554  

หลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดในประกาศ ทจ. 12/2554  : หลกัเกณฑ ์Chain Principle 
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มี
นัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ิน (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มลูและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้
ที่มีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 

: ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่
เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่  31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตัิการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 
(รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 

: ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 7/2552 เรื่อง ก าหนดลักษณะความสมัพนัธ์
หรือพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการกระท าร่วมกับบคุคลอ่ืน และการปฏิบตัิการตามมาตรา 
246 และมาตรา 247 

: ประกาศ ทจ. 7/2552 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั : DM หรือ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
บริษัท เคพีเอ็มจ ีภมิูไชย สอบบญัชี จ ากดั : KPMG หรือ ผูส้อบบญัชีของบริษัทฯ 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ : SEC หรือ ส านกังาน ก.ล.ต. 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย : SET หรือ ตลาดหลกัทรพัยฯ์  
ขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 
2565 และส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2567 และ  2566  

: ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน 

ประชมุวิสามญัผูถ้ือหุน้ : EGM 
การผิดค ารบัรองที่เป็นสาระส าคญัหรือการปกปิดขอ้มลูในแบบแสดงขอ้มลูประจ าปี รายงาน
ประจ าปี หรือสารสนเทศที่แจ้งต่อสาธารณะโดย บริษัทฯ และ INTUCH (แล้วแต่กรณี) 
เกี่ยวกับขอ้เท็จจริงหรือเหตุการณ์ที่มีผลกระทบในทางลบอันส่งผลใหเ้กิดหรืออาจส่งผลให้
เกิด (ก) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยส าคญักับความส าเร็จของธุรกรรมการควบ
บริษัท 

: ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบริษัท 

หรือ (ข) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน หรือ
ทรพัยส์ินของบริษัทฯ INTUCH หรือ บริษัทในกลุ่มของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH 

: ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา 

กลุ่มหน่วยงานทีเ่ก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัททีเ่ก่ียวข้อง 
การไฟฟ้าฝ่ายผลิต หรือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย : กฟผ. หรือ EGAT 
การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค : กฟภ. หรือ PEA 
การไฟฟ้านครหลวง : กฟน. หรือ MEA 
การไฟฟ้า-เวียดนาม (Vietnam Electricity) : EVN 
การนิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย : กนอ. 
คณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน : กกพ. 
การท่าเรือแห่งประเทศไทย : กทท. 
บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) : ปตท. 
ส านักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคม
แห่งชาติ 

: กสทช. หรือ NBTC หรือ ส านกังาน กสทช. 

บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากดั (มหาชน)  : เอ็น ที หรือ NT  
กลุ่มบริษัททีเ่ป็นบริษัทย่อย บริษัทร่วม และ/หรือ การร่วมค้าของบริษัทฯ  
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ 
บริษัท บรูพา พาวเวอร ์เจเนอเรชั่น จ ากดั : BPG 
บริษัท บรูพา พาวเวอร ์โฮลดิง้ จ ากดั : BPH 
Duqm Power Company LLC : DPC 
บริษัท กลัฟ์ บีแอล จ ากดั : GBL 
บริษัท กลัฟ์ บีพี จ ากดั : GBP 
บริษัท กลัฟ์ เจพี ซีอารเ์อ็น จ ากดั : GCRN 
บริษัท กลัฟ์ เจพี จ ากดั : GJP 
บริษัท กลัฟ์ เจพี เคพ1ี จ ากดั  : GKP1 
บริษัท กลัฟ์ เจพ ีเคพ2ี จ ากดั  : GKP2 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มพี จ ากดั  : GMP 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นซี จ ากดั  : GNC 
บริษัท กลัฟ์ เจพี เอ็นเค2 จ ากดั  : GNK2 
บริษัท กลัฟ์ เจพี เอ็นแอลแอล จ ากดั  : GNLL 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นแอลแอล2 จ ากดั  : GNLL2 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
บริษัท กลัฟ์ เจพี เอ็นเอ็นเค จ ากดั  : GNNK 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นพีเอ็ม จ ากดั : GNPM 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นอารว์ี1 จ ากดั : GNRV1 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นอารว์ี2 จ ากดั : GNRV2 
บริษัท กลัฟ์ เจพี เอ็นเอส จ ากดั : GNS 
บริษัท กลัฟ์ พีดี จ ากดั  : GPD 
บริษัท กลัฟ์ เอสอารซ์ี จ ากดั : GSRC 
บริษัท กลัฟ์ เจพี ทีแอลซี จ ากดั : GTLC 
บริษัท กลัฟ์ ทีเอส1 จ ากดั  : GTS1 
บริษัท กลัฟ์ ทีเอส2 จ ากดั  : GTS2 
บริษัท กลัฟ์ ทีเอส3 จ ากดั  : GTS3 
บริษัท กลัฟ์ ทีเอส4 จ ากดั  : GTS4 
Gulf Energy USA, LLC : Gulf USA 
บริษัท กลัฟ์ เจพี ยทูี จ ากดั : GUT 
บริษัท กลัฟ์ วีทีพี จ ากดั : GVTP 
บริษัท หินกองเพาเวอร ์จ ากดั : HKP 
บริษัท อินดิเพนเดนท ์เพาเวอร ์ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั : IPD 
Jackson Generation, LLC : Jackson 
Centralised Utilities Company LLC : Marafiq 
GKP1, GKP2, GTLC, GNNK, GCRN, GNK2 และ GNLL ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทร่วมของบริษัท
ฯ 

: กลุ่ม 7SPPs 

GVTP, GTS1, GTS2, GTS3, GTS4, GNC, GBL, GBP, GNLL2, GNPM, GNRV1 และ 
GNRV2 ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

: กลุ่ม 12SPPs 

ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน 
บริษัท เอจี โคราช จ ากดั  : AG Korat 
บริษัท อนรุกัษ์ กรีน เพาเวอร ์จ ากดั : AGP 
บริษัท อลัฟ่า วนั โปรเจค จ ากดั : AL1 
บริษัท อลัฟ่า ท ูโปรเจค จ ากดั : AL2 
บริษัท ออล เวสท ์ท ูเอ็นเนอรจ์ี จ ากดั  : AWTE 
บริษัท บลแูอนดก์รีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : BGE 
Borkum Riffgrund 2 Offshore Wind Farm GmbH & Co. oHG : BKR2 
Borkum Riffgrund 2 Investor Holding GmbH : BKR2 Holding 
บริษัท บรีซแอนดไ์ชน ์เพาเวอร ์จ ากดั : BRSP 
บริษัท บลเูวฟ เพาเวอร ์จ ากดั : BWP 
บริษัท เซอรค์ลู่าร ์แคมป์ จ ากดั : CC 
บริษัท เชียงใหม่ เวสท ์ท ูเอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : CMWTE 
บริษัท ดบัเบิลคลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : DCE 
บริษัท ดวงตะวนัพลงังาน จ ากดั : DTP 
บริษัท อีสานพลงังานสะอาด จ ากดั : ECE 
บริษัท เอ็นเนอรย์ี เฟิรส์ จ ากดั : EGF 
บริษัท กรีนแคร ์เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั : GCE 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
บริษัท กลัฟ์ จะนะ กรีน จ ากดั : GCG 
Gulf Energy (Vietnam) LLC : GEV 
บริษัท กลัฟ์ กนักลุ คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั : GGC 
บริษัท กรีนเจ็น เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : GGE 
บริษัท เก็ท กรีน พาวเวอร ์จ ากดั    : GGP 
บริษัท กลัฟ์ กนักลุ โซลาร ์จ ากดั : GGS 
Gulf International Holding Pte. Ltd. : GIH 
บริษัท กลัฟ์ เจพี 1 จ ากดั  : GJP1 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มพ1ี จ ากดั  : GMP1 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มพี ดบับลิวเอชเอ1 จ ากดั : GMPWHA1 
บริษัท กรีโนเวชั่น เพาเวอร ์จ ากดั : GNP 
บริษัท กรีนวนัเพาเวอร ์จ ากดั  : GOP 
บริษัท กลัฟ์ รีนิวเอเบิล เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : GRE 
บริษัท กรีนซีน เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั : GSE 
Gulf Tay Ninh 1 Joint Stock Company : GTN1 
Gulf Tay Ninh 2 Joint Stock Company : GTN2 
Outer Dowsing Offshore Wind Project : GTR4 
GT R4 Holdings Limited : GTR4 Holdings 
บริษัท กลัฟ์ ไฮโดรเพาเวอร ์จ ากดั : Gulf Hydro 
Gulf Hydropower Holdings Pte. Ltd. : Gulf Hydro Holdings 
Gulf Energy Mauritius Co., Ltd.  : Gulf Mauritius 
บริษัท กลัฟ์ โซล่าร ์จ ากดั : Gulf Solar 
บริษัท กลัฟ์ โซล่าร ์บีวี จ ากดั : Gulf Solar BV 
บริษัท กลัฟ์ โซล่าร ์เคเคเอส จ ากดั : Gulf Solar KKS 
บริษัท กลัฟ์ โซล่าร ์ทีเอส1 จ ากดั : Gulf Solar TS1 
บริษัท กลัฟ์ โซล่าร ์ทีเอส2 จ ากดั : Gulf Solar TS2 
บริษัท กลัฟ์1 จ ากดั : GULF1 
บริษัท กลัฟ์ เวสท ์ท ูเอ็นเนอรจ์ี โฮลดิง้ส ์จ ากดั : GWTE 
บริษัท อีสานคลีนเพาเวอร ์จ ากดั  : ICP 
บริษัท อีสาน คลีน เทค จ ากดั : ICT 
บริษัท พลงังานอีสาน จ ากดั : ISE 
บริษัท เคียงกนั เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั : KKE 
บริษัท โคราชวินด ์เอ็นเนอรย์ี จ ากดั : KWE 
บริษัท ลมรกัษ์ กรีนเอ็นเนอรจ์ี จ ากดั  : LGE 
บริษัท ลมิูนสั เอ็นเนอรย์ี จ ากดั : LNE 
Luang Prabang Power Co., Ltd.  : LPCL หรือ Luang Prabang 
บริษัท ลมเพลิน จ ากดั  : LPL 
Maryland Holdco Limited : Maryland HoldCo 
Maryland Investco Limited : Maryland InvestCo 
บริษัท มีขวญั พาวเวอร ์จ ากดั : MKP 
Mekong Wind Power Joint Stock Company : MKW 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
บริษัท มี พรีม เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั : MPE 
บริษัท นอรท์ อีสท ์อิเล็คทริค จ ากดั  : NEE 
บริษัท เอ็นดบัเบิล้ย ูวนั โฮลดิง้ จ ากดั : NW1 
Pak Beng Power Co., Ltd.  : Pak Beng 
Pak Lay Power Co., Ltd. : Pak Lay 
บริษัท พราวฟ้า พาวเวอร ์จ ากดั : PFP 
บริษัท พราวชวญั พาวเวอร ์จ ากดั : PKP 
บริษัท พลงังานรุง่เรือง จ ากดั : PRR 
บริษัท พรรณแสงดาว จ ากดั : PSD 
บริษัท ปันโซลาร ์เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : PSE 
บริษัท พาวเวอร ์วตัต ์1 จ ากดั  : PWW1 
บริษัท พาวเวอร ์วตัต ์2 จ ากดั  : PWW2 
บริษัท รีนิวเอเบิล คลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั     : RCE 
บริษัท ราชา โซล่าร ์จ ากดั : RS 
บริษัท เรืองสยาม จ ากดั : RUS 
บริษัท แสงอรุณ คลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : SACE 
บริษัท แสงดี พลงังานสะอาด จ ากดั  : SCE 
บริษัท แสงดี คลีน เพาเวอร ์จ ากดั : SCP 
บริษัท โซล่าร ์ฟอร ์ออล จ ากดั : SFA 
บริษัท เอสจี โซล่าร ์จ ากดั : SG Solar 
บริษัท ซนัเทค อินโนเวชั่น พาวเวอร ์จ ากดั  : SIP 
บริษัท สกาย เพาเวอร ์จ ากดั : SKP 
บริษัท พฒันาโซลาร ์จ ากดั : SLD 
บริษัท แสงพฒัน ์พลงังาน จ ากดั : SPTP 
บริษัท ซนัเรย ์รีนิวเอเบิล เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : SRE 
บริษัท สยาม ไชนน์ิ่ง เอ็นเนอรย์ี จ ากดั   : SSE 
บริษัท แสงสยาม จ ากดั : SSY 
บริษัท แสงไทยพลงังาน จ ากดั : STP 
บริษัท เอสดบัเบิล้ย ูวนั โฮลดิง้ จ ากดั : SW1 
บริษัท เอสดบัเบิล้ย ูท ูโฮลดิง้ จ ากดั : SW2 
บริษัท สรุิยาพฒัน ์จ ากดั : SYP 
บริษัท ทริปเปิ้ลคลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : TCE 
บริษัท เดอะพราว พาวเวอร ์จ ากดั : TPP 
บริษัท ไทยพฒัน ์โซล่าร ์จ ากดั : TPS 
บริษัท ทอแสง เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั : TSE 
บริษัท พฒันาพลงังานลม จ ากดั : WED 
บริษัท ดบับลิวเอส คลีน เทค จ ากดั  : WSC 
บริษัท วินด ์ท ูเพาเวอร ์จ ากดั : WTP 
บริษัท วาโย เพาเวอร ์จ ากดั : WYO 
บริษัท วาย ุเพาเวอร ์จ ากดั  : WYU 
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลที่กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการ  : โครงการ Biomass 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
โครงการ Solar Farm ในประเทศเวียดนามที่กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการ อันไดแ้ก่ GTN1 และ 
GTN2 

: Solar Vietnam 

โครงการ Solar Farm ในประเทศไทยที่กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการ  อนัไดแ้ก่ ICT LNE PRR PSE 
RS SCP SFA SKP SPTP SSY STP SYP TPS และโครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันา 

: Solar Thailand 

โครงการ Offshore Wind Farm ในประเทศเวียดนาม : Wind Vietnam 
โครงการ Onshore Wind Farms ในประเทศไทย ที่อยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ : New Wind Projects 
โครงการโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมในประเทศไทย  (Industrial waste-to-energy) ที่กลุ่ม
บริษัทฯ ด าเนินการ อันไดแ้ก่ GCE GSE KKE MKP MPE PFP PKP PSD TPP TSE PWW1 
PWW2 

: IWTE 

โครงการโรงงานผลิตเชือ้เพลิงแข็ง (Solid Recovered Fuel) ที่กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินการ อัน
ไดแ้ก่ CC 

: SRF 

ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 
บริษัท บีจีเอสอาร ์6 จ ากดั : BGSR 6 
บริษัท บีจีเอสอาร ์81 จ ากดั : BGSR 81 
บริษัท แบงค็อก สมารท์ ดีซีเอส จ ากดั : BSD 
บริษัท แบงค็อก สมารท์ เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั : BSE 
บริษัท แบงค็อก สมารท์ เพาเวอร ์จ ากดั : BSP 
บริษัท กลัฟ์ อินฟราสตรคัเจอร ์จ ากดั : GIF 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มทีพี แอลเอ็นจี เทอรมิ์นอล จ ากดั (Gulf MTP LNG Terminal Company) : GMTP 
บริษัท จีพีซี อินเตอรเ์นชั่นแนล เทอรมิ์นอล จ ากดั  : GPC 
บริษัท ไทยแทง้ค ์เทอรมิ์นลั จ ากดั : TTT 
ธุรกิจก๊าซ 
บริษัท อมตะ จดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ จ ากดั : AMATA NGD 
บริษัท กลัฟ์ แอลเอ็นจี จ ากดั : GLNG 
Gulf LNG International Pte. Ltd. : GLNGT 
บริษัท กลัฟ์ ดบับลิวเอชเอ เอ็มที จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ จ ากดั : GWHAMT 
บริษัท หินกองเพาเวอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั : HKH 
บริษัท ปตท. จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ จ ากดั : PTT NGD 
บริษัท ดบับลิวเอชเอ อีสเทิรน์ ซีบอรด์ เอ็นจีดี2 จ ากดั : WHANGD2 
บริษัท ดบับลิวเอชเอ อีสเทิรน์ ซีบอรด์ เอ็นจีดี4 จ ากดั : WHANGD4 
ธุรกิจดิจิทลั 
บริษัท จีเอสเอ ดาตา้ เซนเตอร ์จ ากดั : GSA DC 
บริษัท กลัฟ์ ไบแนนซ ์จ ากดั : Gulf Binance 
บริษัท กลัฟ์ อินโนวา จ ากดั : Gulf Innova 
ธุรกิจอ่ืนๆ   
บริษัท ซีวิลเอนจีเนียริง จ ากดั (มหาชน) : CIVIL 
COCO Investments Pte. Ltd. : COCO Investments 
EDL-Generation Public Company : EDL-Gen 
บริษัท กลัฟ์ เอ็นจิเนียริ่ง เซอรว์ิสเซส จ ากดั : GES 
Global Mind Investment Management Pte. Ltd. : GMIM 
บริษัท กลัฟ์ เพาเวอร ์เจเนอเรชั่น เซอรว์ิสเซส จ ากดั : GPGS 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
บริษัท กลัฟ์ แอดไวเซอรี่ เซอรว์ิสเซส จ ากดั : Gulf Advisory 
Gulf International Investment (Hong Kong) Limited : Gulf HK 
บริษัท กลัฟ์ ปัตตานี กรีน จ ากดั : Gulf Pattani Green 
บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) : SPCG 
กลุ่มบริษัททีเ่ป็นบริษัทย่อย บริษัทร่วม และ/หรือ การร่วมค้าของบริษัทจดทะเบียนทีเ่ก่ียวข้อง 
บริษัท อินทชั มีเดีย จ ากดั : อินทชั มีเดีย 
บริษัท ไอทีวี จ ากดั (มหาชน) : ITV 
กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนดอิ์นเทอรเ์น็ต สามบีบี : 3BBIF  
กลุ่มค าย่อเชิงเทคนิคทีเ่ก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว : สปป.ลาว 
อตัราค่าความพรอ้มจ่ายหรือค่าพลงัไฟฟ้าที่สะทอ้นตน้ทุนการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ดอกเบีย้ซึ่ง
รวมดอกเบีย้ระหว่างการก่อสรา้งและผลตอบแทนในส่วนของผูถ้ือหุน้ 

: APR1 

อตัราค่าความพรอ้มจ่ายหรือค่าพลงัไฟฟ้าที่สะทอ้นค่าใชจ้่ายคงที่ในการผลิตและบ ารุงรกัษา 
ค่าอะไหล่และค่าประกนัภยั 

: APR2 

ดชันีความพรอ้ม : Availability Factor 
ค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า : Availability Payment 
ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟ้าไดต้ามสญัญา (Contracted Available Hours)  : CAH 
รายไดค้่าพลงัไฟฟ้า : Capacity Charge 
ดชันีก าลงัผลิต : Capacity Factor 
ค่าพลงัไฟฟ้า : Capacity Payment 
ราคาพลงัไฟฟ้า : Capacity Price 
วนัเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (Commercial Operation Date) : COD 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค - ไทย : CPI-TH 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค - สหรฐัอเมริกา : CPI-US 
การลดการผลิต : Curtailment  
บทปรบัจากการที่โรงไฟฟ้าไม่สามารถเดินเครื่องไดต้ามที่ศูนยค์วบคมุสั่งการ (Deduction for 
Dispatch Failure) 

: DDF 

อตัราการเสื่อมสมรรถนะ : Degradation 
อตัราส่วนพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิตจริงตามการสั่งการต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้ม
จ่าย 

: Dispatch Factor 

โรงกลั่นน า้มนัขนาดใหญ่ : DRPIC 
Duqm Special Economic Zone : Duqm SEZ 
ค่าพลงังานไฟฟ้า : Energy Payment 
ราคาเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุเชือ้เพลิง ซึ่งประกอบดว้ย ก๊าซธรรมชาติจาก Pool Gas ของ 
บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ก๊าซธรรมชาติเหลว (“LNG”) ของ New Shipper น า้มนั
ดีเซล น า้มนัเตา LPG และเชือ้เพลิงอ่ืนตามที่ กกพ. ก าหนด 

: Energy Pool Price หรือ EPP 

การไฟฟ้า-เวียดนาม (Vietnam Electricity) : EVN 
ตน้ทนุการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงคงที่ : FOM 
ค่าเชือ้เพลิงส่วนเพ่ิม : Fuel Adder 
ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง : Fuel Saving Payment 
อตัราการใชค้วามรอ้นเฉลี่ย : Heat Rate 
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ช่ือเต็ม ช่ือย่อ 
โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่ (Independent Power Producer) : IPP 
ลกูคา้อตุสาหกรรม : IU 
ก๊าซธรรมชาติเหลว : LNG 
ค่าตวัประกอบการใชไ้ฟฟ้า : Load Factor 
สญัญาใหบ้ริการซ่อมบ ารุงและจดัหาอะไหล่ระยะยาว (Long-term Service Agreement) : LTSA 
หน่วยความเรว็ของการรบัส่งขอ้มลูส าหรบัดาวเทียมบรอดแบนด ์(Megabit per second) : Mbps  
ลา้นตนัต่อปี : MTPA 
เมกะวตัต ์ : MW 
โรงไฟฟ้าพลงังานลมบนฝ่ัง : Onshore Wind Farm 
โรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล : Offshore Wind Farm 
กองทนุพฒันาไฟฟ้า (Power Development Fund) : PDF 
Pennsylvania-New Jersey-Maryland Interconnection : PJM 
สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement) : PPA 
สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าและน า้ (Power and Water Purchase Agreement) : PWPA 
Solar farms with battery energy storage systems : Solar BESS 
โรงงานไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์แบบติดตัง้บนพืน้ดิน : Solar Farm 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์แบบติดตัง้บนหลงัคา : Solar Rooftop 
โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็ก (Small Power Producer) : SPP 
ค่าเชือ้เพลิงเริ่มตน้ : Start-Up Fuel Payment 
ค่าบริการขนส่งก๊าซธรรมชาติทางท่อผ่านระบบส่งก๊าซธรรมชาติ : TDC Payment 
ตูค้อนเทนเนอรข์นาด 20 ฟตุ : TEU 
การเชื่อมต่อระบบไอน า้ระหว่างโรงไฟฟ้า : Tie Line 
ช่องสญัญาณ (Transponder Equivalent) ส าหรบัดาวเทียมแบบทั่วไป : TPE 
การสญูเสียระหว่างการจดัส่ง : T/L Loss 
รายไดผ้นัแปร : Variable Charge 
ผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (Very Small Power Producer) : VSPP 
ตน้ทนุการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผนัแปร : VOM 
ค่าด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผนัแปร (Variable Operating and Maintenance Payment) : VOM Payment 
ประสิทธิภาพของเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากงัหนัลม : WTG Performance  
กลุ่มค าย่อเชิงเทคนิคทีเ่ก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนทีเ่ก่ียวข้อง 
รายไดเ้ฉลี่ยต่อผูใ้ช,้ Average Revenue Per User : ARPU 
กลุ่มค าย่อทีเ่ก่ียวข้องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand) : BOT 
กองทนุการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) : IMF 
ส่วนลดจากการเป็นบริษัทที่ลงทนุในกิจการ : Holding Company Discount หรือ HoldCo Discount 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร : SG&A 
กิจการรว่มคา้ : JV 
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รายงานความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระต่อธุรกรรมการควบบริษทัระหว่างบริษทั กัลฟ์ เอน็เนอรจ์ี ดีเวลลอป
เมนท ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรือ “GULF”) และบริษัท อินทัช โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“INTUCH”) และรายการ
ได้มาซ่ึงหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนทีเ่กี่ยวข้อง โดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดโดยสมัครใจ แบบมี

เงือ่นไขกอ่นท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) 

 
   4 กนัยายน 2567 

ที่ IMAPDM197/2024 
 
เรื่อง: รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ  และ INTUCH และรายการ

ไดม้าซึ่งหลกัทรพัยข์องบรษิัทจดทะเบียนท่ีเก่ียวขอ้ง โดยการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดโดยสมคัรใจ แบบมีเงื่อนไข
ก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) 

 
เรียน: คณะกรรมการบรษิัทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ และผูถื้อหุน้บรษิัท GULF 

 
เอกสารแนบ:  

1) สรุปขอ้มลูของ บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (GULF) 
2) สรุปขอ้มลูของ บรษิัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (INTUCH) 
3) สรุปขอ้มลูของ บรษิัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) (ADVANC) 
4) สรุปขอ้มลูของ บรษิัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) (THCOM) 

 
อา้งถึง:           

1) มติที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 8/2567 วนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 
2) สารสนเทศเก่ียวกบัธุรกรรมการควบบริษัทระหว่าง GULF และ INTUCH ที่บริษัทฯ เผยแพรเ่มื่อวนัที่ 16 กรกฎาคม 

2567 รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม 
3) สารสนเทศเก่ียวกับการไดม้าซึ่งหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้งโดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัย์

ทัง้หมดโดยสมคัรใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) ที่บริษัทฯ เผยแพร่
เมื่อวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม 

4) ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นในบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ เผยแพรเ่มื่อวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 
รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม 

5) ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นใน INTUCH ที่ INTUCH เผยแพร่เมื่อวนัที่ 16 กรกฎาคม 
2567 รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม 

6) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (One Report) ของบรษิัทฯ สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2566  
7) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (One Report) ของบริษัทที่ เ ก่ียวข้องกับการเข้าท ารายการฯ (INTUCH, 

ADVANC, THCOM และ 3BBIF) สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2566  
8) งบการเงินที่ตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตของบริษัทฯ ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2562 – 2566  



 
 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 14/316 
 

 

9) งบการเงินที่ตรวจสอบแลว้โดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการเข้าท ารายการฯ (INTUCH, 
ADVANC, THCOM และ 3BBIF) ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 – 2566  

10) งบการเงินที่สอบทานแลว้โดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตของบริษัทฯ ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2567  

11) งบการเงินที่สอบทานแลว้โดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่เก่ียวข้องกับการเข้าท ารายการฯ (INTUCH, 
ADVANC, THCOM และ 3BBIF) ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2567  

12) เงื่อนไขภายใตส้ญัญาควบบรษิัท (Amalgamation Agreement) 
13) ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สดุ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2565 และส าหรบังวดหก

เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และ 2566 (“ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน”) 
14) เอกสาร และสญัญาอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการสมัภาษณ ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัทฯ 
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ขอบเขตและขอ้จ ากดัความรับผิดชอบ (Disclaimers) 
 
1. ผลการศกึษาของ บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั (“DM” หรือ “ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ” หรือ “IFA”) ในรายงานฉบบั

นี ้อยู่บนพืน้ฐานของขอ้มลูและสมมติฐานที่ไดร้บัจากบริษัทฯ และขอ้มูลที่บริษัทฯ ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ หรือเปิดเผยใน
เว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และข้อมูลที่ประกาศต่อสาธารณะอื่นๆ ของบริษัทฯ  รวมทั้งข้อมูลจากการสัมภาษณ์
ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ  

2. ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีขอ้จ ากดัในการจดัท ารายงานจากขอ้จ ากดัในการเขา้ถงึขอ้มลูภายในของบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
เขา้ท ารายการฯ บางส่วน ซึ่งไม่อยู่ภายใตอ้ านาจการควบคุมของบริษัทฯ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงจดัท าความเห็น
ต่อการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้จากขอ้มลูของ INTUCH ADVANC THCOM 3BBIF และบริษัทที่เก่ียวขอ้งอื่นๆ บางส่วน ที่
เปิดเผยต่อสาธารณะ และขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทฯ และ/หรือ ผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้รวมทัง้ขอ้มลูจาก
การสมัภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบริษัทฯ และบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ  ดงันัน้ การจดัท า
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่ภายใตส้มมติฐานดงันี ้ 
2.1. ขอ้มลูและเอกสารทัง้หมด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดร้บัจากบรษิัทฯ และ/หรือ ผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ 

ในครัง้นี ้รวมถึงขอ้มลูที่ไดจ้ากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบริษัทฯ และบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับ
การเขา้ท ารายการฯ มีความครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และความเห็นที่แสดงไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกับ
สภาพความจรงิ ณ ปัจจบุนั  

2.2. ไม่มีเหตุการณใ์ดที่ไดเ้กิดขึน้ หรือก าลงัจะเกิด หรือมีความเป็นไปไดว้่าจะเกิด ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญั
ต่อผลประกอบการและสถานะทางการเงินของบรษิัทฯ และบรษิัทที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ 

2.3. สัญญาทางธุรกิจต่างๆ เก่ียวกับการด าเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทที่เก่ียวข้องกับการเขา้ท ารายการฯ ที่ท  ากับ
คู่สัญญายังคงถูกตอ้งตามกฎหมาย มีผลบังคับใชแ้ละผลผูกพันตามสัญญา และไม่มีการเปล่ียนแปลงเงื่อนไข เพิก
ถอน หรือยกเลิก  

3. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการศึกษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้มั่นอยู่บนพืน้ฐานเยี่ยงผู้
ประกอบวิชาชีพ อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรบัผิดชอบต่อผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบต่างๆ อนั
เกิดจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้และ 

4. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มลูเอกสารที่ไดร้บัเป็นขอ้มูลที่ถูกตอ้ง สมบูรณ ์ ไม่ว่าจะเป็นเอกสารที่
เปิดเผย และไม่เปิดเผยต่อสาธารณะ การใหส้มัภาษณข์องผูบ้รหิารต่อสาธารณะ และการใหค้วามเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาและ
ใหค้วามเห็นภายใตส้ถานการณแ์ละขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณแ์ละขอ้มลูมีการเปล่ียนแปลงอย่างมี
นยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อผลการศกึษาของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

5. เนื่องจากรายงานฉบบันีถ้กูเผยแพรสู่่สาธารณะในระหว่างการเกิดสงครามและขอ้พิพาทระหว่างรสัเซียและยเูครน โดยผลของ
สงครามท าใหร้าคาน า้มนั ราคาก๊าซธรรมชาติและค่าไฟฟ้า มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั ปัจจุบนัสถานการณด์งักล่าว
ยังคงมีความไม่แน่นอนและอาจมีการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา ซึ่งอาจส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่อ ตน้ทุนขายและการ
ใหบ้รกิาร ค่าใชจ้่ายต่างๆ และความสามารถในการหารายไดข้องบรษิัทฯ ในอนาคต 

6. รายงานฉบบันีม้ิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีแ้นะการพิจารณาตดัสินใจใดๆ เก่ียวกบัการด าเนินการของธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกบับรษิทัฯ 
หรือไม่ไดม้ีวตัถปุระสงคใ์นการชกัชวนใหซ้ือ้หรือขายหุน้ของบรษิัทฯ หรือบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบบันี ้แต่อย่างใด 

7. ในการจดัท ารายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอรบัรองว่าไดท้ าหนา้ที่ศึกษา
และวิเคราะหข์อ้มลูต่างๆ ดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชพีและไดใ้หเ้หตผุลบนพืน้ฐานของขอ้มลูและการวิเคราะห์

http://www.set.or.th/
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อย่างเที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั อย่างไรก็ดี ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บน
สมมติฐานว่าขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจากบริษัทฯ รวมถึงจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร ผูท้ี่เก่ียวขอ้ง และบริษัทที่เก่ียวขอ้งกบั
การเขา้ท ารายการฯ ตลอดจนขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะเป็นขอ้มลูที่ถูกตอ้งและเป็นความจริงในขณะที่ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระจดัท ารายงานความเห็นฉบบันี ้ดงันัน้ หากขอ้มลูดงักล่าวไม่ถกูตอ้ง และ/หรือ ไม่เป็นจรงิ และ/หรือ ไม่ครบถว้น และ/
หรือ มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดว้ยเหตนุีท้ี่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ต่อบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ในอนาคตจากปัจจยัดงักล่าวได ้อีก
ทั้ง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้ม้ีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้ต่อรายการควบบริษัทและ
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์(“ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ” หรือ “การเขา้ท ารายการฯ”) ดงักล่าวเท่านัน้ การตดัสินใจลงคะแนน
เสียงอนุมตัิการเขา้ท ารายการฯ ส าหรบัการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้ขึน้อยู่กับดุลพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควร
จะศึกษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ ดงักล่าวที่แนบมาพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ใน
ครัง้นีด้ว้ยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท ารายการฯ ดงักล่าวไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี ้การ
ใหค้วามเห็นนีม้ิไดเ้ป็นการรบัรองผลส าเร็จของการเขา้ท ารายการฯ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการฯ ดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม 

 
นอกจากนี ้ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าความเห็นตน้ฉบบัเป็นภาษาไทยและไดท้ าการแปลเป็นภาษาองักฤษเพือ่

ความเขา้ใจของผูถ้ือหุน้ต่างชาติ ทัง้นี ้หากมีขอ้ความใดในฉบบัภาษาองักฤษไม่ตรงกบัขอ้ความในตน้ฉบบัภาษาไทยใหย้ึดถือ
ขอ้ความในตน้ฉบบัภาษาไทยเป็นหลกั  
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 
 

ภาพรวมของการเข้าท ารายการฯ  
((ก) ธุรกรรมการควบบริษัท (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ (ค) ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 
 

บริษัทฯ ไดม้ีการประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวนัที่ 16 กรกฎาคม 2567 และไดม้ีมติอนุมตัิและให้
เสนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัทเพื่อการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
ของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดว้ย (ก) ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH (“ธุรกรรมการควบบริษัท” หรือ “รายการ
ควบบริษัทฯ”) (ข) ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหลกัทรพัยข์องบริษัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากัด (มหาชน) (“ADVANC”) โดยการท า
ค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender 
Offer) (“ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC” หรือ “รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยฯ์ 1 - หลักทรพัยข์อง ADVANC”) และ (ค) ธุรกรรม
การไดม้าซึ่งหลักทรพัยข์องบริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) (“THCOM”) โดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ THCOM 
โดยสมคัรใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) (“ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM” หรือ 
“รายการไดม้าซึ่งสินทรัพยฯ์ 2 – หลักทรัพยข์อง THCOM”) (ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM รวมเรียกว่า “ธุรกรรมการท า VTO”) โดยธุรกรรมการควบบริษัทและธุรกรรมการท า VTO รวมเรียกว่า “ธุรกรรมการปรบั
โครงสรา้งฯ” หรือ “การเขา้ท ารายการฯ” โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้และความซ า้ซอ้นของการ
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“SET” หรือ “ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ซึ่งจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจมี
ประสิทธิภาพยิ่งขึน้น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจและโอกาสในการขยายธุรกิจเพิ่มเติมในอนาคต  โดยภายหลงัจากที่ 
GULF และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็จะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้สองบรษิัทหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคล 
และเกิดนิติบุคคลใหม่เป็นบริษัทที่ควบกันขึน้ โดยมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด (“NewCo”) ซึ่ง NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น 
หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ INTUCH ทัง้หมดโดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบรษิัทต่างๆ ทัง้หมดที่
บริษัทฯ และ INTUCH ถืออยู่ในวันที่มีการควบบริษัท ทั้งนี ้บริษัทฯ และ INTUCH ไดม้ีการถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนที่แต่ละ
บริษัทถือโดยทางตรงหรือทางออ้มในสัดส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25 ของจ านวนหุน้ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดในบริษัทดังกล่าว
จ านวน 2 บรษิัท (“บรษิัทจดทะเบียนท่ีเก่ียวขอ้ง”) ไดแ้ก่: (ก) ADVANC โดย INTUCH ถือหุน้ใน ADVANC จ านวน 1,202,712,000 
หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC และ (ข) THCOM โดยบริษัท กลัฟ์ 
เอดจ์ จ ากัด (“GE”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ถือหุ้นใน GE จ านวน 251,499,997 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 
99.99 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GE โดย GE ถือหุน้จ านวน 450,914,734 หุน้ใน THCOM คิดเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM ซึ่งจะถือเป็นการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้  
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โดยโครงสรา้งการถือหุน้บรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งก่อน และหลงัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ มีรายละเอียดตามรูปดา้นล่าง 
โครงสรา้งการถือหุน้บริษัทที่เกี่ยวขอ้งก่อนธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  โครงสรา้งการถือหุน้บริษัทที่เกี่ยวขอ้งหลงัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

      
 
ทัง้นี ้การควบบริษัทของ GULF และ INTUCH ในครัง้นี ้จะก่อใหเ้กิดภาระหนา้ที่แก่ NewCo (ในสถานะที่เป็นผูถื้อหุน้ใน 

ADVANC ในสดัส่วนที่ถึงหรือขา้มจุดที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้ และผูถื้อหุน้ใน THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดใน
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง า
กิจการ ลงวนัที่ 13 พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศ ทจ.12/2554”) (“หลกัเกณฑ ์Chain Principle”)) และ
จะก่อใหเ้กิดภาระหนา้ที่แก่นายสารชัถ ์รตันาวะดี (“ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ”) (เนื่องจากจะเป็นผูไ้ดม้าซึ่งอ านาจควบคมุอย่าง
มีนัยส าคัญใน NewCo ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่เป็นผู้ถือหุ้นทางตรงใน ADVANC และทางอ้อมใน THCOM ตามหลักเกณฑ์ Chain 
Principle) ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในพระราชบัญญัติ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์”) และประกาศ ทจ. 12/2554  

นอกจากนี ้บรษิัทฯ และ INTUCH ยงัมีหนา้ที่จดัหาผูซ้ือ้หุน้ของผูถื้อหุน้ท่ีเขา้ประชมุผูถื้อหุน้และออกเสียงคดัคา้นธุรกรรม
การควบบริษัท (“ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น”) ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจ ากัดพ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ได้
แกไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน”)  

ในการนี ้“กลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ” ซึ่งประกอบดว้ยผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ และ/หรือนิติบคุคลตามมาตรา 
258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ คือ (1) บรษิัท กลัฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย)1 จ ากดั (2) Gulf Capital 
Holdings Limited2 และ (3) Gulf Investment and Trading Pte. Ltd.3 รายใดรายหนึ่งหรือหลายรายรวมกนั ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็น
ผูร้บัซือ้หุน้ ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ผูร้บัซือ้หุน้ก าหนด รายละเอียดปรากฏตามขอ้ 3.10.2. 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทที่จะควบเขา้กนัเป็น NewCo) รวมถึงผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึง
ได้ด  าเนินการขอผ่อนผันหน้าที่ของ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ 

 
1 บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด เป็นบริษัทจ ากดัที่จดทะเบียนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย โดยมีนายสารชัถ ์รตันาวะดี ถือหุ้นรอ้ยละ 100 
ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของบริษัท ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 4.86 ของ
จ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
2 Gulf Capital Holdings Limited เป็นบริษัทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งขึน้ภายใต้กฎหมายฮ่องกง โดยมีนายสารัชถ์ รัตนาวะดี เป็นผู้รับประโยชน์ 
(Beneficiary) ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 Gulf Capital Holdings Limited ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 22.38 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
3 Gulf Investment and Trading Pte. Ltd. เป็นบริษัทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งขึน้ภายใต้กฎหมายสิงคโปร ์โดยมีนายสารัชถ์ รัตนาวะดี เป็นผู้รับ
ประโยชน ์(Beneficiary) ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 Gulf Investment and Trading Pte. Ltd. ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 10.59 ของจ านวนหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
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ADVANC และ THCOM และการผ่อนผันอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ 
(“SEC” หรือ“ส านกังาน ก.ล.ต.”) และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ และไดร้บัการผ่อน
ผันหนา้ที่ของ NewCo และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM 
ดงักล่าว เมื่อวนัที่ 7 มิถุนายน 2567 และวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ส่งผลให ้NewCo และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่มีหนา้ที่
ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ โดยบรษิัทฯ INTUCH 
และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จะตอ้งด าเนิน ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM โดยการ
ที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM มีวตัถุประสงคเ์พื่อเป็น
การด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์
Chain Principle อันเป็นหน้าที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท (Technical Obligation) ตลอดจน
เพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความเส่ียงเก่ียวกบัการตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ 
NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วนการท่ีผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ด าเนินธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM นัน้ มีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหธุ้รกรรมการควบบรษิัทในครัง้นีส้  าเรจ็ลุล่วง
โดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้

โดยมีราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC เท่ากบั 211.43 บาทต่อหุน้ ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการปรบัปรุงจากราคาเสนอ
ซือ้ที่ก าหนด ณ วนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาและอนุมตัิธุรกรรม
การปรบัโครงสรา้งฯ ตามที่ไดเ้ปิดเผยต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ เมื่อวันที่ 16 กรฎาคม 2567 โดยการปรบัปรุงราคาเสนอซือ้ดงักล่าว
พิจารณาจากผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของ ADVANC (4.87 บาทต่อหุน้) ซึ่งก าหนดวนัก าหนดรายชื่อ
ผูม้ีสิทธิไดร้บัเงินปันผลระหว่างกาล (Record date) ของ ADVANC ดงักล่าวเป็นวนัที่ 20 สิงหาคม 2567 (ราคาดงักล่าวอาจมีการ
ปรบัลดตามเงื่อนไขอื่นๆ ที่ก าหนดในสารสนเทศที่แจง้ต่อสาธารณะโดยบริษัทฯ) (“ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC”) ส าหรบั
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และมีราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM เท่ากบั 11.00 บาทต่อหุน้ (ราคาดงักล่าวอาจมีการปรบั
ลดตามเงื่อนไขอื่นๆ ที่ก าหนดในสารสนเทศที่แจง้ต่อสาธารณะโดยบริษัทฯ) (“ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM”) ส าหรบัธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM   

ทัง้นี ้ในการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ของบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้
Singtel Strategic Investments Pte. Ltd. (“SSI”)  ซึ่งเป็นหนึ่งในผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ ADVANC ไดส่้งหนงัสือแสดงความประสงค์
จะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์น ADVANC พรอ้มกบับรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ภายใตค้  าเสนอซือ้
และราคาเสนอซือ้ รวมทั้งเงื่อนไขเดียวกันกับบริษัทฯ INTUCH และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ทั้งนี ้ SSI จะรับซือ้หุ้นใน 
ADVANC ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC โดยการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC ในครัง้นี ้จะไม่รวม
หุน้ใน ADVANC ซึ่งถือโดยผูท้  าค าเสนอซือ้ โดยบรษิัทฯ และ INTUCH ไดพ้ิจารณาแลว้ว่า การท่ี SSI จะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้ใน
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้มิไดท้  าใหบ้ริษัทฯ และ INTUCH รวมถึงผูถื้อหุน้ ตลอดจนธุรกรรมการควบบริษัทตอ้ง
เสียหายหรือเสียประโยชน์แต่อย่างใด นอกจากนั้น การด าเนินการดังกล่าวจะท าให้ บริษัทฯ และ INTUCH สามารถบรรลุ
วตัถุประสงคใ์นการท าธุรกรรมการควบบริษัทไดต้ามเป้าหมาย โดยที่ภาระทางการเงินหรือการด าเนินการที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC จะลดลง โดยที่บริษัทฯ และ INTUCH มิไดต้อ้งการและไม่ควรจะตอ้งไดม้าซึ่งทรัพยสิ์นหรือหนีสิ้น
เพิ่มเติมจากการด าเนินธุรกรรมควบบรษิัทดงักล่าวแต่อย่างใด 

ดงันัน้ ส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC บรษิัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ และ SSI จะท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC (โดยไม่รวมหุน้ ADVANC ซึ่งผูท้  าค าเสนอซือ้ถืออยู่ในปัจจุบัน) ภายใตค้  าเสนอซือ้เดียวกัน 
ราคาเสนอซือ้ และเงื่อนไขอื่น ๆ เหมือนกันทัง้หมด (รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 1.4.1.1.2.) และส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งของ THCOM (โดยไม่รวมหุน้ 
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THCOM ซึ่ง GE ถืออยู่ในปัจจุบนั) ภายใตค้  าเสนอซือ้เดียวกัน ราคาเสนอซือ้ และเงื่อนไขอื่น ๆ เหมือนกันทั้งหมด (รายละเอียด
ตามส่วนท่ี 2 ขอ้ 1.4.1.2.2.) 

ทั้งนี ้NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 14,939,837,683 บาท แบ่งเป็นหุน้สามัญจ านวน 
14,939,837,683 หุน้ โดยมีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเทียบเท่ากบัทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของบริษัทฯ และ 
INTUCH ทัง้หมดรวมกันภายหลงัจากการลดทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ และ INTUCH และการควบบริษัท โดยการจดัสรรหุน้ของ 
NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ และ INTUCH เป็นส่วนหนึ่งของขัน้ตอนการด าเนินการควบบรษิัท โดยจะจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ที่
มีชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของแต่ละบรษิัทดงักล่าว ณ วนัหรือเวลาที่จะก าหนดต่อไป ในอตัราส่วนดงันี ้  

NewCo จะมีทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของ NewCo จ านวน 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 
14,939,837,683  หุน้ โดยมีมูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดย 1 หุน้เดิมใน GULF ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo และ 1 หุน้เดิมใน 
INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ โดยจดัสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH 
ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ) เนื่องจากอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH ดงักล่าวไดส้ะทอ้นส่วน
ไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถือหุน้อยู่ใน INTUCH แลว้ (“อตัราการจดัสรรหุน้” หรือ “อตัราส่วนการจดัสรรหุน้”) 

นอกจากนี ้คณะกรรมการบรษิัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการท่ีจะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ 
INTUCH โดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นการจ่ายจากก าไรสะสมของ 
INTUCH ในอัตรา 4.5 บาทต่อหุน้ โดยคณะกรรมการบริษัทของ INTUCH จะเรียกประชุมคณะกรรมการบริษัทอีกครัง้หนึ่งเพื่อ
พิจารณาอนุมัติจ านวนเงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวันก าหนดสิทธิผู้ที่มีสิทธิไดร้ับเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวัน
จ่ายเงินปันผลพิเศษดงักล่าวต่อไป เมื่อเงื่อนไขหลกัส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัทเสร็จสิน้ โดยคาดว่าวนัก าหนดสิทธิและวัน
จ่ายเงินปันผลพิเศษจะเกิดขึน้หลงัจากเสร็จสิน้กระบวนการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นและเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัท
จะแลว้เสรจ็ 

อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และการจ่ายเงินปันผลพิเศษ
ของ INTUCH จะไม่ส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH แต่
อย่างใด 

โดยสามารถสรุปขัน้ตอนการด าเนินการท่ีส าคญัในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ไดด้งันี ้
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สรุปขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคัญในธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: บริษัทฯ 

ท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ อนมุติัธุรกรรมการควบบริษัทดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือ

หุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

ท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ของ INTUCH อนมุติัธุรกรรมการควบบริษัทดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือ

หุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

บริษัทฯ และ INTUCH: 

• มีหนงัสือแจง้มติประชมุผูถ้ือหุน้ซึ่งอนมุติัธรุกรรมการควบบรษิัทไปยงัเจา้หนีภ้ายใน 14 วนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ลงมติ โดยก าหนดเวลาใหส้่ง
ค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

• โฆษณามติทางหนงัสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสติ์ดต่อกนัอย่างนอ้ย 3 วนัภายในก าหนดเวลา 14 วนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ลงมติ 

จดัประชมุผูถ้ือหุน้รว่มของผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ และ
ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ภายในหกเดือนนบัแต่วนัท่ีท่ี
ประชมุผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH อนมุติั
ธุรกรรมการควบบรษิัท (ขยายเวลาไดถ้งึ 1 ปี)  

วาระการประชุมร่วม 
▪ การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
▪ ชื่อของ NewCo โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของ

บริษัทใดบรษิัทหน่ึงที่จะควบกนัก็ได ้
▪ วตัถปุระสงคข์อง NewCo 
▪ ทนุของ NewCo  
▪ หนงัสือบริคณหส์นธิของ NewCo 
▪ ขอ้บงัคบัของ NewCo 
▪ เลือกตัง้กรรมการของ NewCo 
▪ เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของ NewCo  
▪ เรื่องอ่ืน ๆ ท่ีจ าเป็นในธรุกรรมการควบบรษิัท (ถา้มี) 

คณะกรรมการของบริษัทฯ 

 

คณะกรรมการของ INTUCH 
 

คณะกรรมการของ NewCo 

จดทะเบียน NewCo 

14 วนันบัแต่วนัท่ีเสรจ็สิน้ 
การประชมุผูถ้ือหุน้รว่มกนั 
 

ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ 
 

ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH (ไม่รวมบริษัทฯ) 
 

ผูถ้ือหุน้ของ NewCo 

NewCo ไดไ้ปทัง้ทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ 
หนา้ท่ีและความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ 

และ INTUCH ทัง้หมด 

เจา้หนีไ้ม่คดัคา้น เจา้หนีค้ดัคา้น 

ช าระหนี ้หรือใหป้ระกนัเพื่อหนี้
ของเจา้หนี ้

ส่งมอบกิจการ ทรพัยส์ิน บญัชี 
เอกสาร และหลกัฐานภายใน 7
วนันบัแต่วนัท่ีเสรจ็สิน้การ

ประชมุผูถ้ือหุน้รว่ม 

NewCo 

การส่งมอบกจิการ ทรัพยส์ิน บัญช ีเอกสาร และหลักฐานต่าง  ๆ ผลของธุรกรรมการควบบริษัท 

บริษัทฯ และ INTUCH หมดสภาพจากการเป็นนิติ
บคุคล 

ผูร้บัซือ้หุน้รบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 

คณะกรรมการของบริษัทฯ อนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และเรยีก
ประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

คณะกรรมการของ INTUCH อนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และ
เรียกประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

1. บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษทัฯ และ SSI ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

2. บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษทัฯ และ GE ด าเนนิธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

2 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

1. บริษัทฯ และ INTUCH จัดประชุมผูถ้ือหุน้ของแต่ละบริษัท เพ่ือพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่ง
ประกอบดว้ยธุรกรรมการควบบริษัท ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และ
การด าเนินการที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งรวมถึงการลดทนุจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ที่ยังมิได้
น าออกจ าหน่ายและการแกไ้ขหนงัสือบริคณหส์นธิเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการลดทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ  

3 ตลุาคม 2567 

2. เม่ือที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ บริษัทฯ และ INTUCH 
จะด าเนินการส่งหนังสือแจ้งเจ้าหนี ้ของตนเป็นลายลักษณ์อักษรและโฆษณาทางหนังสือพิมพ์หรือสื่อ
อิเล็กทรอนิกสเ์กี่ยวกับมติของที่ประชุมผูถ้ือหุน้ซึ่งอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทติดต่อกันเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 
วัน ภายใน 14 วันนับแต่วันที่ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัท โดยก าหนดเวลาใหส้่งค า
คดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัที่ไดร้บัหนงัสือแจง้มติ  

ไตรมาส 4 ปี 2567 

3 เม่ือเงื่อนไขบังคับก่อนของการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ส าเรจ็ครบถว้น (หรือไดร้บัการผ่อนผนั) บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI จะด าเนินการ
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ บริษัทฯ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะด าเนิน
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM โดยมีเงื่อนไขก่อนการท า VTO ดงักล่าว มีรายละเอียด ดงันี ้

เง่ือนไขก่อนการท า VTO ใน ADVANC** 
1. เง่ือนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท (ตามที่ระบไุวใ้นส่วนที่  1 

ขอ้ 2.8 ของเอกสารฉบบันี)้ ส  าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไข
เกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM เงื่อนไขเกี่ยวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ  และ INTUCH ที่คัดคา้นการควบบริษัท 
และเงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัท
ตามหลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 

2. เงื่อนไขบังคับก่อนต่าง ๆ ทั้งหมดที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ส าเร็จครบถ้วนหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) 

3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัในกรณีต่าง ๆ จากส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยการผ่อนผัน
ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(ก)  การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน 

ADVANC และ ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค า

เสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ  
และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  

(ค)  การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการ
ควบบริษัทส าเรจ็ลง  

(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(จ)  การที่ บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมี

ไตรมาส 4 ของปี 2567 ถึง 
ไตรมาส 1 ของปี 2568 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

ขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่แต่ละบริษัทที่เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง
และจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

5. การไดร้บัวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า  VTO ใน 
ADVANC ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ
บริษัทฯ เห็นสมควร  

6. นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จนถึงวันที่เงื่อนไขก่อนการท า 
VTO ใน ADVANC อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเรจ็ลง  หรือไดร้บัการผ่อนผนัไม่มีเหตกุารณห์รือการกระท า
ใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  
6.1 มีเหตุที่แสดงว่า ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC รวมทั้งกรรมการและผูบ้ริหารของบริษัท

ดงักล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืน
กฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.2 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
(นอกจากหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้สิทธิแปลงสภาพตามใบส าคัญแสดงสิทธิที่ออกให้แก่
พนกังานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่ม
ทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

6.3 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนัยส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.4 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ก่อหนี ้ หรือเข้าท า แก้ไขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสัญญาที่มี
นยัส าคญักบับคุคลอ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.5 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือ
สนับสนุนใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ด าเนินการ
ดงักล่าว 

6.6 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกบั 
ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC 

6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเรจ็ของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยส์ินของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC และ 

6.8 ADVANC กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

เง่ือนไขบังคับก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM** 
1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท (ตามที่ระบุไวใ้นขอ้ 2.8 

ของเอกสารฉบบันี)้ ส  าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบั
การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

เงื่อนไขเกี่ยวกับการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ INTUCH ที่คัดค้านการควบบริษัท และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัทตาม
หลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 

2. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ส าเร็จครบถว้นหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 

3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งไดร้บัการผ่อนผันในกรณีต่าง ๆ จากส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ดงันี ้โดยการผ่อน
ผนัดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

(ก)  การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน 
ADVANC และ ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  

(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค า
เสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ  
และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  

(ค)  การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการ
ควบบริษัทส าเรจ็ลง  

(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(จ)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก 
ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมี
ขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่แต่ละบริษัทที่เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง
และจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

5. การไดร้บัวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า  VTO ใน 
THCOM ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูถ้ือหุน้รายใหญ่
ของบริษัทฯ เห็นสมควร  

6. นบัแต่วนัที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จนถึงวนัที่เง่ือนไขก่อนการท า VTO 

ใน THCOM อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเร็จลง  หรือไดร้บัการผ่อนผันไม่มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ 
ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  
6.1 มีเหตุที่แสดงว่า THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM รวมทั้งกรรมการและผู้บริหารของบริษัท

ดงักล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืน
กฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.2 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
(นอกจากหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้สิทธิแปลงสภาพตามใบส าคัญแสดงสิทธิที่ออกให้แก่
พนกังานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่ม
ทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

6.3 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนัยส าคัญต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.4 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ก่อหนี ้ หรือเข้าท า แก้ไขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสัญญาที่ มี
นยัส าคญักบับคุคลอ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.5 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือ
สนับสนุนใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ด าเนินการ
ดงักล่าว 

6.6 THCOM / บริษัทย่อยของ THCOM ชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ 
THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเรจ็ของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยส์ินของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM และ 

6.8 THCOM กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน THCOM ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 
4. ผูร้บัซือ้หุน้รบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น  ไตรมาส 1 ของปี 2568 
5. คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH พิจารณาอนุมตัิการจ่ายเงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวนัก าหนดสิทธิผูท้ี่

มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษ 
(อาจด าเนนิการในช่วงเวลาเดยีวกนั หรือช่วงเวลาก่อนหรือหลงัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นเสร็จสิน้) 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

6. วันก าหนดสิทธิผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ที่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวันจ่ายเงินปันผล
พิเศษ (หลงัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นเสร็จสิน้) 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

7. ช่วงเริ่มการหยดุพกัการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH เพ่ือเตรียมการจดัสรรหุน้ใน NewCo ไตรมาส 1 ของปี 2568 
8. การประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH เพื่อพิจารณาเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นในการควบ

บริษัท ตามพ.ร.บ. บริษัทมหาชนซึ่งรวมถึงชื่อของ  NewCo ทุนของ NewCo การจัดสรรหุ้นของ NewCo 
วตัถปุระสงค ์หนงัสือบริคณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของ NewCo เป็นตน้ 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

9. บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินการจดทะเบียนควบบริษัทกบักระทรวงพาณิชย ์ 
เม่ือการจดทะเบียนควบบริษัทเสร็จสิน้ บริษัทฯ และ INTUCH จะสิน้สุดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และ 
NewCo ที่เกิดขึน้จากธุรกรรมการควบบริษัทจะไดไ้ปทั้งทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของ
บริษัททัง้สองโดยผลของกฎหมาย 

ไตรมาส 2 ของปี 2568 

10. หลงัจากจดทะเบียนจดัตัง้ NewCo แลว้ NewCo จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของ NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเอกสารอื่นที่จ  าเป็นต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
เม่ือตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมัติค  าขอ หุน้ของ NewCo จะเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH จะถูกเพิกถอนและสิน้สภาพจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในวนัเดียวกนั  

ไตรมาส 2 ของปี 2568 

หมายเหต:ุ  
* ก าหนดเวลาเบือ้งตน้ในตารางขา้งตน้เป็นเพียงประมาณการเวลาเบือ้งตน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสม 
**ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัทัง้หมดจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนกุรรมการ
วินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ตามที่ระบุในของขั้นตอนล าดบัที่ 3 ขอ้ 3 เงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC และเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แลว้ 
ที่มา: บริษัทฯ 
 

สืบเนื่องจากรายละเอียดดงักล่าว ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ จึงไดม้ีมติเรียกประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 
1/2567 ในวนัท่ี 3 ตลุาคม 2567 เวลา 13.00 น. ณ หอ้งบอลรูม โรงแรมคอนราด กรุงเทพ เลขที่ 87 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุ
วนั กรุงเทพมหานคร และก าหนดใหว้นัท่ี 9 สิงหาคม 2567 เป็นวนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขา้ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 
1/2567 (Record Date)  

ในการนี ้บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ให ้DM ซึ่งเป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในการใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้เพื่อประกอบการ
พิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ หรือการเขา้ท ารายการฯ ดงักล่าว เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ไดร้บัขอ้มลูที่ครบถว้น
และเพียงพอประกอบการพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมดงักล่าว โดยจดัส่งหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า
สิบส่ีวันก่อนวันประชุมผูถื้อหุน้ และตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า  3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  



 
 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 26/316 
 

 

DM ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผูถื้อหุน้ที่ไดร้บัการแต่งตัง้จากบริษัทฯ  เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของ
บริษัทฯ ไดพ้ิจารณาขอ้มลูและเอกสารที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ รวมถึงการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง
ของบรษิัทฯ ตลอดจนวิธีการก าหนดราคา และเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการฯ รวมทัง้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของการเขา้ท า
รายการฯ ผ่านการพิจารณาถึงวตัถุประสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการฯ โดย
สามารถสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดด้งันี ้

 
(ก) ธุรกรรมการควบบริษัท 

ความสมเหตุสมผล 
▪ ข้อดีของธุรกรรมการควบบริษัท 
1. ช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ และเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

2. การเพิ่มโอกาสของ NewCo ในการเพิ่มรายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นๆ ของ NewCo และประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้
จากการลงทนุในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคต  

3. เสรมิสรา้งศกัยภาพทางดา้นการเงิน 

4. ยกระดบัความน่าสนใจของหุน้ใน NewCo ต่อนกัลงทนุ 

5. กระจายความเส่ียงในเชิงธุรกิจ 
 

▪ ข้อด้อยของธุรกรรมการควบบริษัท 
1. ค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จากการควบบรษิัท 
2. สดัส่วนผูถื้อหุน้เดิมของบรษิัทฯ จะลดลงใน NewCo อนัเป็นผลจากการควบบรษิัท  
3. ผลกระทบจากการจดัสรรหุน้ของ NewCo โดยอาจมีเศษหุน้ หรือไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย 

4. ผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการเสียภาษีส าหรบัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่คดัคา้นการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้ 
 

▪ ความเสี่ยงของธุรกรรมการควบบริษัท 
1. ความเส่ียงจากความล่าชา้ของการด าเนินการควบบรษิัท 

2. ความเส่ียงจากเจา้หนีไ้ม่ยินยอม 

3. ความเส่ียงเก่ียวกบัขัน้ตอนการด าเนินการท่ีเก่ียวขอ้งกบัหน่วยงานและผูม้ีส่วนไดเ้สียที่เก่ียวขอ้ง 
4. ความเส่ียงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของการเขา้ท ารายการฯ ไม่

เป็นผลส าเรจ็ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถเขา้ท ารายการฯ ได ้

5. ความเส่ียงจากผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ 

6. ความเส่ียงเก่ียวกบัประเด็นทางภาษี  
7. ความเส่ียงเก่ียวกบัค่าใชจ้่ายที่อาจเพิ่มขึน้จากขอ้พิพาททางการคา้ คดีฟ้องรอ้ง และการถูกเรียกรอ้งค่าเสียหาย

ของ INTUCH 

8. ความเส่ียงเก่ียวกับการด ารงสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนร่วมในการบริหาร
ภายหลงัการควบบรษิัทอนัเกิดจากการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น 

9. ความเส่ียงดา้นการด าเนินธุรกิจจากระบบงานและวฒันธรรมองคก์รที่แตกต่างกนั 

10. ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อไดเ้พียงพอต่อการเขา้ท ารายการควบ
บรษิัท 
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11. ความเส่ียงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้จากการกูเ้งินเพื่อใชเ้ขา้ท า
รายการฯ 

 
ความเหมาะสมของราคาในธุรกรรมการควบบริษัท (อัตราการจัดสรรหุ้น)  
จากการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ และของ INTUCH ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ จะสามารถสรุปไดด้งันี ้

         

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้น 
ของ GULF 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าบริษัท 
ของ GULF 
(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้น 
ของ INTUCH 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าบริษัท 
ของ INTUCH 
(ล้านบาท) 

1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 9.84 115,488.29 12.81 41,074.64 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 8.56 - 10.04 100,468.95 – 117,806.29 72.52 - 79.58 232,548.22 – 255,180.75 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 40.16 - 46.43 471,196.83 – 544,775.56 70.45 - 74.30 225,903.54 – 238,264.43 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 13.28 - 16.74 155,865.58 – 196,448.66 33.07 - 39.03 106,037.71 – 125,143.52 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 12.88 - 14.44 151,095.48 – 169,389.21 116.39 - 164.14 373,219.36 – 526,349.92 
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP)1/ 45.58 - 52.46 534,791.89 – 615,558.65 63.10 - 69.80 202,339.60 – 223,836.91 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  

 

มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
GULF (บาท/หุ้น) 

มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
INTUCH (บาท/หุ้น) 

Swap Ratio GULF ต่อ 
NewCo 

Swap Ratio INTUCH ต่อ 
NewCo (โดยไม่รวมหุ้น 

INTUCH ทีถ่ือโดย GULF) 
40.16 – 52.46 63.10 – 74.30  1.00567 - 1.08551 1.30558 - 1.86068 

 
ส าหรบัความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท (อตัราการจดัสรรหุน้) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

ไดป้ระเมินมลูค่าของบรษิัทฯ และมลูค่าของ INTUCH ดว้ยวิธีการต่างๆ เพื่อหาช่วงของอตัราการจดัสรรหุน้ที่เหมาะสมส าหรบัการ
จดัสรรหุน้ใน NewCo ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าปัจจุบนัของกิจการดว้ยวิธีมลูค่าตามราคา
ตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum of the parts หรือ “SOTP”) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่มี
ความเหมาะสม ตามรายละเอียดในขอ้ 7.1.1. และ 7.1.2. ซึ่งจะไดมู้ลค่าหุ้นของบริษัทฯ ระหว่าง 40.16 – 52.46 บาท/หุน้ หรือ
มลูค่าบริษัทฯ ที่ระหว่าง 471,196.83 – 615,558.65 ลา้นบาท และมลูค่าหุน้ของ INTUCH ระหว่าง 63.10 – 74.30 บาท/หุน้ หรือ
มลูค่า INTUCH ที่ระหว่าง 202,339.60 – 238,264.43 ลา้นบาท และมีช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีเหมาะสม ดงัต่อไปนี ้

- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.00567 - 1.08551 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.30558 - 1.86068 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
ทัง้นี ้อตัราการจดัสรรหุน้ท่ีถกูก าหนดไวใ้นธุรกรรมการควบบรษิัทท่ี 
- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
จึงอยู่ในช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีเหมาะสมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

จึงมีความเห็นว่าอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีก าหนดมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นอตัราที่อยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรม 
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ความเหมาะสมของเงือ่นไขในธุรกรรมการควบบริษัท  
เมื่อพิจารณาถึงวัตถุประสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการธุรกรรมการควบบริษัท 

รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทใน
ครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ในครัง้นี ้ถือเป็นการปรบัโครงสรา้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ี
เก่ียวขอ้ง ซึ่งจะช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมถึงเป็นการเพิ่มโอกาสทาง
ธุรกิจของ NewCo ในการเพิ่มรายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่นๆ ของ NewCo และผลประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้จากการลงทนุในเทคโนโลยี
ใหม่ในอนาคต เสริมสรา้งศักยภาพทางดา้นการเงิน และยกระดับความน่าสนใจของหุน้ NewCo ต่อนักลงทุน แมม้ีขอ้ดอ้ยและ
ความเส่ียงบางประการ เช่น การเพิ่มขึน้ของระดบัหนีสิ้นในกรณีที่มีการไดม้าซึ่งหุน้จากธุรกรรมการท า VTO และการกูเ้งินเพิ่มเติม
ใน INTUCH ส าหรบัการจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH แต่หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ในครัง้นี ้
จะท าใหบ้ริษัทฯ เสียโอกาสในการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวและตอ้งด าเนินงานภายใตโ้ครงสรา้งการถือหุน้ที่ซบัซอ้น ท าใหบ้ริษัทฯ 
เป็นบริษัทที่มีการถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนที่ ซ  ้าซ้อนกัน (Holding Company ถือหุ้น Holding Company) ส่งผลให้มีการ
ปฏิบตัิงานหลายขัน้ตอน มีโครงสรา้งการบริหารงานหลายกระบวนการ และขาดความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ รวมถึงอาจเสีย
โอกาสในการเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานใหด้ีขึน้ 

 นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท จาก
เงื่อนไขภายใตส้ญัญาควบบรษิัท (Amalgamation Agreement)ในรายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 3.10 และเห็นว่าเงื่อนไขในการเขา้
ท าธุรกรรมการควบบริษัท ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อรกัษาผลประโยชนข์องบริษัทฯ และเพื่อการปฏิบัติตาม
กฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง 

 
(ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

ความสมเหตุสมผล 
▪ ข้อดีของธุรกรรมการท าใน VTO ใน ADVANC 
1. เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งมีวตัถุประสงคใ์นการลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการ

ถือหุน้ 
2. ช่วยลดความเส่ียงเก่ียวกับการต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซื ้อ

หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง อนัช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท 

3. มีโอกาสที่จะไดร้บัรายไดแ้ละผลตอบแทนเพิ่มขึน้ 

4. เป็นการลงทนุท่ีสอดคลอ้งกบัแผนกลยทุธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบรษิัทฯ  
5. อาจท าใหบ้ริษัทฯ และ INTUCH ไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC ในสัดส่วนที่ท  าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจ

ควบคมุของ ADVANC ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็  
 

▪ ข้อด้อยของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
1. การเพิ่มขึน้ของเงินกูย้ืมและภาระตน้ทนุทางการเงิน 

 
▪ ความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
1. ความเส่ียงจากการท่ีบรษิัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อไดเ้พียงพอส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน 

ADVANC และ/หรือ ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อไดเ้พียงพอ กรณีที่ 
SSI และ/หรือ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ GULF ไม่รว่มเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้ 



 
 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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2. ความเส่ียงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC ไม่เป็นผลส าเรจ็ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถด าเนินการได ้ 

3. ความเส่ียงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้จากการกู้เงินเพื่อใชเ้ขา้ท า
รายการฯ  

4. ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางธุรกิจของ ADVANC ซึ่งอาจส่งผลใหผ้ลประกอบการไม่เป็นไปตามคาดการณ ์ 
5. ความเส่ียงเก่ียวกบัการด ารงสดัส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้สามญัรายย่อยของ ADVANC 
 
ความเหมาะสมของราคาในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC (ราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญ ADVANC)  
จากการประเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANC ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ จะสามารถสรุปไดด้งันี ้  
 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าบริษัทของ ADVANC 

(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้นของ 
ADVANC 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 93,902.10 31.57 211.43 (179.86) (85.07) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 76,223.69 – 85,755.27 25.63 – 28.83 211.43 (185.80) - (182.60) (87.88) - (86.36) 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 615,856.95 – 650,744.28 207.07 - 218.80 211.43 (4.36) - 7.37 (2.06) - 3.48 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 182,120.53 - 202,433.47 61.23 - 68.06 211.43 (150.20) - (143.37) (71.04) – (67.81) 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 470,731.46 - 544,539.45 158.27 - 183.09 211.43 (53.16) - (28.34) (25.14) – (13.41) 
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP)1/   606,229.34 - 662,197.74 203.83 – 222.65  211.43 (7.60) - 11.22 (3.60) - 5.31 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่าที่เหมาะสมของ ADVANC ในครัง้นี ้คือ วิธีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Value Approach) และ วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ซึ่งจะไดร้าคาอยู่ระหว่าง 203.83 – 222.65 บาทต่อ
หุน้ โดยราคาเสนอซือ้หุน้สามัญ ADVANC ที่ 211.43 บาทต่อหุน้ อยู่ในช่วงของมูลค่ายุติธรรมตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประเมินได ้ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาเสนอซือ้หุน้ ADVANC เป็นราคาที่เหมาะสม 

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในธุรกรรมการเข้าท า VTO ใน ADVANC  
เมื่อพิจารณาถึงวตัถปุระสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO 

ใน ADVANC รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน ADVANC ซึ่งถือว่าเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายการควบบริษัท และหากพิจารณาในรายละเอียด การเขา้ท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC ภายหลงัจากการควบบริษัท เป็นส่ิงที่หลีกเล่ียงไม่ไดเ้นื่องจากเป็นไปตามกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 
โดย NewCo มีหนา้ที่ท  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดใน ADVANC ตามประกาศ ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ดี เนื่องจาก ส านกังาน 
ก.ล.ต. และ/หรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผนั ใหบ้ริษัทฯ สามารถเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน ADVANC ไดก้่อนที่จะท าการควบบรษิัท ซึ่งน่าจะเป็นทางออกที่เหมาะสมที่สดุ เพื่อใหก้ารเขา้ท าธุรกรรมการควบ
บรษิัท มีขอ้จ ากดั และความเส่ียงนอ้ยที่สดุ ส าหรบัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH 

ทัง้นี ้เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC มิไดม้ีสญัญาที่ตอ้งจดัท าขึน้ อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จากเงื่อนไขบังคับก่อน 



 
 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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(รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 1.2.1.) และมีความเห็นว่าเงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อช่วยรักษา
ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่มีสภาพเป็นไปตามที่ตกลงก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท 
รวมทัง้เป็นไปตามเงื่อนไขปกติซึ่งมิไดท้  าใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ เสียประโยชน์ เช่น การก าหนดไม่ให ้ADVANC ด าเนินการฝ่าฝืน
กฎหมายหรือด าเนินการที่ไม่ใช่ธุรกิจตามปกติวิสยั มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ มีการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งทรัพยสิ์นที่มีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ และการกระท าใดๆ อันเป็นผลให้มูลค่ าหุ้นสามัญใน ADVANC ลดลงอย่างมี
นยัส าคญั ขณะที่เงื่อนไขและ/หรือขอ้ก าหนดอื่นเป็นการปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง เช่น ก าหนดใหก้ารเขา้ท า
ธุรกรรม และการด าเนินการอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัวาระดงักล่าว ตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้  

 
(ค) ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

ความสมเหตุสมผล 
▪ ข้อดีของธุรกรรมการท าใน VTO ใน THCOM 
1. เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งมีวตัถุประสงคใ์นการลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการ

ถือหุน้ 
2. ช่วยลดความเส่ียงเก่ียวกับการต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซื ้อ

หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง อนัช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท 

3. มีโอกาสที่จะไดร้บัรายไดแ้ละผลตอบแทนเพิ่มขึน้ 

4. เป็นการลงทนุท่ีสอดคลอ้งกบัแผนกลยทุธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบรษิัทฯ  
5. อาจท าใหบ้ริษัทฯ และ INTUCH ไดม้าซึ่งหุน้ใน THCOM ในสดัส่วนเพิ่มขึน้ ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้

เสรจ็  
 

▪ ข้อด้อยของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
1. การเพิ่มขึน้ของเงินกูย้ืมและภาระตน้ทนุทางการเงิน 

 
▪ ความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
1. ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อไดเ้พียงพอต่อการเขา้ท ารายการควบ

บรษิัท ส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
2. ความเส่ียงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของธุรกรรมการท า VTO ใน 

THCOM ไม่เป็นผลส าเรจ็ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่สามารถด าเนินการได ้ 
3. ความเส่ียงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้จากการกู้เงินเพื่อใชเ้ขา้ท า

รายการฯ  
4. ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางธุรกิจของ THCOM ซึ่งอาจส่งผลใหผ้ลประกอบการไม่เป็นไปตามคาดการณ ์ 
5. ความเส่ียงเก่ียวกบัการด ารงสดัส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้สามญัรายย่อยของ THCOM 

 
ความเหมาะสมของราคาในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM (ราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญ THCOM)  
จากการประเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ จะสามารถสรุปไดด้งันี ้  
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วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าบริษัทของ THCOM 

(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้นของ 
THCOM 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 10,338.34 9.43 11.00 (1.57) (14.26) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 10,338.34 9.43 11.00 (1.57) (14.26) 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 12,073.85  - 14,500.76 11.02 - 13.23 11.00 0.02 - 2.23 0.14 - 20.27 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 12,911.42  - 14,104.16 11.78 - 12.87 11.00 0.78 - 1.87 7.09 - 16.98 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 1,900.50 - 2,478.52 1.73 - 2.26 11.00 (9.27) - (8.74) (84.24) - (79.44) 
6) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF)1/3/ 11,765.51 - 12,575.07 10.73 - 11.47 11.00 (0.27) – 0.47 (2.42) - 4.30 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  
3/ เป็นมลูค่าหุน้ THCOM ซึ่งค านวณจาก WACC ที่รอ้ยละ 8.47% - 9.02%  

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของ THCOM ในครัง้นี ้คือ วิธีมูลค่าตาม

ราคาตลาด (Market Value Approach) และ วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) ซึ่งจะไดร้าคาอยู่ระหว่าง 10.73 – 
13.23 บาทต่อหุ้น โดยราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญ THCOM ที่ 11.00 บาทต่อหุ้น อยู่ในช่วงของมูลค่ายุติธรรมตามที่ปรึกษาทาง
การเงินอิสระประเมินได ้ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาเสนอซือ้หุน้ THCOM เป็นราคาที่เหมาะสม 

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในธุรกรรมการเข้าท า VTO ใน THCOM 
เมื่อพิจารณาถึงวตัถปุระสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO 

ใน THCOM รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน THCOM ซึ่งถือว่าเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า 
VTO ใน THCOM ในครั้งนี ้ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายการควบบริษัท และหากพิจารณาในรายละเอียด การเข้าท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยท์ั้งหมดของ THCOM ภายหลังจากการควบบริษัท เป็นส่ิงที่หลีกเล่ียงไม่ไดเ้นื่องจากเป็นไปตามกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 
โดย NewCo มีหนา้ที่ท  าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดใน THCOM ตามประกาศ ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ดี เนื่องจาก ส านกังาน 
ก.ล.ต. และ/หรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผนั ใหบ้ริษัทฯ สามารถเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน THCOM ไดก้่อนที่จะท าการควบบรษิัท ซึ่งน่าจะเป็นทางออกที่เหมาะสมที่สดุ เพื่อใหก้ารเขา้ท าธุรกรรมการควบ
บรษิัท มีขอ้จ ากดั และความเส่ียงนอ้ยที่สดุ ส าหรบัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH 

ทัง้นี ้เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM มิไดม้ีสญัญาที่ตอ้งจดัท าขึน้ อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จากเงื่อนไขบงัคบัก่อน (รายละเอียด
ตามส่วนที่ 2 ขอ้ 1.2.2.) และมีความเห็นว่าเงื่อนไขบงัคบัก่อนต่างๆ มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อช่วยรกัษาผลประโยชนข์องผู้
ถือหุน้ของบริษัทฯ เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่มีสภาพเป็นไปตามที่ตกลงก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท รวมทัง้เป็นไปตาม
เงื่อนไขปกติซึ่งมิไดท้  าให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน์ เช่น การก าหนดไม่ให้ THCOM ด าเนินการฝ่าฝืนกฎหมายหรือ
ด าเนินการท่ีไม่ใช่ธุรกิจตามปกติวิสยั มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น
ที่มีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ และการกระท าใดๆ อันเป็นผลใหมู้ลค่าหุน้สามญัใน THCOM ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่
เงื่อนไขและ/หรือขอ้ก าหนดอื่นเป็นการปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง เช่น ก าหนดใหก้ารเขา้ท าธุรกรรม และการ
ด าเนินการอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัวาระดงักล่าว ตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้  
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ดงันัน้ เมื่อพิจารณาจากความเหมาะสมของราคา (อตัราการจดัสรรหุน้ ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC และราคา
เสนอซือ้หุน้สามัญ THCOM) ซึ่งอยู่ในช่วงของมูลค่ายุติธรรมประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเงื่อนไขในการเขา้ท า
ธุรกรรมการควบบริษัท และดา้นความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการฯ  (การเข้าท ารายการฯ ในครัง้นี ้ถือเป็นการปรับ
โครงสรา้งของบริษัทฯ และบริษัทที่เก่ียวข้อง ซึ่งจะช่วยลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุ้น เพิ่มประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน รวมถึงเป็นการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจของ NewCo ในการเพิ่มรายได้จากการให้บริการอื่นๆ ของ NewCo และ
ผลประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้จากการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคต  เสริมสรา้งศักยภาพทางดา้นการเงิน และยกระดับความ
น่าสนใจของหุ้น NewCo ต่อนักลงทุน ประกอบกับการที่ธุรกรรมการท า VTO เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคัญของธุรกรรมการปรบั
โครงสรา้งฯ และอาจท าใหบ้ริษัทฯ มีโอกาสที่จะไดร้บัรายไดแ้ละผลตอบแทนที่สงูขึน้ในอนาคต) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็น
ว่าการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เป็นไปตามวตัถปุระสงคข์องบรษิัทฯ เพื่อใหบ้รษิัทฯ ไดป้ระโยชนส์งูสดุ ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาอนุมัติการเข้าท ารายการฯ ในครัง้นี ้อันประกอบดว้ย ธุรกรรมการควบบริษัท 
ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน THCOM ซึ่งเก่ียวเนื่องและเป็นเงื่อนไขบังคบัก่อนซึ่งกัน
และกนั 

 
อน่ึง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ในคร้ังนี ้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ สามารถพิจารณา

ข้อมูล เหตุผลประกอบ และความเหน็ในประเด็นต่างๆ ตามที่ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับ
นี ้ทัง้นี ้การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ดังกล่าว ขึน้อยู่กับดุลพินิจของผู้ถือหุ้นแต่
ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระและเอกสารต่างๆ ทั้งหมดที่แนบมาพร้อมกันกับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในคร้ังนี้ เพื่อใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสมและรอบคอบ 

 
โดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าความเห็นตน้ฉบบัเป็นภาษาไทยและไดท้ าการแปลเป็นภาษาองักฤษเพือ่ความ

เขา้ใจของผูถ้ือหุน้ต่างชาติ ทัง้นี ้หากมีขอ้ความในฉบบัภาษาองักฤษทีไ่ม่ตรงกบัขอ้ความในตน้ฉบบัภาษาไทยใหย้ึดถือตน้ฉบบั
ภาษาไทยเป็นหลกั  
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ส่วนที ่1: รายละเอียดของการเข้าท ารายการควบบริษัท - ธุรกรรมการควบบริษัท  
 

1. ภาพรวมของธุรกรรมการควบบริษัท  
บริษัทฯ และ INTUCH จะด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทเพื่อการปรับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ โดยมี

วตัถปุระสงคเ์พื่อลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้และความซ า้ซอ้นของการเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่ง
จะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจและโอกาสในการขยายธุรกิจเพิ่มเติมใน
อนาคต โดยภายหลงัจากที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จจะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้สองบรษิัทหมด
สภาพจากการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็น NewCo ซึ่ง NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบรษิทั
ฯ และ INTUCH ทัง้หมดโดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบรษิัทต่างๆ ทัง้หมดที่บรษิัทฯ และ INTUCH ถืออยู่ในวนัท่ีมีการควบ
บรษิัท ทัง้นี ้บรษิัทฯ และ INTUCH ไดม้ีการถือหุน้ในบรษิัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่  

(ก) ADVANC โดย INTUCH ถือหุน้ให ้ADVANC จ านวน 1,202,712,000 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 40.44 ของ
จ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC และ  

(ข)  THCOM โดย GE ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ถือหุน้ใน GE จ านวน 251,499,997 หุน้ คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ GE โดย  GE ถือหุ้นจ านวน 
450,914,734 หุน้ ใน THCOM คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ 
THCOM   

ภายหลังการควบบริษัทแลว้เสร็จ จะท าให้ NewCo มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นบริษัทจดทะเบียนที่
เก่ียวขอ้ง ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และประกาศ ทจ. 12/2554 ดงันี ้ 

(1) NewCo เป็นผูถื้อหุน้โดยตรงในบริษัท ADVANC ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้
ทั้งหมดของ ADVANC โดยผลของธุรกรรมการควบบริษัท ท าให้ NewCo มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดของ ADVANC เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ใน ADVANC ในสดัส่วนท่ีถึงหรือขา้มจดุที่ตอ้ง
ท าค าเสนอซือ้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดใน พ.ร.บ.หลกัทรพัยฯ์ และประกาศ ทจ. 12/2554 

(2) NewCo ไดม้าซึ่งหุน้ใน GE คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GE 
โดยผลของธุรกรรมการควบบริษัท ท าให ้NewCo ไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญัใน GE ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้
ของ THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM อยู่ก่อนแลว้ 
ตามหลกัการไดม้าซึ่งอ านาจควบคุมอย่างมีนยัส าคญัในนิติบุคคลที่เป็นผูถื้อหุน้ของกิจการอยู่ก่อนแลว้  NewCo 
จึงมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle 

นอกจากนี ้หากพิจารณาตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle นายสารชัถ ์รตันาวะดี4 (ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ) จะ

เป็นผูไ้ดม้าซึ่งอ านาจควบคุมอย่างมีนัยส าคญัใน NewCo ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่เป็นผูถื้อหุน้ทางตรงใน ADVANC และทางออ้มใน 
THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัการท าธุรกรรมการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึง
มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดในประกาศ 
ทจ. 12/2554 ดว้ยเช่นกนั  

อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้มีจุดมุ่งหมายหลกัในการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ 
โดยธุรกรรมการควบบรษิัทดงักล่าวไม่ไดม้ีวตัถปุระสงคใ์นการไดม้าซึง่หรือเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคมุใน ADVANC และ THCOM 

 
4 นายสารชัถ ์รตันาวะดี เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ โดย ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 นายสารชัถ ์รตันาวะดี ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 35.81 
ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ ปัจจุบัน นายสารชัถ์ รตันาวะดี ด ารงต าแหน่งประธานเจา้หนา้ที่บริหาร และรองประธาน
กรรมการของบริษัทฯ  
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แต่อย่างใด แต่เนื่องจากประกาศ ทจ. 12/2554 ไม่ไดก้ าหนดขอ้ยกเวน้หนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ัง้หมดของกิจการใน
ลักษณะดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัท และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM เวน้แต่จะไดร้บัการผ่อนผันจากส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการ
วินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ 

ในการนี ้บรษิัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบรษิัทที่จะควบเขา้กันเป็น NewCo) รวมถึงผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึงได้
ด  าเนินการขอผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC 
และ THCOM และการผ่อนผนัอื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อ
ครอบง ากิจการ และไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด
ของ ADVANC และ THCOM ดงักล่าว เมื่อวนัท่ี 7 มิถุนายน 2567 และวนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567 ส่งผลให ้NewCo และผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของบริษัทฯ ไม่มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้
เสรจ็ โดยบรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จะตอ้งด าเนิน (ก) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ (ข) ธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM โดยการที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM มีวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC 
และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle อนัเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical 
Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความเส่ียงเก่ียวกบัการตอ้งไดร้บัอนมุตัิจาก
ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการที่เก่ียวขอ้ง ส่วนการที่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัท
ฯ ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM นัน้ มีวตัถุประสงคเ์พื่อใหธุ้รกรรมการควบบรษิัท
ในครัง้นีส้  าเรจ็ลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้ 

ในการนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวันที่ 16 กรกฎาคม 2567 จึงไดม้ีมติอนุมตัิใหเ้สนอใหท้ี่
ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ของบริษัทฯ พิจารณาอนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทเพื่อการปรบัโครงสรา้งการถือ
หุน้ของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดว้ย (ก) ธุรกรรมการควบบริษัท (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ (ค) ธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM โดยที่ ธุรกรรมการควบบริษัท ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM รวมเรียกว่า 
“ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ” ดงันี ้ 

(1) ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH  
ธุรกรรมการควบบริษัทเป็นการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH ตามหลักเกณฑ์และขั้นตอนภายใต้ 
พ.ร.บ. บริษัทมหาชน อนัจะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้สองบริษัทหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และเกิดนิติบคุคล
ใหม่เป็นบริษัทที่ควบกันขึน้ โดยนิติบุคคลใหม่ หรือ NewCo จะมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด จะไดไ้ปทั้ง
ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมดโดยผลของกฎหมายภายหลงั
ธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ จากนั้น  NewCo จะด าเนินการยื่นค าขอต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ให้รับหุ้นของ 
NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
รบัหลกัทรพัยข์องบรษิัทท่ีเกิดจากการควบบรษิัทเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2542 ต่อไป  

(2) ธุรกรรมการได้มาซ่ึงหลักทรัพยข์อง ADVANC โดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดของ ADVANC 
โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) หรือธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC  
บรษิัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบรษิัทท่ีจะควบเขา้กนัเป็น NewCo) จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
โดยก าหนดราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญของ ADVANC เท่ากับ 211.43 บาทต่อหุ้น (ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการ
ปรบัปรุงจากราคาเสนอซือ้ที่ก าหนด ณ วนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผู้
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ถือหุน้พิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ทัง้นี ้ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอยู่ภายใตเ้งื่อนไขเก่ียวกบัการปรบั
ราคาเสนอซือ้) เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ 
ADVANC อันเป็นหน้าที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท (Technical Obligation) 
ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบริษัท และลดความเส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง  
นอกจากนี ้เนื่องจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC 
ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึง
ไดเ้สนอที่จะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลักทรพัยก์ับบริษัทฯ และ INTUCH ไปพรอ้มกัน เพื่อใหธุ้รกรรมการควบ
บริษัทในครัง้นีส้  าเร็จลุล่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อันอาจเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมการควบ
บรษิัทในครัง้นี ้ 
ทัง้นี ้ในการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ของบรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ใน

ครัง้นี ้SSI5 ซึ่งเป็นหนึ่งในผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ ADVANC ไดส่้งหนังสือแสดงความประสงคจ์ะเขา้เป็นผูท้  าค า

เสนอซือ้หลกัทรพัยใ์น ADVANC พรอ้มกบับรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ภายใตค้  าเสนอซือ้
และราคาเสนอซือ้ รวมทัง้เงื่อนไขเดียวกนักับบรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ทัง้นี ้SSI จะรบั
ซือ้หุน้ใน ADVANC ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ตามจ านวนและสดัส่วนที่ระบุในส่วนที่ 2 ของ
รายงานฉบับนี ้โดยจ านวนหุน้ทั้งหมดที่จะมีการรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นีม้ีจ  านวน 
1,078,138,736 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 36.25 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC ซึ่งจะไม่
รวมหุน้ใน ADVANC ซึ่งถือโดยผูท้  าค าเสนอซือ้ นอกจากนี ้ผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC อาจท าให้
บริษัทฯ และ INTUCH ไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC ในสดัส่วนที่ท  าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมของ 
ADVANC ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็  

(3) ธุรกรรมการได้มาซ่ึงหลักทรัพยข์อง THCOM โดยการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพยท์ั้งหมดของ THCOM 
โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) หรือธุรกรรมการ
ท า VTO ใน THCOM 
บริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทที่จะควบเขา้กนัเป็น NewCo) จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
โดยก าหนดราคาเสนอซือ้หุน้สามญัของ THCOM เท่ากบั 11.00 บาทต่อหุน้ (ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอาจมีการปรบั
ลดตามเงื่อนไขที่ก าหนด) เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดของ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle อนัเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรม
การควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และ
ลดความเส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดของกิจการท่ีเก่ียวขอ้ง  
ทั้งนี ้เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ THCOM ตาม
หลักเกณฑ ์Chain Principle ภายหลังจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงได้
เสนอท่ีจะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยก์ับบรษิัทฯ และ INTUCH ไปพรอ้มกนั เพื่อใหธุ้รกรรมการควบบริษัท

 
5 Singtel Strategic Investment Pte. Ltd เป็นนิติบคุคลในกลุ่มของ Singapore Telecommunications Limited (“Singtel”) โดย Singtel ถือหุน้ทางออ้ม
รอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ SSI 
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ในครัง้นีส้  าเร็จลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทใน
ครัง้นี ้ 
นอกจากนี ้บรษิัทฯ ไดม้อบหมายให ้GE (บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ THCOM อยู่แลว้ใน
ปัจจุบนั ใหเ้ขา้ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้ไปพรอ้มกับบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของบริษัทฯ ดว้ย ซึ่งผลจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ดงักล่าว อาจท าให ้NewCo 
มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุโดยออ้มของ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ บรษิัทฯ INTUCH 
GE และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM (โดยไม่รวมหุน้ THCOM 
ซึ่ง GE ถืออยู่ในปัจจุบนั) ภายใตค้  าเสนอซือ้และราคาเสนอซือ้ รวมทัง้เงื่อนไขเดียวกัน โดยสดัส่วนการรบัซือ้หุน้
ของผูท้  าค าเสนอซือ้หุน้แต่ละรายจะเป็นไปตามจ านวนและสดัส่วนที่ระบใุนส่วนท่ี 2 ของรายงานฉบบันี ้ซึ่งจ านวน
หุน้ทัง้หมดที่จะมีการรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นีม้ีจ  านวน 645,187,220 หุน้ คิดเป็นรอ้ย
ละ 58.86 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM โดยไม่รวมหุน้ใน THCOM ซึ่งถือโดย GE 
นอกจากนี ้คณะกรรมการบรษิัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการท่ีจะจ่ายเงนิปันผลพิเศษใหแ้กผู่ถื้อ
หุน้ของ INTUCH โดยการจ่ายเงนิปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นการ
จ่ายจากก าไรสะสมของ INTUCH ในอัตรา 4.5 บาทต่อหุน้ โดยจะมีการเรียกประชุมคณะกรรมการบริษัทของ 
INTUCH อีกครัง้หน่ึงเพื่อพิจารณาอนมุตัิจ านวนเงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวนัก าหนดสิทธิผุท้ี่มีสิทธิไดร้บัเงิน
ปันผลพิเศษ (Record Date) และวันจ่ายเงินปันผลพิเศษดังกล่าวต่อไปเมื่อเงื่อนไขหลักส าคัญของธุรกรรมการ
ควบบรษิัทเสรจ็สิน้ โดยคาดว่าวนัก าหนดสิทธิและวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษจะเกิดขึน้หลงัจากเสรจ็สิน้กระบวนการ
รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น และเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัทจะแลว้เสรจ็  

ทัง้นี ้บรษิัทฯ คาดว่าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ จะแลว้เสรจ็ประมาณภายในไตรมาส 2 ของปี 2568  
โครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทกอ่นและหลงัธุรกรรมการควบบรษิัท มีรายละเอยีด 

ดงัต่อไปนี ้
 

โครงสร้างการถือหุน้บริษทัทีเ่กี่ยวขอ้งกอ่นธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 
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โครงสร้างการถือหุน้บริษทัทีเ่กี่ยวขอ้งหลังธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 

  
 
หมายเหต:ุ แผนภาพขา้งตน้แสดงการถือหุน้ของบริษัทฯ เฉพาะส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัการถือหุน้อย่างมีนยัส าคญั (ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25) ใน

บริษัทจดทะเบียน โดยมีสมมติฐาน คือ โครงสรา้งการถือหุน้ขา้งตน้เป็นการจัดสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ตามอตัราส่วนการจัดสรรหุน้ อา้งอิง
ขอ้มูลผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 และขอ้มูลผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 โดยผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นของบริษัทฯ และ 
INTUCH ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ และยงัไม่รวมถึงผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

ที่มา: บริษัทฯ 
 

2. ชื่อของบริษัททีจ่ะควบเข้าด้วยกัน และข้อมูลธุรกิจโดยสังเขป 
2.1. GULF (รายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบ 1) 
2.1.1. ข้อมูลโดยสังเขปของบริษัทฯ      

ชื่อบรษิัท: บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (GULF) 
ประเภทธุรกิจ: ถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) ที่ด  าเนินธุรกิจดา้นพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐาน ซึ่ง

แบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน ซึ่งประกอบดว้ยธุรกิจผลิต
ไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจให้บริการที่ เก่ียวข้องของกลุ่ม GULF ธุรกิจพลังงาน
หมนุเวียน และธุรกิจก๊าซ 2) ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ 3) ธุรกิจดิจิทลั 

ส านกังานใหญ่: 87 อาคารเอ็มไทย ทาวเวอร ์ออลซีซั่น เพลส ชั้น 11 ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน 
กรุงเทพมหานคร 10330 

เลขทะเบียน: 0107560000231 
 

2.1.2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
บรษิัทฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 2554 โดยไดเ้ขา้จดทะเบียนและซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 6 ธันวาคม 2560 บรษิัทฯ 

ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) โดยในปัจจบุนั บริษัท กัลฟ์ วีทีพี จ ากัด เป็นบริษัทย่อยที่ประกอบ
ธุรกิจหลกัที่ไม่มีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนตามหลกัเกณฑเ์ก่ียวกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้  (Holding Company) 
ทัง้นี ้ธุรกิจที่บริษัทฯ เขา้ลงทุน แบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน 2) ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและ
สาธารณปูโภค และ 3) ธุรกิจดิจิทลั โดยมีรายละเอียดที่ส  าคญั ดงันี ้
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2.1.2.1. ธุรกิจพลังงาน 
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจพลังงาน โดยการลงทุนผ่านบริษัทย่อยและบริษัทร่วมในการพฒันา ก่อสรา้ง และด าเนินการ

โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ และโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน ซึ่งมีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวกับภาครฐั หรือผูร้บัซือ้ไฟ
เอกชนท่ีมีความมั่นคงและเชื่อถือได ้รวมทัง้ยงัต่อยอดไปถึงอตุสาหกรรมตน้น า้อย่างธุรกิจก๊าซ  

 

แผนการด าเนินงานโครงการไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567) 
ก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตั้ง ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 

(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 
ภายในปี 2576 

(รวมส่วนที่ก าลังพัฒนาและก่อสรา้ง) 
รวมทั้งหมด 13,862 เมกะวตัต ์ 23,356 เมกะวตัต ์
ตามสดัส่วนความเป็นเจา้ของ 7,559 เมกะวตัต ์ 12,750 เมกะวตัต ์

ที่มา: บริษัทฯ 

 
ธุรกิจพลังงาน ประกอบด้วยธุรกิจ ดังต่อไปนี ้  

2.1.2.1.1. ธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ 
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติภายใตก้ลุ่มบรษิัทฯ สามารถแบ่งตามลกัษณะสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าไดเ้ป็น 4 ประเภท (ขอ้มลู ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567) ดงันี ้

 
โรงไฟฟ้าเอกชน 

ขนาดใหญ่  
โรงไฟฟ้าเอกชน 

ขนาดเล็ก  
โรงไฟฟ้า  
Captive 

โรงไฟฟ้า 
ตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรี  

รายละเอียด 6 โครงการ ในประเทศไทย 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์
แลว้ และอยู่ระหว่างก่อสรา้ง

และพฒันา)  

19 โครงการ ในประเทศไทย 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้ทัง้หมด) 

1 โครงการ ในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษ Duqm ประเทศโอมาน  
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้) 

1 โครงการ ในเขตวลิล ์ 
รฐัอิลลินอยส ์ประเทศ

สหรฐัอเมริกา  
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้) 
ก าลังการผลิต
ติดตั้ง 
 

ไฟฟ้า 10,861 เมกะวตัต ์
(ไฟฟ้า 2,033 เมกะวตัต ์ 
อยู่ระหว่างก่อสรา้งและ

พฒันา) 

ไฟฟ้า 2,474 เมกะวตัต ์ ไฟฟ้า 326 เมกะวตัต ์ 
น า้จืด 1,667 ลบ.ม. ต่อ 

ชั่วโมง 

ไฟฟ้า 1,200 เมกะวตัต ์

ผูร้บัซือ้ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (“กฟผ.”  หรือ 
“EGAT”) (รบัไฟฟ้าซือ้แต่

เพียงผูเ้ดียว) 

กฟผ. (รบัซือ้ไฟฟ้า 70-80%)  
ลกูคา้อตุสาหกรรม (รบัซือ้
ไฟฟ้า  20-30%) รวมถึงไอน า้

และน า้เย็น 

DRPIC (โรงกลั่นน า้มนัขนาด
ใหญ่) รบัซือ้ทัง้ไฟฟ้าและน า้จืด 

แต่เพียงผูเ้ดียว 

โครงข่ายระหว่างเพนซิลเวเนีย-
นิวเจอรซ์ีย-์แมริแลนด ์ 

ลกัษณะสญัญา สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ.ระยะยาว 25 ปี 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ.ระยะยาว 25 ปี และ
สญัญาระยะยาวกบัลกูคา้

อตุสาหกรรม 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน า้
จืดระยะยาว 25 ปี (โครงการ
ไดร้บัสิทธิแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการ
ด าเนนิธุรกิจสาธารณปูโภคใน
เขตเศรษฐกจิพิเศษ Duqm) 

จ าหน่ายไฟฟ้าในตลาด PJM  
ซึ่งเป็นตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบ
เสรีที่มีความมั่นคงและมีความ
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูที่สดุใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา 

หมายเหตุ : โรงไฟฟ้าของบริษัทฯ ใชร้ะบบโคเจนเนอรเ์รชั่น (cogeneration) หรือระบบพลังความรอ้นร่วม (combined cycle gas turbine) โดยใชก้๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกั และโรงไฟฟ้า IPP อาจใชน้ า้มนัดีเซลเป็นเชือ้เพลิงรอง พลงังานที่ไดจ้ากการเผาไหมเ้ชือ้เพลิงจะท าหนา้ที่เป็นแรง
ขับเคลื่อนกังหนัก๊าซเพ่ือผลิตกระแสไฟฟ้า และความรอ้นตกคา้งจากกระบวนการจะถูกใชใ้นการผลิตไอน า้เพ่ือขับเคลื่อนกังหนัไอน า้ที่ผลิต
กระแสไฟฟ้าอีกต่อหนึ่ง 
ที่มา: บริษัทฯ 
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ธุรกิจให้บริการทีเ่กี่ยวข้องของกลุ่มบริษัทฯ 
บริษัทฯ ใหบ้ริการบริหารจดัการโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ภายในกลุ่มตัง้แต่กระบวนการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ 
ไปจนถึงการบรหิารจดัการภายหลงัจากที่โครงการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ เช่น การจดัหาผูร้บัเหมาและบรหิาร
จดัการสญัญาก่อสรา้ง การใหบ้ริการดา้นการบริหารจดัการ การวางแผนงานและนโยบายในดา้นการเดินเครื่องและ
ซ่อมบ ารุง บัญชี การเงิน และงานธุรการอื่น ๆ แก่โครงการโรงไฟฟ้า ภายใตส้ัญญาใหบ้ริการดา้นการบริหารจดัการ 
สญัญาการจดัส่งบุคลากรไปปฏิบตัิงานชั่วคราว (Secondment Agreement) และสญัญาจดัหาเงินทุนระยะสัน้ เป็น
ตน้ 

 
2.1.2.1.2. ธุรกิจพลังงานหมุนเวียน 

โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล (Biomass) 
กลุ่มบรษิัทฯ เป็นผูด้  าเนินโครงการโรงไฟฟ้า SPP ชีวมวลที่ใชเ้ศษไมเ้ป็นเชือ้เพลิง จ านวน 1 โครงการในประเทศไทย ซึ่ง
มีก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตัง้ประมาณ 25 เมกะวตัต ์และไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ โดยจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแบบ Non-Firm เป็นระยะเวลา 25 ปี 
 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์(Solar) 
กลุ่มบรษิัทฯ มีการลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ทัง้แบบติดตัง้บนพืน้ดิน (“Solar Farm”) แบบติดตัง้บนพืน้ดนิ
รว่มกบัระบบกกัเก็บพลงังาน (Solar Farms with Battery Energy Storage Systems (“Solar BESS”)) และแบบติดตัง้
บนหลงัคา (“Solar Rooftop”) โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 มีก าลงัการผลิตติดตัง้ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้
รวม 238 เมกะวตัต ์และอยู่ระหว่างก่อสรา้งและพฒันา รวม 2,692 เมกะวตัต ์ดงันี ้
 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์ ก าลังการผลิต

ติดตั้ง  
ผู้รับซือ้ไฟฟ้า / ลักษณะสัญญา 

Solar Farm 2 โครงการในประเทศเวียดนาม (เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

119 เมกะวตัต ์ การไฟฟ้าเวียดนาม (“EVN”) ภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

Solar Farm 13 โครงการในประเทศไทย  
(อยู่ระหว่างพฒันาและเตรียมงานก่อสรา้ง) 

870 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
ระยะยาว 25 ปี 

Solar BESS 11 โครงการในประเทศไทย  
(อยู่ระหว่างพฒันาและเตรียมงานก่อสรา้ง) 

1,668 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
ระยะยาว 25 ปี 

Solar Rooftop ประเภทผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมากในประเทศไทย 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

0.6 เมกะวตัต ์ การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.” หรือ “PEA”) ภายใต้
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี 

Solar Rooftop ภายใตบ้ริษัท กลัฟ์1 จ ากดั (“GULF1”)  
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ / อยู่ระหว่างการพฒันาและ
เตรียมงานก่อสรา้ง) 

119 เมกะวตัต ์/  
154 เมกะวตัต ์

ลกูคา้อตุสาหกรรมภายใต ้
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 10-15 ปี 

ที่มา: บริษัทฯ 
 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม (Wind Farm) 
กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลม ทัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนฝ่ัง (Onshore Wind Farm) และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล (Offshore Wind Farm)  โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 มีก าลงัการผลิตติดตัง้
ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้รวม 770 เมกะวตัต ์และอยู่ระหว่างการพฒันาอีก 1,500 เมกะวตัต ์รายละเอียด ดงันี ้
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โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
ก าลังการผลิต

ติดตั้ง 
ผู้รับซือ้ไฟฟ้า / ลักษณะสัญญา 

Onshore Wind Farm ภายใต้การร่วมค้า บริษัท กัลฟ์ 
กันกุล คอรเ์ปอเรช่ัน จ ากัด (“GGC”) 3 โครงการ (เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

178 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใต้โครงการ Mekong Wind 
Power Joint Stock Company (“MKW”) ในประเทศ
เวียดนาม 1 โครงการ 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

128 เมกะวตัต ์ EVN ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใต้โครงการ Borkum 
Riffgrund 2 Offshore Wind Farm GmbH & Co. oHG 
(“BKR2”) ตั้งอยู่ทางตะวันตกเฉียงเหนือของประเทศ
เยอรมนี 1 โครงการ 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

465 เมกะวตัต ์ กลุ่มบริษัท Ørsted ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะ
ยาว 20 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใต้โครงการ Outer Dowsing 
ในสหราชอาณาจักร 1 โครงการ 
(อยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ) 

1,500 เมกะวตัต ์ (โครงการอยู่ระหว่างการพฒันา) 

ที่มา: บริษัทฯ 
 

โครงการโรงไฟฟ้าขยะ (Waste-to-Energy) 
กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าขยะในประเทศไทย โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 มีก าลังการผลิต
ติดตัง้รวม 128 เมกะวตัต ์ซึ่งทัง้หมดอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง / พฒันาโครงการ ไดแ้ก่ 
- โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน (Municipal Waste-to-Energy) จ านวน 1 โครงการ ก าลงัการผลิตติดตัง้ไม่ต  ่ากว่า 

9.5 เมกะวตัต ์เพื่อรองรบัปรมิาณขยะไม่ต ่ากว่า 650 ตนัต่อวนั โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 ไดเ้ปิดด าเนินการ
ในส่วนของบริการก าจดัขยะดว้ยวิธีการคดัแยกและฝังกลบอย่างถูกสขุลกัษณะแลว้ ในขณะที่ส่วนของโรงไฟฟ้า
ยงัอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง โดยมีแผนท่ีจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟภ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

- โครงการโรงไฟฟ้าขยะอตุสาหกรรม (Industrial Waste-to-Energy) จ านวน 12 โครงการ ซึ่งมีก าลงัการผลิตติดตัง้
โครงการละ 9.9 เมกะวตัต ์และสามารถรองรบัปริมาณขยะจากโรงงานอุตสาหกรรมไดร้วมประมาณ 3,000 ตนัต่อ
วัน โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 โครงการยังอยู่ระหว่างเตรียมการก่อสรา้ง โดยมีแผนที่จะจ าหน่ายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ กฟภ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

- โครงการโรงงานผลิตเชือ้เพลิงแข็งจากขยะอุตสาหกรรม (Solid Recovered Fuel: SRF) จ านวน 3 โครงการ ซึ่ง
เป็นโรงงานแปรรูปขยะอุตสาหกรรมที่ไม่เป็นของเสียอนัตรายเพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลิงส าหรบัการผลิตไฟฟ้า โดยจะ
ท าหนา้ที่เป็นผูจ้ดัหาเชือ้เพลิง เพื่อส่งใหโ้รงไฟฟ้าขยะอตุสาหกรรมในกลุ่มบรษิัทฯ ใชใ้นการผลิตไฟฟ้าต่อไป 

 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้า (Hydroelectric Power Plant) 
บรษิัทฯ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้แบบน า้ไหลผ่านตลอดปี (Run-of-river) จ านวน 3 โครงการ 
บนลุ่มแม่น า้โขงในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (“สปป.ลาว”) ซึ่งมีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 3,142 เมกะ
วัตต ์และจะจ าหน่ายไฟฟ้ากลับสู่ประเทศไทย ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 29-35 ปี กับ กฟผ. ภายใตก้รอบ
ความรว่มมือซือ้ขายไฟฟ้าระหว่างประเทศไทยกบัสปป.ลาว 
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2.1.2.1.3. ธุรกิจก๊าซ 
โครงการจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อ 
บรษิัทฯ มีการลงทนุในโครงการจดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อ โดยเชื่อมต่อจากระบบท่อส่งก๊าซธรรมชาติของปตท. 
(Transmission Pipeline) ไปยังลูกคา้ในเขตอุตสาหกรรมต่าง ๆ ผ่านบริษัท กัลฟ์ ดับบลิวเอชเอ เอ็มที จ าหน่ายก๊าซ
ธรรมชาติ จ ากัด (“GWHAMT”) และบริษัท ปตท. จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ จ ากัด (“PTT NGD”) ซึ่งทุกโครงการไดเ้ปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 
 
โครงการท่าเรือก๊าซและสถานีรับ-จ่ายก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG Terminal) 
ตัง้อยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพดุ จงัหวดัระยอง ภายใตส้ญัญาร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกบัการนิคม
อตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (“กนอ.”) ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี โดยโครงการดงักล่าวแบ่งเป็น 2 ส่วนงาน ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 
งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) (รายละเอียดปรากฏในหวัขอ้ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและ
สาธารณูปโภค) และระยะที่ 2 งานออกแบบ ก่อสรา้ง และประกอบกิจการท่าเทียบเรือก๊าซและสถานีรบั -จ่ายก๊าซ
ธรรมชาติเหลว (Superstructure) บนพืน้ที่ถมทะเลประมาณ 200 ไร่ โดยปัจจุบนั โครงการดงักล่าวไดร้บัการบรรจอุยู่
ในแผนโครงสรา้งพืน้ฐานก๊าซธรรมชาติของประเทศ และก าลงัอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ 
 
โครงการจัดหาและค้าส่งก๊าซธรรมชาติ 
ด าเนินการผ่าน บริษัท กัลฟ์ แอลเอ็นจี จ ากัด (“GLNG”) ซึ่งไดร้บัใบอนุญาตใหจ้ัดหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาติจาก
คณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (“กกพ.”) เพื่อจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติใหก้บัโรงไฟฟ้า IPP และโรงไฟฟ้า SPP และ
ผูป้ระกอบธุรกิจการจดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อที่อยู่ภายใตก้ารด าเนินงานของบริษัทฯ ในปริมาณไม่เกิน 6.4 
ลา้นตนัต่อปี  
นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัถือหุน้ในบริษัท หินกองเพาเวอรโ์ฮลดิง้ จ ากัด (“HKH”) ซึ่งไดร้บัใบอนุญาตจดัหาและคา้ส่งก๊าซ
ธรรมชาติจาก กกพ. ในปริมาณไม่เกิน 1.4 ลา้นตนัต่อปี เพื่อจ าหน่ายและจดัส่งก๊าซธรรมชาติใหก้บัโครงการโรงไฟฟ้า
หินกองเพาเวอร ์(“HKP”) และไดเ้ริ่มน าเขา้ก๊าซธรรมชาติเหลวครัง้แรกในเดือนกมุภาพนัธ ์ปี 2567 

 
2.1.2.2. ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 

บริษัทฯ มุ่งเนน้โครงการที่เก่ียวกับการพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ ที่เป็นรากฐานในการ
พฒันาประเทศไทยในมิติต่าง ๆ ตามนโยบายของรฐับาล ทัง้ดา้นคุณภาพชีวิตของประชาชน การเชื่อมต่อการเดินทาง และดา้น
เศรษฐกิจทัง้ในและต่างประเทศ โดยโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคที่กลุ่มบริษัทฯ มีสัญญาร่วมทุนระยะยาวกับ
ภาครฐั ไดแ้ก่  

 
2.1.2.2.1. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง สายบางปะอิน-นครราชสีมา (M6) และสายบางใหญ่-กาญจนบุรี 

(M81) ในส่วนของการด าเนินงานและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance: O&M)  
บริษัทฯ ลงทุนในบริษัท บีจีเอสอาร ์6 จ ากัด (“BGSR 6”) และบริษัท บีจีเอสอาร ์81 จ ากัด (“BGSR 81”) ซึ่งเป็นผู้

ด  าเนินโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองสาย M6 และ M81 ระยะทาง 196 กิโลเมตร และ 96 กิโลเมตร ตามล าดับ ภายใต้
สัญญาร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกับกรมทางหลวง โดยสัญญาแบ่งออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 การออกแบบและ
ก่อสรา้งติดตัง้งานระบบ มีก าหนดระยะเวลา 3 ปี และระยะที่ 2 การด าเนินงานและบ ารุงรกัษา มีระยะเวลา 30 ปี 
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2.1.2.2.2. โครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที ่3 (ช่วงที ่1) 
บริษัทฯ ลงทุนใน Gulf MTP LNG Terminal Company (“GMTP”) ซึ่งเป็นผูพ้ัฒนาและด าเนินโครงการพฒันาท่าเรือ

อตุสาหกรรมมาบตาพดุ ระยะที่ 3 (ช่วงที่ 1) ตัง้อยู่ในเขตนิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ จงัหวดัระยอง ภายใตส้ญัญารว่มทนุระหวา่ง
ภาครฐัและเอกชนกบั กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี โดยแบ่งงานออกเป็น 2 ส่วนคือ (1) งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน 
(Infrastructure) คือ งานขุดลอกและถมทะเลในพืน้ที่ประมาณ 1,000 ไร่ และ (2) งานออกแบบ ก่อสรา้ง รวมถึงประกอบกิจการ 
LNG Terminal (Superstructure) ตามรายละเอียดในหวัขอ้ธุรกิจก๊าซ 

 
2.1.2.2.3. โครงการบริหารจัดการท่าเทยีบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสินค้าเหลว 

บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท ไทยแทง้คเ์ทอรม์ินลั จ ากดั (“TTT”) ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารท่าเทียบเรือสาธารณะส าหรบัการขนถา่ย
และกักเก็บสินคา้เหลวที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด  จังหวัดระยอง ภายใตส้ัญญาร่วมทุน
ระหว่างภาครฐัและเอกชนกบั กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 30 ปี โดยปัจจบุนั TTT มีท่าเทียบเรือ 4 ท่า สามารถรองรบัเรือขนถ่ายไดจ้ านวน 
1,000 ล าต่อปี และมีถงัเก็บสินคา้เหลวที่มีปรมิาณความจรุวม 723,800 ลกูบาศกเ์มตร 

 
2.1.2.2.4. โครงการพัฒนาท่าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่3 ในส่วนของท่าเทยีบเรือ F 

บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท จีพีซี อินเตอรเ์นชั่นแนล เทอรม์ินอล จ ากดั (“GPC”) ผูด้  าเนินโครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงั 
ระยะที่ 3 ในส่วนของท่าเทียบเรือ F ภายใตส้ญัญารว่มทนุระหว่างภาครฐัและเอกชนกบัการท่าเรือแห่งประเทศไทย (“กทท.”) ซึ่งมี
ระยะเวลา 35 ปี ทัง้นี ้กทท. จะเป็นผูด้  าเนินการถมทะเล ในขณะท่ี GPC จะเป็นผูอ้อกแบบ ก่อสรา้ง ด าเนินงาน และบ ารุงรกัษาท่า
เทียบเรือ F เพื่อรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้ดว้ยระบบจดัการตูสิ้นคา้แบบอตัโนมตัิ  โดยสามารถรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้ไดไ้ม่ต  ่า
กว่า 4,000,000 ทีอีย ู

 
2.1.2.2.5. โครงการระบบจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและระบบผลิตน ้าเย็นแบบรวมศูนยใ์ห้แก่โครงการ One Bangkok 

บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท แบงค็อก สมารท์ เพาเวอร ์จ ากดั (“BSP”) และบรษิัท แบงค็อก สมารท์ ดีซีเอส จ ากดั (“BSD”) 
ผ่านบรษิัท แบงค็อก สมารท์ เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั (“BSE”) ซึ่งเป็นกิจการรว่มคา้ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(1) โครงการระบบจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า BSP 
BSP จ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัโครงการ One Bangkok โดยการรบัซือ้ไฟฟ้าแรงสงูจากการไฟฟ้านครหลวง (“กฟน.” 
หรือ “MEA”) ก่อนแปลงไฟและส่งต่อใหก้ับโครงการระบบผลิตน า้เย็นแบบรวมศูนย ์BSD (District Cooling 
System) และอาคารต่างๆ ภายในโครงการ โครงการดงักล่าวมีก าลังการผลิตติดตัง้ประมาณ 240 เมกะวตัต ์
ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว (Utility Development Agreement) 

(2) โครงการระบบผลิตน า้เย็นแบบรวมศนูย ์BSD 
BSD ใหบ้ริการเก่ียวกับระบบท าความเย็นและกระจายไอเย็น และติดตัง้ระบบผลิตน า้เย็นแบบรวมศูนยใ์หก้บั
โครงการ One Bangkok โดยรบัซือ้ไฟฟ้าจาก BSP และรบัซือ้น า้ที่ผ่านการบ าบัดจากอาคารสาธารณูปโภค
ส่วนกลางร่วมกับน า้ประปาจากการประปานครหลวง เพื่อใช้ในระบบหอหล่อเย็นของการผลิตน า้เย็นของ
โครงการ โครงการดงักล่าวมีก าลงัผลิตติดตัง้ประมาณ 38,000 ตนัความเย็น และมีสญัญาซือ้ขายน า้เย็นแบบ
รวมศนูยร์ะยะยาว (Utility Development Agreement) 

ที่มา: บริษัทฯ 
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2.1.2.3. ธุรกิจดิจิทัล 
2.1.2.3.1. การถือหุ้นใน INTUCH และ THCOM 

ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 บริษัทฯ มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ INTUCH และ THCOM โดยถือหุน้ใน INTUCH 
ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.37 และถือหุน้ใน THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14  

ธุรกิจหลกัของ INTUCH คือการลงทนุใน ADVANC ผูน้  าในการใหบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยี
อัจฉริยะในประเทศไทยที่ครอบคลุมการใหบ้ริการตัง้แต่เครือข่ายโทรศัพทม์ือถือ 5G และ 4G การให้บริการอินเทอรเ์น็ตบา้น
ความเร็วสูงผ่านโครงข่ายใยแก้วน าแสง (Fiber-to-the-home) ไปจนถึงการเชื่อมต่อข้อมูลผ่านโครงข่ายส าหรับองคก์รธุรกิจ 
(Enterprise Data Services) การใหบ้รกิารดา้นคลาวด ์(Cloud) ศนูยข์อ้มลู (Data Center) และแพลตฟอรม์ดิจิทลัโซลชูนั (Digital 
Solution Platforms)  

ในขณะที่ THCOM เป็นผูใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมผ่านดาวเทียมทัง้ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional Satellite) 
และดาวเทียมบรอดแบนด ์(High-throughput Satellite) ที่ประสบความส าเรจ็ในการจดัส่งและใหบ้รกิารดาวเทียมขึน้สู่วงโคจรแลว้
ทั้งสิน้จ านวน 8 ดวง (ปลดระวางแลว้จ านวน 4 ดวง) และในปัจจุบัน THCOM ก าลังต่อยอดจากธุรกิจดาวเทียมไปสู่เทคโนโลยี
อวกาศใหม่ ผ่านการสรา้งพันธมิตรทางธุรกิจกับผูใ้หบ้ริการดาวเทียมวงโคจรระดับต ่า (Low Earth Orbit Satellite) การพัฒนา
แพลตฟอรม์เพื่อวิเคราะหข์อ้มูลเชิงพืน้ที่ (Earth Observation) และการพัฒนาแพลตฟอรม์คารบ์อนเครดิตเพื่อใชใ้นการส ารวจ
สิทธิที่เกิดจากการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกหรือก๊าซคารบ์อนไดออกไซดอ์อกสู่ส่ิงแวดลอ้ม นอกจากนี ้THCOM ยังด าเนิน
ธุรกิจดา้นโทรคมนาคมในสปป.ลาว ผ่านการลงทนุใน Shenington Investments Pte., Ltd. อีกดว้ย 

 
2.1.2.3.2. ธุรกิจศูนยซื์อ้ขายสินทรัพยด์ิจิทัล (Digital Asset Exchange) 

บริษัทฯ ลงทุนในธุรกิจแลกเปล่ียนสินทรพัยด์ิจิทัลผ่านบริษัท กัลฟ์ ไบแนนซ ์จ ากัด (“Gulf Binance”) ซึ่งไดร้บัการ
อนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต. ใหด้  าเนินธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลัในประเทศไทย ณ ปัจจบุนัแพลตฟอรม์ซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัของ Gulf 
Binance ไดเ้ปิดใหบ้ริการแก่บุคคลทั่วไปเป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ตัง้แต่วนัที่ 16 มกราคม 2567 โดยจะใหบ้ริการแลกเปล่ียนสินทรพัย์
ดิจิทลั (Digital Asset Exchange) และนายหนา้ซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั (Digital Asset Broker)  

 
2.1.2.3.3. ธุรกิจศูนยข์้อมูล (Data Center) 

บริษัทฯ ไดร้่วมมือกับกลุ่ม Singtel และ ADVANC ในการจัดตัง้บริษัทร่วมทุน ชื่อว่า บริษัท จีเอสเอ ดาตา้ เซนเตอร ์
จ ากดั (“GSA DC”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อที่จะตอบสนองความตอ้งการท่ีเพิ่มสงูขึน้ของลกูคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในการ
บรกิารจดัการขอ้มลูและจดัเก็บขอ้มลูที่ไดม้าตรฐานระดบัสากล ทัง้นี ้ศนูยข์อ้มลูดงักล่าวอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และจะมีขนาด 25 
เมกะวตัตใ์นระยะแรก 

 
2.1.2.3.4. ธุรกิจการให้บริการระบบคลาวด ์(Cloud) 

กลุ่มบริษัทฯ ได้ร่วมมือกับบริษัท กูเกิ ้ล เอเชีย แปซิฟิก จ ากัด  ในการด าเนินธุรกิจการให้บริการระบบ Google 
Distributed Cloud air-gapped ซึ่งเป็นระบบคลาวดท์ี่มีเสถียรภาพและความปลอดภยัของขอ้มลูสงู อยู่ภายใตข้อบเขตขอ้บงัคบั
ทางกฎหมายของประเทศ และไดร้บัการออกแบบมาเพื่อใชง้านในสภาพแวดลอ้มที่ไรซ้ึ่งการเชื่อมต่อกับเครือข่ายอินเทอรเ์น็ต
สาธารณะโดยสิน้เชิง โดยมีกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมที่ตอ้งจดัเก็บและประมวลผลขอ้มลูที่มีความส าคญัหรือ
เป็นความลบั เช่น การใหบ้ริการทางการแพทย ์พลงังานและสาธารณูปโภค หรือการใหบ้ริการดา้นความปลอดภยัสาธารณะ โดย
ศนูยข์อ้มลูของ GSA DC สามารถรองรบัการติดตัง้ระบบคลาวดด์งักล่าวในขอบเขตความรว่มมือนีไ้ดด้ว้ย 
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การด าเนินธุรกิจอย่างย่ังยืน 
บริษัทฯ ใหค้วามส าคัญกับการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยมีแนวทางบริหารจัดการที่ครอบคลุมทั้งดา้นส่ิงแวดล้อม 

สงัคม และการก ากับดูแล หรือ ESG (environmental, social, governance) โดยใหค้วามส าคญักับการเติบโตของบริษัทในระยะ
ยาวและการด าเนินการอย่างมีความรบัผิดชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยเฉพาะในเรื่องสิทธิมนุษยชน การเปล่ียนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ และการต่อตา้นการทุจริตคอรร์ปัชัน ในการนี ้บริษัทฯ ไดว้างพืน้ฐานการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งประกอบดว้ย
กระบวนการส าคญัดงัต่อไปนี ้

(1) การบรหิารความเส่ียง (risk management) 
บริษัทฯ บริหารความเส่ียงแบบองคร์วม (enterprise risk management) ตามหลักการของ COSO โดยมีการประเมิน

ความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงด้าน ESG ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว รวมถึงการประเมินความเส่ียงที่เก่ียวกับการ
เปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศทางกายภาพ (physical climate risks) และการเปล่ียนผ่าน (transition climate risks)  

(2) การมีส่วนรว่มกบัผูม้ีส่วนไดเ้สีย (stakeholder engagement) 
การมีส่วนร่วมกับผูม้ีส่วนไดเ้สียเริ่มตน้จากการวิเคราะหผ์ูม้ีส่วนไดเ้สียและความตอ้งการของผูม้ีส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่ม  

จากนัน้บรษิัทฯ จะก าหนดแนวทางการส่ือสารและมีส่วนรว่มกบัผูม้ีส่วนไดเ้สีย รวมถึงก าหนดกลไกการรบัขอ้รอ้งเรียน (grievance 
mechanism) เพื่อใหผู้ม้ีส่วนไดเ้สียสามารถติดต่อสื่อสารกบับรษิัทฯ ในทกุเมื่อ 

(3) การประเมินประเด็นส าคญัดา้น ESG (materiality assessment) 
ผลการประเมินความเส่ียงและการวิเคราะหผ์ูม้ีส่วนไดเ้สียจะน ามาใชป้ระกอบการประเมินประเด็นส าคัญดา้น  ESG 

(materiality assessment) ส าหรบับริษัทฯ ซึ่งครอบคลมุประเด็นดา้นการด าเนินธุรกิจ ดา้นเศรษฐกิจ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสงัคม 
และดา้นการก ากบัดแูลหรือบรรษัทภิบาล 

(4) การตรวจสอบสิทธิมนษุยชนอย่างรอบดา้น (human rights due diligence) 
บริษัทฯ น าหลักการของ United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights เป็นแนวทางในการ

ระบุ ประเมิน จัดการ และติดตามความเส่ียงดา้นสิทธิมนุษยชน รวมถึงการก าหนดแนวทางการเยียวยา โดยการตรวจสอบจะ
ครอบคลมุกิจกรรมทางธุรกิจและการด าเนินการทัง้หมดของบรษิัทฯ  ตลอดจนการประเมินคู่คา้ในห่วงโซ่อปุทาน 

นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีเป้าหมายลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิ ขอบเขตที่ 1 และขอบเขตที่ 2 ใหเ้ป็นศนูย ์
(net zero scope 1 and scope 2 greenhouse gas emissions) ภายในปี พ.ศ. 2593 โดยมีแผนลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกต่อหนึ่งหน่วยผลิต (carbon intensity) ในช่วงแรก และใชเ้ทคโนโลยีเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในระยะยาว อีกทัง้
มุ่งเนน้การขยายธุรกิจพลงังานหมนุเวียนเพื่อสนบัสนนุการเปล่ียนผ่านดา้นพลงังานไปสู่เศรษฐกิจคารบ์อนต ่าในอนาคต 

 
การก ากับดูแลด้านความย่ังยืน (sustainability governance) 
บรษิัทฯ ก าหนดใหม้ีโครงสรา้งการก ากบัดแูลดา้นความยั่งยืนที่ครอบคลมุตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการบรษิัทไปจนถึงระดบั

บริหารและหน่วยงานระดบัปฏิบตัิการ โดยมีคณะกรรมการบริษัทชุดย่อยที่รบัผิดชอบเรื่องการก ากบัดูแลประเด็นที่เก่ียวกบัความ
ยั่งยืน การก ากบัดแูลกิจการ การบรหิารความเส่ียง และการปฏิบตัิตามกฎหมายและขอ้บงัคบั อีกทัง้มีผูบ้รหิารระดบัสงูที่รบัผิดชอบ
การบรหิารจดัการประเด็นดงักล่าวโดยตรง 

ทัง้นี ้โปรดพิจารณาขอ้มลูบรษิัทฯ เพิ่มเติมไดใ้นบนเว็บไซตข์องบรษิัทฯ และเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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โครงสร้างการถือหุน้ของกลุ่มบริษัทฯ ณ วันที ่30 มิถุนายน 2567  

 
ที่มา: บริษัทฯ 
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2.2. INTUCH (รายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบ 2) 
2.2.1. ข้อมูลโดยสังเขปของ INTUCH 

ชื่อบรษิัท: บรษิัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (INTUCH)   
ประเภทธุรกิจ: ลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทัล โดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding 

Company) การลงทนุของ INTUCH สามารถจ าแนกออกเป็น 2 สายธุรกิจหลกัไดแ้ก่ 1) ธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคมไรส้ายในประเทศ และ 2) ธุรกิจอื่นๆ  

ส านกังานใหญ่: 87 อาคารเอ็มไทย ทาวเวอร ์ออลซีซั่นส ์เพลส ชัน้ท่ี 27 ยนูิต 2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุ
วนั กรุงเทพมหานคร 10330 

เลขทะเบียน: 0107535000257 
 

2.2.2. ความเป็นมาและภาพรวมของธุรกิจ  
INTUCH ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 21 มิถนุายน 2526 ในรูปบรษิัทจ ากดั โดยใชช้ื่อ บรษิัท ชินวตัรคอมพิวเตอร ์เซอรว์ิส แอนด ์

อินเวสเมนท ์จ ากดั โดยไดเ้ขา้จดทะเบียนและซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 31 สิงหาคม 2533 ต่อมาไดด้  าเนินธุรกิจสื่อสาร
โทรคมนาคม จดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด เมื่อวนัที่ 13 พฤศจิกายน 2535 และไดเ้ปล่ียนชื่อเป็นบริษัท อินทชั 
โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) เมื่อวนัท่ี 31 มีนาคม 2557 

ปัจจบุนั INTUCH ประกอบธุรกิจดา้นการลงทนุในธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทลั รวมถึง ธุรกิจอื่น ๆ ที่มี
ศกัยภาพในการเติบโต มีรายได ้และ ก าไร สม ่าเสมอ โดยการถือหุน้และเขา้ไปบริหารงาน (Holding Company) เพื่อส่งเสริมและ
พฒันาธุรกิจภายในกลุ่มบรษิัท ก าหนดเป้าหมายทางการเงินและการด าเนินงาน รวมถึงช่วยเหลือสนบัสนุนบริษัทในกลุ่มใหไ้ดม้า
ซึ่งแหล่งเงินทนุภายใตเ้งื่อนไขที่เหมาะสม นอกจากนี ้INTUCH ยงัศกึษาหาโอกาสการลงทนุในกลุ่มเทคโนโลยีเกิดใหม่อีกดว้ย  

ทัง้นี ้INTUCH มีบริษัท อินทชั มีเดีย จ ากัด เป็นบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจหลกัที่ไม่สถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนตาม
หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบับรษิัทท่ีประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ (Holding Company) 

การลงทุนของ INTUCH ประกอบดว้ย 2 ธุรกิจหลัก ไดแ้ก่ ธุรกิจการใหบ้ริการโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมและ
เทคโนโลยีอัจฉริยะ ครอบคลุมการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่  บริการอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง บริการลูกคา้องคก์ร และ บริการ
ดิจิทัลเซอรว์ิส ซึ่งด าเนินการโดย ADVANC และ ธุรกิจการใหบ้ริการแบบดิจิทัลและอื่นๆ เช่น บริการ e-Learning platform ซึ่ง
ด าเนินการโดยบริษัท อินทชั มีเดีย จ ากัด (“อินทชั มีเดีย”) และการลงทุนในรูปแบบ Venture Capital ที่ลงทุนในสตารท์อพัทัง้ใน
และต่างประเทศ โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

 
2.2.2.1. ธุรกิจการให้บริการโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยีอัจฉริยะ 

ซึ่งด าเนินการโดย ADVANC ประกอบดว้ยธุรกิจหลกั 4 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 
 

2.2.2.1.1. บริการโทรศัพทเ์คลื่อนที ่ 
ใหบ้ริการโทรศัพทเ์คล่ือนที่ ดว้ยเทคโนโลยี 4G และ 5G ภายใตแ้บรนด ์“เอไอเอส (AIS)” ใหบ้ริการระบบรายเดือน, 

บรกิารระบบเติมเงิน, และบรกิารโทรขา้มแดนอตัโนมตัิ หรือโรมมิ่ง ซึ่งมีผูใ้หบ้รกิารโครงข่ายที่เป็นคู่คา้ในกว่า 240 ปลายทางทั่วโลก 
 

2.2.2.1.2. บริการอินเทอรเ์น็ตบ้านความเร็วสูง  
ใหบ้ริการอินเตอรเ์น็ตบา้นความเร็วสูงภายใตแ้บรนด ์‘เอไอเอส ไฟเบอร์ (AIS)’ และ “3BB”  ใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ต

ความเรว็สงูครอบคลมุทัง้ภาคครวัเรือนและองคก์รธุรกิจ  
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2.2.2.1.3. บริการส าหรับลูกค้าองคก์ร  
ใหบ้ริการดิจิทลัโซลชูั่นส าหรบัภาคธุรกิจ ภายใตแ้บรนด ์‘เอไอเอส บิสซิเนส’ ครอบคลมุทัง้บริการเชื่อมต่อขอ้มลูผ่าน

อินเทอรเ์น็ตและโครงข่าย (EDS) รวมถึงโซลูชั่นดา้นเทคโนโลยี อาทิ คลาวด ์(Cloud), ดาตา้เซ็นเตอร ์(Data Center), ความ
ปลอดภยัดา้นไซเบอร ์(Cyber security), และบริการดา้นไอซีที (ICT solution) ใหก้ับลกูคา้องคก์รธุรกิจตัง้แต่องคก์รขนาดใหญ่ไป
จนถึง SMEs  

 
2.2.2.1.4. บริการดิจิทัลเซอรว์ิส  

เป็นบริการดา้นดิจิทลัในรูปแบบใหม่ ๆ  เพื่อต่อยอดสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่บริการดา้นโทรคมนาคมพืน้ฐานของเอไอเอส 
โดยตัง้เป้าใหเ้ป็นแหล่งรายไดใ้หม่ในระยะกลางถึงระยะยาวสอดรบักบัการเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมดา้นดิจิทลัของผูบ้รโิภค 

 
2.2.2.2. ธุรกิจการให้บริการแบบดิจิทัลและอื่น ๆ 
2.2.2.2.1. ธุรกิจ e-Learning Platform และการบรหิารจดัการดา้นทรพัยากรบุคคล ซึ่งด าเนินการโดย อินทชั มีเดีย ไดร้่วมมือกบั

สถาบนัการศึกษาทัง้ในและนอกประเทศ ในการน าเทคโนโลยีทางการศกึษามาใชใ้นการจดัอบรมสมัมนา รวมถึงงาน
ดา้นบริหารทรัพยากรบุคคลดา้นอื่นๆ เพิ่มเติมนอกจากดา้นการพัฒนาทรัพยากรมนุษย ์ เช่น การจัดการบริหาร
ค่าตอบแทน สวสัดิการและผลประโยชน ์การสรรหาบุคลากร งานดา้นการจ่ายเงินเดือนพนกังานและสวสัดิการ และ
การจดัการสภาพแวดลอ้มในองคก์ร (Well-being) เป็นตน้ โดยปัจจบุนัมุ่งเนน้ใหบ้รกิารแก่บรษิัทภายในกลุ่มบรษิัท 

2.2.2.2.2. การด าเนินธุรกิจภายใตโ้ครงการ Venture Capital โดยการลงทุนใน 6 สตารท์อพัที่ประกอบธุรกิจดา้นส่ิงตีพิมพด์ิจิทลั
และหนงัสืออิเล็กทรอนิกส ์ธุรกิจแพลตฟอรม์รวบรวมรา้นคา้ออนไลน ์ธุรกิจการท าการตลาดออนไลนค์รบวงจร ธุรกิจ
พฒันาและใหบ้รกิารตลาดสินเชื่อออนไลน ์ธุรกิจการใหบ้รกิารเทคโนโลยีที่เพิ่มความ-เสมือนจรงิใหก้บัวิดีโอ และธุรกิจ
พฒันาแพลตฟอรม์และโซลชูั่นดา้นการเรียนรูส้  าหรบัองคก์ร 

 

การด าเนินธุรกิจอย่างย่ังยืน 
INTUCH ด าเนินธุรกิจตามครรลองแห่งความยั่งยืนโดยครอบคลุมถึงความยั่งยืน  (Sustainability) ทั้ง 3 มิติ ได้แก่ 

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) รวมถึงการบริหารความเส่ียง ก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยท างานร่วมกับบริษัทย่อย 
บริษัทร่วม บริษัทร่วมลงทุน และพันธมิตรทางธุรกิจ  เพื่อใหบ้รรลุเป้าประสงคใ์นการเป็นองคก์รแห่งความยั่งยืน ที่จะสรา้งการ
เติบโตระยะยาวและสรา้งผลตอบแทนที่สงูขึน้อย่างยั่งยืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ดว้ยการลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี ดิจิทลั 
รวมถึงธุรกิจอื่นๆ ที่มีรายไดแ้ละก าไรท่ีสม ่าเสมอ หรือสามารถส่งเสรมิหรือมี Synergy กบัธุรกิจที่ INTUCH ลงทนุอยู่เดิม INTUCH 
ยึดแนวทางการด าเนินงานตามหลกัการพฒันาอย่างยั่งยืน โดยเฉพาะการด าเนินการดา้นการลงทนุซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของ INTUCH 
โดยมิติดา้น ESG จะถกูน ามาใชว้เิคราะหต์ัง้แต่กอ่นการลงทนุตลอดไปจนถึงกระบวนการติดตามหลงัการลงทนุเพื่อก่อใหเ้กดิความ
มั่นใจว่า INTUCH มีการควบคุมภายในท่ีดี มีการบริหารและจดัการความเส่ียงที่เหมาะสมคุม้ค่าการลงทุน นอกจากนัน้ INTUCH 
สนบัสนุนและผลกัดนัใหบ้ริษัทที่ลงทุนมีการใชเ้ทคโนโลยี และความเชี่ยวชาญที่มีในการยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนใน
ชุมชน สงัคม รวมทัง้การพฒันาส่ิงแวดลอ้มใหด้ียิ่งขึน้ อีกทัง้มุ่งมั่นที่จะสรา้งความยั่งยืนขององคก์รใหก้บัผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มให้
เกิดประโยชนร์ว่มกนัในระยะยาว 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2566 INTUCH มีโครงสรา้งการถือหุน้ ดงัต่อไปนี ้ 
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ที่มา: บริษัทฯ 

 

2.3. ชื่อของ NewCo 
ชื่อของ NewCo จะถกูเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิทัฯ และ INTUCH พิจารณาอนมุตัิตามขัน้ตอน

การควบบรษิัท ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใตพ้.ร.บ. บรษิัทมหาชน  
 

2.4. วัตถุประสงคแ์ละประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับจากธุรกรรมการควบบริษัท 
ธุรกรรมการควบบริษัทเป็นการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ โดยบริษัทฯ เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลกัโดยการถือหุน้ใน

บริษัทอื่น (Holding Company) ซึ่งธุรกิจหลักที่มีนัยส าคัญของ INTUCH คือ การถือหุ้นใน ADVANC (ซึ่งเป็นบริษัทร่วมของ 
INTUCH) คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดใน ADVANC ทั้งนี ้ดังจะเห็นไดจ้ากผล
ประกอบการจากงบการเงินรวมของ INTUCH (ภายหลงัการขายหุน้ทัง้หมดใน THCOM) ซึ่งไดแ้สดงสดัส่วนรายไดจ้ากส่วนแบ่ง
ก าไรจากเงินลงทุน ADVANC สูงถึงประมาณรอ้ยละ 97.9 - 99.7 ของรายไดร้วมทั้งหมดของ INTUCH  ดังที่ปรากฏในตาราง 
ดา้นล่างนี ้

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินงวดหก
เดือนสิน้สุด 30 มิ.ย. 

2567 

งบการเงินประจ าปี 
2566 

งบการเงินประจ าปี 
2565 

งบการเงินประจ าปี 
2564 (ปรับปรุง) 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุ ADVANC 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 
รายไดอ่ื้น 

6,886 
- 

22 

11,762 
- 

32 

10,519 
12 
49 

10,889 
21 
210 

รายไดร้วม 6,908 11,794 10,580 11,120 
% ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน ADVANC ต่อรายไดร้วม 99.7% 99.7% 99.4% 97.9% 

ที่มา: บริษัทฯ 
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เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH มีสถานะเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) 
ทัง้สองบรษิัท ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็นการลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ซึ่งจะช่วยใหก้าร
บริหารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ บริษัทฯ จึงเห็นควรที่จะปรบัโครงสรา้งการถือหุน้โดย
การควบบริษัทระหว่าง บริษัทฯ และ INTUCH เข้าดว้ยกัน ซึ่ง บริษัทฯ พิจารณาแลว้เห็นว่าการด าเนินการดังกล่าวเป็นการ
ด าเนินการที่เหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อผูถื้อหุน้โดยรวม โดยมีหลกัการและเหตุผลของการท าธุรกรรมการควบบริษัทโดยสรุป
ดงัต่อไปนี ้ 

(ก) ลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุ้น และยังลดความซ า้ซอ้นของการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกิจเป็น Holding Company ทั้งสองบริษัท โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง INTUCH มีการถือหุน้ใน ADVANC เป็นทรพัยสิ์นที่มีนัยส าคัญเพียงบริษัทเดียว  นอกจากนี ้ยังเป็น
การลดความยุ่งยากในการบริหารจัดการ รวมถึงการจัดท ารายงานและการบริหารจดัการในฐานะบริษัทจด
ทะเบียน ท าใหก้ารด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีความชดัเจนยิ่งขึน้ และมีความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจโดย
ลดกระบวนการหรือขัน้ตอน ในการตดัสินใจเก่ียวกบัยทุธศาสตรแ์ละการด าเนินธุรกิจ 

(ข) สรา้งพอรต์โฟลิโอทางธุรกิจที่มีความสมดุลของรายไดแ้ละก าไรที่มาจากทั้งธุรกิจพลังงาน โครงสรา้งพืน้ฐาน 
และธุรกิจดิจิทลั ซึ่งจะท าใหส้ามารถรบัมือกบัความผนัผวน และสรา้งการเติบโตที่ยั่งยื่นในระยะยาวได ้ 

(ค) ท าใหม้ีฐานะทางการเงินและกระแสเงินสดที่แข็งแกร่งมากขึน้ โดยมีโครงสรา้งทางการเงินที่เหมาะสมในการ
จดัหาเงินทนุเพื่อด าเนินการตามยทุธศาสตรแ์ละโอกาสในการเติบโตของบรษิัทฯ  

 

2.5. ขั้นตอนและระยะเวลาในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท  
 

2.5.1. ขั้นตอนการด าเนินการที่ส าคัญในการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH ภายใต้บทบัญญัติของ 
พ.ร.บ. บริษัทมหาชน  
 

2.5.1.1. การประชุมผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทที่จะควบกันเพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการ
ด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับธุรกรรมการควบบริษัท 
บริษัทฯ และ INTUCH จะเสนอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทและการด าเนินการที่
เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งรวมถึงการลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ที่ยงัมิไดน้ าออกจ าหน่ายและการ
แก้ไขหนังสือบริคณหส์นธิ ทั้งนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทตอ้งไดร้ับมติอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ 
INTUCH ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนนตามบทบญัญัติของพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
 

2.5.1.2. การแจ้งมติทีป่ระชุมผู้ถือหุ้นซ่ึงอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทต่อเจ้าหนีข้องบริษัทฯ และ INTUCH  
บริษัทฯ และ INTUCH ตอ้งด าเนินการส่งหนงัสือแจง้มติที่ประชุมผูถื้อหุน้ซึ่งอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทไปยงัเจา้หนี้
ของบริษัทฯ และ INTUCH ภายใน 14 วันนับแต่วันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทโดย
ก าหนดเวลาใหส่้งค าคดัคา้นภายในสองเดือนนับแต่วันที่ไดร้บัหนงัสือแจง้มตินั้น โดยบริษัทฯ และ INTUCH จะตอ้ง
โฆษณามติที่ประชมุผูถื้อหุน้ดงักล่าวทางหนงัสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสต์ิดต่อกันเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 วนั ภายใน
ก าหนดเวลา 14 วนันัน้ดว้ย ทัง้นี ้หากเจา้หนีม้ีการคดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท บรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH (แลว้แต่
กรณี) จะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือใหป้ระกนัเพื่อหนีน้ัน้ก่อนท่ีจะด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัทต่อไป 
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2.5.1.3. การจัดให้มีผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านโดยบริษัทฯ และ INTUCH 
หากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH มีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบรษิัท แต่มีผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น บรษิัทฯ และ 
INTUCH จะตอ้งจดัใหม้ีผูร้บัซือ้หุน้ของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH (แลว้แต่กรณี) จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น (“ผูร้บัซือ้หุน้”) 
ในราคาหุน้ท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัท่ีที่ประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทจะมีมติอนุมตัิธุรกรรม
การควบบริษัท ซึ่งในกรณีนีค้ือราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ในวันที่ 2 

ตลุาคม 2567 ตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหาชน6  

ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH (แลว้แต่กรณี) ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ภายใน 14 
วนันบัจากวนัท่ีไดร้บัค าเสนอซือ้จากผูร้บัซือ้หุน้ บริษัทฯ และ INTUCH จะสามารถด าเนินการควบบริษัทต่อไปได ้โดยผู้
ถือหุน้ที่คดัคา้นจะเป็นผูถื้อหุน้ของ NewCo ภายหลงัจากการจดทะเบียนการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
ในการนี ้“กลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ” ซึ่งประกอบดว้ยผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ/หรือนิติบุคคลตาม

มาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ คือ (1) บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย)7 

จ ากัด (2) Gulf Capital Holdings Limited8 และ (3) Gulf Investment and Trading Pte. Ltd.9 รายใดรายหนึ่งหรือ

หลายรวมรวมกัน ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้  ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ผูร้บัซือ้หุน้ก าหนด รายละเอียด
ปรากฏตามขอ้ 3.10.2. 
ทัง้นี ้ผูร้บัซือ้หุน้จะไม่มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ และ INTUCH แมว้่าผลของการรบัซือ้หุน้
จากผูท้ี่คัดคา้นของบริษัทฯ และ INTUCH จะท าใหส้ัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH ของผูร้บัซือ้หุน้ ถึง
หรือขา้มจุดที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใตต้าม
ประกาศ ทจ. 12/2554 ก็ตาม เนื่องจากกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในนามของผูร้บัซือ้หุน้ ไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ และ INTUCH จากการท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้ดงักล่าวจากส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการเมื่อวนัที่ 7 มิถุนายน 2567 และวนัที่ 
15 กรฎาคม 2567 แลว้  

 
2.5.1.4. การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ INTUCH  

เมื่อบริษัทฯ และ INTUCH ไดด้  าเนินการตามขั้นตอนขา้งตน้แลว้ มาตรา 148 แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชน ก าหนดให้
ประธานกรรมการของบริษัทฯ และประธานกรรมการของ INTUCH เรียกประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
และ INTUCH เพื่อพิจารณาเรื่องดงัต่อไปนี ้

 
6 ทั้งนี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คัดคา้น อาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอ่ืนใด ตามที่ผูร้บัซือ้หุน้จะพิจารณาตามความ
เหมาะสมภายใตก้ฎหมาย หากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นอาจมีภาระภาษีเงินได ้(capital gain tax) ที่เกิดจากการขาย
หุน้ดงักล่าว  
7 บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด เป็นบริษัทจ ากดัที่จดทะเบียนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย โดยมีนายสารชัถ ์รตันาวะดี ถือหุ้นรอ้ยละ 100 
ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของบริษัท ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 4.86 ของ
จ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
8 Gulf Capital Holdings Limited เป็นบริษัทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งขึน้ภายใต้กฎหมายฮ่องกง โดยมีนายสารัชถ์ รัตนาวะดี เป็นผู้รับประโยชน์ 
(Beneficiary) ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 Gulf Capital Holdings Limited ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 22.38 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
9 Gulf Investment and Trading Pte. Ltd. เป็นบริษัทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งขึน้ภายใต้กฎหมายสิงคโปร ์โดยมีนายสารัชถ์ รัตนาวะดี เป็นผู้รับ
ประโยชน ์(Beneficiary) ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 Gulf Investment and Trading Pte. Ltd. ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 10.59 ของจ านวนหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
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(ก) การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
(ข) ชื่อของ NewCo โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของบรษิัทใดบรษิัทหนึ่งที่จะควบกนัก็ได ้
(ค) วตัถปุระสงคข์อง NewCo 
(ง) ทุนของ NewCo โดยจะตอ้งมีทุนไม่นอ้ยกว่าทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของบริษัทที่จะควบกันทัง้หมดรวมกัน  

และถ้าบริษัทที่จะควบกันไดน้ าหุ้นออกจ าหน่ายครบตามจ านวนที่จดทะเบียนไว้แลว้จะเพิ่มทุนในคราว
เดียวกนันีก้็ได ้ 

(จ) หนงัสือบรคิณหส์นธิของ NewCo 
(ฉ) ขอ้บงัคบัของ NewCo 
(ช) เลือกตัง้กรรมการของ NewCo 
(ซ) เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของ NewCo 
(ฌ) เรื่องอื่น ๆ ท่ีจ าเป็นในการควบบรษิัท (ถา้มี) 
ทัง้นี ้การประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH จะตอ้งด าเนินการใหเ้สรจ็สิน้ภายใน 6 เดือนนบัแต่
วนัที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ หรือวนัที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของของ INTUCH ไดล้งมติใหค้วบกันเป็นรายหลงัสดุ เวน้
แต่ที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH ลงมติใหข้ยายเวลาออกไป แต่เมื่อรวมเวลาทัง้หมดแลว้
ตอ้งไม่เกินหน่ึงปี 
ทัง้นี ้พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ยงัก าหนดดว้ยว่าในการประชุมผูถื้อหุน้ร่วมเพื่อพิจารณาเรื่องต่าง ๆ ใหน้ าบทบญัญัติว่า
ดว้ยการนัน้ ๆ มาใชบ้งัคบัโดยอนโุลม เวน้แต่เรื่องที่บญัญัติไวด้งัต่อไปนี ้ 
(ก) สถานที่ที่จะใชเ้ป็นที่ประชุมตอ้งอยู่ในทอ้งที่อันเป็นที่ตัง้ส านักงานใหญ่ หรือจังหวัดใกลเ้คียงของบริษัทใด

บรษิัทหนึ่งที่จะควบกนั 
(ข) ตอ้งมีผูถื้อหุน้ซึ่งมีหุน้นบัรวมกนัไดไ้ม่นอ้ยกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดท้ัง้หมดของบริษัทที่จะควบ

กนัมาประชมุ จึงจะเป็นองคป์ระชมุ 
(ค) ใหผู้ถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุเลือกผูถื้อหุน้คนหนึ่งเป็นประธานในท่ีประชมุ และ 
(ง) การวินิจฉยัชีข้าดของที่ประชมุ ใหถื้อเสียงขา้งมากของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุตามขอ้ (ข) 

 
2.5.1.5. การส่งมอบกิจการ 

คณะกรรมการของบรษิัทฯ และ INTUCH ตอ้งส่งมอบกิจการ ทรพัยสิ์น บญัชี เอกสาร และหลกัฐานต่าง ๆ ของบรษิัทฯ 
และ INTUCH ใหแ้ก่คณะกรรมการของ NewCo ภายใน 7 วนันบัแต่วนัที่เสร็จสิน้การประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ และ INTUCH 

 
2.5.1.6. การจดทะเบียนการควบบริษัทและผลของการจดทะเบียน 

คณะกรรมการของ NewCo จะต้องด าเนินการจดทะเบียนการควบบริษัทพรอ้มกับยื่นหนังสือบริคณห์สนธิ และ
ขอ้บงัคบัที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ไดพ้ิจารณาอนุมตัิแลว้ต่อนายทะเบียนบริษัท
มหาชน ภายใน 14 วันนับแต่วันที่เสร็จสิน้การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH เมื่อนาย
ทะเบียนบริษัทมหาชนรบัจดทะเบียนการควบบริษัทแลว้ บริษัทฯ และ INTUCH จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคล 
และนายทะเบียนจะบนัทึกหมายเหตไุวใ้นทะเบียน ทัง้นี ้เมื่อการจดทะเบียนแลว้เสรจ็ NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้
สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของกฎหมายตาม พรบ. บรษิัทมหาชน 
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สรุปขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคัญในธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: บริษัทฯ 

 

ท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ อนมุติัธุรกรรมการควบบริษัทดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือ

หุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

ท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ของ INTUCH อนมุติัธุรกรรมการควบบริษัทดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในสี่ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถ้ือ

หุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

บริษัทฯ และ INTUCH: 

• มีหนงัสือแจง้มติประชมุผูถ้ือหุน้ซึ่งอนมุติัธรุกรรมการควบบรษิัทไปยงัเจา้หนีภ้ายใน 14 วนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ลงมติ โดยก าหนดเวลาใหส้่ง
ค าคดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัท่ีไดร้บัหนงัสือแจง้มติ 

• โฆษณามติทางหนงัสือพิมพห์รือส่ืออิเล็กทรอนิกสติ์ดต่อกนัอย่างนอ้ย 3 วนัภายในก าหนดเวลา 14 วนันบัแต่วนัท่ีท่ีประชมุผูถ้ือหุน้ลงมติ 

จดัประชมุผูถ้ือหุน้รว่มของผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ และ
ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ภายในหกเดือนนบัแต่วนัท่ีท่ี
ประชมุผูถ้ือหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH อนมุติั
ธุรกรรมการควบบรษิัท (ขยายเวลาไดถ้งึ 1 ปี)  

วาระการประชุมร่วม 
▪ การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
▪ ชื่อของ NewCo โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของ

บริษัทใดบรษิัทหน่ึงที่จะควบกนัก็ได ้
▪ วตัถปุระสงคข์อง NewCo 
▪ ทนุของ NewCo  
▪ หนงัสือบริคณหส์นธิของ NewCo 
▪ ขอ้บงัคบัของ NewCo 
▪ เลือกตัง้กรรมการของ NewCo 
▪ เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของ NewCo  
▪ เรื่องอ่ืน ๆ ที่จ าเป็นในธรุกรรมการควบบรษิัท (ถา้มี) 

คณะกรรมการของบริษัทฯ 

 

คณะกรรมการของ INTUCH 
 

คณะกรรมการของ NewCo 

จดทะเบียน NewCo 

14 วนันบัแต่วนัท่ีเสรจ็สิน้ 
การประชมุผูถ้ือหุน้รว่มกนั 
 

ผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ 
 

ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH (ไม่รวมบริษัทฯ) 
 

ผูถ้ือหุน้ของ NewCo 

NewCo ไดไ้ปทัง้ทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ 
หนา้ท่ีและความรบัผิดชอบของบรษิัทฯ 

และ INTUCH ทัง้หมด 

เจา้หนีไ้ม่คดัคา้น เจา้หนีค้ดัคา้น 

ช าระหนี ้หรือใหป้ระกนัเพื่อหนี้
ของเจา้หนี ้

ส่งมอบกิจการ ทรพัยส์ิน บญัชี 
เอกสาร และหลกัฐานภายใน 7
วนันบัแต่วนัท่ีเสรจ็สิน้การ

ประชมุผูถ้ือหุน้รว่ม 

NewCo 

การส่งมอบกจิการ ทรัพยส์ิน บัญช ีเอกสาร และหลักฐานต่าง  ๆ ผลของธุรกรรมการควบบริษัท 

บริษัทฯ และ INTUCH หมดสภาพจากการเป็นนิติ
บคุคล 

ผูร้บัซือ้หุน้รบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น 

คณะกรรมการของบริษัทฯ อนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และเรยีก
ประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

คณะกรรมการของ INTUCH อนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และ
เรียกประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนมุติัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

1. บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษทัฯ และ SSI ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

2. บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษทัฯ และ GE ด าเนนิธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

2 
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2.5.2. การด าเนินการตามขั้นตอนการควบบริษัททีส่ าคัญกับหน่วยงานทีเ่กี่ยวข้อง  
ในการด าเนินการตามขัน้ตอนการควบบรษิัท บรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH จะตอ้งประสานงาน หารือ และ/หรือขอความ

เห็นชอบ อนมุตัิ อนญุาต ผ่อนผนั แกไ้ข เปล่ียนแปลง โอน และ/หรือความยินยอม จากหน่วยงานราชการ องคก์ร หน่วยงานของรฐั 
และ/หรือเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง 

 
2.5.2.1. การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดของ ADVANC โดยสมัครใจ แบบมีเงือ่นไขก่อนท าค าเสนอซือ้ 

การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ ADVANC โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ โดยบริษัทฯ 
INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง SSI ซึ่งเป็นหนึ่งในผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ ADVANC ไดแ้สดงความ
ประสงคจ์ะเข้าเป็นผู้ท  าค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์น ADVANC พรอ้มกับบริษัทฯ INTUCH และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ
บริษัทฯ ภายใตค้  าเสนอซือ้และราคาเสนอซือ้ รวมทัง้เงื่อนไขเดียวกันกับบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ
บรษิัทฯ ดว้ย ซึ่งการท่ีบรษิัทฯ และ INTUCH ด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC มีวตัถปุระสงค์
เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo  ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC  ส่วนการ
ที่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC นัน้ มีวตัถุประสงคเ์พื่อให้
ธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นีส้  าเร็จลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรม
การควบบรษิัทในครัง้นี ้

 
2.5.2.2. การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดของ THCOM โดยสมัครใจ แบบมีเงือ่นไขก่อนท าค าเสนอซือ้ 

การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ THCOM โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้  โดยบริษัทฯ 
INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง GE ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ THCOM อยู่แลว้ในปัจจุบัน ได้
แสดงความประสงคท์ี่จะเขา้ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้ไปพรอ้มกับบรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ดว้ย ซึ่งการท่ีบรษิัทฯ และ INTUCH ด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM 
เป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์
Chain Principle อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท (Technical Obligation) 
ส่วนการที่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM นัน้ มีวตัถุประสงค์
เพื่อใหธุ้รกรรมการควบบริษัทในครัง้นีส้  าเร็จลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอุปสรรคต่อ
ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้

 
2.5.2.3. การด าเนินการเกี่ยวข้องกับหุ้นกู้ของบริษัทฯ 

การยื่นขอ้ก าหนดสิทธิส าหรบัหุน้กูฉ้บบัใหม่ และเอกสารที่เก่ียวขอ้งอื่นๆ เช่น สัญญาแต่งตัง้นายทะเบียนหุน้กู ้และ
ตวัแทนผูถื้อหุน้กู ้โดยมีเงื่อนไขส าคญัเช่นเดียวกบัเงื่อนไขของสญัญาเดิม เวน้แต่ชื่อของบริษัท และขอ้ก าหนดส าคญั
อื่นๆ ที่ตอ้งแกไ้ขตามใหเ้ป็นไปตามธุรกรรมการควบบริษัท การคืนใบหุน้กูฉ้บบัเดิม การออกใบหุน้กูฉ้บบัใหม่ การจดั
อนัดบัความน่าเชื่อถือ และการด าเนินการอื่นใดที่เก่ียวกบัหุน้กู ้ตามที่เหมาะสมหรือจ าเป็น  

 
2.5.2.4. การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ และการรับหุ้นของ NewCo เป็นหลักทรัพยจ์ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ 
- การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทฯ และ INTUCH ในส่วนที่เก่ียวข้องกับธุรกรรมการควบบริษัท  และเรื่องอื่นๆ ที่

เก่ียวขอ้งรวมถึงการแจง้มติของที่ประชมุคณะกรรมการและที่ประชมุผูถื้อหุน้ 
- การยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้ของ NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
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- เรื่องอื่นๆ (ถา้มี)   
 

2.5.2.5. การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับหุ้นของบริษัทฯ และ INTUCH 
- การก าหนดวันก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิในการเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้น (Record Date) และการปิดสมุด

ทะเบียนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพื่อก าหนดสิทธิในการรบัจดัสรรหุน้ของ NewCo (Book Closing Date) 
- การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมที่มีสิทธิไดร้บัการจดัสรรหุน้ การปัดเศษหุน้ และการจ่ายเงินชดเชย

ค่าหุน้ (ถา้มี) 
- การจัดบัญชีรายชื่อผูถื้อหุน้ของ NewCo (บมจ. 006) เพื่อใชเ้ป็นเอกสารประกอบในการจดทะเบียนการควบ

บรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์ 
 

2.5.2.6. การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับภาษี 
- การแจง้การควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH เพื่อขอใชสิ้ทธิยกเวน้ภาษีตามประมวลรษัฎากร ภายใน

ระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด 
- การขอเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษีของ NewCo เมื่อเสรจ็สิน้การจดทะเบียนการควบบรษิัทกบักระทรวงพาณิชย ์
- การจดทะเบียนและจดแจง้ทางดา้นภาษีมลูค่าเพิ่มต่างๆ เก่ียวขอ้งกบัการควบบริษัทของบริษัทฯ และ  INTUCH 

ตลอดจน NewCo ภายใตร้ะยะเวลาที่กฎหมายก าหนดการด าเนินการยื่นแบบแสดงรายการภาษี และการช าระ
ภาษีหรือขอคืนภาษีทัง้หลายที่เก่ียวขอ้งภายในระยะเวลาที่กฎหมายก าหนดของบรษิัททัง้หลายที่เก่ียวขอ้ง 

- เรื่องอื่นๆ (ถา้มี) 
 

2.5.2.7. การด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับการจดทะเบียนนิติบุคคล 
- การจดทะเบียนลดทนุจดทะเบียน โดยการตดัหุน้ท่ียงัมิไดน้ าออกจ าหน่าย และการแกไ้ขหนงัสือบรคิณหส์นธิ 
- การจดทะเบียนการควบบริษัทเมื่อที่ประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของบริษัทฯ และ INTUCH อนุมตัิเรื่องต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง

กบัธุรกรรมการควบบรษิัท  
 

2.5.3. ขั้นตอนการด าเนินการทีส่ าคัญ และก าหนดเวลาเบือ้งต้นของธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ สรุปได้ดังนี ้ 
 
ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

1. บริษัทฯ และ INTUCH จัดประชุมผูถ้ือหุน้ของแต่ละบริษัท เพ่ือพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่ง
ประกอบดว้ยธุรกรรมการควบบริษัท ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และ
การด าเนินการที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งรวมถึงการลดทนุจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ที่ยังมิได้
น าออกจ าหน่ายและการแกไ้ขหนงัสือบริคณหส์นธิเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการลดทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ  

3 ตลุาคม 2567 

2. เม่ือที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ บริษัทฯ และ INTUCH 
จะด าเนินการส่งหนังสือแจ้งเจ้าหนี ้ของตนเป็นลายลักษณ์อักษรและโฆษณาทางหนังสือพิมพ์หรือสื่อ
อิเล็กทรอนิกสเ์กี่ยวกับมติของที่ประชุมผูถ้ือหุน้ซึ่งอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทติดต่อกันเป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 
วัน ภายใน 14 วันนับแต่วันที่ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ลงมติอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัท โดยก าหนดเวลาใหส้่งค า
คดัคา้นภายในสองเดือนนบัแต่วนัที่ไดร้บัหนงัสือแจง้มติ  

ไตรมาส 4 ปี 2567 

3 เม่ือเงื่อนไขบังคับก่อนของการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ส าเรจ็ครบถว้น (หรือไดร้บัการผ่อนผนั) บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI จะด าเนินการ
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ บริษัทฯ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะด าเนิน
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM โดยมีเงื่อนไขก่อนการท า VTO ดงักล่าว มีรายละเอียด ดงันี ้

ไตรมาส 4 ของปี 2567 ถึง 
ไตรมาส 1 ของปี 2568 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

เง่ือนไขก่อนการท า VTO ใน ADVANC** 
1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท (ตามที่ระบุไวใ้นขอ้ 2.8 

ของเอกสารฉบบันี)้ ส  าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบั
การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

เงื่อนไขเกี่ยวกับการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ INTUCH ที่คัดค้านการควบบริษัท และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัทตาม
หลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 

2. เงื่อนไขบังคับก่อนต่าง ๆ ทั้งหมดที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ส าเร็จครบถ้วนหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) 

3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัในกรณีต่าง ๆ จากส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยการผ่อนผัน
ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(ก)  การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน 

ADVANC และ ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค า

เสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ  
และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  

(ค)  การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการ
ควบบริษัทส าเรจ็ลง  

(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(จ)  การที่ บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมี
ขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่แต่ละบริษัทที่เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง
และจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

5. การไดร้บัวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า  VTO ใน 
ADVANC ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ
บริษัทฯ เห็นสมควร  

6. นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จนถึงวันที่เงื่อนไขก่อนการท า 
VTO ใน ADVANC อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเรจ็ลง  หรือไดร้บัการผ่อนผนัไม่มีเหตกุารณห์รือการกระท า
ใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  
6.1 มีเหตุที่แสดงว่า ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC รวมทั้งกรรมการและผูบ้ริหารของบริษัท

ดงักล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืน
กฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.2 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
(นอกจากหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้สิทธิแปลงสภาพตามใบส าคัญแสดงสิทธิที่ออกให้แก่
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

พนกังานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่ม
ทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

6.3 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนัยส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.4 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ก่อหนี ้ หรือเข้าท า แก้ไขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสัญญาที่มี
นยัส าคญักบับคุคลอ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.5 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือ
สนับสนุนใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ด าเนินการ
ดงักล่าว 

6.6 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกบั 
ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC 

6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเรจ็ของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยส์ินของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC และ 

6.8 ADVANC กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

เง่ือนไขบังคับก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM** 
1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท (ตามที่ระบุไวใ้นขอ้ 2.8 

ของเอกสารฉบบันี)้ ส  าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบั
การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

เงื่อนไขเกี่ยวกับการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  และ INTUCH ที่คัดค้านการควบบริษัท และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัทตาม
หลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 

2. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ส าเร็จครบถว้นหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 

3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งไดร้บัการผ่อนผันในกรณีต่าง ๆ จากส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ดงันี ้โดยการผ่อน
ผนัดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(ก)  การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน 
ADVANC และ ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  

(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค า
เสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ  
และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  

(ค)  การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการ
ควบบริษัทส าเรจ็ลง  

(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(จ)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการ
ช าระราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก 
ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมี
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

ขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่แต่ละบริษัทที่เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง
และจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

5. การไดร้บัวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า  VTO ใน 
THCOM ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูถ้ือหุน้รายใหญ่
ของบริษัทฯ เห็นสมควร  

6. นบัแต่วนัที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จนถึงวนัที่เง่ือนไขก่อนการท า VTO 

ใน THCOM อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเร็จลง  หรือไดร้บัการผ่อนผันไม่มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ 
ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  
6.1 มีเหตุที่แสดงว่า THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM รวมทั้งกรรมการและผู้บริหารของบริษัท

ดงักล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืน
กฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.2 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
(นอกจากหุ้นสามัญเพิ่มทุนจากการใช้สิทธิแปลงสภาพตามใบส าคัญแสดงสิทธิที่ออกให้แก่
พนกังานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่ม
ทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

6.3 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนัยส าคัญต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.4 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ก่อหนี ้ หรือเข้าท า แก้ไขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสัญญาที่ มี
นยัส าคญักบับคุคลอ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

6.5 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือ
สนับสนุนใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ด าเนินการ
ดงักล่าว 

6.6 THCOM / บริษัทย่อยของ THCOM ชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ 
THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM 

6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเรจ็ของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยส์ินของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM และ 

6.8 THCOM กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน THCOM ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 
4. ผูร้บัซือ้หุน้รบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น  ไตรมาส 1 ของปี 2568 
5. คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH พิจารณาอนุมตัิการจ่ายเงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวนัก าหนดสิทธิผูท้ี่

มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษ 
(อาจด าเนนิการในช่วงเวลาเดยีวกนั หรือช่วงเวลาก่อนหรือหลงัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นเสร็จสิน้) 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

6. วันก าหนดสิทธิผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ที่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวันจ่ายเงินปันผล
พิเศษ (หลงัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นเสร็จสิน้) 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

7. ช่วงเริ่มการหยดุพกัการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH เพ่ือเตรียมการจดัสรรหุน้ใน NewCo ไตรมาส 1 ของปี 2568 
8. การประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH เพื่อพิจารณาเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นในการควบ

บริษัท ตามพ.ร.บ. บริษัทมหาชนซึ่งรวมถึงชื่อของ  NewCo ทุนของ NewCo การจัดสรรหุ้นของ NewCo 
วตัถปุระสงค ์หนงัสือบริคณหส์นธิ และขอ้บงัคบั กรรมการและผูส้อบบญัชีของ NewCo เป็นตน้ 

ไตรมาส 1 ของปี 2568 

9. บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินการจดทะเบียนควบบริษัทกบักระทรวงพาณิชย ์ ไตรมาส 2 ของปี 2568 
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ล าดับ ข้ันตอนการด าเนินการที่ส าคัญ ก าหนดเวลาเบือ้งต้น* 

เม่ือการจดทะเบียนควบบริษัทเสร็จสิน้ บริษัทฯ และ INTUCH จะสิน้สุดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และ 
NewCo ที่เกิดขึน้จากธุรกรรมการควบบริษัทจะไดไ้ปทั้งทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบของ
บริษัททัง้สองโดยผลของกฎหมาย 

10. หลงัจากจดทะเบียนจดัตัง้ NewCo แลว้ NewCo จะยื่นค าขอใหร้บัหุน้ของ NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเอกสารอื่นที่จ  าเป็นต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
เม่ือตลาดหลักทรพัยฯ์ อนุมัติค  าขอ หุน้ของ NewCo จะเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
และหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH จะถูกเพิกถอนและสิน้สภาพจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในวนัเดียวกนั  

ไตรมาส 2 ของปี 2568 

หมายเหต:ุ  
* ก าหนดเวลาเบือ้งตน้ในตารางขา้งตน้เป็นเพียงประมาณการเวลาเบือ้งตน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสม 
**ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัทัง้หมดจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนกุรรมการ
วินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ตามที่ระบุในของขั้นตอนล าดบัที่ 3 ขอ้ 3 เงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC และเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แลว้ 
ที่มา: บริษัทฯ 

 

2.6. ทุนของ NewCo  
NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 14,939,837,683 บาท แบ่งเป็นหุน้สามัญจ านวน 

14,939,837,683 หุน้ โดยมีมูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเทียบเท่ากับทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของบริษัทฯ 
และ INTUCH ทัง้หมดรวมกนัภายหลงัจากการลดทนุจดทะเบียนของบรษิัทฯ และ INTUCH และการควบบรษิัท 

 

2.7. รายละเอียดการจัดสรรหุ้นของ NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นและทุนของ NewCo 
การจัดสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เป็นส่วนหนึ่งของขั้นตอนการด าเนินการควบ

บริษัท โดยจะจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ที่มีชื่อปรากฏในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทดงักล่าว  ณ วนัหรือเวลาที่จะก าหนดกัน
ต่อไป โดยการก าหนดอัตราส่วนการจัดสรรหุ้นใน NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ INTUCH ทางบริษัทฯ ไดใ้ช้วิธีการ
ประเมินมลูค่ากิจการของบรษิัทฯ และ INTUCH ดว้ยวิธีต่าง ๆ ตามหลกัสากลที่เป็นท่ียอมรบัเป็นการทั่วไป ซึ่งเป็นมาตรฐานทั่วไป
ที่ใชใ้นการตดัสินใจลงทุน เช่น วิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั วิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum-of-the-Part) ที่ใชว้ิธีคิดลดกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow, DCF) วิธี Market Comparable เป็นตน้ โดยอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ดงักล่าว ไดม้ีการก าหนด
ระหว่างบรษิัทฯ และ INTUCH โดยอา้งอิงจากการประเมินมลูค่ากิจการของทัง้ 2 บรษิัทประกอบการพิจารณา และเป็นไปตามการ
เจรจาตกลงกนัระหว่างบรษิัทฯ และ INTUCH ในฐานะบรษิัทท่ีจะควบเขา้กนั 

ทัง้นี ้วิธีการประเมินมลูค่ากิจการท่ีเหมาะสมที่ทางบรษิทัฯ เลือกใชใ้นการพิจารณาเพื่อก าหนดอตัราส่วนการจดัสรรหุน้
ใน NewCo ประกอบดว้ย 2 วิธี ดงันี ้

 
วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ เหตุผลและความเหมาะสม 

1) วิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั  เนื่องจากทัง้ 2 บริษัทต่างมีมลูค่าราคาตลาด (market capitalization) ขนาด
ใหญ่ และมีสภาพคล่องของการซือ้ขายหุน้พอสมควร (trading liquidity) จึง
สามารถสะทอ้นปริมาณและราคาจากความต้องการซือ้ขายหุน้ของทั้ง 2 
บริษัทในมมุมองของผูล้งทนุ รวมถึงผลประกอบการในอดีตจนถึงปัจจบุนัที่ผู ้
ลงทุนรบัทราบขอ้มูลไดอ้ย่างเหมาะสม โดยพิจารณาระยะเวลายอ้นหลัง
ก่อนการประชมุคณะกรรมการบริษัท ซึ่งยงัมิไดมี้ผลกระทบจากการประกาศ
ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ แต่อย่างใด 
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วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ เหตุผลและความเหมาะสม 
2) วิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum-of-the-

Part) ใชว้ิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) 
ซึ่งมีการพิจารณาเงินปันผลพิเศษของ 
INTUCH ประกอบดว้ยแลว้ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีธุรกิจที่หลากหลายทั้งธุรกิจพลังงาน ธุรกิจโครงสรา้ง
พืน้ฐานและสาธารณปูโภค ธุรกิจดิจิทลั และการลงทนุอ่ืนๆ และ INTUCH มี
การลงทุนใน ADVANC ซึ่งเป็นสินทรพัยห์ลกั รวมถึงไดมี้การพิจารณาเงิน
ปันผลพิเศษที่ที่ประชุมคณะกรรมการของ INTUCH มีมติเห็นชอบใน
หลกัการ จ านวน 4.5 บาทต่อหุน้ ประกอบดว้ยแลว้ ดงันัน้ วิธีการประเมินนี ้
จึงสามารถสะทอ้นมูลค่าของแต่ละบริษัทจากกระแสเงินสดในอนาคต การ
ลงทุนต่างๆ และภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ของธุรกิจต่างๆ ของทัง้ 2 บริษัท ได้
อย่างเหมาะสม 

 
อัตราส่วนการจัดสรรหุ้นใน NewCo เป็นดังนี ้NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วของ NewCo จ านวน 

14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 14,939,837,683  หุน้ โดยมีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
(A) 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo และ 
(B) 1 หุ้นเดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุ้นใน NewCo (ไม่รวมหุ้นใน INTUCH ที่ถือโดยบริษัทฯ โดยจัดสรรหุน้ 

NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH ทกุรายยกเวน้บรษิัทฯ) 
ในการพิจารณาจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH จะเป็นไปตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้

ซึ่งบรษิัทฯ ในฐานะผูถื้อหุน้ของ INTUCH จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ใน NewCo อย่างเท่าเทียมกนักบัผูถื้อหุน้รายอื่นของ INTUCH ทกุ
ราย แต่เนื่องจากบรษิัทฯ จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคลจากการควบบริษัท ดงันัน้ อตัราส่วนการจดัสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผู้
ถือหุน้ของบรษิัทฯ จึงสะทอ้นส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถือหุน้อยู่ใน INTUCH แลว้ จึงสะทอ้นส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถือหุน้อยู่ใน INTUCH 
แลว้ 

ทัง้นี ้บริษัทฯ และ INTUCH จะน าเสนออตัราส่วนการจดัสรรหุน้ขา้งตน้ใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH 
พิจารณาอนุมตัิและการจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ ดงักล่าว จะ
ไดร้บัการเสนอใหพ้ิจารณาอนมุตัิโดยที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ INTUCH ต่อไป 

นอกจากนี ้คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของ INTUCH โดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นจ่ายจากก าไรสะสมของ 
INTUCH ในอตัรา 4.5 บาทต่อหุน้ โดยจะเรียกประชุมคณะกรรมการบริษัทของ INTUCH อีกครัง้หนึ่งเพื่อพิจารณาอนุมตัิจ านวน
เงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวนัก าหนดสิทธิผูท้ี่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) และวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษดงักล่าว
ต่อไป เมื่อเงื่อนไขหลกัส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัทเสร็จสิน้ โดยคาดว่าวนัก าหนดสิทธิและวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษจะเกิดขึน้
หลงัจากเสรจ็สิน้กระบวนการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นและเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัทจะแลว้เสรจ็ 

อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และการจ่ายเงินปันผล
พิเศษของ INTUCH จะไม่ส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงอัตราส่วนการจัดสรรหุ้นใน  NewCo ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ 
INTUCH แต่อย่างใด 

ในการจัดสรรหุ้นใน NewCo ตามอัตราส่วนการจัดสรรหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าว หากมีเศษหุ้นที่เกิดขึน้จากการ
ค านวณตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ขา้งตน้เป็นจ านวนมากกว่าหรือเท่ากบั 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ขึน้ใหเ้ต็มจ านวน 1 หุน้ 
แต่ในกรณีที่เศษหุน้นัน้ต ่ากว่า 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ และภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ NewCo จะจ่ายเงิน
ชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถกูปัดทิง้นัน้ในราคาที่ก าหนด (“ราคาชดเชยต่อหุน้”) โดยบริษัทฯ และ INTUCH จะ
พิจารณาก าหนดและเปิดเผยจ านวนราคาชดเชยต่อหุน้และช่วงเวลาการจ่ายราคาชดเชยต่อหุน้ดงักล่าวในการเรียกประชมุผูถื้อหุน้
รว่มระหว่างผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH 
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ในการนี ้เพื่อใหท้นุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ของ NewCo ประกอบไปดว้ยหุน้สามญัตามจ านวนและมลูค่าที่ตราไว้
ที่ก าหนดขา้งตน้ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผูเ้กล่ียหุน้ (Balancer) (“ผูเ้กล่ียหุน้”) ในการปัดเศษหุน้ และ
ช าระเงินใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจาก NewCo ในการเกล่ียหุน้ดงักล่าว ดงันัน้ ในกรณีที่จ  านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ NewCo ที่ไดจ้ากการค านวณตามอตัราส่วนและการปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจ านวนรวมทัง้สิน้มากกว่าจ านวนท่ีก าหนดไวข้า้งตน้  
NewCo จะจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูเ้กล่ียหุน้เป็นจ านวนนอ้ยลงเพื่อใหจ้ านวนรวมของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดใน 
NewCo มีจ านวนเท่ากับจ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ โดย NewCo จะจ่ายเงินใหแ้ก่ผูเ้กล่ียหุน้ในจ านวนหุน้ ที่ผูเ้กล่ียหุน้ไดร้บัการ
จดัสรรนอ้ยลงคณูดว้ยราคาชดเชยต่อหุน้ และในกรณีที่จ  านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดใน NewCo ที่ไดจ้ากการค านวณ
ตามอตัราส่วนและการปัดเศษหุน้ขา้งตน้มีจ านวนรวมทัง้สิน้ต ่ากวา่จ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ NewCo จะจดัสรรหุน้ใน NewCo ให้
ผูเ้กล่ียหุน้เพิ่มเติมเพื่อใหจ้ านวนรวมของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดใน NewCo มีจ านวนเท่ากบัจ านวนที่ก าหนดไวข้า้งตน้ 
ในกรณีนีผู้เ้กล่ียหุน้จะท าการช าระเงินค่าหุน้ใน NewCo ที่ไดร้บัจดัสรรเพิ่มเติมในจ านวนหุน้ที่ผูเ้กล่ียหุน้ไดร้บัการจดัสรรเพิ่มเติม
คณูดว้ยราคาชดเชยต่อหุน้ 

 

2.8. เงือ่นไขของธุรกรรมการควบบริษัท  
ธุรกรรมการควบบริษัทจะด าเนินการใหเ้สร็จสิน้ไดก้็ต่อเมื่อเงื่อนไขอนัจ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกบัการด าเนินธุรกรรมการ

ควบบริษัทตามที่ระบุไวใ้นสัญญาการควบบริษัทไดส้ าเร็จลง หรือสิน้สุดไป หรือไดร้บัการยกเวน้ (แลว้แต่กรณี) โดยเงื่อนไขอัน
จ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกบัการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัท รวมถึงเงื่อนไขที่ส  าคญัดงัต่อไปนี  ้

(A) บริษัทฯ และ INTUCH ไดเ้ขา้ท าสัญญาการควบบริษัทและเอกสารอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบ
บรษิัท (หากมี) และไม่ไดม้ีการเลิกหรือเพิกถอนสญัญาและเอกสารเหล่านัน้ 

(B) ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิการท าธุรกรรมการควบบริษัท และวาระอื่น ๆ ที่
เก่ียวขอ้ง โดยมติอนมุตัิดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป  

(C) บริษัทฯ และ INTUCH ไดบ้รรลขุอ้ตกลงร่วมกนัเก่ียวกบัเอกสาร แผน นโยบาย และการแต่งตัง้ผูบ้ริหารของ 
NewCo ที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท และไม่มีการผิดขอ้สญัญาใด ๆ ของขอ้ตกลงดงักล่าวอนัเป็น
สาระส าคญั 

(D) ไม่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท หรือในกรณีที่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท บรษิัทฯ และ 
INTUCH (แลว้แต่กรณี) สามารถด าเนินการเก่ียวกบัหนีข้องเจา้หนีท้ี่คดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัทไดต้ามที่
เห็นสมควรภายใตห้ลกัเกณฑท์ี่กฎหมายก าหนด 

(E) บรษิัทฯ INTUCH และบรษิัทในกลุ่มของทัง้ บรษิัทฯ และ INTUCH ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผนั
ทั้งหมดที่จ าเป็นจากเจ้าหนีส้ถาบันการเงินและคู่สัญญาทางการเงินอื่นใด อันจ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกับ
ธุรกรรมการควบบริษัท ตามที่ระบุไวใ้นสญัญาหรือเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงการแกไ้ขสญัญาทางการเงินท่ี
เก่ียวขอ้ง (และความเห็นชอบ ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ การแกไ้ขดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผล
ต่อไป) หรือในกรณีที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันดังกล่าว บริษัทฯ 
และ INTUCH สามารถจัดการเก่ียวกับหนี ้นั้นได ้ตามที่คณะกรรมการ หรือบุคคลที่ไดร้ับมอบหมายจาก
คณะกรรมการของแต่ละบรษิัทเห็นสมควร 

(F) บรษิัทฯ INTUCH และบรษิัทในกลุ่มของทัง้ บรษิัทฯ และ INTUCH ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผนั
จากคู่สัญญารายอื่น ๆ อันจ าเป็นหรือเก่ียวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัท ตามที่ระบุไว้ในสัญญาหรือ
เอกสารที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการแกไ้ขสัญญาที่เก่ียวขอ้งในกรณีที่สัญญาดงักล่าวมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่
อาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัท (และความเห็นชอบ ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ การแกไ้ขดงักล่าว
ไม่ไดถู้กเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป) หรือในกรณีที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม 
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หรือผ่อนผนัดงักล่าว บรษิัทฯ และ INTUCH สามารถจดัการเก่ียวกบัสญัญานัน้ได ้ตามที่คณะกรรมการ หรือ
บคุคลที่ไดร้บัมอบหมายจากคณะกรรมการของแต่ละบรษิัทเห็นสมควร 

(G) บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทั้ง บริษัทฯ และ INTUCH รวมถึงผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่เก่ียวขอ้งและ/
หรือไดร้บัผลกระทบจากธุรกรรมการควบบริษัท ไดร้บัการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เก่ียวขอ้งและจ าเป็น
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง (ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพยีง 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ และ/หรือส านักงาน ก.ล.ต. ตาม
รายละเอียดที่ขออนญุาต และ/หรือผ่อนผนัทกุประการ โดยมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ บรษิัทฯ INTUCH บรษิัท
ในกลุ่มที่เก่ียวข้อง และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เก่ียวข้องและ/หรือไดร้ับผลกระทบจากธุรกรรมการควบบริษัท 
ยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผนัท่ีเก่ียวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอนและยงัคงมีผล
ต่อไป รวมถึงกรณีที่มีการก าหนดเงื่อนไขในการอนุญาตและ /หรือการผ่อนผันดังกล่าว เงื่อนไขนั้นส าเร็จ
ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) 

(H) ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แลว้เสรจ็ 
(I) การรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น (หากมี) ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใตม้าตรา 146 แห่ง พ.ร.บ.บริษัท

มหาชน แลว้เสรจ็ 
(J) ไม่มีเหตเุลิกสญัญาตามที่ก าหนดในสญัญาการควบบรษิัทเกิดขึน้ 
(K) ผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ INTUCH มีการประชมุรว่มกนัและมีมติอนมุตัิเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นใน

ธุรกรรมการควบบรษิัทตามวาระการประชมุที่ก าหนดและภายในระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด โดยมติอนมุตัิ
ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(L) ในช่วง 1 ปีก่อนวนัที่ลงนามในสญัญาการควบบริษัท ไม่มีการผิดค ารบัรองที่เป็นสาระส าคญัหรือการปกปิด
ขอ้มูลในแบบแสดงขอ้มูลประจ าปี รายงานประจ าปี หรือสารสนเทศที่แจง้ต่อสาธารณะโดย บริษัทฯ และ 
INTUCH (แลว้แต่กรณี) เก่ียวกับขอ้เท็จจริงหรือเหตุการณท์ี่มีผลกระทบในทางลบอันส่งผลใหเ้กิดหรืออาจ
ส่งผลใหเ้กิด (ก) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยส าคญักับความส าเร็จของธุรกรรมการควบบริษัท 
(“ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบรษิัท”) หรือ (ข) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนยัส าคญั
ต่อการด าเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน หรือทรพัยสิ์นของบรษิัทฯ INTUCH หรือ บรษิัทในกลุ่มของทัง้บรษิัทฯ และ 
INTUCH (“ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา”) 

(M) ไม่มีเหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงใด ๆ (รวมถึงการเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่อาจเกิดขึน้) อนัมีหรืออาจส่งผลให้
เกิดผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบริษัทหรือผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สัญญา  ไม่ว่า
เหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงดงักล่าวเกิดขึน้จากการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยัหรือไม่ก็ตาม 

(N) บรษิัทฯ ไม่ไดม้ีการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ INTUCH ที่ถืออยู่ในปัจจบุนัไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 
(O) INTUCH ไม่ไดม้ีการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ ADVANC ที่ INTUCH ถืออยู่ในปัจจบุนัไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 

ณ วนัที่ของหนงัสือเชิญประชมุฉบบันี ้บริษัทฯ และ INTUCH ไดเ้ขา้ท าสญัญาการควบบริษัทตามขอ้ (ก) ของเงื่อนไข
ของธุรกรรรมการควบบรษิัทขา้งตน้แลว้  

นอกจากนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทอาจไม่ด าเนินการต่อและถูกยกเลิกในกรณีที่เกิดเหตุการณส์ าคญัอนัส่งผลกระทบ
ต่อโครงสรา้งของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH (และ/หรือบริษัทในกลุ่มที่เก่ียวขอ้ง) เช่น การเพิ่มทุนหรือลดทุนของบริษัทฯ หรือ 
INTUCH ที่มิไดเ้ป็นไปเพื่อธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ หรือ บริษัทฯ หรือ INTUCH มีการแต่งตัง้ผูช้  าระบญัชี หรือผูพ้ิทกัษ์ทรพัย ์
เพื่อการเลิกบรษิัท หรือ มีการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งหรือนโยบายการก ากบัดแูลกิจการ เป็นตน้ ทัง้นี ้เป็นไปตามเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้ง
ภายใตส้ญัญาการควบบรษิัท 
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3. สรุปข้อมูลทั่วไปของ NewCo  
3.1. ภาพรวมธุรกิจของ NewCo  

NewCo ซึ่งมีสถานะเป็นนิติบุคคลใหม่ที่เกิดจากธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH จะไดไ้ปทั้ง
ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบทัง้หมดของทัง้สองบริษัท ตามพ.ร.บ. บริษัทมหาชน ในการนีเ้จา้หนีห้รือลกูหนีข้อง
ทัง้สองบรษิัทจะมีสถานะเป็นเจา้หนีห้รือลกูหนีข้อง NewCo ต่อไป หนา้ที่ตามสญัญาต่าง ๆ ระหว่างทัง้สองบรษิัทกบัคู่สญัญา รวม
ไปถึงหนา้ที่อื่น ๆ จะเป็นหนา้ที่ของ NewCo ที่จะตอ้งด าเนินการทัง้สิน้ ทัง้นี ้ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ และ INTUCH ไดร้บัอนมุตัิจาก
ผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทใหด้  าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้นั้น บริษัทฯ และ INTUCH จะตอ้งด าเนินการต่าง ๆ กับหน่วยงาน
ราชการท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงการขออนมุตัิ ขอผ่อนผนั หรือการยื่นเอกสารต่าง ๆ เพื่อการโอนและการออกใบอนญุาตที่เก่ียวขอ้งกบั
การประกอบธุรกิจใหแ้ก่ NewCo เพื่อใหก้ารโอนและการออกที่เก่ียวขอ้งกับการประกอบธุรกิจใหแ้ก่  NewCo ด าเนินการไดแ้ลว้
เสรจ็ก่อนการจดทะเบียนการควบบรษิัทต่อกระทรวงพาณิชยห์รือแลว้เสรจ็โดยเรว็ที่สดุภายหลงัจากการจดทะเบียนดงักล่าว 

นอกจากนี ้NewCo จะไดไ้ปทัง้สิทธิ และภาระหนา้ที่ของบรษิัทฯ และ INTUCH ในฐานะผูถื้อหุน้ของบรษิัทย่อย บรษิัท
รว่ม และบรษิัทอื่นซึ่งบรษิัทฯ และ INTUCH เขา้ไปลงทนุ 

บริษัทฯ และ INTUCH จะด าเนินการยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้ของ NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรพัยฯ์ อนัเป็นส่วนหนึ่งของขัน้ตอนการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัท 

 
โครงสร้างกลุ่มบริษัทของ NewCo 

 
 
NewCo จะประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) และกลายเป็นกลุ่มบริษัทพลังงานและ

โครงสรา้งพืน้ฐานแบบบรูณาการและดิจิทลัระดบัภมูิภาค โดย NewCo จะมีการก าหนดบรษิัทท่ีจะเป็นบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจหลกั
ตามหลักเกณฑ์ที่กฎหมายก าหนดต่อไป ทั้งนี ้ ธุรกิจที่  NewCo เข้าลงทุนแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลัก ได้แก่ (1) ธุรกิจพลังงาน 
โครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ (2) ธุรกิจดิจิทลั 

 
3.1.1. ธุรกิจพลังงาน โครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 
3.1.1.1. ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ สามารถแบ่งตามลักษณะสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าได้เป็น 4 ประเภท 

• โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่ (Independent Power Producer: IPPs)  

• โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็ก (Small Power Producer: SPPs) 

• โรงไฟฟ้า Captive ในเขตเศรษฐกิจพิเศษ Duqm ประเทศโอมาน 

• โรงไฟฟ้าในตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรี (Merchant Market) ในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
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นอกจากนี ้ NewCo จะยังมีให้บริการบริหารจัดการที่ เ ก่ียวข้องภายในกลุ่มของ  NewCo ตั้งแต่
กระบวนการพัฒนาและก่อสรา้งโครงการ ไปจนถึงการบริหารจัดการภายหลังจากที่โครงการเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ ภายใตส้ญัญาใหบ้ริการดา้นการบริหารจดัการ สญัญาการจดัส่งบุคลากร
ไปปฏิบตัิงานชั่วคราว (Secondment Agreement) และสญัญาจดัหาเงินทนุระยะสัน้ เป็นตน้ 
 

3.1.1.2. ธุรกิจพลังงานหมุนเวียน 

• โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล (Biomass)  

• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์(Solar) ทัง้แบบติดตัง้บนพืน้ดิน (Solar Farms) แบบติดตัง้
บนพืน้ดินร่วมกับระบบกักเก็บพลังงาน (Solar Farms with Battery Energy Storage Systems: 
Solar BESS) และแบบติดตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) 

• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม (Wind Farm) ทัง้บนฝ่ัง (Onshore) และในทะเล (Offshore) 

• โครงการโรงไฟฟ้าขยะ (Waste-to-Energy) ทัง้โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Municipal Waste to 
Energy) และโครงการโรงไฟฟ้าขยะอตุสาหกรรม (Industrial Waste to Energy) 

• โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้ (Hydroelectric Power Plant) 
 

3.1.1.3. ธุรกิจก๊าซ 

• โครงการจดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อ (Natural Gas Distribution) 

• โครงการท่าเรือก๊าซและสถานีรบั-จ่ายก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG Terminal) 

• โครงการจดัหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาติ (LNG Shipper Licenses) 
 

3.1.1.4. ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 

• โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง สายบางปะอิน-นครราชสีมา (M6) และสายบางใหญ่-
กาญจนบุรี (M81) ในส่วนของการด าเนินงานและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance: 
O&M for M6 & M81 Intercity Motorways) 

• โครงการพฒันาท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ ระยะที่ 3 (ช่วงที่ 1) (Industrial Port) 

• โครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงั ระยะที่ 3 ในส่วนของท่าเทียบเรือ F (Deep Sea Container Port) 

• โครงการบรหิารจดัการท่าเทียบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสินคา้เหลว Thai Tank Terminal 

• โครงการระบบจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและระบบผลิตน ้าเย็นแบบรวมศูนยใ์ห้แก่โครงการ One 
Bangkok (Electricity Distribution & District Cooling System 
 

3.1.2. ธุรกิจดิจิทัล 
3.1.2.1. ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยีอัจฉริยะ 

ADVANC เป็นผูน้  าในการใหบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยีอจัฉรยิะโดยมี 4 บรกิารหลกั ไดแ้ก่ 

• บริการโทรศัพทเ์คลื่อนที ่ใหบ้รกิารระบบเติมเงินและรายเดือน บนโครงข่าย 4G และ 5G ภายใต้
แบรนด ์“เอไอเอส (AIS)”  

• บริการอินเทอรเ์น็ตบ้านบรอดแบนดค์วามเร็วสูง ดว้ยเทคโนโลยีใยแกว้น าแสง (Fiber Optic 
Cable) ภายใตแ้บรนด ์“AIS Fibre3” และ “3BB Fibre3”  
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• บริการส าหรับลูกค้าองคก์ร ดา้นการเชื่อมต่อขอ้มลูและโครงข่ายส าหรบัองคก์รธุรกิจ 

• บริการดิจิทัลเซอรว์ิส ในรูปแบบใหม่ๆ เพื่อต่อยอดสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่บรกิารดา้นโทรคมนาคม
พืน้ฐานของเอไอเอส ประกอบดว้ย แพลตฟอรม์ความบันเทิงและวีดีโอคอนเทนต ์ธุรกรรมทาง
การเงินผ่านมือถือและประกนั และบรกิารดา้นการตลาดผ่านส่ือดิจิทลั 
 

3.1.2.2. ธุรกิจดิจิทัลอื่นๆ 
GE จะเป็นบริษัทย่อยของกลุ่ม NewCo ที่มุ่งเนน้การลงทุนและพัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทัล และใหบ้ริการดา้น
ดิจิทลั รวมถึง ดิจิทลัโซลชูั่น ต่างๆ ใหก้บัลกูคา้หลากหลายประเภท ปัจจบุนั GE มีการลงทนุในหลายธุรกิจ ไดแ้ก่ 

• ธุรกิจโทรคมนาคมผ่านดาวเทยีม ภายใต้ THCOM หน่ึงในผูน้  าในการใหบ้รกิารดาวเทียมชัน้น า
ของเอเชีย 

• ธุรกิจศูนยซื์อ้ขายสินทรัพยด์ิจิทัล ภายใต ้Gulf Binance 

• ธุรกิจศูนยข์้อมูล ภายใต ้บรษิัท จีเอสเอ ดาตา้ เซนเตอร ์จ ากดั (GSA) 

• ธุรกิจคลาวด ์ผ่านความรว่มมือกบั Google Cloud 
  

3.2. การด าเนินธุรกิจอย่างย่ังยืน 
NewCo จะมีสถานะเป็นนิติบุคคลใหม่ที่เกิดจากธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ  และ INTUCH อย่างไรก็ดี 

NewCo ยังคงให้ความส าคัญกับการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งรวมถึงการก าหนดแนวทางการบริหารจัดการประเด็นดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล หรือ ESG (environmental, social, governance) ทัง้นี ้เพื่อใหม้ีการก ากบัดูแลการด าเนิน
ธุรกิจที่เพียงพอและเหมาะสม NewCo จะจดัโครงสรา้งการก ากบัดูแลพรอ้มแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อยตามที่กฎหมายก าหนด 
โดยโครงสรา้งการก ากับดูแลดา้นความยั่งยืนของ NewCo จะมีการพิจารณาการแต่งตัง้คณะกรรมการชุดย่อยเพื่อก ากับดูแล
ประเด็นที่เก่ียวกับความยั่งยืน การก ากับดูแลกิจการ การบริหารความเส่ียง และการปฏิบัติตามกฎหมายและข้อบังคับ อีกทั้ง
ก าหนดใหม้ีผูบ้รหิารระดบัสงูที่รบัผิดชอบการบรหิารจดัการประเด็นดงักล่าวโดยตรง 

 

3.3. โครงสร้างการถือหุ้นของ NewCo  
รายชื่อผูถื้อหุน้ 10 รายแรกของ NewCo ภายหลังการจดทะเบียนการควบบริษัทกับกระทรวงพาณิชยม์ีรายละเอียด

เบือ้งตน้ ดงันี ้ 
 

ล าดับที ่ ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น  (ร้อยละ) 
1.  กลุ่มนายสารัชถ ์รัตนาวะดี 59.7 

• นายสารชัถ ์รตันาวะดี 29.0 

• นางนลินี รตันาวะดี10 0.2 

• บริษัท กลัฟ์ โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั11 3.9 

• Gulf Capital Holdings Limited12 18.1 

 
10 คู่สมรสของนายสารชัถ ์รตันาวะด ี
11 บริษัทจ ากดัภายใตก้ฎหมายไทยถือหุน้โดยนายสารชัถ ์รตันาวะดี 100.0% 
12 บริษัทจ ากดัภายใตก้ฎหมายฮ่องกง โดยนายสารชัถ ์รตันาวะดี เป็นผูร้บัผลประโยชน ์(Beneficiary) ทัง้นี ้ขอ้มลูการถือหุน้ที่แสดงในตารางเป็นจ านวน
หุน้ทัง้หมดที่่ถือโดยตรงและโดยทางออ้มผ่านคสัโตเดียน 
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ล าดับที ่ ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น  (ร้อยละ) 

• Gulf Investment and Trading Pte. Ltd.13 8.6 
2.  Singtel Global Investment Pte. Ltd. 9.1 
3.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั(4) 4.1 
4.  South East Asia UK (Type C) Nominees Limited(4) 2.1 
5.  บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ง แอนด ์คอนสตรคัชั่น จ ากดั (มหาชน) 1.5 
6.  ส านกังานประกนัสงัคม(4) 1.1 
7.  ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 1.0 
8.  บริษัท สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 0.8 
9.  State Street Europe Limited(4) 0.7 
10.  นายเพ่ิมศกัดิ์ เก่งมานะ 0.3 
11.  อ่ืน ๆ  19.5 

รวม 100.0 
หมายเหต:ุ 
รายชื่อผูถ้ือหุน้ 10 รายแรกขา้งตน้ของ NewCo เป็นไปตามสมมติฐาน ดงัต่อไปนี ้
(1) ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ NewCo จะมีหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดจ านวน 14,939,837,683 หุน้ โดยมีมลู

ค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเกิดจากการรวมทนุช าระแลว้ของบริษัทฯ และ INTUCH  
(2) โครงสรา้งการถือหุน้ขา้งตน้ เป็นการจัดสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ตามอตัราส่วนการจัดสรรหุน้ โดยอา้งอิงขอ้มูลผูถ้ือหุน้ของ

บริษัทฯ ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 และขอ้มูลผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 ซึ่งเป็นวนัใหส้ิทธิแก่ผูถ้ือหุน้ (Record 
Date) ครัง้ล่าสดุของแต่ละบริษัท 

(3) ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นของบริษัทฯ และ INTUCH ไม่ขายหุน้ของตนใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้  
(4) รวมสดัส่วนหุน้ที่จะไดร้บัจากการจดัสรรในฐานะผูถ้ือหุน้ของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH 
ที่มา: บริษัทฯ  

 

3.4. โครงสร้างคณะกรรมการของ NewCo 
    คณะกรรมการของ NewCo จะด าเนินการพิจารณาแต่งตัง้โดยที่ประชมุผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผู้
ถือหุน้ของ INTUCH ซึ่งเป็นขั้นตอนสุดทา้ยของธุรกรรมการควบบริษัท ตามมาตรา 148 แห่ง พ.ร.บ.บริษัทมหาชน ก่อนการจด
ทะเบียนจดัตัง้ NewCo โดยคณะกรรมการของ NewCo จะประกอบดว้ยผูท้รงคณุวฒุิที่มีคณุสมบตัิในการด ารงต าแหน่งกรรมการ
ตาม พ.ร.บ.บรษิัทมหาชน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์  ตลอดจนหลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ รวมถึงโครงสรา้ง
คณะกรรมการของ NewCo จะมีสดัส่วนของกรรมการอิสระไม่นอ้ยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด และมีจ านวนไม่น้อย
กว่า 3 คนตามหลกัเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ NewCo จะพิจารณาแต่งตัง้คณะกรรมการชดุย่อย ซึ่ง
รวมถึงคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเป็นกรรมการอิสระอย่างนอ้ย 3 คน และคณะกรรมการชุดย่อยอื่น เช่น คณะกรรมการชดุย่อย
เพื่อก ากบัดแูลเก่ียวกบัความยั่งยืน 
 

3.5. ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีส่ าคัญของ NewCo  
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo จดัท าร่วมกนัโดยผูบ้ริหารของบริษัทฯ และผูบ้ริหารของ INTUCH (ซึ่งไดร้บั

การใหค้วามเห็น และใหค้วามเชื่อมั่นตามมาตรฐานงานที่ใหค้วามเชื่อมั่น รหัส 3420 โดย บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี 
จ ากัด (“KPMG”) ผู้สอบบัญชีของบริษัทฯ)  เพื่อวัตถุประสงคข์องธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH โดย 
NewCo เป็นบริษัทที่คาดว่าจะถูกจดัตัง้ขึน้จากธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้ โดยขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ประกอบดว้ยงบ

 
13 บริษัทจ ากดัภายใตก้ฎหมายสิงคโปร ์โดยนายสารชัถ ์รตันาวะดี เป็นผูร้บัผลประโยชน ์(Beneficiary) ทัง้นี ้ขอ้มลูการถือหุน้ที่แสดงในตารางเป็น
จ านวนหุน้ทัง้หมดที่่ถือโดยตรงและโดยทางออ้มผ่านคสัโตเดียน 
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แสดงฐานะทางการเงินรวมเสมือน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2565 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 และงบก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จรวมเสมือนส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่  31 ธันวาคม 2566 และ 2565 และส าหรบังวดหกเดือนสิน้สุดวนัที่  30 มิถุนายน 2567 
และ 2566 (ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน) ทัง้นี ้ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนดงักล่าวจดัท าโดยมีสมมติฐานหลกัที่ใชใ้นการจดัท า
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน ดงัต่อไปนี ้ 

1) ธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ กบั INTUCH ไดถื้อเสมือนว่าเกิดขึน้ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2565  
2) NewCo มีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้เท่ากับ 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็น 14,939,837,683 หุน้ มลู

ค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเท่ากบัทนุช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ และของ INTUCH รวมกนั ซึ่งธุรกรรมการควบ
บริษัทจะมีอัตราการจัดสรรหุ้นคิดเป็น 1 หุ้นเดิมในบริษัทฯ ต่อ 1.02974 หุ้นใน NewCo และ 1 หุ้นเดิมใน 
INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) (อตัราการจดัสรรหุน้) ตามล าดบั 
อตัราการจดัสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไดส้ะทอ้นส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถือหุน้อยู่ใน INTUCH แลว้ 
ดงันัน้จึงมิไดม้ีการจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่บรษิัทฯ ส าหรบัอตัราจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH 

3) ธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นีเ้ป็นการรวมธุรกิจที่ด  าเนินการส าเร็จจากการทยอยซือ้ (“การรวมธุรกิจแบบเป็น
ขัน้”) ตามที่นิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ ซึ่งก าหนดใหส่้วนไดเ้สียใน 
INTUCH ที่บริษัทฯ ถืออยู่ก่อนหนา้ถกูวดัมลูค่าใหม่ดว้ยมลูค่ายตุิธรรม โดยอา้งอิงมลูค่ายตุิธรรมจากราคาปิด ณ 
วันที่ 8 สิงหาคม 2567 เนื่องจากผลก าไรจากการวัดมูลค่าใหม่ดังกล่าวเก่ียวข้องโดยตรงกับธุรกรรมการควบ
บริษัท แต่ไม่ไดเ้ป็นรายการที่เกิดขึน้เป็นประจ า ดังนั้น  รายการปรับปรุงเสมือนส าหรับผลก าไรดังกล่าวจึงถูก
ปรบัปรุงในงบแสดงฐานะการเงินรวมเสมือนเท่านัน้  

4) บริษัทฯ ถือเป็นผูซ้ือ้ในทางบญัชี เนื่องจากบรษิัทฯ มีมลูค่าตลาดมากกว่า INTUCH ดงันัน้ ขอ้มลูทางการเงินรวม
เสมือนจึงน าขอ้มลูทางการเงินในอดีตของบรษิัทฯ ที่มลูค่าตามบญัชีเดิม และ แสดงมลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยท์ี่
ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาของ INTUCH ดว้ยมลูค่ายุติธรรมโดยประมาณในเบือ้งตน้  ทัง้นี ้ส่ิงตอบแทนที่ตอ้งจ่าย
ส าหรบัการไดม้าซึ่งสินทรพัยส์ทุธิของ INTUCH ไดแ้ก่ หุน้ของ NewCo ซึ่งจะออกใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH และ
หุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ โดยอา้งอิงมลูค่ายตุิธรรม ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2567 

5) ในการปันส่วนราคาซือ้ขาย มูลค่าสุทธิตามบัญชีของสินทรพัยท์ี่ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาของ INTUCH มีมูลค่า
ใกลเ้คียงกบัมลูค่ายตุิธรรมแลว้ ยกเวน้เงินลงทุนใน ADVANC จะถูกวดัมลูค่าใหม่ดว้ยมลูค่ายตุิธรรม โดยอา้งอิง
มลูค่ายตุิธรรมจากราคาปิด ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2567 และ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนและภาษีเงินไดร้อตดับญัชีที่บนัทกึ
อยู่ในเงินลงทนุใน ADVANC เกิดจากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมตามประมาณการในเบือ้งตน้ 

6) ก าไรจากการรวมธุรกิจ (Gain on bargain purchase) ค านวณจากผลต่างระหว่างส่ิงตอบแทนที่จ่ายใหก้ับผูถื้อ
หุน้ของ INTUCH กบัมลูค่ายตุิธรรมในเบือ้งตน้ของสินทรพัยท์ี่ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาจาก INTUCH ทัง้นี ้ผลของ
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมและการปันส่วนราคาซือ้ในขัน้สดุทา้ย อาจส่งผลใหม้ีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั
ในมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัยส์ทุธิที่ไดม้า และส่งผลต่อมลูค่าของก าไรจากการรวมธุรกิจดว้ยเช่นกัน เนื่องจาก
ก าไรจากการรวมธุรกิจดังกล่าวเก่ียวขอ้งโดยตรงกับธุรกรรมการควบบริษัท แต่ไม่ไดเ้ป็นรายการที่เกิดขึน้เป็น
ประจ า ดังนั้น รายการปรบัปรุงเสมือนส าหรบัก าไรดังกล่าวจึงถูกปรบัปรุงในงบแสดงฐานะการเงินรวมเสมือน
เท่านัน้ 

7) คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลักการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ 
INTUCH ในอตัรา 4.50 บาทต่อหุน้ คิดเป็นเงินปันผลรวมประมาณ 14,430 ลา้นบาท ("เงินปันผลพิเศษ") ซึ่งถือ
เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการควบบริษัท โดยคาดว่าวันจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบ
บรษิัทจะแลว้เสรจ็ และใชก้ระแสเงินสดภายในบรษิัทในการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว 
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ทัง้นี ้ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหผู้ถื้อหุน้สามารถท าความเขา้ใจผลกระทบเบือ้งตน้ภายหลงัการ
ควบบริษัทในครัง้นี ้และไม่สามารถน าไปใชอ้า้งอิงเพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใด หากปัจจยัต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานมีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั อาจท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีเกิดขึน้จรงิมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญั รวมทัง้ขอ้สมมติใดๆ ที่ใช้
ในการจดัท าขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนมิไดเ้ป็นการรบัรองผลประกอบการหรือเหตกุารณใ์นอนาคต ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาขอ้มลู
ในส่วนอื่นๆ เพิ่มเติมในการประกอบการตดัสินใจ 

 
3.6. ข้อมูลทางการเงนิรวมเสมือนทีส่ าคัญ (Pro Forma Consolidated Financial Highlights)  

ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนที่ส  าคญัของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 และ 2566 และส าหรบังวด
หกเดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 และ 2567 มีดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท ยกเวน้ระบเุป็นอย่างอืน่) 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่  
31 ธันวาคม  

ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่  
30 มิถนุายน 

2565 2566 2566 2567 
งบแสดงฐานะทางการเงินรวมเสมือน 
สินทรพัยร์วม  582,877   618,208    638,661  
หนีส้ินรวม  289,859   315,506    338,050  
ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม  293,018   302,702    300,611  
ส่วนของผูถ้ือหุน้สว่นที่เป็นของบริษัท  268,768   274,583    272,211  
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเสมือน 
รายไดร้วม (1)  95,305   116,983   60,523   64,918  

รายไดจ้ากการขายและบริการ  84,435   100,713   52,822   55,328  
รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใตส้ญัญา 
   ซือ้ขายไฟฟ้า 

 4,813   8,039   3,617  5,366  

รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน    4,212   4,195   2,161   2,162  
รายไดค้่าบริหารจดัการ  703   1,107   370   335  
รายไดอ่ื้น  1,142   2,929   1,553   1,727  

ก าไรขัน้ตน้จากการขาย บริการและสญัญาเช่า  18,705   21,052   10,384   11,397  
ก าไรขัน้ตน้รวม  19,439   22,033   10,754   11,759  
EBIT (2)  26,259   35,514   15,820   19,010  
EBITDA (3)  31,334   39,707   17,781   21,290  
ก าไรสทุธิ  16,308   24,441   10,107   11,570  
ก าไรสทุธิสว่นที่เป็นของบริษัท  13,588   17,923   7,756   9,831  
Core profit (4)  14,249   18,603   8,231   10,543  
ก าไรต่อหุน้ (บาท) (5) 0.91  1.20  0.52  0.66  
หมายเหต:ุ 
(1)  รายไดร้วมประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขาย รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน รายไดค้่า

บริหารจดัการ รายไดอ่ื้น ดอกเบีย้รบั และเงินปันผลรบั 
(2)  ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษีเงินไดร้วมถึง ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากบริษัทรว่มและการรว่มคา้ แต่ไม่รวมก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลี่ยน

สทุธิ และก าไร (ขาดทนุ) ที่ยงัไม่รบัรูจ้ากอนพุนัธข์องบริษัทรว่มและการรว่มคา้ 
(3)  ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย รวมถึงส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ แต่ไม่ร วมก าไร 

(ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลี่ยนสทุธิ และก าไร (ขาดทนุ) ที่ยงัไม่รบัรูจ้ากอนพุนัธข์องบริษัทรว่มและการรว่มคา้  
(4)   ก าไรสุทธิส่วนที่เป็นของ NewCo ก่อนก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลี่ยนสทุธิ และก าไร (ขาดทุน) ที่ยงัไม่รบัรูจ้ากอนพุนัธข์องบริษัทรว่มและการ

รว่มคา้ 
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(5)  ก าไรสุทธิส่วนที่เป็นของ NewCo ปันส่วนดว้ยหุน้ที่ออกและช าระแลว้ของบริษัทใหม่ (14,939,837,683 หุน้) ที่จะจัดสรรใหก้ับผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ 
และ INTUCH 

ที่มา: บริษัทฯ 

 
ทั้งนี ้หากมีการปรบัปรุงขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนที่ส  าคัญของ NewCo ดังขา้งตน้ โดยไม่รวมส่วนกลับรายการ

ประมาณการส่วนต่างของค่าอนญุาตใหด้ าเนินการคา้งจา่ยและดอกเบีย้ของ บรษิัท ไอทีวี จ ากดั (มหาชน) (“ITV”) ที่เกิดในปี 2566 
งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวมเสมือนปรบัปรุงแลว้ จะเป็นดงันี ้

 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่  
31 ธันวาคม 

ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่  
30 มิถนุายน 

(หน่วย: ลา้นบาท ยกเวน้ระบเุป็นอย่างอืน่) 2565 2566 2566 2567 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวมเสมือนปรับปรุงแล้ว (6) 

รายไดร้วม  95,305   116,983   60,523   64,918  
รายไดจ้ากการขายและบริการ  84,435   100,713   52,822   55,328  
รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า  4,813   8,039   3,617   5,366  
รายไดค้า่ก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน  4,212   4,195   2,161   2,162  
รายไดค้า่บรหิารจดัการ  703   1,107   370   335  
รายไดอ่ื้น  1,142   2,929   1,553   1,727  

ก าไรขัน้ตน้จากการขาย บริการและสญัญาเช่า  18,705   21,052   10,384   11,397  
ก าไรขัน้ตน้รวม  19,439   22,033   10,754   11,759  
EBIT  26,259   32,623   15,820   19,010  
EBITDA  31,334   36,816   17,781   21,290  
ก าไรสทุธิ  16,308   21,551   10,107   11,570  
ก าไรสทุธิสว่นที่เป็นของบริษัท  13,588   16,393   7,756   9,831  
Core profit  14,249   17,073   8,231   10,543  
ก าไรต่อหุน้ (บาท)  0.91   1.10   0.52   0.66  
หมายเหต:ุ 
(6)  ไม่รวมส่วนกลบัรายการประมาณการส่วนต่างของค่าอนญุาตใหด้ าเนินการคา้งจ่ายและดอกเบีย้ของ ITV ที่เกิดในปี 2566 
ที่มา: บริษัทฯ 

 
รายการปรบัปรุงที่ส  าคญัส าหรบังบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวมเสมือน 

• ธุรกรรมระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH คือการรบัรูส่้วนแบ่งก าไรของ INTUCH ที่บนัทึกไวใ้นบญัชีของบริษัทฯ จะ
ถูกตดัออกในงบก าไรขาดทุนรวมเสมือน ส่วนแบ่งก าไรของ INTUCH ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 และ 
2566 และส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2566 และ 2567 เท่ากับ 4,485 ลา้นบาท 6,196 ลา้นบาท 
2,612 ลา้นบาท และ 3,177 ลา้นบาท ตามล าดบั 

• ค่าตดัจ าหน่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการประเมินมลูค่ายตุิธรรมเบือ้งตน้ของสินทรพัยท์ี่ไดม้า (เงินลงทนุใน ADVANC) ซึ่ง
เป็นรายการท่ีไม่ใช่เงนิสด ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 และ 2566 จ านวน 3,878 ลา้นบาท และส าหรบั
งวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2566 และ 2567 จ านวน 1,939 ลา้นบาท ดงันัน้ งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
รวมเสมือน จึงแสดงมลูค่าโดยหกัค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าวจากส่วนแบ่งก าไรของบรษิัทรว่มที่ไดร้บัจากการลงทนุใน 
ADVANC 
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3.7. อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ (Key Financial Ratio) 
อัตราส่วนทางการเงินที่ส  าคัญของ NewCo อ้างอิงจากงบแสดงฐานะทางการเงินรวมเสมือน และงบก าไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จรวมเสมือนปรับปรุงแลว้ ส าหรับปีสิน้สุดวันที่  31 ธันวาคม 2565 และ 2566 และส าหรับงวดหกเดือนสิน้สุดวันที่  30 
มิถนุายน 2566 และ 2567 เป็นดงันี ้

 
 
 
อัตราส่วนทางการเงิน 

 ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่  
31 ธันวาคม 

ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่  
30 มิถนุายน 

หน่วย 2565 2566 2566 2567 
อตัราก าไรขัน้ตน้จากการขาย บริการและสญัญา
เช่า (1) 

% 21.0 19.4 18.4 18.8 

อตัราก าไร EBITDA % 32.9 31.5 29.4 32.8 
อตัราก าไรสทุธิ % 17.1 18.4 16.7 17.8 
อตัราก าไรสทุธิสว่นที่เป็นของบริษัท 
ต่อรายไดร้วม 

% 14.3 14.0 12.8 15.1 

อตัรา Core profit % 15.0 14.6 13.6 16.2 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(2) % n/a 3.6 n/a 3.7 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้ือหุน้ (3) % n/a 7.2 n/a 7.7 
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน (4) เท่า 1.1 1.0 n/a 0.9 
อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิต่อส่วน
ของผูถ้ือหุน้ (5) 

เท่า 0.7 0.8 n/a 0.9 

หมายเหต:ุ 
(1)  ค านวณจากก าไรขัน้ตน้จากการขาย บริการและสญัญาเช่า / ผลรวมของ (ก) รายไดจ้ากการขายและบริการ และ (ข) รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใต้

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
(2)  ค านวณจากก าไรสทุธิ (รายปี แลว้แต่กรณี) / สินทรพัยร์วม (เฉลี่ย) 
(3)  ค านวณจากก าไรสทุธิ (รายปี แลว้แต่กรณี) / ส่วนของผูถ้ือหุน้รวม (เฉลี่ย) 
(4)  ค านวณจากสินทรพัยห์มนุเวียนทัง้หมด / หนีส้ินหมนุเวียนทัง้หมด 
(5)  อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ที่ตอ้งด ารงตามขอ้ก าหนดสิทธิ ค านวณโดยหาผลต่างของ (ก) หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้

ทัง้หมด ลบดว้ย (ข) เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และ (ค) เงินฝากสถาบนัการเงิน ที่ใชเ้ป็นหลกัประกนั และหารดว้ยส่วนของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด
ซึ่งไม่รวมองคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 

ที่มา: บริษัทฯ 
 

3.8. ข้อมูลอื่นใดที่ส่งผลกระทบหรืออาจส่งผลกระทบต่อสิทธิและผลประโยชนข์องผู้ถือหุ้น หรือการตัดสินใจ
ลงทุน หรือการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยจ์ดทะเบียน 
ปัจจยัส าคญัที่อาจมีผลกระทบต่อสิทธิและผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ การตดัสินใจ การเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรพัย์

จดทะเบียนของบรษิัทฯ จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท มีดงัต่อไปนี ้
 

3.8.1. ความเสี่ยงด้านภาษี 
การควบบริษัทที่ไดด้  าเนินการตามหลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ประมวลรษัฎากร พระ

ราชกฤษฎีกา ประกาศอธิบดีกรมสรรพากรตลอดจนแนวปฏิบตัิของกรมสรรพากรที่เก่ียวขอ้ง จะไดร้บัสิทธิประโยชนใ์นการยกเวน้
ภาษีอากรต่างๆ จากการควบบรษิัทดงักล่าว ดงันัน้ บรษิัทฯ และ INTUCH ตลอดจนผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของ INTUCH 
จะไดร้บัสิทธิยกเวน้ภาษีอากรที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัทตามบทบญัญัติในประมวลรษัฎากร ซึ่งรวมถึงการยกเวน้ภาษี
เงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัผลประโยชนท์ี่ไดร้บัจากการควบบริษัทเนื่องจากการโอนหุน้ที่ถืออยู่ในบริษัทฯ  หรือ INTUCH เพื่อแลก
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กับหุน้ในบริษัทใหม่ ในส่วนที่ตีราคาเป็นเงินไดเ้กินกว่าเงินทุน ทัง้นี ้การยกเวน้ภาษีอากรใหแ้ก่บริษัทที่ควบเขา้กนั และการยกเวน้
ภาษีเงินไดใ้หแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัผลประโยชนท์ี่ผูถื้อหุน้ไดร้บัจากการควบบริษัท บริษัทที่ควบเขา้กันจะตอ้งไม่เป็นลกูหนีภ้าษีอากร
คา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัที่ควบบริษัท เวน้แต่มีการวางหลกัประกันหนีภ้าษีอากรคา้งนัน้ไวต้่อกรมสรรพากรแลว้ ซึ่ง ณ ปัจจบุนั 
บรษิัทฯ และ INTUCH ไม่ไดเ้ป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งของกรมสรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งช าระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด  

นอกจากนี ้หากบริษัทที่ไดค้วบเขา้กนัมีผลขาดทุนสะสมทางภาษีคงเหลืออยู่ก่อนการควบบริษัท บริษัทใหม่ที่เกิดจาก
บรษิัทท่ีไดค้วบเขา้กนัจะไม่สามารถน าผลขาดทนุสะสมทางภาษีไปใชป้ระโยชนไ์ด้ โดยบรษิัทฯ และ INTUCH  จะใชป้ระโยชนจ์าก
ขาดทนุสะสมทางภาษีส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชีที่สิน้สดุก่อนการควบบรษิัทเท่านัน้  

เมื่อการควบบริษัทส าเรจ็แลว้ บริษัทฯ และINTUCH จะสิน้สภาพนิติบุคคล แต่ทัง้บริษัทฯ และINTUCH ยงัคงมีหนา้ที่
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรส าหรบัรอบปีภาษีที่ยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิน้สภาพนิติบุคคล ทัง้นี ้บริษัทใหม่ที่เกิดขึน้จาก
การควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีสิ้นที่อาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ  และ/หรือ INTUCH 
(หากมี) อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และ INTUCH มีรายไดห้ลักจากเงินปันผลซึ่งเขา้เงื่อนไขไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลตาม
กฎหมายที่เก่ียวข้อง และที่ผ่านมาทั้งบริษัทฯ และ INTUCH ไม่ได้มีประเด็นด้านภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งแต่อย่างใด  

ส าหรบัผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นการควบบรษิัท (ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนิติบคุคล หรือบคุคลธรรมดา) มีโอกาสที่จะตอ้งเสีย
ภาษีเงินไดใ้นส่วนของก าไรจากการขายหุน้ (capital gains) เนื่องจากการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นอาจเป็นการด าเนินการ
นอกตลาดหลักทรัพยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด ตามที่ผู้รับซือ้หุน้อาจพิจารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎหมาย ซึ่งหากเป็นการ
ด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นทัง้ที่เป็นนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาจะมีภาระภาษีเงินไดจ้ากก าไร  (capital 
gain tax) ที่เกิดจากการขายหุน้ดงักล่าว 
 

3.8.2. ผลกระทบจากการจัดสรรหุ้นใน NewCo 

ในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท จะมีการจดัสรรหุน้ใน NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษัทฯ และ INTUCH (ไม่
รวมบริษัทฯ) ในอตัราส่วนที่แตกต่างกัน การค านวณตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้อาจมีเศษหุน้ใน  NewCo ที่จดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
เดิมของบริษัทฯ และ INTUCH (ไม่รวมบริษัทฯ)  ซึ่งจะปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ ในการนี ้ผูถื้อหุน้บางรายอาจไดร้บัจดัสรรหุน้ในปรมิาณที่
ไม่สามารถซือ้ขายบนกระดานหลกัได ้(หุน้ Odd Lot) เนื่องจากกระดานหลกัจะซือ้ขายหุน้เป็นจ านวนเท่าของ 100 หุน้ขึน้ไป การ
ซือ้ขายหุน้บนกระดาน Odd Lot มีสภาพคล่องนอ้ยกว่า และปกติจะซือ้ขายในราคาที่ต  ่ากว่าราคาซือ้ขายหุน้บนกระดานหลกั ท าให้
ผูถื้อหุน้ท่ีไดร้บัการจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจไดร้บัผลกระทบได ้
 

3.8.3. ผลกระทบจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากการด าเนินตามแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทที่
เกี่ยวข้อง 
บรษิัทฯ จะมีภาระค่าใชจ้่ายจากการด าเนินการตามขัน้ตอนท่ีเก่ียวขอ้งกับแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบริษัท

ที่เก่ียวขอ้ง เช่น ค่าตอบแทนที่ตอ้งช าระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ADVANC และ ผูถื้อหุน้ THCOM ที่แสดงเจตนาขายหุน้ในธุรกรรมการท า 
VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM รวมถึงค่าใชจ้่ายในการท าธุรกรรมดงักล่าว ตามล าดบั ค่าใชจ้่ายที่อาจ
เกิดขึน้ในกรณีที่มีเจา้หนีค้ดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายในการจัดการประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
และผูถื้อหุน้ของ INTUCH ค่าใชจ้่ายในการยื่นค าขอใหร้บัหลกัทรพัยข์อง NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ค่าธรรมเนียมในการ
เปล่ียนชื่อในใบอนุญาตที่เก่ียวขอ้ง เป็นตน้ ซึ่งภาระค่าใชจ้่ายในแต่ละขัน้ตอนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัทฯ 
และ/หรือ INTUCH (รวมถึง NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ) ซึ่งบริษัทฯ จะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สดุในการ
บรหิารจดัการและควบคมุค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งดงักล่าวเพื่อประโยชนข์องบรษิัทฯ ต่อไป 
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3.8.4. ความเสี่ยงเกี่ยวกับระบบงานและวัฒนธรรมองคก์รทีแ่ตกต่างกัน 

เนื่องจากแต่ละบริษัทอาจมีความแตกต่างกันในแนวปฏิบตัิ กระบวนการ และวฒันธรรมขององคก์ร แต่อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯ และ INTUCH ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) โดยลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละ
บริษัทเป็นการลงทนุในบริษัทอื่น และมีจ านวนบุคลากรไม่มากนกั ดงันัน้ ก่อนที่ธุรกรรมการควบบริษัทจะเสร็จสิน้ ฝ่ายบริหารของ
แต่ละบริษัทที่ควบกันจะร่วมกันจดัท าแนวทางและกระบวนการที่ชดัเจนเพื่อใหพ้นกังานในทุกระดบัมีความเขา้ใจตรงกัน  และจะ
ด าเนินกลยทุธใ์นการรกัษาบคุลากร ส าหรบัพนกังานทกุคน เพื่อสนบัสนนุใหป้ฏิบตัิหนา้ที่ของตนต่อไปภายใต ้NewCo 

 
3.8.5. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของ NewCo 

โดยปกติแลว้ บริษัทฯ จะมีการจ่ายเงินปันผลปีละ 1 ครัง้ โดยมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 30 ของ
ก าไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการของบรษิัทฯ หลงัหกัภาษี ทนุส ารองตามที่กฎหมายก าหนด และภาระผกูพนัตามเงื่อนไขของ
สญัญาเงินกู ้(โดยมีเงื่อนไขเพิ่มเติม)  

ทั้งนี ้นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ NewCo จะขึน้อยู่กับการพิจารณาและอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการของ 
NewCo โดยการแต่งตัง้คณะกรรมการของ NewCo จะตอ้งไดร้บัการพิจารณาและอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของบรษิัทฯ และ 
INTUCH ซึ่งจะมีการด าเนินการในขัน้ตอนต่อไป ดงันัน้ บริษัทฯ จึงไม่สามารถรบัรองไดว้่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของ NewCo 
จะสอดคลอ้งกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ คาดว่า NewCo จะมีโอกาสมากขึน้ในการสรา้ง
รายไดท้ี่หลากหลายจากพอรต์โพลิโอที่ขยายกวา้งขึน้ของธุรกิจพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐาน และธุรกิจดิจิทลั 

 
3.8.6. ความเสี่ยงจากการจัดหาวงเงินสินเชื่อจ านวนสูงอย่างมีนัยส าคัญที่อาจมีค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้จากการจัดหา

วงเงนิและต้นทุนทางการเงนิทีสู่ง หรือไม่สามารถจัดหาแหล่งเงนิทุนได้ครบเพื่อการด าเนินการธุรกรรมการ
ปรับโครงสร้างฯ ให้เสร็จสมบูรณ ์
บริษัทฯ มีหนา้ที่ในการจัดหาวงเงินสินเชื่อในจ านวนที่สูงอย่างมีนยัส าคัญ ซึ่งเป็นไปตามสัดส่วนที่บริษัทฯ รบัซือ้ใน

เอกสารค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์เพื่อใชใ้นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ซึ่งเป็นหนึ่งใน
เงื่อนไขที่ส  าคัญของธุรกรรมการควบบริษัท  โดยบริษัทฯ จะใช้ความพยายามอย่างดีที่สุดในการจัดหาวงเงินสินเชื่อในจ านวน
ดงักล่าวทัง้หมด ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงอาจมีค่าใชจ้่ายที่เพิ่มขึน้จากการจดัหาวงเงนิสินเชื่อหรือเงินกูย้ืม ตลอดจนมีตน้ทนุทางการเงินท่ี
สูง ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงานบริษัทฯ  นอกจากนี ้บริษัทฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าบริษัทฯ จะสามารถ
จดัหาวงเงินสินเชื่อดงักล่าวเพื่อสนบัสนนุการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวไดค้รบในจ านวนเงินตามสดัส่วนท่ีบรษิัทฯ รบัซือ้ในเอกสารค า
เสนอซือ้หลกัทรพัย ์ 

นอกจากนี ้หากบริษัทฯ สามารถจัดหาเงินทุนที่จ  าเป็นได ้และบริษัทฯ ไดร้บัซือ้หุน้ตามสัดส่วนที่ก าหนดทั้งจ านวน 
บรษิัทฯ จะมีภาระหนีสิ้นเพิ่มขึน้เป็นจ านวนมากอย่างมีนยัส าคญั ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของบรษิัทฯ อย่างไรก็ดี 
บรษิัทฯ หรือ NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ท่ีไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าว เพื่อลดภาระทางการเงิน  

 
3.8.7. ความเสี่ยงจากการที่เงื่อนไขบังคับก่อนหรือเงื่อนไขอื่นภายใต้สัญญาการควบบริษัทหรือการไม่สามารถ

ปฏิบัติตามข้อตกลงในการซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านได้ 
สญัญาการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ และ INTUCH มีเงื่อนไขและหนา้ที่ต่างๆ  ที่คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายตอ้งปฏิบตัิ การ

ไม่ปฏิบตัิตามเงื่อนไขหรือภาระหนา้ที่ต่าง  ๆ  ดงักล่าวอาจจะเป็นอุปสรรคต่อความส าเร็จของธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งรวมถึงการ
ไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนและเงื่อนไขที่จ  าเป็นอื่น ๆ เช่น การไม่ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM หรือท าธุรกรรมดงักล่าวไม่ส าเร็จ หรือ การตดัสินใจของผูร้บัซือ้หุน้ท่ีจะไม่รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น
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ไม่ว่าดว้ยเหตผุลใด ๆ รวมถึง การมีความเส่ียงที่จะไม่ไดร้บัการอนมุตัิที่จ  าเป็นจากผูถื้อหุน้ ซึ่งอาจขดัขวางความส าเรจ็ของธุรกรรม
การปรบัโครงสรา้งฯ 

นอกจากนี ้ในกรณีที่ผูร้บัซือ้ตดัสินใจที่จะไม่รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นไม่ว่าดว้ยเหตผุลใด ๆ ซึ่งอาจรวมถึงกรณีที่
ราคาปิดของหุน้ของบรษิัทฯ ที่ซือ้ขายในวนัท่ี 2 ตลุาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 45 บาท หรือ กรณีที่ราคาปิดของหุน้ของ INTUCH ที่
ซือ้ขายในวนัที่ 2 ตุลาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 76 บาท (ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH 
เท่ากับ 50.75 บาท และ 83.25 บาท ตามล าดบั ซึ่งสงูกว่าราคาที่ผูร้บัซือ้ก าหนดในเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้ของบริษัทฯ หรือเงื่อนไข
การรบัซือ้หุน้ของ INTUCH (แลว้แต่กรณี) ค่อนขา้งมาก) ในกรณีดังกล่าว บริษัทฯ และ/หรือ INTUCH จะตอ้งจัดหาบุคคลใหม่ 
และ/หรือบุคคลอื่นเพิ่มเติม ที่จะมาท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น ซึ่งอาจส่งผลใหธุ้รกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ เกิด
ความล่าช้าจากแผนที่ก าหนด และหากบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH ไม่สามารถหาบุคคลมาท าหน้าที่เป็นผู้รับซือ้หุ้นใหม่หรือ
เพิ่มเติมใหส้ามารถเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นไดค้รบจ านวน ธุรกรรมการควบบรษิัทจะไม่สามารถด าเนินการต่อไปได ้อนั
จะส่งผลใหธุ้รกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตอ้งถกูยกเลิก 
 
3.9. ข้อพิพาททางกฎหมายทีเ่กี่ยวข้องธุรกรรมการปรับโครงสร้างฯ 

ณ วันที่ของเอกสารฉบับนี ้บริษัทฯ ไม่พบว่ามีขอ้พิพาททางกฎหมายที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  แต่
อย่างใด 

 
3.10. สรุปเงือ่นไขทีส่ าคัญ ทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการฯ 
3.10.1. เงือ่นไขทีส่ าคัญของการควบบริษัท  

ตามที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 ของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ 
เข้าท าสัญญาการควบบริษัท กับ INTUCH และปฏิบัติตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขต่างๆ ในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท 
รวมถึงการลงนามในสญัญาการควบบรษิัท และเอกสารอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัสญัญาดงักล่าว หรือธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ แลว้
นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอสรุปรายละเอียดของสญัญาการควบบรษิัทตามที่ไดเ้ขา้สงัเกตและสอบถามถึงเนือ้หาสาระส าคญั
ของสัญญาดังกล่าวจากบริษัทฯ ทั้งนี ้บริษัทฯ ยืนยันว่าสัญญาการควบบริษัทดังกล่าวไม่มีรายละเอียดที่แตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญักบัท่ีไดเ้ผยแพรใ่นสารสนเทศแลว้ โดยมีรายละเอียดที่สามารถสรุปได ้ดงันี ้ 

 
เงือ่นไขทีส่ าคัญของสัญญาควบบริษัท (Amalgamation Agreement) 

ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
1.  คู่สญัญา GULF และ INTUCH 

2.  วตัถปุระสงค ์ เพ่ือเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
3.  การควบบริษัท บริษัทฯ จะด าเนินการควบบริษัทกบั INTUCH ภายใต ้พ.ร.บ. บริษัทมหาชน อนัจะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้สองบริษัทหมด

สภาพจากการเป็นนิติบคุคล และเกิดเป็น NewCo ซึ่ง NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบ
ของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของกฎหมาย ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ 
ทัง้นี ้ธุรกรรมการควบบริษัทจะด าเนินการใหเ้สร็จสิน้ไดก้็ต่อเม่ือเงื่อนไขอนัจ าเป็นหรือเกี่ยวเนื่องกับการด าเนินธุรกรรม
การควบบริษัทตามที่ระบไุวใ้นสญัญาการควบบริษัทไดส้  าเรจ็ลง หรือสิน้สดุไป หรือไดร้บัการยกเวน้ (แลว้แต่กรณี) 

4.  การเสรจ็สมบรูณ ์ บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินการจดทะเบียนควบบริษัทกบักระทรวงพาณิชย ์และจดทะเบียนจดัตัง้ NewCo 
5.  รายละเอียดการจดัสรรหุน้ NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วของ NewCo จ านวน 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญ

จ านวน 14,939,837,683 หุน้ โดยมีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
(A) 1 หุน้เดิมในบริษัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo และ 
(B) 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบริษัทฯ โดยจดัสรรหุน้ NewCo 
ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ทกุรายยกเวน้บริษัทฯ) 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
นอกจากนี ้คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้
ของ INTUCH โดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นการจ่ายจาก
ก าไรสะสมของ INTUCH ในอตัรา 4.5 บาทต่อหุน้ โดยจะมีเรียกประชุมคณะกรรมการบริษัทของ INTUCH อีกครัง้หนึ่ง
เพื่อพิจารณาอนุมัติจ านวนเงินปันผลพิเศษ รวมถึงก าหนดวันก าหนดสิทธิผูท้ี่มีสิทธิได้รบัเงินปันผลพิเศษ (Record 
Date) และวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษดงักล่าวต่อไป เม่ือเง่ือนไขหลกัส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัทเสรจ็สิน้ โดยคาดว่า
วนัก าหนดสิทธิและวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษจะเกิดขึน้หลงัจากเสร็จสิน้กระบวนการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นและ
เกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัทจะแลว้เสรจ็ 

6.  ผูร้บัซือ้หุน้ ก าหนดใหบุ้คคลใดบุคคลหนึ่งหรือหลายบุคคลรวมกันใน “กลุ่มผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ” เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือ
หุน้ซึ่งเขา้ประชมุผูถ้ือหุน้และออกเสียงคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท 

7.  ผูเ้กลี่ยหุน้  ก าหนดใหผู้ถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผูเ้กลี่ยหุน้ (Balancer) ในการปัดเศษหุน้ และช าระเงิน
ใหแ้ก่หรือรบัเงินชดเชยจาก NewCo ในการเกลี่ยหุน้  

8.  เ งื่ อ น ไ ข บั ง คับ ก่ อ น ขอ ง
ธุรกรรมการควบบริษัท 

1. บริษัทฯ และ INTUCH ไดเ้ขา้ท าสญัญาการควบบริษัทและเอกสารอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบริษัท (หาก
มี) และไม่ไดมี้การเลิกหรือเพิกถอนสญัญาและเอกสารเหล่านัน้ 
2. ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิการท าธุรกรรมการควบบริษัท และวาระอ่ืน ๆ  ที่เกี่ยวขอ้ง 
โดยมติอนมุตัิดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป  
3. บริษัทฯ และ INTUCH ไดบ้รรลุขอ้ตกลงร่วมกันเกี่ยวกบัเอกสาร แผน นโยบาย และการแต่งตัง้ผูบ้ริหารของ NewCo 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบริษัท และไม่มีการผิดขอ้สญัญาใด ๆ ของขอ้ตกลงดงักล่าวอนัเป็นสาระส าคญั 
4. ไม่มีเจ้าหนีค้ัดค้านธุรกรรมการควบบริษัท หรือในกรณีที่มีเจ้าหนีค้ัดค้านธุรกรรมการควบบริษัท บริษัทฯ และ 
INTUCH (แลว้แต่กรณี) สามารถด าเนินการเกี่ยวกับหนีข้องเจา้หนีท้ี่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัทไดต้ามที่เห็นสมควร
ภายใตห้ลกัเกณฑท์ี่กฎหมายก าหนด 
5. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผนัทัง้หมด
ที่จ  าเป็นจากเจา้หนีส้ถาบนัการเงินและคู่สญัญาทางการเงินอ่ืนใด อนัจ าเป็นหรือเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัท 
ตามที่ระบุไวใ้นสัญญา หรือเอกสารที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการแก้ไขสัญญาทางการเงินที่เกี่ยวขอ้ง (และความเห็นชอบ 
ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ การแกไ้ขดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป) หรือในกรณีที่ บริษัทฯ และ INTUCH 
ไม่ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันดงักล่าว บริษัทฯ และ INTUCH สามารถจัดการเกี่ยวกับหนีน้ั้นได ้ตามที่
คณะกรรมการ หรือบคุคลที่ไดร้บัมอบหมายจากคณะกรรมการของแต่ละบริษัทเห็นสมควร 
6. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทั้ง บริษัทฯ และ INTUCH ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันจาก
คู่สญัญารายอ่ืน ๆ อนัจ าเป็นหรือเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัท ตามที่ระบุไวใ้นสญัญา หรือเอกสารที่เกี่ยวขอ้ง 
รวมถึงการแกไ้ขสญัญาที่เกี่ยวขอ้งในกรณีที่สญัญาดงักล่าวมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่อาจเป็นอุปสรรคต่อธุรกรรมการ
ควบบริษัท (และความเห็นชอบ ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ การแกไ้ขดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป) หรือ
ในกรณีที่ บริษัทฯ และ INTUCH ไม่ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันดงักล่าว บริษัทฯ และ INTUCH สามารถ
จัดการเกี่ยวกับสญัญานัน้ได้ ตามที่คณะกรรมการ หรือบุคคลที่ไดร้บัมอบหมายจากคณะกรรมการของแต่ละบริษัท
เห็นสมควร 
7. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH รวมถึงผูถ้ือหุน้รายใหญ่ที่เกี่ยวขอ้งและ/หรือไดร้บั
ผลกระทบจากธุรกรรมการควบบริษัท ไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นตามที่กฎหมายก าหนด
จากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียง คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการ
เขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ และ/หรือส านักงาน ก.ล.ต.)  ตามรายละเอียดที่ขออนุญาต และ/หรือผ่อนผันทกุ
ประการ โดยมีขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่ บริษัทฯ INTUCH บริษัทในกลุ่มที่เกี่ยวขอ้ง และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ที่เกี่ยวขอ้งและ/
หรือไดร้บัผลกระทบจากธุรกรรมการควบบริษัท ยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็น
ดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป รวมถึงกรณีที่มีการก าหนดเงื่อนไขในการอนุญาตและ/หรือการผ่อนผัน
ดงักล่าว เง่ือนไขนัน้ส าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) 
8. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แลว้เสรจ็ 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
9. การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น (หากมี) ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดภายใตม้าตรา 146 แห่ง พ.ร.บ.บริษัทมหาชน 
แลว้เสรจ็ 
10. ไม่มีเหตเุลิกสญัญาตามที่ก าหนดในสญัญาการควบบริษัทเกิดขึน้ 
11. ผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และผูถ้ือหุน้ของ INTUCH มีการประชมุรว่มกนัและมีมติอนมุตัิเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นในธุรกรรม
การควบบริษัทตามวาระการประชุมที่ก าหนดและภายในระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด โดยมติอนุมตัิดงักล่าวไม่ไดถู้ก
เพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 
12. ในช่วง 1 ปีก่อนวนัที่ลงนามในสญัญาการควบบริษัท ไม่มีการผิดค ารบัรองที่เป็นสาระส าคญัหรือการปกปิดขอ้มลูใน
แบบแสดงขอ้มลูประจ าปี รายงานประจ าปี หรือสารสนเทศที่แจง้ต่อสาธารณะโดย บริษัทฯ และ INTUCH (แลว้แต่กรณี) 
เกี่ยวกับขอ้เท็จจริงหรือเหตุการณ์ที่มีผลกระทบในทางลบอันส่งผลใหเ้กิดหรืออาจส่งผลใหเ้กิด  (ก) ผลกระทบอย่าง
รา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบริษัท หรือ (ข) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา 
13. ไม่มีเหตกุารณห์รือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ (รวมถึงการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่อาจเกิดขึน้) อนัมีหรืออาจส่งผลใหเ้กิดผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบบริษัทหรือผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สัญญา  ไม่ว่าเหตุการณ์หรือการ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวเกิดขึน้จากการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยัหรือไม่ก็ตาม 
14. บริษัทฯ ไม่ไดมี้การจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ INTUCH ที่ถืออยู่ในปัจจบุนัไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 
15. INTUCH ไม่ไดมี้การจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ ADVANC ที่ INTUCH ถืออยู่ในปัจจบุนัไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 
ณ วนัที่ของหนังสือเชิญประชุมฉบบันี ้บริษัทฯ และ INTUCH ไดเ้ขา้ท าสญัญาการควบบริษัทตามขอ้ (ก) ของเงื่อนไข
ของธุรกรรรมการควบบริษัทขา้งตน้แลว้  
นอกจากนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทอาจไม่ด าเนินการต่อและถูกยกเลิกในกรณีที่เกิดเหตกุารณส์ าคญัอนัส่งผลกระทบต่อ
โครงสรา้งของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH (และ/หรือบริษัทในกลุ่มที่เกี่ยวขอ้ง) เช่น การเพิ่มทุนหรือลดทุนของบริษัทฯ 
หรือ INTUCH ที่มิไดเ้ป็นไปเพ่ือธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ หรือ บริษัทฯ หรือ INTUCH มีการแต่งตัง้ผูช้  าระบญัชี หรือผู้
พิทักษ์ทรพัย์ เพื่อการเลิกบริษัท หรือ มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งหรือนโยบายการก ากับดูแลกิจการ เป็นตน้ ทั้งนี ้
เป็นไปตามเง่ือนไขที่เกี่ยวขอ้งภายใตส้ญัญาการควบบริษัท 

9.  เ งื่ อ น ไ ขบั ง คับก่ อนของ
ธุ รกรรมการท า  VTO ใน 
ADVANC 

1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท ส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั 
(แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนิน
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เงื่อนไขเกี่ยวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่คัดคา้นการ
ควบบริษัท และเงื่อนไขเกี่ยวกบัการประชุมผูถ้ือหุน้รว่มของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัทตาม
หลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 
2. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อน
ผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการผ่อนผนัเงื่อนไขบงัคบัก่อนของ
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) 
3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัในกรณีต่าง ๆ จากส านกังาน ก.ล.ต. และ/
หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยการผ่อนผันดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอนและ
ยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(ก)  การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน ADVANC และ ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดอนัเนื่องมาจากการจดัใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  
(ค)  การที่ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทส าเรจ็ลง  
(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการช าระราคาหลกัทรพัย์
แก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
(จ) การที่ บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการช าระราคาหลกัทรพัย์
แก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
4. การไดร้บัการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกับธุรกรรมการท า  VTO ใน ADVANC ตามที่
กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ) โดยมีข้อก าหนดและเงื่อนไขที่แต่ละบริษัทที่
เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอนและยงัคงมีผล
ต่อไป 
5. การไดร้บัวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ซึ่ง
มีขอ้ก าหนดและเง่ือนไขของวงเงินสินเช่ือตามที่บริษัทฯ INTUCH และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เห็นสมควร  
6. นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า  VTO ใน ADVANC จนถึงวันที่เงื่อนไขก่อนการท า VTO ใน 
ADVANC อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเรจ็ลง  หรือไดร้บัการผ่อนผนัไม่มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  

6.1 มีเหตุที่แสดงว่า ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC รวมทั้งกรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทดังกล่าว มิได้
ด าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ยความระมดัระวังเพื่อประโยชน์
สงูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.2 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการเสนอขายหุน้เพ่ิมทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ (นอกจากหุน้สามญั
เพิ่มทุนจากการใชส้ิทธิแปลงสภาพตามใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนักงานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อน
แลว้) หรือชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่มทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ ADVANC / บริษัทย่อย
ของ ADVANC ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 
6.3 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ
ของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.4 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ก่อหนี ้หรือเขา้ท า แกไ้ขเพ่ิมเติม หรือยกเลิกสญัญาที่มีนยัส าคญักบับคุคล
อ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.5 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือสนับสนุน
ใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทรว่มซือ้หุน้ของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ด าเนินการดงักล่าว 
6.6 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกบั ADVANC / 
บริษัทย่อยของ ADVANC 
6.7 มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผลกระทบอย่าง
รา้ยแรงต่อความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือทรพัยส์ินของ ADVANC / 
บริษัทย่อยของ ADVANC และ 
6.8 ADVANC กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

10.  เ งื่ อ น ไ ขบั ง คับก่ อนของ
ธุ รกรรมการท า  VTO ใน 
THCOM 

1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท (ตามที่ระบุไวใ้นขอ้ 2.8 ของเอกสาร
ฉบบันี)้ ส  าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เงื่อนไขเกี่ยวกับการด าเนินธุรกรรมการท า 
VTO ใน ADVANC เงื่อนไขเกี่ยวกับการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เงื่อนไขเกี่ยวกบัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือ
หุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่คัดคา้นการควบบริษัท และเงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ 
บริษัทฯ และ INTUCH เพ่ือการควบบริษัทตามหลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 
2. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อน
ผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการผ่อนผนัเงื่อนไขบงัคบัก่อนของ
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 
3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้งไดร้บัการผ่อนผนัในกรณีต่าง ๆ จากส านักงาน ก.ล.ต. และ/
หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ดงันี ้โดยการผ่อนผันดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอน
และยงัคงมีผลต่อไป 

(ก) การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย  NewCo ใน ADVANC และ ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(ข) การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดอนัเนื่องมาจากการจดัใหมี้ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
(ค) การที่ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทส าเรจ็ลง  
(ง) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการช าระราคาหลกัทรพัย์
แก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
(จ) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเร่ืองการช าระราคาหลกัทรพัย์
แก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การได้รับการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นเกี่ยวกับธุรกรรมการท า  VTO ใน THCOM ตามที่
กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก ส านักงาน ก.ล.ต. และ/
หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่แต่ละบริษัทที่
เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิกถอนและยงัคงมีผล
ต่อไป 
5. การไดร้บัวงเงินสินเช่ือที่เพียงพอจากสถาบนัการเงินเพ่ือใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ซึ่งมี
ขอ้ก าหนดและเง่ือนไขของวงเงินสินเช่ือตามที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เห็นสมควร  
6. นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า  VTO ใน THCOM จนถึงวันที่เงื่อนไขก่อนการท า VTO ใน 
THCOM อ่ืน ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเรจ็ลง  หรือไดร้บัการผ่อนผนัไม่มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  

6.1 มีเหตุที่แสดงว่า THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM รวมทั้งกรรมการและผู้บริหารของบริษัทดังกล่าว  มิได้
ด าเนินการจัดการกิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ยความระมดัระวังเพื่อประโยชน์
สงูสดุของบริษัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายหรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.2 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ (นอกจากหุน้สามญั
เพิ่มทุนจากการใชส้ิทธิแปลงสภาพตามใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนักงานของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อน
แลว้) หรือชกัชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพ่ิมทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ THCOM  / บริษัทย่อยของ 
THCOM ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 
6.3 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์ินที่มีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของ 
THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.4 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ก่อหนี ้หรือเขา้ท า แกไ้ขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสญัญาที่มีนัยส าคญักบับคุคล
อ่ืน เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.5 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ท าการซือ้หุน้คืน (Treasury Stock) หรือการด าเนินการใหห้รือสนบัสนนุให้
บริษัทย่อยหรือบริษัทรว่มซือ้หุน้ของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ด าเนินการดงักล่าว 
6.6 THCOM / บริษัทย่อยของ THCOM ชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ THCOM  / 
บริษัทย่อยของ THCOM 
6.7 มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ  เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผลกระทบอย่าง
รา้ยแรงต่อความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือต่อ ธุรกิจ ฐานะหรือทรัพย์สินของ THCOM  / 
บริษัทย่อยของ THCOM และ 
6.8 THCOM กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน THCOM ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

11.  วาระการประชุมร่วมของผู้
ถื อหุ้นของบริษั ทฯ  และ 
INTUCH 

- การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
- ชื่อของ NewCo โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของบริษัทใดบริษัทหนึ่งที่จะควบกนัก็ได ้
- วตัถปุระสงคข์อง NewCo 
- ทนุของ NewCo  
- หนงัสือบริคณหส์นธิของ NewCo 
- ขอ้บงัคบัของ NewCo 
- เลือกตัง้กรรมการของ NewCo 
- เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของ NewCo  
- เร่ืองอ่ืน ๆ ที่จ  าเป็นในธุรกรรมการควบบริษัท (ถา้มี) 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
12.  เหตเุลิกสญัญา - เม่ือเงื่อนไขบงัคบัก่อนของการท าธุรกรรมการควบบริษัทไม่ส าเร็จครบถว้น หรือไม่รบัการผ่อนผันภายในระยะเวลาที่

ก าหนด  
- เม่ือเงื่อนไขบงัคบัก่อนของการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ไม่ส าเรจ็
ครบถว้น หรือไม่ไดร้บัการผ่อนผนัภายในระยะเวลาที่ก าหนด  
- คู่สญัญากระท าการผิดจากขอ้ก าหนดที่ตกลงกนัในสญัญาอย่างมีนยัส าคญัก่อนวนัประชมุผูถ้ือหุน้รว่ม  

 

3.10.2. ข้อก าหนดและเงือ่นไขในการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านใน GULF และ INTUCH 
ล าดับ หัวข้อ  รายละเอียด 

1. ผูร้บัซือ้หุน้ : นายสารชัถ ์รตันาวะดี และ/หรือนิติบคุคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของนายสารชัถ ์รตันาวะดี คือ 
(1) บริษัท กลัฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (2) Gulf Capital Holdings Limited และ (3) Gulf Investment and 
Trading Pte. Ltd. รายใดรายหนึ่งหรือหลายรายรวมกนั  

2. ผูมี้สิทธิขายหุน้ : ผูถ้ือหุน้ของ GULF และ INTUCH ที่มีลกัษณะดงันี ้(ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น)  
1. มีชื่อเป็นผู้ถือหุ้นในสมุดทะเบียนผู้ถือหุน้ของ  GULF และ INTUCH ณ วันที่ 9 สิงหาคม 2567 ซึ่งเป็นวัน

ก าหนดรายชื่อผูถ้ือหุน้ ที่มีสิทธิในการเขา้ร่วมการประชุมวิสามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 (วนั Record Date) 
เพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH ภายใตบ้ทบัญญัติของพ.ร.บ. 
บริษัทมหาชน  

2. เขา้ร่วมการประชุมวิสามัญผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจัดขึน้ในวันที่ 3 ตุลาคม 2567 ดว้ยตนเองหรือโดยผูร้บั
มอบฉันทะ และออกเสียงลงคะแนนคัดค้านธุรกรรมการควบบริษัทในวาระที่เสนอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้น
พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท และ 

3. ไดก้รอกแบบตอบรบัค าเสนอขอซื ้อหุน้ และส่งแบบตอบรบัค าเสนอขอซื ้อหุน้พรอ้มทั้งเอกสารที่เกี่ยวขอ้ง
ภายในวนัที่ผูร้บัซือ้หุน้ก าหนด ซึ่งผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบั
ซือ้หุน้ต่อไป 

3. หลกัทรพัยท์ี่รบัซือ้ : หุน้สามญัของ GULF และ INTUCH (แลว้แต่กรณี) 
4. ราคารบัซือ้ : ราคาหุน้สามญัของ GULF และ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สุดทา้ยก่อนวนัที่ที่ประชุมวิสามญัผู้

ถือหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 มีมติอนุมตัิธุรกรรมการควบบริษัทตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ซึ่ง
ในกรณีนีค้ือราคาปิดของหุน้ของ GULF และ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัที่ 2 ตลุาคม 2567 
ทั้งนี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นโดยผูร้บัซือ้หุน้อาจเป็นการด าเนินการโดยวิธีการซือ้ขายหุน้นอกตลาด
หลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอ่ืนใดที่ผูร้บัซือ้หุน้อาจพิจารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎหมาย โดยผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น
อาจมีภาระภาษีตามกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งจากการขายหุน้ใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ 

5. จ านวนหุน้ที่จะรบัซือ้ : ไม่เกินจ านวนหุน้ทั้งหมดที่ผูถ้ือหุน้ของ GULF และ/หรือ INTUCH (แลว้แต่กรณี) ที่ออกเสียงลงคะแนนคัดคา้น
ธุรกรรมการควบบริษัทในการประชมุวิสามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที ่1/2567 ถือหุน้อยู่ ณ วนั Record Date 

6. เงื่อนไขในการรับซื ้อหุน้ของ 
GULF 

: ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจที่จะแกไ้ขขอ้ก าหนดและเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้ รวมถึงถอนตวัจากการเป็น
ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ รวมถึงในกรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึ่งเกิดขึน้ ดงันี ้
1. ผู้รับซือ้หุ้นไม่ได้รับการผ่อนผันหน้าที่การท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ  จากส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์่อนเริ่มตน้ระยะเวลาการรบัซือ้หุน้ ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้
มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น  

2. ราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัที่ 2 ตลุาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 45 บาท  
3. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ มีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติ 

ในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ จนถึง
วนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัประชมุวิสามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที ่1/2567 ของบริษัทฯ (กล่าวคือวนัที่ 2 ตลุาคม 2567) 

4. มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่ท  าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนั
สมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบริษัทฯ โดยที่เหตุการณห์รือ
การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ หรือ 
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ล าดับ หัวข้อ  รายละเอียด 

5. ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ INTUCH ตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของการเป็นผูร้บัซือ้หุน้
ของ INTUCH  

7. เงื่อนไขในการรับซื ้อหุน้ของ 
INTUCH 

: ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชดุ้ลยพินิจที่จะแกไ้ขขอ้ก าหนดและเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้ รวมถึงถอนตวัจากการเป็น
ผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ รวมถึงในกรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึ่งเกิดขึน้ ดงันี ้
1. ผู้รับซือ้หุ้นไม่ไดร้ับการผ่อนผันหน้าที่การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ  INTUCH จากส านักงาน

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์่อนเริ่มตน้ระยะเวลาการรบัซือ้หุน้ ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้
มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ INTUCH ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัซือ้หุ้นจากผูถ้ือหุ้นที่
คดัคา้น  

2. ราคาปิดของหุน้ของ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ในวันที่ 2 ตุลาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 76 
บาท  

3. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามัญของ INTUCH หรือราคาหุน้สามัญของ INTUCH มีการเคลื่อนไหวที่
ผิดปกติ ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่คณะกรรมการบริษัท มีมติอนุมัติและให้เสนอธุรกรรมการปรับ
โครงสรา้งฯ จนถึงวนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ของ INTUCH (กล่าวคือ
วนัที่ 2 ตลุาคม 2567) 

4. มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่ท  าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตุผลอนั
สมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์อง  INTUCH  โดยที่เหตุการณ์
หรือการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ หรือ 

5. ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ GULF ตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ 
GULF 

8. ตวัแทนในการรบัซือ้ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 
9. ช่วงเวลาของการรบัซือ้หุน้ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้ช่วงเวลาของการรบัซือ้หุน้ใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป  
10. วิธีการช าระเงิน : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 

 

4. สรุปข้อมูลของบริษัทฯ (GULF) 
โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 1 

 
5. สรุปข้อมูลของบริษัททีจ่ะควบรวม (INTUCH) 

โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 2 
 

6. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของ ธุรกรรมการควบบริษัท 
6.1. วัตถุประสงคแ์ละทีม่าของการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 

เนื่องจาก GULF และ INTUCH มีสถานะเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) 
ทัง้สองบรษิัท ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็นการลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ซึ่งจะช่วยใหก้าร
บริหารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ บริษัทฯ จึงเห็นควรที่จะปรบัโครงสรา้งการถือหุน้โดย
การควบบริษัทระหว่าง GULF และ INTUCH เข้าด้วยกัน ซึ่งบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าการด าเนินการดังกล่าว เป็นการ
ด าเนินการที่เหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อผูถื้อหุน้โดยรวม โดยมีหลกัการและเหตุผลของการท าธุรกรรมการควบบริษัทโดยสรุป
ดงัต่อไปนี ้ 

(ก) ลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุ้น และยังลดความซ า้ซอ้นของการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกิจเป็น Holding Company ทั้งสองบริษัท โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง INTUCH มีการถือหุน้ใน ADVANC เป็นทรพัยสิ์นที่มีนยัส าคญัเพียงบริษัทเดียว โดย INTUCH ถือหุน้
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ใน ADVANC คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดใน ADVANC ทัง้นี ้ดงั
จะเห็นไดจ้ากผลประกอบการจากงบการเงินรวมของ INTUCH (ภายหลงัการขายหุน้ทัง้หมดใน THCOM) ซึ่งได้
แสดงสดัส่วนรายไดจ้ากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน ADVANC สงูถึงประมาณรอ้ยละ 97.9 - 99.7 ของรายได้
รวมทัง้หมดของ INTUCH  ดงัที่ปรากฏในตาราง ดา้นล่างนี ้

 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินงวดหก

เดือนสิน้สุด 30 มิ.ย. 
2567 

งบการเงินประจ าปี 
2566 

งบการเงินประจ าปี 
2565 

งบการเงินประจ าปี 
2564 (ปรับปรุง) 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุ ADVANC 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 
รายไดอ่ื้น 

6,886 
- 

22 

11,762 
- 

32 

10,519 
12 
49 

10,889 
21 
210 

รายไดร้วม 6,908 11,794 10,580 11,120 
% ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน ADVANC ต่อรายไดร้วม 99.7% 99.7% 99.4% 97.9% 

ที่มา: บริษัทฯ 

นอกจากนี ้ยงัเป็นการลดความยุ่งยากในการบริหารจดัการ รวมถึงการจดัท ารายงานและการบริหารจดัการ
ในฐานะบริษัทจดทะเบียน ท าใหก้ารด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีความชดัเจนยิ่งขึน้ และมีความคล่องตวัใน
การด าเนินธุรกิจโดยลดกระบวนการหรือขัน้ตอน ในการตดัสินใจเก่ียวกบัยทุธศาสตรแ์ละการด าเนินธุรกิจ 

(ก) สรา้งพอรต์โฟลิโอทางธุรกิจที่มีความสมดลุของรายไดแ้ละก าไรที่มาจากทัง้ธุรกิจพลงังาน โครงสรา้งพืน้ฐาน 
และธุรกิจดิจิทลั ซึ่งจะท าใหส้ามารถรบัมือกบัความผนัผวน และสรา้งการเติบโตที่ยั่งยื่นในระยะยาวได ้ 

(ข) ท าใหม้ีฐานะทางการเงินและกระแสเงินสดที่แข็งแกรง่มากขึน้ โดยมีโครงสรา้งทางการเงินที่เหมาะสมในการ
จดัหาเงินทนุเพื่อด าเนินการตามยทุธศาสตรแ์ละโอกาสในการเติบโตของบรษิัทฯ 

 
6.2. ผลกระทบจากการเข้าท ารายการควบบริษัท 
6.2.1. ผลกระทบรายการทางบัญชีต่อบริษัทฯ  

ภายหลงัจากที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จจะส่งผลใหท้ัง้สองบริษัทหมดสภาพจาก
การเป็นนิติบุคคล และเกิดเป็น NewCo ซึ่ง NewCo จะไดไ้ปทั้งทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ 
INTUCH ทัง้หมดโดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบรษิัทต่างๆ ทัง้หมดที่บริษัทฯ และ INTUCH ถืออยู่ในวนัท่ีมีการควบบรษิัท 
โดยขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ไดถู้กจัดท าร่วมกันโดยผูบ้ริหารของบริษัทฯ และผูบ้ริหารของ INTUCH (ซึ่งไดร้บั
การใหค้วามเห็น และใหค้วามเชื่อมั่นตามมาตรฐานงานที่ใหค้วามเชื่อมั่น รหสั 3420 โดย KPMG ผูส้อบบญัชีของบริษัทฯ) โดยมี
สมมติฐานหลกั ดงัต่อไปนี ้

1) ธุรกรรมการควบบรษิัทระหว่างบรษิัทฯ กบั INTUCH ไดถื้อเสมือนว่าเกิดขึน้ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2565  
2) NewCo มีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้เท่ากับ 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็น 14,939,837,683 หุน้ มลู

ค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเท่ากบัทนุช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ และของ INTUCH รวมกนั ซึ่งธุรกรรมการควบ
บริษัทจะมีอัตราการจัดสรรหุ้นคิดเป็น 1 หุ้นเดิมในบริษัทฯ ต่อ 1.02974 หุ้นใน NewCo และ 1 หุ้นเดิมใน 
INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) (อตัราการจดัสรรหุน้) ตามล าดบั 
อตัราการจดัสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ไดส้ะทอ้นส่วนไดเ้สียที่บรษิัทฯ ถือหุน้อยู่ใน INTUCH แลว้ 
ดงันัน้ จึงมิไดม้ีการจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่บรษิัทฯ ส าหรบัอตัราจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH 

3) ธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นีเ้ป็นการรวมธุรกิจแบบเป็นขัน้ ตามที่นิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ฉบบัที่ 3 เรื่อง การรวมธุรกิจ ซึ่งก าหนดใหส่้วนไดเ้สียใน INTUCH ที่บริษัทฯ ถืออยู่ก่อนหนา้ถูกวดัมลูค่าใหม่ดว้ย
มูลค่ายุติธรรม โดยอา้งอิงมูลค่ายุติธรรมจากราคาปิด ณ วันที่ 8 สิงหาคม 2567 เนื่องจากผลก าไรจากการวดั
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มูลค่าใหม่ดงักล่าวเก่ียวขอ้งโดยตรงกับธุรกรรมการควบบริษัท แต่ไม่ไดเ้ป็นรายการที่เกิดขึน้เป็นประจ า ดังนัน้ 
รายการปรบัปรุงเสมือนส าหรบัผลก าไรดงักล่าวจึงถกูปรบัปรุงในงบแสดงฐานะการเงินรวมเสมือนเท่านัน้  

4) บริษัทฯ ถือเป็นผูซ้ือ้ในทางบญัชี เนื่องจากบริษัทฯ มีมลูค่าตลาดมากกว่า INTUCH ดงันัน้ขอ้มลูทางการเงินรวม
เสมือนจึงน าขอ้มลูทางการเงินในอดีตของบรษิัทฯ ที่มลูค่าตามบญัชีเดิม และ แสดงมลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยท์ี่
ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาของ INTUCH ดว้ยมลูค่ายุติธรรมโดยประมาณในเบือ้งตน้  ทัง้นี ้ส่ิงตอบแทนที่ตอ้งจ่าย
ส าหรบัการไดม้าซึ่งสินทรพัยส์ทุธิของ INTUCH ไดแ้ก่ หุน้ของ NewCo ซึ่งจะออกใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH และ
หุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ โดยอา้งอิงมลูค่ายตุิธรรม ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2567 

5) ในการปันส่วนราคาซือ้ขาย มูลค่าสุทธิตามบัญชีของสินทรพัยท์ี่ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาของ INTUCH มีมูลค่า
ใกลเ้คียงกบัมลูค่ายตุิธรรมแลว้ ยกเวน้เงินลงทุนใน ADVANC จะถูกวดัมลูค่าใหม่ดว้ยมลูค่ายตุิธรรม โดยอา้งอิง
มลูค่ายตุิธรรมจากราคาปิด ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2567 และ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนและภาษีเงินไดร้อตดับญัชีที่บนัทกึ
อยู่ในเงินลงทนุใน ADVANC เกิดจากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมตามประมาณการในเบือ้งตน้ 

6) ก าไรจากการรวมธุรกิจ (Gain on bargain purchase) ค านวณจากผลต่างระหว่างส่ิงตอบแทนที่จ่ายใหก้ับผูถื้อ
หุน้ของ INTUCH กบัมลูค่ายตุิธรรมในเบือ้งตน้ของสินทรพัยท์ี่ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมาจาก INTUCH ทัง้นี ้ผลของ
การประเมินมลูค่ายตุิธรรมและการปันส่วนราคาซือ้ในขัน้สดุทา้ย อาจส่งผลใหม้ีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั
ในมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัยส์ทุธิที่ไดม้า และส่งผลต่อมลูค่าของก าไรจากการรวมธุรกิจดว้ยเช่นกัน เนื่องจาก
ก าไรจากการรวมธุรกิจดังกล่าวเก่ียวขอ้งโดยตรงกับธุรกรรมการควบบริษัท แต่ไม่ไดเ้ป็นรายการที่เกิดขึน้เป็น
ประจ า ดังนั้น รายการปรบัปรุงเสมือนส าหรบัก าไรดังกล่าวจึงถูกปรบัปรุงในงบแสดงฐานะการเงินรวมเสมือน
เท่านัน้ 

7) คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลักการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ 
INTUCH ในอตัรา 4.50 บาทต่อหุน้ คิดเป็นเงินปันผลรวมประมาณ 14,430 ลา้นบาท (เงินปันผลพิเศษ) ซึ่งถือเป็น
ส่วนหนึ่งของธุรกรรมการควบบรษิัท โดยคาดว่าวนัจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจะเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบรษิัทจะ
แลว้เสรจ็ และใชก้ระแสเงินสดภายในบรษิัทในการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว 

ทัง้นี ้ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหผู้ถื้อหุน้สามารถท าความเขา้ใจผลกระทบเบือ้งตน้ภายหลงัการ
ควบบริษัทในครัง้นี ้และไม่สามารถน าไปใชอ้า้งอิงเพื่อวตัถุประสงคอ์ื่นใด หากปัจจยัต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานมีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั อาจท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีเกิดขึน้จรงิมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญั รวมทัง้ขอ้สมมติใดๆ ที่ใช้
ในการจดัท าขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนมิไดเ้ป็นการรบัรองผลประกอบการหรือเหตกุารณใ์นอนาคต ผูถื้อหุน้ควรพิจารณาขอ้มลู
ในส่วนอื่นๆ เพิ่มเติมในการประกอบการตดัสินใจ 

โดยตารางดา้นล่าง เป็นสรุปขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo และรายการปรบัปรุงของขอ้มลูทางการเงินรวม
เสมือนที่ส  าคญั 

 

รายการ 

ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน (หน่วย : ล้านบาท)1/ 
30 มิ.ย. 67  30 มิ.ย. 67    30 มิ.ย. 67  

GULF INTUCH รายการปรับปรุง 
NewCo 

คาดการณห์ลัง 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
 การเข้าท าธุรกรรม

การควบบริษัท 
สินทรัพย ์

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 31,942.50 1,963.80 (7,594.33)2/ 26,311.97 

สินทรพัยห์มนุเวียนอื่นๆ  43,395.67 10.24 -  43,405.90 
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รายการ 

ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน (หน่วย : ล้านบาท)1/ 
30 มิ.ย. 67  30 มิ.ย. 67    30 มิ.ย. 67  

GULF INTUCH รายการปรับปรุง 
NewCo 

คาดการณห์ลัง 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
 การเข้าท าธุรกรรม

การควบบริษัท 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 75,338.16 1,974.04 (7,594.33) 69,717.87 

เงินลงทนุในบริษัทรว่ม 146,825.47 38,687.40 123,242.273/ 308,755.13 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่นๆ 259,687.90 500.57 - 260,188.47 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 406,513.37 39,187.96 123,242.27 568,943.60 

รวมสินทรัพย ์ 481,851.53 41,162.00 115,647.94 638,661.48 
หนีสิ้น 

เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

18,488.35 0.00 - 18,488.35 

หนีส้ินหมนุเวียนอื่นๆ 57,329.50 20.95 - 57,350.45 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 75,817.85 20.95 - 75,838.80 

เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 121,849.53 0.00 - 121,849.53 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่นๆ 140,306.84 55.56 - 140,362.40 
รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 262,156.37 55.56 - 262,211.93 

รวมหนี้สิน 337,974.22 76.51 - 338,050.73 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ทนุจดทะเบียน 11,733.15 5,000.00 (1,793.31)4/ 14,939.84 

ทนุที่ออกและช าระแลว้ 11,733.15 3,206.69 0.00  14,939.84 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 51,822.15 10,361.98 0.00  62,184.13 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้จากการควบบรษิัท -  -  92,597.125/ 92,597.12 

ส่วนตา่งจากการรวมธุรกิจภายใตก้าร
ควบคมุเดียวกนั 

(316.24) -  - (316.24) 

ส่วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการ
ลงทนุ/ส่วนไดเ้สียในบรษิัทย่อย 

1,489.75 -  - 1,489.75 

ก าไรสะสม         

   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 1,173.32 500.00 - 1,673.32 

   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 47,575.12 23,450.49 23,204.365/ 94,229.96 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 2,011.05 3,555.49 (153.53)5/ 5,413.00 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 115,488.29 41,074.64 115,647.94 272,210.88 

ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 28,389.02 10.85 - 28,399.87 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 143,877.31 41,085.49 115,647.94 300,610.75 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 481,851.53 41,162.00 115,647.94 638,661.48 
อัตราส่วนหนีสิ้นสุทธิต่อทุน (Net D/E 
Ratio)6/ 

1.85 (0.05)   0.91 

หมายเหต:ุ  
1/ อา้งอิงตามขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2565 และส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุ
วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 และ 2566 
2/ รายการปรบัปรุงเกิดจากการบันทึกการจ่ายเงินปันผลพิเศษโดย INTUCH จ านวน 4.50 บาทต่อหุน้ โดยปรบัปรุงเงินสดจ่ายและก าไร
สะสมจ านวน 7,594.33 ลา้นบาท โดยรายการปรบัปรุงดงักล่าวไม่รวมเงินปันผลพิเศษที่ INTUCH จ่ายใหแ้ก่ GULF   
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3/ รายการปรบัปรุงเกิดจากการตดัรายการของเงินลงทุนใน INTUCH เนื่องจาก INTUCH ไดเ้ปลี่ยนสถานะเป็นส่วนหนึ่งของ NewCo จาก
การรวมธุรกิจแบบเป็นขัน้ และปรบัปรุงมลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุใน ADVANC ซึ่งจะถกูบนัทึกเป็นเงินลงทนุในบริษัทรว่ม รวมถึงการรบัรู ้
การลดของส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน ADVANC ซึ่งเป็นผลมาจากค่าตดัจ าหน่ายที่เพิ่มขึน้จากการรบัรูม้ลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยท์ี่ไม่
มีตวัตนที่ระบไุด ้
4/ รายการปรบัปรุงเกิดจากการลดทนุจดทะเบียนจ านวน 1,793.31 ลา้นหุน้ใหค้งเหลือเท่าทนุช าระแลว้ 
5/ รายการปรบัปรุงเกิดจากการรบัรูส้่วนเกินมูลค่าหุน้ที่เกิดจากการควบบริษัท และปรบัปรุงรายการที่เกี่ยวขอ้งกับก าไรสะสมที่ยงัไม่ได้
จัดสรร เช่น การกลบัรายการของส่วนแบ่งก าไร และส่วนแบ่งก าไรเบ็ดเสร็จของ INTUCH ซึ่ง GULF ไดร้บัรูต้ามวิธีส่วนไดเ้สียในงบการเงิน
รวมในอดีต การรบัรูก้ารลดลงของส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนใน ADVANC ซึ่งเป็นผลมาจากค่าตดัจ าหน่ายที่เพิ่มขึน้จากการรบัรูมู้ลค่า
ยตุิธรรมของสินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนที่ระบไุด ้การกลบัรายการของเงินปันผลที่ INTUCH ประกาศจ่ายแก่ GULF ในอดีต และการรบัรูก้ าไรจาก
การวดัมลูค่ายตุิธรรมและการรวมธุรกิจ การปรบัปรุงรายการจ่ายเงินปันผลพิเศษของ INTUCH เป็นตน้  
6/ อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ ค านวณโดยหาผลต่างของ (ก) หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ทัง้หมด ลบดว้ย (ข) เงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสด และ (ค) เงินฝากสถาบันการเงิน ที่ใชเ้ป็นหลักประกัน และหารดว้ยส่วนของผูถ้ือหุน้ทั้งหมดซึ่งไม่รวม
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 
 

รายการ 

-ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน (หน่วย : ล้านบาท)1/ 

งวด 6 เดือน 
สิน้สุด 30 มิ.ย. 67  

งวด 6 เดือน 
สิน้สุด 30 มิ.ย. 67 

  
งวด 6 เดือน 

สิน้สุด 30 มิ.ย. 67 

GULF INTUCH รายการปรับปรุง 
NewCo 

คาดการณห์ลัง 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
 การเข้าท าธุรกรรม

การควบบริษัท 

รายไดจ้ากการขายและบริการ 55,327.90 -  -  55,327.90 

รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า 

5,366.21 -  -  5,366.21 

รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 2,161.79 -  -  2,161.79 

รายไดค้่าบริหารจดัการ 335.10 -  -  335.10 
รวมรายได้ 63,191.00 - - 63,191.00 

ตน้ทนุขายและบริการ (49,296.94)  -  - (49,296.94) 

ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน (1,988.72)  -  - (1,988.72) 

ตน้ทนุค่าบริหารจดัการ (146.21)  -  - (146.21) 
ก าไรข้ันต้น 11,759.14 - - 11,759.14 

ดอกเบีย้รบั 1,398.49  -  - 1,398.49 

รายไดอ่ื้น 206.09 21.77 -   227.85 

เงินปันผลรบั 100.86  - -   100.86 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (1,677.90) (200.07) -   (1,877.97) 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลี่ยนสทุธิ (731.56)  - -   (731.56) 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 11,055.12 (178.31) -   10,876.81 

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัรว่มและการรว่มคา้ 4,829.03 6,886.66 (5,116.20)2/ 6,599.49 

ตน้ทนุทางการเงิน (5,398.42) (1.25) -   (5,399.67) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 10,485.73 6,707.11 (5,116.20)  12,076.63 

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษีเงินได ้ (506.51) - -   (506.51) 

ก าไรส าหรับงวด 9,979.22 6,707.11 (5,116.20)  11,570.12 

ก าไรส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 8,239.79 6,707.42 (5,116.20)  9,831.01 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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รายการ 

-ข้อมูลทางการเงินรวมเสมือน (หน่วย : ล้านบาท)1/ 

งวด 6 เดือน 
สิน้สุด 30 มิ.ย. 67  

งวด 6 เดือน 
สิน้สุด 30 มิ.ย. 67 

  
งวด 6 เดือน 

สิน้สุด 30 มิ.ย. 67 

GULF INTUCH รายการปรับปรุง 
NewCo 

คาดการณห์ลัง 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
ก่อนการเข้าท า

รายการฯ 
 การเข้าท าธุรกรรม

การควบบริษัท 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) (%)3/ 15.79% 97.09%4/  18.31% 

หมายเหต:ุ  
1/ อา้งอิงตามขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ NewCo ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และ 2565 และส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุ
วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 และ 2566 
2/ รายการปรบัปรุงเกิดจากการปรบัปรุงงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวมเสมือน การกลบัรายการของส่วนแบ่งก าไร และส่วนแบ่งก าไรเบ็ดเสร็จ
ของ INTUCH ซึ่ง GULF ไดร้บัรูต้ามวิธีส่วนไดเ้สียในงบการเงินรวมในอดีต และการรบัรูก้ารลดลงของส่วนแบ่งไรจากเงินลงทนุใน ADVANC 
ซึ่งเป็นผลมาจากค่าตดัจ าหน่ายที่เพ่ิมขึน้จากการรบัรูม้ลูค่ายตุิธรรมของสินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนที่ระบไุด ้
3/ ค านวณจากก าไรสุทธิ หารดว้ย รวมรายไดต้ามงบการเงิน ซึ่งแตกต่างจากอตัราก าไรสุทธิตามที่ปรากฎในขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน
เสมือนที่ส  าคญั (Key Financial Ratio) ของบริษัทฯ ซึ่งค านวณบนรายไดร้วมอนัประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขาย รายไดต้ามสญัญาเช่า
ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน รายไดค้่าบริหารจดัการ รายไดอ่ื้น ดอกเบีย้รบั และเงินปันผลรบั 
4/ ค านวณจากก าไรสุทธิของ INTUCH หารดว้ย ผลรวมของส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้และรายไดอ่ื้นของ INTUCH ซึ่ง
แตกต่างจากการค านวณอตัราก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

 
6.2.2. ผลกระทบต่อภาระหนีส้ินของบริษัทฯ  

จากรายละเอียดตามขอ้ 6.2.1. ขา้งตน้ NewCo จะมีโครงสรา้งเงินทุนใหม่ตามโครงสรา้งเงินทุนของบริษัทฯ และของ 
INTUCH ก่อนการเขา้ท ารายการฯ ซึ่งจะมีอตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ลดลงเหลือ 0.91 เท่า จากอตัราส่วนหนีสิ้น
สทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) เดิมของบรษิัทฯ ที่ 1.85 เท่า (ไม่รวมผลกระทบจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO)  

อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ จะตอ้งเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ซึ่งถือเป็นเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่ส  าคญัของธุรกรรมการ
ควบบริษัท โดยคาดการณจ์ านวนหุน้สูงสุดที่บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC (ในกรณีที่ SSI 
และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มิไดเ้ขา้ร่วมเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้) รวมเป็นจ านวน 539,069,368 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
18.125 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC (ซึ่งคิดเป็นกึ่งหน่ึงจ านวนหุน้ ADVANC ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยท์ัง้หมดในครัง้นี)้ ในราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 211.43 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 113,975.44 ลา้นบาท 
และหากพิจารณาจ านวนหุน้ที่บรษิัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ตามสดัส่วนที่ตกลงกนั (ในกรณีที่ SSI และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ 
เขา้ร่วมเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้) คิดเป็นรอ้ยละประมาณ 13.00 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC คิดเป็น
มลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 81,748.83 ลา้นบาท 

และคาดการณจ์ านวนหุน้สงูสดุที่บรษิัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM (ในกรณีที่ผูถื้อหุน้
รายใหญ่ของบรษิัทฯ มิไดเ้ขา้รว่มเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้) รวมเป็นจ านวน 634,226,200 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 57.86 ของจ านวนหุน้
ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ THCOM โดยอา้งอิงจากจ านวนหุน้ทั้งหมดของ THCOM โดยไม่รวมหุน้ที่ GE ถือหุน้อยู่ใน
ปัจจุบัน ในราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิน้ 6,976.49 ลา้นบาท และหากพิจารณาจ านวนหุน้ที่
บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ตามสดัส่วนท่ีตกลงกนั (ในกรณีที่ผู้ถือหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ เขา้ร่วมเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้) คิดเป็นรอ้ยละ
ประมาณ 56.86 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 6,855.92 ลา้นบาท  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดจ้ดัท าผลกระทบเพิ่มเติมเพื่อสะทอ้นงบการเงินของบรษิัทฯ ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรม 
VTO ภายใตส้มมติฐานใหแ้หล่งเงินทุนที่ใชใ้นการเขา้ท าธุรกรรม VTO มาจากเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินทัง้จ านวน และบริษัทฯ 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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ไดม้าซึ่งหุน้ ADVANC และ THCOM ในจ านวนหุน้สงูสดุและจ านวนหุน้ตามสดัส่วนการรบัซือ้ ที่บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ โดยเป็น
การค านวณเบือ้งตน้ภายใตส้มมติฐานว่าการด าเนินการดงักล่าวมิไดก้่อใหเ้กิดผลกระทบอื่นใดทางบญัชี นอกเหนือจากเงินกูย้ืม
ระยะยาวจากสถาบนัการเงิน เงินลงทนุในบรษิัทรว่ม และ ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ  

 

รายการ 

งบการเงิน (หน่วย : ล้านบาท)1/ 
30 มิ.ย. 67  30 มิ.ย. 67  30 มิ.ย. 67  

GULF GULF GULF 

ก่อนการเข้าท า
ธุรกรรมการท า 

VTO 

หลังการเข้าท า
ธุรกรรมการท า 

VTO ตามจ านวน
หุ้นสูงสุดทีอ่าจ 
ต้องรับซือ้ 

หลังการเข้าท า
ธุรกรรมการท า 

VTO ตามจ านวน
หุ้นทีสั่ดส่วน 
การรับซือ้ 

รวมสินทรัพย ์ 481,851.53 595,826.972/ 563,600.363/ 

รวมหนี้สิน 337,974.22 458,926.154/ 426,578.975/ 

รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 115,488.29 115,488.29 115,488.29 

ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 28,389.02 21,412.546/ 21,533.117/ 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 143,877.31 136,900.82 137,021.40 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 481,851.53 595,826.97 563,600.36 
อัตราส่วนหนีสิ้นสุทธิต่อทุน (Net D/E Ratio) 1.85 2.84 2.60 

หมายเหต:ุ  
1/ จดัท าใหเ้ห็นผลกระทบเบือ้งตน้จากภาระหนีส้ินที่อาจเพิ่มขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ โดยมิได้
พิจารณาผลกระทบทางบญัชีที่เกี่ยวขอ้ง เพ่ือประกอบความเขา้ใจของผูถ้ือหุน้ ทัง้นี ้ตวัเลขอาจมีการเปลี่ยนแปลงในอนาคต  
2/ เงินลงทนุในบริษัทรว่มเพิ่มขึน้ 113,975.44 ลา้นบาท จากการเขา้ลงทนุในหุน้สามญัของ ADVANC ตามจ านวนหุน้สงูสดุที่อาจตอ้งรบัซือ้ 
3/ เงินลงทนุในบริษัทรว่มเพิ่มขึน้ 81,748.83 ลา้นบาท จากการเขา้ลงทนุในหุน้สามญัของ ADVANC ตามจ านวนหุน้ที่สดัส่วนการรบัซือ้ 
4/ เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้จ านวน 120,951.92 ลา้นบาท จากการกูย้ืมเงินเพ่ือเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ที่ 113,975.44 ลา้นบาท และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ที่ 6,976.49 ลา้นบาท ตามจ านวนหุน้สงูสดุที่อาจตอ้งรบัซือ้ 
5/ เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้จ านวน 88,604.51 ลา้นบาท จากการกูย้ืมเงินเพื่อเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ที่ 81,748.83 ลา้นบาท และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ที่ 6,855.92 ลา้นบาท ตามจ านวนหุน้ที่สดัส่วนการรบัซือ้ 
6/ ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคุมลดลง 6,976.49 ลา้นบาท จากการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ THCOM ตามจ านวนหุน้สูงสดุที่อาจตอ้ง
รบัซือ้ 
7/ ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคุมลดลง 6,855.92 ลา้นบาท จากการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ THCOM ตามจ านวนหุน้ที่สดัส่วนการรบั
ซือ้ 
 

ดังนั้น ก่อนการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท บริษัทฯ อาจมีหนี ้สินเพิ่มขึน้ 120,951.92 ล้านบาท ซึ่งอาจท าให้
อตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทุน (Net D/E Ratio) เพิ่มขึน้จากเดิมที่ 1.85 เท่า เป็น 2.84 เท่า ประกอบกับการที่ INTUCH ก็มีหนา้ที่ใน
การเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO เช่นเดียวกันกับบริษัทฯ โดยคาดการณจ์ านวนหุน้สูงสุดที่ INTUCH อาจตอ้งรบัซือ้ในการเขา้ท า
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC รวมเป็นจ านวน 539,069,368 หุ้น หรือคิดเป็นรอ้ยละ 18.125 ของจ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC (ซึ่งคิดเป็นกึ่งหนึ่งจ านวนหุน้ ADVANC ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดในครัง้นี ้) ใน
ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 211.43 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 113,975.44 ลา้นบาท และคาดการณจ์ านวนหุน้สงูสดุที่ 
INTUCH อาจตอ้งรบัซือ้ในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM รวมเป็นจ านวน 10,961,020 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 1 ของ
จ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ THCOM ในราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 121 
ลา้นบาท ดงันัน้ หากนบัรวมผลกระทบจากการกูย้ืมเงินที่บริษัทฯ และ INTUCH อาจตอ้งกูส้งูสดุ เพื่อเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO 
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แลว้ โครงสรา้งเงินทนุของ NewCo ตามรายละเอียดในขอ้ 6.2.1. ขา้งตน้ จะเปล่ียนแปลงไป โดยมีอตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net 
D/E Ratio) เท่ากบั 1.74 เท่า (ค านวณจากการปรบัเพิ่มผลกระทบของการกูย้มืเงนิเพื่อเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ของบรษิัทฯ และ 
INTUCH ในงบการเงินรวมเสมือนของ NewCo ภายหลงัการเขา้ท ารายการตามขอ้ 6.2.1. โดยมิไดป้รบัผลกระทบที่อาจเกิดขึน้จาก
การกูเ้งินเพิ่มเติมใน INTUCH ส าหรบัการจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH เนื่องจากขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน
ไดม้ีการปรบัผลกระทบดงักล่าวแลว้จากการปรบัลดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของ NewCo ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรม
การควบบริษัท) ซึ่งต ่ากว่าอตัราส่วนดงักล่าวของบริษัทฯ ก่อนการเขา้ท ารายการฯ ที่ 1.85 เท่า อย่างไรก็ดี การพิจารณาอตัราส่วน
หนีสิ้นสุทธิต่อทุน (Net D/E Ratio) ดังกล่าว เป็นเพียงการค านวณเบือ้งตน้ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยยังมิไดพ้ิจารณา
ผลกระทบทางบญัชีที่อาจเก่ียวขอ้งกรณีการไดหุ้น้จากธุรกรรม VTO ใน ADVANC ของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH รวมถึง NewCo 
ที่อาจมีการถือหุน้เกินกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC 

ทัง้นี ้หากบริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาแหล่งเงินทุนไดต้ามคาดการณ์ บริษัทฯ อาจตอ้งใชเ้งินทุนภายในบริษัทฯ เพิ่มขึน้ 
หรือจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมจากแหล่งอื่นๆ ดังนั้น การเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้จึงมีผลกระทบต่อภาระหนีสิ้นของบริษัทฯ รวมถึง
ภาระหนี ้สินของบริษัทฯ ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ซึ่งผลต่อต้นทุนทางการเงินที่ เพิ่มขึน้  ผลประกอบการของบริษัทฯ และ
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลในอนาคต  

ทัง้นี ้ในปัจจุบนั บริษัทฯ มีขอ้ก าหนดทางการเงินใหด้  ารงอตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทุน (Net D/E Ratio) ที่ไม่เกิน 3.50 
เท่า ซึ่งสงูกว่าอตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทุน (Net D/E Ratio) ของบริษัทฯ ในปัจจุบนัและในอนาคตที่คาดการณ์ภายหลงัการเขา้ท า
ธุรกรรมการควบบรษิัท  
 
6.3. ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของธุรกรรมการควบบริษัท 
6.3.1. ข้อดีของธุรกรรมการควบบริษัท 
6.3.1.1. ช่วยลดความซับซ้อนของโครงสร้างการถือหุ้น และเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

จากโครงสรา้งของบริษัทฯ ในปัจจุบนั ที่มีการถือหุน้ในบริษัทจดทะเบียนที่เป็น Holding Company ซ า้ซอ้น การควบ
บริษัทในครัง้นี ้จะช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ลดการปฏิบตัิงานหลายขัน้ตอน  ขจดัโครงสรา้งการบริหารงาน
และการตัดสินใจหลายกระบวนการ น าไปสู่ความคล่องตัวในการด าเนินธุรกิจ และสามารถตดัสินใจด าเนินการต่างๆ ไดอ้ย่าง
รวดเร็วและตอบสนองต่อตลาดและความต้องการของผู้บริโภคที่ เปล่ียนแปลงอยู่ตลอด  ซึ่งจะช่วยให้การบริหารธุรกิจมี
ประสิทธิภาพยิ่งขึน้ โดยภายหลงัการเขา้ท ารายการฯ บรษิัทฯ และ INTUCH จะหมดสภาพจากการเป็นนิติบคุคล เกิดเป็น NewCo 
ซึ่งจะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด ซึ่ง NewCo จะถูกบริหารภายใต้
คณะกรรมการเพียงคณะเดียว โดยจะถกูแต่งตัง้ในท่ีประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH ซึ่งจะช่วยลดความ
ยุ่งยากในการบริหารจดัการ รวมถึงการจดัท ารายงานและการบริหารจดัการในฐานะบรษิัทจดทะเบียน ท าใหก้ารด าเนินธุรกิจของ
บริษัทฯ มีความชัดเจนยิ่งขึน้ และมีความคล่องตัวในการด าเนินธุรกิจโดยลดกระบวนการหรือขั้นตอน ในการตัดสินใจเก่ียวกับ
ยทุธศาสตรแ์ละการด าเนินธุรกิจ รวมถึงการเขา้ถึงขอ้มลูใน ADVANC ซึ่ง NewCo จะเขา้เป็นผูถื้อหุน้โดยตรง  
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โครงสรา้งการถือหุน้บริษัทที่เกี่ยวขอ้งก่อนธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  โครงสรา้งการถือหุน้บริษัทที่เกี่ยวขอ้งหลงัธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

  
 
นอกเหนือจากความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบริหารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ ดงักล่าวแลว้  ทัง้

สองบริษัทยงัสามารถแบ่งปันความเชี่ยวชาญ เทคโนโลยีและนวตักรรม เพื่อพฒันาผลิตภณัฑห์รือบรกิารใหม่ที่สามารถตอบสนอง
ต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดและความตอ้งการของลูกคา้ รวมถึงระบบการท างาน โดยการปรบัเปล่ียนดงักล่าวครอบคลมุถึง
ระบบการควบคุมภายในและการบริหารจดัการ อาทิ ระบบบญัชี การขาย การจดัซือ้ และการปฎิบตัิงานอื่น ซึ่งคาดว่าน่าจะช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกจิ ใหก้บับรษิัทฯ และ INTUCH ซึ่งภายหลงัการควบบรษิทัจะกลายเป็นบรษิัทเดยีวกนั ซึ่งจะชว่ย
ลดความซ า้ซอ้นของการจดัการประชมุผูถื้อหุน้ ค่าใชจ้่ายในการก ากับดแูลกิจการ รวมถึงช่วยลดค่าใชจ้่ายต่างๆ ที่อาจเกิดขึน้จาก
การเขา้ท ารายการในอนาคตที่เขา้ข่ายรายการที่ตอ้งจัดใหม้ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและเรียกประชุมผูถื้อหุน้ตามเกณฑข์อง
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งจะเป็นประโยชนต์่อ NewCo และผูถื้อหุน้ต่อไป  

 
6.3.1.2. การเพิ่มโอกาสของ NewCo ในการเพิ่มรายได้จากการให้บริการอื่นๆ ของ NewCo และผลประโยชนท์ี่อาจ

เพิ่มขึน้จากการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคต  
เนื่องจาก INTUCH ถือหุน้ใน ADVANC ซึ่งเป็นหนึ่งในผูน้  าการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่และอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนด์

ของประเทศไทย การควบบริษัทจะช่วยเพิ่มโอกาสแก่บริษัทฯ ที่เริ่มเขา้สู่ธุรกิจดิจิทัล อันไดแ้ก่ ธุรกิจโทรคมนาคมผ่านดาวเทียม 
ธุรกิจศูนยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั ธุรกิจศูนยข์อ้มลู และธุรกิจคลาวด์ ในการพฒันาต่อยอดธุรกิจของบริษัทฯ ต่อเนื่องไป เนื่องจาก
ธุรกิจโทรคมนาคมเป็นธุรกิจที่มีพฒันาการทางเทคโนโลยีอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้  การลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคตของบรษิัทฯ 
อาจก่อใหเ้กิดผลประโยชนท์ี่เพิ่มขึน้ จากการเขา้ถึงฐานลกูคา้ที่มีจ านวนมากขึน้ภายหลงัการควบบริษัท  โดยเฉพาะอย่างยิ่งการ
พฒันาระบบ การจดัเก็บค่าพลงังาน และการซือ้ขายพลงังานอย่างเสรี ในอนาคต  
 
6.3.1.3. เสริมสร้างศักยภาพทางด้านการเงนิ  

จากการที่กลุ่มบริษัทจะมีฐานะทางการเงินที่ดีขึน้ภายหลังจากการควบบริษัท โดยอา้งอิงขอ้มูลทางการเงินจากงบ
การเงินส าหรบังวดไตรมาส 2 ปี 2567 ของบรษิัทฯ และ INTUCH และขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนส าหรบังวดไตรมาส 2 ปี 2567 
ของ NewCo โดย NewCo จะมีอัตราส่วนหนีสิ้นสุทธิต่อทุน (Net D/E Ratio) เป็น 0.91 เท่า (ไม่รวมผลกระทบจากการเข้าท า
ธุรกรรมการท า VTO) (รายละเอียดตามขอ้ 6.2.1.) ซึ่งดีขึน้จากอตัราส่วนดงักล่าวของบรษิัทฯ ก่อนการเขา้ท ารายการฯ ที่ 1.85 เทา่ 
ซึ่งมีส่วนช่วยในการเพิ่มโอกาสการกูย้ืมเงิน ความสามารถในการลงทนุ และแนวโนม้ที่จะไดร้บัตน้ทนุทางการเงินท่ีต ่าลง 

ประกอบกับการที่ NewCo ที่จะเกิดจากการควบรวมจะมีขนาดธุรกิจและขนาดสินทรพัยท์ี่ใหญ่ขึน้ ตลอดจนสามารถ
กระจายความเส่ียงไดด้ีขึน้จากการประกอบธุรกิจที่หลากหลาย ซึ่งจะช่วยเพิ่มโอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น
การเขา้ถึงแหล่งเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนในตลาดพนัธบตัร เพื่อให ้NewCo มีเงินทุนเพียงพอต่อการ
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ขยายการลงทนุในอนาคต นอกจากนี ้ยงัส่งผลใหม้ีความสามารถในการเจรจาต่อรองกบัสถาบนัการเงินสงูขึน้ ซึ่งส่งผลให ้NewCo 
สามารถบรหิารตน้ทนุทางการเงินไดด้ียิ่งขึน้ 
 
6.3.1.4. ยกระดับความน่าสนใจของหุ้นใน NewCo ต่อนักลงทุน 

การลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ในกลุ่มบรษิัทฯ ผ่านการควบบรษิัทจะช่วยลดความซบัซอ้นของการถือหุน้
หลายชั้น และก่อใหค้วามชัดเจนดา้นโครงสรา้งธุรกิจของบริษัทในเครือและส่งเสริมการด าเนินงานที่เป็นหนึ่งเดียวกันมากขึน้ 
เพื่อให ้ NewCo มุ่งเนน้และใหค้วามส าคญัต่อการพฒันากลยุทธใ์นฐานะบริษัทโครงสรา้งพืน้ฐานหลกัของประเทศไทยต่อไปใน
อนาคต  

โดย ณ วันที่ 16 กรกฎาคม 2567 GULF และ INTUCH มีมูลค่าหลักทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ประมาณ 495,725.59 ลา้นบาท และ 244,509.94 ลา้นบาท ตามล าดบั ภายหลงัการควบบริษัท NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและ
ช าระแลว้ 14,939,837,683 บาท แบ่งออกเป็น 14,939,837,683 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ซึ่งเท่ากับทุนช าระแลว้ทัง้หมด
ของ GULF และของ INTUCH รวมกนัก่อนการจดทะเบียนควบบรษิัท เมื่อพิจารณามลูค่าตลาดรวมของทัง้สองบรษิัท พบว่ามลูค่า
ตลาดรวมอยู่ที่ประมาณ 624,407.25 ลา้นบาท ค านวณจากราคาปิดของหุน้ GULF และ INTUCH ณ วนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 ซึ่ง
ตามมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด จดัเป็นอนัดบัที่ 5 จากหุน้สามญัทัง้หมด 922 หุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งเมื่อเขา้ซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ NewCo น่าจะมีโอกาสที่จะไดร้บัการพิจารณาเขา้เป็นสมาชิก SET50 ซึ่งเป็นกลุ่มหุน้ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ จ านวน 50 หุน้ ที่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ น ามาค านวณค่าดชันี เช่น สภาพคล่องของหุน้ โดยมลูค่าซือ้ขาย
ของหลกัทรพัยน์ัน้จะตอ้งไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50 ของมลูค่าซือ้ขายเฉล่ียต่อหลกัทรพัยข์องหลกัทรพัยป์ระเภทหุน้สามญัทัง้ตลาดใน
เดือนเดียวกัน เป็นเวลาไม่ต ่ากว่า 9 ใน 12 เดือน และมีจ านวนหุน้ซือ้ขายไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนของ
หลกัทรพัยน์ัน้ๆ ในเดือนที่มลูค่าซือ้ขายของหลกัทรพัยผ่์านเงื่อนไข และตอ้งมีสดัส่วนผูถื้อหลกัทรพัยร์ายย่อย  (Free-float) ไม่นอ้ย
กว่ารอ้ยละ 20 ของทุนช าระแล้ว เป็นต้น ซึ่งคาดว่าจะช่วยเพิ่มความน่าสนใจต่อนักลงทุนสถาบันและรายย่อย ทั้งในและ
ต่างประเทศ  

ทั้งนี ้หากไม่มีผู้ถือหุ้นที่คัดคา้นของบริษัทฯ และของ  INTUCH ขายหุ้นของตนให้ผู้รับซือ้หุ้น นอกเหนือจากมูลค่า
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของ NewCo ที่คาดว่าจะเพิ่มขึน้แลว้ สดัส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้รายย่อยที่
ไม่ไดม้ีส่วนรว่มในการบรหิาร (“Free Float”) ของ NewCo ภายหลงัการควบบรษิัทฯ จะเท่ากบัประมาณรอ้ยละ 31.00 (อา้งอิงจาก
โครงสรา้งขอ้มลูผูถื้อหุน้รายย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนรว่มในการบริหารล่าสดุของบรษิัทฯ ณ วนัท่ี 29 กมุภาพนัธ ์2567 และของ INTUCH 
ณ วนัท่ี 21 กมุภาพนัธ ์2567 รายละเอียดตามขอ้ 6.3.2.2.) ซึ่งสงูกว่า ปัจจบุนัของบรษิัทฯ ที่รอ้ยละ 25.91 

มูลค่าหลักทรพัยต์ามราคาตลาดของ GULF และ INTUCH NewCo และ 10 อันดับใกลเ้คียง ณ วันที่ 16 กรกฎาคม 
2567  

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

1 DELTA 1,166,301.81 3 AOT 832,142.03 12 KBANK 297,350.61  
2 PTT 914,015.88 4 ADVANC 654,326.14  13 SCC 268,800.00  
3 AOT 832,142.03 5 PTTEP 579,617.87  14 BBL 260,557.06  
4 ADVANC 654,326.14 6 CPALL 509,791.00  15 CPN 254,694.00  
5 NewCo 624,407.25 7 GULF 495,725.59  16 INTUCH 244,509.94  
6 PTTEP 579,617.87 8 BDMS 421,138.05  17 KTB 243,183.47  
7 CPALL 509,791.00 9 SCB 345,128.50  18 CPF 202,767.00  
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ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่า
หลักทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

8 GULF 495,725.59 10 CPAXT 314,764.62  19 BH 196,344.24  
9 BDMS 421,138.05 11 TRUE 314,424.12  20 OR 195,600.00  
10 SCB 345,128.50 12 KBANK 297,350.61  21 CRC 192,992.00  
11 CPAXT 314,764.62 13 SCC 268,800.00  22 BAY 180,951.74  

หมายเหตุ: 1. มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของ NewCo ขา้งตน้เป็นการน ามูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของ GULF และ INTUCH 
(ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบริษัทฯ) มารวมกันเพื่อประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของการควบบริษัท โดยไม่ไดเ้ป็นการประมาณการมลูค่า
หลักทรพัยต์ามราคาตลาดของ NewCo ภายหลังการควบบริษัทและเริ่มซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งอาจสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าขา้งตน้ ทั้งนี ้มูลค่า
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของ NewCo ขึน้อยู่กบัขอ้มลูข่าวสาร อปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุ สภาวะตลาด และปัจจยัอ่ืนในช่วงเวลาดงักล่าว 

 
6.3.1.5. กระจายความเสี่ยงในเชิงธุรกิจ 

ภายหลังการควบรวม NewCo จะมีรายไดแ้ละก าไรจาก 2 ธุรกิจหลักคือ 1 ธุรกิจพลังงาน โครงสรา้งพืน้ฐานและ
สาธารณูปโภค (ส่วนใหญ่มาจาก GULF) และ 2 ธุรกิจดิจิทลั (ส่วนใหญ่มาจาก ADVANC) ดงันัน้ NewCo จะมีความสามารถใน
การกระจายความเส่ียงเพิ่มขึน้ โดยลดการพึ่งพาธุรกิจพลงังานโครงสรา้งพืน้ฐานซึ่งเป็นธุรกิจของ GULF เพียงธุรกิจเดียว แต่ยงั
สามารถกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกจิดิจทิลั ซึ่งส่วนใหญ่เป็นธุรกิจของ ADVANC ท าให ้NewCo มีศกัยภาพในการรบัมือกบัความ
ผนัผวนทางเศรษฐกิจ รวมไปถึงอบุตัิภยั เพิ่มขึน้  ซึ่งถือเป็นการสรา้งพอรต์โฟลิโอทางธุรกิจที่มีความสมดลุของรายไดแ้ละก าไรท่ีมา
จากทัง้ธุรกิจพลงังาน โครงสรา้งพืน้ฐาน และธุรกิจดิจิทลั ซึ่งจะท าใหส้ามารถรบัมือกบัความผนัผวน และสรา้งการเติบโตที่ยั่งยืนใน
ระยะยาวได ้

 
6.3.2. ข้อด้อยของธุรกรรมการควบบริษัท 
6.3.2.1. ค่าใช้จ่ายทีเ่กิดขึน้จากการควบบริษัท 

บรษิัทฯ จะมีภาระค่าใชจ้่ายจากการด าเนินการตามขัน้ตอนท่ีเก่ียวขอ้งกับแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบริษัท
ที่เก่ียวขอ้ง เช่น ค่าใชจ้่ายและภาระตน้ทุนทางการเงินในการท าธุรกรรมการท า VTO ค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่มีเจา้หนี ้
คัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท ค่าใชจ้่ายในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ร่วมระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของ INTUCH 
ค่าใชจ้่ายในการยื่นค าขอใหร้บัหลกัทรพัยข์อง NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ค่าใชจ้่ายในการเปล่ียนชื่อในเอกสารต่างๆ ที่
เก่ียวขอ้ง เป็นตน้ โดยกระบวนการของการควบบรษิัทนัน้เก่ียวขอ้งกบักิจกรรมต่างๆ อาทิ การโอนสินทรพัย ์หนี ้สิทธิและหนา้ที่ การ
ขอผ่อนผัน/อนุมัติจากคู่สัญญาที่เก่ียวขอ้ง  การยื่นค าขอใหร้บัหลักทรพัยข์องบริษัทใหม่ (Relisting) ในตลาดหลักทรพัยฯ์ และ
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้อง ดังนั้น ภาระค่าใชจ้่ายในแต่ละขั้นตอนดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัทฯ และ /หรือ 
INTUCH (รวมถึง NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็) อย่างไรก็ตาม ตามประมวลรษัฎากรและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 
บรษิัทฯ จะไดร้บัการยกเวน้ภาษีที่เกิดขึน้จากการควบบรษิัท และบรษิัทฯ จะใชค้วามพยายามอย่างดทีี่สดุในการบรหิารจดัการและ
ควบคมุค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งดงักล่าวเพื่อประโยชนข์องบรษิัทฯ ต่อไป  

นอกจากนี ้เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH อาจมีความแตกต่างกนัในดา้นแนวทางและขัน้ตอนการด าเนินงาน ธุรกิจ
หลัก รวมถึงวัฒนธรรมองคก์ร แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ และ INTUCH ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding 
Company) โดยมีจ านวนบคุลากรไม่มากนกั ดงันัน้ ก่อนที่ธุรกรรมการควบบริษัทจะเสร็จสิน้ ฝ่ายบริหารของแต่ละบริษัทที่จะควบ
กัน จะร่วมกันจดัท าแนวทางและกระบวนการในการด าเนินงานของ  NewCo ใหช้ดัเจน เพื่อใหพ้นกังานในทุกระดบัมีความเขา้ใจ
ตรงกนั และด าเนินกลยทุธใ์นการรกัษาบคุลากร ส าหรบัพนกังานทกุคนเพื่อสนบัสนนุใหป้ฏิบตัิหนา้ที่ของตนต่อไปภายใต้ NewCo 
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6.3.2.2. สัดส่วนผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ จะลดลงใน NewCo อันเป็นผลจากการควบบริษัท  
โดยผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัทฯ จะมีสดัส่วนการถือหุน้ใน NewCo ลดลงเมื่อเทียบกบัสดัส่วนการถือหุน้เดิมในบรษิัทฯ 

โดยลดลงจากรอ้ยละ 25.91 เป็นรอ้ยละ 20.95 ภายหลงัการควบบรษิัท (อา้งอิงสดัส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้รายย่อยที่ไม่ไดม้ส่ีวน
รว่มในการบรหิารของบรษิัทฯ ณ วนัท่ี 29 กมุภาพนัธ ์2567 และค านวณสดัส่วนโดยมีสมมติฐานว่าไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นของบรษิทั
ฯ และของ INTUCH ขายหุน้ของตนใหผู้ร้บัซือ้หุน้) แมว้่าผูถื้อหุน้เดิมของบริษัทฯ จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ใน NewCo ตามอตัราการ
จดัสรรหุน้ (Swap ratio) ในอตัราส่วน 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo ซึ่งมลูค่าของหลกัทรพัยใ์นสดัส่วนของผูถื้อ
หุน้เดิมของบรษิัทฯ จะเสมือนคงเดิม อย่างไรก็ตาม NewCo จะมีขนาดบรษิัทใหญ่ขึน้ จากการควบบรษิัทกบั INTUCH ซึ่งท าใหหุ้น้
ที่ถือโดยผูถื้อหุน้เดิมของบรษิัทฯ จะคิดเป็นสดัส่วนที่ลดลงใน NewCo  

 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น1/ 
จ านวนหุ้น  
(ล้านหุ้น)1/2/ 

ร้อยละของ
จ านวนหุ้นทีอ่อก
และช าระแล้ว 

Swap ratio 
จ านวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

ร้อยละของ
จ านวนหุ้นทีอ่อก
และช าระแล้ว 

GULF 
1 ผูถ้ือหุน้ที่มิใช่รายย่อย – GULF 8,693.09 74.09% 1.02974 8,951.62 59.92% 
2 ผูถ้ือหุน้รายย่อย – GULF 3,040.06 25.91% 1.02974 3,130.47 20.95% 
3 รวม 11,733.15 100.00% - 12,082.09 80.87% 

INTUCH 
4 GULF  1,519.06 47.37%    
5 ผู้ ถื อ หุ้ น ที่ มิ ใ ช่ ร า ย ย่ อ ย  – 

INTUCH 
801.30 24.99% 1.69335 1,356.88 9.08% 

6 ผูถ้ือหุน้รายย่อย – INTUCH 886.33 27.64% 1.69335 1,500.86 10.05% 
7 รวม 3,206.69 100.00% - 2,857.75 19.13% 

NewCo 
8 ผูถ้ือหุน้ที่มิใช่รายย่อย – NewCo   - 10,308.50 69.00% 

9 ผูถ้ือหุน้รายย่อย – NewCo   - 4,631.33 31.00% 
10 รวม NewCo 14,939.84 100.00% - 14,939.84 100.00% 

หมายเหต:ุ 
1/ อา้งอิงตามสดัส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย (% Free Float) ตามเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยค านวณจ านวนหุน้เบือ้งตน้

ตามสดัส่วนการถือหุน้ดงักล่าว 
2/ อา้งอิงจากโครงสรา้งการขอ้มลูผูถ้ือหุน้รายย่อยที่ไม่ไดมี้ส่วนรว่มในการบริหารล่าสดุของบริษัทฯ ณ วนัที่ 29 กมุภาพนัธ ์2567 และของ 

INTUCH ณ วนัที่ 21 กมุภาพนัธ ์2567 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุตามขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยฯ์  

 
6.3.2.3. ผลกระทบจากการจัดสรรหุ้นของ NewCo โดยอาจมีเศษหุ้น หรือได้รับการจัดสรรหุ้นไม่ครบหน่วยการซื้อ

ขาย 
ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ จะไดร้ับการจัดสรรหุ้นในบริษัทใหม่ในอัตราส่วน 1 หุ้นเดิมใน GULF ต่อ 1.02974 หุ้นใน 

NewCo และในการจัดสรรหุ้นใน NewCo ตามอัตราส่วนการจัดสรรหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นดังกล่าว หากมีเศษหุน้ที่เกิดขึน้จากการ
ค านวณตามอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ขา้งตน้เป็นจ านวนมากกว่าหรือเท่ากบั 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ขึน้ใหเ้ต็มจ านวน 1 หุน้ 
แต่ในกรณีที่เศษหุน้นัน้ต ่ากว่า 0.5 หุน้ จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ และภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ NewCo จะจ่ายเงิน
ชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้นั้นในราคาที่ก าหนด โดยบริษัทฯ และ INTUCH จะพิจารณาก าหนดและ
เปิดเผยจ านวนราคาชดเชยต่อหุน้และช่วงเวลาการจ่ายราคาชดเชยต่อหุน้ดงักล่าวในการเรียกประชมุผูถื้อหุน้รว่มระหว่างผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ และ INTUCH 
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นอกจากนี ้การจดัสรรหุน้ดงักล่าว อาจท าใหผู้ถื้อหุน้บางรายไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย (Board-lot) 
และตอ้งซือ้ขายเป็นหน่วยย่อย (Odd lot) ซึ่งมีสภาพคล่องต ่า เนื่องจากการซือ้ขายเป็นหน่วยการซือ้ขายจะตอ้งซือ้ขายหุน้ที่หลกั
รอ้ยหน่วยขึน้ไป ส่วนการขายหุน้ที่เป็นหน่วยย่อย (Odd lot) และจะซือ้ขายกันที่ราคาลด (Discounted) จากราคาที่ซือ้ขายเป็น
หน่วยการซือ้ขาย (Board-lot) ซึ่งอาจท าใหผู้ถื้อหุน้เสียประโยชนบ์างส่วนได ้
 
6.3.2.4. ผลกระทบทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเสียภาษีส าหรับผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทีค่ัดค้านการเข้าท ารายการฯ ในคร้ัง

นี ้
ถึงแมว้่ากลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะเสนอซือ้หุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท (ไม่ว่าจะเป็นผู้

ถือหุน้ที่เป็นนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดา) ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท มีโอกาสที่จะตอ้งเสียภาษีเงินไดใ้นส่วนของก าไรจาก
การขายหุน้ (capital gains) เนื่องจากการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นอาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการ
อื่นใด ตามที่ผูร้บัซือ้หุน้จะพิจารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎหมาย ซึ่งหากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้
ที่คดัคา้นทัง้ที่เป็นนิติบคุคลและบคุคลธรรมดาจะมีภาระภาษีเงินไดจ้ากก าไร (capital gain tax) ที่เกิดจากการขายหุน้ดงักล่าว 
 
6.3.3. ความเสี่ยงของธุรกรรมการควบบริษัท 
6.3.3.1. ความเสี่ยงจากความล่าช้าของการด าเนินการควบบริษัท  

การควบบริษัทตามพรบ.บริษัทมหาชนตอ้งด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่บญัญัติไวใ้นกฎหมาย ตลอดจนแนวทางการ
เปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง และมีขัน้ตอนส าคญัที่บริษัทฯ และ INTUCH ตอ้งปฏิบตัิ เช่น 1) ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบรษิัทลงมติ
ใหม้ีการควบบริษัทและการด าเนินการที่เก่ียวขอ้งกับการควบบริษัท 2) แต่ละบริษัทตอ้งจดัใหม้ีผูซ้ือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการ
ควบบรษิัท 3) แต่ละบรษิัทตอ้งแจง้ใหเ้จา้หนีข้องตนทราบเก่ียวกับมติที่จะควบบรษิัทและมติลดทนุ (หากมี) เพื่อใหเ้จา้หนีม้ีโอกาส
คัดคา้น 4) การประชุมร่วมกันของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH 5) การส่งมอบกิจการ และ 6) ด าเนินการจดทะเบียนควบ
บรษิัทและผลของการควบบรษิัท รวมถึงการเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งมีขัน้ตอนการด าเนินการท่ีตอ้งใชร้ะยะเวลา 
และเก่ียวขอ้งกบัองคก์รและหน่วยงานหลายฝ่าย จึงอาจเกิดเหตขุดัขอ้งหรือความล่าชา้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบใหก้ารน า NewCo เขา้
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ คลาดเคลื่อนจากก าหนดการ ซึ่งในระยะเวลาดงักล่าวอาจเกิดเหตกุารณ์อื่นๆ ที่อาจส่งผลกระทบ
ต่อมลูค่าของบริษัทฯ หรือ INTUCH เป็นผลใหอ้ตัราส่วนการจดัสรรหุน้ที่เหมาะสมเปล่ียนแปลงไป รวมถึงส่งผลใหป้ระโยชนจ์าก
การควบบริษัทฯ อาทิ ผลประโยชนจ์ากการเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ล่าชา้กว่าที่คาดการณไ์ว้ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ 
น่าจะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สดุในการด าเนินการใหไ้ดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 

 
6.3.3.2. ความเสี่ยงจากเจ้าหนีไ้ม่ยินยอม 

เนื่องจากขัน้ตอนท่ีส าคญัในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ จะตอ้งไม่มีการคดัคา้นจากเจา้หนีข้องบรษิัทฯ และ INTUCH 
ดงันัน้ หากมีการคดัคา้นจากเจา้หนีข้องบริษัทฯ หรือเจา้หนีข้อง INTUCH อาจส่งผลใหก้ารเขา้ท ารายการควบบริษัทในครัง้นีเ้กิด
ความล่าชา้หรืออาจไม่ประสบความส าเร็จ และ บริษัทฯ และ /หรือ INTUCH (แลว้แต่กรณี) จะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือให้
ประกันเพื่อหนีน้ัน้ก่อนที่จะด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทต่อไป ทั้งนี ้เนื่องจากบริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมทัง้สิน้ประมาณ 182,182.99 
ลา้นบาท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ดงันัน้ หากเจา้หนีท้ัง้หมดของบรษิทัฯ ท าการคดัคา้นจึงอาจเป็น
เรื่องยากที่บริษัทฯ จะสามารถช าระหนีท้ัง้หมดได ้อย่างไรก็ดี จากการที่ธุรกรรมการควบบริษัท น่าจะส่งผลให ้NewCo มีสินทรพัย์
เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญั และอาจมีผลประกอบการท่ีดีขึน้ (อา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินเสมือน) ส่งผลให ้NewCo มีความสามารถ
ในการช าระหนีเ้พิ่มขึน้ ซึ่งน่าจะเป็นผลดีกบัเจา้หนีข้องบรษิัทฯ  
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6.3.3.3. ความเสี่ยงเกี่ยวกับขั้นตอนการด าเนินการทีเ่กี่ยวข้องกับหน่วยงานและผู้มีส่วนได้เสียทีเ่กี่ยวข้อง 
ในการด าเนินการตามขัน้ตอนการควบบรษิัท บรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH จะตอ้งประสานงาน หารือ และ/หรือขอความ

เห็นชอบ อนมุตัิ อนญุาต ผ่อนผนั แกไ้ข เปล่ียนแปลง โอน และ/หรือความยินยอม จากหน่วยงานราชการ องคก์ร หน่วยงานของรฐั 
และ/หรือเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการด าเนินการที่เก่ียวขอ้งกับหุน้กูข้องบริษัทฯ เช่น การยื่นขอ้ก าหนดสิทธิส าหรบัหุน้กูฉ้บบั
ใหม่ และเอกสารที่เก่ียวข้องอื่นๆ เช่น สัญญาแต่งตั้งนายทะเบียนหุ้นกูแ้ละตัวแทนผู้ถือหุ้นกู้ รวมถึง การไดร้ับความเห็นชอบ 
ยินยอม หรือผ่อนผันทั้งหมดที่จ าเป็นจากเจา้หนีส้ถาบันการเงินและคู่สัญญาทางการเงินอื่นใด คู่สัญญารายอื่นๆ หน่วยงาน
ราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง จึงอาจมีความเส่ียงที่อาจส่งผลใหเ้กิดขอ้จ ากดัและ/หรือความล่าชา้ในการควบบรษิัท 

นอกจากนี ้บริษัทฯ และ INTUCH ตอ้งด าเนินการส่งหนังสือแจง้มติที่ประชุมผูถื้อหุน้ซึ่งอนุมัติการควบบริษัทไปยัง
เจา้หนีข้องบริษัทฯ และ INTUCH โดยเจา้หนีแ้ต่ละรายมีระยะเวลา 2 เดือนในการส่งค าคัดคา้นการควบบริษัทนับแต่วันที่ไดร้บั
หนังสือแจง้มตินั้น ทั้งนี ้หากเจา้หนีม้ีการคัดคา้นการควบบริษัท พ .ร.บ. บริษัทมหาชน ก าหนดให ้บริษัทฯ และ/หรือ INTUCH 
(แลว้แต่กรณี) จะตอ้งด าเนินการช าระหนีห้รือใหป้ระกนัเพื่อหนีน้ัน้เพื่อที่จะสามารถด าเนินการควบบริษัทต่อไปได ้ซึ่งอาจส่งผลให้
การควบบรษิัทอาจเกิดความล่าชา้หรืออาจมีค่าใชจ้่ายเพิ่มเติม ทัง้นี ้จากการสอบทานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บรษิัทฯ และ
ที่ปรกึษากฎหมายของบรษิัทฯ มิไดม้ีประเด็นที่ตอ้งด าเนินการเป็นพิเศษนอกจากการด าเนินการทางกฎหมายตามขัน้ตอนการควบ
บรษิัท  

 
6.3.3.4. ความเสี่ยงในกรณีที่การด าเนินการตามเงื่อนไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของการเข้าท ารายการฯ 

ไม่เป็นผลส าเร็จ ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าท ารายการฯได้  
เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัิการเขา้ท ารายการฯ จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

และ INTUCH ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
ซึ่งหากบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH มิไดเ้สียงสนบัสนุนจากผูถื้อหุน้เพียงพอ บริษัทฯ จะไม่สามารถเขา้ท ารายการฯ ได ้นอกจากนี ้
ในการเขา้ท ารายการฯ ยงัมีเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัอีกหลายรายการ เช่น การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ 
INTUCH การเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เงื่อนไขเก่ียวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ 
INTUCH ที่คดัคา้นการควบบรษิัท และเงื่อนไขเก่ียวกบัการประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH รายละเอียด
ตามขอ้ 2.5 และ 3.10 ซึ่งหากไม่เป็นผลส าเร็จ บริษัทฯ ก็จะไม่สามารถเขา้ท ารายการฯ ได ้อย่างไรก็ดี ในการเขา้ท ารายการฯ ใน
ครัง้นี ้บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายบางส่วนที่เกิดขึน้แลว้ อาทิ ค่าที่ปรึกษาที่เก่ียวขอ้ง ค่าที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ค่าจัดส่ง/จัดพิมพ์
เอกสารและค่าใชจ้่ายอื่นๆ ในการจัดประชุมผูถื้อหุน้ อื่นๆ ไม่ว่าที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติ
รายการดงักล่าว อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ น่าจะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สดุในการด าเนินการใหไ้ดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 

 
6.3.3.5. ความเสี่ยงจากผู้รับซือ้หุ้นถอนตัวจากการเป็นผู้รับซือ้หุ้น 

ในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นีก้ลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้ ในการรบั
ซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัทตามมาตรา 146 วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน อย่างไรก็ดี ผูร้บัซือ้มี
ขอ้ก าหนดในการรบัซือ้หุน้จากผูค้ดัคา้น และผูร้บัซือ้มีสิทธิถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ที่คดัคา้นไม่ว่าดว้ยเหตุผลใดๆ รวมถึง
กรณีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์น่ึงที่ระบไุว ้ 

1. ผู้รับซือ้หุ้นไม่ไดร้ับการผ่อนผันหน้าที่การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของบริษัทฯ  และ INTUCH จาก
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์่อนเริ่มตน้ระยะเวลาการรบัซือ้หุน้  ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้มีหนา้ที่
ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทฯ และ INTUCH ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น  

2. ราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ ในวันที่ 2 ตุลาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 45 บาท 
และ/หรือ ราคาปิดของหุน้ของ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัท่ี 2 ตลุาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 76 บาท 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

       บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 92/316 
 

3. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH หรือราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ และ/
หรือ INTUCH มีการเคล่ือนไหวที่ผิดปกติ ในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการ
ปรบัโครงสรา้งฯ จนถึงวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ของบรษิัทฯ และ INTUCH (กล่าวคือวนัท่ี 
2 ตลุาคม 2567) 

4. มีเหตกุารณห์รือการเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่ท  าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตผุลอนัสมควร
ว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่างรา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรพัยข์องบริษัทฯ  และ/หรือ INTUCH โดยที่เหตุการณห์รือการ
เปล่ียนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ หรือ 

5. ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของบริษัทฯ หรือ INTUCH ตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของการเป็น
ผูร้บัซือ้หุน้ของบรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH 

ทั้งนี ้จากเหตุการณท์ี่ผู้รับซือ้ไดม้ีการระบุไวม้ี 2 ข้อที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเส่ียงต่อการเขา้ท า
ธุรกรรมการควบบรษิัทคือ 

ความเสี่ยงอันเกิดจากราคา: การรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้น จะใชร้าคาปิดของหุน้ของบรษิัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในวนัท่ี 2 ตลุาคม 2567 ซึ่งอาจมีราคาเกินกว่า 45 บาท และ/หรือ ราคาปิดของหุน้ของ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ในวันที่ 2 ตุลาคม 2567 ซึ่งอาจมีราคาเกินกว่า 76 บาท (ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ 
เท่ากบั 50.75 บาทต่อหุน้ และราคาปิดของหุน้ของ INTUCH เท่ากบั 83.25 บาทต่อหุน้) ดงันัน้ การเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิทั
จึงอาจมีความเส่ียงจากราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ ที่เกินกว่า 45 บาท และ/หรือ ราคาปิดของหุน้ของ INTUCH ที่เกินกว่า 76 
บาท ณ วนัท่ี 2 ตลุาคม 2567 

ความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวทีผิ่ดปกติของการซือ้ขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ: ผูร้บัซือ้หุน้มีเงื่อนไขว่าอาจมีการ
ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้หาก ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH หรือราคาหุน้สามญั
ของบรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH มีการเคล่ือนไหวที่ผิดปกติในช่วงระยะเวลาระหว่างวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนมุตัิและให้
เสนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ จนถึงวันท าการสุดทา้ยก่อนวันประชุมวิสามัญผูถื้อหุ้นครัง้ที่  1/2567 ของบริษัทฯ ซึ่งหาก
พิจารณาจากระหว่างวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิการเขา้ท ารายการฯ ที่ 16 กรกฎาคม 2567 – 3 กนัยายน 2567 
หุน้ของบริษัทฯ มีอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ียรอ้ยละ 0.23 ซึ่งสงูกว่าช่วงเดียวกนัของปี 2566 และ 2565 ที่รอ้ยละ 0.15 
และ 0.14 ตามล าดบั และระหว่างวนัที่ 16 กรกฎาคม 2567 – 3 กันยายน 2567 หุน้ของ INTUCH มีอตัราการหมนุเวียนการซือ้
ขายเฉล่ียรอ้ยละ 0.39 ซึ่งสงูกว่าช่วงเดียวกนัของปี 2566 และ 2565 ที่รอ้ยละ 0.14 และ 0.10 ตามล าดบั 

อย่างไรก็ดี ขอ้ก าหนดในการรบัซือ้หุน้จากผูค้ดัคา้นถือเป็นขอ้ก าหนดเบือ้งตน้ ซึ่งผูร้บัซือ้อาจถอนตวั หรือไม่ถอนตัว
จากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ที่คดัคา้น ซึ่งหากผูร้บัซือ้มีการถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ ทางบริษัทฯ และ INTUCH มีหนา้ที่จดัหา
ผูร้บัซือ้รายอื่น และ/หรือ ผูร้บัซือ้เพิ่มเติม ซึ่งอาจมีความเส่ียงจากความล่าชา้ของการเขา้ท ารายการฯ หรือการไม่สามารถเขา้ท า
รายการฯ ไดส้ าเรจ็   

 
6.3.3.6. ความเสี่ยงเกี่ยวกับประเด็นทางภาษี  

ตามบทบญัญัตขิอง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน บคุคลที่เก่ียวขอ้งไม่ว่าจะเป็นบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะไดร้บัสิทธิ
ยกเวน้ภาษีอากรตามประมวลรษัฎากรจากการควบบรษิัท แต่การควบบรษิัทเขา้ดว้ยกนั จะตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไข
ของประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎีกา และประกาศอธิบดีกรมสรรพากรที่เก่ียวขอ้ง 

ทัง้นี ้การที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดส้ าหรบัเงินไดพ้ึงประเมินซึ่งเป็นผลประโยชนท์ี่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัจากการ
ควบบรษิัทนัน้ มีเงื่อนไขส าคญั คือ บรษิัทท่ีจะควบเขา้กนัจะตอ้งไม่เป็นลกูหนีภ้าษีอากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัท่ีมีการควบเขา้
กัน เวน้แต่จะมีการค า้ประกันหนีด้งักล่าวไวต้่อกรมสรรพากร ในปัจจุบัน บริษัทฯ และ  INTUCH ไม่เป็นลูกหนีภ้าษีอากรคา้งกับ
สรรพากรและไม่มีภาษีอากรคา้งช าระต่อกรมสรรพากรแต่อย่างใด  
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อย่างไรก็ดี หากบริษัทท่ีไดค้วบเขา้กนัมีผลขาดทุนสะสมทางภาษีคงเหลืออยู่ก่อนการควบบริษัท บริษัทใหม่ที่เกิดจาก
บริษัทที่ไดค้วบเขา้กันจะไม่สามารถน าผลขาดทุนสะสมทางภาษีไปใชป้ระโยชน์ได ้โดยบริษัทฯ และ INTUCH จะสามารถใช้
ประโยชนจ์ากขาดทนุสะสมทางภาษีส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชีที่สิน้สดุก่อนการควบบรษิัทนัน้ 

เมื่อการควบบริษัทส าเรจ็แลว้ บริษัทฯ และINTUCH จะสิน้สภาพนิติบุคคล แต่ทัง้บริษัทฯ และINTUCH ยงัคงมีหนา้ที่
และความรบัผิดชอบทางภาษีอากรส าหรบัรอบปีภาษีที่ยงัไม่หมดอายคุวามก่อนสิน้สภาพนิติบุคคล ทัง้นี ้บริษัทใหม่ที่เกิดขึน้จาก
การควบบริษัทยงัตอ้งรบัภาระหนีสิ้นที่อาจเกิดจากการถูกตรวจสอบภาษีและประเมินภาษีอากรของบริษัทฯ  และ/หรือ INTUCH 
(หากมี) อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และ INTUCH มีรายไดห้ลักจากเงินปันผลซึ่งเขา้เงื่อนไขไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลตาม
กฎหมายที่เก่ียวข้อง และที่ผ่านมาทั้งบริษัทฯ และ INTUCH ไม่ได้มีประเด็นด้านภาษีอากรหรือข้อพิพาททางภาษีอากรกับ
กรมสรรพากรและหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งแต่อย่างใด 

 
6.3.3.7. ความเสี่ยงเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายที่อาจเพิ่มขึ้นจากข้อพิพาททางการค้า คดีฟ้องร้อง และการถูกเรียกร้อง

ค่าเสียหายของ INTUCH 
นอกเหนือจากค่าใชจ้่ายที่อาจเกิดขึน้จากขอ้พิพาทของกลุ่มบริษัทฯ NewCo อาจมีค่าใชจ้่ายเพิ่มเติมเพื่อเป็นค่าปรบั

หรือเงินชดเชยจากขอ้พิพาททางการคา้ คดีฟ้องรอ้ง และการถกูเรียกรอ้งค่าเสียหายที่ยงัคงอยู่ระหว่างการพิจารณา โดยหน่วยงาน
ที่เกีย่วขอ้งของ INTUCH ก่อนการควบบริษัท (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินของ INTUCH 
หวัขอ้ 8. เหตุการณส์ าคญั ขอ้พิพาททางการคา้ และคดีความที่ส าคญัของกลุ่ม INTUCH ตามงบการเงินงวดไตรมาส 2 ปี 2567 
และหัวขอ้ 33 ตามงบการเงินงวดปี 2566) ทั้งนี ้ขอ้พิพาททางการคา้ คดีฟ้องรอ้ง และการถูกเรียกรอ้งค่าเสียหายของ INTUCH 
ดงักล่าว เป็นไปตามการด าเนินธุรกิจปกติของ INTUCH ซึ่งไม่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ   

 
6.3.3.8. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการด ารงสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยที่ไม่ได้มีส่วนร่วมในการบริหาร

ภายหลังการควบบริษัทอันเกิดจากการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้าน  
หากไม่มีผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นของบริษัทฯ และของ INTUCH ขายหุน้ของตนใหผู้ร้บัซือ้หุน้ สดัส่วนการถือหุน้โดยผูถื้อหุน้

รายย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนร่วมในการบริหาร (Free Float) ของ NewCo ภายหลังการควบบริษัท จะเท่ากับประมาณรอ้ยละ  31.00 
(อา้งอิงจากโครงสรา้งขอ้มลูผูถื้อหุน้รายย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนร่วมในการบริหารล่าสดุของบริษัทฯ ณ วนัที่ 29 กุมภาพนัธ ์2567 และ
ของ INTUCH ณ วนัที่ 21 กุมภาพนัธ ์2567 รายละเอียดตามขอ้ 6.3.2.2.) ซึ่งเป็นไปตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง การรบั
หุน้สามญัหรือหุน้บรุมิสิทธิเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ซึ่งระบุ
ว่าบริษัทจดทะเบียนตอ้งด ารงคณุสมบตัิเรื่องการกระจายการถือหุน้ โดยตอ้งมีจ านวนผูถื้อหุน้สามญัรายย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนรว่มใน
การบริหารไม่นอ้ยกว่า 150 ราย และผูถื้อหุน้ดังกล่าวตอ้งถือหุน้รวมกันไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.0 ของทุนช าระแลว้ของบริษัทจด
ทะเบียน อย่างไรก็ตาม หากมีการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นของบริษัทฯ และ /หรือ ของ INTUCH NewCo อาจมีความเส่ียงที่
สัดส่วน Free Float จะต ่ากว่ารอ้ยละ 15.0 ของทุนช าระแลว้ของ NewCo และ/หรือมีผูถื้อหุน้รายยย่อยที่ไม่ไดม้ีส่วนร่วมในการ
บริหารนอ้ยกว่า 150 ราย โดยในกรณีนี ้บริษัทฯ และINTUCH จะร่วมกันหาแนวทางเพื่อด าเนินการใหส้ดัส่วน Free Float เป็นไป
ตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

 
6.3.3.9. ความเสี่ยงด้านการด าเนินธุรกิจจากระบบงานและวัฒนธรรมองคก์รทีแ่ตกต่างกัน 

การด าเนินงานของบริษัทใหม่อาจไดร้บัผลกระทบในระยะสัน้จากระบบงาน เช่น ระบบบัญชี หรือระบบสารสนเทศ 
เป็นตน้ เนื่องจากทั้งสองบริษัทมีการด าเนินงานที่แตกต่างกัน อีกทั้งวัฒนธรรมองคก์รที่แตกต่างกันหรือไม่สอดคลอ้งกันซึ่งอาจ
ส่งผลใหเ้กิดความเส่ียงจากการด าเนินงานท่ีไม่ราบร่ืนและอาจตอ้งใชเ้วลาในการประสานงานรว่มกันระหว่างสองบรษิัท รวมถึงใน
การรกัษาบคุลากรท่ีมีประสิทธิภาพไว ้(Talent Retention) เพื่อใหก้ารด าเนินธุรกิจของบรษิัทใหม่ด าเนินไปไดอ้ย่างราบรื่น  
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อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ และ INTUCH ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) โดยลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจของแต่ละบรษิัทเป็นการลงทนุในบรษิัทอื่น และมีจ านวนบคุลากรไม่มากนกั ดงันัน้ ก่อนที่ธุรกรรมการควบบรษิัทจะ
เสรจ็สิน้ ฝ่ายบรหิารของแต่ละบรษิัทท่ีควบกนัจะรว่มกนัจดัท าแนวทางและกระบวนการท่ีชดัเจนเพื่อใหพ้นกังานในทกุระดบัมคีวาม
เขา้ใจตรงกนั และจะด าเนินกลยทุธใ์นการรกัษาบคุลากร ส าหรบัพนกังานทกุคน เพื่อสนบัสนนุใหป้ฏิบตัิหนา้ที่ของตนต่อไปภายใต ้
NewCo 

 
6.3.3.10. ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อได้เพียงพอต่อการเข้าท ารายการ

ควบบริษัท  
ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้บริษัทฯ และ INTUCH อาจมีความจ าเป็นตอ้งจดัหาแหล่งเงินทุนจาก

วงเงินสินเชื่อจากสถาบนัการเงินในประเทศและสถาบนัการเงินต่างประเทศเพิ่มเติมส าหรบัการด าเนินการ 3 ส่วนหลกั ดงันี ้
ส่วนที่ 1: การกูเ้งินเพิ่มเติม หรือ Refinance ส าหรบัช าระหนีใ้นส่วนของเจา้หนีท้ี่คดัคา้น/ไม่ยินยอมใหบ้ริษัทฯ เขา้ท า

ธุรกรรมการควบบรษิัท  
ส่วนท่ี 2: การกูเ้งินเพิ่มเติมส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และ 
ส่วนท่ี 3: การกูเ้งินเพิ่มเติมใน INTUCH ส าหรบัการจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH 
ทัง้นี ้เงินกูเ้พิ่มเติม หรือ Refinance ในส่วนที่ใชส้  าหรบัช าระหนีใ้นส่วนของเจา้หนีท้ี่คดัคา้น/ไม่ยินยอมใหบ้ริษัทฯ เขา้

ท าธุรกรรมการควบบริษัทน่าจะมีไม่มากนักเนื่องจากธุรกรรมการควบบริษัท น่าจะส่งผลดีต่อ GULF และ INTUCH อย่างมี
นัยส าคัญในอนาคตทั้งในดา้นลดความซ า้ซอ้นของการเป็นบริษัทจดทะเบียน ประสิทธิภาพในการบริหารที่เพิ่มขึน้ และการเพิ่ม
โอกาสในการขยายธุรกิจ  

อย่างไรก็ดี การกูย้ืมเงินเพื่อท าธุรกรรมการท า VTO ADVANC และ THCOM ยงัคงมีความไม่แน่นอน ทัง้นี ้จ านวนหุน้
สงูสดุที่บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ เท่ากับ 539,069,368 หุน้ ของ ADVANC ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 211.43 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่า
รวมทัง้สิน้ประมาณ 113,975.44 ลา้นบาท และ 634,226,200 หุน้ ของ THCOM ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็น
มลูค่ารวมทัง้สิน้ 6,976.49 ลา้นบาท รวมเป็นเงินทัง้สิน้ 120,951.92 ลา้นบาท ซึ่งบริษัทฯ ตอ้งท าการกูย้ืมเงินในอนาคต ในขณะท่ี 
INTUCH จะต้องท าการกู้ยืมเงินในจ านวน  114,096.01 ล้านบาทส าหรับการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ 
THCOM  ซึ่งปัจจบุนั ทางบรษิัทฯ อยู่ระหว่างการด าเนินการ และทางที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไม่ไดร้บัขอ้มลูรายละเอียด หรือ
แนวทางการกูย้ืมเงินดงักล่าวจากบรษิัทฯ ทัง้นี ้หากพิจารณาจากราคาหุน้ของ ADVANC และ THCOM ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2567 
ที่ 248.00 บาทต่อหุน้ และ 12.40 บาทต่อหุน้ ตามล าดบั โอกาสที่จะมีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั  

ประกอบกบัการที่คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผู้
ถือหุน้ของ INTUCH โดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นการจ่ายจากก าไร
สะสมของ INTUCH ในอตัรา 4.5 บาทต่อหุน้ ซึ่ง INTUCH อาจตอ้งหาวงเงินกูเ้พื่อน ามาจ่ายเงินปันผลดงักล่าว อย่างไรก็ตาม การ
ที่สถาบนัการเงินจะพิจารณาใหสิ้นเชื่อแก่ INTUCH ในครัง้นี ้สถาบนัการเงินจะตอ้งวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระดอกเบีย้
และเงินตน้ตามสญัญา ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเชื่อว่า NewCo จะสามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูไ้ดห้ากไม่
มีเหตกุารณท์ี่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของ NewCo อย่างมีนยัส าคญั 

 
6.3.3.11. ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงนิต้นจากการกู้เงนิเพื่อใช้เข้าท า

รายการฯ  
สืบเนื่องจากการท่ีคณะกรรมการบรษิัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการท่ีจะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผู้

ถือหุน้ของ INTUCH โดยการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นีเ้ป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นการจ่ายจาก
ก าไรสะสมของ INTUCH ในอัตรา 4.5 บาทต่อหุน้ ซึ่งหาก INTUCH กูเ้งินเพื่อน ามาจ่ายเงินปันผลดังกล่าว จะส่งผลใหร้ะดบั
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หนีสิ้นของ NewCo เพิ่มขึน้ดว้ยภายหลังการควบบริษัท ซึ่งท าใหเ้กิดความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ และความสามารถในการ
ช าระดอกเบีย้และเงินตน้จากการกูเ้งินดงักล่าว อย่างไรก็ตาม การที่สถาบนัการเงินจะพิจารณาใหสิ้นเชื่อแก่ INTUCH ในครัง้นี ้
สถาบนัการเงินจะตอ้งวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้ตามสญัญา ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเชื่อ
ว่า NewCo จะสามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูไ้ดห้ากไม่มีเหตกุารณท์ี่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของ NewCo 
อย่างมีนยัส าคญั ทัง้นี ้เนื่องจากอตัราการจดัสรรหุน้ (Swap ratio) จะไม่มีการปรบัปรุงอีกจากการจ่ายเงินปันผลพิเศษ ดงันัน้ 
อตัราการจดัสรรหุน้ดงักล่าวไดส้ะทอ้นมลูค่าที่ลดลงของ INTUCH จากการจ่ายเงินปันผลดงักล่าวแลว้ 

 
6.4. ข้อดี และข้อด้อย ของการไม่เข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 
6.4.1. ข้อดีของการไม่เข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 
6.4.1.1. บริษัทฯ จะไม่มีภาระหนีส้ินหรือค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการฯ  

เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้มีภาระค่าใชจ้่ายต่างๆ ที่บริษัทฯ ตอ้งด าเนินการตามขั้นตอนที่เก่ียวขอ้งกับ
แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ ดงันัน้ หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะไม่มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งในการ
เขา้ท ารายการฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH ประกอบกับภาระหนีสิ้นท่ีอาจเกิดขึน้จากธุรกรรม
การเขา้ท า VTO ใน ADVANC และ THCOM และการกูเ้งินเพื่อมาน ามาจ่ายเงินปันผลพิเศษของ INTUCH ซึ่งรวมถึงภาระตน้ทนุ
ทางการเงิน และค่าใชจ้่ายส าหรบัการผสานการด าเนินงานรว่มกนัระหว่างบรษิัทฯ และ INTUCH ในอนาคตภายใต ้NewCo  

ทั้งนี ้การเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มี
หนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย อันเกิดขึน้จากผลของ
ธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ  NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง โดย NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC และ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงิน NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดังนั้น หากในอนาคต NewCo มีการขายหุน้ 
ADVANC และ THCOM น่าจะท าใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ของ NewCo ปรบัตวัดีขึน้ 

ทั้งนี ้หากพิจารณาจากราคาหุน้ของ ADVANC และ THCOM ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ที่ 248.00 บาทต่อหุน้ และ 
12.40 บาทต่อหุน้ ตามล าดบั โอกาสที่จะมีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั ประกอบกับในการที่สถาบันการเงินจะ
พิจารณาใหสิ้นเชื่อแก่ INTUCH ส าหรบัการจ่ายเงินปันผลพิเศษในครัง้นี ้สถาบนัการเงินจะตอ้งวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระ
ดอกเบีย้และเงินตน้ตามสญัญา ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเชื่อวา่ NewCo จะสามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขของสญัญาเงนิกูไ้ด้
หากไม่มีเหตุการณท์ี่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี ้เนื่องจากอัตราการจัดสรรหุน้ (Swap 
ratio) จะไม่มีการปรบัปรุงอีกจากการจ่ายเงนิปันผลพิเศษ ดงันัน้ อตัราการจดัสรรหุน้ดงักล่าวไดส้ะทอ้นมลูค่าที่ลดลงของ INTUCH 
จากการจ่ายเงินปันผลดงักล่าวแลว้ 

 
6.4.1.2. ไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ จากสัดส่วนการถือหุ้นที่ลดลง และผลกระทบจากการ

จัดสรรหุ้น  
เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้จะส่งผลใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายย่อย ในบรษิัทของผูถื้อหุน้เดิมของ

บริษัทฯ ลดลงเมื่อเทียบกับสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายย่อยเดิมในบริษัทฯ โดยลดลงจากรอ้ยละ 25.91 เป็นรอ้ยละ 20.95 
ภายหลังการควบบริษัท (อา้งอิงสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายย่อยของบริษัทฯ ณ วันที่ 29 กุมภาพันธ์ 2567 และค านวณ
สดัส่วนโดยมีสมมติฐานว่าไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นของบรษิัทฯ และของ INTUCH ขายหุน้ของตนใหผู้ร้บัซือ้หุน้) และในการจดัสรรหุน้
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้อาจมีการปัดเศษหุน้ทิง้และอาจท าใหผู้ถื้อหุน้บางรายไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซือ้ขาย (Board-lot) ซึ่ง
หากบริษัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ จะไม่เกิดผลกระทบดงักล่าวต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี แมว้่ากลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ
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บริษัทฯ จะเสนอซือ้หุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการควบบรษิัท (ไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดา) ผูถื้อ
หุน้ที่คดัคา้นการควบบริษัท มีโอกาสที่จะตอ้งเสียภาษีเงินไดใ้นส่วนของก าไรจากการขายหุน้ (capital gains) เนื่องจากการรบัซือ้
หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นอาจเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรือวิธีการอื่นใด ตามที่ผูร้บัซือ้หุน้จะพิจารณาตามความ
เหมาะสมภายใตก้ฎหมาย ซึ่งหากเป็นการด าเนินการนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นทัง้ที่เป็นนิติบคุคลและบคุคลธรรมดา
จะมีภาระภาษีเงินไดจ้ากก าไร (capital gain tax) ที่เกิดจากการขายหุน้ดงักล่าว 

 
6.4.1.3. ไม่มีความเสี่ยงจากการด าเนินงานภายใต้บริษัทใหม่  

หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ บรษิัทฯ จะไม่มีความเส่ียงจากการด าเนินงานภายใต ้NewCo เช่น ความเส่ียงดา้นการ
ด าเนินธุรกิจจากระบบงานและวฒันธรรมองคก์รท่ีแตกต่างกนัรวมถึงดา้นพนกังาน ความเส่ียงเก่ียวกบัค่าใชจ้่ายที่อาจเพิ่มขึน้จาก
ข้อพิพาททางการคา้ คดีฟ้องรอ้ง และการถูกเรียกรอ้งค่าเสียหายของ INTUCH เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ และ INTUCH 
ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) โดยลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัทเป็นการลงทุนใน
บรษิัทอื่น และมีจ านวนบคุลากรไม่มากนกั ดงันัน้ ก่อนที่ธุรกรรมการควบบรษิัทจะเสรจ็สิน้ ฝ่ายบรหิารของแต่ละบรษิัทท่ีควบกนัจะ
รว่มกนัจดัท าแนวทางและกระบวนการท่ีชดัเจนเพื่อใหพ้นกังานในทกุระดบัมีความเขา้ใจตรงกนั และจะด าเนินกลยทุธใ์นการรกัษา
บคุลากร ส าหรบัพนกังานทกุคน เพื่อสนบัสนนุใหป้ฏิบตัิหนา้ที่ของตนต่อไปภายใต ้NewCo  

 
6.4.2. ข้อด้อยของการไม่เข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 
6.4.2.1. บริษัทฯ ยังคงต้องด าเนินงานภายใต้โครงสร้างการถือหุ้นที่ซับซ้อนต่อไป และเสียโอกาสในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน    
หากบริษัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการปรบัโครงสรา้งในบริษัทฯ ซึ่งจะช่วยลดความ

ซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ และตอ้งด าเนินงานภายใตโ้ครงสรา้งการถือหุน้ที่ซบัซอ้น ท่ีเป็นบริษัทที่มีการถือหุน้ในบริษัทจด
ทะเบียนที่เป็น Holding Company ซ า้ซอ้นกันต่อไป ซึ่งท าใหม้ีการปฏิบัติงานหลายขัน้ตอน มีโครงสรา้งการบริหารงานและการ
ตัดสินใจหลายกระบวนการ และมีความคล่องตัวในการด าเนินธุรกิจต ่า รวมถึงจะเสียโอกาสในการเพิ่มประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน  

 
6.4.2.2. เสียโอกาสในการเสริมสร้างศักยภาพทางด้านการเงนิ และโอกาสในการเข้าถึงแหล่งเงนิทุน 

NewCo ที่เกิดจากการควบรวมจะมีขนาดธุรกิจและขนาดสินทรพัยท์ี่ใหญ่ขึน้ รวมถึงฐานะทางการเงินท่ีดีขึน้ ตลอดจน
สามารถกระจายความเส่ียงไดด้ีขึน้จากการประกอบธุรกิจที่หลากหลาย ซึ่งจะช่วยเพิ่มโอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินทนุต่างๆ ไม่ว่า
จะเป็นการเขา้ถึงแหล่งเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือการเขา้ถึงแหล่งเงินทนุในตลาดพนัธบตัร เพื่อให ้NewCo มีเงินทนุเพียงพอต่อ
การขยายการลงทุนในอนาคต นอกจากนี ้ยงัส่งผลใหม้ีอ  านาจในการเจรจาต่อรองกับสถาบนัการเงินสงูขึน้ ซึ่งส่งผลให้  NewCo 
สามารถบรหิารตน้ทนุทางการเงินไดด้ียิ่งขึน้ การไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้จะท าใหบ้รษิัทฯ เสียโอกาสดงักล่าว  

 
6.4.2.3. เสียโอกาสในการยกระดับความน่าสนใจของหุ้นใน NewCo ต่อนักลงทุน 

การลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ในกลุ่มบรษิัทฯ ผ่านการควบบรษิัทจะช่วยลดความซบัซอ้นของการถือหุน้
หลายชัน้ และก่อใหค้วามชดัเจนดา้นโครงสรา้งธุรกิจของบริษัทที่เก่ียวขอ้งและส่งเสริมการด าเนินงานที่เป็นหนึ่งเดียวกันมากขึน้ 
เพื่อให ้NewCo มุ่งเนน้และใหค้วามส าคญัต่อการพฒันากลยุทธ์ในฐานะบริษัทโครงสรา้งพืน้ฐานหลักของประเทศไทยต่อไปใน
อนาคต โดยจากรายละเอียดในขอ้ 6.3.1.4. เมื่อพิจารณามลูค่าตลาดรวมของทัง้สองบริษัท พบว่ามลูค่าตลาดรวมอยู่ที่ประมาณ 
624,407.25 ลา้นบาท ค านวณจากราคาปิดของหุน้ GULF และ INTUCH ณ วนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 ซึ่งตามขนาดจดัเป็นอนัดบั
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ที่ 5 จากหุน้สามญัทัง้หมด 922 หุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งเมื่อเขา้ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ NewCo น่าจะมีโอกาสที่จะไดร้บั
การพิจารณาเขา้เป็นสมาชิก SET50 
 
7. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขในการเข้าท า 

ธุรกรรมการควบบริษัท 
7.1. สรุปความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท (อัตราการจัดสรรหุ้น) 

 

มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
GULF (บาท/หุ้น) 

มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
INTUCH (บาท/หุ้น) 

Swap Ratio GULF ต่อ 
NewCo 

Swap Ratio INTUCH ต่อ 
NewCo (โดยไม่รวมหุ้น 

INTUCH ทีถ่ือโดย GULF) 
40.16 – 52.46 63.10 – 74.30  1.00567 - 1.08551 1.30558 - 1.86068 

 
ส าหรบัความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท (อตัราการจดัสรรหุน้) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

ไดป้ระเมินมลูค่าของบรษิัทฯ และมลูค่าของ INTUCH ดว้ยวิธีการต่างๆ เพื่อหาช่วงของอตัราการจดัสรรหุน้ที่เหมาะสมส าหรบัการ
จดัสรรหุน้ใน NewCo ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าปัจจบุนัของกิจการดว้ยวิธีมลูค่าตามราคา
ตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่มีความเหมาะสม ตาม
รายละเอียดในขอ้ 7.1.1. และ 7.1.2. ซึ่งจะไดม้ลูค่าหุน้ของบริษัทฯ ระหว่าง 40.16 – 52.46 บาท/หุน้ หรือมลูค่าบรษิัทฯ ที่ระหว่าง 
471,196.83  – 615,558.65 ลา้นบาท และมลูค่าหุน้ของ INTUCH ระหว่าง 63.10 – 74.30 บาท/หุน้ หรือมลูค่า INTUCH ที่ระหวา่ง 
202,339.60 – 238,264.43 ลา้นบาท และมีช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีเหมาะสม ดงัต่อไปนี ้

- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.00567 - 1.08551 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.30558 - 1.86068 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
ทัง้นี ้อตัราการจดัสรรหุน้ท่ีถกูก าหนดไวใ้นธุรกรรมการควบบรษิัทท่ี 
- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
จึงอยู่ในช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ที่เหมาะสมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางเงินอิสระจึงมี

ความเห็นว่าอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีก าหนดมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นอตัราที่อยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรม 
 

7.1.1. การประเมินมูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ (GULF) 
ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมหุน้สามัญของ GULF ในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชข้อ้มูลและ

สมมติฐานท่ีไดร้บัจากบรษิัทฯ และขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร งบการเงินตรวจสอบและสอบทานของกิจการ ตลอดจนขอ้มลู
ที่บริษัทฯ ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะทั่วไป โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า  ขอ้มูลและเอกสาร
ทั้งหมด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบริษัทฯ และ/หรือผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ รวมทั้งขอ้มูลที่ไดจ้ากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ เป็นขอ้มลูที่มีความครบถว้น 
ถูกตอ้ง และเป็นจริง ซึ่งหากมีการเปล่ียนใดๆ ที่ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของ GULF การประเมินมลูค่า
รวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ในการพิจารณาราคายตุิธรรมอาจมีการเปล่ียนแปลงไป 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุน้ของ GULF ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้
ของ GULF ดว้ยวิธีต่างๆ  6 วิธี ดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

       บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 98/316 
 

3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6. วิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum of the parts: SOTP) 
หลงัจากที่ไดศ้กึษาขอ้มลู เอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปมลูค่าหุน้

สามญัของ GULF ได ้ดงันี ้
 

7.1.1.1. GULF: วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach)  
การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรพัยส์ุทธิ (สินทรพัยร์วมหักหนีสิ้นรวม) 

หรือเท่ากบัส่วนของผูถื้อหุน้ของ GULF และน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมลูค่าหุน้ตามบญัช ีโดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบการเงนิ
รวมที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีไดร้ับอนุญาตของ GULF ส าหรับงวดล่าสุดสิน้สุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 โดยมี
รายละเอียดดงันี ้ 

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้ 11,733.15  
2 ส่วนเกิน (สว่นต ่า) มลูค่าหุน้สามญั 51,822.15  
3 ส่วนตา่งจากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (316.24) 
4 ส่วนเกินจากการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการลงทนุ/ส่วนไดเ้สียในบริษัทย่อย 1,489.75  
5 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 48,748.43 
6 องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 2,011.05 
7 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ GULF (7) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) 115,488.29 
8 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ GULF (ลา้นหุน้)1/ 11,733.15  
9 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (9) = (7) / (8) 9.84 

หมายเหต:ุ  1/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ GULF เท่ากบั 9.84 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่า

บรษิัทที่ 115,488.29 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ GULF ณ 

วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 เท่านัน้ โดยมิไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจุบนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถใน
การท าก าไร และความสามารถในการแข่งขนัของ GULF ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใช้
เป็นเพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วย
วิธีมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ GULF ในคร้ังนี ้
 

7.1.1.2. GULF: วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสินทรพัยร์วมของ GULF หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและหนีสิ้น

ที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงนิ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และ
ปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลังจากวนัที่ปิดงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชีสะทอ้นมลู
ค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาสินทรพัยท์ี่ยงัไม่ไดบ้ันทึกในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนี ้
สงสัยจะสูญหรือหนีสู้ญที่ไดร้บัช าระคืน และเงินปันผลจ่าย เป็นตน้ หลังจากนั้น จึงน าผลลัพธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ที่
ช  าระแลว้ทัง้หมดของ GULF 
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โดยจากงบการเงินรวมของ GULF ส าหรบังวดล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 GULF มีสินทรพัยท์างการเงิน
รวมจ านวน 13,152.95 ลา้นบาท และมีเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ จ านวน 184,101.21 ลา้นบาท ซึ่งประกอบไปดว้ย
เงินลงทุนในหลักทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลักทรัพยต์่างประเทศ ซึ่งถือว่ามีสภาพคล่อง อันไดแ้ก่ 
INTUCH บรษิัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (“SPCG”) EDL-Generation Public Company (“EDL-Gen”) และบรษิัท ซีวิลเอนจีเนยี
ริง จ ากัด (มหาชน) (“CIVIL”)  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรบัมูลค่าหลักทรพัย์ดังกล่าว (ซึ่งไม่รวม INTUCH) เพื่อ
สะท้อนมูลค่ายุติธรรมที่เป็นปัจจุบันที่สุดผ่านการประเมินสินทรัพยท์างการเงินดว้ยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value 
Approach) และเงินลงทนุในบรษิัทรว่ม (INTUCH) ดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของ
กิจการ (SOTP) ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รายละเอียดตามขอ้ 7.1.2.3. และ 7.1.2.6. ตามล าดบั (ทัง้นี ้บรษิัทฯ และ 
INTUCH มิไดม้ีการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นถาวรเพิ่มเติมเนื่องจากมีความสลบัซบัซอ้นและมลูค่าของทรพัยสิ์นส่วนใหญ่เกิดจาก
กระแสเงินสดที่บรษิัทฯ และ INTUCH สรา้งขึน้ มิไดข้ึน้อยู่กบัมลูค่าของทรพัยสิ์นถาวร)  

โดยสามารถสรุปรายละเอียดในการปรบัปรุงมลูค่าหลกัทรพัยด์งักล่าว ไดด้งันี ้
 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย 
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระด้วย 
มูลค่าตามวิธีมูลค่าราคาตลาด1/ 

และ/หรือ วิธีรวมส่วนของกิจการ 

สัดส่วน
การถือ
หุ้นของ 
GULF 

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ
ตามสัดส่วนการถือหุ้น 

มูลค่าตามบัญชี 
ณ วันที ่30 มิ.ย. 67 
ตามงบการเงินของ 

GULF 

มูลค่ายุติธรรม 
สูงกว่า/(ต ่ากว่า) 
มูลค่าตามบัญชี 

1 INTUCH 202,339.60 - 238,264.432/ 47.37% 95,851.51 - 112,869.68 120,740.00  (24,888.49) - (7,870.32) 
2 SPCG 9,088.60 - 12,450.193/ 8.98% 816.16 - 1,118.03 820.00  (3.84) – 298.03 
3 EDL-Gen 5,648.41-  6,391.824/ 0.46% 25.98 - 29.40 26.00  (0.02) - 3.40 
4 CIVIL 1,228.18 - 1,713.675/ 2.86% 35.13 – 49.01 36.00  (0.87) – 13.01 

หมายเหต:ุ   
1/ วิธีมลูค่าตามราคาตลาดค านวณจากราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาในอดีต
ยอ้นหลงั 7 – 360 วนั โดยพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุตัิและให้
เสนอการเขา้ท ารายการฯ 
2/ รายละเอียดตามขอ้ 7.1.2.3. และ 7.1.2.6. ตามล าดบั 
3/ ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัยอ้นหลงั 7 – 360 วนั ของ SPCG อยู่ระหว่าง 8.61 – 11.79 บาทต่อหุน้ 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของ SPCG (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

สงู            8.74             8.80             9.64           11.32           12.52           12.52           12.93           15.04  

ต ่า            8.51             8.44             8.17             8.17             8.17             8.17             8.17             8.17  
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 8.62  8.61  8.73  9.46  9.96  10.20  10.70  11.79  

 
4/ ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัยอ้นหลงั 7 – 360 วนั ของ EDL-Gen อยู่ระหว่าง 1,932.33 – 2,186.65 กีบต่อหุน้ (ค านวณโดยใชอ้ตัรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ยยอ้นหลัง 1 ปี จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 574.49 กีบต่อบาท อา้งอิงขอ้มูลจากจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
(“BOT”)) 

(หน่วย: กีบต่อหุ้น) 
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของ EDL-Gen (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

สงู    2,136.69     2,170.00     2,203.67     2,280.00     2,300.00     2,312.50     2,312.50     2,390.00  

ต ่า    1,996.23     1,903.76     1,903.76     1,903.76     1,903.76     1,903.76     1,903.76     1,903.76  
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก    2,057.92     1,932.33     2,019.70     2,059.77     2,091.07     2,098.14     2,127.65     2,186.65  
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5/ ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัยอ้นหลงั 7 – 360 วนั ของ CIVIL อยู่ระหว่าง 1.75 – 2.45 บาทต่อหุน้ 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของ CIVIL (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 

สงู            1.94             1.94             1.94             2.02             2.18             2.18             2.23             3.16  

ต ่า            1.85             1.61             1.44             1.44             1.44             1.44             1.44             1.44  
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 1.90  1.81  1.75  1.81  1.87  1.89  1.94  2.45  

 

จากข้อมูลข้างตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถค านวณมูลค่าหุ้นของ  GULF โดยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
(Adjusted Book Value Approach) ไดด้งันี ้

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ 115,488.29 
2 ส่วนเพ่ิม (ส่วนลด) จากมลูค่าเงินลงทนุใน INTUCH  (24,888.49) - (7,870.32) 
3 ส่วนเพ่ิม (ส่วนลด) จากมลูค่าเงินลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนอ่ืนๆ1/ (4.73) - 314.44 
4 ส่วนเพ่ิมจากเงินปันผลจ่ายระหว่างกาลของ INTUCH ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ GULF2/ 3,038.12  
5 ส่วนเพ่ิมจากเงินปันผลพิเศษของ INTUCH ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ GULF3/ 6,835.77 
6 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายหลังจากการปรับปรุง (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5)  100,468.95 – 117,806.29 
7 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ GULF  (ลา้นหุน้)4/ 11,733.15  
8 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (8) = (6) / (7) 8.56 - 10.04 

หมายเหต:ุ   
1/ ไดแ้ก่เงินลงทุนในหลักทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  และตลาดหลักทรพัยต์่างประเทศ ซึ่งถือว่ามีสภาพคล่อง อันไดแ้ก่ 
SPCG EDL-Gen และ CIVIL  
2/ INTUCH อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึ่งปีแรกปี 2567 ในอัตราหุ้นละ 2.00 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 
6,413.38 ลา้นบาท  
3/ คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ในอตัรา 4.50 
บาทต่อหุน้ คิดเป็นเงินปันผลรวมประมาณ 14,430.09 ลา้นบาท (เงินปันผลพิเศษ) ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ โดย
คาดว่าวนัจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจะเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัทจะแลว้เสรจ็ 
4/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ท่ากบัหุน้ละ 1.00 บาท 
 

จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ GULF ระหว่าง 8.56 - 10.04 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 100,468.95 – 117,806.29 ลา้นบาท  

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted book Value Approach) สามารถสะทอ้นฐานะทาง
การเงินของ GULF ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 และมูลค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ GULF ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียง
ส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุ้นพืน้ฐานได้ แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชอีาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ GULF ในคร้ังนี ้

 
7.1.1.3. GULF: วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก จากการซือ้ขาย
หลกัทรพัยข์อง GULF ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาต่างๆ ในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาดถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้ของ GULF (มลูค่าการซือ้ขายหุน้ของบรษิัท/ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของบรษิัท) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าชว่งเวลาดงักล่าวสามารถ
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สะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคลื่อนไหวของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกับความเป็นจริงในการ
ด าเนินธุรกิจของ GULF ในการประเมินมลูค่าหุน้ โดยวิธีนีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567  
ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ดงันัน้ ราคาตลาดของหุน้สามญัของ 
GULF จากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้งันี ้

 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ GULF (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
สงู 42.35  42.35  42.35  42.35  45.42  45.42  46.63  54.46  
ต ่า 40.51  39.80  38.08  38.08  38.08  38.08  38.08  38.08  

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 41.60  41.10  40.16  40.52  41.47  42.00  42.92  46.43  
ที่มา:  www.setsmart.com 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 

 
กราฟแสดงราคาหุน้ GULF ก่อนและหลงัวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 

ซึ่งเป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 

 
ที่มา:  www.setsmart.com 

 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีขอ้สงัเกตว่าราคาหุน้ของ GULF มีการปรบัตวัในแนวโนม้ที่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญั

ในช่วงเวลาใกลเ้คียง และภายหลงัจากที่คณะกรรมการบรษิัทฯ และ INTUCH มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ อย่างไรก็ดี 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติ
อนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ซึ่งน่าจะเป็นช่วงเวลาที่ราคาตลาดของหุน้ GULF ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการประกาศการเขา้ท า
ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะไดม้ลูค่าของหุน้ GULF อยู่ระหว่าง 40.16 - 46.43 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 471,196.83 - 544,775.56 ลา้นบาท  

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุที่มีต่อหุน้ของบรษิัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่า
หุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทุนทั่วไปท่ีมีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบรษิัทใน
อนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้นในอดีตจึงสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้น
มลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ซึ่งถูกจดัอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมลูค่าตามราคา
ตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการท่ีผ่านมา หุน้ GULF มีการซือ้ขายเป็นปกติ ดังน้ัน ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระจึงมีความเหน็
ว่าวิธีประเมินมูลค่าตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ GULF ในคร้ังนี ้

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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7.1.1.4. GULF: วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ GULF ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ส าหรบังวดสิน้สดุ ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่าเทา่กบั 
9.84 บาทต่อหุน้ คณูกบัค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉล่ีย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 
วนั 180 วนั และ 360 วนั ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ด  าเนินธุรกิจเหมือนหรือคลา้ยคลงึกบั GULF ทัง้นี ้เนื่องจาก 
GULF ประกอบธุรกิจครอบคลมุหลากหลายในดา้นพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐานทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่งแบ่งการด าเนินธุรกิจ
ออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน ซึ่งประกอบดว้ยธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจใหบ้รกิารท่ีเก่ียวขอ้งของ
กลุ่ม GULF ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน และธุรกิจก๊าซ 2) ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ 3) ธุรกิจดิจิทลั ประกอบกบั
ขนาดและความสามารถในการแข่งขันทั้งภายในและนอกประเทศของ GULF ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาบริษัทจด
ทะเบียนในต่างประเทศที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันกับ GULF ในภูมิภาคอาเซียนซึ่งมีผลประกอบการเป็นบวกเพิ่มเติม โดย
คัดเลือกจากบริษัทที่มีมูลค่าสินทรพัยส์ูงสุด 5 อันดับแรก (หากมีปริมาณจ านวนบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจใกลเ้คียงกันถึง) ซึ่ง GULF 
เป็นหนึ่งในนัน้ ดงันี ้

รายชื่อบรษิัทท่ีประกอบธุรกจิดา้นพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐาน 
  (หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

1.  AP PM Equity5/ เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ลงทุนในบริษัทผลิต
และจัดจ าหน่ายพลังงานในประเทศ
ฟิ ลิ ป ปิ น ส์  ส่ ว น ง า น ข อ ง บ ริ ษั ท
ประกอบด้วยการผลิต ไฟฟ้ า  การ
จ าหน่ายไฟฟ้า และอ่ืนๆ 

161,068.802/ 318,595.692/ 132,423.622/ 21,758.992/ 

2.  GULF TB Equity ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัท
อ่ืน  (Holding company) ซึ่ งแบ่ งการ
ด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 
1) ธุรกิจพลงังาน ซึ่งประกอบดว้ยธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจ
ให้บริการที่เกี่ยวข้องของกลุ่มบริษัทฯ 
ธุรกิจพลงังานหมุนเวียน และธุรกิจก๊าซ 
2) ธุ ร กิ จ โ ค ร ง ส ร้ า ง พื ้ น ฐ า น แ ล ะ
สาธารณปูโภค และ 3) ธุรกิจดิจิทลั 

501,592.16 481,851.53 118,275.52 16,362.61 

3.  SCI SP Equity เป็นผูใ้หบ้ริการโซลชูนัดา้นพลงังานและ
ชุมชนเมืองในสิงคโปร์ ซึ่งน าเสนอโซลู
ชันที่สนับสนุนการเปลี่ยนแปลงด้าน
พลงังานและการพฒันาที่ยั่งยืน 

228,677.373/ 473,554.223/ 191,152.603/ 25,587.363/ 

4.  TNB MK Equity5/ ด าเนินกิจการสาธารณปูโภคดา้นไฟฟ้า
ในประเทศมาเล เซีย  ด า เนินธุ รกิจ
เกี่ยวกับการผลิต การส่ง การจ าหน่าย 
และการขายไฟฟ้า 

651,320.604/ 1,585,956.594/ 418,485.244/ 19,218.924/ 
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ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

5.  YTLP MK Equity5/ มีส่วนรว่มในการถือครองการลงทนุและ
การใหบ้ริการสนับสนุนดา้นการบริหาร
และดา้นเทคนิค บริษัทด าเนินธุรกิจใน 
4 ส่วนงาน ไดแ้ก่ การผลิตไฟฟ้า น า้และ
น า้เสีย ธุรกิจโทรคมนาคม และกิจกรรม
การลงทนุ 

312,799.584/ 478,133.334/ 178,476.664/ 27,299.464/ 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
หมายเหต:ุ  
1/  
AP PM Equity  ย่อมาจาก  Aboitiz Power Corp 
GULF TB Equity ย่อมาจาก Gulf Energy Development PCL    
SCI SP Equity ย่อมาจาก Sembcorp Industries Ltd  
TNB MK Equity ย่อมาจาก Tenaga Nasional Bhd 
YTLP MK Equity  ย่อมาจาก  YTL Power International Bhd 
2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.65 บาทต่อเปโซฟิลิปปินส ์อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
3/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 26.88 บาทต่อดอลลารส์ิงคโปร ์อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
4/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 7.74 บาทต่อริงกิตมาเลเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
5/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 

 
โดยรายละเอยีดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี ้ 

P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 AP PM Equity  1.41  1.40  1.42  1.46  1.48  1.49  1.50  1.55  
 SCI SP Equity  1.69  1.74  1.85  1.94  1.97  2.01  2.01  2.02  
 TNB MK Equity  1.44  1.42  1.40  1.32  1.25  1.21  1.14  1.04  
 YTLP MK Equity  2.14  2.10  2.11  2.05  1.92  1.87  1.62  1.15  
ค่ามัธยฐาน2/ 1.56  1.58  1.63  1.70  1.70  1.68  1.56  1.35  
มูลค่าหุ้น GULF (บาท/หุ้น) 15.39  15.55  16.09  16.73  16.74  16.58  15.37  13.28  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/BV Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (คา่กลางของชดุขอ้มลู) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ GULF อยู่ระหว่าง 13.28 – 16.74 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูคา่
บรษิัทท่ีระหว่าง 155,865.58 – 196,448.66 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าบริษัทโดยวิธีดงักล่าว จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้า้งอิง โดยมีสมมติฐานว่า GULF จะตอ้งมีศกัยภาพที่ใกลเ้คียงกบับริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดย
ไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต แต่เนื่องจากมลูค่าตามบัญชีของแต่ละ
บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของ
บริษัทฯ ในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ที่มีแผนจะลงทุนในธุรกิจพลงังาน โครงสรา้งพืน้ฐาน และธุรกิจอื่นๆ อย่างต่อเนื่อง 
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ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีอาจไม่
เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ GULF ในคร้ังนี ้

 
7.1.1.5. GULF: วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน าก าไรสทุธิต่อหุน้ (Earnings per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 
มิถนุายน 2567 ตามงบการเงินท่ีสอบทานจากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ของ GULF ซึ่งมี
ค่าเท่ากับ 1.39 บาทต่อหุน้ คูณกับค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 
120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่สามารถเทียบเคียงกับ GULF ตามหัวขอ้ 7.1.1.4. วิธี
อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณส าหรบัวิธีนี ้ 

 
โดยรายละเอียดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี ้

P/E: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 AP PM Equity  7.28  7.28  7.38  7.55  7.74  7.87  7.96  8.42  
 SCI SP Equity  8.93  8.90  8.84  9.02  9.07  9.21  9.33  10.05  
 TNB MK Equity  33.46  32.97  32.48  30.64  28.62  27.10  24.59  20.59  
 YTLP MK Equity  11.78  11.57  11.61  11.28  10.58  10.31  9.23  7.62  
ค่ามัธยฐาน2/ 10.35  10.24  10.22  10.15  9.83  9.76  9.28  9.23  
มูลค่าหุ้น GULF (บาท/หุ้น) 14.44  14.27  14.26  14.16  13.70  13.61  12.95  12.88  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/E Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (ค่ากลางของชุดขอ้มูล) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพื่อลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 
จากการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ GULF อยู่ระหว่าง 12.88 – 14.44 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทท่ีระหว่าง 151,095.48 - 169,389.21 ลา้นบาท 
ทัง้นี ้ถึงแมว้่าบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบจะมีลกัษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลงึกบั GULF แต่ขนาดรายได ้สินทรพัย ์

มูลค่าตลาด และก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกับ GULF ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมี
ความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธอีัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุน้ของ GULF ในคร้ังนี ้
 

7.1.1.6. GULF: วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 
 
กรอบและหลักการในการตั้งสมมติฐานทีส่ าคัญส าหรับประมาณการทางการเงนิของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงนิที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ ส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ และหน่วยลงทนุ 
ไม่ว่าจะดว้ยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) (ส าหรบั GULF INTUCH และ ADVANC) หรือวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 
(DCF) (ส าหรบั THCOM และ 3BBIF) นั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีกรอบและหลักการในการตัง้สมมติฐานที่ส  าคัญส าหรบั
ประมาณการทางการเงิน ดงันี ้ 
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รายการ กรอบและหลักการในการตั้งสมมติฐาน 
ระยะเวลาการประมาณการ ประมาณการไปอีก 10 ปีข้างหนา้ (ปี 2567 – 2577) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ GULF มีกระแสเงินสดสุทธิของ

กิจการค่อนขา้งคงที่ภายหลงัจากที่โครงการต่างๆ ที่อยู่ในแผนปัจจบุนัไดเ้ร่ิมด าเนินการแลว้ทัง้หมด โดยการจดัท า
ประมาณการทางการเงินตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจดงักล่าวจะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern 
Basis) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ใน
ปัจจุบนั และก าหนดใหมี้ Terminal Value ในส่วนธุรกิจที่ผูบ้ริหารของบริษัทมองว่าธุรกิจดงักล่าวจะยงัเป็นธุรกิจ
หลกัของบริษัทต่อไปในอนาคต และบริษัทยงัคงแสวงหาการไดม้าซึ่งสญัญา ใบอนุญาต และ/หรือสมัปทาน ที่
เกี่ยวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจดงักล่าวอย่างต่อเนื่อง  
ยกเวน้ กลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคของ GULF ที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการประมาณ
การไปอีก 37 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2604) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาตามสญัญาสมัปทานที่ไดร้ะบไุว ้  โดยก าหนดให้
ไม่มี Terminal Value ตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) เนื่องจาก กลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐาน
และสาธารณูปโภคเป็นธุรกิจใหม่ที่บริษัทฯ เพิ่งไดร้บัสัมปทาน และ/หรือเขา้ลงทุน และในอดีตบริษัทฯ ไม่เคย
ลงทุนในกลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคมาก่อนเหมือนอย่างธุรกิจโรงไฟฟ้าที่มีการลงทุนอย่าง
ต่อเนื่องมาตัง้แต่ในอดีต และเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 

อตัราแลกเปลี่ยน ก าหนดใหเ้ท่ากบัอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT และ
ก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ่งเป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่าน่าจะสะทอ้น
ความเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนในปัจจบุนั 

อตัราเงินเฟ้อ อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ระหว่างปี 2562 - ไตรมาส 2 ปี 2567) ของแต่ละประเทศโดยมีที่มา
จาก BOT ส าหรบัประเทศไทย และจาก IMF ส าหรบัต่างประเทศ ซึ่งระยะเวลา 5 ปี เป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระคาดว่าน่าจะสะทอ้นวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle) ในปัจจบุนัได ้

สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ อา้งอิงจากโครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบริษัทฯ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ อา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 
ก าลงัการผลิตตามสญัญาการซือ้
ขายไฟฟ้า (“PPA”) 

อา้งอิงตาม PPA  

ราคาสินคา้อปุโภคบริโภค 
(ก๊าซธรรมชาติ) 

อา้งอิงตามขอ้มูลล่าสุด และก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
มองว่าการประมาณการในอนาคตของรายการดงักล่าวไม่อาจท าไดอ้ย่างน่าเชื่อถือ การเลือกใชข้อ้มูลล่าสุดใน
การประมาณการจึงน่าจะเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

อตัราการจ่ายค่าไฟฟ้า อา้งอิงตามที่มีก าหนดใน PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า  
ค่า Ft  ก าหนดใหเ้ท่ากับ 0.33 – 0.41 บาทต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตามแผนการคืนภาระตน้ทุนค่าไฟฟ้าคงคา้ง ใน 3 ปีแรก

ใหแ้ก่ กฟผ. หลงัจากนัน้คงที่ที่ 0.19 บาทต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมงตลอดระยะเวลาประมาณการ  
Availability Factor อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ เป็นหลกั และเป็นการสะทอ้นถึงแผนการปิดปรบัปรุงโรงไฟฟ้า ประกอบกบั

การที่บริษัทฯ เป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจ และที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้
Capacity Factor / Degradation อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และ/หรือรายงานทางเทคนิคที่บริษัทฯ ว่าจา้งจัดท า (ถ้ามี) โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดท้ าการสอบทานความเป็นไปไดก้บัโรงไฟฟ้าอื่นๆ แลว้ 
รายไดอ่ื้นๆ  อา้งอิงจากสดัส่วนรายไดอ่ื้นๆ ต่อรายได้จากการขายและบริการในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 (ถา้มีขอ้มูลใน

อดีตเพียงพอและค่อนขา้งคงที่) หรืออา้งอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ในธุรกิจที่ เพิ่งเริ่มด าเนินการ และ/หรือ 
ธุรกิจที่โครงสรา้งรายไดแ้ละตน้ทนุยงัไม่คงที่ 

รายไดด้อกเบีย้ / รายไดท้าง
การเงิน 

อา้งอิงจากสดัส่วนรายไดด้อกเบีย้ต่อเงินลงทุนในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 (ถา้มีขอ้มูลในอดีตเพียงพอและ
ค่อนขา้งคงที่) หรืออา้งอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ในธุรกิจที่ เพิ่งเริ่มด าเนินการ และ/หรือ ธุรกิจที่โครงสรา้ง
รายไดแ้ละตน้ทนุยงัไม่คงที่ 

ตน้ทนุในการขายและบริการ / 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร 

ก าหนดใหก้ารประมาณการตน้ทนุในการขายและบริการ และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร เป็นตน้ทนุต่อก าลงั
การผลิตติดตัง้ ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ หรืออา้งอิงจากขอ้มลูในปี 2566 (ถา้มี) 
และหลงัจากนัน้  
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รายการ กรอบและหลักการในการตั้งสมมติฐาน 
- ก าหนดใหต้น้ทุนการขายและบริการ และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารที่มีลกัษณะผันแปร เช่น ตน้ทุนการ
ผลิต ตน้ทนุค่าธรรมเนียมที่มีลกัษณะการคิดผันแปรกบัรายได ้และค่าใชจ้่ายในการขาย เป็นสดัส่วนต่อรายได ้
อา้งอิงจากสัดส่วนตน้ทุนดงักล่าวต่อรายไดใ้นอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 (ถ้ามีขอ้มูลในอดีตเพียงพอและ
ค่อนข้างคงที่) หรืออ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ในธุรกิจที่ เพิ่งเริ่มด าเนินการ และ/หรือ ธุรกิจที่
โครงสรา้งรายไดแ้ละตน้ทนุยงัไม่คงที่  

- ตน้ทุนในการขายและบริการ และค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร ที่มีลกัษณะคงที่ เช่น ค่าสาธารณปูโภค ค่า
บ ารุงรกัษา ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกนั และค่าใชจ้่ายในการบริหาร เช่น ค่าใชจ้่ายส านกังาน และ ค่าเช่า มีอตัราการ
เติบโตตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศนัน้ๆ ซึ่งเป็นระยะเวลาที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระคาด
ว่าจะสะทอ้นวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle) ในปัจจบุนัได ้

- ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกับพนักงาน มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 4.00 - 5.00 ต่อปี อา้งอิงตามประมาณการ และ/หรือ
นโยบายของบริษัท (ถา้มี) ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมการจัดการเป็นไปตามแผนค่าธรรมเนียมการจัดการของบริษัทฯ เนื่องจากเป็น
ค่าใชจ้่ายที่จะเป็นไปตามที่บริษัทฯ ก าหนด 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลตามที่ระบุใน BOI (ถา้มี) ซึ่งอาจแตกต่างกันตามลกัษณะธุรกิจ
และ/หรือปีที่เริ่มด าเนินการ หรือก าหนดใหเ้ท่ากบัอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของประเทศนัน้ๆ  

CAPEX ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทนุตัง้ตน้ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ เนื่องจากเป็นขอ้มลูที่เฉพาะเจาะจงของแต่
ละโครงการ/ธุรกิจ และก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนเพื่อการบ ารุงรกัษา อา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตระหว่างปี 2564 - 
2566 (ถา้มี) หรืออา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ  

ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนี ้
การคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 - 2566 (ถา้มี) หรืออา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนี ้
การคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 - 2566 (ถา้มี) หรืออา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 - 2566 (ถา้มี) หรืออา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ - ก าหนดใหส้ดัส่วนเงินกูเ้ป็นรอ้ยละของเงินลงทุนตัง้ตน้ ตามแผนการลงทุนของบริษัทฯ และก าหนดใหอ้ตัรา

ดอกเบีย้เป็นไปตามที่บริษัทฯ คาดการณไ์ว ้หรือตามที่ไดมี้การเจรจาไวก้บัธนาคารแต่ละแห่ง โดยก าหนดใหมี้
การทยอยช าระคืนเงินตน้จนถึงวนัที่คาดว่าจะครบก าหนดสญัญาเงินกู ้ส  าหรบัเงินกูใ้หม่ 

- ก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้และก าหนดการช าระคืนเป็นไปตามขอ้มูลล่าสุดของแต่ละบริษัท ส าหรบัเงินกูท้ี่มีอยู่
เดิม  

ระยะเวลาคดิค่าเสื่อมราคา (ปี) อ้างอิงตามหมายเหตุประกอบงบการเงินของแต่ละบริษัท ซึ่งน่าจะสะท้อนระยะเวลาคิดค่าเสื่อมราคาของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทตามแผนการลงทนุของบริษัทไดต้ามนโยบายการคิดค่าเสื่อมราคาของแต่ละบริษัท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงิน
สดหลงัจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (Terminal Growth) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นประมาณการทางการเงินมีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจาก
ช่วงระยะเวลาประมาณการที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลัง (ที่มา: BOT) 
เนื่องจากเป็นอตัราการเติบโตของราคาของสินคา้และบริการในประเทศซึ่งบริษัทน่าจะสามารถท าไดต้ามหลัก
ความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรฐับาลอายุ 15 ปี มีค่าเท่ากับรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มูล ณ วันที่ 15 
กรกฎาคม 2567) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขายอย่างต่อเนื่อง และเป็น
ระยะเวลาที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระคาดว่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนตามรอบวฏัจกัรธุรกิจได ้ 

Beta (β) อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลัง จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลงราคาและภาพรวมของมุมมองนักลงทุนที่มีต่อบริษัท ณ 
สภาวะตลาดปัจจุบันได้ดีที่สุด โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน า Beta ของบริษัทเปรียบเทียบมาท าการ 
Unlevered ตามอัตราส่วนหนี ้สินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทเหล่านั้น ก่อนน ามา เฉลี่ยและ 
Levered ดว้ยอตัราส่วนหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัทที่ท  าการประเมินมลูค่า  
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รายการ กรอบและหลักการในการตั้งสมมติฐาน 
Market Risk (Rm) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อปี เนื่องจาก

เป็นช่วงระยะเวลาที่น่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได ้และเป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
คาดว่าจะสะทอ้นอตัราผลตอบแทนตามรอบวฏัจกัรธุรกิจได ้

 
ในการประเมินมลูค่าหุน้ GULF โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) นัน้ จะประเมินจากผลรวมของมลูค่าที่เหมาะสม

ของแต่ละกลุ่มธุรกิจที่บริษัทฯ ด าเนินการเอง หรือแต่ละบริษัทที่ถูกถือหุน้โดย GULF และจะพิจารณามลูค่าเงินลงทุนหรือมูลค่า
สินทรพัยอ์ื่นๆ ของกิจการรว่มดว้ย  ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ากลุ่มบรษิัท GULF โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) สามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็น 7 ส่วนดงัต่อไปนี ้ 

1) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า  

2) กลุ่มธุรกิจก๊าซ 

3) กลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 

4) กลุ่มธุรกิจดิจิทลั 
5) มลูค่าเงินลงทนุใน INTUCH 
6) มลูค่าเงินลงทนุใน THCOM 
7) มลูค่าสินทรพัยอ์ื่นๆ ของ GULF 

อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมิไดพ้ิจารณาหกัดว้ยส่วนลดจากการเป็นบริษัทที่ลงทุนในกิจการอื่นๆ (“Holding 
Company Discount” หรือ “HoldCo Discount”) เนื่องจาก GULF มีลักษณะการเป็น Holding Company ซึ่งเป็นผลจากการ
ด าเนินธุรกิจพลงังาน (ปกติธุรกิจพลงังานจะมีการจดทะเบียนบริษัทลกูในแต่โครงการเพื่อใหส้ามารถกูเ้งินตามลกัษณะ Project 
Finance ได)้ นอกจากนี ้บรษิัทส่วนใหญ่ภายใตก้ลุ่มบรษิัทฯ ที่ด  าเนินธุรกิจดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
จึงท าให้ไม่สามารถค านวณ HoldCo Discount ได ้และนอกจากนี ้GULF มิไดพ้ึ่งพิงการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ อ่ืนใดเป็นหลกั โดยสมมติฐานท่ีส าคญัของประมาณการทางการเงินในแต่ละส่วนธุรกิจของ GULF สรุปไดด้งันี ้

 
1) กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

การประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าของ GULF จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานกลุ่มธุรกิจในอนาคต โดย
ค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) ดว้ยอัตราส่วนลด 
(Discount Rate) ท่ีเหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอัตราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจากประมาณการทาง
การเงินของ GULF ไปอีก 10 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2577) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ GULF มีกระแสเงินสดสทุธิของกิจการค่อนขา้ง
คงที่ภายหลงัจากที่โครงการต่างๆ ที่อยู่ในแผนปัจจุบนัไดเ้ริ่มด าเนินการแลว้ทัง้หมด โดยการจดัท าประมาณการทางการเงินตัง้อยู่
บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ GULF จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมนียัส าคญั
เกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน ทั้งนี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัยภายนอกอื่นๆ ท่ีมี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่ม GULF รวมทั้งสถานการณ์ภายในของ GULF ณ ปัจจุบัน มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมี
นัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนด การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีนี ้จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระก าหนดใหก้ารประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าใหม้ี Terminal Value ถึงแม้ว่าธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะมีสัญญาที่มีก าหนด
ระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากผูบ้ริหารของบริษัทฯ มองว่าธุรกิจดงักล่าวจะยงัเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ ต่อไปในอนาคต และ
บรษิัทฯ ก็ยงัคงแสวงหาการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าประเภทต่างๆ อย่างต่อเนื่องทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งสอดคลอ้งกบั
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แผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 (ฉบับปรับปรุงครัง้ที่ 1) ที่ไดร้ะบุว่าในปี 2580 ปริมาณความ
ตอ้งการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทยในช่วงพีคจะเท่ากับ 53,997 เมกะวัตต  ์(โดยปี 2567 คาดการณ์อยู่ที่ 37,610 เมกะวัตต )์ ซึ่ง
สะทอ้นใหถ้ึงเห็นแนวโนม้การใชพ้ลงังานที่เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงิน
ของ GULF โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส าคญั โดยมีรายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ที่ส  าคญัที่สามารถสรุป
ไดด้งันี ้

a. ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ 

▪ กลุ่มโครงการ IPP 

กลุ่มบริษัทฯ มีโครงการโรงไฟฟ้าประเภทผูผ้ลิตไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติเอกชนขนาดใหญ่ทั้งสิน้ 6 โครงการ ซึ่งไดแ้ก่ 1) 
บรษิัท กลัฟ์ เอสอารซ์ี จ ากดั (“GSRC”) 2) บรษิัท กลัฟ์ พีดี จ ากดั (“GPD”) 3) บรษิัท กลัฟ์ เจพี ยทูี จ ากดั (“GUT”) 4) บรษิัท กลัฟ์ 
เจพี เอ็นเอส จ ากดั (“GNS”) 5) บรษิัท หินกองเพาเวอร ์จ ากดั (“HKP”) และ 6) บรษิัท บรูพา พาวเวอร ์เจเนอเรชั่น จ ากดั (“BPG”) 
โดยมีก าลงัการผลิตติดตัง้ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 8,828 MW และมีก าลงัการผลิตที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งและพฒันาอกี 
2,033 MW โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดตัง้อยู่ในประเทศไทย ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี  

ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. โครงการ  IPP ก๊าซธรรมชาติจะไดร้ับค่าไฟฟ้าตามโครงสรา้งอัตราค่าไฟฟ้าที่
ประกอบดว้ยค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าและค่าพลงังานไฟฟ้า 

• ค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า (“Availability Payment”) นับจากวันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้า
หน่วยแรก โครงการ IPP ก๊าซธรรมชาติจะไดร้บั Availability Payment จาก กฟผ. ส าหรบัการจัดใหม้ีก าลงัการ
ผลิตไฟฟ้าตามสญัญาเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ กฟผ. ซึ่งจะครอบคลมุตน้ทนุการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงคงที่ (Fixed 
Operating and Maintenance Cost (“FOM”)) การช าระเงินตน้และดอกเบีย้ (Debt Servicing Expenses) และ
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) ตามที่สัญญาก าหนด โดยค านวณจากค่าความพรอ้มในการจ่าย
ไฟฟ้าปรบัดว้ยดชันีราคาผูบ้รโิภคในประเทศไทยและสหรฐัอเมรกิา และอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินสกลุดอลลาร์
สหรฐัเทียบกบัเงินสกลุบาท ทัง้นี ้ตลอดอายสุญัญานบัจากวนัท่ีโครงการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์หากโครงการ
ไดจ้ดัใหม้ีก าลงัการผลิตไฟฟ้าเพื่อพรอ้มจ่ายแก่ กฟผ. และปฏิบตัิใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ในสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้ากบั กฟผ. แลว้ กฟผ. มีหนา้ที่ตอ้งช าระ Availability Payment ใหแ้ก่โครงการ โดยไม่ตอ้งค านึงว่าจะไดม้กีาร
จ่ายไฟฟ้าจรงิใหแ้ก่ กฟผ. หรือไม่ อย่างไรก็ตาม Availability Payment อาจถกูปรบัลดลงเนื่องจาก (ก) การลดลง
ของก าลงัการผลิตไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (ข) การแจง้ลดความพรอ้มล่าชา้ หรือ (ค) การแจง้ลดความพรอ้มลงฉุกเฉิน
หรือปฏิบตัิไม่ไดต้ามค าสั่งจากศนูยส์ั่งการของ กฟผ.  

• ค่าพลังงานไฟฟ้า (“Energy Payment”) นับจากวันเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้าหน่วยแรก 
โครงการ IPP ก๊าซธรรมชาติจะไดร้บัค่าพลงังานไฟฟ้าจาก กฟผ. ซึ่งจะครอบคลมุตน้ทนุค่าเชือ้เพลิงของโครงการ 
และตน้ทุนการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผันแปร (Variable Operating and Maintenance Cost (“VOM”)) โดย
ตน้ทนุค่าเชือ้เพลิงในสตูรค่าพลงังานไฟฟ้านัน้ ค านวณจากปรมิาณไฟฟ้าที่จ่ายจรงิให ้กฟผ. ราคาก๊าซธรรมชาตทิี่
โครงการจ่าย และอตัราการใชค้วามรอ้นสทุธิ (“Heat Rate”) ตามสตูรการค านวณที่ก าหนดไวต้ามสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า 

รายละเอียดที่จะแสดงต่อไปนีเ้ป็นรายละเอียดเก่ียวกับสตูรการค านวณ Availability Payment ของโครงการ IPP ก๊าซ
ธรรมชาติ ทัง้นี ้สตูรการค านวณที่แสดงดา้นล่างเป็นขอ้มลูสรุปที่คดัย่อมาจากขอ้ก าหนดของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าที่เก่ียวขอ้ง เพื่อ
แสดงโครงสรา้ง Availability Payment โดยสงัเขปเท่านัน้ และไม่ใช่เงื่อนไขและขอ้ก าหนดฉบบัสมบรูณจ์ากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
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Availability Payment ส าหรบัโครงการ IPP ก๊าซธรรมชาติ 
ค่าความพรอ้มจ่ายพลังไฟฟ้ารวมส าหรับรอบเวลาใบแจ้งหนี ้(Billing Period) ที่  m แต่ละรอบในปีสัญญาที่ n 
ค านวณตามสตูรดงันี ้
 

APm = gmFAPgx - mDEDgx + AFCn 

โดยที่: 
APm  = ค่าความพรอ้มจ่ายพลงัไฟฟ้า ส าหรบัรอบเวลาใบแจง้หนีท้ี่ m 

gmFAPgx = ผลรวมของค่าความพรอ้มจ่ายพลงัไฟฟ้าจ านวนเต็ม (Full Availability Payment) ทัง้หมด 
ส าหรบัหน่วยผลิต g ทัง้หมด ที่ค  านวณส าหรบัรอบเวลาช าระเงินที่ x ในรอบเวลาใบแจง้หนีท้ี่ m (หน่วยเป็น
บาท) และ 

mDEDgx = ผลรวมของจ านวนค่าปรบัทัง้หมดจากค่าความพรอ้มจ่ายที่ลดลง (Deduction for  
Reduced Availability) การแจ้งภายในระยะเวลาสั้น (Short Notice) และความล้มเหลวในการจ่าย
กระแสไฟ (Dispatch Failure) หากมี ส าหรบัหน่วยผลิต g ทัง้หมดที่ค  านวณส าหรบัรอบเวลาช าระเงินที่ x 
ในรอบเวลาใบแจง้หนีท้ี่ m (หน่วยเป็นบาท) และ 

AFCn = เงินเพ่ิมค่าระบบส่งไฟฟ้ารายเดือน (Added Facility Charge) ที่ปรบัค่าแลว้ส าหรบัปี 
สญัญาที่ n โดยอา้งอิงตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า 

 

FAPgx  =  BACgnm x DCCgx 

โดยที่:  
FAPgx = ค่าความพรอ้มจ่ายพลงัไฟฟ้าจ านวนเต็มที่ไม่ไดป้รบัค่าส าหรบัหน่วยผลิต g ส าหรบัรอบเวลาช าระเงินที่ x 
BACgnm = ค่าเครดิตความพรอ้มจ่ายพืน้ฐาน (Base Availability Credit) ส าหรบัหน่วยผลิต g ในรอบเวลาใบแจง้หนีท้ี่  

m ในปีสญัญาที่ n และ 
DCCgx = พลงัไฟฟ้าตามสญัญาที่ผลิตไดจ้ริง (Dependable Contracted Capacity) ของหน่วยผลิต g ส าหรบัรอบ 

เวลาช าระเงินที่ x (หน่วยเป็น เมกะวตัต)์ 

 
BACgnm = (APR1gnm + APR2gnm) x 1,000 

                           CAHgn 

โดยที่:  
BACgnm = ค่าเครดิตความพรอ้มจ่ายพืน้ฐาน (Base Availability Credit) ส าหรบัหน่วยผลิต g ในรอบเวลาใบแจง้หนีท้ี่  

m ในปีสญัญาที่ n (หน่วยเป็น บาทต่อเมกะวตัต-์ชั่วโมง) 
CAHgn = ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟ้าไดต้ามสญัญา (Contracted Available Hours) ส าหรบัหน่วยผลิต g ในปี 

สญัญาที่ n โดยอา้งอิงตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า 
 

APR1gnm =  [APR1gn x (FXnm / FXPPA RefDate) x 50%] + [APR1gn x 50%] 

โดยที่:  
APR1gn =  ค่าความพรอ้มจ่ายหรือค่าพลงัไฟฟ้าที่สะทอ้นตน้ทนุการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ดอกเบีย้ซึ่งรวมดอกเบีย้ระหว่าง 

การก่อสรา้งและผลตอบแทนในส่วนของผูถ้ือหุน้ ส าหรบัหน่วยผลิต g ในปีสญัญาที่ n (หน่วยเป็นบาทต่อ
กิโลวตัต)์ (“APR1”) โดยอา้งอิงตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า 

FXnm =  อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศส าหรบัวนัท าการสดุทา้ยของรอบระยะเวลาใบแจง้หนีท้ี่ m (หน่วยเป็น 
บาทต่อดอลลารส์หรฐั) และ 
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FXPPA RefDate = อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศประจ าวนัเฉลี่ยส าหรบัรอบเวลาสามสิบวนัท าการ (รวมถึง) วนัก่อน 
ครบ  15 วนัก่อนวนัท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

 

APR2gnm          = [APR2gn  x 50% x (FXnm/FXPPARefDate) x (USCPIn-1/USCPIB)] + [APR2gn x 50% x (ThaiCPIn-1/ThaiCPIB)] 

โดยที่:  
APR2gn = ค่าความพรอ้มจ่ายหรือค่าพลงัไฟฟ้าที่สะทอ้นค่าใชจ้่ายคงที่ในการผลิตและบ ารุงรกัษา ค่าอะไหล่และค่า 

ประกันภัย (“APR2”) ส าหรบัหน่วยผลิต g ในปีสญัญาที่ n (หน่วยเป็น บาทต่อกิโลวตัต)์ โดยอา้งอิงตาม
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า 

ThaiCPIn-1 = คือค่าดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยข์องปีสญัญาที่ n-1  
ThaiCPIB = คือค่าดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศตามที่ประกาศโดยกระทรวงพาณิชยใ์นเดือนที่ก าหนด 
USCPIn-1 = คือค่าดชันีราคาผูบ้ริโภคสหรฐัตามที่ประกาศโดยส านกัสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรฐัฯ (Bureau of  

Labor Statistics of the US Department of Labor) ในของปีสญัญาที่ n-1 และ 
USCPIB = คือค่าดชันีราคาผูบ้ริโภคสหรฐัตามที่ประกาศโดยส านกัสถิติแรงงาน กระทรวงแรงงานสหรฐัฯ (Bureau of  

Labor Statistics of the US Department of Labor) ในเดือนที่ก าหนด 

 
Energy Payment ส าหรบัโครงการ IPP ก๊าซธรรมชาติ 
ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) ประกอบดว้ยค่าเชือ้เพลิง (Fuel Payment) ค่าเชือ้เพลิงเริ่มตน้ (“Start-Up 
Fuel Payment”) ค่าบริการขนส่งก๊าซธรรมชาติทางท่อผ่านระบบส่งก๊าซธรรมชาติ ( “TDC Payment”) และค่า
ด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผนัแปร (“Variable Operating and Maintenance Payment”) 
โดย  

ค่าเชือ้เพลิง = อตัราค่าเชือ้เพลิง (Fuel Rate) x อตัราการใชค้วามรอ้นเฉลี่ย (Heat Rate) ฝ่ังรายได ้x ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่จัดส่งจริงให ้กฟผ. 

โดยที่: 
อตัราค่าเชือ้เพลิง   =  ราคาก๊าซธรรมชาติ (บาท/MMBTU) หกัดว้ยอตัราค่าบริการส่วนของตน้ทนุคงที่ 
ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจริงให ้กฟผ. =   ปริมาณไฟฟ้าที่ผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนจ่ายจริงใหแ้ก่ กฟผ. (GWh) โดยที่ค  านวณ

จากปริมาณไฟฟ้าที่ผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนพรอ้มจ่ายคูณดว้ยอัตราการจ่ายกระแสไฟ 
(Dispatch Rate) 

 
โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

       บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 111/316 

 GSRC GPD GUT GNS HKP BPG 
สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ 3 หน่วยผลิต 

อีก 1 หน่วยผลิตจะเริ่ม
ด าเนินการใน 

ไตรมาส 4 ปี 2567 

ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ 1 หน่วย
ผลิต 

อีก 1 หน่วยผลิต จะเร่ิม
ด าเนินการในปี 2568 

อยู่ระหว่างการพฒันา 

สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของ
บริษัทฯ (รอ้ยละ) 

สดัสว่นการถือหุน้ 
รอ้ยละ 70.00 

สดัสว่นการรบัรูผ้ลก าไร 
รอ้ยละ 75.00  

ตามการบนัทึกบญัชี อา้งอิง
จากสญัญารว่มพฒันาธุรกิจ 

สดัสว่นการถือหุน้ 
รอ้ยละ 70.00 

สดัสว่นการรบัรูผ้ลก าไร 
รอ้ยละ 75.00  

ตามการบนัทึกบญัชี อา้งอิง
จากสญัญารว่มพฒันาธุรกิจ 

40.00 40.00 49.00 35.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ หน่วยที่่ 1-4: 
เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์

31 มีนาคม 2564 
1 ตลุาคม 2564 

31 มีนาคม 2565 
1 ตลุาคม 2565 
ตามล าดบั 

หน่วยที่่ 1-3: 
เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์

31 มีนาคม 2566 
1 ตลุาคม 2566 

31 มีนาคม 2567 
ตามล าดบั 
หน่วยที่่ 4: 

อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขาย 
ไฟฟ้าใน 1 ตลุาคม 2567 

หน่วยที่่ 1-2: 
เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์

1 มิถนุายน 2558 
1 ธันวาคม 2558 
ตามล าดบั 

หน่วยที่่ 1-2: 
เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์

1 มิถนุายน 2557 
1 ธันวาคม 2557 
ตามล าดบั 

หน่วยที่่ 1: 
เปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์
1 มีนาคม 2567 
หน่วยที่่ 2 : 

อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้
ขายไฟฟ้าในปี 2568 

จะเริ่มเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นปี 
2570 

ก าลงัการผลิตตดิตัง้  2,650.0 MW 2,650.0 MW 1,752.4 MW 1,668.2 MW 1,540.0 MW 600.0 MW 
ก าลงัการผลิตตาม PPA  2,500.0 MW 2,500.0 MW 1,600.0 MW 1,600.0 MW 1,400.0 MW 540.0 MW 
อตัราส่วนพลงังานไฟฟ้าที่
โรงไฟฟ้าผลิตจริงตามการสั่ง
การต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้า
พรอ้มจ่าย (“Dispatch Factor”) 

ก าหนดใหปี้ 2567 อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2568 
เป็นตน้ไป ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 81.25 อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดให้ปี 2567 อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2568 
เป็นตน้ไป ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 10 - 30 อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดใหโ้ครงการ HKP เท่ากับรอ้ยละ 92.45 อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ  ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ BPG 
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 GSRC GPD GUT GNS HKP BPG 

อา้งอิงจากโครงการ HKP เนื่องจาก HKP เป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ซึ่งมีก าลงั
การผลิตต่อหน่วยผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   

ดชันีความพรอ้ม (“Availability 
Factor”) 
 

ก าหนดให้เท่ ากับ ร้อยละ  88.37 – 99.32 ตามรอบการ
บ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 88.41 – 98.00 ตามรอบการบ ารุงรกัษา
ของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็น
ผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดใหโ้ครงการ HKP เท่ากับรอ้ยละ 88.37 – 98.50 ตามรอบการ
บ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจ
และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได้ ทั้งนี ้ส  าหรบั
โครงการ BPG อา้งอิงจากโครงการ HKP เนื่องจาก HKP เป็นโรงไฟฟ้า
ใหม่ ซึ่งมีก าลงัการผลิตต่อหน่วยผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   

ชั่วโมงที่สามารถผลิตไฟฟ้าได้
ตามสญัญา (“CAH”) 

ก าหนดใหอ้ยู่ระหว่าง 7,741 – 8,629 ชั่วโมง อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได  ้

อตัราแลกเปลี่ยน บาท/ดอลลาร์
สหรฐั 

ก าหนดใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 36.01 บาทต่อดอลลารส์หรฐั คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค - ไทย (“CPI-
TH”) 

ก าหนดให ้CPI-TH ปี 2567 เท่ากบั 108.50 อา้งอิงขอ้มลูจากส านกังานนโยบายและยทุธศาสตรก์ารคา้ ณ เดือนมิถนุายน 2567 หลงัจากนัน้มีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค - 
สหรฐัอเมริกา (“CPI-US”) 

ก าหนดให ้CPI-US ปี 2567 เท่ากับ 313.05 อา้งอิงขอ้มูลจาก Bureau of Labor Statistics, United States Department of Labor ณ เดือนมิถุนายน 2567 หลงัจากนัน้มีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 3.96 ต่อปี 
ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของสหรฐัอเมริกา (ที่มา: กองทนุการเงินระหว่างประเทศ (“IMF”)) 

APR1 และ APR2 อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า 
บทปรบัจากการที่โรงไฟฟ้าไม่
สามารถเดินเครื่องไดต้ามที่ศนูย์
ควบคมุสั่งการ (“DDF”) 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทนุ
คงที่และผนัแปร  

ก าหนดใหเ้ท่ากบั 11.69 บาทต่อลา้นบีทีย ูคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงจากอตัราค่าบริการส่วนของตน้ทนุคงที่และผนัแปรของกกพ. 

ราคาก๊าซ ก าหนดใหเ้ป็นผลรวมของราคาเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของตน้ทนุเชือ้เพลิง (“Energy Pool Price” หรือ “EPP”) อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทุนคงที่ (Td) อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทุนผนัแปร (Tc) และอตัราก าไร

ขัน้ตน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP โดยก าหนดให ้EPP เท่ากบั 309.04 บาทต่อลา้นบีทีย ูตามที่ กกพ. ก าหนด ณ เดือนมิถนุายน 2567 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
Heat Rate - รายได ้ ก าหนดให ้Heat Rate คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากขอ้มลูปี 2566  ก าหนดให้ Heat Rate ของโครงการ HKP อ้างอิงตามประมาณการ

ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได้ ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ BPG 
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 GSRC GPD GUT GNS HKP BPG 

อา้งอิงจากโครงการ HKP เนื่องจาก HKP เป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ซึ่งมีก าลงั
การผลิตต่อหน่วยผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   

ค่าเชือ้เพลิงเริ่มตน้ (“Start-Up 
Fuel Payment”) 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ค่าบริการขนส่งก๊าซธรรมชาติ
ทางท่อผ่านระบบส่งก๊าซ
ธรรมชาติ (“TDC Payment”) 

ก าหนดให ้ TDC Payment คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากขอ้มลูปี 2566 ก าหนดให้ TDC Payment ของโครงการ HKP อ้างอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได้ ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ BPG 
อา้งอิงจากโครงการ HKP เนื่องจาก HKP เป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ซึ่งมีก าลงั
การผลิตต่อหน่วยผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   

ค่าด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผนั
แปร (“VOM Payment”) 

ก าหนดให ้VOM Payment เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัรา
การเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
 

ก าหนดให ้VOM Payment เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก 
แต่เนื่องจากโรงไฟฟ้าทั้งสองแห่งเป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ดังนั้น ในปีแรก
ภายหลงัจากโรงไฟฟ้าทัง้ 2 แห่งด าเนินการแลว้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงอา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ส าหรบัโครงการ HKP ซึ่ง
เป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่ามีความเป็นไปได  ้และหลงัจากนัน้ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ BPG อา้งอิงสดัส่วนจากโครงการ 
HKP เนื่องจาก HKP เป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ซึ่งมีก าลังการผลิตต่อหน่วย
ผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
Heat Rate - โรงงาน 
(BTU/kWh) 

ก าหนดให ้Heat Rate คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการอา้งอิง
ขอ้มูลจากปี 2566 (ตามสญัญาใหบ้ริการซ่อมบ ารุงและจัดหา
อะไหล่ระยะยาว (“LTSA”) มีการรบัประกันว่า Heat Rate ของ 
GPD และ GSRC จะไม่เพ่ิมขึน้ตลอดอายสุญัญา) 

ก าหนดให ้Heat Rate อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 
ก าหนดให้มีการเติบโตที่ ร ้อยละ 0.08 ต่อปี ตามอัตราการ
เสื่อมสภาพของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทั่วไป (ที่มา: Jacobs 
International Consultants) 

ก าหนดให้ Heat Rate ของโครงการ HKP คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ (ตามสญัญา LTSA 
มีการรับประกันว่า  Heat Rate ของ HKP จะไม่เพิ่มขึ ้นตลอดอายุ
สญัญา) 
 ทัง้นี ้ส  าหรบัโครงการ BPG อา้งอิงจากโครงการ HKP เนื่องจาก HKP 
เป็นโรงไฟฟ้าใหม่ ซึ่งมีก าลงัการผลิตต่อหน่วยผลิตใกลเ้คียงกบั BPG   
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 GSRC GPD GUT GNS HKP BPG 

VOM ก าหนดให ้VOM เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) 

FOM FOM ประกอบดว้ยค่าบ ารุงรกัษา ค่าไฟฟ้า ค่าประกนัโรงไฟฟ้า และค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน 
▪ ค่าบ ารุงรกัษา ค่าไฟฟ้า และค่าประกนัโรงไฟฟ้า: อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

▪ ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนักงาน: อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

อา้งอิงตามประมาณการของ HKP โดย
ปรบัปรุงตามสดัส่วนก าลงัการผลิตติดตัง้
ของ BPG  

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร 
(“SG&A”) 

ก าหนดให ้SG&A อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) 
 

อา้งอิงตามประมาณการของ HKP โดย
ปรบัปรุงตามสดัส่วนก าลงัการผลิตติดตัง้
ของ BPG 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดให้ได้รับการยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบุคคลใน 8 ปี
แรกหลังเริ่มรับรูร้ายได้ และ
หลังจากนั้นเท่ากับร้อยละ 
20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดให้ได้รับการยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบุคคลใน  8 ปี
แ ร ก ห ลั ง เ ริ่ ม รั บ รู ้ ร า ย ไ ด้  
จากนั้นเท่ากับรอ้ยละ 10.00 
ข อ ง ก า ไ ร ก่ อ น ภ า ษี เ ป็ น
ระยะเวลา 5 ปี และหลังจาก
นั้นเท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษี
เงินไดน้ิติบุคคลใน 8 ปีแรกหลัง
เริ่มรับรู ้รายได้ จากนั้นเท่ากับ
ร้อยละ 10.00 ของก าไรก่อน
ภาษีเป็นระยะเวลา 3 ปี และ
หลั ง จากนั้น เท่ า กับ ร้อยล ะ 
20.00 ของก าไรก่อนภาษี 
 

ก าหนดให้ได้รับการยกเว้น
ภาษีเงินนิติบุคคลได้ใน  8 ปี
แรกหลังเริ่มรบัรูร้ายได ้ ทั้งนี ้
บ ริษั ทฯ  ได้รับสิท ธิ ในการ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล
เพิ่มอีก 3 ปี และหลังจากนั้น
เท่ ากับ ร้อยละ  20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

ก า ห น ด ใ ห้ ไ ด้ รั บ ก า ร
ยกเวน้ภาษีเงินนิติบุคคล
ไดใ้น 3 ปีแรกหลงัเร่ิมรบัรู ้
รายได้ และหลังจากนั้น
เท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บคุคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และ
หลังจากนั้นเท่ากับร้อยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุน

เพื่อการบ ารุงรักษาเท่ากับ 
37,367.91 บาทต่อ MW ต่อปี
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายลงทุนใน
อดีตระหว่างปี  2564-2566 
ส าหรบักลุ่ม IPP 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุน
ส าหรบัหน่วยการผลิต 3 และ 
4 เท่ากับ 6,421.66 ลา้นบาท 
ในปี 2567-2568 อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 
ทั้งนี ้ ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่าย
ลงทุน เพื่ อการบ า รุงรักษา
เท่ากับ 37,367.91 บาทต่อ 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนเพื่อการบ ารุงรกัษาเท่ากับ 37,367.91 
บาทต่อ MW ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อ้างอิงจาก
ค่าใชจ้่ายลงทนุในอดีตระหว่างปี 2564-2566 ส าหรบักลุ่ม IPP 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทนุ
ส าหรับหน่วยการผลิต 1 
และ 2 เท่ากับ 14,882.15   
ล้ า น บ าท  ใ น ปี  2567-
2568 อ้ า ง อิ ง ต า ม
ประมาณการของบริษัทฯ
ทัง้นี ้ก าหนดใหค้่าใชจ้่าย
ลงทุนเพื่อการบ ารุงรกัษา

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนส าหรบัลงทุน
ส า ห รับ ห น่ ว ย ก า ร ผลิ ต  1 เ ท่ า กั บ 
5,890.03 ล้านบาท ในปี  2567-2568 
อา้งอิงตามประมาณการของ HKP โดย
ปรบัปรุงตามสดัส่วนก าลงัการผลิตติดตัง้
ของ BPG 
ทั้งนี ้ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนเพื่อการ
บ ารุงรักษาเท่ากับ 37,367.91 บาทต่อ 
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 GSRC GPD GUT GNS HKP BPG 

MW ต่อปี ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อ้าง อิงจาก
ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ล ง ทุ น ใ น อดี ต
ระหว่างปี 2564-2566 ส าหรบั
กลุ่ม IPP 

เท่ากับ 37,367.91 บาท
ต่ อ  MW ต่ อ ปี  ต ล อ ด
ระยะเวลาประมาณการ  
อ้า ง อิ งจากค่ า ใ ช้จ่ า ย
ลงทุนในอดีตระหว่างปี 
2564-2566 ส าหรับกลุ่ม 
IPP 

MW ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อ้าง อิงจากค่ าใช้จ่ ายลงทุนในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 ส าหรบักลุ่ม IPP 

ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนี ้
การคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 ยกเวน้โครงการ GPD ก าหนดใหเ้ท่ากบัปี 2566 เท่านัน้ เนื่องจากเพ่ิงเร่ิม
ด าเนินการในปีดงักล่าว 

ก าหนดใหโ้ครงการ HKP เท่ากบั 30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ และอา้งอิงระยะเวลาของ BPG ตาม HKP 

ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนี ้
การคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564-2566 ยกเวน้โครงการ GPD ก าหนดใหเ้ท่ากับปี 2566 เท่านั้น เนื่องจากเพิ่งเริ่ม
ด าเนินการในปีดงักล่าว 

ก าหนดใหโ้ครงการ HKP เท่ากับ 60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ และอา้งอิงระยะเวลาของ BPG ตาม HKP 

ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564-2566 ยกเวน้โครงการ GPD ก าหนดใหเ้ท่ากับปี 2566 เท่านั้น เนื่องจากเพิ่งเริ่ม
ด าเนินการในปีดงักล่าว 

ก าหนดใหโ้ครงการ HKP เท่ากับ 15 วนั อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ และอา้งอิงระยะเวลาของ BPG ตาม HKP 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.34 – 4.68 ต่อปี และก าหนดใหมี้การ
ทยอยช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 

อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.01 - 5.87 ต่อปี และก าหนดใหมี้การทยอย
ช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 

อัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.75 - 5.12 ต่อปี และก าหนดให้มีการทยอย
ช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 

 
 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

       บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 116/316 

▪ กลุ่มโครงการโรงไฟฟ้าเอกชนขนาดเลก็ (SPP) 

กลุ่มบรษิัทฯ มีโครงการโรงไฟฟา้ประเภทผูผ้ลิตไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติเอกชนขนาดเล็กทัง้สิน้ 19 โครงการ ซึ่งไดแ้ก่ 1) 
บรษิัท กลัฟ์ เจพี เคพี1 จ ากดั (“GKP1”) 2) บรษิัท กลัฟ์ เจพ ีเคพี2 จ ากดั (“GKP2”) 3) บรษิัท กลัฟ์ เจพี ทีแอลซ ีจ ากดั (“GTLC”) 
4) บรษิัท กลัฟ์ เจพี เอ็นเอ็นเค จ ากดั (“GNNK”) 5) บรษิัท กลัฟ์ เจพี ซีอารเ์อ็น จ ากดั (“GCRN”) 6) บรษิัท กลัฟ์ เจพี เอ็นเค2 จ ากดั 
(“GNK2”) 7) บรษิัท กลัฟ์ เจพี เอ็นแอลแอล จ ากดั (“GNLL”) 8) บรษิัท กลัฟ์ วีทีพี จ ากดั (“GVTP”) 9) บรษิัท กลัฟ์ ทีเอส1 จ ากดั 
(“GTS1”) 10) บรษิัท กลัฟ์ ทีเอส2 จ ากดั (“GTS2”) 11) บรษิัท กลัฟ์ ทีเอส3 จ ากดั (“GTS3”) 12) บรษิัท กลัฟ์ ทีเอส4 จ ากดั (“GTS4”) 
13) บรษิัท กลัฟ์ เอ็นซี จ ากดั (“GNC”) 14) บรษิัท กลัฟ์ บีแอล จ ากดั (“GBL”) 15) บรษิัท กลัฟ์ บีพี จ ากดั (“GBP”) 16) บรษิัท กลัฟ์ 
เอ็นแอลแอล2 จ ากดั (“GNLL2”) 17) บรษิัท กลัฟ์ เอ็นพีเอ็ม จ ากดั (“GNPM”) 18) บรษิัท กลัฟ์ เอน็อารว์ี1 จ ากดั (“GNRV1”) และ 
19) บรษิัท กลัฟ์ เอ็นอารว์ี2 จ ากดั (“GNRV2”) ตัง้อยูใ่นประเทศไทยทัง้หมด ซึง่มีก าลงัการผลิต 2,474 MW โดยทกุโครงการไดเ้ปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยเ์ป็นท่ีเรยีบรอ้ยแลว้ โดยผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าประมาณรอ้ยละ 70 ถงึ 80 ใหแ้ก่ กฟผ. ตามสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี โดยไฟฟา้จะถกูส่งผ่านระบบส่งไฟฟา้ของ กฟผ. ที่มีโครงขา่ยครอบคลมุทั่วประเทศ เพื่อจ าหน่ายไฟฟ้าต่อ
ใหก้บั กฟภ. และ กฟน. ซึ่งจะจดัส่งไฟฟ้าต่อไปยงัผูบ้รโิภคทั่วประเทศ นอกจากนี ้โครงการโรงไฟฟ้า SPP ก๊าซธรรมชาตยิงัจ าหน่าย
ไฟฟ้า ไอน า้ และน า้เย็นใหแ้ก่กลุม่ลกูคา้อตุสาหกรรม (“IU” ) ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบักลุ่มลกูคา้ดงักล่าวอีกดว้ย 

ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. โครงการ  SPP ก๊าซธรรมชาติจะได้รับค่าไฟฟ้าตามโครงสรา้งอัตราค่าไฟฟ้าที่
ประกอบดว้ยค่าพลงัไฟฟ้า (“Capacity Payment”) ค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy Payment) และค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงใน
การผลิตไฟฟ้า (“Fuel Saving Payment”) 

1) ค่าพลังไฟฟ้า (Capacity Payment) โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติจะไดร้ับค่าพลังไฟฟ้าจาก กฟผ. ในอัตราคงที่
ส  าหรบัการจดัใหม้ีก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ กฟผ. ค่าพลงัไฟฟ้าจะปรบัเปล่ียนตามอตัรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินสกุลดอลลารส์หรฐัเทียบกับเงินสกุลบาท ณ วนัท าการสดุทา้ยของเดือนที่มีการค านวณค่า
พลังไฟฟ้า ค่าพลังไฟฟ้านีค้รอบคลุมถึงตน้ทุนคงที่ต่าง ๆ ของโครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ และค่าใชจ้่ายในการ
ช าระคืนหนี ้หากโครงการไดจ้ดัใหม้ีก าลงัการผลิตไฟฟ้าเพื่อพรอ้มจ่ายแก่ กฟผ. และปฏิบตัิใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขที่
ระบุไวใ้นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. แลว้ กฟผ. มีหนา้ที่ตอ้งช าระค่าพลงัไฟฟ้า โดยไม่ตอ้งค านึงว่าจะไดม้ีการ
จ่ายไฟฟ้าจรงิใหแ้ก่ กฟผ. หรือไม่ โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

 

ค่าพลงัไฟฟ้า = อตัราค่าพลงัไฟฟ้า x ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา x ดชันีความพรอ้ม (Availability Factor)  

โดยที่: 

อตัราค่าพลงัไฟฟ้า = อัตราราคาที่ก าหนดไวส้  าหรบัปริมาณพลังไฟฟ้าที่ผลิตไดใ้นแต่ละกิโลวัตตต์่อเดือน โดย
ค านวณจากอตัราค่าพลงัไฟฟ้าฐานซึ่งก าหนดไวใ้นระเบียบการรบัซือ้ไฟฟ้าของโครงการ SPP ที่
เกี่ยวขอ้ง โดยอัตราค่าพลงัไฟฟ้าจะมีการปรบัทุกเดือนเพื่อใหส้อดคลอ้งกับอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างเงินสกลุดอลลารส์หรฐัเทียบกบัเงินสกลุบาท 

ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา (MW) โดยอา้งอิงปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญาที่ผลิตไดจ้ริง
จากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหว่างผูผ้ลิตไฟฟ้าแต่ละบริษัท และ กฟผ. ซึ่งจะมีค่าคงที่ ตลอดช่วง
ประมาณการ 

Availability Factor = ดัชนีความพรอ้ม (รอ้ยละ) ซึ่งสะท้อนความพรอ้มของการผลิตไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า 
รวมถึงสะทอ้นแผนการซ่อมบ ารุงของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

 

2) ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment) ค่าพลังงานไฟฟ้าประกอบด้วยต้นทุนค่าเชื ้อเพลิง และต้นทุนในการ
ด าเนินงานและบ ารุงรกัษาผนัแปรอื่น ๆ ของโครงการโรงไฟฟ้า โดยจะค านวณจาก (ก) อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าฐาน 
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และ (ข) อัตราค่าพลังงานไฟฟ้าที่ปรบัตามการเปล่ียนแปลงของราคาก๊าซธรรมชาติ ทั้งนี ้กฟผ. จะเป็นผูร้บัภาระ
ตน้ทนุของก๊าซธรรมชาติที่ใชโ้ดยโครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

ค่าพลงังานไฟฟ้า = อตัราค่าพลงังานไฟฟ้า x ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจริงให ้กฟผ. 

 

โดยที่อตัราค่าพลงังานไฟฟ้ามีหน่วยเป็น บาท/กิโลวตัต-์ชั่วโมง ซึ่งแปรผนัตามราคาเชือ้เพลิง และปริมาณพลงังาน
ไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิให ้กฟผ. มีสตูรการค านวณ ดงันี ้

ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจริงให ้กฟผ. = ชั่วโมงท าการ x ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา x Availability Factor x Dispatch Factor 

โดยที่: 

Dispatch Factor = อตัราส่วนพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิตจริงตามการสั่งการต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (รอ้ย
ละ) 

 

3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า (Fuel Saving Payment) โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติจะไดร้บัค่า
การประหยัดการใชเ้ชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าจาก กฟผ. เต็มจ านวน หากการค านวณจากประสิทธิภาพการใช้
เชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ซึ่งวดัจากปรมิาณพลงัความรอ้นท่ีใชส้ าหรบักิจกรรมอื่น ๆ ที่มิใช่การผลิตไฟฟ้า (เช่น การ
ผลิตไอน า้) ผ่านเกณฑท์ี่ก าหนด โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

 

ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า = อตัราค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า x ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจริงให ้กฟผ. 

 
โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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 GKP1 GKP2 GTLC GNNK GCRN GNK2 GNLL GVTP GTS1 GTS2 
สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 

40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 30.00 52.49 52.49 52.49 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

5 มกราคม 2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 กมุภาพนัธ ์
2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 มีนาคม 2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 เมษายน 2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 กรกฎาคม 
2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 ตลุาคม 2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 พฤษภาคม 
2556 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

16 พฤษภาคม 
2560 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

8 กรกฎาคม 
2560 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 กนัยายน 2560 

ก าลงัการผลิตตดิตัง้  124.3 MW 124.3 MW 125.8 MW 130.0 MW 125.9 MW 132.4 MW 125.3 MW 140.9 MW 138.3 MW 138.3 MW 
ก าลงัการผลิตตาม 
PPA  

90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 

ก าลงัการผลิตตาม
สญัญากบั IU  

27.5 MW  24.0 MW  36.2 MW  28.2 MW  25.4 MW  43.8 MW  32.1 MW  55.8 MW  39.9 MW  43.3 MW  

Dispatch Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 78.02 – 83.50 ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 ก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 78.06 – 81.93 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 

Availability Factor ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 93.02 – 98.50 ตามรอบการบ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการ
ด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดให้เท่ ากับ ร้อยละ  93.52 – 99.00 ตามรอบการ
บ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ราคาก๊าซ ก าหนดใหเ้ป็นผลรวมของ EPP อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทุนคงที่ (Td) อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทนุผนัแปร (Tc) และอตัราก าไรขัน้ตน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP โดยก าหนดให ้EPP เท่ากับ 309.04 บาทต่อลา้นบีทีย ู
ตามที่ กกพ. ก าหนด ณ เดือนมิถนุายน 2567 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

Capacity Payment 
(ส าหรบั กฟผ.) 

อตัรา Capacity Payment แปรผนัตามอตัราแลกเปลี่ยน อา้งอิงจาก PPA โดยก าหนดใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 36.01 บาทต่อดอลลารส์หรฐั คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 

Energy Payment 
(ส าหรบั กฟผ.) 

อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

Fuel Saving Payment  
(ส าหรบั กฟผ.) 

อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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 GKP1 GKP2 GTLC GNNK GCRN GNK2 GNLL GVTP GTS1 GTS2 
Power Development 
Fund (“PDF”) (ส าหรบั 
กฟผ.) 

อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ค่า Ft (ส าหรบั IU) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.33 – 0.41 บาทต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตามแผนการคืนภาระตน้ทนุค่าไฟฟ้าคงคา้ง ใน 3 ปีแรกใหแ้ก่ กฟผ. หลงัจากนัน้คงที่ที่ 0.19 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมงตลอดระยะเวลาประมาณการ  
Base rate (ส าหรบั IU) อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
ปริมาณการผลิตไอน า้/
น า้เย็น 

ก าหนดใหป้ริมาณการผลิตส าหรบัปี 2567 เท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหวา่งปี 2564 – 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
ทัง้นี ้ก าหนดให ้GNLL ไม่มีรายไดจ้ากการผลิตน า้เย็นเนื่องจากสญัญาซือ้ขายน า้เย็นไดห้มดอายแุละยงัมิไดมี้การขยายสญัญาเพิ่มเติม  
และก าหนดให ้GNNK อา้งอิงปริมาณการผลิตน า้เย็นส าหรบัปี 2567 อา้งอิงขอ้มลูไตรมาส 2 ปี 2567 เทียบเต็มปี คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากสญัญาซือ้ขายน า้เย็นบางส่วนทีห่มดอายสุญัญาไปในช่วง
ปี 2566 

ราคาไอน า้/น า้เย็น ก าหนดใหร้าคาขายในปี 2567 อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
Heat Rate ก าหนดให ้Heat Rate มีการเพิ่มขึน้ที่รอ้ยละ 0.17 ต่อปี ตามการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระโดยอา้งอิงจากขอ้มลูตามสญัญา LTSA  ก าหนดให ้Heat Rate มีการเพิ่มขึน้ที่รอ้ยละ 0.09 ต่อปี  ตาม

การค านวณของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระโดยอ้างอิงจาก
ขอ้มลูตามสญัญา LTSA 

VOM ก าหนดให ้VOM เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: 
BOT) 

FOM FOM ประกอบดว้ยค่าบ ารุงรกัษา ค่าประกนัโรงไฟฟ้า ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน และค่าใชจ้่ายอ่ืน  
▪ ค่าบ ารุงรกัษา ค่าประกนัโรงไฟฟ้า และค่าใชจ้่ายอ่ืน: อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
▪ ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน: อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายในการท าการ
เช่ือมต่อระบบไอน า้
ระหว่างโรงไฟฟ้า (“Tie 
Line”) ระหว่าง
โรงไฟฟ้า (Steam / 
Power Tie Line) 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามคีวามเป็นไปได ้

ค่าใชจ้่ายไฟฟ้าส ารอง 
(Back-up Power) 

ก าหนดใหป้ริมาณไฟฟ้าส ารอง เป็นสดัส่วนต่อการผลิตไฟฟ้ารวม อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
และก าหนดใหร้าคาไฟฟ้าต่อหน่วย อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
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 GKP1 GKP2 GTLC GNNK GCRN GNK2 GNLL GVTP GTS1 GTS2 
SG&A ก าหนดให ้SG&A อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
ค่าธรรมเนียมการ
จดัการ 

ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ในทกุๆ 3 ปี ตามแผนค่าธรรมเนียมการจดัการของบริษัทฯ 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินนิตบิคุคลไดใ้น 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้ ทัง้นี ้บริษัทฯ ไดร้บัสิทธิในการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บคุคลเพ่ิมอีก 3 ปี และหลงัจากนัน้เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้จากนัน้
เท่ากับรอ้ยละ 10.00 ของก าไรก่อนภาษีเป็นระยะเวลา 5 ปี และหลงัจากนัน้เท่ากบั
รอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาเท่ากบั 51,534.16 บาทต่อ MW ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายลงทนุในอดีต

ระหว่างปี 2564-2566 ส าหรบักลุ่ม 7SPPs 
ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาเท่ากบั 
115,343.73 บาทต่อ MW ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายลงทนุในอดีตระหว่างปี 2564-2566 
ส าหรบักลุ่ม 12SPPs 

ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาเก็บสินคา้
คงเหลือ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.72 - 5.69 ต่อปี และก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.84 - 5.15 ต่อปี และก าหนดใหมี้การ
ทยอยช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 
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 GTS3 GTS4 GNC GBL GBP GNLL2 GNPM GNRV1 GNRV2 
สมมติฐานด้านรายได้    
สถานะโครงการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ ด าเนินการ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 

52.49 52.49 70.00 52.49 52.49 52.49 70.00 70.00 70.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 พฤศจิกายน 
2560 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 มกราคม 2561 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 มีนาคม 2561 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 กนัยายน 2561 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 พฤศจิกายน 
2561 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 มกราคม 2562 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 มีนาคม 2562 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 พฤษภาคม 
2562 

เปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์

1 กรกฎาคม 
2562 

ก าลงัการผลิตตดิตัง้ 130.2 MW 130.2 MW 126.5 MW 129.5 MW 129.5 MW 129.5 MW 138.3 MW 127.5 MW 127.5 MW 
ก าลงัการผลิตตาม
สญัญา PPA   

90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 90.0 MW 

ก าลงัการผลิตตาม
สญัญากบั IU  

46.1 MW  36.8 MW  40.0 MW  41.4 MW  34.7 MW  39.6 MW  42.4 MW  34.5 MW  31.1 MW  

Dispatch Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 78.06 – 81.93 ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดตีระหว่างปี 2564 – 2566 
Availability Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 93.52 – 99.00 ตามรอบการบ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเหน็

ว่ามีความเป็นไปได ้
ราคาก๊าซ ก าหนดใหเ้ป็นผลรวมของ EPP อตัราค่าบริการสว่นของตน้ทนุคงที่ (Td) อตัราค่าบริการส่วนของตน้ทนุผนัแปร (Tc) และอตัราก าไรขัน้ตน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP โดยก าหนดให ้EPP เท่ากบั 

309.04 บาทต่อลา้นบีทีย ูตามที่ กกพ. ก าหนด ณ เดือนมิถนุายน 2567 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อตัรา Capacity 
Payment (ส าหรบั 
กฟผ.) 

อตัรา Capacity Payment แปรผนัตามอตัราแลกเปลี่ยน อา้งอิงจาก PPA โดยก าหนดใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 36.01 บาทต่อดอลลารส์หรฐั คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ค านวณโดยใช้
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 

อตัรา Energy 
Payment (ส าหรบั 
กฟผ.) 

อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

อตัรา Fuel Saving 
Payment (ส าหรบั 
กฟผ.) 

อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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 GTS3 GTS4 GNC GBL GBP GNLL2 GNPM GNRV1 GNRV2 
PDF (ส าหรบั กฟผ.) อา้งอิงตาม PPA ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ค่า Ft (ส าหรบั IU) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.33 – 0.41 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตามแผนการคนืภาระตน้ทนุค่าไฟฟ้าคงคา้ง ใน 3 ปีแรกใหแ้ก่ กฟผ. จากนัน้คงที่ที่ 0.19 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมงตลอดระยะเวลาประมาณ

การ 
Base rate (ส าหรบั IU) อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
ปริมาณการผลิตไอน า้/
น า้เย็น 

ก าหนดใหป้ริมาณการผลิตส าหรบัปี 2567 เท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหวา่งปี 2564 – 2566 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ราคาไอน า้/น า้เย็น ก าหนดใหร้าคาขายในปี 2567 อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
Heat Rate ก าหนดให ้Heat Rate มีการเพิ่มขึน้ที่รอ้ยละ 0.09 ต่อปี  ตามการค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระโดยอา้งอิงจากขอ้มลูตามสญัญา LTSA 
VOM ก าหนดให ้VOM เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของ

ประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
FOM FOM ประกอบดว้ยค่าบ ารุงรกัษา ค่าประกนัโรงไฟฟ้า ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน และค่าใชจ้่ายอ่ืน  

▪ ค่าบ ารุงรกัษา ค่าประกันโรงไฟฟ้า และค่าใชจ้่ายอ่ืน: อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของ

ประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

▪ ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกับพนักงาน: อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้
เงินเดือนทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายในการท า Tie 
Line ระหว่างโรงไฟฟ้า
(Steam Tie Line) 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ค่าใชจ้่ายไฟฟ้าส ารอง 
(Back-up Power) 

ก าหนดใหป้ริมาณไฟฟ้าส ารอง เป็นสดัส่วนต่อการผลิตไฟฟ้ารวม อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 – 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
และก าหนดใหร้าคาไฟฟ้าต่อหน่วย อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

SG&A ก าหนดให ้SG&A อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
ค่าธรรมเนียมการ
จดัการ 

ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ในทกุๆ 3 ปี ตามแผนค่าธรรมเนียมการจดัการของบริษัทฯ 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคลใน  8 ปีแรกหลังเริ่มรับรู ้รายได้ 
จากนั้นเท่ากับรอ้ยละ 10.00 ของก าไร

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรกหลงั
เริ่มรบัรูร้ายได ้และหลงัจากนัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของก าไร
ก่อนภาษี 

ก าหนดให้ได้รับ
การยกเว้นภา ษี
เงินไดน้ิติบคุคลใน 

ก าหนดให้ได้รับการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลใน  8 ปีแรก
หลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และหลงัจากนัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 
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ก่อนภา ษี เ ป็นระยะ เวลา  5 ปี  และ
หลังจากนั้นเท่ากับร้อยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

8 ปีแรกหลัง เริ่ม
รบัรูร้ายได ้จากนัน้
เ ท่ า กั บ ร้ อ ย ล ะ 
10.00 ของก า ไ ร
ก่ อ น ภ า ษี เ ป็ น
ระยะ เวลา  5 ปี  
และหลังจากนั้น
เ ท่ า กั บ ร้ อ ย ล ะ 
20.00 ของก า ไ ร
ก่อนภาษี 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาเท่ากบั 115,343.73 บาทต่อ MW ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายลงทนุในอดีตระหว่างปี 2564-2566 ส าหรบักลุ่ม 12SPPs 
ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาเก็บสินคา้
คงเหลือ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.84 - 5.15 ต่อปี และก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 
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▪ โครงการโรงไฟฟ้า Captive ประเทศโอมาน  

โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Captive ของกลุ่มบรษิัทฯ ด าเนินกิจการโดย Duqm Power Company LLC (“DPC”) 
ซึ่ งอยู่ภายใต้ Centralised Utilities Company LLC (“Marafiq”) โดยตั้งอยู่ ในเขตเศรษฐกิจพิ เศษ Duqm (Duqm special 
economic zone (“Duqm SEZ”)) ประเทศโอมาน ซึ่งมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้รวมประมาณ 326 MW และก าลงัการผลิตน า้จืด
ติดตัง้ประมาณ 1,667 ลูกบาศกเ์มตร/ชั่วโมง โดยจ าหน่ายไฟฟ้าและน า้จืดให้แก่โรงกลั่นน า้มันขนาดใหญ่ (“DRPIC”) ภายใต้
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าและน า้จืดระยะยาว 25 ปีและมีสิทธิต่ออายุอีก 5 ปี พรอ้มทั้งไดร้บัสิทธิแต่เพียงผูเ้ดียวในการด าเนินธุรกิจ
สาธารณปูโภคในเขตเศรษฐกิจพิเศษ Duqm โดยโครงการดงักล่าวไดก้่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินการจ าหน่ายไฟฟ้าและน า้จืด
เป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้  

โดยโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
 DPC และ Marafiq 

สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 49.00 
ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ ไตรมาส 1 2566 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ไฟฟ้า 326 MW 
ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาสญัญาการ
ซือ้ขายไฟฟ้าและน า้ (“PWPA”)  

208 MW 

ก าลงัการผลิตตดิตัง้น า้  1,667 ลกูบาศกเ์มตรต่อชั่วโมง 
ก าลงัการผลิตน า้ตาม PWPA 1,250 ลกูบาศกเ์มตรต่อชั่วโมง 
ก าลงัการผลิตน า้เสียตาม PWPA 660 ลกูบาศกเ์มตรต่อชั่วโมง 
Dispatch Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 80.29 อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ในปี 2567 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามคีวาม
เป็นไปได ้

Availability Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 99.80 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญ
ในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ไฟฟ้า: รายไดค้่าพลงัไฟฟ้า (“Capacity 
Charge”) และรายไดผ้นัแปร (“Variable 
Charge”) 

ก าหนดใหร้าคาเป็นไปตามขอ้ตกลงรว่มกนัระหว่างผูซ้ือ้และผูข้ายตาม PWPA 

น า้: Capacity Charge และ Variable 
Charge  

ก าหนดใหร้าคาเป็นไปตามขอ้ตกลงรว่มกนัระหว่างผูซ้ือ้และผูข้ายตาม PWPA 

น า้เสีย: Capacity Charge และ Variable 
Charge  

ก าหนดใหร้าคาเป็นไปตามขอ้ตกลงรว่มกนัระหว่างผูซ้ือ้และผูข้ายตาม PWPA 

รายไดค้่าก๊าซธรรมชาต ิ ก าหนดใหเ้ท่ากบั 3.80 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบีทีย ูคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงขอ้มลูจากบริษัทฯ ในปี 
2566 ทัง้นีร้ายไดค้่าก๊าซธรรมชาติเป็นในลกัษณะ pass-through 

รายไดข้อง Marafiq (Holding company) ก าหนดให ้รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า สถานีบริการน า้มนั และรายไดจ้ากเครือข่าย อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 
2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.04 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศโอมาน (ที่มา: IMF) 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
Heat Rate ก าหนดใหเ้ท่ากบั 7,727.96 – 7,768.24 บีทียตู่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญใน

การด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้
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 DPC และ Marafiq 

ราคาก๊าซธรรมชาต ิ ก าหนดใหเ้ท่ากบั 3.80 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบีทียู คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงขอ้มูลจากบริษัทฯ ในปี 
2566 (จ่ายช าระจากยอดที่เรียกเก็บจากคู่สญัญาในลกัษณะ pass-through) 

ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายด าเนินงานและการบ ารุงรกัษา, 
ส านกังาน, ค่าวิชาชีพ, 
ค่าใชจ้่ายดา้นไอที ตน้ทนุการสื่อสาร และการ
พฒันาธุรกิจ 

อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.04 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศโอมาน (ที่มา: IMF) 

ค่าใชจ้่ายอ่ืน ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายอ่ืน เป็นสดัส่วนต่อรายไดร้วม อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากอยู่
ในช่วงเร่ิมด าเนินการ 

ค่าใชจ้่ายของ Marafiq (Holding company) ประกอบดว้ยตน้ทนุการด าเนินงานของโรงงานผนัแปร ค่าใชจ้่ายในการซือ้ไฟฟ้า ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน และค่าใชจ้่าย
อ่ืน โดยก าหนดให ้
- ค่าใชจ้่ายในการซือ้ไฟฟ้า เป็นสดัส่วนกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2565 – 2566 คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากไดเ้ร่ิมด าเนินการในส่วนของการจ าหน่ายไฟฟ้าในปี 2565 

- ตน้ทุนการด าเนินงานของโรงงานผนัแปร เป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากเครือข่าย อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง 2564 - 2566 
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่ง
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

- ค่าใชจ้่ายอ่ืน อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.04 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของโอมาน (ที่มา: IMF) 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเท่ากบั 20.42 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2567 อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ทั้งนี ้ก าหนดให้ค่าใชจ้่ายลงทุนเพื่อการบ ารุงรักษาอยู่ระหว่าง 0.15 – 1.37 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ  

ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยของปี 2566 เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ 
ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนีก้ารคา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยของปี 2566 เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ 
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ก าหนดใหส้ดัส่วนเงินกูเ้ท่ากบัรอ้ยละ 70.00 ของเงินลงทนุตัง้ตน้ และมีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.00 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้การ

ทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

 
▪ โครงการโรงไฟฟ้าตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรี ประเทศสหรัฐอเมริกา  

โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Jackson Generation ของกลุ่มบริษัทฯ ด าเนินกิจการโดย Jackson Generation, LLC 
(“Jackson”) ซึ่งอยู่ภายใต ้Gulf Energy USA, LLC (“Gulf USA”) โดยตัง้อยู่ในเขตวิลล ์รฐัอิลลินอยส ์ประเทศสหรฐัอเมริกา มี
ขนาดก าลังการผลิต 1,200 MW โดยโครงการดังกล่าวจ าหน่ายไฟฟ้าให้กับโครงข่ายระหว่างเพนซิลเวเนีย – นิวเจอรซ์ี่ย ์ – 
แมริแลนด ์(Pennsylvania - New Jersey - Maryland Interconnection (“PJM”)) ซึ่่งเป็นตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรีท่่ีมีความ
มั่นคงและมีความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูท่่ีสดุในประเทศสหรฐัอเมรกิา  

โดยโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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 Jackson และ Gulf USA 
สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 49.00 
ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์4 พฤษภาคม 2565 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ 1,200 MW 
ก าลงัการผลิตตาม merchant 1,200 MW 
ราคาพลงัไฟฟ้า (“Capacity Price”) ก าหนดให ้Capacity Price ปี 2567 อา้งอิงจากค่าเฉลี่ยตามประกาศของ PJM ระหว่างปี 2566-2567 

และในปี 2568 และ 2569 ก าหนดให ้Capacity Price เติบโตในอตัรารอ้ยละ 81.82 และ 65.00 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั 
ตามประมาณการของที่ปรึกษาทางเทคนิคของบริษัทฯ และก าหนดใหต้ัง้แต่ปี 2570 เป็นตน้ไป มีอตัราการเติบโตในอตัรา
คงที่ที่รอ้ยละ 3.96 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของสหรฐัอเมริกา (ที่มา: IMF) 

ดชันีก าลงัผลิต (“Capacity Factor”) ก าหนด Capacity Factor เท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2565 – 2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากอยู่
ในช่วงเริ่มด าเนินการ 

ราคาก๊าซธรรมชาติเฉลี่ย ก าหนดใหเ้ท่ากบั 2.53 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบีทีย ูคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงจาก ราคาก๊าซธรรมชาติ 
Henry Hub ณ เดือนมิถนุายน 2567  ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ 

อตัราการใชค้วามรอ้นเฉลี่ยของตลาด ก าหนดใหเ้ท่ากบั 11.54 ลา้นบีทียตู่อ MW-ชั่วโมง คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงจากอตัราการใชค้วามรอ้น
เฉลี่ยของตลาดในปี 2566 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
Heat Rate ก าหนดให ้Heat Rate อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 0.08 ต่อปี ตามอตัรา

การเสื่อมสภาพของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่มทั่วไป (ที่มา: Jacobs International Consultants) 
ตน้ทนุผนัแปรที่ไม่ใช่เชือ้เพลิง ก าหนดให ้ตน้ทนุผนัแปร เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567ก าหนดให้

มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 3.96 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของสหรฐัอเมริกา (ที่มา: IMF) 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานคงที ่ ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานคงที่ประกอบดว้ยค่าน า้มนัและบริการอื่นๆ ค่าแรง ภาษีทรพัยส์ิน ค่าประกนัภยั และอ่ืนๆ  

- ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน: อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อ
ปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

- ค่าการปรบัสมดุลก๊าซและบริการอ่ืนๆ ค่าภาษีทรพัยส์ิน ค่าการประกันภัย และอ่ืนๆ : อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และ
ตั้งแต่ปี 2567ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 3.96 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังของสหรฐัอเมริกา 
(ที่มา: IMF) 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ค่าใชจ้่ายส าหรบับริษัทโฮลดิง้ (Gulf USA) ระดับที่ (1) ภาษีของรฐัรอ้ยละ 9.5 ส าหรบัก าไรก่อนภาษี และ (2) ภาษีของ
รฐับาลกลางรอ้ยละ 21.0 ส าหรบัก าไรก่อนภาษีหลงัหกัภาษีของรฐั 

ค่าเชือ้เพลิงส่วนเพ่ิม (“Fuel Adder”) ก าหนดใหร้าคา Fuel Adder เป็นไปตามขอ้ตกลง Energy Management Agreement ซึ่งคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ค่าใชจ้่ายของ Gulf USA (Holding 
company) 

อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2567ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 3.96 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของสหรฐัอเมริกา (ที่มา: IMF) 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 0.09 – 11.82 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณ

การ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2565-2566 เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ 
ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนีก้ารคา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2565-2566 เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ 
ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2565-2566 เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ 
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.60 – 6.25 ต่อปี โดยทยอยช าระคืนเงินตน้จนครบจ านวน อา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 
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b. โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 

กลุ่มบริษัทฯ เป็นผูด้  าเนินโครงการโรงไฟฟ้า SPP ชีวมวลที่ใชเ้ศษไมเ้ป็นเชือ้เพลิง จ านวน 1 โครงการในประเทศไทย 
(“โครงการ Biomass”) ซึ่งมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้ประมาณ 25 MW และไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ โดยจ าหน่ายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแบบ Non-Firm เป็นระยะเวลา 25 ปี   

 
โดยรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ดัส่งจริง x ราคาซือ้ขายไฟฟ้าทีก่ าหนดใน PPA 
 

โดยปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิสามารถค านวนไดด้งันี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้า = ก าลงัการผลิตตดิตัง้ x จ านวนชัว่โมงในหนึ่งปี x Net Capacity Factor 

 
โดยที่ 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดที่โรงไฟฟ้าสามารถผลิตได ้(MW)  
Net Capacity Factor = ดัชนีก าลังการผลิตสุทธิ ซึ่งค านวณมาจากขอ้มลู Capacity Factor ที่อา้งอิงจากบริษัทฯ ที่ผ่านการ

น ามาปรบัลดดว้ย อัตราการเส่ือมสมรรถนะ (“Degradation”) อัตราส่วนพลังงานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้า
ผลิตจริงตามการสั่งการต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (Dispatch Factor) ดชันีความพรอ้ม 
(Availability Factor) และ/หรือ ดชันีที่ใชใ้นการปรบัลดอื่นๆ 

 
โดยโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้

 โครงการ Biomass 
สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของ
บริษัทฯ (รอ้ยละ) 

100.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์1 มีนาคม 2563 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ 25 MW 
ก าลงัการผลิตตาม PPA  20.62 MW 
Dispatch Factor ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 100.00 ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนินธุรกิจ

และที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้
Availability Factor ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 93.02 – 95.77 ตามรอบการบ ารุงรกัษาของแต่ละโรงไฟฟ้า อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญ

ในการด าเนินธุรกิจและที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้
Net Capacity Factor อยู่ระหว่างรอ้ยละ 76.73 – 79.00  
ราคาขายไฟฟ้า อา้งอิงตาม PPA โดยก าหนดใหร้าคาขายไฟฟ้า 

ช่วง Peak: ในปี 2567 เท่ากบั 4.22 บาท ต่อ กิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งอิงตามกฟผ. และตัง้แต่ปี 2568 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อ
ปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
ช่วง Off-Peak: ในปี 2567 เท่ากบั 2.36 บาท ต่อ กิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งอิงตามกฟผ. และตัง้แต่ปี 2568 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 
ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
และก าหนดให ้ 
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 โครงการ Biomass 

Ft เท่ากับ 0.33 – 0.41 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตามแผนการคืนภาระตน้ทุนค่าไฟฟ้าคงคา้งใน 3 ปีแรก ใหแ้ก่ กฟผ.จากนัน้คงที่ที่ 0.19 บาท 
ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อตัราส่วนเพ่ิมราคารบัซือ้ไฟฟ้า (“สว่นเพ่ิมฯ”) รวมเท่ากบั 1.30 บาทต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง ในช่วง 7 ปีแรก นบัจากวนัเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
(Commercial Operation Date (“COD”)) ตามประกาศกกพ. ปี 2553 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
อตัราความรอ้นชีวมวล ก าหนดใหอ้ตัราความรอ้นชีวมวลคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากขอ้มลูปี 2566 
ตน้ทนุในการขาย - ก าหนดใหต้น้ทุนค่าชีวมวล เป็นสดัส่วนต่อจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการ

เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหต้น้ทนุในการบ ารุงรกัษา และค่าใชจ้่ายเบีย้ประกัน อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกับพนักงาน อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตจากปีก่อนหนา้ที่รอ้ยละ 
5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศ
ไทย (ที่มา: BOT) 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้จากนัน้เท่ากบัรอ้ยละ 10.00 ของก าไรก่อนภาษีเป็นระยะเวลา 5 
ปี และหลงัจากนัน้เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

สมมติฐานอ่ืนๆ  
CAPEX ก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาเท่ากบั 7.01 – 22.01 ลา้นบาทต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามการประมาณการ

ของบริษัทฯ 
ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาการเก็บเงินของ
ลกูหนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

ระยะเวลาเก็บสินคา้
คงเหลือ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดตีระหวา่งปี 2564-2566 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.38 – 4.90 ต่อปี และก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนจนถึงวนัครบก าหนดสญัญา  

 

c. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์

กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์ทั้งแบบ Solar Farm แบบ Solar BESS และ แบบ Solar 
Rooftop โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 มีก าลงัการผลิตติดตัง้ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้รวม 238 MW และอยู่ระหว่างการ
ก่อสรา้งและพฒันารวม 4,334 MW ซึ่งประกอบดว้ยโครงการต่างๆ ดงันี ้

- โครงการ Solar Farm ในประเทศเวียดนาม (“Solar Vietnam”) จ านวน 2 โครงการมีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 119 
MW โดยจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ EVN ภายใต้สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี โดยทั้งสองโครงการได้เปิด
ด าเนินการแลว้ 

- โครงการ Solar Farm ในประเทศไทยจ านวน 13 โครงการ (“Solar Thailand”) มีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 870 MW 
ซึ่งปัจจบุนัอยู่ระหว่างการการพฒันาและเตรียมก่อสรา้งโครงการ โดยจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใตส้ญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้ายาว 25 ปี ทัง้นีท้างบริษัทฯ ยงัมีโอกาสในการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าอื่นที่อยู่ระหว่างการพฒันา
และคาดว่าจะเริ่มด าเนินการไดใ้นอนาคต  
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- โครงการ Solar BESS จ านวน 12 โครงการ มีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 1,668 MW ซึ่งปัจจุบนัอยู่ระหว่างการการ
พฒันาและเตรียมก่อสรา้งโครงการ โดยจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ.  ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ายาว 25 ปี ทัง้นี ้
ทางบรษิัทฯ ยงัมีโอกาสในลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าอื่นที่อยู่ระหว่างการพฒันาและคาดว่าจะเริ่มด าเนินการไดใ้น
อนาคต  

- โครงการ Solar Rooftop ภายใตบ้ริษัทย่อย GULF1 ซึ่งจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรมภายใตส้ญัญาซือ้
ขายไฟฟ้าระยะยาว 10 – 15 ปี โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 GULF มีโครงการท่ีเปิดใหด้  าเนินการแลว้ 119 MW 
และเป็นโครงการท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้งและพฒันาโครงการอีก 154 MW รวมทัง้โครงการท่ีคาดว่าจะพฒันาและ
เซ็นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าไดใ้นอนาคตรวมทัง้สิน้เป็นประมาณ 945 MW ภายในปี 2574 

 
โดยรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ดัส่งจริง x ราคาซือ้ขายไฟฟ้าทีก่ าหนดใน PPA 
 

โดยปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิสามารถค านวนไดด้งันี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้า = ก าลงัการผลิตตดิตัง้ x จ านวนชัว่โมงในหนึ่งปี x Net Capacity Factor 

 
โดยที่ 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดที่โรงไฟฟ้าสามารถผลิตได ้(MW)  
Net Capacity Factor = ดัชนีก าลังการผลิตสุทธิ ซึ่งค านวณมาจากขอ้มูล Capacity Factor ที่อา้งอิงจากบริษัทฯ และ/หรือ

รายงานทางเทคนิคที่บริษัทฯ ว่าจ้างจัดท า ท่ีผ่านการน ามาปรับลดดว้ย  Degradation อัตราส่วน
พลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิตจริงตามการสั่งการต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (Dispatch 
Factor) ดชันีความพรอ้ม (Availability Factor) และ/หรือ ดชันีที่ใชใ้นการปรบัลดอื่นๆ 

 
โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ อยู่ในระหว่างการก่อสรา้งและพฒันา

โครงการ 
อยู่ในระหว่างการก่อสรา้งและพฒันา

โครงการ 
ด าเนินการแลว้บางส่วน 

สัดส่วนการถือหุ้นสุทธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ)  

ที่ 90.00 ไดแ้ก่: 
Gulf Tay Ninh 1 Joint Stock Company 
(“GTN1”) 
Gulf Tay Ninh 2 Joint Stock Company 
(“GTN2”) 

ที่ 100.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท อีสาน คลีน เทค จ ากดั (“ICT”) 
บริษัท ลมิูนสั เอ็นเนอรย์ี จ ากดั (“LNE”) 
บริษัท พลงังานรุง่เรือง จ ากดั (“PRR”) 
บริษัท ปันโซลาร ์เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั 
(“PSE”) 
บริษัท ราชา โซล่าร ์จ ากดั (“RS”) 
บริษัท แสงดี คลีน เพาเวอร ์จ ากดั 
(“SCP”) 
บริษัท โซล่าร ์ฟอร ์ออล จ ากดั (“SFA”) 
บริษัท สกาย เพาเวอร ์จ ากดั (“SKP”) 
บริษัท แสงพฒัน ์พลงังาน จ ากดั 
(“SPTP”) 
บริษัท แสงสยาม จ ากดั (“SSY”) 
บริษัท แสงไทยพลงังาน จ ากดั (“STP”) 
บริษัท สรุิยาพฒัน ์จ ากดั (“SYP”) 
บริษัท ไทยพฒัน ์โซล่าร ์จ ากดั (“TPS”) 
รวมทัง้โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการ
พฒันา 
 

ที่ 100.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท อนรุกัษ์ กรีน เพาเวอร ์จ ากดั 
(“AGP”) 
บริษัท บรีซแอนดไ์ชน ์เพาเวอร ์จ ากดั 
(“BRSP”) 
บริษัท บลเูวฟ เพาเวอร ์จ ากดั (“BWP”) 
บริษัท ดบัเบิลคลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั 
(“DCE”) 
บริษัท ดวงตะวนัพลงังาน จ ากดั (“DTP”) 
บริษัท เอ็นเนอรย์ี เฟิรส์ จ ากดั (“EGF”) 
บริษัท เรืองสยาม จ ากดั (“RUS”) 
บริษัท แสงอรุณ คลีน เอ็นเนอรจ์ี จ ากัด 
(“SACE”) 
บริษัท แสงดี พลงังานสะอาด จ ากดั 
(“SCE”) 
บริษัท พฒันาโซลาร ์จ ากดั (“SLD”) 
บริษัท ซนัเรย ์รีนิวเอเบิล เอ็นเนอรจ์ี 
จ ากดั (“SRE”) 
บริษัท สยาม ไชนน์ิ่ง เอ็นเนอรย์ี จ ากดั 
(“SSE”) 
รวมทัง้โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการ
พฒันา 

ที่ 100.00 ไดแ้ก่: 
GULF1 
ที่ 70.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มพี1 จ ากดั (“GMP1”) 
บริษัท กลัฟ์ เอ็มพี ดบับลิวเอชเอ1 จ ากดั 
(“GMPWHA1”) 
ที่ 50.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท กรีนเจ็น เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั 
(“GGE”) 
บริษัท เอสจี โซล่าร ์จ ากดั (“SG Solar”) 
ที่ 49.99 ไดแ้ก่: 
บริษัท เอจี โคราช จ ากดั (“AG Korat”) 
ที่ 40.00 ไดแ้ก่ 
บริษัท กลัฟ์ เจพี 1 จ ากดั (“GJP1”) 
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ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
GTN1: 6 มีนาคม 2562: 
GTN2: 19 เมษายน 2562: 
 
 
 

โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2567: 
PRR SKP และ STP  
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2568: 
ICT SPTP SYP TPS และ RS  
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2569: 
LNE 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2571: 
PSE SCP SFA และ SSY  
โดยมีก าหนดจะเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
ภายในปี 2573: 
โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันา 

โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2567: 
BRSP และ SLD 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2568: 
EGF และ DTP 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2569: 
SCE และ SSE 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2570: 
AGP 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2571: 
BWP SACE SRE และ RUS 
โดยมีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายใน
ปี 2572: 
DCE 
โดยมีก าหนดจะเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
ภายในปี 2573: 
โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันา 

เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ 
ตัง้แต่ปี 2564 - 2566 และ  
อยู่ระหว่างการก่อสรา้งและพฒันา โดยมี
ก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าในปี 2567 - 
2574 
 

ก าลงัการผลิตติดตัง้ 119 MW จะทยอยด าเนินการครบจ านวน 1,648 
MW ในปี 2573 

 

จะทยอยด าเนินการครบจ านวน 1,861 
MW ในปี 2573 

ณ ปัจจบุนัด าเนินการแลว้ 119 MW 
(ก าลงัการผลิตตดิตัง้ ณ 30 มิ.ย. 67) 

และจะทยอยด าเนินการครบจ านวน 945 
MW ใน ปี 2574 
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ก าลงัการผลิตตาม PPA  98 MW 1,247 MW 783.8 MW 119 MW (ก าลังการผลิตที่ได้ลงนามใน 
PPA ณ ปัจจบุนั) และจะทยอยด าเนินการ
ครบจ านวน 945 MW ใน ปี 2574 

Degradation ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 0.40 ต่อ
ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิง
ตามประมาณการของโครงการอ่ืน (Solar 
Thailand และ Solar BESS) ที่ด  าเนินการ
ภายใตบ้ริษัทฯ  

ก าหนดใหเ้ท่ากับ รอ้ยละ 1.00 ในปีแรก หลงัจากนัน้ ก าหนดให้เพิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 
0.40 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็น
ผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้
และใกลเ้คียงกบัอตุสาหกรรม 

ก าหนดให ้Degradation ขึน้อยู่ระยะเวลา
ที่ COD ของแต่ละโครงการ อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ ส าหรบัโครงการ
ที่ COD ก่อนปี 2566 ก าหนดให้เท่ากับ 
ร้อยละ  2.00 ใน ปีแรก  หลังจากนั้น 
ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้เท่ากับรอ้ยละ 0.55 ต่อ
ปี  ตลอดระยะเวลาประมาณการ และ
ส าหรับโครงการที่  COD หลังปี  2566 
ก าหนดให้เท่ากับรอ้ยละ 1.00 ในปีแรก 
หลงัจากนัน้ ก าหนดใหเ้พ่ิมขึน้เท่ากับรอ้ย
ละ 0.40 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจข
และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามี
ค ว า ม เ ป็ น ไ ป ไ ด้ แ ล ะ ใ ก ล้ เ คี ย ง กั บ
อตุสาหกรรม 

Net Capacity Factor รอ้ยละ 16.08 – 16.59 รอ้ยละ 14.87 – 19.52 รอ้ยละ 14.93 – 19.47 รอ้ยละ 13.02 – 13.62 
ราคาขายไฟฟ้า  อ้างอิงตาม  PPA โดยก าหนดให้อัตรา

แลกเปลี่ยนเท่ากับ 683.47 ดองต่อบาท 
คงที่ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ค านวณโดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย
ย้อนหลัง 1 ปี จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 
2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 

อา้งอิงตาม PPA โดยก าหนดใหร้าคาขาย
ไฟฟ้า 
แบบ FiT: เท่ากับ 2.17 บาท กิโลวัตต์-
ชั่วโมง  

อา้งอิงตาม PPA  โดยก าหนดใหร้าคาขาย
ไฟฟ้า 
แบบ FiT: เท่ากับ 2.83 บาท ต่อกิโลวตัต-์
ชั่วโมง  

ก าหนดใหเ้ป็นส่วนลดตามประมาณการ
ของบริษัทฯ จากราคาขายไฟฟ้าที่ก าหนด
โดย กกพ. โดยมีรายละเอียดดงันี ้
ช่วง Peak: ในปี 2567 เท่ากับ 4.18 บาท 
ต่อ กิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งอิงตามกกพ. และ
ตั้งแต่ ปี  2568 ก าหนดให้มีอัตราการ
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และมี FiT Premium: เท่ากับ  0.50 บาท 
ต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง ส าหรับโครงการใน
พืน้ที่จงัหวดัชายแดนใต ้
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตาม
มติคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แห่งชาติเม่ือวนัที่ 6 พฤษภาคม 2565 

และมี FiT Premium: เท่ากับ  0.50 บาท 
ต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง ส าหรับโครงการใน
พืน้ที่จงัหวดัชายแดนใต ้
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตาม
มติคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แห่งชาติเม่ือวนัที่ 6 พฤษภาคม 2565 
 

เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 5 ปี ยอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 
ช่วง Off-Peak: ในปี 2567 เท่ากับ 2.60 
บาท ต่อ กิโลวัตต์-ชั่ วโมง อ้างอิงตาม
กกพ.  และตั้งแต่ ปี  2568 ก าหนดให้มี
อัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตาม
อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง (ที่มา: 
BOT) 
และก าหนดให ้
Ft เท่ากับ 0.33 – 0.41 บาท ต่อกิโลวตัต-์
ชั่วโมง ตามแผนการคืนภาระต้นทุนค่า
ไฟฟ้าคงค้างใน  3 ปีแรก ให้แก่  กฟผ .
จากนั้นคงที่ที่  0.19 บาท ต่อกิโลวัตต์-
ชั่วโมง ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

PPA Discount - - - ก าหนดให้ส่วนลดของผู้ซื ้อแต่ละราย 
เป็นไปตามประมาณการของบริษัทฯ 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุในการขาย - ก าหนดให้ต้นทุนในการขายต่อก าลัง

การผลิตติ ดตั้ ง  ซึ่ ง  ประกอบด้วย 
ค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษา และตน้ทนุ
ในการขายอ่ืนๆ อ้างอิงข้อมูลจากปี 
2566 และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดให้มี
อัตราการเติบโต ร้อยละ 2.86 ต่อปี 
ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง 
ของประเทศเวียดนาม (ที่มา: IMF) 

 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายเบี ้ยประกันต่อ 
ก า ลั ง ก า รผลิ ต ติ ด ตั้ ง  ใ น ปี ที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ก าหนดให้
มีอัตราการเติบโต รอ้ยละ 1.49 ต่อปี 
ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
ของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน
ต่อก าลังการผลิตติดตั้ง  ในปีที่ เริ่ม

- ก าหนดให้ต้นทุนในการขายต่อก าลัง
กา รผลิ ตติ ดตั้ ง  ซึ่ ง ป ระกอบด้ว ย 
ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกัน และค่าใชจ้่ายใน
ก า ร ด า เ นิ น ง า น อ่ื น ๆ  ใ น ปี ที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า ก นั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 
1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดให้ต้นทุนในการขายต่อก าลัง
กา รผลิ ตติ ดตั้ ง  ซึ่ ง ป ระกอบด้ว ย 
ค่ า ใช้จ่ ายในการบ า รุงรักษา และ
ค่ า ใช้จ่ าย เบี ้ยประกัน  ใน ปีที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า ก นั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 
1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
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ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า ก นั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 
5.00 ต่อปี ตามประมาณการของบริษัท
ฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือน
ทั่วไป 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายอ่ืนๆ  เป็นสดัส่วน
ต่อรายไดจ้ากการขาย เท่ากับรอ้ยละ 
6.28 – 7.45 อา้งอิงจากสัดส่วนผลรวม
ต้นทุนต่ อผลรวมราย ได้จ ากการ
ประมาณการของบริษัทฯ  ซึ่ ง เ ป็น
ผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความ
เป็นไปได ้

- ก าหนดใหค้่าเช่าที่ดิน ส าหรบัโครงการ
ที่มีการเช่าที่ดิน อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน
ต่อก าลังการผลิตติดตั้ง  ในปีที่ เ ริ่ม
ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า ก นั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 
5.00 ต่อปี ตามประมาณการของบริษัท
ฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือน
ทั่วไป 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายอ่ืนๆ  เป็นสดัส่วน
ต่อรายไดจ้ากการขาย เท่ากับรอ้ยละ 
3.21 – 4.05 อา้งอิงจากสัดส่วนผลรวม
ต้นทุนต่ อผลรวมราย ได้จ ากการ
ประมาณการของบริษัทฯ  ซึ่ ง เ ป็น
ผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความ
เป็นไปได ้

-  

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมการจัดการ 
อ้างอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- ก าหนดใหต้น้ทนุในการขายคงที่ ในปีที่
เริ่มด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ  และหลังจากนั้น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 
1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน
ต่อก าลังการผลิตติดตั้ง  ในปีที่ เริ่ม
ด าเนินการ อ้างอิงตามประมาณการ
ข อ ง บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า ก นั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 
5.00 ต่อปี ตามประมาณการของบริษัท
ฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือน
ทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร - ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 
2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 2.86 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปีย้อนหลังของประเทศเวียดนาม 
(ที่มา: IMF) 

-  ก า หนด ให้ค่ า ใ ช้จ่ า ยที่ เ กี่ ย ว กั บ
พนักงาน อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 

ประมาณการรวมอยู่ใน 
ตน้ทนุในการขายแลว้ 

ประมาณการรวมอยู่ใน 
ตน้ทนุในการขายแลว้ 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบริหาร ในปี
ที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ  และหลังจากนั้น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 
1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
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และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดให้มีอัตรา
การเติบโตจากปีก่อนหน้าที่ร ้อยละ 
5.00 ต่อปี ซึ่ งที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบั
ขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคลใน  4 ปีแรกหลังเริ่มรับรู ้รายได้ 
จากนัน้เท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ของก าไรก่อน
ภาษีเป็นระยะเวลา 9 ปี จากนั้นเท่ากับ
ร้อยละ 10.00 ของก าไรก่อนภาษีเป็น
ระยะเวลา 2 ปี และหลังจากนั้นเท่ากับ
รอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี  

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคล ใน 8 ปีหลังจากได้รับรายได้ครั้ง
แรก หลงัจากนัน้ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 
10.00 ของก าไรก่อนภาษีเป็นเวลา 5 ปี 
ส าหรบัโครงการที่ SCOD ในปี 2567 และ
หลังจากนั้นก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 
20.00 ของก าไรก่อนภาษี และโครงการ
อ่ืน ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินได้
นิติบคุคล ใน 8 ปีหลงัจากไดร้บัรายไดค้รัง้
แรก และหลังจากนั้นก าหนดให้เท่ากับ
รอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคล ใน 8 ปีหลังจากได้รับรายได้ครั้ง
แรก หลงัจากนัน้ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 
10.00 ของก าไรก่อนภาษีเป็นเวลา 5 ปี 
ส าหรบัโครงการที่ SCOD ในปี 2567 และ
หลังจากนั้นก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 
20.00 ของก าไรก่อนภาษี และโครงการ
อ่ืน ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินได้
นิติบคุคล ใน 8 ปีหลงัจากไดร้บัรายไดค้รัง้
แรก และหลังจากนั้นก าหนดให้เท่ากับ
รอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และ
หลังจากนั้นเท่ากับร้อยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดให้ค่ า ใ ช้จ่ า ย ล งทุนส าห รับ

เครื่องจักรใหม่ที่ตอ้งลงทุนเพิ่มเติมในแต่
ละโครงการอยู่ ระหว่ าง  12,958.65 – 
17,818.15 ล้านดอง  ใน ปี  2574 และ
ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายลงทุน เพื่ อการ
บ า รุ ง รักษ า อยู่ ร ะ ห ว่ า ง  3,962.92 – 
6,168.55 ล้านดองต่ อ ปี  อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 
266.64 – 6,617.06 ล้านบาทต่อปี ในปี 
2567 - 2574 และก าหนดให้ค่าใช้จ่าย
ลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 4.08 
– 37.87 ล้านบาทต่ อ ปี  อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 
328.79 – 10,996.39 ลา้นบาทต่อปี ในปี 
2567 – 2574 และก าหนดให้ค่าใช้จ่าย
ลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 5.84 
– 40.85 ล้านบาทต่ อ ปี  อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 
2,199.95 – 3,579.70 ลา้นบาทต่อปี ในปี 
2567 – 2572 และก าหนดให้ค่าใช้จ่าย
ลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 7.84 
– 150.44 ล้านบาทต่ อ ปี  อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 
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ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

ก าหนดใหเ้ท่ากบั 30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

ก าหนดใหเ้ท่ากบั 60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
 

ระยะ เ วลา เก็ บสิ นค้า
คงเหลือ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

- 
 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.52 – 4.29 ต่อปี 
และก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนจนถึง
วนัครบก าหนดสญัญา 

ก าหนดให้สัดส่วนเงินกู้เท่ากับร้อยละ 
75.00 ของเงินลงทุนตั้งต้น และมีอัตรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ 4.50 ต่อปี โดยก าหนดให้
มีการทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มูลของ
บริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้บิกเงินกูย้ืมรอ้ยละ 75.00 ของ
เงินลงทุนตั้งต้น อัตราดอกเบี ้ยร้อยละ 
4.50 ต่อปี โดยก าหนดให้มีการทยอย
ช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

- 
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d. โรงไฟฟ้าพลังงานลม 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมภายใตก้ลุ่มบริษัทฯ ประกอบไปดว้ยโครงการ  Onshore Wind Farm และโครงการ 
Offshore Wind Farm โดย ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 มีก าลงัการผลิตติดตัง้ที่เปิดด าเนินการแลว้ 770 MW และอยู่ระหว่างการ
พฒันาอีก 1,500 MW ซึ่งมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

- โครงการ Onshore Wind Farm ภายใตก้ิจการร่วมคา้ GGC จ านวน 3 โครงการ ซึ่งมีก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตัง้
รวม 178 MW โดยไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทัง้หมด และจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ.  ตามสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี 

- โครงการ Onshore Wind Farm ในประเทศไทยจ านวน 9 โครงการ มีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 622 MW ซึ่งปัจจบุนั
อยู่ระหว่างการการพฒันา โดยจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ายาว 25 ปี ทัง้นีท้างบรษิัท
ฯ ยงัมีโอกาสในการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าอื่นที่อยู่ระหวา่งการพฒันาและคาดว่าจะเริ่มด าเนินการไดใ้นอนาคต 
(“New Wind Projects”) 

- โครงการ Offshore Wind Farm มีก าลังการผลิตติดตั้งที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์แล้วประมาณ 593 MW 
ประกอบดว้ยโครงการในเวียดนาม (“Wind Vietnam”) จ านวน 1 โครงการ ซึ่งจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ EVN ภายใต้
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี และ อีก 1 โครงการซึ่งตัง้อยู่ทางตะวนัตกเฉียงเหนือของประเทศเยอรมนี 
(BKR2) ซึ่งจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ลุ่ม Ørsted ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี  

 
โดยรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ดัส่งจริง x ราคาซือ้ขายไฟฟ้าทีก่ าหนดใน PPA 
 

โดยปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิสามารถค านวนไดด้งันี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้า = ก าลงัการผลิตตดิตัง้ x จ านวนชัว่โมงในหนึ่งปี x Net Capacity Factor 

 
โดยที่ 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดที่โรงไฟฟ้าสามารถผลิตได ้(MW)  
Net Capacity Factor = ดัชนีก าลังการผลิตสุทธิ ซึ่งค านวณมาจากขอ้มูล Capacity Factor ที่อา้งอิงจากบริษัทฯ และ/หรือ

รายงานทางเทคนิคที่บริษัทฯ ว่าจ้างจัดท า ท่ีผ่านการน ามาปรับลดดว้ย  ประสิทธิภาพของเครื่อง
ก าเนิดไฟฟ้ากังหันลม (“WTG Performance”) อัตราการเส่ือมสมรรถนะ (Degradation) อัตราส่วน
พลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิตจริงตามการสั่งการต่อพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (Dispatch 
Factor) ดชันีความพรอ้ม (Availability Factor) และ/หรือ ดชันีที่ใชใ้นการปรบัลดอื่นๆ 

 
โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ 
สดัส่วนการถือหุน้สุทธิของบริษัท
ฯ (รอ้ยละ) 

ที่ 50.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท กรีโนเวชั่น เพาเวอร ์จ ากดั 
(“GNP”) 
บริษัท โคราชวินด ์เอ็นเนอรย์ี จ ากดั 
(“KWE”) 
บริษัท พฒันาพลงังานลม จ ากดั 
(“WED”) 
 

ที่ 95.00 ไดแ้ก่: 
MKW 
 

ที่ 24.99 ไดแ้ก่: 
BKR2 

 

ที่ 100.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท ลมรกัษ์ กรีนเอ็นเนอรจ์ี จ ากดั 
(“LGE”) 
บริษัท ลมเพลิน จ ากดั (“LPL”) 
บริษัท วินด ์ท ูเพาเวอร ์จ ากดั (“WTP”) 
บริษัท วาโย เพาเวอร ์จ ากดั (“WYO”) 
บริษัท วาย ุเพาเวอร ์จ ากดั (“WYU”) 
ที่ 60.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท อลัฟ่า วนั โปรเจค จ ากดั 
(“AL1”) 
บริษัท อลัฟ่า ท ูโปรเจค จ ากดั (“AL2”) 
บริษัท อีสานพลงังานสะอาด จ ากดั
(“ECE”) 
รวมทัง้โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการ
พฒันา 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
WED: - มีนาคม - ธันวาคม 2559 
GNP: 27 มีนาคม 2561 
KWE: 20 มิถนุายน 2561 
 
  
 
 

เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
4MW: ตลุาคม 2564 
124MW: มิถนุายน - กรกฎาคม 2566 

เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
เมษายน 2562 
 

 เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
LPL WTP และ WYU: 
มีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้าภายในปี 
2570 
LGE และ WYO: มีก าหนดเร่ิมตน้ซือ้
ขายไฟฟ้าภายในปี 2571: 
โครงการอ่ืนๆ ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันา: 
มีก าหนดจะทยอยเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
จนครบทกุโครงการภายในปี 2573 
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ก าลงัการผลิตติดตัง้ 178 MW 128 MW 464.80 MW 1,238 MW 
ก าลงัการผลิตตาม PPA  170 MW 128 MW 450 MW 1,238 MW  
Availability Factor ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 96.50 - 97.90 

อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่ง
เป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและ
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามี
ความเป็นไปได ้

ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 99.50 อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็น
ผู้เชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความ
เป็นไปได ้

ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 87.45 - 91.64 
ซึ่งเป็นอัตราสุทธิที่รวมดัชนีปรับลด
ต่างๆแลว้ อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ ซึ่ ง เ ป็นผู้เชี่ ยวชาญในการ
ด าเนินธุรกิจและที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

- 

WTG Performance  
การลดการผลิต (“Curtailment”) 
และการสญูเสียระหว่างการจดัส่ง 
(“T/L Loss”) 
 

ก าหนดให้ ในปีที่เริ่มด าเนินการแต่ละ
โครงการเท่ากับร้อยละ 99.60 และ
หลงัจากนัน้ก าหนดใหมี้อตัราการเสื่อม
สมรรถนะรอ้ยละ 0.10 ต่อปี อา้งอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ  

ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 95.59 ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ  อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ เนื่องจากได้
สะทอ้นอยู่ในอตัราคงที่ดงักล่าวแลว้  

- - 

Net Capacity Factor รอ้ยละ 18.70 – 27.86 รอ้ยละ 30.15 – 32.72 ร้อยละ 39.28 – 41.16 ซึ่งเป็นอัตรา
สุท ธิที่ ร วม  WTG Performance แล้ว 
อา้งอิงค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง 2564 - 
2566 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ 

เนื่องจากเป็นโครงการใหม่จึงก าหนดให้
ตลอดระยะ เวลาประมาณการอยู่
ระหว่างรอ้ยละ 25.00 – 35.80 ซึ่งเป็น
อัต ราสุท ธิที่ ร วม  Availability Factor 
และ WTG Performance แล้วอ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ  ซึ่ งที่
ป รึ กษาทางกา ร เ งิ น อิส ร ะ เ ห็ น ว่ า
ใกลเ้คียงกบัรายงานทางเทคนิคที่บริษัท
ฯ ว่าจา้งจดัท า 

ราคาขายไฟฟ้า  อ้างอิงตาม PPA โดยก าหนดให้ราคา
ขายไฟฟ้า 
ช่วง Peak: ในปี 2567 เท่ากบั 4.22 บาท 
ต่อ กิโลวัตต์-ชั่วโมง อ้างอิงตามกฟผ . 

อ้างอิงตาม PPA โดยก าหนดใหอ้ัตรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 683.47 ดองต่อบาท 
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ค านวณโดยใชอ้ัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย

ในปี  2567 – 2570 อ้างอิงตาม PPA 
และหลงัจากนัน้ก าหนดใหเ้ท่ากบัราคา
ของตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรีในปี 2570   
และก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 

ก า ห น ด ใ ห้ เ ท่ า กั บ  3.10 บ า ท ต่ อ
กิโลวัตต-์ ชั่วโมง คงที่ตลอดระยะเวลา
ป ร ะ ม า ณ ก า ร  ต า ม ม ติ
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และตัง้แต่ปี 2568 ก าหนดใหมี้อตัราการ
เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) 
ช่วง Off-Peak: ในปี 2567 เท่ากับ 2.36 
บาท  ต่ อ  กิ โลวัตต์ -ชั่ ว โมง  อ้า ง อิ ง
ตามกฟผ. และตัง้แต่ปี 2568 ก าหนดให้
มีอัตราการเติบโตร้อยละ 1.49 ต่อปี 
ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
ของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 
และก าหนดให ้ 
Ft เท่ากบั 0.33 – 0.41 บาท ต่อกิโลวตัต-์
ชั่วโมง ตามแผนการคืนภาระตน้ทุนค่า
ไฟฟ้าคงค้างใน 3 ปีแรก ให้แก่ กฟผ .
จากนั้นคงที่ที่ 0.19 บาท ต่อกิโลวัตต์-
ชั่วโมง ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อัตราส่วนเพิ่มราคารบัซือ้ไฟฟ้า (“ส่วน
เพิ่ ม ฯ ”) ร วม เท่ า กับ  3.50 บาทต่ อ
กิโลวัตต์-ชั่วโมง ในช่วง 10 ปีแรก นับ
จ า ก วั น เ ริ่ ม ต้ น ซื ้ อ ข า ย ไ ฟ ฟ้ า 
(Commercial Operation Date 
(“COD”)) ตามประกาศกกพ. ปี 2553 
ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุ 

ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 
2567 อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 

3.94 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลัง ของประเทศเยอรมัน (ที่มา : 
IMF) 
โดยราคาของตลาดซือ้ขายไฟฟ้าเสรีใน
ปี 2570 ค านวณมาจากราคาซื ้อขาย
ไฟฟ้าเสรีในปี 2566 อ้างอิงจาก S&P 
Global Commodity Insights แ ล ะ
ก าหนดใหมี้อัตราอัตราการเติบโตรอ้ย
ละ 3.94 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลงั ของประเทศเยอรมนั (ที่มา : 
IMF) จนถึงปี 2570 
 
และก าหนดใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 
39.10 บาทต่อยูโร ค านวณโดยใชอ้ตัรา
แลกเปลี่ยนเฉลี่ยย้อนหลัง 1 ปี จนถึง
วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 อา้งอิงขอ้มูล
จาก BOT 

คณะกรรมกา รน โยบายพลั ง ง า น
แห่งชาติเม่ือวนัที่ 6 พฤษภาคม 2565 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุในการขาย - ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการปฏิบตังิาน

และบ า รุงรักษา และเบี ้ยประกัน 

- ก าหนดใหต้น้ทุนในการบ ารุงรักษา
ต่อกังหันลม อ้างอิงข้อมูลจากปี 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการจัดส่งต่อ
จ านวนหน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก ในปี 

- ก าหนดใหต้น้ทุนในการขายต่อก าลงั
การผลิตติดตั้ง  ซึ่ งประกอบด้วย 
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อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 
2567 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั  (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหต้น้ทุนในการขายอ่ืนๆ ซึ่ง
ประกอบดว้ย ค่าบริการคงที่ อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ และ
ค่าใชจ้่ายส ารอง ที่รอ้ยละ 5.00 ของ
ค่าใชจ้่ายการบ ารุงรกัษา อา้งอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ ซึ่ งเป็น
ผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามี
ความเป็นไปได้ และใกล้เคียงกับ
ขอ้มลูในอดีตระหว่างปี 2565 - 2566 

2566 ซึ่งใกล้เคียงกับประมาณการ
ของบริ ษั ท ฯ  และตั้ ง แต่ ปี  2567 

ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 
2.86 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปีย้อนหลัง ของประเทศเวียดนาม 
(ที่มา: IMF) 

- ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายที่ เ กี่ ยวกับ
พนักงานในปี  2567 อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ เนื่องจาก
อยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ และตัง้แตปี่ 
2568 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
ร้อยละ  5.00 ต่ อ ปี  ซึ่ ง ที่ ป รึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าใกล้เคียง
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

2567 - มิถุนายน 2571 อ้างอิงตาม 
PPA หลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตรา
การเติบโตร้อยละ 3.94 ต่อปี ตาม
อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั ของ
ประเทศเยอรมนั (ที่มา: IMF) 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายเบี ้ยประกัน 
ค่าใชจ้่ายตามสญัญาผูถ้ือหุน้ ค่าเผื่อ
การรื ้อถอน และค่าใช้จ่ายในการ
ตรวจสอบ อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายด าเนินงาน และ
ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ในปี 2567 อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ และ
ตัง้แต่ปี 2568 ก าหนดใหมี้อตัราการ
เติบโตรอ้ยละ 3.94 ต่อปี ตามอัตรา
เงินเฟ้อเฉลี่ย  5 ปีย้อนหลัง  ของ
ประเทศเยอรมนั (ที่มา : IMF) 

ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกัน และค่าใชจ้่าย
ใ น ก า ร บ า รุ ง รั ก ษ า  ใ น ปี ที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการ
ข อ งบ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า กนั้ น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 
1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมการจัดการ
ต่อการผลิตติดตั้งเป็นไป ตามแผน
ค่าธรรมเนียมการจดัการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ า ยที่ เ กี่ ย วกับ
พนกังาน ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ และ
หลังจากนั้น ก าหนดให้มีอัตราการ
เ ติ บ โ ต ร้อ ย ล ะ  5.00 ต่ อ ปี  ต า ม
ประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าใกล้เคียง
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร - ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารที่
ไม่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายพนักงาน 

อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 
2567 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต 

รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังของประเทศไทย  
(ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารที่
ไม่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่ายพนักงาน 
ในปี 2567 อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ เนื่องจากอยู่ในช่วงเริ่ม
ด า เ นิ น ก า ร  แ ล ะตั้ ง แ ต่ ปี  2568 

ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 
2.86 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 

- ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายที่ เ กี่ ย วกับ
พนักงานในปี  2567 อ้า ง อิ งตาม
ประมาณการของบริษัทฯ และตัง้แต่
ปี 2568 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโต
รอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย  5 ปีย้อนหลัง  ของประเทศ
เยอรมนั (ที่มา: IMF) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารต่อ
ก าลังการผลิตติดตั้ ง  ใน ปีที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการ
ข อ งบ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ห ลั ง จ า กนั้ น
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 
1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 
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- ก าหนดให้ค่ า ใ ช้จ่ าย ที่ เ กี่ ย วกับ
พนักงาน อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 

และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อัตรา
การเติบโตร้อยละ 5.00 ต่อปี  ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ า
ใ กล้ เ คี ย งน โ ยบ ายกา รปรับ ขึ ้น
เงินเดือนทั่วไป 

ปีย้อนหลังของประเทศเวียดนาม 
(ที่มา: IMF) 

- ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายที่ เ กี่ ยวกับ
พนักงาน ในปี  2567 อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ เนื่องจาก
อยู่ในช่วงเริ่มด าเนินการ และตัง้แตปี่ 
2568 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
ร้อยละ  5.00 ต่ อ ปี  ซึ่ ง ที่ ป รึ กษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าใกล้เคียง
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดให้ไดร้ับการยกเวน้ภาษีเงินได้
นิติบุคคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้
จากนั้นเท่ากับรอ้ยละ 10.00 ของก าไร
ก่อนภาษี เ ป็นระยะเวลา  5 ปี  และ
หลังจากนั้นเท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของ
ก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินได้
นิติบคุคลใน 4 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้
จากนั้นเท่ากับรอ้ยละ 5.00 ของก าไร
ก่อนภาษีเป็นระยะเวลา 9 ปี จากนั้น
เท่ากับร้อยละ 10.00 ของก าไรก่อน
ภาษีเป็นระยะเวลา 2 ปี และหลังจาก
นัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 ของก าไรก่อน
ภาษี 

ก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 30.11 ของ
ก าไรก่อนภาษีตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

ก าหนดให้ไดร้ับการยกเวน้ภาษีเงินได้
นิติบุคคลใน 8 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้
และหลังจากนั้นเท่ากับร้อยละ 20.00 
ของก าไรก่อนภาษี 

ค่าใชจ้่าย Holding Company อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 
2567 ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ย
ละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 
2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 3.94 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลังของประเทศเยอรมัน (ที่มา: 
IMF) 

- 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
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CAPEX ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อการ
บ ารุงรกัษาเท่ากับ 51.74 ลา้นบาทต่อปี 
ค านวนมาจากค่าใช้จ่ายในการซื ้อ
สินทรพัยใ์หม่ของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อการ
บ า รุ ง รั ก ษ า เ ท่ า กั บ 1,800.78 – 
2,794.63 ล้านดองต่อปี อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อการ
บ ารุงรกัษาเท่ากบั 2.50 ลา้นยโูรต่อปี  
อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายลงทุนในอดีต
ระหว่างปี 2565-2566 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนตัง้ตน้เท่ากับ 
1,801.19 – 10,170.66 ล้านบาทต่อปี
โดยลงทนุในช่วงปี 2567 - 2573  

ระยะเวลาการจ่ายเงินเจ้าหนี ้
การคา้ 

ก าหนดให้เท่ ากับค่ า เฉลี่ ย ในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

ก าหนดให้เท่ากับ 30 วัน อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให้เท่ากับ 30 วัน อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการเก็บเงินของลูกหนี ้
การคา้ 

ก าหนดให้เท่ ากับค่ า เฉลี่ ย ในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

ก าหนดให้เท่ากับ 60 วัน อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้เท่ ากับค่ า เฉลี่ ย ในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

ก าหนดให้เท่ากับ 60 วัน อ้างอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ ก าหนดให้เท่ ากับค่ า เฉลี่ ย ในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

- - - 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.70 – 5.99 ต่อปี 
และก าหนดให้มีการทยอยช าระคืน
จนถึงวนัครบก าหนดสญัญา 

- - ก าหนดให้สัดส่วนเงินกู้เท่ากับรอ้ยละ 
75.00 ของเงินลงทุนตัง้ตน้ และมีอตัรา
ด อก เ บี ้ ย ร้อ ย ล ะ  4.50 ต่ อ ปี  โ ด ย
ก าหนดให้มีการทยอยช าระคืนอ้างอิง
ตามขอ้มลูของบริษัทฯ 
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e. โรงไฟฟ้าพลังงานขยะ 

กลุ่มบรษิัทฯ มีการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าขยะในประเทศไทยโดย ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2567 มีก าลงัการผลิต
ติดตัง้รวมประมาณ 128 MW  โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

- โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Municipal waste-to-energy) ด าเนินการผ่านใตบ้รษิัท เชียงใหม่ เวสท ์ท ูเอ็นเนอรจ์ี 
จ ากดั (“CMWTE”) ในประเทศไทย ขนาดก าลงัผลิตติดตัง้ไม่ต  ่ากว่า 9.5 MW เพื่อรองรบัปรมิาณขยะไม่ต ่ากวา่ 650 
ตนัต่อวนั โดยปัจจุบนั ด าเนินการในส่วนของบริการก าจดัขยะดว้ยวิธีการคดัเเยกเเละฝังกลบอย่างถกูสขุลกัษณะ 
ในขณะที่ส่วนของโรงไฟฟ้ายงัอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง โดยจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหเ้เก่ กฟภ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
ระยะยาว 20 ปี ภายในปี 2569 

- โครงการโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม (Industrial waste-to-energy) (“IWTE”) ในประเทศไทย จ านวน 12 โครงการ 
ขนาดก าลงัการผลิตติดตัง้โครงการละ 9.9 MW ซึ่งสามารถรองรบัปรมิาณขยะจากโรงงานอตุสาหกรรมไดโ้ครงการ
ละประมาณ 200-250 ตนัต่อวนั ปัจจบุนั โครงการดงักล่าวอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ และขอใบอนญุาตต่างๆ 
และเตรียมก่อสรา้ง โดยคาดว่าจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหเ้เก่ กฟภ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี ภายในปี 
2569 

- โครงการโรงงานผลิตเชื ้อเพลิงแข็ง (Solid Recovered Fuel) (“SRF”) ในประเทศไทย เพื่อรับจัดการขยะ
อตุสาหกรรมไม่เป็นอนัตรายจากโรงงานอตุสาหกรรมมาผลิตเป็นกอ้นเชือ้เพลิงแข็ง และน าส่งเชือ้เพลิง SRF ใหก้บั 
IWTE ทัง้ 12 โครงการ โดยมีก าลงัการผลิตประมาณ 3,000 ตนัต่อวนั 

 
โดยรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ดัส่งจริง x ราคาซือ้ขายไฟฟ้าทีก่ าหนดใน PPA 
 

โดยปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิสามารถค านวนไดด้งันี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้า = ก าลงัการผลิตตดิตัง้ x จ านวนชัว่โมงในหนึ่งปี x Net Capacity Factor 

 
โดยที่ 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดที่โรงไฟฟ้าสามารถผลิตได ้(MW)  
Net Capacity Factor = ดัชนีก าลังการผลิตสุทธิ ซึ่งค านวณมาจากขอ้มลู Capacity Factor ที่อา้งอิงจากบริษัทฯ ที่ผ่านการ

น ามาปรบัลดดว้ย อตัราการเสื่อมสมรรถนะ (Degradation) อตัราส่วนพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิต
จริงตามการสั่งการต่อพลังงานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (Dispatch Factor) ดัชนีความพรอ้ม 
(Availability Factor) และ/หรือ ดชันีที่ใชใ้นการปรบัลดอื่นๆ 

 
ทัง้นี ้SRF มีรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณขยะที ่IWTE ใชเ้ป็นเชือ้เพลงิในการผลิตไฟฟ้า x ราคาขายขยะ 
 

โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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 CMWTE IWTE SRF 

สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการเฉพาะในส่วนก าจดัขยะ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ 
สัดส่วนการถือหุ้นสุทธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 

100.00 ที่ 50.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท กรีนแคร ์เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (“GCE”) 
บริษัท กรีนซีน เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (“GSE”) 
บริษัท เคียงกนั เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (“KKE”) 
บริษัท มีขวญั พาวเวอร ์จ ากดั (“MKP”) 
บริษัท มี พรีม เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (“MPE”) 
บริษัท พราวฟ้า พาวเวอร ์จ ากดั (“PFP”) 
บริษัท พราวชวญั พาวเวอร ์จ ากดั (“PKP”) 
บริษัท พรรณแสงดาว จ ากดั (“PSD”) 
บริษัท เดอะพราว พาวเวอร ์จ ากดั (“TPP”) 
บริษัท ทอแสง เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั (“TSE”) 
ที่ 34.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท พาวเวอร ์วตัต ์1 จ ากดั (“PWW1”) 
บริษัท พาวเวอร ์วตัต ์2 จ ากดั (“PWW2”) 

ที่ 50.00 ไดแ้ก่: 
บริษัท เซอรค์ลู่าร ์แคมป์ จ ากดั (“CC”) 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2569 
 

เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2569: GSE TSE KKE PSD PKP GCE PFP 
MPE TPP MKP PWW1 และ PWW2 
 

เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2569 
 

ก าลงัการผลิตติดตัง้ 9.5 MW 118.8 MW - 
ก าลงัการผลิตตาม PPA  8 MW 96 MW - 
Availability Factor ก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 85.00 - 91.00 อ้างอิงตาม

ประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ช่ียวชาญในการด าเนิน
ธุรกิจและที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไป
ได ้

ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 90.00 อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

- 
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Load Factor ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 98.00 อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 97.00 อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจและที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปได ้

- 

Net Capacity Factor รอ้ยละ 70.15 – 75.10  รอ้ยละ 70.55 - 
ปริมาณขยะ - - ก าหนดใหเ้ท่ากบัปริมาณขยะที่ IWTE ใชใ้นการผลิตไฟฟ้า 
ราคาขายขยะ - - ก าหนดใหร้าคาขายขยะ ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตาม

ประมาณการของบริษัทฯ และหลังจากนั้น ก าหนดให้มี
อัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT)  

ราคาขายไฟฟ้า  อา้งอิงตาม PPA โดยก าหนดใหร้าคาขายไฟฟ้า 
แบบ FiT fixed: เท่ากับ 2.39 บาท กิโลวตัต-์ชั่วโมง ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 
แบบ FiT variable: เท่ากบั 2.87 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง  
หลังจากนั้น ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 0.96 
อา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: 
BOT)  
แบบ FiT premium: เท่ากบั 0.70 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง 
ในช่วง 8 ปีแรก ตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แห่งชาติเม่ือวนัที่ 6 พฤษภาคม 2565 

อา้งอิงตาม PPA โดยก าหนดใหร้าคาขายไฟฟ้า 
แบบ FiT fixed: เท่ากับ 3.39 บาท กิโลวตัต-์ชั่วโมง ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 
แบบ FiT variable: เท่ากบั 2.87 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง  
หลังจากนั้น ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตร้อยละ 0.96 
อา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: 
BOT)  
แบบ FiT premium: เท่ากบั 0.70 บาท ต่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง 
ในช่วง 8 ปีแรก ตามมติคณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แห่งชาติเม่ือวนัที่ 22  มิถนุายน 2565 

- 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
อตัราความรอ้นขยะ - ก าหนดให้อัตราความร้อนขยะชุมชนคงที่ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามการประมาณการ
ของบริษัทฯ 

- ก าหนดใหอ้ตัราความรอ้นขยะอุตสาหกรรมคงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามการประมาณการ
ของบริษัทฯ 

-  

ตน้ทนุในการขาย - ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายที่ เกี่ยวกับพนักงาน ในปีที่ เริ่ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และ
หลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับพนักงานต่อก าลังการ
ผลิต ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ และหลังจากนั้นก าหนดใหมี้อัตราการเติบโต

- ก าหนดใหต้น้ทนุในการจัดหาขยะต่อตนัขยะ ในปีที่เริ่ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และ
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ต่อปี  ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกล้เคียง
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดใหต้น้ทุนในการขายแบบคงที่ต่อก าลงัการผลิต
ติดตั้ง ซึ่งประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกัน และค่า
บ ารุงรกัษา ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ก าหนดใหมี้อตัราการ
เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงั (ที่มา: BOT)  

- ก าหนดให้ต้นทุนในการขายแบบผันแปรต่อจ านวน
หน่วยไฟฟ้าที่ส่งออก  ซึ่งประกอบด้วย ค่าใช้จ่าย
เกี่ ยวกับสารเคมี  และค่ าก าจัดขี ้เถ้า  ในปีที่ เ ริ่ ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และ
หลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 
ต่อปี  อา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: 
BOT) 

รอ้ยละ 5.00 ต่อปี  ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดให้ต้นทุนในการขายอ่ืนๆ ต่อก าลังการผลิต
ติดตั้ง ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ และหลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตราการ
เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหต้น้ทุนในการซือ้ขยะต่อตนัจาก SRF เท่ากับ
ราคาขายขยะของ SRF 

หลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 

อา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหมี้ค่าใชจ้่ายก่อนเร่ิมด าเนินงานเท่ากับ 2.50 – 

35.59 ลา้นบาท ต่อปี ในปี 2567 – 2568 ตามประมาณ
การของบริษัทฯ 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร - ก าหนดให้ค่าตอบแทนในการใช้ที่ดิน เป็นไปตามที่
สญัญาก าหนด 

- ก าหนดให้ผลประโยชน์ตอบแทนจากการด าเนินการ
บริหารจดัการขยะมลูฝอยเท่ากบั 36.00 บาทต่อตนัขยะ 
เป็นไปตามที่สญัญาก าหนด 

- ผลประโยชน์ตอบแทนสู่ชุมชน  เป็นไปตามที่สัญญา
ก าหนด 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืนๆ ในปีที่ เริ่ม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และ
หลังจากนั้นก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 
ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการบริหาร ในปีที่เริ่มด าเนินการ 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้
ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ตามอตัราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมในการบริหารต่อตันขยะ มี
อัตราการเติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี ตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 
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ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรก
หลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และหลงัจากนัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 
ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรก
หลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และหลงัจากนัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 
ของก าไรก่อนภาษี 

ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลใน 8 ปีแรก
หลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้และหลงัจากนัน้เท่ากับรอ้ยละ 20.00 
ของก าไรก่อนภาษี 

ค่าใชจ้่าย  
Holding Company 

อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้
อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 
5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้
อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 
5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายลงทุนตั้งต้น เท่ ากับ  275.11 – 

1,138.10 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2567 – 2569 และค่าใชจ้่าย
ลงทนุเพ่ือการบ ารุงรกัษาเท่ากบั 1.27 – 3.06 ลา้นบาทต่อ
ปี อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ  4,602.25 – 
8,325.27 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2567 – 2570 และค่าใชจ้่าย
ลงทุนเพื่อการบ ารุงรกัษาเท่ากับ 7.05 - 24.00  ลา้นบาท
ต่อปี อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทนุตัง้ตน้เท่ากบั 62.76 – 1,322.06 
ลา้นบาทต่อปี ในปี 2567 – 2569 และค่าใชจ้่ายลงทนุเพ่ือ
การบ ารุงรกัษาเท่ากับ 0.60 – 1.20 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิง
ตามหประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
 

30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
 

30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะ เ วลา เก็ บสิ นค้า
คงเหลือ 

- 30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 15 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ก าหนดใหส้ดัส่วนเงินกูร้อ้ยละ 70.00 ของเงินลงทุนตัง้ตน้ 
และมีอัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.12 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้
การทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

ก าหนดใหส้ดัส่วนเงินกูร้อ้ยละ 65.00 ของเงินลงทุนตัง้ตน้ 
และมีอัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.65 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้
การทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

ก าหนดใหส้ดัส่วนเงินกูร้อ้ยละ 60.00 ของเงินลงทุนตัง้ตน้ 
และมีอัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.65 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้
การทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 
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f. โรงไฟฟ้าพลังงานน ้า 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้ในปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ในระหว่างการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้ 3 โครงการ ซึ่ง
ประกอบดว้ย 1) Luang Prabang Power Co., Ltd. (“LPCL” หรือ “Luang Prabang”)  2) Pak Lay Power Co., Ltd (“Pak Lay”) 
และ 3) Pak Beng Power Co., Ltd. (“Pak Beng”) บนลุ่มเเม่น า้โขงในสปป.ลาว  ขนาดก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 3,142 MW เเละ
จะจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้หมดกลบัสู่ประเทศไทย ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 29 - 35 ปี กบั กฟผ. ภายใตก้รอบความรว่มมือซือ้
ขายไฟฟ้าระหว่างประเทศไทยกบัสปป.ลาว โดยโครงการดงักล่าวขา้งตน้เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้เเบบไหลผ่านตลอดปี (Run-
of-river) ซึ่งจะไม่มีการสรา้งอ่างเก็บน า้ขนาดใหญ่เเละไม่มีการเบี่ยงน า้ออกจากเเม่น า้โขง โดยจะใชก้ารไหลของน า้ตามธรรมชาติ
ในการผลิตไฟฟ้า ท าใหป้รมิาณน า้ที่ไหลเขา้เท่ากบัท่ีไหลออก จึงไม่ส่งผลกระทบต่อปรมิาณน า้ในเเม่น า้โขง  

 
โดยรายละเอียดวิธีการค านวนรายไดจ้ากการขาย มีดงันี ้

รายไดจ้ากการขาย = ปริมาณพลงังานไฟฟ้าทีจ่ดัส่งจริง x ราคาซือ้ขายไฟฟ้าทีก่ าหนดใน PPA 
 

โดยปรมิาณพลงังานไฟฟ้าที่จดัส่งจรงิสามารถค านวนไดด้งันี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้า = ก าลงัการผลิตตดิตัง้ x จ านวนชัว่โมงในหนึ่งปี x Net Capacity Factor 

 
โดยที่ 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ = ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดที่โรงไฟฟ้าสามารถผลิตได ้(MW)  
Net Capacity Factor = ดัชนีก าลังการผลิตสุทธิ ซึ่งค านวณมาจากขอ้มลู Capacity Factor ที่อา้งอิงจากบริษัทฯ ที่ผ่านการ

น ามาปรบัลดดว้ย อตัราการเสื่อมสมรรถนะ (Degradation) อตัราส่วนพลงังานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าผลิต
จริงตามการสั่งการต่อพลังงานไฟฟ้าที่โรงไฟฟ้าพรอ้มจ่าย (Dispatch Factor) ดัชนีความพรอ้ม 
(Availability Factor) และ/หรือ ดชันีที่ใชใ้นการปรบัลดอื่นๆ 

 
โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้

 Luang Prabang Pak Lay Pak Beng 
สมมติฐานด้านรายได้    
สถานะโครงการ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ อยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 

19.99 40.00 49.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ เร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2573 

เร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2576 

เร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
ภายในปี 2576 

ก าลงัการผลิตตดิตัง้ 1,460 MW 770 MW 912 MW 
ก าลงัการผลิตตาม PPA  1,400 MW 763 MW 897 MW 
Net Capacity Factor รอ้ยละ 51.00 – 63.00 อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ราคาขายไฟฟ้า อา้งอิงตาม PPA 
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุในการขาย ก าหนดใหต้น้ทุนในการขาย เป็นสดัส่วนต่อ

รายไดจ้ากการขาย เท่ากบัรอ้ยละ 8.47  
ก าหนดใหต้น้ทุนในการขาย เป็นสดัส่วนต่อ
รายได้จากการขาย เท่ากับร้อยละ 7.69 
อา้งอิงจากสัดส่วนผลรวมตน้ทุนต่อผลรวม

ก าหนดใหต้น้ทุนในการขาย เป็นสัดส่วนต่อ
รายได้จากการขาย เท่ากับร้อยละ 7.68 
อ้างอิงจากสัดส่วนผลรวมตน้ทุนต่อผลรวม
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 Luang Prabang Pak Lay Pak Beng 

อา้งอิงจากสัดส่วนผลรวมตน้ทุนต่อผลรวม
รายไดต้ลอดระยะเวลาประมาณการ จาก
การประมาณการของบริษัทฯ 

รายได้จากการตลอดระยะเวลาประมาณ
การ จากการประมาณการของบริษัทฯ 

รายไดจ้ากการตลอดระยะเวลาประมาณการ  
จากการประมาณการของบริษัทฯ 

ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกนั 
และคา่บ ารุงรกัษา 

ก าหนดใหใ้นปีที่เร่ิมด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตาม
อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

ค่าบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ อา้งอิงตามประมาณการบริษัทฯ 
ตน้ทนุในการขายอ่ืน ก าหนดใหต้น้ทุนในการขายอ่ืน ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ ก าหนดใหส้ดัส่วนตน้ทุนในการ

ขายต่อรายไดจ้ากการขายเท่ากบัในปีที่เริ่มด าเนินการ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร - ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมการจดัการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน ในปีที่เริ่มด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ ก าหนดใหมี้อตัราการ
เติบโตที่รอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล เป็นไปตามสญัญาที่ก าหนด   
ค่าใชจ้่าย  
Holding Company 

อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศ
ไทย (ที่มา: BOT) 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 

13,295.30 – 20,120.86 ล้า นบ าทต่ อ ปี  
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 
1,035.03 – 12,690.89  ล้า นบ าทต่ อ ปี  
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งต้นเท่ากับ 
313.29 – 14,371.80 ล้านบาทต่อปี อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

การลดสดัสว่นการถือหุน้ - ก าหนดใหร้ฐับาลลาว มีสิทธิเขา้ซือ้หุน้-ของ
โครงการ ภายใน 1 ปีหลังเริ่มด าเนินการ 
ตามที่ระบใุนขอ้ตกลงของสญัญาสมัปทาน 

ก าหนดให้รัฐบาลลาว มีสิทธิเข้าซือ้หุน้ของ
โครงการ ภายใน 1 ปีหลังเริ่มด าเนินการ 
ตามที่ระบใุนขอ้ตกลงของสญัญาสมัปทาน  

ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ก าหนดใหส้ดัสว่นเงินกูร้อ้ยละ 73.00 ของเงินลงทนุตัง้ตน้ และมีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.75 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนอา้งอิง
ตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

 

g. ค่าใช้จ่ายในการบริหารของ GULF 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค่าใชจ้่ายทั้งหมดในชัน้ Holding Company จากงบการเงินเฉพาะกิจการของ 
GULF เนื่องจาก GULF มีรายไดส่้วนใหญ่มาจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าทัง้จากก๊าซธรรมชาติและพลงังานหมนุเวียน โดยคิดเป็นสดัส่วน
ประมาณรอ้ยละ 90 โดยสามารถสรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายและมลูค่าปัจจบุนัของค่าใชจ้่ายตลอดระยะเวลาประมาณการไดด้งันี ้   

 
▪ รายได้ค่าบริหารจัดการ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ก าหนดใหร้ายไดค้่าบรหิารจดัการของ GULF เป็นไปตามแผนการเรียกเก็บค่าบริหารจดัการ
ของบรษิัทฯ โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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(หน่วย: ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
รายไดค้่าบริหารจดัการ 2,591.21  2,797.43  2,481.62  1,610.56  3,019.17  2,466.32  
อตัราการเตบิโต1/ 44.67%  7.96%  (11.29%) (35.10%) 87.46%  (18.31%) 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รายไดค้่าบริหารจดัการ 2,140.34  1,634.80  1,614.36  1,775.34  1,870.74  
อตัราการเตบิโต1/ (13.22%) (23.62%) (1.25%) 9.97%  5.37%  

หมายเหต:ุ 1/ การประมาณการในส่วนของรายไดค้่าบริหารจดัการมีความผนัผวนโดยลดลงและเพ่ิมขึน้ตามจ านวนโครงการที่ทยอยก่อสรา้ง
และทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์เนื่องจากบริษัทฯ มีรายไดค้่าบริการในช่วงการพฒันาและก่อสรา้งในบางโครงการ   

 

▪ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารของ GULF เท่ากับค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ GULF 
คาดการณ์ไว้ที่  1,510.92 ล้านบาท และก าหนดให้เติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปีตามประมาณการของบริษัทฯ ในปี 2567 โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 1,510.92  1,541.14  1,571.96  1,603.40  1,635.47  1,668.18  
อตัราการเตบิโต 2.00%  2.00%  2.00%  2.00%  2.00%  2.00%  

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 1,701.54  1,735.57  1,770.29  1,805.69  1,841.81  
อตัราการเตบิโต 2.00%  2.00%  2.00%  2.00%  2.00%  

 

▪ ค่าเสื่อมราคา 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย โดยมีระยะเวลาการตดัจ าหน่าย ดงัต่อไปนี ้ 
 

สินทรัพย ์ ระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคา (ปี) 

อาคารและส่วนปรบัปรุง 3 – 20  

โรงไฟฟ้า 10 – 30  

เครื่องมือ อปุกรณแ์ละยานพาหนะ 2 – 15  

โปรแกรมคอมพิวเตอร ์ 3 – 10 

สิทธิในการใชส้ถานีไฟฟ้าและท่อส่งก๊าซธรรมชาติ ไม่เกิน 26.5 ปี 

 

อา้งอิงตามหมายเหตุประกอบงบการเงินของแต่ละบรษิัท ซึ่งน่าจะสะทอ้นระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคาของสินทรพัยแ์ต่
ละประเภทตามแผนการลงทนุของบรษิัทไดต้ามนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาของแต่ละบรษิัท ซึ่งในส่วนของโรงไฟฟ้า และสิทธิใน
การใชส้ถานีไฟฟ้าและท่อส่งก๊าซธรรมชาติส่วนใหญ่ใกลเ้คียงกบัอายุตาม PPA ของแต่ละโครงการ ทัง้นี ้ค่าเส่ือมราคาดงักล่าวไมม่ี
ผลกระทบโดยตรงต่อการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ 
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▪ อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นประมาณการทางการเงินมีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดของกลุ่มธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้าหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการท่ีรอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT)   

นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้การประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้ามี Terminal Value และ
ก าหนดใหม้ีค่าใชจ้า่ยในการลงทนุท่ี 17,612.89 ลา้นบาทต่อปีหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการเพื่อคงไวซ้ึ่งก าลงัการผลิตไฟฟา้
ของบริษัทฯ อา้งอิงจากขอ้มลูค่าใชจ้่ายในการลงทุนในอดีตต่อก าลงัการผลิตติดตัง้ของบริษัทฯ โดยถึงแมว้่าธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะมี
สญัญาที่มีก าหนดระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากผูบ้ริหารของบริษัทฯ มองว่าธุรกิจดงักล่าวจะยงัเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ต่อไป
ในอนาคต และบริษัทฯ ก็ยงัคงแสวงหาการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าประเภทต่างๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อย่างต่อเนื่อง 
ซึ่งสอดคลอ้งกับแผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561 – 2580 (ฉบับปรบัปรุงครัง้ที่ 1)  ที่ไดร้ะบุว่าในปี 2580 
ปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของประเทศไทยในช่วงพีคจะเท่ากับ 53,997 เมกะวตัต ์(โดยปี 2567 คาดการณอ์ยู่ที่ 37,610 เมกะ
วตัต)์ ซึ่งสะทอ้นใหถ้ึงเห็นแนวโนม้การใชพ้ลงังานท่ีเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งสอดคลอ้งกบับทวิเคราะหต์ามตารางดา้นล่าง 

 

ล าดับ บริษัทหลักทรัพย ์ วันท่ีออกรายงาน วิธีประเมินมูลค่า 
Terminal 

Growth (%) 
อัตราคิดลด 

(%) 
1 บริษัทหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั มหาชน มีนาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 1.25% 5% 
2 บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั มหาชน มีนาคม 2567 n.a. n.a. 5.4%-6.1% 
3 บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั มีนาคม 2567 Sum of the part with discount holding 10% 0% 5.30% 

4 บริษัทหลกัทรพัย ์บียอนด ์จ ากดั มหาชน กมุภาพนัธ ์2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 0% 3%-5% 
5 บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) กมุภาพนัธ ์2567 n.a. n.a. 5.30% 

ท่ีมา: https://www.settrade.com/ 
 

▪ อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทนุของ GULF ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดค้  านวณ
ค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของ GULF โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดสมมติฐานใหบ้ริษัทไม่มีการเพิ่มทุนในระหว่างปีประมาณการ โดยรายละเอียดการประมาณการอัตราส่วนลด จะเป็น
ดงัต่อไปนี ้
     WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
โดยที่ 

Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd   = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E  = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้

https://www.settrade.com/
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 Ke (หรือ Re) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
 
โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู 

ณ วนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขาย
อย่างต่อเนื่อง  

Beta (β) = อา้งอิงจาก Beta เฉล่ียของ AP PM Equity, GULF TB Equity, SCI SP Equity, TNB MK Equity และ 
YTLP MK Equity ในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลงั จนถึงวนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะทอ้นการเปล่ียนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนกัลงทุนท่ีมี
ต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจุบันได้ดีที่สุด ซึ่ งมีค่าเท่ากับ 0.42 (ที่มา: Bloomberg) โดยมี
รายละเอียดขอ้มลูบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.4. 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อ
ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดด้ีที่สดุ 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท เท่ากบัรอ้ยละ 3.67 – 4.06 ต่อปี 
D/E Ratio = ประมาณการอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมดีอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
 

จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของกลุ่มธุรกจิผลิตไฟฟ้า ไดด้งันี ้
(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

ก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้รวม (MW) 7,834.90 9,376.80 12,419.90 15,119.04 16,839.77 17,797.91 18,895.09 
ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุน้รวม(MW) 3,931.47 4,870.26 6,711.11 8,612.44 9,825.07 10,525.55 11,211.17 
อตัราการเตบิโต   23.88% 37.80% 28.33% 14.08% 7.13% 6.51% 
รายไดร้วม 43,632.43 87,614.09 108,948.33 128,283.32  138,985.76  141,722.81  141,518.32  
อตัราการเตบิโต 52.69%  100.80%  24.35%  17.75%4/  8.34%4/  1.97%  (0.14%) 
ตน้ทนุรวม  32,239.04  69,310.80  86,613.15  101,591.32  110,371.02  112,215.73  112,531.46  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 73.89%  79.11%  79.50%  79.19%  79.41%  79.18%  79.52%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร    5,920.71  3,813.65  3,889.22  3,969.21  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม    4.62%  2.74%  2.74%  2.80%  
ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทรว่มและการรว่มคา้    2,060.72  3,786.44  3,393.55  5,091.69  
ดอกเบีย้จ่าย    10,447.17  10,707.89  10,540.24  10,351.52  
ภาษีจ่าย    271.51  290.43  670.205/  1,038.075/  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ    12,113.33  17,589.21  17,800.97  18,719.75  
อตัราก าไรสทุธ ิ    9.44%  12.66%  12.56%  13.23%  
กระแสเงินสดตามสัดส่วนการถือหุ้นของ GULF ในแต่ละบริษัท2/ 
EBIT (1)    7,532.753/  17,681.54  18,487.17  18,170.56  
ภาษี (2)    (135.29) 3/  (206.57) (449.88) (682.38) 
ค่าเสื่อมราคา (3)    2,914.773/ 6,787.31  7,521.86  7,981.07  
รายจ่ายการลงทนุ (4)    (9,286.40) 3/  (14,393.48) (18,027.63) (13,554.16) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5)    (3,832.44) 3/  (780.75) (167.35) 173.14  
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(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6)    (109.79) 3/  (175.88) (170.13) (164.38) 
FCFF จากบริษัทรว่มและการรว่มคา้ (7)    (6,526.68) 3/  (12,408.78) (4,051.01)8/ 2,634.93 8/ 

Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7) 

   
(9,443.08) (3,496.61) 3,143.04  14,558.79  

Terminal Value        
WACC (%)    5.15% - 5.47% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm    (9,208.95) (3,240.62) 2,767.08  12,172.22  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value        

 

(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้รวม (MW) 20,153.01 21,056.56 23,054.07 23,054.94 23,054.94 24,736.94 24,736.94 
ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุน้รวม(MW) 12,381.30 12,952.23 13,546.09 13,546.96 13,546.96 14,082.36 14,082.36 
อตัราการเตบิโต 10.44% 4.61% 4.58% 0.01% 0.00% 3.95% 0.00% 
รายไดร้วม 144,232.27  149,229.76  149,403.20  149,285.59  149,480.89  148,175.56  148,678.08  
อตัราการเตบิโต 1.92%  3.46%  0.12%  (0.08%) 0.13%  (0.87%) 0.34%  
ตน้ทนุรวม 113,692.81  115,091.96  115,677.43  115,989.37  116,228.98  116,064.17  116,411.83  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 78.83%  77.12%  77.43%  77.70%  77.76%  78.33%  78.30%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 4,009.95  4,071.82  4,148.74  4,227.16  4,307.49  4,389.28  4,472.73  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 2.78%  2.73%  2.78%  2.83%  2.88%  2.96%  3.01%  
ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทรว่มและการรว่มคา้ 3,484.11  4,872.29  5,563.30  6,538.73  12,088.53  12,994.81  13,143.12  
ดอกเบีย้จ่าย 10,508.01  10,585.22  9,832.76  8,324.39  6,795.84  5,383.41  4,050.91  
ภาษีจ่าย 1,074.71  1,108.92  1,469.28  2,146.036/  3,361.766/  3,355.55  3,604.22  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 18,430.90  23,244.137/ 23,838.29  25,137.37  30,875.34  31,977.97  33,281.51  
อตัราก าไรสทุธ ิ 12.78%  15.58%  15.96%  16.84%  20.66%  21.58%  22.38%  
กระแสเงินสดตามสัดส่วนการถือหุ้นของ GULF ในแต่ละบริษัท2/ 
EBIT (1) 19,114.51  22,537.86  22,198.58  21,664.33  21,520.70  20,601.73  20,602.44  
ภาษี (2) (712.54) (747.70) (989.69) (1,489.00) (2,387.33) (2,445.25) (2,681.96) 
ค่าเสื่อมราคา (3) 10,004.26  10,390.01  10,403.12  10,409.64  10,421.79  10,433.64  10,452.21  
รายจ่ายการลงทนุ (4) (19,950.11) (6,202.29)7/ (534.62) (373.50) (363.97) (365.27) (18,031.53)11/ 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5) (264.30) (639.68) 142.13  183.69  156.78  296.23  8.24  
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) (158.63) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
FCFF จากบริษัทรว่มและการรว่มคา้ (7) (1,117.07) (1,485.90) 8,037.139/  13,311.729/  37,022.0710/  23,940.0810/  24,972.76  
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7) 

6,916.13  23,852.30  39,256.65  43,706.88  66,370.04  52,461.16  35,322.17  

Terminal Value       901,824.24 
WACC (%) 5.15% - 5.47% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 5,490.83  17,981.73  28,095.16  29,685.35  42,765.58  32,060.49  20,467.78  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       522,571.01 

หมายเหต:ุ  
1/ ค านวณรายไดแ้ละตน้ทนุรวมแยกรายกลุ่มธุรกิจโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระบนขอ้มูลจากงบการเงินรายบริษัทในกลุ่มธุรกิจ ระหว่างปี 
2564 – 2566 เนื่องจากบริษัทฯ มิไดมี้การจัดท างบก าไรขาดทนุรายกลุ่มธุรกิจ ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิไดแ้สดงรายการจนถึงก าไร 
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(ขาดทุน) สุทธิ เนื่องจากบริษัทฯ ไม่เคยมีการปันส่วน SG&A ใหแ้ต่ละกลุ่มธุรกิจ การแสดงขอ้มูลดงักล่าวจึงอาจท าใหเ้กิดความเขา้ใจผิดใน
สาระส าคญัได ้ 
2/ เพ่ือน ามาค านวณมลูค่าปัจจบุนับนอตัราคิดลดเดียวกนักบั GULF จากการเป็นกลุ่มธุรกิจหลกั 
3/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัที่ภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวด
ล่าสดุของ GULF 
4/ การเพิ่มขึน้ของรายไดอ้ย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2567 - 2568 โดยหลกัแลว้เกิดจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์อง GPD 
หน่วยที่ 3 และ 4 ในช่วงปี 2567 ซึ่งจะสามารถรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีปีแรกในปี 2568 
5/ การเพิ่มขึน้ของภาษีจ่ายอย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2569 - 2570 โดยหลกัแลว้เกิดจากการทยอยหมดอายุของสิทธิประโยชน์
การยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลแบบรอ้ยละ 100 ของกลุ่ม SPP ภายใต ้GMP 
6/ การเพิ่มขึน้ของภาษีจ่ายอย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2574 - 2575 โดยหลกัแลว้เกิดจากการทยอยหมดอายุของสิทธิประโยชน์
การยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลแบบรอ้ยละ 100 ของ GSRC และ GPD และการหมดอายุของสิทธิประโยชนก์ารยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
แบบรอ้ยละ 50 ของกลุ่ม SPP ภายใต ้GMP 
7/ การเพิ่มขึน้ของก าไร (ขาดทุน) สุทธิ และการลดลงของรายจ่ายการลงทุนอย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในปี 2572 โดยหลกัแลว้เกิดจาก
การทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ Solar Thailand Solar BESS GULF1 และ New Wind Project ที่เป็นบริษัทย่อยของบริษัท
ฯ 
8/ การเพิ่มขึน้ของ FCFF จากบริษัทร่วมและการรว่มคา้อย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2569 - 2570 โดยหลกัแลว้เกิดจากการทยอย
ลดลงของรายจ่ายการลงทนุ และการทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ HKP IWTE และ SRF ของบริษัทฯ 
9/ การเพิ่มขึน้ของ FCFF จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้อย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2573 - 2574 โดยหลกัแลว้เกิดจากการทยอย
ลดลงของรายจ่ายการลงทนุ และการทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ Luang Prabang  
10/ การเพิ่มขึน้ของ FCFF จากบริษัทรว่มและการรว่มคา้อย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2575 - 2576 โดยหลกัแลว้เกิดจากการลดลง
ของรายจ่ายการลงทุน และการเปิดด าเนินการทดสอบระบบและด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ Pak Lay และ Pak Beng รวมถึง
คาดการณก์ารรบัรูก้ระแสเงินสดจากการเขา้ซือ้หุน้ของโครงการ Pak Lay และ Pak Beng โดยคู่สญัญาที่เกี่ยวขอ้ง 
11/ การเพิ่มขึน้ของรายจ่ายการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญของบริษัทฯ ในปี 2577 เกิดจากสมมติฐานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการ
ประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าใหมี้ Terminal Value โดยก าหนดใหมี้ค่าใชจ้่ายในการลงทุนที่ 17,612.89 ลา้นบาทต่อปีหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการเพื่อคงไวซ้ึ่งก าลงัการผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ  
 

            (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm 179,036.664/ 
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 522,571.014/ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 701,607.67  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 25671/ 27,164.05  
บวก: เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนัสทุธิ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 25671/ 22,364.80  
บวก: เงินปันผลจ่ายระหว่างกาลของ INTUCH ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ GULF2/ 3,038.12  
บวก: เงินปันผลจ่ายพิเศษของ INTUCH ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ GULF3/ 6,835.77  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 25671/ (338,705.85) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  422,304.56  

หมายเหต:ุ  
1/ อา้งอิงขอ้มลูจากงบการเงินภายในของบริษัทฯ บริษัทย่อยและการรว่มคา้ที่ด  าเนินธุรกิจในกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า โดยรวมถึงเงินสดและเงิน
ลงทุนชั่วคราว และภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตามงบการเงินเฉพาะกิจการของ GULF ดว้ย เนื่องจากมิไดปั้นส่วนใหธุ้รกิจอ่ืนนอกจากธุรกิจ
ไฟฟ้า  
2/ INTUCH อนมุตัิการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึง่ปีแรกปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 2.00 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 6,413.38 
ลา้นบาท  
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3/ คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ในอตัรา 4.50 
บาทต่อหุน้ คิดเป็นเงินปันผลรวมประมาณ 14,430.09 ลา้นบาท (เงินปันผลพิเศษ) ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ โดย
คาดว่าวนัจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจะเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัทจะแลว้เสรจ็ 
4/ สาเหตทุี่มลูค่าส่วนใหญ่ของธุรกิจผลิตไฟฟ้ามาจาก Terminal Value เนื่องจาก GULF มีโครงการที่ก าลงัพฒันาก่อสรา้ง จึงอยู่ระหว่างการ
ลงทุน และทยอยเริ่มเปิดด าเนินการตลอดระยะเวลาประมาณการหลายโครงการ ซึ่งในปี 2577 เป็นช่วงระยะเวลาที่ GULF มีกระแสเงินสด
สทุธิของกิจการค่อนขา้งคงที่ภายหลงัจากที่โครงการต่างๆ ที่อยู่ในแผนปัจจบุนัไดเ้ร่ิมด าเนินการแลว้ทัง้หมด 

 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิต

ไฟฟ้า โดยปรบัค่าของอตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ต่อปี  เนื่องจาก
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนินงาน สภาพ
คล่องทางการเงิน โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 

+0.15% 0% -0.15% 
มูลค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า (ล้านบาท) 393,779.49  422,304.56  453,065.77  

 
2) กลุ่มธุรกิจก๊าซ 

การประเมินมลูค่ากลุ่มธุรกิจก๊าซของ GULF จะพิจารณาผลการด าเนินงานกลุ่มธุรกิจในอนาคต โดยค านวณหามลูค่า
ปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ี
เหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ  GULF 
ไปอีก 10 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2577) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ GULF มีกระแสเงินสดสทุธิของกิจการค่อนขา้งคงที่ภายหลงัจากที่
โครงการต่างๆ ที่อยู่ในแผนปัจจบุนัไดเ้ริ่มด าเนินการแลว้ทัง้หมด โดยการจดัท าประมาณการทางการเงินตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจ
ของ GULF จะยงัคงด าเนินตอ่ไปอย่างตอ่เนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไป
ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน ทั้งนี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของกลุ่ม GULF รวมทั้งสถานการณ์ภายในของ  GULF ณ ปัจจุบัน มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญจาก
สมมติฐานที่ก าหนด การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้
การประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจก๊าซมี Terminal Value เพื่อให้สอดคล้องกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าเนื่องจากธุรกิจก๊าซที่บริษัทฯ ได้
ด  าเนินการอยู่นัน้เป็นเชือ้เพลิงหลกัส าหรบัใชผ้ลิตกระไฟฟ้า โดยเฉพาะอย่างยิ่ง โครงการ HKH ที่มีสญัญาซือ้ขายก๊าซธรรมชาติ
ใหแ้ก่ HKP หน่วยที่ 1 ซึ่งมีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวกับ EGAT  ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการทาง
การเงินของ GULF โดยยึดผลประโยชนส์ูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  เป็นส าคัญ โดยมีรายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ท่ีส าคัญที่
สามารถสรุปไดด้งันี ้

ส าหรบัอุตสาหกรรมก๊าซธรรมชาติของประเทศไทย ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 ภายหลงัจากคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแห่งชาติ เห็นชอบแนวทางปฏิบัติส่งเสริมการแข่งขันในกิจการก๊าซธรรมชาติระยะที่ 2 มีผูจ้  าหน่ายก๊าซธรรมชาติที่เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 2 รายไดแ้ก่ บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (“ปตท.”) และ กฟผ. โดยโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิัท ที่
เปิดด าเนินการแลว้แต่ละโครงการไดเ้ขา้ท าสัญญาซือ้ขายก๊าซธรรมชาติกับ ปตท. ตลอดระยะเวลาตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ 
กฟผ. ซึ่งสญัญาซือ้ขายก๊าซธรรมชาติมีผลบงัคบัใชน้บัจากวนัลงนามในสญัญาจนครบระยะเวลา 25 ปีหลงัจากวนัเปิดด าเนินการ



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 157/316 
 
 

 

เชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้าแตล่ะแห่ง ทัง้นี ้ในอนาคต บรษิัทฯ มีแผนท่ีจะจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติผ่าน GLNG และ HKH เพื่อ
น ามาใชใ้นโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ซึ่งไดร้บัใบอนุญาตในการจดัหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาติจาก กกพ. เป็นที่เรียบรอ้ย
แลว้ นอกจากนี ้บรษิัทฯ ไดจ้ดัตัง้ Gulf LNG International Pte. Ltd. (“GLNGT”) เพื่อประกอบธุรกิจการคา้ LNG ซึ่งเป็นสินคา้โภค
ภัณฑท์ี่ supply และ demand ก าลังเติบโตในตลาดโลก โดยคู่คา้ของ GLNGT จะเป็นผูค้า้ LNG ในตลาดโลก รวมถึงผูใ้ชก๊้าซ
ธรรมชาติทัง้ในและนอกประเทศ ซึ่งรวมถึง ปตท. กฟผ. GLNG และ HKH 

ส าหรับธุรกิจจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อภายใต้บริษัทร่วม PTT NGD ซึ่ง PTT NGD มีสัญญาซือ้ขายก๊าซ
ธรรมชาติระยะยาวประมาณ 5 – 10 ปี ส าหรบัแต่ละพืน้ที่ที่ใหบ้ริการกับ ปตท. โดยมีโครงสรา้งราคาก๊าซตามที่ กกพ. ก าหนด ซึ่ง
ประกอบดว้ย ราคาเนือ้ก๊าซธรรมชาติ อตัราค่าผ่านท่อ และค่าตอบแทนในการจดัหาและค่าส่งก๊าซธรรมชาติ 

โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
 GLNG HKH PTT NGD GLNGT 

สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ จะเร่ิมด าเนินการภายใน 

ครึง่ปีหลงัของปี 2567 
ด าเนินการแลว้ ด าเนินการแลว้ จะเร่ิมด าเนินการภายในปี 2569 

สดัสว่นการถือหุน้สทุธิ
ของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 

100.00 49.00 42.00 100.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการ
ในช่วงปี 2567 

มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการ
ในช่วงปี 2567 

เร่ิมตน้ด าเนินการตัง้แตปี่ 
2540 

มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการ
ในช่วงปี 2569 

ปริมาณที่ส่ง ก าหนดให้เท่ากับ 1.27 – 2.89 
MTPA ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ โดยใหค้รอบคลุมรอ้ยละ 70 
ของปริมาณก๊าซที่ ใช้ใน GPD 
และ GSRC ตามรายละเอียดการ
ประมาณการในขอ้ 7.1.1.6. กลุ่ม
ธุรกิจผลิตไฟฟ้า a. ผลิตไฟฟ้า
จากก๊าซธรรมชาติ กลุ่มโครงการ 
IPP 

ก าหนดให้เท่ากับ 0.56 – 1.32 
MTPA ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ โดยให้ครอบคลุมร้อยละ 
100 ของปริมาณก๊าซที่ใชใ้น HKP 
ตามรายละเอียดการประมาณ
การในข้อ  7.1.1.6. กลุ่มธุ รกิ จ
ผลิตไฟฟ้า a. ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซ
ธรรมชาติ กลุ่มโครงการ IPP 

- ปริมาณที่ส่ง (พื ้นที่ที่มีอยู่ ณ 
ปัจจบุนั):  
ก าหนดให ้อา้งอิงขอ้มูลจากปี 
2566 แล ะตั้ ง แ ต่ ปี  2567 มี
อัตราการเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 
3.10 และ 2.52 จากปริมาณ
ของ  PTT NGD และบริษั ท 
อ ม ต ะ  จั ด จ า ห น่ า ย ก๊ า ซ
ธรรมชาติ  จ ากัด  (“AMATA 
NGD”) ต ามล า ดั บ  ต ล อด
ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ  

- ปริมาณที่ส่ง (พืน้ที่ใหม่) 
คาดการณว์่าจะเริ่มด าเนินการ
ในปี 2568 และ 2570 ส าหรบั 
PTTNGD และ AMATA NGD 
ตามล าดบั โดยคาดว่าปริมาณ
ที่ส่งในช่วงแรกจะทยอยปรับ
เพ่ิมขึน้ จนเท่ากบั 0.02 MTPA 
ในปี  2572 และหลังจากนั้น
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
รอ้ยละ 3 ต่อปีตลอดระยะเวลา
ประมาณการ  อ้า ง อิ งตาม

ก าหนดให้เท่ากับ  1.49 – 1.70 
MTPA อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 
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 GLNG HKH PTT NGD GLNGT 

ประมาณการของบริษัทฯ ซึ่ง 
ซึ่ ง เ ป็นผู้ เ ชี่ ย วชาญในกา ร
ด า เนินธุ รกิจและที่ปรึกษา
ทางการเงิน อิสระเห็นว่ า มี
ความเป็นไปได ้

อั ต ร า ก า ร แ ป ล ง ก๊ า ซ
ธรรมชาติเหลวเป็นก๊าซ
ธรรมชาติ 

51,100,000 ลา้นบีทียตู่อลา้นตนัต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งใกลเ้คียงกบัขอ้มลูในตลาด 

ราคา ก าหนดใหเ้ท่ากบั 311.79 – 312.79 บาท ต่อลา้นบีทียตูลอดระยะเวลา
ประมาณการ ซึ่งเท่ากบัราคาขายก๊าซธรรมชาติของ GLNGT 

ก าหนดให้เท่ากับ 406.12 บาท 
ต่ อ ล้ า น บี ที ยู  ค ง ที่ ต ล อ ด
ระยะเวลาประมาณการ อ้างอิง
จากอตัราส่วนราคาขายต่อราคา
ก๊าซธรรมชาติ ในปี 2566 

ก า หนด ให้ เ ท่ า กั บ  311.79 – 
312.79 บาท ต่อลา้นบีทีย ูอา้งอิง
ตามอัตราส่วนก าไรสุทธิขั้นต้น
ของบริษัทฯ  

อตัราก าไรขัน้ตน้ของผู้
จดัส่ง 

4.94 บาท ต่อลา้นบีทีย ูตามประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบั
กิจการพลงังาน ฉบบัเดือนมีนาคม 2567 ซึ่งยงัอยู่ในช่วงประชา
พิจารณ ์(Public Hearing) คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- - 

รายไดจ้ากการซือ้ขาย - - - รายได้จากการซื ้อขาย อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

รายไดอ่ื้น รายได้อ่ืน ประกอบด้วยรายได้
จากท่ า เที ยบ เรื อและท่ อ  ซึ่ ง
ก าหนดให้เป็นไปตามประมาณ
การของบริษัทฯ 

รายได้อ่ืน ประกอบด้วยรายได้
จากท่ า เที ยบ เรื อและท่ อ  ซึ่ ง
ก าหนดให้เป็นไปตามประมาณ
การของบริษัทฯ 

ก าหนดใหร้ายไดอ่ื้น เป็นสดัส่วน
กับรายได้รวมจากพื ้นที่ที่ มีอยู่
และพืน้ที่ใหม่ อา้งอิงค่าเฉลี่ยใน
อดีตระหว่างปี 2564 – 2566 คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุขาย - ก าหนดใหต้น้ทุน LNG เท่ากับรายไดจ้ากก๊าซ (จ่ายช าระจากยอด

ที่เรียกเก็บจากคู่สญัญาในลกัษณะ pass-through) 
- ก าหนดใหต้น้ทุนท่าเทียบเรือและท่อ เท่ากับรายไดอ่ื้น (จ่ายช าระ
จากยอดที่เรียกเก็บจากคู่สญัญาในลกัษณะ pass-through) 

ก า หนด ให้ต้น ทุ น ใ นกา ร ซื ้อ
ผลิตภัณฑส์ าเร็จรูป ค านวณจาก
ต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่  309.04 
บาทต่อล้านบีทียู  คงที่ ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ โดย
อ้ า ง อิ ง จ า ก  EPP ณ  เ ดื อ น
มิถุนายน 2567 ซึ่ ง เ ป็นข้อมูล
ล่าสดุ 
- ก า ห น ด ใ ห้ ค่ า ต อ บ แ ท น
กรรมการและผูบ้ริหาร อา้งอิง
ขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แตปี่ 
2567 ก าหนดให้มีอัตราการ
เติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตาม 
ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
เห็นว่าใกล้เคียงนโยบายการ
ปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ก าหนดให้เท่ากับ 309.04 บาท 
ต่ อ ล้ า น บี ที ยู  ค ง ที่ ต ล อ ด
ระยะเวลาประมาณการ โดย
อ้ า ง อิ ง จ า ก  EPP ณ  เ ดื อ น
มิถุนายน 2567 ซึ่ ง เ ป็นข้อมูล
ล่าสดุ 
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 GLNG HKH PTT NGD GLNGT 

ค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหาร 

- ก าหนดใหค้่าเช่าและค่าประกันภัย อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และ
ตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโต รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตาม
อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมการจัดการมีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 3 ต่อ
ปี ตามแผนค่าธรรมเนียมการจดัการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให้การสูญเสียจากการใช้ท่าเทียบเรือ (Terminal user 
losses) เท่ากับร้อยละ 0.2 ของรายได้จากก๊าซ คงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให ้ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกับ
พนักงาน อ้างอิงข้อมูลจากปี 
2566 แ ล ะ ตั้ ง แ ต่ ปี  2567 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
รอ้ยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่ปรึกษา
ทา งก า ร เ งิ น อิ ส ร ะ เ ห็ น ว่ า
ใกลเ้คียงนโยบายการปรบัขึน้
เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมการ
จัดการมีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 
3 ต่อปี ตามแผนค่าธรรมเนียม
การจดัการของบริษัทฯ 
- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายวิชาชีพและ
บริหารมีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 
1.49 ต่ อ ปี  ตามอัตรา เงิน เฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังของประเทศ
ไทย (ที่มา: BOT) 

ค่าใชจ้่ายอ่ืน - ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมประกอบกิจการคา้น า้มนัคงที่ที่ 90,000 บาท
ต่อปี อ้างอิงตามประกาศของกระทรวงพลังงาน ณ เดือนมิถุนายน 
2565 
- ก าหนดใหค้่าจา้งผูต้รวจรบั LNG อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2566 และตัง้แต่
ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่าย อ่ืนเป็น
สัดส่วนกับรายได้รวม อ้างอิง
ค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่างปี 2564 – 
2566 ค งที่ ต ล อด ร ะยะ เ ว ล า
ประมาณการ 

- 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อ

การบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 0.50 - 
6.30 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2567 – 
2592 อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อ
การบ ารุงรกัษาอยู่ระหว่าง 0.50 – 
1.68 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2567 –
2572 อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายลงทุนรวม
เท่ากับ 276.31 – 1,271.88 ล้าน
บาทต่อปี ในปี 2567 – 2569 และ
ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ล ง ทุ น เ พื่ อ ก า ร
บ ารุงรักษาอยู่ระหว่าง 82.76 – 
101.45 ล้านบาทต่อปี  อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

- 

ระยะเวลาคดิค่าเสื่อม
ราคา 

เครื่องมือและอปุกรณ ์5 ปี 
อ้างอิงตาม HKH เนื่องจากเป็น
ธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนั 

เครื่องมือและอปุกรณ ์5 ปี 
ส่วนปรบัปรุงอาคาร 5 ปี 
ใบอนญุาตซอฟตแ์วร ์10 ปี 
อา้งอิงตามหมายเหตปุระกอบงบ
การเงินของ HKH 

อาคารและส่วนปรับปรุงอาคาร 
5-20 ปี 
ระบบท่อขนส่ง 5-25 ปี 
สินทรพัยอ่ื์นๆ 3-5 ปี 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้1-30 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 3-10 ปี 
อา้งอิงตามหมายเหตปุระกอบงบ
การเงินของ PTT NGD 

- 

ระยะเวลาการจ่ายเงิน
เจา้หนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับ 12 วัน อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให้ เ ท่ า กับ  10.80 วัน 
อ้างอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

7 วัน อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

ระยะเวลาการเก็บเงิน
ของลกูหนีก้ารคา้ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับ 45 วัน อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับ 45 วัน อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

7 วัน อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

ระยะเวลาเก็บสินคา้
คงเหลือ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับ 20 วัน อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับ 20 วัน อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีต
ระหว่างปี 2564-2566 

1 วัน อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ก าหนดใหมี้การกู้เงินเพิ่มเติมใน
ปี  2567 – 2568 จ านวน 5,500 
ล้านบาท และมีอัตราดอกเบี ้ย 

ก าหนดใหมี้การกู้เงินเพิ่มเติมใน
ปี  2567 – 2568 จ านวน 3,000 
ล้านบาท และมีอัตราดอกเบี ้ย 

- - 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 160/316 
 
 

 

 GLNG HKH PTT NGD GLNGT 

5% ต่อปี โดยก าหนดให้มีการ
ทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มูล
ของบริษัทฯ 

4% ต่อปี โดยก าหนดให้มีการ
ทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มูล
ของบริษัทฯ 

สมมติฐานด้านอัตราคิดลด 
Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567) 

Beta (β) อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยของ BULL IJ Equity, PRM TB Equity, PVP VN Equity, PVT VN Equity และ VTO VN Equity ในช่วงระยะเวลา 3 ปี
ยอ้นหลงั จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่เป็นระยะเวลาที่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลงราคาและภาพรวมของ
มมุมองนกัลงทนุที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.77 (ที่มา: Bloomberg) โดยมีรายละเอียดขอ้มลูบริษัทที่น  ามา
เปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.7. 

Market Risk (Rm) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาทีส่ะทอ้น
อตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยไดด้ีทีส่ดุ 

Kd ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบริษัท เท่ากบัรอ้ยละ 4.00 - 5.00 ต่อปี 
D/E Ratio ประมาณการอตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในแตล่ะปี 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อตัราภาษีเงินไดน้ิตบิคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี อตัราภาษีเงินไดน้ิตบิคุคลรอ้ยละ 

17 ของก าไรก่อนภาษี ตามอตัรา
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลมาตรฐาน
ของประเทศสิงคโปร ์

WACC (%) อยู่ในช่วงรอ้ยละ 7.18 - 9.85 ต่อปี 
Terminal Growth รอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี ยอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

  
จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของกลุ่มธุรกจิก๊าซ ไดด้งันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 
ปริมาณก๊าซที่จ  าหน่ายไดร้วม (MTPA)2/ 0.6  0.6  0.6  2.4  4.8  6.3  6.4  
อตัราการเตบิโต   (7.6%) 0.3%  331.6%  97.2%  31.3%  2.2%  
รายไดร้วม 11,680.38  16,641.16  14,723.92  45,610.905/ 88,565.815/  113,217.225/ 115,605.25  
อตัราการเตบิโต 57.20%  42.47%  (11.52%) 209.77%  94.18%  27.83%  2.11%  
ตน้ทนุรวม  8,712.17  15,984.01  12,461.30  43,310.66  85,609.52  109,356.67  111,621.13  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 74.59%  96.05%  84.63%  94.96%  96.66%  96.59%  96.55%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร    890.13  879.03  966.58  989.99  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม    1.95%  0.99%  0.85%  0.86%  
ดอกเบีย้จ่าย    85.69  283.41  401.96  400.50  
ภาษีจ่าย    256.30  340.50  471.45  492.99  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ    1,068.12  1,453.34  2,020.56  2,100.64  
อตัราก าไรสทุธ ิ    2.34% 1.64% 1.78% 1.82% 
กระแสเงินสดรวมที่ร้อยละ 100.003/ 
EBIT (1)    664.494/  2,004.71  2,887.03  2,897.74  
ภาษี (2)    (128.15)4/  (340.50) (471.45) (492.99) 
ค่าเสื่อมราคา (3)    127.934/ 259.85  306.02  309.81  
รายจ่ายการลงทนุ (4)    (141.86)4/  (321.66) (1,272.38)6/ (92.76) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5)    (2,504.41)4/7/  (5,857.74)7/ (98.18) 15.99  
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(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6)    (19.01)4/  (36.91) (35.82) (34.72) 
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

   
(2,001.00) (4,292.26) 1,315.22  2,603.06  

Terminal Value        
WACC (%)    7.18% – 9.85% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm    (1,929.49) (3,844.24) 1,088.76  2,003.82  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value        

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

ปริมาณก๊าซที่จ  าหน่ายไดร้วม (MTPA) 6.4  6.5  6.6  6.6  6.7  6.7  6.7  
อตัราการเตบิโต (0.0%) 1.3%  1.4%  0.0%  1.3%  (0.1%) (0.2%) 
รายไดร้วม 115,885.86  117,480.27  118,961.10  119,020.79  120,598.17  120,544.59  120,424.75  
อตัราการเตบิโต 0.24%  1.38%  1.26%  0.05%  1.33%  (0.04%) (0.10%) 
ตน้ทนุรวม 111,757.83  113,228.20  114,633.24  114,632.17  116,125.73  116,011.59  115,828.47  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 96.44%  96.38%  96.36%  96.31%  96.29%  96.24%  96.18%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 1,005.66  1,016.74  1,039.44  1,060.81  1,003.54  919.90  941.92  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 0.87%  0.87%  0.87%  0.89%  0.83%  0.76%  0.78%  
ดอกเบีย้จ่าย 399.04  397.59  341.58  341.20  341.20  341.20  341.20  
ภาษีจ่าย 517.28  540.17  561.60  569.58  597.82  626.68  634.96  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 2,206.05  2,297.57  2,385.24  2,417.04  2,529.89  2,645.21  2,678.21  
อตัราก าไรสทุธ ิ 1.90% 1.96% 2.01% 2.03% 2.10% 2.19% 2.22% 
กระแสเงินสดรวมที่ร้อยละ 100.003/ 
EBIT (1) 3,019.70  3,125.55  3,173.57  3,208.91  3,348.54  3,491.55  3,530.04  
ภาษี (2) (517.28) (540.17) (561.60) (569.58) (597.82) (626.68) (634.96) 
ค่าเสื่อมราคา (3) 304.37  290.38  291.93  291.83  209.55  102.92  101.08  
รายจ่ายการลงทนุ (4) (87.23) (103.63) (83.26) (84.58) (85.93) (87.29) (88.68) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5) 12.91  (139.54) (13.95) 47.44  (125.40) 73.10  80.07  
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) (33.63) (32.53) (19.28) 0.00  0.00  0.00  0.00  
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

2,698.84  2,600.06  2,787.40  2,894.02  2,748.94  2,953.59  2,987.54  

Terminal Value       49,727.87  
WACC (%) 7.18% – 9.85% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 1,929.34  1,723.73  1,719.87  1,659.99  1,461.47  1,463.28  1,375.89  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       22,913.46  

หมายเหต:ุ  
1/ ค านวณรายไดแ้ละตน้ทนุรวมแยกรายกลุ่มธุรกิจโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระบนขอ้มูลจากงบการเงินรายบริษัทในกลุ่มธุรกิจ ระหว่างปี 
2564 – 2566 เนื่องจากบริษัทฯ มิไดมี้การจัดท างบก าไรขาดทุนรายกลุ่มธุรกิจ ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิไดแ้สดงรายการจนถึงก าไร 
(ขาดทุน) สุทธิ เนื่องจากบริษัทฯ ไม่เคยมีการปันส่วน SG&A ใหแ้ต่ละกลุ่มธุรกิจ การแสดงขอ้มูลดงักล่าวจึงอาจท าใหเ้กิดความเขา้ใจผิดใน
สาระส าคญัได ้ 
2/ ปริมาณก๊าซที่จ  าหน่ายไดร้วม (MTPA) ดังกล่าวน าเสนอในลกัษณะผลรวมปริมาณก๊าซที่จ  าหน่ายได้ของ GLNGHKH PTT NGD และ 
GLNGT โดยอาจมีปริมาณก๊าซที่จ  าหน่ายไดบ้างส่วนที่เป็นรายการระหว่างกนั 
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3/ ใชก้ระแสเงินสดรวมเนื่องจากมีลกัษณะธุรกิจที่ต่างจากกลุ่มธุรกิจหลัก และมีอัตราคิดลดที่ใชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัต่างกันกับ 
GULF ทัง้นี ้หลงัไดม้ลูค่ารวมแลว้จึงจะน ามาค านวณมลูค่าส่วนที่เป็นของ GULF ตามสดัส่วนการถือหุน้ 
4/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัที่ภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวด
ล่าสดุของ GULF 
5/ การเพิ่มขึน้ของรายไดอ้ย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2567 - 2569 โดยหลกัแลว้เกิดจากการเปิดด าเนินการของ GLNG HKH และ 
GLNGT  
6/ การเพิ่มขึน้ของรายจ่ายการลงทุนอย่างมีนัยส าคญัของบริษัทฯ ในปี 2569 โดยหลกัแลว้เกิดจากการลงทุนในพืน้ที่การใหบ้ริการใหม่ของ 
PTTNGD  
7/ การเพิ่มขึน้ในการใชเ้งินทุนหมนุเวียนอย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในช่วงปี 2567 - 2568 โดยหลกัแลว้เกิดจากการความจ าเป็นในการใช้
เงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจในช่วงเริ่มด าเนินการของ GLNG และ HKH  

 

            (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm 8,652.421/ 

มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 22,913.461/ 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 31,565.88  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 3,040.79  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (2,030.00) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  32,576.67  
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ GULF2/ 20,311.98  

หมายเหต:ุ 1/ สาเหตทุี่มลูค่าส่วนใหญข่องกลุ่มธุรกิจก๊าซมาจาก Terminal Value เนื่องจากเป็นธุรกิจที่บริษัทฯ เพ่ิงเริ่มด าเนินการซึ่งท าใหมี้
ความจ าเป็นในการใชเ้งินทนุหมนุเวียนในช่วงปีแรกค่อนขา้งสงู 
2/ GULF มีสดัส่วนการถือหุน้สทุธิใน GLNG HKH PTT NGD และ GLNGT ที่รอ้ยละ 100.00 49.00 42.00 และ 100.00 
ตามล าดบั 

 
นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าโครงการ โดยปรบั

ค่าของอัตราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ต่อปี เนื่องจากที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนินงาน สภาพคล่องทาง
การเงิน โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 

+0.15% 0% -0.15% 
มูลค่ากลุ่มธุรกิจก๊าซ (ล้านบาท) 19,646.86  20,311.98  21,011.55  
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3) กลุ่มธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 

การประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคของ GULF จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานกลุ่ม
ธุรกิจในอนาคต โดยค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) 
ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วง
น า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจาก
ประมาณการทางการเงินของ GULF ไปอีก 37 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2604) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาตามสญัญาสมัปทานท่ีไดร้ะบุไว ้ 
โดยก าหนดใหไ้ม่มี Terminal Value ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) เนื่องจาก กลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและ
สาธารณูปโภคเป็นธุรกิจใหม่ที่บริษัทฯ เพิ่งไดร้ับสัมปทาน และ/หรือเข้าลงทุน และในอดีตบริษัทฯ ไม่เคยลงทุนในกลุ่มธุรกิจ
โครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภคมาก่อนเหมือนอย่างธุรกิจโรงไฟฟ้าที่มีการลงทุนอย่างต่อเนื่องมาตัง้แต่ในอดีต และเป็นธุรกิจ
หลกัของบรษิัทฯ นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไม่ไดร้บัการยืนยนัจากบรษิัทฯ ในการท าสญัญาที่เก่ียวขอ้งกบักลุ่มธุรกิจ
โครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคเพิ่มเติมนอกเหนือจากโครงการที่บริษัทฯ ไดร้บัในปัจจุบัน  ทั้งนี ้  หากภาวะเศรษฐกิจ และ
ปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่ม  GULF รวมทั้งสถานการณภ์ายในของ GULF ณ ปัจจุบัน มีการ
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานท่ีก าหนด การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั ทัง้นี ้ท่ีปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ GULF โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส าคญั โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ท่ีส าคญัที่สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

▪ โครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที ่3 (ชว่งที ่1)  

บริษัทฯ ลงทุนใน GMTP ซึ่งเป็นผูพ้ฒันาและด าเนินโครงการพฒันาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที่ 3 (ช่วงที่ 1) 
ตัง้อยู่ในเขตนิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ จงัหวดัระยอง ภายใตส้ญัญารว่มทนุระหว่างภาครฐัและเอกชน กบั กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 
35  ปี โดยแบ่งงานเป็น 2 ส่วนคือ 1) งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) คือ งานขดุลอกและถมทะเลใน
พืน้ที่ประมาณ 1,000 ไร่ และ 2) งานออกแบบ ก่อสรา้ง และประกอบกิจการท่าเทียบเรือก๊าซและสถานีรบั – จ่ายก๊าซธรรมชาติ
เหลว (Superstructure)   

 
▪ โครงการบริหารจัดการท่าเทยีบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสนิค้าเหลว  

บริษัทฯ ลงทุนใน TTT ซึ่งเป็นผู้ให้บริการท่าเทียบเรือสาธารณะในการขนถ่ายและกักเก็บสินค้าเหลวในนิคม
อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง ภายใตส้ัญญาร่วมทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน กับ กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 30 ปี โดย
ปัจจบุนั TTT มีท่าเทียบเรือ 4 ท่า ซึ่งสามารถรองรบัเรือขนถ่ายสินคา้ไดจ้ านวน 1,000 ล าต่อปี และมีถงัเก็บสินคา้เหลวที่มีปริมาณ
ความจรุวม 723,800 ลกูบาศกเ์มตร ซึ่งเป็นท่าเทียบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสินคา้เหลวที่ใหญ่ที่สดุในประเทศไทย  

 
▪ โครงการพัฒนาท่าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่3 ในส่วนของท่าเทยีบเรือ F 

บรษิัทฯ ลงทนุใน GPC ซึ่งเป็นผูด้  าเนินการโครงการพฒันาท่าเรือแหลมฉบงั ระยะที่ 3 ในส่วนของท่าเทียบเรือ F ภายใต้
สัญญาร่วมทุนระหว่างกทท. และ GPC ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี ทั้งนี ้กทท. จะเป็นผู้ด  าเนินการถมทะเลในขณะที่ GPC จะเป็น
ผูอ้อกแบบ ก่อสรา้ง ด าเนินงาน และบ ารุงรกัษาท่าเทียบเรือ F เพื่อรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้ดว้ยระบบจดัการตูสิ้นคา้อตัโนมตัิ ซึ่ง
มีความสามารถในการรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้ไดไ้ม่ต  ่ากว่า 4,000,000 TEU (ตูค้อนเทนเนอรข์นาด 20 ฟตุ) ต่อปี  
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▪ โครงการทางหลวงพิเศษระหวา่งเมือง สายบางปะอนิ-นครราชสีมา (M6) และสายบางใหญ-่

กาญจนบุรี (M81) ในส่วนของการด าเนินงานและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance: O&M)  

บริษัทฯ ลงทุนใน BGSR 6 และ BGSR 81 ซึ่งเป็นผู้ด  าเนินโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง สายบางปะอิน -
นครราชสีมา (M6) และและสายบางใหญ่-กาญจนบรุี (M81) ระยะทาง 196 กิโลเมตร และ 96 กิโลเมตร ตามล าดบั ภายใตส้ญัญา
ร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกับกรมทางหลวง โดยสญัญาแบ่งออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 การออกแบบและก่อสรา้ง
งานระบบและองคป์ระกอบอื่นที่เก่ียวขอ้ง  มีก าหนดระยะเวลา 3 ปี และระยะที่ 2 การด าเนินงานและบ ารุงรกัษา มีระยะเวลา 30 
ปี 

โดยแต่ละโครงการมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
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 GMTP TTT GPC BGSR 6 และ BGSR 81 

สมมติฐานด้านรายได้  
สถานะโครงการ อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง 

 
ด าเนินการแลว้ อยู่ระหว่างพฒันาโครงการ อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง 

 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 70.00 28.57 40.00 40.00 

ปีที่เริ่มด าเนินการ มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการในช่วงปี 
2571 

เร่ิมตน้ด าเนินการตัง้แตปี่ 2535 มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการในช่วงปี 
2570 ถึง 2574 

มีก าหนดเร่ิมตน้ด าเนินการในช่วงปี 
2568 

ปริมาณการจดัเก็บสงูสดุ 10.8 ลา้นตนัต่อปี (“MTPA”)  - 723,800 ลกูบาศกเ์มตร ในปี 2567 
- 788,800 ลกูบาศกเ์มตร ในปี 2578 

4,500,000 TEUs (20-foot equivalent 
unit) แบ่งเป็น 
เฟส 1: 1.90 ลา้น TEUs 
เฟส 2: 2.60 ลา้น TEUs 

- 

รายไดจ้ากการถมที ่ อา้งอิงตามสญัญาสมัปทาน - - - 
ปริมาณที่จดัเก็บจริง หรืออตัราการใช ้
(Utilization rate) 

5 MTPA ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให ้Utilization rate ตัง้แต่ปี 2567 
เป็นตน้ไป เท่ากบัรอ้ยละ 95.25 และคงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ก าหนดให ้Utilization rate  
- เฟส 1: เท่ากับร้อยละ 20 ในปี 2570 
และทยอยปรบัขึน้ จนถึงรอ้ยละ 90 ในปี 
2574 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ 
- เฟส 2: เท่ากับร้อยละ 20 ในปี 2575 
และทยอยปรบัขึน้ จนถึงรอ้ยละ 90 ในปี 
2579 จากนั้นคงที่ ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ และปรบัปรุงตามความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

- 

อตัราการแปลง 51,100,000 ล้านบีทียูต่อล้านตันต่อปี  
(อัตราการแปลงก๊าซธรรมชาติเหลวเป็น
ก๊าซธรรมชาติ) 

- 1.56 ตู/้TEU (อตัราการแปลง TEU ต่อตู)้ - 
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 GMTP TTT GPC BGSR 6 และ BGSR 81 

Tariff ก าหนดใหเ้ท่ากบั 18.62 บาท ต่อลา้นบีที
ยู  ซึ่ ง มีค่ า เท่ ากับผลรวมของอัต รา
ค่าบริการส่วนของตน้ทุนคงที่ (Ld) และ
อัตราค่าบริการส่วนของต้นทุนผันแปร 
(Lc) ที่ 17.7598 และ 0.8646 ตามล าดบั 
ตามประกาศกกพ. ฉบับเดือนมีนาคม 
2567 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

- ก าหนดใหค้่า Tariff เฉลี่ยต่อตู ้ในปีที่เร่ิม
ด าเนินการ อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ และหลังจากนั้นก าหนดให้มี
อัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตาม
อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลัง (ที่มา: 
BOT) 

- 

ค่าธรรมเนียมคงที่ต่อหน่วย - ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมต่อหน่วย อา้งอิง
ข้อมูลจากปี 2566 และตั้งแต่ปี 2567 
ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49  
ต่ อ ปี  ตามอัต รา เ งิ น เฟ้ อ เฉลี่ ย  5 ปี
ยอ้นหลงัของประเทศไทย (ที่มา: BOT) 

- - 

ปริมาณ Throughput - ปัจจบุนั : 5,800,000.00 ตนั 
ข ย า ย เ พิ่ ม  4 ถั ง ใ น ปี  2570: 
6,070,000.00 ตนั 
ข ย า ย เ พิ่ ม  6 ถั ง ใ น ปี  2578: 
6,190,000.00 ตนั 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

- - 

ค่าธรรมเนียมผนัแปรต่อ Throughput - ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมผันแปรต่ อ 
Throughput อ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 
และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อตัราการ
เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงิน
เฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) 

- - 

รายไดจ้ากการบริการอื่น - ก าหนดให้รายได้อ่ืน  เป็นสัดส่วนต่อ
รายไดจ้ากการบริการ อา้งอิงค่าเฉลี่ยใน

- - 
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อดีตระหว่างปี 2564 - 2566 และคงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการด าเนินการและ
บ ารุงรกัษาทางดว่น 

- - - อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย  
ตน้ทนุขาย - ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมสัมปทาน 

ค่าใชจ้่ายก่อนด าเนินการ และค่าเช่า
ที่ดิน อ้างอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

- ก าหนดให้ค่าบ ารุงรักษาโรงงาน ค่า
ประกันภัย ท่าเรือ และค่าไฟฟ้า ในปี 
2571 – 2572 อ้างอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ และหลังจากนั้น 
ก าหนดให้มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 
1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 
ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

- ก าหนดให้ค่าต้มก๊าซทิ ้ง ต้นทุนอ่ืน 
และต้นทุนผันแปรอ่ืนๆ เป็นสัดส่วน
ต่อรายได ้LNG อา้งอิงตามประมาณ
การของบริษัทฯ ในปี 2571 – 2572 
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียม กนอ . ต่อ
ปริมาณที่จัดเก็บจริง และค่าเช่าที่ดิน 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

- ก าหนดใหค้่าการบ ารุงรกัษาและการ
ท าความสะอาดและกา รก า จั ด 
พลังงานและสาธารณูปโภค และ
ต้นทุนอ่ืนต่อปริมาณที่จัดเก็บจริง 
อา้งอิงขอ้มูลจากปี 2566 และตัง้แต่ปี 
2567 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต
รอ้ยละ 1.49  ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังของประเทศไทย 
(ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าน า้มันดีเซล ค่าไฟ ค่า
ดูแลระบบท่าเรือ และค่าบ ารุงรกัษา
ต่อตู้ ในปีที่เริ่มด าเนินการ อ้างอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ และ
หลังจากนั้น ก าหนดให้มีอัตราการ
เติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตรา
เงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง (ที่มา: 
BOT) 

- ก าหนดให้มีค่ า ใช้จ่ ายก่ อน เ ริ่ ม
ด าเนินงานเท่ากบั 4.11 – 72.19 ลา้น
บาทต่อปี ในปี 2567 – 2575 อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

- ก าหนดให้ค่าธรรมเนียมสัมปทาน  
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

ประกอบดว้ย 
- ค่าสาธารณปูโภค 
- ค่าบ ารุงรกัษาระบบ 
- ค่าบ ารุงรกัษางานโยธา 
- ค่าบ ารุงรกัษาอาคาร 
- ค่าก่อสรา้ง 
โดยอา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 

SG&A - ก าหนดให้ค่ า ใ ช้จ่ า ยที่ เ กี่ ย ว กั บ
พนกังาน และการบริหารและค่าโสหุย้ 
ใ น ปี  2571 - 2572 อ้ า ง อิ ง ต า ม
ประมาณการของบริษัทฯ และตัง้แต่ปี 
2573 ก าหนดให้มีอัตราการเติบโต

- ก า หนด ให้ค่ า ใ ช้จ่ า ยที่ เ กี่ ย วกับ
พนักงานอ้างอิงข้อมูลจากปี 2566 
และตั้งแต่ปี 2567 ก าหนดใหมี้อัตรา
การเติบโตร้อยละ 5.00 ต่อปี ตาม
ประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรกึษา

- ก าหนดใหค้่าจ่ายที่เกี่ยวกับพนกังาน
ก่อนเริ่มด าเนินงาน อา้งอิงขอ้มลูจาก
ปี 2566 และตัง้แต่ปี 2567 ก าหนดให้
มีอัตราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี 
ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า

- ก า หนด ให้ค่ า ใ ช้จ่ า ยที่ เ กี่ ย ว กั บ
พนกังาน อา้งอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

- ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
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รอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตามประมาณการ
ของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่าใกล้เคียงนโยบายการ
ปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

-  

ทางการเงินอิสระเห็นว่าใกล้เคียง
นโยบายการปรบัขึน้เงินเดือนทั่วไป 

ใกล้ เ คี ย งน โยบายกา รปรับ ขึ ้น
เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดให้ค่ า ใช้จ่ ายที่ เ กี่ ย วกับ
พนักงาน  ใน ปีที่ เ ริ่ มด า เนินการ 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
และหลังจากนั้นก าหนดให้มีอัตรา
การเติบโตร้อยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
ใ กล้ เ คี ย งน โยบายกา รปรับ ขึ ้น
เงินเดือนทั่วไป 

- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหารต่อตู้ ในปีที่ เริ่มด าเนินการ 
อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
และหลังจากนั้น ก าหนดให้มีอัตรา
การเติบโตร้อยละ 1.49 ต่อปี ตาม
อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง 
(ที่มา: BOT) 

- ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมการจัดการ 
ตามแผนค่าธรรมเนียมการจัดการ
ของบริษัทฯ 

 

สมมติฐานอ่ืนๆ    
CAPEX ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนตั้งตน้เท่ากับ 

6,088.52 - 11,294.25 ลา้นบาทต่อปี ใน
ปี 2567 – 2570 และค่าใชจ้่ายลงทนุเพื่อ
ก า ร บ า รุ ง รั ก ษ า เ ท่ า กั บ  644.54 – 
1,144.01 ล้านบาทต่อปี ในปี 2571 – 

ก า หนด ให้ค่ า ใ ช้จ่ ายลงทุน เท่ ากับ 
168.62 - 926.29 ล้านบาทต่อปี  ในปี  
2567 - 2595 อ้างอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนตั้งตน้เท่ากับ 
31.5 –  5,707.30 ล้านบาทต่อปี ในปี  
2567 – 2580 และค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อ
การบ ารุงรักษาเท่ากับ 7.32 – 127.20 

- 
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2591 อ้าง อิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

ลา้นบาทต่อปี ในปี 2583 – 2596 อา้งอิง
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

ระยะเวลาคดิค่าเสื่อมราคา อปุกรณแ์ละเครื่องมือ 30 ปี 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้5 ปี 
อา้งอิงตาม TTT 
 
 

ถงัเก็บ 5-40 ปี 
อาคาร 20 ปี 
ส่วนปรบัปรุงอาคาร 20 ปี 
เฟอรน์ิเจอร ์อปุกรณต์กแต่ง และอปุกรณ์
ส านกังาน 5-10 ปี 
ยานพาหนะ 5 ปี 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้5-30 ปี 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 5-40 ปี 
อา้งอิงตามหมายเหตปุระกอบงบการเงิน
ของ TTT 

ส่วนปรบัปรุงอาคาร 20 ปี 
อา้งอิงตาม TTT 
 
 
 
 

เฟอรน์ิเจอร ์อปุกรณต์กแต่ง และอปุกรณ์
ส านกังาน 5-10 ปี 
อา้งอิงตาม TTT 
 
 
 

ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้ 30 วัน อ้างอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

- ก าหนดใหเ้ท่ากับค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี  2564-2566 เนื่องจากเริ่มมีต้นทุนใน
การก่อสรา้งแลว้ 

ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนีก้ารคา้ 60 วัน อ้างอิงตามประมาณการของ
บริษัทฯ 

ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

- - 

ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ - ก าหนดใหเ้ท่ากบัค่าเฉลี่ยในอดีตระหว่าง
ปี 2564-2566 

- - 

หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ก าหนดให้สัดส่วนเงินกู้เท่ากับร้อยละ 
70.00 ของเงินลงทุนตั้งต้น และมีอัตรา
ด อ ก เ บี ้ ย ร้ อ ย ล ะ  5.00 ต่ อ ปี  โ ด ย
ก าหนดให้มีการทยอยช าระคืนอ้างอิง
ตามขอ้มลูของบริษัทฯ  

- ก าหนดให้สัดส่วนเงินกู้เท่ากับร้อยละ 
60.00 ของเงินลงทุนตั้งตน้ และมีอัตรา
ด อ ก เ บี ้ ย ร้ อ ย ล ะ  6.50 ต่ อ ปี  โ ด ย
ก าหนดให้มีการทยอยช าระคืนอ้างอิง
ตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

- BGSR 6: ก าหนดใหมี้การกูเ้งินเพ่ิมเติม
จ านวน 3,000 และ 800 ลา้นบาทในปี 
2567 และ 2568 ตามล าดบั และมีอตัรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ THOR + 2 ต่อปี 

- BGSR 81: ก า หนด ให้ มี ก า รกู้ เ งิ น
เพิ่มเติมจ านวน 3,100 ลา้นบาท ในปี 
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2567 มีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ THOR + 
2 ต่อปี 

สมมติฐานด้านอัตราคิดลด    
Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567) 

Beta (β) อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยของ ATI PM Equity, BPH MK Equity, NYT TB Equity, PHP VN Equity และ WPRTS MK Equity 
ในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลงั จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาทีส่ะทอ้นการ
เปลี่ยนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนกัลงทนุที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ทีี่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.56 (ที่มา: 
Bloomberg) โดยมีรายละเอียดขอ้มลูบริษัทที่น  ามาเปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.7. 

อ้างอิงจาก Beta เฉลี่ยของ BEM TB 
Equity, CII VN Equity, DMT TB Equity,  
JSMR IJ Equity และ WCE MK Equity 
ในช่วงระยะเวลา 3 ปีย้อนหลัง จนถึง
วันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่
สะท้อนการเปลี่ยนแปลงราคาและ
ภาพรวมของมุมมองนักลงทุนที่ มีต่อ
บริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจุบนัไดด้ีที่สดุ 
ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.38 (ที่มา: Bloomberg) 
โดยมีรายละเอียดข้อมูลบริษัทที่น  ามา
เปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.7. 

Market Risk (Rm) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยไดด้ี
ที่สดุ 

Kd ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบริษัท เท่ากบัรอ้ยละ 6.00 – 6.50 ต่อปี ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้อง
บริษัท เท่ากบัรอ้ยละ 4.49 ต่อปี 

D/E Ratio ประมาณการอตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในแตล่ะปี 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ก าหนดใหไ้ดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ

บคุคลใน 5 ปีแรกหลงัเริ่มรบัรูร้ายได ้
และหลงัจากนัน้เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 
ของก าไรก่อนภาษี 

อตัราภาษีเงินไดน้ิตบิคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 

WACC (%) อยู่ในช่วงรอ้ยละ 6.37 – 8.30 ต่อปี อยู่ในช่วงรอ้ยละ 5.26 – 5.47 ต่อปี 
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จากสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของกลุม่ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค ไดด้งันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดร้วม 2,898.76  9,251.79  9,973.53  12,888.834/  8,973.08  8,798.18  10,438.725/  11,288.03  12,520.48  13,584.90  14,133.06  

อตัราการเติบโต 3.69%  219.16% 7.80% 29.23%  (30.38%) (1.95%) 18.65%  8.14%  10.92%  8.50%  4.04%  

ตน้ทนุรวม 1,234.44  3,440.17  3,633.35  10,380.024/  5,916.19  5,528.19  7,459.99  6,967.69  6,215.22  6,470.33  6,647.50  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 42.59% 37.18% 36.43% 80.53%  65.93%  62.83%  71.46%  61.73%  49.64%  47.63%  47.04%  

ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร    270.55  596.04  835.20  1,377.84  1,758.03  2,122.30  2,274.79  2,399.08  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม    2.10%  6.64%  9.49%  13.20%  15.57%  16.95%  16.75%  16.97%  

ดอกเบีย้จ่าย    708.05  1,309.55  1,767.54  2,225.27  2,435.00  2,412.99  2,433.45  2,520.03  

ภาษีจ่าย    239.34  211.20  197.42  220.02  220.83  222.73  223.77  217.17  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ    1,290.88  940.09  469.83  (844.40) (93.52) 1,547.24  2,182.56  2,349.29  

อตัราก าไรสทุธ ิ    10.02%  10.48%  5.34%  (8.09%) (0.83%) 12.36%  16.07%  16.62%  
กระแสเงินสดรวมท่ีร้อยละ 100.002/ 

EBIT (1)    1,119.133/  2,460.84  2,434.79  1,600.89  2,562.31  4,182.96  4,839.78  5,086.49  

ภาษี (2)    (119.67) 3/  (211.20) (197.42) (220.02) (220.83) (222.73) (223.77) (217.17) 

ค่าเสื่อมราคา (3)    132.313/ 356.85  448.67  1,992.58  2,622.06  2,635.97  2,654.42  2,710.80  

รายจ่ายการลงทนุ (4)    (5,906.00) 3/  (11,118.21) (13,173.11) (11,928.65) (3,338.06)6/ (1,851.51) (3,736.05) (5,613.33) 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพ่ิมขึน้) (5)    (3,740.35) 3/  (1,811.86) (833.23) (162.69) 488.61  1,096.76  1,088.74  992.12  

หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6)    (145.41) 3/  (284.23) (277.64) (271.05) (264.46) (257.86) (251.27) (244.68) 
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

   
(8,659.99) (10,607.80) (11,597.92) (8,988.94) 1,849.64  5,583.59  4,371.85  2,714.22  

Terminal Value            

WACC (%)  5.26% - 8.30% 

มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to 
Firm 

   
(8,368.78) (9,506.50) (9,637.21) (6,876.92) 1,459.38  3,753.94  2,729.34  1,555.34  

มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value            

 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 172/316 
 
 

 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 

รายไดร้วม 15,342.92  16,521.05  17,734.11  19,262.05  20,076.33  20,313.48  20,517.14  20,716.29  20,949.03  21,210.82  21,447.32  

อตัราการเติบโต 8.56%  7.68%  7.34%  8.62%  4.23%  1.18%  1.00%  0.97%  1.12%  1.25%  1.11%  

ตน้ทนุรวม 7,402.10  7,636.37  8,250.50  8,716.96  9,448.18  9,766.02  10,087.52  10,248.12  10,476.20  10,526.43  10,625.61  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 48.24%  46.22%  46.52%  45.25%  47.06%  48.08%  49.17%  49.47%  50.01%  49.63%  49.54%  

ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 2,587.86  2,786.78  2,999.68  3,231.23  3,400.94  3,522.45  3,650.29  3,797.04  3,944.38  4,101.08  4,262.87  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 16.87%  16.87%  16.91%  16.78%  16.94%  17.34%  17.79%  18.33%  18.83%  19.33%  19.88%  

ดอกเบีย้จ่าย 2,511.89  2,394.36  2,295.66  2,191.59  2,084.69  1,969.35  1,827.53  1,674.28  1,521.02  1,367.76  1,214.50  

ภาษีจ่าย 220.30  548.13  835.18  1,018.75  1,025.23  1,011.13  990.36  999.37  1,001.49  1,043.11  1,068.87  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 2,620.77  3,155.41  3,353.09  4,103.52  4,117.29  4,044.54  3,961.44  3,997.48  4,005.95  4,172.43  4,275.47  

อตัราก าไรสทุธ ิ 17.08%  19.10%  18.91%  21.30%  20.51%  19.91%  19.31%  19.30%  19.12%  19.67%  19.93%  
กระแสเงินสดรวมท่ีร้อยละ 100.002/ 
EBIT (1) 5,352.96  6,097.90  6,483.93  7,313.86  7,227.21  7,025.02  6,779.33  6,671.13  6,528.46  6,583.30  6,558.83  

ภาษี (2) (220.30) (548.13) (835.18) (1,018.75) (1,025.23) (1,011.13) (990.36) (999.37) (1,001.49) (1,043.11) (1,068.87) 

ค่าเสื่อมราคา (3) 3,115.83  2,891.35  3,198.34  3,289.03  3,460.87  3,573.46  3,432.96  3,197.12  3,054.56  2,808.56  2,696.69  

รายจ่ายการลงทนุ (4) (735.02) (2,412.64) (2,043.40) (1,031.51) (1,436.76) (771.99) (1,090.46) (244.60) (323.07) (392.51) (398.48) 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพ่ิมขึน้) (5) 1,162.12  1,825.22  1,250.05  1,152.17  970.90  849.84  852.47  856.22  834.71  826.01  800.16  

หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) (238.09) (231.50) (224.91) (218.32) (211.73) (205.13) (198.54) (191.95) (185.36) (178.77) (172.18) 
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

8,437.50  7,622.20  7,828.83  9,486.48  8,985.26  9,460.06  8,785.40  9,288.55  8,907.80  8,603.49  8,416.17  

Terminal Value            

WACC (%) 5.26% - 8.30% 

มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to 
Firm 

4,634.56  3,939.66  3,760.36  4,305.49  3,828.98  3,776.62  3,307.21  3,244.50  2,915.65  2,643.55  2,435.52  

มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value            

 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 173/316 
 
 

 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 2595F 2596F 

รายไดร้วม 21,659.27  21,865.18  22,261.47  22,631.61  22,937.36  23,178.44  23,411.05  23,713.76  23,999.76  23,997.57  20,000.17  

อตัราการเติบโต 0.99%  0.95%  1.81%  1.66%  1.35%  1.05%  1.00%  1.29%  1.21%  (0.01%) (16.66%) 

ตน้ทนุรวม 10,944.70  11,228.85  11,646.71  12,021.51  12,314.19  12,728.70  13,010.77  13,216.28  13,479.25  13,831.14  12,122.59  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 50.53%  51.35%  52.32%  53.12%  53.69%  54.92%  55.58%  55.73%  56.16%  57.64%  60.61%  

ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 4,431.81  4,612.29  4,810.99  4,996.53  5,192.12  5,379.82  5,626.08  5,860.03  6,099.80  6,350.14  5,743.43  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 20.46%  21.09%  21.61%  22.08%  22.64%  23.21%  24.03%  24.71%  25.42%  26.46%  28.72%  

ดอกเบีย้จ่าย 1,061.24  907.99  754.73  612.70  481.89  351.08  256.45  198.00  139.54  81.09  25.93  

ภาษีจ่าย 1,044.30  1,023.21  1,009.81  1,000.17  989.83  943.77  903.55  887.89  856.23  747.04  480.14  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 4,177.21  4,092.84  4,039.23  4,000.70  3,959.33  3,775.07  3,614.19  3,551.56  3,424.92  2,988.16  1,628.08  

อตัราก าไรสทุธ ิ 19.29%  18.72%  18.14%  17.68%  17.26%  16.29%  15.44%  14.98%  14.27%  12.45%  8.14%  
กระแสเงินสดรวมท่ีร้อยละ 100.002/ 
EBIT (1) 6,282.76  6,024.04  5,803.77  5,613.57  5,431.06  5,069.92  4,774.20  4,637.44  4,420.70  3,816.29  2,134.15  

ภาษี (2) (1,044.30) (1,023.21) (1,009.81) (1,000.17) (989.83) (943.77) (903.55) (887.89) (856.23) (747.04) (480.14) 

ค่าเสื่อมราคา (3) 2,644.09  2,588.64  2,586.74  2,576.47  2,567.55  2,634.12  2,647.77  2,656.80  2,661.22  2,664.31  2,194.30  

รายจ่ายการลงทนุ (4) (1,143.59) (283.63) (311.00) (338.52) (351.14) (1,473.72) (349.04) (357.95) (362.44) (372.57) (7.32) 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพ่ิมขึน้) (5) (293.50) 779.59  220.36  224.28  220.80  223.54  197.85  213.35  215.53  238.24  (118.87) 

หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) (165.59) (159.00) (152.40) (145.81) (139.22) (132.63) (126.04) (119.45) (112.86) (106.27) 0.00  
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

6,279.87  7,926.43  7,137.65  6,929.82  6,739.21  5,377.46  6,241.19  6,142.31  5,965.92  5,492.97  3,722.12  

Terminal Value            

WACC (%) 5.26% - 8.30% 

มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to 
Firm 

1,641.91  2,024.67  1,673.26  1,528.75  1,402.01  1,071.24  1,156.06  1,078.51  991.32  853.81  520.73  

มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value            

 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 174/316 
 
 

 

(หน่วย: ล้านบาท) 2597F 2598F 2599F 2600F 2601F 2602F 2603F 2604F 

รายไดร้วม 20,208.99  19,272.42  18,531.27  11,891.38  12,075.99  12,260.00  12,446.43  0.00  

อตัราการเติบโต 1.04%  (4.63%) (3.85%) (35.83%) 1.55%  1.52%  1.52%  (100.00%) 

ตน้ทนุรวม 12,392.60  12,178.72  12,028.81  7,991.54  7,989.57  7,988.81  7,944.38  382.91  

สดัส่วนต่อรายได ้ 61.32%  63.19%  64.91%  67.20%  66.16%  65.16%  63.83%  - 

ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 5,977.49  5,549.97  5,248.10  3,399.53  3,535.20  3,681.08  3,677.65  0.00  

สดัส่วนต่อรายได ้ 29.58%  28.80%  28.32%  28.59%  29.27%  30.03%  29.55%  - 

ดอกเบีย้จ่าย 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

ภาษีจ่าย 418.17  353.33  289.53  132.65  136.64  138.07  178.45  0.00  
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 1,420.74  1,190.39  964.83  367.66  414.59  452.04  645.95  (382.91) 

อตัราก าไรสทุธ ิ 7.03%  6.18%  5.21%  3.09%  3.43%  3.69%  5.19%  - 
กระแสเงินสดรวมท่ีร้อยละ 100.002/ 
EBIT (1) 1,838.90  1,543.72  1,254.36  500.31  551.23  590.11  824.40  (382.91) 

ภาษี (2) (418.17) (353.33) (289.53) (132.65) (136.64) (138.07) (178.45) (0.00) 

ค่าเสื่อมราคา (3) 2,147.36  2,111.60  2,075.74  512.63  480.17  448.47  416.05  382.91  

รายจ่ายการลงทนุ (4) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพ่ิมขึน้) (5) 298.36  239.97  259.76  (91.96) 47.32  46.34  59.70  (3,160.84) 

หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

3,866.45  3,541.96  3,300.34  788.33  942.08  946.84  1,121.70  (3,160.84) 

Terminal Value         

WACC (%) 5.26% - 8.30% 

มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to 
Firm 

520.50  430.65  367.34  84.81  96.37  91.06  101.42  (268.67) 

มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value         

หมายเหต:ุ 1/ ค านวณรายไดแ้ละตน้ทนุรวมแยกรายกลุ่มธุรกิจโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระบนขอ้มลูจากงบการเงินรายบริษัทในกลุ่มธุรกิจ ระหว่างปี 2564 – 2566 เนื่องจากบริษัทฯ มิไดม้ีการจดัท างบก าไรขาดทนุรายกลุ่มธุรกิจ ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมิได้
แสดงรายการจนถึงก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ เนื่องจากบริษัทฯ ไม่เคยมีการปันส่วน SG&A ใหแ้ต่ละกลุ่มธุรกิจ การแสดงขอ้มลูดงักล่าวจึงอาจท าใหเ้กิดความเขา้ใจผิดในสาระส าคญัได ้ 
2/ ใชก้ระแสเงินสดรวมเนื่องจากมีลกัษณะธุรกิจที่ต่างจากกลุ่มธุรกิจหลกั และมีอตัราคิดลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัต่างกนักบั GULF ทัง้นี ้หลงัไดม้ลูค่ารวมแลว้จึงจะน ามาค านวณมลูค่าส่วนที่เป็นของ GULF ตามสดัส่วนการถือหุน้ 
3/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัที่ภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวดล่าสดุของ GULF 
4/ การเพ่ิมขึน้ของตน้ทนุอย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในปี 2567 โดยหลกัแลว้เกิดจากการเพ่ิมขึน้ในค่าใชจ้่ายงานก่อสรา้งของโครงการ BSGR 6 และ BSGR 81 อย่างมีนยัส าคญัตามแผนการก่อสรา้งก่อนเปิดใหบ้ริการในปี 2568 
5/ การเพ่ิมขึน้ของรายไดอ้ย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในปี 2570 โดยหลกัแลว้เกิดจากการเริ่มตน้ด าเนินการของโครงการ GPC และการเริ่มรบัรูร้ายไดจ้ากการถมที่ของโครงการ GMTP 
6/ การลดลงของรายจ่ายการลงทนุ อย่างมีนยัส าคญัของบริษัทฯ ในปี 2571 โดยหลกัแลว้เกิดจากการเสร็จสิน้ในการลงทนุของโครงการ GMTP และเฟส 1 ของโครงการ GPC 



 
รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

       บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 175/316 

 

            (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm 29,266.42  
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 0.00 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 29,266.42  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 2,804.98  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (4,469.63) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  27,601.76  
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ GULF1/ 11,812.47  

หมายเหต:ุ 1/ GULF มีสดัส่วนการถือหุน้สทุธิใน GMTP TTT GPC  BGSR 6 และ BGSR 81 ที่รอ้ยละ 70.00 28.57 40.00 และ 40.00 
ตามล าดบั 

 
นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่โครงการ โดยปรบัค่า

ของอตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ตอ่ปี เนื่องจากที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนนิงาน สภาพคล่องทางการเงิน 
โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 

+0.15% 0% -0.15% 
มูลค่ากลุ่มมธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและ
สาธารณูปโภค (ล้านบาท) 

11,213.87  11,812.47  12,428.09  

 
4) กลุ่มธุรกิจดิจิทัล 

การประเมินมลูค่ากลุ่มธุรกิจดิจิทลัของ GULF จะพิจารณาผลการด าเนินงานกลุ่มธุรกิจในอนาคต โดยค านวณหามลูคา่
ปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่
เหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ  GULF 
ไปอีก 10 ปีข้างหนา้ (ปี 2567 – 2577) ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ GULF มีกระแสเงินสดสุทธิของกิจการค่อนข้างคงที่ภายหลังที่
โครงการต่างๆ ไดเ้ริ่มด าเนินการแลว้ทัง้หมด โดยการจดัท าประมาณการทางการเงินตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ  GULF จะยงัคง
ด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะ
เศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจุบนั ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่ม 
GULF รวมทัง้สถานการณภ์ายในของ GULF ณ ปัจจบุนั มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานท่ีก าหนด มลูค่าหุน้
ที่ประเมินไดต้ามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหก้ารประเมินมลูค่ากลุ่มธุรกิจ
ดิจิทลัมี Terminal Value เพื่อใหส้อดคลอ้งกับสภาวะเศรฐกิจและสงัคม ณ ปัจจุบนัที่ธุรกิจต่างๆ นัน้ถูกขบัเคล่ือนดว้ยเทคโนโลยี
บล็อกเชน ปัญญาประดิษฐ์ การวิเคราะหข์อ้มลูเชิงตวัเลข และการจดัเก็บขอ้มลูบนคลาวด ์เพิ่มมากขึน้ในอนาคต ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ GULF โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็นส าคญัโดยมี
รายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ท่ีส าคญัที่สามารถสรุปไดด้งันี ้
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▪ ธุรกิจศูนยซื์อ้ขายสินทรัพยด์จิิทัลและธุรกิจศูนยข์้อมูล 

บริษัทฯ ลงทุนในธุรกิจศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัผ่าน Gulf Binance ซึ่งไดร้บัการอนุมตัิจากส านกังาน ก.ล.ต. ในการ
ด าเนินธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลัในประเทศไทย ณ ปัจจุบนัแพลตฟอรม์ซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั ของ Gulf Binance ไดเ้ปิดใหบ้รกิารแก่
กลุ่มบุคคลทั่ วไปเป็นที่ เรียบร้อยแล้วตั้งแต่วันที่  16 มกราคม 2567 ซึ่งสามารถรองรับรายการธุรกรรมการซื ้อขายทั้ง 
Cryptocurrency และ Digital Token ในขณะท่ีมุ่งเนน้ความปลอดภยัในการดแูลทรพัยสิ์นของผูใ้ชง้านแพลตฟอรม์ และการปฏิบตัิ
ตามขอ้ก าหนดของส านกังาน ก.ล.ต. อย่างเครง่ครดั   

นอกจากนี ้บริษัทฯ ไดร้่วมมือกับ Singtel และ ADVANC ในการจดัตัง้บริษัทรว่มทุนภายใต ้GSA DC เพื่อพฒันาธุรกิจ
ศนูยข์อ้มลูในประเทศไทยโดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อที่จะตอบสนองความตอ้งการท่ีเพิ่มสงูขึน้ของลกูคา้ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
ในการบริการจดัการขอ้มลูและจดัเก็บขอ้มลู โดย GSA DC จะมุ่งเนน้ไปที่การพฒันาศนูยข์อ้มลูที่ไดม้าตรฐานระดบัสากล โดยน า
เทคโนโลยีขัน้สงูมาใชค้วบคู่กับการจดัการพลงังานอย่างมีประสิทธิภาพโดยการใชพ้ลงังานสะอาด และมีความพรอ้มที่จะรบัมือ
ความตอ้งการที่เปล่ียนแปลงไปของการประมวลผลในยุคปัจจุบัน โดยศูนยข์อ้มูลดงักล่าวมีขนาด 25 MW ในระยะแรก และยัง
ไม่ไดพ้ิจารณาถึงการขยายอีก 25 MW ในเฟสอื่นๆ   

โดยมีสมมติฐานทางการเงินดงัต่อไปนี ้
 Gulf Binance 

สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ ด าเนินการแลว้ ตัง้แต่วนัที่ 10 พฤศจิกายน 2566 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 90.10 
จ านวนบญัชีผูใ้ชบ้ริการศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัย์
ดิจิทลัในตลาด 

ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.57 ต่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณ โดยอา้งอิงอตัราการเติบของจ านวนบญัชีซือ้ขาย
สินทรพัยด์ิจิทลัทัง้หมดผ่านศูนยซ์ือ้ขายระหว่าง ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 – 31 มีนาคม 2567 ซึ่งเป็นขอ้มูลที่แสดงอตัรา
การเติบโตของผูใ้ชง้านงวดล่าสดุหลงัจากที่อตัราการเติบโตของผูใ้ชง้านในช่วงระหว่างปี 2565 – 2566 มีอตัราการเติบโตติด
ลบที่รอ้ยละ 27.39 

มลูค่าซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในตลาดต่อ
บญัชี 

ก าหนดใหใ้นปี 2567 เท่ากบัมลูค่าซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในตลาดต่อบญัชีเฉลีย่ ณ ไตรมาส 2 ปี 2567 และเติบโตรอ้ยละ 40 
รอ้ยละ 20 รอ้ยละ 20 รอ้ยละ 10  รอ้ยละ 10 และ รอ้ยละ 5 ต่อปีระหว่างปี 2568 – 2573 ตามล าดบั โดยเป็นการทยอยปรบั
ขึน้จนมูลค่าซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทัลเท่ากับ  16,333.06 ดอลลารส์หรฐัต่อบัญชี  และหลงัจากนั้นก าหนดใหก้ าหนดใหค้งที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี ้การคาดการณด์งักล่าวจะสอดคลอ้งกับมูลค่าซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในตลาดต่อบญัชี
เฉลี่ยระหว่างปี 2564 – 2565 (ที่มา : รายงานสรุปภาวะตลาดสินทรพัยด์ิจิทลั ของ ส านกังาน ก.ล.ต.) ที่ประมาณ 16,909.72 
ดอลลารส์หรฐัต่อบญัชี  โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าน่าจะสะทอ้นมลูค่าการซือ้ขายในระยะยาวได  ้

อตัราการเขา้ถึงตลาด  ก าหนดใหท้ยอยปรบัเพ่ิมขึน้จนถึงรอ้ยละ 50.00 ในปี 2571 หลงัจากนัน้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยปรบัเพ่ิมปีละ 
10.00 และคงที่ที่อัตราการเขา้ถึงตลาดสูงสุดตามการประมาณการของบริษัทฯ และปรบัปรุงตามความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปไดเ้นื่องจาก ณ ไตรมาส 2 ปี 2567 บริษัทฯ มีอตัราการ
เขา้ถึงตลาดอยู่ที่รอ้ยละ 12.66  

ค่าธรรมเนียมการเทรด ก าหนดใหเ้ท่ากับรอ้ยละ 0.1750 ของมูลค่าซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัในตลาดต่อปี อา้งอิงตามค่าธรรมเนียมการซือ้ขายเฉลี่ย
ของ Binance Thailand 

ค่าธรรมเนียมการถอน ก าหนดใหเ้ท่ากับ 20 บาทต่อการเขา้ท ารายการ อา้งอิงตามค่าธรรมเนียมการถอนนโยบาย โดยก าหนดใหผู้ใ้ชบ้ริการที่ 
active มีการถอนเดือนละ 1 ครัง้ ทั้งนี ้ก าหนดใหจ้ านวนบัญชีผูใ้ชบ้ริการที่ Gulf Binance เขา้ถึงเป็นผูใ้ชบ้ริการที่ active 
รอ้ยละ 3.65 อา้งอิงจากขอ้มลูผูใ้ชบ้ริการที่ active ต่อจ านวนบญัชีผูใ้ชท้ัง้หมดของ Gulf Binance ณ ไตรมาส 2 ปี 2567  

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุการใหบ้ริการ 
 

ตน้ทุนการใหบ้ริการประกอบดว้ยตน้ทุนการใชแ้พลตฟอรม์ ตน้ทุนการยืนยนัตวัตนลูกคา้ (KYC) ตน้ทุนการท าธุรกรรมการ
โอน (Fiat fund in/out) ตน้ทนุการรบัฝากทรพัยส์ิน และตน้ทนุไอที และค่าใบอนญุาตต่างๆ โดยก าหนดให้ในปี 2567 เท่ากบั
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 Gulf Binance 

รอ้ยละ 74.53 ของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ เนื่องจากเป็นช่วงเริ่มด าเนินการ หลงัจากนัน้ทยอยลดลงเฉลี่ยอยู่ที่ระหว่างรอ้ย
ละ 44.42 – 53.80 ของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ อา้งอิงตามการประมาณการของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่ามีความเป็นไปไดแ้ละสอดคลอ้งกบัอตุสาหกรรม 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนกังาน ค่าใชจ้่ายทางการตลาด ค่าใชจ้่ายอ่ืนๆ ในการขายและบริหาร โดย 
- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เกี่ยวกบัพนักงานในปี 2567 อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ หลงัจากนัน้ก าหนดใหมี้การเติบโต
รอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตามการประมาณการในกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ของ GULF 
- ก าหนดใหค้่าใช่จ่ายทางการตลาด ในปี 2567 เท่ากับรอ้ยละ 5.00 ของรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการเทรด ซึ่งใกลเ้คียงกับ
ประมาณการของบริษัทฯ เนื่องจากเป็นช่วงเร่ิมด าเนินการ และปรบัขึน้เป็นรอ้ยละ 20.00 ของรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการเท
รด ในปี 2568 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
- ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายอ่ืน ในปี 2567 อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และหลงัจากนัน้ก าหนดใหมี้อตัราการเติบโตรอ้ย
ละ 1.49 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหเ้ท่ากับปีละ 5.00 ลา้นบาท ซึ่งสอดคลอ้งกับมุมมองของบริษัทฯ ที่มองว่าไม่จ าเป็นที่จะตอ้งมีค่าใชจ้่ายลงทุนใน

ปริมาณสงูส าหรบัธุรกิจนี ้
ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้ 60 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนีก้ารคา้ 3 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ -  
สมมติฐานด้านอัตราคิดลด 
Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 

2567) 

Beta (β) อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยของ 863 HK Equity, ASP TB Equity. BKKT US Equity, COIN US Equity และ MST TB Equity 
ในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลงั จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาทีส่ะทอ้น
การเปลี่ยนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนกัลงทนุที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 1.05 
(ที่มา: Bloomberg) โดยมีรายละเอียดขอ้มลูบริษัทที่น  ามาเปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.7. 

Market Risk (Rm) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อปี เนื่องจากเป็นช่วง
ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยไดด้ีที่สดุ 

Kd - 
D/E Ratio ประมาณการอตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในแตล่ะปี 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อตัราภาษีเงินไดน้ิตบิคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
WACC (%) อยู่ในช่วงรอ้ยละ 8.69% - 9.34% ต่อปี 
Terminal Growth รอ้ยละ 1.49 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

 
 GSA DC 

สมมติฐานด้านรายได้ 
สถานะโครงการ อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง โดยคาดว่าจะสามารถใหบ้ริการไดภ้ายไตรมาส 2 ปี 2568 
สดัสว่นการถือหุน้สทุธิของบริษัทฯ (รอ้ยละ) 40.00 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ 25 MW 
 % Utilizaion ก าหนดใหท้ยอยปรบัเพิ่มจนถึงรอ้ยละ 90.00 ในปี 2572 โดยเป็นการปรบัปรุงเพิ่มเติมตามความเห็นของที่ปรึกษาทางการ

เงินอิสระตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
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 GSA DC 

ค่าธรรมเนียม  ก าหนดใหค้่าธรรมเนียมการใหบ้ริการและบริการอ่ืน อยู่ที่ 84.00 – 1,336.79 ลา้นบาทในปี 2567 – 2572 โดยอา้งอิงตาม
ประมาณการของบริษัทฯ และหลังจากนั้น ก าหนดใหมี้อัตราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี ตามอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงั (ที่มา: BOT)  

ค่าธรรมเนียมการใหบ้ริการค่าไฟฟ้า ก าหนดใหมี้การเรียกเก็บตามจริงตามนโยบายของบริษัทฯ  
ค่าธรรมเนียมการตกแต่งแรกเขา้ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
ตน้ทนุการใหบ้ริการ ต้นทุนการให้บริการประกอบดว้ย ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับพนักงาน ต้นทุนการตกแต่งแรกเข้า ต้นทุนค่าไฟฟ้า ต้นทุนการ

ใหบ้ริการอื่น ค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษา ค่าคอมมิชชั่น ค่าใบอนญุาตอื่นๆ และค่าใชจ้่ายอ่ืนๆ โดยก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 
40.19 – 49.96 ของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ และปรบัปรุงตามความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
CAPEX ก าหนดใหเ้ท่ากบั 640.00 – 3,595.74  ลา้นบาท ในช่วงระหว่างปี 2567 – 2571 หลงัจากนัน้ก าหนดใหเ้ท่ากบั 170.00 ลา้น

บาทต่อปี อา้งอิงตามการคาดการณข์องบริษัทฯ และปรบัปรุงตามความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้ 30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ระยะเวลาการเก็บเงินของลกูหนีก้ารคา้ 30 วนั อา้งอิงตามประมาณการของบริษัทฯ 
ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลือ -  
หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ - ตามงบการเงิน สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 GSA DC มีหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้รวมจ านวน 1,711.50 ลา้นบาท ที่

อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.00 ต่อปี โดยก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนอา้งอิงตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

- ก าหนดใหมี้การกูเ้พ่ิมรอ้ยละ 70 ของ CAPEX ที่อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ตอ่ปี โดยก าหนดใหมี้การทยอยช าระคืนอา้งอิง
ตามขอ้มลูของบริษัทฯ 

สมมติฐานด้านอัตราคิดลด 
Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 

2567) 

Beta (β) อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยของ CMG VN Equity, DCII IJ Equity, EDGE IJ Equity, INET TB Equity และ PROEN TB Equity
ในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลงั จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาทีส่ะทอ้น
การเปลี่ยนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนกัลงทนุที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.50 
(ที่มา: Bloomberg) โดยมีรายละเอียดขอ้มลูบริษัทที่น  ามาเปรียบเทียบตามขอ้ 7.1.1.7. 

Market Risk (Rm) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อปี เนื่องจากเป็นช่วง
ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยไดด้ีที่สดุ 

Kd ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบริษัท เท่ากบัรอ้ยละ 5.25 – 5.50 ต่อปี 
D/E Ratio ประมาณการอตัราสว่นหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในแตล่ะปี 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อตัราภาษีเงินไดน้ิตบิคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
WACC (%) อยู่ในช่วงรอ้ยละ 6.78 – 7.88 ต่อปี 
Terminal Growth รอ้ยละ 1.49 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

 
จากกสมมติฐานขา้งตน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของธุรกิจศูนยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั

และธุรกิจศนูยข์อ้มลู ไดด้งันี ้
(หน่วย: ล้านบาท) 2567F1/ 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดร้วม 124.05  707.61  1,337.39  2,264.66  3,050.48  4,042.81  
อตัราการเตบิโต 8,716.26%  470.42%  89.00%  69.33%  34.70%  32.53%  
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(หน่วย: ล้านบาท) 2567F1/ 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ตน้ทนุรวม 188.30  340.80  603.84  989.70  1,308.41  1,625.97  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 151.79%  48.16%  45.15%  43.70%  42.89%  40.22%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 82.22  431.02  554.09  693.78  787.89  816.00  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 66.28%  60.91%  41.43%  30.64%  25.83%  20.18%  
ดอกเบีย้จ่าย 130.82  262.40  314.14  347.47  366.33  351.44  
ภาษีจ่าย 0.00  0.00  3.49  29.05  56.33  78.69  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (277.29) (326.61) (138.16) 204.66  531.52  1,170.71  
อตัราก าไรสทุธ ิ (223.53%) (46.16%) (10.33%) 9.04%  17.42%  28.96%  
กระแสเงินสดรวมที่ร้อยละ 100.002/ 
EBIT (1) (73.23)3/  (64.21) 179.46  581.18  954.18  1,600.84  
ภาษี (2) 0.003/ 0.00  (3.49) (29.05) (56.33) (78.69) 
ค่าเสื่อมราคา (3) 1.263/  304.34  383.24  463.14  495.54  495.74  
รายจ่ายการลงทนุ (4) (1,800.37)3/  (2,195.00) (1,575.00) (1,595.00) (645.00) (5.00) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5) (0.73)3/  (1.64) (1.81) (1.98) (2.13) (2.08) 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) 27.043/ (12.16) 0.36  (8.15) (1.29) (35.19) 
Free Cash Flow to Firm=1–(2)+(3)–(4)-(5)+(6) (1,846.03) (1,968.67) (1,017.25) (589.86) 744.96  1,975.62  
Terminval Value       
WACC (%) 6.78% - 9.34% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm (1,778.42) (1,759.06) (844.36) (458.08) 520.52  1,293.49  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       

 

(หน่วย: ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายไดร้วม 3,431.17  3,482.97  3,535.57  3,588.98  3,643.20  
อตัราการเตบิโต (15.13%)4/ 1.51%  1.51%  1.51%  1.51%  
ตน้ทนุรวม 1,580.11  1,592.21  1,620.31  1,649.06  1,678.48  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 46.05%  45.71%  45.83%  45.95%  46.07%  
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 843.29  860.02  877.20  894.98  912.41  
สดัสว่นต่อรายไดร้วม 24.58%  24.69%  24.81%  24.94%  25.04%  
ดอกเบีย้จ่าย 323.31  295.20  267.09  238.99  210.89  
ภาษีจ่าย 93.72  94.64  95.49  128.73  132.72  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 590.73  640.91  675.47  677.21  708.69  
อตัราก าไรสทุธ ิ 17.22%  18.40%  19.10%  18.87%  19.45%  
กระแสเงินสดรวมที่ร้อยละ 100.002/ 
EBIT (1) 1,007.76  1,030.74  1,038.05  1,044.94  1,052.31  
ภาษี (2) (93.72) (94.64) (95.49) (128.73) (132.72) 
ค่าเสื่อมราคา (3) 503.69  512.20  520.90  529.90  538.27  
รายจ่ายการลงทนุ (4) (175.00) (175.00) (175.00) (183.03) (175.00) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (5) (1.30) (1.11) (1.11) (1.11) (1.11) 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า (6) 52.82  (1.58) (0.30) (0.28) (0.26) 
Free Cash Flow to 
Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 

1,294.24  1,270.62  1,287.05  1,261.69  1,281.48  
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(หน่วย: ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
Terminal Value     22,147.24 
WACC (%) 6.78% - 9.34% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 779.18  708.09  664.77  605.90  572.28  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value     10,007.25  

หมายเหต:ุ 1/ เป็นกลุ่มธุรกิจที่บริษัทฯ เพ่ิงเร่ิมด าเนินการ (ธุรกิจศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั) และจะเริ่มด าเนินการในอนาคต (ธุรกิจศนูย์
ขอ้มลู)  
2/ ใชก้ระแสเงินสดรวมเนื่องจากมีลกัษณะธุรกิจที่ต่างจากกลุ่มธุรกิจหลัก และมีอัตราคิดลดที่ใชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัต่างกันกับ 
GULF ทัง้นี ้หลงัไดม้ลูค่ารวมแลว้จึงจะน ามาค านวณมลูค่าส่วนที่เป็นของ GULF ตามสดัส่วนการถือหุน้ 
3/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัที่ภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวด
ล่าสดุของ GULF  
4/ การลดลงของรายได้รวมในปี 2573 โดยหลักแล้วเกิดจากการลดลงของรายได้ค่าบริการอ่ืนของ GSA DC ที่เกิดขึน้ในช่วงการเปิด
ด าเนินการ เนื่องจากมี % Utilization คงที่ตามการประมาณการแลว้     
  

            (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm 304.321/ 
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 10,007.251/ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 10,311.57  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 1,030.99  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (1,734.87) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  9,607.68  

หมายเหต:ุ 1/ สาเหตทุี่มลูค่าส่วนใหญ่ของธุรกิจศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัและธุรกิจศนูยข์อ้มลูมาจาก Terminal Value เนื่องจากเป็นธุรกิจ
ที่บริษัทฯ เพ่ิงเร่ิมด าเนินการซึ่งท าใหมี้การลงทนุในช่วงปีแรกค่อนขา้งสงู  

 
นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่โครงการ โดยปรบัค่า

ของอตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ตอ่ปี เนื่องจากที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนนิงาน สภาพคล่องทางการเงิน 
โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 

+0.15% 0% -0.15% 
มูลค่า Gulf Binance และ GSA DC (ล้านบาท) 9,166.93  9,607.68  10,073.45  
มูลค่าของ Gulf Binance และ GSA DC ทีเ่ป็นส่วนของ GULF1/ 5,450.14  5,666.39  5,894.24  
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในอนาคต (ค่าใช้จ่ายของ Gulf EDGE) (77.25) (79.74) (82.36) 
มูลค่าสุทธิของ Gulf Binance และ GSA DC ทีเ่ป็นส่วนของ GULF 5,372.89  5,586.65  5,811.89  

หมายเหต:ุ 1/ GULF มีสดัส่วนการถือหุน้สทุธิใน Gulf Binance และ GSA DC ที่รอ้ยละ 90.10 และ 40.00 ตามล าดบั 

 
▪ มูลค่าเงนิลงทุนใน INTUCH 

โปรดพิจารณารายละเอียดตามขอ้ 7.1.2. 
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▪ มูลค่าเงนิลงทุนใน THCOM 

โปรดพิจารณารายละเอียดตามส่วนท่ี 2 ขอ้ 9.1. 

 
▪ มูลค่าเงนิลงทุนในสนิทรัพยอ์ืน่ๆ ของ GULF 

จากงบการเงินรวมของ GULF ส าหรบังวดล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 GULF มีสินทรพัยท์างการเงินรวม
จ านวน 13,152.95 ลา้นบาท ซึ่งประกอบไปดว้ยเงินลงทุนในหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และตลาดหลกัทรพัย์
ต่างประเทศ ซึ่งถือว่ามีสภาพคล่อง อนัไดแ้ก่ SPCG CIVIL และ EDL-Gen ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ดงันัน้ ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดป้ระเมินสินทรพัยด์งักล่าวโดยใชว้ิธีมลูค่าตลาดเพิ่มเติมเพื่อสะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมที่เป็นปัจจบุนัที่สดุ 
ทัง้นี ้ในส่วนของมลูค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมอื่นๆ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินโดยใชว้ิธีมลูค่าตามบญัชีตามงบการเงิน ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 เพื่อใชอ้า้งอิงราคาพืน้ฐานส าหรบัหุน้ดงักล่าวที่ยงัไม่มีการด าเนินธุรกิจ เป็นธุรกิจขนาดเล็ก และ/หรือไม่มี
รายละเอียดเพียงในการจดัท าประมาณการทางการเงิน โดยรายละเอียดมลูค่าเงินลงทนุในสินทรพัยอ์ื่นๆ ของ GULF มีดงันี ้

  
ล าดับ รายการ ล้านบาท 

1 มลูค่าตามตามวิธีราคาตลาดของ SPCG 816.16 - 1,118.03 
2 มลูค่าตามตามวิธีราคาตลาดของ EDL-Gen 25.98 - 29.40 
3 มลูค่าตามตามวิธีราคาตลาดของ CIVIL 35.13 – 49.01  
4 มลูค่าเงินลงทนุในบรษิัทรว่มอ่ืนๆ 3,209.91 
5 รวมมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ ของ GULF 4,087.18 – 4,406.35 

 
จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถค านวณมลูค่ากจิการของ GULF โดยวิธีรวมส่วนของกจิการไดด้งันี ้ 

ล าดับ รายการ 
มูลค่า (ล้านบาท) 

ต ่าสุด ค่ากลาง สูงสุด 
1 มลูค่ากลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า 393,779.49  422,304.56  453,065.77  
2 มลูค่ากลุ่มธุรกิจก๊าซ 19,646.86  20,311.98  21,011.55  
3 มลูค่ากลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 11,213.87  11,812.47  12,428.09  
4 มลูค่ากลุ่มธุรกิจดิจิทลั 5,372.89  5,586.65  5,811.89  
5 มลูค่าเงินลงทนุใน INTUCH ตามวิธีราคาตลาดและวิธีรวมส่วน

ของกิจการ  
95,851.51  104,360.59  112,869.68  

6 มลูค่าเงินลงทนุใน THCOM ตามวิธีราคาตลาดและวิธีมลูค่า
ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ  

4,840.10  5,402.71  5,965.33  

7 มลูค่าเงินลงทนุในสนิทรพัยอ่ื์นๆ ของ GULF 4,087.18  4,246.76  4,406.35  
8 มูลค่า GULF (8) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) + (7)  534,791.89  574,025.73  615,558.65  
9 จ านวนหุน้ GULF (ลา้นหุน้) 11,733.15  11,733.15  11,733.15  
10 ราคาหุ้น GULF (บาท) (10) = (8) / (9) 45.58  48.92  52.46  
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การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ GULF อยู่ระหว่าง 45.58 – 52.46 บาทต่อหุน้ 

หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 534,791.89 – 615,558.65 ลา้นบาท   
วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมลูค่าที่เหมาะสมของแต่ละ

หน่วยธุรกิจหรือแต่ละบริษัท และบวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีรวม
ส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าของ GULF ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่าบริษัทดว้ยวิธี
รวมส่วนของกิจการนัน้ นิยมใชป้ระเมินมลูค่าบรษิัทท่ีนิยมลงทนุในกิจการอื่นๆ ในลกัษณะกิจการรว่มคา้ หรือ บรษิัทรว่ม เนื่องจาก
สามารถสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของแต่ละธุรกิจที่เขา้ลงทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ที่มีการลงทุนใน
บริษัทย่อย บริษัทร่วมทั้งในและต่างประเทศจ านวนมาก ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ GULF ในคร้ังนี้
 
7.1.1.7. บริษัททีน่ ามาเปรียบเทยีบในการค านวณ Beta ส าหรับกลุ่มธุรกิจอื่นๆ ของบริษัทฯ 

เนื่องจาก GULF ประกอบธุรกิจครอบคลมุหลากหลายในดา้นพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐานทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่ง
แบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน ซึ่งประกอบดว้ยธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจ
ใหบ้รกิารท่ีเก่ียวขอ้งของกลุ่ม GULF ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน และธุรกิจก๊าซ 2) ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ 3) 
ธุรกิจดิจิทลั ประกอบกับขนาดและความสามารถในการแข่งขนัทัง้ภายในและนอกประเทศของ  GULF ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงพิจารณาบรษิัทจดทะเบียนในต่างประเทศที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนักบักลุ่มธุรกิจอื่นๆ ของบริษัทฯ ในภูมิภาคอาเซียน (หรือ
ทั่วโลกในกรณีของธุรกิจศนูยซ์ือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลั เนื่องจากในภูมิภาคอาเซียนมีบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนั
ไม่มากนกั) โดยคดัเลือกจากบรษิัทท่ีมีมลูค่าสินทรพัยส์งูสดุ 5 อนัดบัแรกในแต่ละกลุ่มธุรกิจ ซึ่ง GULF เป็นหนึ่งในนัน้ ดงันี ้
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(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 30 
มิ.ย. 67) 

ธุรกิจก๊าซ 
1 BULL IJ Equity เป็นบริษัทขนส่งซึ่งจัดหาเรือบรรทุก

น า้มนัและก๊าซหลากหลายประเภท
ที่ออกแบบมาเพื่อขนส่งน ้ามันดิบ
แ ล ะผลิ ตภัณฑ์น ้ า มั น  ร ว มถึ ง
ผลิตภัณฑก์๊าซ ซึ่งแบ่งกลุ่มธุรกิจได้
ดังนี ้ เรือบรรทุกน ้ามัน เรือบรรทุก
จัดเก็บและขนถ่ายน า้มันแบบลอย
น ้า (FPSO) และเรือบรรทุกจัดเก็บ
และขนถ่ายน ้ามันแบบลอยน ้า  
(FSO) เรือบรรทุกก๊าซ เรือบรรทุก
สารเคมี และอ่ืนๆ 

4,589.102/ 13,751.382/ 5,713.922/ 1,090.192/ 

2 PRM TB Equity8/ เป็นบริษัทที่มีฐานอยู่ในประเทศไทย 
ใหบ้ริการขนส่งและจดัเก็บน า้มนัดิบ 
น า้มันส าเร็จรูป และปิโตรเคมีเหลว
แบบลอยน า้  

19,198.66 22,624.78 8,595.33 2,109.28 

3 PVP VN Equity เป็นบริษัทที่มีฐานอยู่ในเวียดนามที่
ด  าเนินธุรกิจหลกัในการขนส่งน า้มนั
ทางทะเล กิจกรรมทางธุรกิจหลัก
ของบริษัทไดแ้ก่ การขนส่งน า้มนัดิบ
ด้วยเรือบรรทุกน ้ามันของตนเอง 
การจัดการและการด าเนินการเรือ
บรรทุกน า้มนัทางทะเลที่ว่าจา้งโดย
ท าสัญญา การให้บริการสนับสนุน
การขนส่งน า้มนัทางทะเล รวมถึงโล
จิสติกส ์การเติมน า้มนัเชือ้เพลิงและ
การจัดหาน า้ดื่ม และการใหเ้ช่าถัง
เก็บน า้มนัลอยน า้ 

2,434.563/ 3,949.163/ 2,614.763/ 287.193/ 

4 PVT VN Equity เป็นบริษัทในเวียดนามที่ด  าเนิน
ธุรกิจขนส่งน า้มนัและก๊าซทางทะเล 
โดย ให้บ ริ ก า รขนส่ ง น ้ า มั น ดิ บ 
ปิโตรเลียม และผลิตภัณฑปิ์โตรเคมี 
นอกจากนี ้บริษัทยังประกอบธุรกิจ
ขนส่งหลายรูปแบบ ขนส่งทางน ้า
ภายในประเทศ และขนส่งทางถนน 
เช่าเรือ และบริการตัวแทนเรือและ
น า ยหน้ า  แ ล ะบ ริ ก า ร ต่ อ เ รื อ 

15,991.253/ 25,701.863/ 16,594.843/ 1,445.213/ 
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ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 30 
มิ.ย. 67) 

ซ่ อ ม แ ซมแ ล ะบ า รุ ง รั กษ า เ รื อ 
ตลอดจนบริ การขนถ่ ายสิ นค้า 
บ ริ ก า ร จั ด ห า เ รื อ  แ ล ะบ ริ ก า ร
ฝึกอบรมและจดัหาลกูเรือ 

5 VTO VN Equity เป็นบริษัทในเวียดนามที่ด  าเนิน
ธุ ร กิ จ ข น ส่ ง ปิ โ ต ร เ ลี ย ม แ ล ะ
ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ น ้ า มั น ท า ง ท ะ เ ล 
นอกจากนี ้บริษัทยังให้บริการทาง
ทะเล เช่น บริการตวัแทนเรือ บริการ
ท าความสะอาดเรือ บริการจัดหา
ลกูเรือ บริการเรือลากจงู และบริการ
ซ่อมและบ ารุงรกัษาเรือ นอกจากนี ้
บริษัทยังประกอบธุรกิจให้เช่าเรือ
และคา้ปิโตรเลียมและปิโตรเคมี 

1,805.403/ 2,338.083/ 1,562.583/ 158.683/ 

ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 
1 ATI PM Equity8/ เป็นบริษัทในประเทศฟิลิปปินส์ที่

ใ ห้บ ริ ก า ร ทั่ ว ไ ป เ กี่ ย ว กั บ ก า ร
ด าเนินงานและการจัดการท่าเทียบ
เรือ โดยประกอบด้วย การขนถ่าย
สินคา้ การจัดเก็บสินคา้ การจัดวาง
ตู้คอนเทนเนอร ์สถานีขนส่งสินคา้
คอนเทนเนอร์ และบริการอ่ืนๆ ที่
เกี่ยวข้องกับท่าเรือส าหรับสินค้า
ร ะ ห ว่ า ง ป ร ะ เ ท ศ  ค ลั ง สิ น ค้ า
ภายในประเทศและคลงัสินคา้คอน
เทนเนอรเ์ปล่า ภายใตบ้ริษัทในเครือ 
ใหบ้ริการขนส่งทางรถบรรทกุ จัดส่ง
แ บบทั น เ ว ล า  น า ยหน้ า  แ ล ะ
บ า รุงรักษาและซ่อมแซมให้กับ
ลกูคา้  

24,831.764/ 24,192.934/ 11,211.044/ 2,611.054/ 

2 BPH MK Equity8/ เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นการลงทุนที่มี
ฐานอยู่ในมาเลเซีย บริษัทด าเนิน
ธุรกิจใหบ้ริการดา้นการจัดการ โดย
กลุ่มธุรกิจของบริษัทประกอบด้วย
การด าเนินงานท่าเรือและบริการ
ขนส่งตูค้อนเทนเนอร ์กลุ่มธุรกิจการ
ด า เนินงานท่า เรือด า เนินธุ รกิ จ

22,602.755/ 25,768.405/ 6,556.255/ 1,139.735/ 
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ใหบ้ริการดา้นท่าเรือและบริการดา้น
การก่อสรา้ง 

3 NYT TB Equity บริษัทประกอบธุรกิจให้บริการท่า
เทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้
รถยนต์  (Roll-on/Roll-off: Ro/Ro) 
และสินคา้ทั่วไป โดยมีท่าเทียบเรือ
และพืน้ที่ใหบ้ริการตั้งอยู่ในบริเวณ
ท่าเทียบเรือ A5 ท่าเรือแหลมฉบัง 
อ า เ ภ อศ รี ร า ช า  ลั ก ษณะกา ร
ใหบ้ริการแบ่งเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 
1) การใหบ้ริการท่าเทียบเรือ 2) การ
ให้บริการพื ้นที่ฝากเก็บสินค้าและ
เตรียมความพรอ้มก่อนส่งออก และ 
3) การให้บริการอ่ืนๆ ที่เกี่ยวเนื่อง
กบัธุรกิจหลกั 

4,067.20 6,546.83 1,781.03 490.04 

4 PHP VN Equity เป็นบริษัทในเวียดนามที่ด  าเนิน
ธุรกิจและบริหารจัดการท่าเรือต่างๆ 
ไดแ้ก่ การขนถ่ายสินคา้ขึน้เรือและ
บริการจัดการสินคา้ทางทะเลอ่ืนๆ 
นอกจากนี ้บริษัทยังร่วมกับบริษัท
ในเครือในการใหบ้ริการเดินเรือและ
พิธีการศุลกากรแก่บริษัทขนส่ง การ
ด าเนินงานคลังสินค้าทั่ วไปและ
สถานีขนส่งสินค้าตู้คอนเทนเนอร์ 
(CFS) การใหเ้ช่าเรือลากจูง รวมถึง
การขนส่งสินคา้ 

14,112.213/ 11,157.083/ 3,856.143/ 802.803/ 

5 WPRTS MK 
Equity 

เป็นบริษัทที่มีฐานอยู่ในมาเลเซีย ซึ่ง
ประกอบธุรกิจการลงทุนดา้นโฮลดิง้
และการใหบ้ริการบริหารจัดการแก่
บริษัทในเครือที่มีชื่อว่า Westports 
Malaysia Sdn. Bhd. (WMSB) 
บริษัทบริหารจัดการการด าเนินงาน
ท่าเรือที่เกี่ยวขอ้งกบัสินคา้บรรจใุนตู้
คอนเทนเนอรแ์ละสินคา้ทั่วไป 

125,336.575/ 45,046.395/ 17,251.945/ 6,262.675/ 

ธุรกิจการก่อสร้างและบริหารโครงสร้างทางด่วน 
1 BEM TB Equity8/ เป็นบริษัทที่มีฐานอยู่ในประเทศไทย 

ซึ่งประกอบธุรกิจสัมปทานส าหรับ
การบริหารจัดการและใหบ้ริการทาง

117,590.43 118,313.07 17,299.85 3,576.69 
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ด่วนและรถไฟฟ้าใตด้ิน รวมถึงการ
พัฒนาเชิงพาณิชย์ที่ เกี่ยวข้องกับ
ระบบทางด่วนและรถไฟฟ้าใต้ดิน 
โดยบริษัทด าเนินการผ่าน 3 ส่วน
งาน ได้แก่  ธุรกิจทางด่วน ธุรกิจ
รถไฟ ธุรกิจพฒันาเชิงพาณิชย ์และ
อ่ืนๆ 

2 CII VN Equity เป็นผู้พัฒนาโครงสรา้งพืน้ฐานที่มี
ฐานอยู่ในเวียดนาม บริษัทด าเนิน
ธุ ร กิ จ ห ลั ก ใ น ก า รพัฒน า แ ล ะ
ด าเนินการทางหลวงและโครงสรา้ง
พืน้ฐานในเขตเมืองภายใตโ้ครงการ 
Build-Operate-Transfer (BOT) 
และ Build-Transfer (BT) ควบคู่ไป
กั บ ก า ร จั ด เ ก็ บ ค่ า ผ่ า น ท า ง 
นอกจากนี ้ บริษัทยังมีส่วนร่วมใน
การพัฒนาบ้านและอพาร์ตเมนต์
เพื่อให้เช่าและขาย รวมถึงการให้
เช่าพืน้ที่ส  านกังานและที่ดิน 

7,579.153/ 52,181.053/ 7,060.603/ 585.903/ 

3 DMT TB Equity บริหาร โครงการสัมปทานทาง
ยกระดบัดอนเมืองช่วงดินแดงจนถึง
อนุสรณส์ถานแห่งชาติ โดยมีรายได้
หลักจากการจัดเก็บค่าผ่านทาง
ภายใตส้ัญญาสัมปทานในรูปแบบ 
Build-Transfer-Operate (BTO)  

13,938.55 9,734.55 2,436.97 1,019.11 

4 JSMR IJ Equity เป็นบริษัทในประเทศอินโดนีเซียที่
ด  า เนินธุ รกิจหลักในการบริหาร
จัดการ บ ารุงรกัษาและพัฒนาถนน
เก็บค่าผ่านทาง กิจกรรมทางธุรกิจ
หลักของบริษัท ไดแ้ก่ การวางแผน
ทางเทคนิคส าหรบัการก่อสรา้ง การ
ด าเนินงาน และ/หรือการบ ารุงรกัษา
ถนนเก็บค่าผ่านทาง จัดการที่ดินใน
พื ้ น ที่ ถ น น เ ก็ บ ค่ า ผ่ า น ท า ง 
( Rumijatol) แ ล ะ ที่ ดิ น ริ ม ถ น น 
Rumijatol 

91,940.396/ 319,293.996/ 73,982.426/ 19,101.636/ 

5 WCE MK Equity8/ เป็นบริษัทโฮลดิง้เพื่อการลงทุนที่มี
ฐานอยู่ ในมาเล เซีย  โดยบริษัท

19,535.555/ 57,961.615/ 4,913.605/ (924.11)5/ 
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ด า เนินธุ รกิจต่างๆ ได้แก่  ธุ รกิจ
สมัปทานค่าผ่านทาง ธุรกิจก่อสรา้ง 
และอ่ืนๆ ธุรกิจสมัปทานค่าผ่านทาง
ข อ งบ ริ ษั ท เ กี่ ย ว ข้อ ง กั บ ธุ ร กิ จ
ก่อสรา้ง บริหารจัดการ และเก็บค่า
ผ่านทางของการด าเนินการทาง
หลวง ส่วนธุรกิจก่อสรา้งเกี่ยวขอ้ง
กบัธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งและบริการ
จัดการโครงการ ส่วนธุรกิจอ่ืนๆ 
เกี่ยวข้องกับบริการให้เช่าและโฮ
ลดิง้เพื่อการลงทนุ 

ธุรกิจศูนยซ์ือ้ขายสินทรัพยด์ิจิทัล 
1 863 HK Equity9/ เป็นบริษัทโฮลดิ ้งด้านการลงทุนที่

ด  าเนินธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลัและการ
ด าเนินงานแพลตฟอรม์บล็อคเชน
เป็นหลัก บริษัทด าเนินการในสอง
ส่วน ไดแ้ก่ 1. ธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทลั
และแพลตฟอร์มบล็ อค เชน  2. 
บ ริ ก า รซื ้อ ข ายสิ นทรัพย์ดิ จิ ทัล
อัตโนมัติผ่านแพลตฟอร์มที่ เ ป็น
กรรมสิทธิ์ของบริษัท 

16,576.147/ 6,666.037/ 970.857/ (1,220.80)7/ 

2 ASP TB Equity8/ บริษัทด าเนินธุรกิจดา้นการลงทนุใน
ธุรกิจที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง 
โ ด ย ธุ ร กิ จ ห ลั ก ใ น ปั จ จุ บั น
ประกอบดว้ย ธุรกิจนายหนา้ซือ้ขาย
หลักทรัพย์ ธุรกิจการลงทุน ธุรกิจ
วาณิชธนกิจ ธุรกิจบริหารสินทรพัย ์
และธุรกิจกิจการรว่มลงทนุ 

5,264.14 13,425.42 2,378.12 426.09 

3 BKKT US Equity8/ เป็นธุรกิจด าเนินการดา้นเทคโนโลยี
ที่ เชื่ อมโยงเศรษฐกิจดิจิทัล โดย
น าเสนอแพลตฟอร์มส าหรับการ
เข้ารหัสและแลกคะแนนสะสม 
บริษัทด าเนินงานผ่าน แพลตฟอรม์
ของบริษัทมอบความสามารถใหก้ับ
ผูบ้ริโภค ธุรกิจ และสถาบันในการ
ซือ้ ขาย และจดัเก็บสกลุเงินดิจิทลั 

10,535.742/ 56,735.502/ 58,392.012/ -2,488.372/ 

4 COIN US Equity เป็นบริษัทโฮลดิ ้งของ Coinbase, 
Inc. และบริษัทย่อยอ่ืนๆ ซึ่งบริษัท

2,147,573.502/ 10,333,717.952/ 169,797.452/ 53,392.372/ 
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ใหบ้ริการแพลตฟอรม์ที่ช่วยใหผู้ใ้ชมี้
ส่วนร่วมในกิจกรรมต่างๆ รวมถึง
การคน้พบ, การซือ้ขาย, การจดัเก็บ, 
การใชจ้่าย การรบัรายได ้และการใช้
สินทรพัยด์ิจิทลั 

5 MST TB Equity บริษัทหลักทรัพย์และธนาคารเพื่อ
การลงทุนที่ประกอบธุรกิจ ได้แก่ 
นายหนา้ซือ้ขายหลักทรพัย ์การซือ้
ขายหลักทรัพย์ การรับประกันการ
จัดจ าหน่าย ที่ปรึกษาการลงทุน ที่
ปรึกษาการเงินขององค์กร นาย
ทะเบียนหลกัทรพัย ์นายหนา้ซือ้ขาย
ตราสารอนุพันธ์ และการยืมและ
ใหย้ืมหลกัทรพัย ์

5,194.41 19,054.65 2,643.58 352.30 

ธุรกิจศูนยข้์อมูล 
1 CMG VN Equity เป็นบริษัทที่ตั้งฐานอยู่เวียดนามที่

ใ ห้ บ ริ ก า ร อ อ ก แ บ บ ร ะ บ บ
คอมพิวเตอรแ์ละบริการที่เกี่ยวขอ้ง 
รวมถึ งการพัฒนาซอฟต์แ ว ร์ที่
ป รับ แ ต่ ง ไ ด้  ต ล อดจนบ ริ ก า ร
โทรคมนาคมแบบบูรณาการ เช่น 
บริการศูนยข์อ้มูลและบริการ Voice 
over Internet Protocol (VoIP) และ
การผลิต การคา้ และการซ่อมแซม
คอมพิวเตอร์ อุปกรณ์ส านักงาน 
อุปกรณ์ส านักงาน และผลิตภัณฑ์
เทคโนโลยีอ่ืนๆ 

17,303.213/ 10,685.923/ 10,732.313/ 491.353/ 

2 DCII IJ Equity ผูใ้หบ้ริการศูนยข์อ้มูลที่มีฐานอยู่ใน
อินโดนีเซีย บริการของบริษัทไดแ้ก่ 
การวางเซิรฟ์เวอรแ์บบ DCI บริการ
เช่ือมต่อ คอนเทนตข์า้มแพลตฟอรม์ 
Flexspace ส ม า ร์ ท แ ฮ น ด์  DCI 
CloudConnect และ  DCI internet 
exchange (IX) บ ริ ก า ร ว า ง
เซิรฟ์เวอรแ์บบ DCI  

223,340.386/ 9,401.136/ 2,758.616/ 1,365.946/ 

3 EDGE IJ Equity บริษัทที่มีฐานอยู่ในอินโดนีเซีย ซึ่ง
ให้บริการโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทัล 
โดยด า เนิ นธุ รกิ จ โทรคมนาคม 

19,024.916/ 6,832.186/ 2,401.676/ 648.866/ 
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มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 30 
มิ.ย. 67) 

กิจกรรมบริการขอ้มูลและกิจกรรม
ก า ร เ ขี ย น โ ป ร แ ก ร ม  แ ล ะ ใ ห้
ค าปรึกษาด้านคอมพิวเตอร์ โดย
น าเสนอโซลูชันต่างๆ ในด้านการ
เชื่อมต่อ ศูนย์ข้อมูล และคลาวด์ 
และ บริการอินเทอร์เน็ต กิจกรรม
โท รคมนาคมผ่ า นส าย เ ค เบิ ล 
กิ จกรรมโฮสติ ้งและกิ จกรรมที่
เกี่ยวขอ้ง 

4 INET TB Equity8/ บริษัทเป็นผู้ให้บริการโครงสร้าง
พื ้นฐานด้านไอซีทีแบบครบวงจร 
แบ่งกลุ่มธุรกิจออกเป็น 3 ลักษณะ 
ดังนี ้ 1. บริการ Cloud Service 2. 
บ ริ ก า ร เ ชื่ อ ม ต่ อ อิ น เ ท อ ร์ เ น็ ต 
(Internet Access ) 3. บริการ INET 
Data Center 

2,244.33 15,186.78 2,279.35 259.65 

5 PROEN TB Equity เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจ ไดแ้ก่ 1. 
ธุรกิจเทคโนโลยีและการสื่อสาร 
(Information Communication and 
Technology: ICT) และให้บริการ
เทคโนโลยีสารสนเทศด้านศูนย์
ข้อมูล  Data Center และบริ การ
อินเทอรเ์น็ต ISP และบริการคลาวด ์
(Cloud service) 2. ธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้างส าหรับงานโทรคมนาคม
แ ล ะ ส า ธ า รณู ป โ ภ ค พื ้ น ฐ า น 
( Telecommunication and 
Infrastructure Service) 

323.58 1,795.22 743.88 (8.24) 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
หมายเหต:ุ 
1/ 
ธุรกิจก๊าซ 
BULL IJ Equity ย่อมาจาก Buana Lintas Lautan Tbk PT 
PRM TB Equity ย่อมาจาก Prima Marine PCL 
PVP VN Equity ย่อมาจาก Pacific Petroleum Transportation JSC 
PVT VN Equity ย่อมาจาก Petrovietnam Transportation Corp 
VTO VN Equity ย่อมาจาก Viet Nam Tanker JSC 
ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 
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ATI PM Equity ย่อมาจาก Asian Terminals Inc 
BPH MK Equity ย่อมาจาก Bintulu Port Holdings Bhd 
NYT TB Equity ย่อมาจาก Namyong Terminal PCL 
PHP VN Equity ย่อมาจาก Port of Hai Phong JSC 
WPRTS MK Equity ย่อมาจาก Westports Holdings Bhd 
ธุรกิจการก่อสร้างและบริหารโครงสร้างทางด่วน 
BEM TB Equity ย่อมาจาก Bangkok Expressway and Metro PCL 
CII VN Equity ย่อมาจาก Ho Chi Minh City Infrastructure Investment JSC 
DMT TB Equity ย่อมาจาก Don Muang Tollway PCL 
JSMR IJ Equity ย่อมาจาก Jasa Marga (Persero) Tbk PT  
WCE MK Equity ย่อมาจาก WCE Holdings Bhd 
ธุรกิจศูนยซ์ือ้ขาย 
863 HK Equity ย่อมาจาก OSL Group Ltd  
ASP TB Equity ย่อมาจาก Asia Plus Group Holdings PCL 
BKKT US Equity ย่อมาจาก Bakkt Holdings Inc 
COIN US Equity ย่อมาจาก Coinbase Global Inc 
MST TB Equity ย่อมาจาก Maybank Securities Thailand PCL 
ธุรกิจศูนยข้์อมูล 
CMG VN Equity ย่อมาจาก CMC Corp 
DCII IJ Equity ย่อมาจาก DCI Indonesia Tbk PT 
EDGE IJ Equity ย่อมาจาก Indointernet Tbk PT 
INET TB Equity ย่อมาจาก Internet Thailand PCL 
PROEN TB Equity ย่อมาจาก Proen Corp PCL 
2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 36.01 บาทต่อดอลลารส์หรฐั อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT  
3/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.0015 บาทต่อดองเวียดนาม อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
4/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.65 บาทต่อเปโซฟิลิปปินส ์อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
5/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 7.74 บาทต่อริงกิตมาเลเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
6/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.0024 บาทต่อรูเปียหอิ์นโดนีเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
7/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 4.63 บาทต่อดอลลารฮ์่องกง อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
8/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 
9/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 เนื่องจาก 863 HK Equity จดัท างบการเงินเป็นรายครึง่ปี 

 
7.1.1.8. สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคา GULF ในการเข้าท าธุรกรรม

การควบบริษัท  
การประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกัน ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ

ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ GULF ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 

เท่านั้น โดยมิได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่ เป็นปัจจุบัน รวมทั้งยังไม่ได้สะท้อนความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ GULF ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึง่
ของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีอาจไม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ GULF ในครัง้นี ้
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2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะทอ้นฐานะทางการเงินของ GULF 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 และมูลค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการ
แข่งขันของ GULF ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึ่งของการ
อา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีอาจไม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ GULF ในครัง้นี ้

3) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทาน
ของนกัลงทุนที่มีต่อหุน้ของบริษัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่าหุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการ
ของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้ นในอดีตจึง
สามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ซึ่ง
ถูกจดัอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมลูค่าตามราคาตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการท่ีผ่านมาหุน้ GULF มีการซือ้ขาย
เป็นปกติ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ 
GULF ในครัง้นี ้

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง โดยมีสมมติฐานว่า GULF จะตอ้งมีศกัยภาพ
ที่ใกลเ้คียงกับบริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต แต่
เนื่องจากมลูค่าตามบญัชีของแต่ละบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญั และการประเมินมลูค่าหุน้โดย
วิธีนีม้ิไดส้ะท้อนถึงการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคตโดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ที่มีแผนจะลงทุนในธุรกิจพลังงาน โครงสรา้ง
พืน้ฐาน และธุรกิจอื่นๆ อย่างต่อเนื่อง ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อ
มลูค่าตามบญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ GULF ในครัง้นี ้

5) วิ ธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบจะมีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกับ GULF แต่ขนาดรายได ้สินทรพัย ์มูลค่าตลาด และก าไรสุทธิ มีความ
แตกต่างกับ GULF ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคา
ต่อก าไรสทุธิอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ GULF ในครัง้นี ้

6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมูลค่าที่เหมาะสม
ของแต่ละหน่วยธุรกิจหรือแต่ละบรษิัท และบวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่าวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าของ GULF ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่าบรษิทั
ดว้ยวิธีรวมส่วนของกิจการนัน้ นิยมใชป้ระเมินมลูค่าบริษัทที่นิยมลงทุนในกิจการอื่นๆ ในลกัษณะกิจการร่วมคา้ หรือ บริษัทร่วม 
เนื่องจากสามารถสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงของแต่ละธุรกิจที่เขา้ลงทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง GULF ที่มีการ
ลงทุนในบริษัทย่อย บริษัทร่วมทัง้ในและต่างประเทศจ านวนมาก ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมิน
มลูค่าหุน้โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ GULF ในครัง้นี ้

โดยสรุป จากการประเมินมลูค่าหุน้ของ GULF ทัง้ 6 วิธี ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมนิ
มลูค่ามีอยู่ 2 วิธี ไดแ้ก่ วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ซึ่งจะไดม้ลูค่าหุน้
ที่เหมาะสมอยู่ระหว่าง 40.16 – 52.46 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทท่ีระหว่าง 471,196.83 – 615,558.65 ลา้นบาท 
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ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่หุน้ของ GULF ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีตา่งๆ 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้นของ GULF 

(บาท/หุ้น) 
มูลค่าบริษัทของ GULF 

(ล้านบาท) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 9.84 115,488.29 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 8.56 - 10.04 100,468.95 – 117,806.29 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 40.16 - 46.43 471,196.83 - 544,775.56 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 13.28 – 16.74 155,865.58 – 196,448.66 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio) 12.88 – 14.44 151,095.48 - 169,389.21 
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 45.58 - 52.46 534,791.89 – 615,558.65 

 
7.1.2. การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ INTUCH 

เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัทกบั INTUCH ทัง้นี ้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีขอ้จ ากัดในการเขา้ถึงขอ้มูลภายในของบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ  บางส่วน ซึ่งไม่อยู่
ภายใตอ้ านาจการควบคมุของบรษิัทฯ ซึ่งรวมถึงขอ้มลูภายในของ INTUCH ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงจดัท าการประเมิน
มลูค่ายุติธรรมหุน้สามญัของ INTUCH ในครัง้นี ้จากขอ้มลูของ INTUCH (หมายรวมถึง ADVANC ซึ่งเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วม
ของ INTUCH) ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทฯ และ/หรือ ผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ อย่างไรก็ดี ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการศึกษาโดยใชค้วามรู ้ ความสามารถ และความระมัดระวัง โดยตั้งมั่นอยู่บนพืน้ฐานเยี่ยงผู้
ประกอบวิชาชีพ โดยยึดผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั โดยความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า  
ขอ้มูลและเอกสารทั้งหมด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบริษัทฯ และ/หรือผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ รวมทัง้
ขอ้มลูที่ไดจ้ากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ เป็นขอ้มลู
ที่มีความครบถว้น ถกูตอ้ง และเป็นจรงิ ซึ่งหากมีการเปล่ียนใดๆ ที่ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของ INTUCH 
การประเมินมลูค่ารวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ในการพิจารณาราคายตุิธรรมอาจมีการเปล่ียนแปลงไป 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุน้ของ INTUCH ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมลูค่ายุติธรรมของ
หุน้ของ INTUCH ดว้ยวิธีต่างๆ  6 วิธี ดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6. วิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum of the parts: SOTP) 
หลงัจากที่ไดศ้กึษาขอ้มลู เอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปมลูค่าหุน้

สามญัของ INTUCH ได ้ดงันี ้
 

7.1.2.1. INTUCH: วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบัญชีของสินทรพัยส์ุทธิ  (สินทรพัยร์วมหักหนีสิ้นรวม) 

หรือเท่ากับส่วนของผูถื้อหุน้ของ INTUCH และน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่าหุน้ตามบัญชี โดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบ
การเงินรวมที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบัญชีไดร้บัอนุญาตของ INTUCH ส าหรบังวดล่าสุดสิน้สดุ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 
โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้                                 3,206.69  
2 ส่วนเกิน (สว่นต ่า) มลูค่าหุน้สามญั                              10,361.98  
3 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม                     23,950.49  
4 องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้                       3,555.49  
5 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ INTUCH (5) = (1) + (2) + (3) + (4)                41,074.64  
6 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ INTUCH (ลา้นหุน้)1/                                 3,206.69  
7 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (7) = (5) / (6) 12.81 

หมายเหต:ุ  1/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ท่ากบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ INTUCH เท่ากับ 12.81 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทที่ 41,074.64 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ INTUCH 

ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 เท่านัน้ โดยมิไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถ
ในการท าก าไร และความสามารถในการแข่งขันของ INTUCH ในอนาคต แม้ว่าการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะ
สามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ INTUCH ในคร้ังนี ้
 
7.1.2.2. INTUCH: วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสินทรพัยร์วมของ  INTUCH หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพันและ
หนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2567 และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลังจากวนัที่ปิดงบการเงิน  หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหมู้ลค่าตามบญัชี
สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาสินทรพัยท์ี่ยงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการบวก
กลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน และเงินปันผลจ่าย เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวน
หุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมดของ INTUCH 

โดยจากงบการเงินรวมของ INTUCH ส าหรบังวดล่าสุดสิน้สุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 INTUCH มีเงินลงทุนใน
บริษัทร่วม จ านวน 38,687.40 ล้านบาท ซึ่งได้แก่เงินลงทุนใน ADVANC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ท าการปรับมูลค่า
หลักทรพัยเ์พื่อสะทอ้นมูลค่ายุติธรรมที่เป็นปัจจุบันที่สุดผ่านการประเมินเงินลงทุนใน ADVANC ดว้ยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รายละเอียดตามส่วนท่ี 2
ขอ้ 7.1 (ทัง้นี ้บริษัทฯ และ INTUCH มิไดม้ีการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นถาวรเพิ่มเติมเนื่องจากมีความสลบัซบัซอ้นและมลูค่าของ
ทรพัยสิ์นส่วนใหญ่เกิดจากกระแสเงินสดที่ บรษิัทฯ และ INTUCH สรา้งขึน้ มิไดข้ึน้อยู่กบัมลูค่าของทรพัยสิ์นถาวร) 

โดยสามารถสรุปรายละเอียดในการปรบัปรุงมลูค่าหลกัทรพัยด์งักล่าว ไดด้งันี ้
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 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย 
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระด้วย 
มูลค่าตามวิธีมูลค่าราคาตลาด1/ 

และ/หรือ วิธีรวมส่วนของกิจการ 

สัดส่วน
การถือ
หุ้นของ 
INTUCH 

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ
ตามสัดส่วนการถือหุ้น 

มูลค่าตามบัญชี 
ณ วันที ่30 มิ.ย. 67 
ตามงบการเงินของ 

INTUCH 

มูลค่ายุติธรรม 
สูงกว่า/(ต ่ากว่า) 
มูลค่าตามบัญชี 

1 ADVANC 606,229.34 - 662,197.742/ 40.44% 245,147.24 - 267,779.76 38,687.40 206,459.84 - 229,092.36 
หมายเหต:ุ   
1/ วิธีมลูค่าตามราคาตลาดค านวณจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาในอดีต
ยอ้นหลงั 7 – 360 วนั โดยพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุตัิและให้
เสนอการเขา้ท ารายการฯ 
2/ รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 7.1.3. และ 7.1.6.  
 

จากขอ้มูลขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถค านวณมูลค่าหุน้ของ INTUCH โดยวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชี 
(Adjusted Book Value Approach) ไดด้งันี ้

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ส่วนของผูถ้ือหุน้ของ INTUCH                41,074.64 
2 ส่วนเพ่ิม (ส่วนลด) จากมลูค่าเงินลงทนุใน ADVANC 206,459.84 - 229,092.36 
3 ส่วนเพ่ิมจากเงินปันผลจ่ายระหว่างกาลของ ADVANC ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ INTUCH1/ 5,857.21 
4 เงินปันผลจ่ายระหว่างกาล2/ (6,413.38) 
5 เงินปันผลจ่ายพิเศษ3/ (14,430.09) 
6 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ INTUCH ภายหลังจากการปรับปรุง (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) 232,548.22 - 255,180.75 
7 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ INTUCH  (ลา้นหุน้)4/ 3,206.69 
8 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (8) = (6) / (7) 72.52 - 79.58 

หมายเหต:ุ   
1/ ADVANC อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึ่งปีแรกปี 2567 ในอัตราหุน้ละ 4.87 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 
14,484.40 ลา้นบาท  
2/ INTUCH อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึ่งปีแรกปี 2567 ในอัตราหุ้นละ 2.00 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 
6,413.38 ลา้นบาท  
3/ คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบในหลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH ในอตัรา 4.50 
บาทต่อหุน้ คิดเป็นเงินปันผลรวมประมาณ 14,430.09 ลา้นบาท (เงินปันผลพิเศษ) ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
โดยคาดว่าวนัจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจะเกิดขึน้ก่อนธุรกรรมการควบบริษัทจะแลว้เสรจ็ 
4/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ท่ากบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ INTUCH เท่ากับ 72.52 - 79.58 บาทต่อ

หุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทท่ีระหว่าง 232,548.22 - 255,180.75 ลา้นบาท  
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted book Value Approach) สามารถสะทอ้นฐานะทาง

การเงินของ INTUCH ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ INTUCH ในอนาคต นอกจากนี ้เนื่องจาก INTUCH เป็น Holding Company ที่มิไดด้  าเนินธุรกิจ 
หรือ มี Core Business อื่นใด นอกจากท าหนา้ที่ลงทุนในบริษัทอื่นๆ โดยบริษัทที่ INTUCH ลงทุนเป็นหลักไดแ้ก่ ADVANC (คิด
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เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 93.99 ของสินทรพัยร์วม) ซึ่งมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่นกัน ดงันัน้ การน ามลูค่า
ยุติธรรมของ ADVANC มาปรบัปรุงมูลค่าตามบัญชีนัน้มิไดส้ะทอ้น Holding Company Discount ที่นักลงทุนมกัจะใชพ้ิจารณา
เมื่อจะลงทุนใน Holding Company ซึ่งเป็นผลมาจาก ค่าใชจ้่ายในการบริหารที่ซ  า้ซอ้นในชัน้ Holding Company ค่าใชจ้่ายภาษี
บางประเภทที่อาจถกูเก็บซ า้ซอ้น ความเส่ียงจากประเภทธุรกิจที่อาจจะเกิดขึน้หาก Holding Company ถือหุน้ของบริษัทในหลาย
กลุ่มอตุสาหกรรม ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงกระแสเงินสดจากการจ่ายเงินปันผลของบรษิัทอื่น หรือความเส่ียงจากสภาพคล่องหาก 
Holding Company ตอ้งการขายเงินลงทุนในบริษัทดังกล่าวสู่ตลาดหลักทรัพยฯ์  ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ 
INTUCH ในคร้ังนี ้
 

7.1.2.3. INTUCH: วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก จากการซือ้ขาย

หลกัทรพัยข์อง INTUCH ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาต่างๆ ในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาดถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้ของ INTUCH (มลูค่าการซือ้ขายหุน้ของบริษัท/ปริมาณการซือ้ขายหุน้ของบรษิัท) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 
วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าช่วงเวลาดังกล่าว
สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคล่ือนไหวของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง
ในการด าเนินธุรกิจของ INTUCH ในการประเมินมลูค่าหุน้ โดยวิธีนีท้ี่ปรกึษาทางการเงนิอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัท่ี 15 กรกฎาคม 
2567  ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ  ดังนั้น ราคาตลาดของหุน้
สามญัของ INTUCH จากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้งันี  ้

 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ INTUCH (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
สงู 76.32  76.32  76.32  76.32  76.32  76.32  76.32  77.50  
ต ่า 71.32  70.62  67.03  65.75  65.75  65.75  65.75  65.75  

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 74.30  73.29  72.25  70.80  70.45  70.83  70.80  72.20  
ที่มา:  www.setsmart.com 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 
 

 กราฟแสดงราคาหุน้ INTUCH ก่อนและหลงัวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567  
ซึ่งเป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 

 
ที่มา:  www.setsmart.com 

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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ทั้งนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตว่าราคาหุ้นของ  INTUCH มีการปรับตัวในแนวโน้มที่เพิ่มขึน้อย่างมี
นยัส าคญัในช่วงเวลาใกลเ้คียง และภายหลงัจากที่คณะกรรมการบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 
อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของ
บริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ซึ่งน่าจะเป็นช่วงเวลาที่ราคาตลาดของหุน้ INTUCH ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการ
ประกาศการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะไดม้ลูค่าของหุน้ INTUCH อยู่ระหว่าง 70.45 - 74.30 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 225,903.54 - 238,264.43 ลา้นบาท 

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุน้ของบรษิัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่า
หุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทนุทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทใน
อนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุน้ในอดีตจึงสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้น
มูลค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของกิจการได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง INTUCH ซึ่งถูกจัดอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมา หุน้ INTUCH มีการซือ้ขายเป็นปกติ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าวิธีประเมินมูลค่าตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ INTUCH ในคร้ังนี ้
 
7.1.2.4. INTUCH: วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ INTUCH ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ส าหรบังวดสิน้สดุ 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่า
เท่ากบั 12.81 บาทต่อหุน้ คณูกบัค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชเีฉล่ีย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 
วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ด  าเนินธุรกิจเหมือนหรือคลา้ยคลงึกบั INTUCH ซึ่ง
ไดแ้ก่ การลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทลั โดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) การลงทุนของ 
INTUCH สามารถจ าแนกออกเป็น 2 สายธุรกิจหลกัไดแ้ก่ 1) ธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคมไรส้ายในประเทศ และ 2) ธุรกิจอื่นๆ ซึ่งไม่มี
ในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันกับ 
INTUCH ในภมูิภาคอาเซียนซึ่งมีผลประกอบการเป็นบวกเพิ่มเติม    

 
รายชื่อบรษิัท Holding Company ที่ลงทนุในบรษิัทท่ีประกอบธุรกจิโทรคมนาคม 

  (หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ 
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง  

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง  
30 มิ.ย. 67) 

1 CDB MK Equity4/ เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นการลงทุนในมาเลเซีย 
บริษัทด าเนินธุรกิจในการให้บริการการ
สื่อสารเคลื่อนที่และผลิตภณัฑท์ี่เกี่ยวขอ้งใน
ประเทศมาเลเซีย โดยน าเสนอผลิตภัณฑ์
และโซลูชันต่างๆ ผ่านทางอุปกรณเ์คลื่อนที่ 
โทรศพัทพ์ืน้ฐาน อินเทอรเ์น็ตในทุกสิ่ง (IoT) 
คลาวด ์และความปลอดภัยทางไซเบอร ์โซลู
ชนั 

334,065.382/ 278,877.272/ 99,475.892/ 12,464.422/ 
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ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ 
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง  

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง  
30 มิ.ย. 67) 

2 DNET IJ Equity เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นการลงทุนที่มีฐานอยู่
ในอินโดนีเซีย โดยมุ่งเน้นที่อุตสาหกรรม
ผูบ้ริโภคและคา้ปลีกเป็นหลกัในอินโดนีเซีย 
กลุ่มธุรกิจของบริษัท ไดแ้ก่ กลุ่มองคก์ร กลุ่ม
ค้าปลีก และอ่ืนๆ โดยให้บริการเชื่อมต่อ
ขอ้มูลโทรคมนาคมผ่านใยแก้วน าแสง และ
โทรคมนาคม 

166,117.753/ 50,583.853/ 5,864.333/ 1,688.553/ 

3 INTUCH TB Equity เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ตัง้อยู่ในประเทศไทย โดย
มีการลงทุนในภาคโทรคมนาคม สื่อ และ
เทคโนโลยี (TMT) รวมถึงธุรกิจดิจิทลั  

246,914.95 41,162.00 13,045.90 14,273.82 

4 OCK MK Equity4/ เป็นบริษัทโฮลดิง้ดา้นการลงทุนในมาเลเซีย 
ซึ่ ง ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ ด้ า น ก า ร ใ ห้ บ ริ ก า ร
โทรคมนาคม บริษัทด าเนินงานผ่านหา้ส่วน
งาน ไดแ้ก่ บริการเครือข่ายโทรคมนาคม โซลู
ชันพลงังานและพลงังานสีเขียว การคา้ขาย 
บริการวิศวกรรมเครื่องกลและไฟฟ้า (M&E) 
และการลงทนุ 

5,490.952/ 14,179.902/ 5,602.112/ 317.332/ 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
หมายเหต:ุ  
1/ 
CDB MK Equity ย่อมาจาก CelcomDigi Bhd 
DNET IJ Equity ย่อมาจาก Indoritel Makmur International TBK PT 
INTUCH IJ Equity ย่อมาจาก Intouch Holdings PCL 
OCK MK Equity ย่อมาจาก OCK Group Bhd 
2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 7.74 บาทต่อริงกิตมาเลเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
3/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.0024 บาทต่อรูเปียหอิ์นโดนีเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
4/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 

 

โดยรายละเอยีดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี:้  

P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
CDB MK Equity 2.58  2.58  2.64  2.78  2.88  2.92  2.96  3.05  

DNET IJ Equity 5.26  5.30  5.36  5.25  5.19  5.16  5.15  4.95  

OCK MK Equity 0.92  0.88  0.87  0.88  0.87  0.86  0.78  0.71  
ค่ามัธยฐาน2/ 2.58  2.58  2.64  2.78  2.88  2.92  2.96  3.05  
มูลค่าหุ้น INTUCH (บาท/หุ้น) 33.07  33.07  33.83  35.66  36.87  37.42  37.91  39.03  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/BV Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
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 2/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (คา่กลางของชดุขอ้มลู) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 

จากการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนี ้จะไดมู้ลค่าหุน้ของ INTUCH อยู่ระหว่าง 33.07 – 39.03 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น
มลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 106,037.71 – 125,143.52 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าบริษัทโดยวิธีดงักล่าว จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง โดยมีสมมตฐิานว่า INTUCH จะตอ้งมีศกัยภาพท่ีใกลเ้คียงกบับรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดย
ไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต แต่เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีของแต่ละ
บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของ
บริษัทฯ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีอาจ
ไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ INTUCH ในคร้ังนี ้

 

7.1.2.5. INTUCH: วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการน าก าไรสทุธิต่อหุน้ (Earnings per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 

มิถนุายน 2567 ตามงบการเงินท่ีสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ของ INTUCH ซึ่ง
มีค่าเท่ากบั 4.45 บาทต่อหุน้ คณูกบัค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรสทุธิต่อหุน้  (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 
120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่สามารถเทียบเคียงกบั INTUCH ตามหวัขอ้ 7.1.2.4. วิธี
อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach: P/BV Ratio) เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณส าหรบัวิธีนี ้ 

 
โดยรายละเอียดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี ้

P/E: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
CDB MK Equity 26.15  26.15  26.75  28.19  29.44  30.12  32.50  36.88  
DNET IJ Equity 98.90  103.32  111.82  112.98  107.85  103.44  93.31  71.79  
OCK MK Equity 17.80  16.89  16.66  16.86  16.84  16.52  14.88  13.62  
ค่ามัธยฐาน2/ 26.15  26.15  26.75  28.19  29.44  30.12  32.50  36.88  
มูลค่าหุ้น INTUCH (บาท/หุ้น) 116.39  116.41  119.07  125.50  131.05  134.06  144.67  164.14  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/E Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (ค่ากลางของชุดขอ้มูล) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพื่อลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 
จากการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี  ้จะไดม้ลูค่าหุน้ของ INTUCH อยู่ระหว่าง 116.39 - 164.14 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 373,219.36 - 526,349.92 ลา้นบาท 
ทั้งนี ้ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบจะมีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกับ INTUCH แต่ขนาดรายได้ 

สินทรพัย ์มลูค่าตลาด และก าไรสทุธิ มีความแตกต่างกับ INTUCH ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดย
วิธีนีอ้าจมีความคลาดเคลื่อนอยู่บา้งในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการ ดังน้ัน ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเห็น
ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ INTUCH 
ในคร้ังนี ้
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7.1.2.6. INTUCH: วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 
ในการประเมินมลูคาหุน้ INTUCH โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) นัน้ จะประเมินมลูค่าของกิจการจากผลรวมของ

มูลค่าที่เหมาะสมของแต่ละหน่วยธุรกิจ หรือแต่ละบริษัทที่ถูกถือหุ้นโดย INTUCH ซึ่งเป็นบริษัท Holding Company หักดว้ย
ค่าใชจ้่ายของกิจการตลอดระยะเวลาประมาณการของ Holding Company บวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า 
และหกัดว้ยส่วนลดจากการเป็นบรษิัทท่ีลงทนุในกิจการอื่นๆ (HoldCo Discount) ทัง้นี ้INTUCH ด าเนินธุรกิจเป็นบรษิัทท่ีลงทนุใน
กิจการอื่นๆ (Holding Company) โดยรายไดห้ลกัของ INTUCH มาจากผลตอบแทนของเงินลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ซึ่งไดแ้ก่ ADVANC โดยคิดเป็นสัดส่วนกว่ารอ้ยละ 99.79 ของรายไดร้วมจากการงบเงินเฉพาะกิจการ ส าหรบังวด
ล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ส่วน ดงัต่อไปนี ้ 

1) มลูค่าหุน้ของ ADVANC ซึ่งค านวณตามรายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 7.1. 
2) มลูค่าสินทรพัยอ์ื่นของ INTUCH ตามมลูค่าทางบญัชีโดยหกัมลูค่าของ ADVANC ออกเนื่องจากประเมินแลว้ใน

ขอ้ 1 

3) ค่าใชจ้่ายในการบรหิารในอนาคตของ INTUCH ซึ่งค านวณดว้ยวิธีปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 

4) ปรับลดมูลค่าของ INTUCH จากการเป็นบริษัทที่ลงทุนในกิจการอื่น (HoldCo Discount) ตามมุมมองของนัก
ลงทนุ 

 
1)  มูลค่าหุ้นของ ADVANC  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าบริษัทที่ INTUCH เป็นผูถื้อหุน้หลกัและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่ง
ไดแ้ก่ ADVANC เนื่องจาก 1) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถเขา้ถึงขอ้มลูทางการเงินไดบ้างส่วนที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และ 
2) รายไดห้ลกัของ INTUCH (มากกว่ารอ้ยละ 95) มาจากผลตอบแทนจากเงินลงทุนใน ADVANC โดยมีรายละเอียดการประเมิน
มลูค่า ADVANC ตามส่วนท่ี 2 ขอ้ 7.1 โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเห็นวา่วธีิประเมินมลูค่าหุน้ ADVANC ที่เหมาะสมส าหรบัการ
น ามารวมในวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ของ INTUCH คือ วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เนื่องจากไม่ก่อใหเ้กิดความซ า้ซอ้น
ของการค านวณมลูค่าหุน้ INTUCH ตามวิธีมลูค่าตามราคาตลาด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินและเห็นว่าเป็น
วิธีการประเมินมลูค่าหุน้ที่เหมาะสมส าหรบั INTUCH ซึ่งไดส้ะทอ้นราคาตลาดของ INTUCH ที่มี HoldCo Discount จากการถือ 
ADVANC อยู่แลว้ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาน ามูลค่าหุ้นของ ADVANC ตามวิธีมูลค่าตลาด มารวม
ค านวณในวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ของ INTUCH ดว้ย เนื่องจากมีมูลค่าใกลเ้คียงกับมูลค่าตามวิธี SOTP และเพื่อใหม้ี
มาตรฐานการค านวณเป็นไปในแนวทางที่สอดคลอ้งกันกับ GULF ซึ่งไดร้วมมลูค่าหุน้ของ INTUCH ตามวิธีรวมส่วนของกิจการ 
(SOTP) และมลูค่าตามราคาตลาด ในวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ของตน ซึ่งจะได ้

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย 
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระด้วย 
มูลค่าตามวิธีมูลค่าราคาตลาด1/ 

และ/หรือ วิธีรวมส่วนของกิจการ 

สัดส่วนการถือ
หุ้นของ 
INTUCH 

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระตาม

สัดส่วนการถือหุ้น 

1 ADVANC 606,229.34 - 662,197.742/ 40.44% 245,147.24 - 267,779.76 
หมายเหต:ุ   
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1/ วิธีมลูค่าตามราคาตลาดค านวณจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาในอดีต
ยอ้นหลงั 7 – 360 วนั โดยพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุตัิและให้
เสนอการเขา้ท ารายการฯ 
2/ รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 7.1.3. และ 7.1.6.  

 
2) มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิอื่นของ INTUCH 

จากงบการเงินรวมของ INTUCH สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 INTUCH มีส่วนของผูถื้อหุน้ 41,074.64 ลา้นบาท 
โดยหากเทียบมลูค่าเงินลงทุนใน ADVANC ตามวิธีส่วนไดเ้สียที่จ  านวน 38,687.40 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 94.19 ของส่วน
ของผูถื้อหุน้ สินทรพัยอ์ื่นๆ ของ INTUCH จะมีมลูค่าตามบญัชี 2,387.25 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 5.81 ของส่วนของผูถื้อหุน้ 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหม้ลูค่าสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ของ INTUCH ไม่ว่าจะเป็นเงินสดหรือเงินลงทนุในกิจการที่
มิไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นมลูค่าตามบญัชี ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 เนื่องจากสินทรพัยส่์วนใหญ่ของ INTUCH 
เป็นสินทรพัยท์ี่เป็นเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด โดยรายละเอียดการค านวณเป็นไปตามตารางดา้นล่าง  

   
ล าดับ รายการ ล้านบาท ร้อยละ 
1 มลูค่าตามบญัชขีอง INTUCH1/ 41,074.64 100.00% 
2 มลูค่าเงินลงทนุใน ADVANC 38,687.40 94.19% 
3 มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพยสุ์ทธิอ่ืนๆ (3) = (1) – (2) 2,387.25  5.81% 

 
3) ประเมินค่าใช้จ่ายในการบริหารในอนาคตโดยวิธีปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  (ค่าใช้จ่ายของ 

INTUCH) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาค่าใชจ้่ายทัง้หมดในชัน้ Holding Company จากงบการเงินเฉพาะกิจการของ 
INTUCH โดยสามารถสรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายและมลูค่าปัจจบุนัของค่าใชจ้่ายตลอดระยะเวลาประมาณการไดด้งันี ้ 

 
▪ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มองว่าค่าใชจ้่ายในการบริหารน่าจะประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายที่เก่ียวกับพนักงานเป็นส่วน
ใหญ่เนื่องจาก INTUCH เป็น Holding Company จึงก าหนดให ้ค่าใชจ้่ายในการบริหารเติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปีจากปีก่อนหนา้ 
โดยอ้างอิงจากการประมาณการตามหลักคณิตศาสตรป์ระกันภัยส าหรับผลประโยชน์พนักงานที่เปิดเผยในงบการเงินของ  
INTUCH ทัง้นี ้ตัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไปที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมิไดพ้ิจารณาผลขาดทุนจากการวดัมลูค่าเงินลงทุนดว้ยมูลค่า
ยุติธรรมผ่านก าไรหรือขาดทุน (โครงการ InVent) จ านวน 121.25 ลา้นบาทที่เกิดขึน้ในปี 2567 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระก าหนดใหม้ีค่าใชจ้่ายลงทุนอา้งอิงจากขอ้มลูในอดีต และก าหนดใหค้่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นไปตามมาตรฐาน
การบญัชีของ INTUCH  

 
▪ ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดให ้ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร เติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปีจากปีก่อนหนา้ 
โดยอ้างอิงจากการประมาณการตามหลักคณิตศาสตรป์ระกันภัยส าหรับผลประโยชน์พนักงานที่เปิดเผยในงบการเงินของ  
INTUCH ซึ่งน่าจะเป็นอตัราการปรบัเพิ่มค่าใชจ้่ายที่เก่ียวกบัพนกังานขัน้พืน้ฐานของ INTUCH 
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จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของค่าใชจ้่ายของ INTUCH ไดด้งันี ้
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 313.84 134.22 138.32 250.76 138.03 147.62 156.64 

อตัราการเติบโต 420.83% -44.31% 3.05% 81.29%2/ -44.96%2/ 6.95% 6.11% 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 62.06 38.36 37.68 39.18 40.75 42.38 44.08 

อตัราการเติบโต -20.19% -38.19% -1.78% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 
รวมค่าใช้จ่าย INTUCH 375.90 172.58 176.00 289.95 178.78 190.00 200.72 
WACC (%) 6.39% - 6.69% 
มูลค่าปัจจุบันของ ค่าใช้จ่าย INTUCH    281.10 162.45 161.94 160.57 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 165.38 170.67 175.70 180.93 186.36 192.02 197.90 

อตัราการเติบโต 5.58% 3.20% 2.95% 2.98% 3.01% 3.03% 3.06% 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 45.84 47.67 49.58 51.56 53.62 55.77 58.00 

อตัราการเติบโต 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 
รวมค่าใช้จ่าย INTUCH 211.22 218.34 225.28 232.49 239.99 247.79 255.90 
WACC (%) 6.39% - 6.69% 
มูลค่าปัจจุบันของค่าใช้จ่าย INTUCH 158.71 154.21 149.55 145.06 140.75 136.59 132.59 
Terminal Value ของค่าใช้จ่าย INTUCH       12,498.89 
มูลค่าปัจจุบันของ Terminal Value ของค่าใช้จ่าย 
INTUCH 

      6,476.10 

หมายเหต:ุ  
1/ อา้งอิงตามงบการเงินเฉพาะกิจการของ INTUCH ระหว่างปี 2564 – 2566 ที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ 
2/ การเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ในปี 2567 โดยหลกัแลว้เกิดจากผลขาดทนุจากการวดัมลูค่าเงินลงทนุดว้ยมลูค่ายตุิธรรมผ่านก าไร
หรือขาดทนุ (โครงการ InVent) ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิไดป้ระมาณการเพิ่มเติมในอนาคตจึงท าใหค้่าใชจ้่ายในการบริหารลดลงใน
ปี 2568  

3 / Terminal Growth = รอ้ยละ 4.26  โดยอา้งอิงค่าเฉลี่ยของอตัราการขยายตวักระแสเงินสดของค่าใชจ้่ายตลอดระยะเวลาประมาณการ 
4 / ก าหนดใหมี้สมมติฐานอตัราคิดลดรอ้ยละ 6.39 - 6.69 ต่อปี โดยมีสมมติฐานดงัต่อไปนี ้ 

Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี มีค่าเท่ากับรอ้ยละ 2.91 ต่อปี 
(ขอ้มลู ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567) 

Beta (β) = อา้งอิงจาก Beta เฉลี่ยของ INTUCH ในช่วงระยะเวลา 3 ปียอ้นหลัง จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 
2567 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลงราคาและ
ภาพรวมของมมุมองนกัลงทนุที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.56 
(ที่มา: Bloomberg) รายละเอียดตามขอ้ 7.1.2.4. 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 
ต่อปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยไดด้ีที่สดุ 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบริษัท (ตามงบการเงิน สิน้สุด ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 
INTUCH ไม่มีหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้จากสถาบนัการเงิน) 

D/E Ratio = ประมาณการอตัราส่วนหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ในแต่ละปี 
T (Tax Rate) = อัตราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลรอ้ยละ 0.00 ของก าไรก่อนภาษี จากการไดร้บัยกเวน้ภาษีเนื่องจาก

เป็น Holding Company 
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นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของการเปล่ียนแปลง
ค่าใชจ้่ายตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยการปรบัสมมติฐานอตัราคิดลด (Discount rate) จากกรณีฐานโดยการเพิ่ม (ลด) รอ้ย
ละ 0.15 ต่อปี เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น 
การด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC  

(ร้อยละต่อปี) 
+0.15% 0% -0.15% 

รวมมูลค่าปัจจุบันของค่าใช้จ่าย (ล้านบาท)                      7,733.22                       8,259.64                       8,865.57  
 

ดงันัน้ ค่าใชจ้่ายตลอดระยะเวลาประมาณการของ INTUCH จะอยู่ระหว่าง 7,733.22 –  8,865.57 ลา้นบาท 
 

4) ปรับลดมูลค่าของ INTUCH จากการเป็นบริษัททีล่งทนุในกิจการอื่นๆ (HoldCo Discount) ตามมุมมอง

ของนักลงทุน 

โดยปกติ HoldCo Discount จะเกิดขึน้เมื่อบริษัทท่ีลงทนุในกิจการอื่น (Holding Company) มีมลูค่าตลาดของกิจการ
นอ้ยกว่าผลรวมมลูค่าตลาดของบริษัทย่อยทัง้หมดรวมกัน ซึ่งเป็นผลมาจากหลายปัจจยัตามมมุมองของนกัลงทุน เช่น ค่าใชจ้่าย
ในการบริหารที่ซ  า้ซอ้นในชัน้ Holding Company ค่าใชจ้่ายภาษีบางประเภทที่อาจถูกเก็บซ า้ซอ้น ความเส่ียงจากประเภทธุรกิจที่
อาจจะเกิดขึน้หาก Holding Company ถือหุน้ของบริษัทในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ความเส่ียงจากการพึ่งพิงกระแสเงินสดจาก
การจ่ายเงินปันผลของบรษิัทอื่น หรือความเส่ียงจากสภาพคล่องหาก Holding Company ตอ้งการขายเงินลงทนุในบรษิัทดงักล่าว
สู่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ HoldCo Discount จากอตัราส่วนต่างระหว่างมลูค่าตลาด
ของ INTUCH กับผลรวมมลูค่าตลาดตามสดัส่วนการถือหุน้ใน ADVANC เฉล่ียยอ้นหลงัตัง้แต่วนัที่ 10 มกราคม 2566 จนถึงวนัท่ี 
15 กรกฎาคม  2567 ซึ่งเป็นช่วงภายหลงัที่ INTUCH จ าหน่ายเงินลงทนุใน THCOM และจ่ายเงินปันผลพิเศษจากรายการดงักล่าว
ออกไป ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมองว่าเป็นช่วงเวลาที่สามารถสะทอ้นตลาดปัจจุบนัไดด้ีที่สดุ  ซึ่งจะได ้HoldCo Discount ที่
รอ้ยละ 9.54 ของมลูค่ากิจการ  
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จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถค านวณมลูค่ากจิการของ INTUCH โดยวิธีรวมส่วนของกจิการไดด้งันี ้ 

ล าดับ รายการ 
มูลค่า (ล้านบาท) 

ต ่าสุด ค่ากลาง สูงสุด 
1 มลูค่าที่เหมาะสมของ ADVANC  245,147.24  256,463.50  267,779.76  
2 มลูค่าสินทรพัยอ่ื์นของ INTUCH 2,387.25 2,387.25 2,387.25 
3 ค่าใชจ้่ายของ INTUCH (8,865.57) (8,259.64) (7,733.22) 
4 ส่วนเพ่ิมจากเงินปันผลระหว่างกาลของ ADVANC 5,857.21 5,857.21 5,857.21 
5 เงินปันผลจ่ายระหว่างกาล (6,413.38) (6,413.38) (6,413.38) 
6 เงินปันผลจ่ายพิเศษ (14,430.09) (14,430.09) (14,430.09) 

7 
มูลค่า INTUCH ก่อน HoldCo Discount 
(7) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) + (6) 

 223,682.66   235,604.85   247,447.53  

8 HoldCo Discount (8) = (7) x 9.54%  (21,343.05)  (22,480.63)  (23,610.62) 
9 มูลค่า INTUCH (9) = (7) +(8)   202,339.60   213,124.22   223,836.91  
10 จ านวนหุน้ INTUCH 3,206.69 3,206.69 3,206.69 
11 ราคาหุ้น INTUCH (บาท) (11) = (9) / (10)  63.10   66.46   69.80  
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การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ INTUCH อยู่ระหว่าง 63.10  –  69.80 บาท

ต่อหุ้น หรือคิดเป็นมูลค่าบริษัทอยู่ระหว่าง   202,339.60 - 223,836.91 ล้านบาท วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการ
ประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมลูค่าที่เหมาะสมของแต่ละหน่วยธุรกิจหรือแต่ละบรษิัท บวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่น
ที่ไม่ไดถ้กูประเมินมลูค่า ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมิน
มลูค่าของ INTUCH ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่าบริษัทดว้ยวิธีรวมส่วนของกิจการนัน้ นิยมใชป้ระเมินมลูค่าบริษัทลงทนุใน
กิจการอื่น ในลักษณะกิจการร่วมคา้ หรือ บริษัทร่วม เนื่องจากสามารถสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของแต่ละธุรกิจที่เขา้ลงทุนตาม
สัดส่วนการถือหุ้นได ้ประกอบกับการที่  INTUCH เป็น Holding Company ที่มิได้ด  าเนินธุรกิจ หรือ มี Core Business อื่นใด 
นอกจากท าหนา้ที่ลงทุนในบริษัทอื่นๆ โดยบริษัทที่ INTUCH ลงทุนเป็นหลักไดแ้ก่ ADVANC (คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 93.99 ของ
สินทรพัยร์วม) ซึ่งมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่นกัน การประเมินดว้ยวิธีนี ้จะสามารถสะทอ้น Holding 
Company Discount ที่นกัลงทนุมกัจะใชพ้ิจารณาเมื่อจะลงทนุใน Holding Company ซึ่งเป็นผลมาจาก ค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่
ซ  า้ซอ้นในชัน้ Holding Company ค่าใชจ้่ายภาษีบางประเภทที่อาจถูกเก็บซ า้ซอ้น ความเส่ียงจากประเภทธุรกิจที่อาจจะเกิดขึน้
หาก Holding Company ถือหุน้ของบริษัทในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ความเส่ียงจากการพึ่งพิงกระแสเงินสดจากการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทอื่น หรือความเส่ียงจากสภาพคล่องหาก Holding Company ต้องการขายเงินลงทุนในบริษัทดังกล่าวสู่ตลาด
หลักทรพัยฯ์ ได ้ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีรวมส่วนของกิจการ 
(SOTP) เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ INTUCH ในคร้ังนี ้

 

7.1.2.7. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคา INTUCH ในการเข้าท า
ธุรกรรมการควบบริษัท 
การประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกัน ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ

ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) สะท้อนฐานะทางการเงินของ INTUCH ณ วันที่ 30 มิถุนายน 

2567 เท่านั้น โดยมิไดส้ะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจุบนั รวมทั้งยังไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ INTUCH ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วน
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หนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี
อาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ INTUCH ในครัง้นี ้

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนฐานะทางการเงินของ 
INTUCH ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และความสามารถ
ในการแข่งขันของ INTUCH ในอนาคต นอกจากนี ้เนื่องจาก INTUCH เป็น Holding Company ที่มิไดด้  าเนินธุรกิจ หรือมี Core 
Business อื่นใด นอกจากท าหนา้ที่ลงทนุในบรษิัทอื่นๆ โดยบรษิัทท่ี INTUCH ลงทนุเป็นหลกัไดแ้ก่ ADVANC (คิดเป็นสดัส่วนรอ้ย
ละ 93.99 ของสินทรพัยร์วม) ซึ่งมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ เช่นกัน ดังนั้น  การน ามูลค่ายุติธรรมของ 
ADVANC มาปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีนัน้มิไดส้ะทอ้น Holding Company Discount ที่นกัลงทนุมกัจะใชพ้ิจารณาเมื่อจะลงทุนใน 
Holding Company ซึ่งเป็นผลมาจาก ค่าใชจ้่ายในการบริหารที่ซ  า้ซอ้นในชัน้ Holding Company ค่าใชจ้่ายภาษีบางประเภทที่
อาจถูกเก็บซ า้ซ้อน ความเส่ียงจากประเภทธุรกิจที่อาจจะเกิดขึน้หาก Holding Company ถือหุ้นของบริษัทในหลายกลุ่ม
อุตสาหกรรม ความเส่ียงจากการพึ่งพิงกระแสเงินสดจากการจ่ายเงินปันผลของบริษัทอื่น  หรือความเส่ียงจากสภาพคล่องหาก 
Holding Company ตอ้งการขายเงินลงทนุในบรษิัทดงักล่าวสู่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็วา่
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าทางบญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ INTUCH ในครัง้นี ้

3) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทาน
ของนกัลงทุนที่มีต่อหุน้ของบริษัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่าหุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการ
ของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุน้ในอดีตจึง
สามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของกิจการได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง INTUCH 
ซึ่งถูกจดัอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมลูค่าตามราคาตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมา หุน้ INTUCH มีการ
ซือ้ขายเป็นปกติ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรบัการประเมิน
หุน้ของ INTUCH ในครัง้นี ้

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้้างอิง โดยมีสมมติฐานว่า INTUCH จะตอ้งมี
ศักยภาพที่ใกลเ้คียงกับบริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการใน
อนาคต แต่เนื่องจากมลูค่าตามบญัชีของแต่ละบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมิน
มูลค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของบริษัทฯ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธี
อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ INTUCH ในครัง้นี ้

5) วิ ธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบจะมีลกัษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลงึกบั INTUCH แต่ขนาดรายได ้สินทรพัย ์มลูค่าตลาด และก าไรสทุธิ มีความ
แตกต่างกับ INTUCH ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคา
ต่อก าไรสทุธิอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ INTUCH ในครัง้นี ้

6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมูลค่าที่เหมาะสม
ของแต่ละหน่วยธุรกิจหรือแต่ละบริษัท บวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า  ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธี
รวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าของ INTUCH ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่าบรษิัท
ดว้ยวิธีรวมส่วนของกิจการนัน้ นิยมใชป้ระเมินมลูค่าบรษิัทลงทนุในกิจการอื่น ในลกัษณะกิจการรว่มคา้ หรือ บรษิัทรว่ม เนื่องจาก
สามารถสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของแต่ละธุรกิจที่เขา้ลงทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ได ้ประกอบกับการที่ INTUCH เป็น Holding 
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Company ที่มิไดด้  าเนินธุรกิจ หรือ มี Core Business อื่นใด นอกจากท าหนา้ที่ลงทุนในบริษัทอื่นๆ โดยบริษัทที่ INTUCH ลงทุน
เป็นหลกัไดแ้ก่ ADVANC (คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 93.99 ของสินทรพัยร์วม) ซึ่งมีสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
เช่นกัน การประเมินดว้ยวิธีนี ้จะสามารถสะท้อน Holding Company Discount ที่นักลงทุนมักจะใช้พิจารณาเมื่อจะลงทุนใน 
Holding Company ซึ่งเป็นผลมาจาก ค่าใชจ้่ายในการบริหารที่ซ  า้ซอ้นในชัน้ Holding Company ค่าใชจ้่ายภาษีบางประเภทที่
อาจถูกเก็บซ า้ซ้อน ความเส่ียงจากประเภทธุรกิจที่อาจจะเกิดขึน้หาก Holding Company ถือหุ้นของบริษัทในหลายกลุ่ม
อุตสาหกรรม ความเส่ียงจากการพึ่งพิงกระแสเงินสดจากการจ่ายเงินปันผลของบริษัทอื่น หรือความเส่ียงจากสภาพคล่องหาก 
Holding Company ต้องการขายเงินลงทุนในบริษัทดังกล่าวสู่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ INTUCH ในครัง้
นี ้

โดยสรุป จากการประเมินมูลค่าหุน้ของ INTUCH ทั้ง 6 วิธี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการ
ประเมินมลูค่ามีอยู่ 2 วิธี ไดแ้ก่ วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) ซึ่งจะได้
มูลค่าหุน้ที่เหมาะสมอยู่ระหว่าง 63.10 – 74.30 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมูลค่าบริษัทที่ระหว่าง 202,339.60 - 238,264.43 ลา้น
บาท 

 
ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่หุน้ของ INTUCH ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้นของ INTUCH 

(บาท/หุ้น) 
มูลค่าบริษัทของ INTUCH 

(ล้านบาท) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 12.81  41,074.64  
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 72.52 - 79.58 232,548.22 – 255,180.75 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 70.45 - 74.30 225,903.54 – 238,264.43 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 33.07 – 39.03  106,037.71 – 125,143.52  
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio) 116.39 - 164.14  373,219.36 - 526,349.92  
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 63.10 - 69.80 202,339.60 – 223,836.91 

 
7.1.3. ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท (อัตราการจัดสรรหุ้น)  

จากการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษัทฯ และ ของ INTUCH ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ จะสามารถสรุปได้
ดงันี ้       

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าหุ้น 
ของ GULF 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าบริษัท 
ของ GULF 
(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้น 
ของ INTUCH 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่าบริษัท 
ของ INTUCH 
(ล้านบาท) 

1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 9.84 115,488.29 12.81  41,074.64  
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 8.56 - 10.04 100,468.95 – 117,806.29 72.52 - 79.58 232,548.22 – 255,180.75 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 40.16 - 46.43 471,196.83 – 544,775.56 70.45 - 74.30 225,903.54 – 238,264.43 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 13.28 - 16.74 155,865.58 – 196,448.66 33.07 – 39.03  106,037.71 – 125,143.52  
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 12.88 - 14.44 151,095.48 – 169,389.21 116.39 - 164.14  373,219.36 - 526,349.92  
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP)1/ 45.58 - 52.46 534,791.89 – 615,558.65 63.10 - 69.80 202,339.60 – 223,836.91 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  
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มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
GULF (บาท/หุ้น) 

มูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสมของ 
INTUCH (บาท/หุ้น) 

Swap Ratio GULF ต่อ 
NewCo 

Swap Ratio INTUCH ต่อ 
NewCo (โดยไม่รวมหุ้น 

INTUCH ทีถ่ือโดย GULF) 
40.16 – 52.46 63.10 – 74.30 1.00567 - 1.08551 1.30558 - 1.86068 

 
ส าหรบัความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท (อตัราการจดัสรรหุน้) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

ไดป้ระเมินมลูค่าของบรษิัทฯ และมลูค่าของ INTUCH ดว้ยวิธีการต่างๆ เพื่อหาช่วงของอตัราการจดัสรรหุน้ที่เหมาะสมส าหรบัการ
จดัสรรหุน้ใน NewCo ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าปัจจบุนัของกิจการดว้ยวิ ธีมลูค่าตามราคา
ตลาด (Market Value Approach) และวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่มีความเหมาะสม ตาม
รายละเอียดในขอ้ 7.1.1. และ 7.1.2. ซึ่งจะไดม้ลูค่าหุน้ของบริษัทฯ ระหว่าง 40.16 – 52.46 บาท/หุน้ หรือมลูค่าบริษัทฯ ที่ระหว่าง 
471,196.83  – 615,558.65 ลา้นบาท และมลูค่าหุน้ของ INTUCH ระหว่าง 63.10 – 74.30 บาท/หุน้ หรือมลูค่า INTUCH ที่ระหว่าง 
202,339.60 – 238,264.43 ลา้นบาท และมีช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีเหมาะสม ดงัต่อไปนี ้

- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.00567 - 1.08551 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.30558 - 1.86068 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
ทัง้นี ้อตัราการจดัสรรหุน้ท่ีถกูก าหนดไวใ้นธุรกรรมการควบบรษิัทท่ี 
- 1 หุน้เดิมในบรษิัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo 
- 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน INTUCH ที่ถือโดยบรษิัทฯ) 
จึงอยู่ในช่วงอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีเหมาะสมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

จึงมีความเห็นว่าอตัราการจดัสรรหุน้ท่ีก าหนดมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นอตัราที่อยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรม 
 
7.2. ความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท 
7.2.1. การประเมินความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

ตามที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 ของบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ 
เข้าท าสัญญาการควบบริษัท กับ INTUCH และปฏิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขต่างๆ ในการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท 
รวมถึงการลงนามในสญัญาการควบบรษิัท และเอกสารอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัสญัญาดงักล่าว หรือธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ แลว้
นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอสรุปรายละเอียดของสญัญาการควบบรษิัทตามที่ไดเ้ขา้สงัเกตและสอบถามถึงเนือ้หาสาระส าคญั
ของสัญญาดังกล่าวจากบริษัทฯ ทั้งนี ้บริษัทฯ ยืนยันว่าสัญญาการควบบริษัทดังกล่าวไม่มีรายละเอียดที่แตกต่างกันอย่างมี
นยัส าคญักบัท่ีไดเ้ผยแพรใ่นสารสนเทศแลว้ โดยมีรายละเอียดที่สามารถสรุปได ้ดงันี ้ 

 
เงือ่นไขภายใตส้ัญญาควบบริษัท (Amalgamation Agreement) 

ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
1.  คู่สญัญา บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (GULF) และ 

บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (INTUCH) 

- - 

2.  วตัถปุระสงค ์ เพ่ือเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ - - 
3.  การควบบริษัท บริษัทฯ จะด าเนินการควบบริษัทกับ INTUCH ภายใต ้พ.ร.บ. บริษัท

มหาชน อนัจะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้สองบริษัทหมดสภาพจากการเป็น
นิติบุคคล และเกิดเป็นนิติบคุคลใหม่ที่เกิดจากธุรกรรมการควบบริษัท 
โดยมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด (NewCo) ซึ่ง NewCo จะไดไ้ป

- - 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
ทั้งทรพัยส์ิน หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ 
INTUCH ทั้งหมด โดยผลของกฎหมาย ภายหลังธุรกรรมการควบ
บริษัทแลว้เสรจ็ 
ทั้งนี ้ ธุรกรรมการควบบริษัทจะด าเนินการให้เสร็จสิน้ได้ก็ต่อเม่ือ
เงื่อนไขอนัจ าเป็นหรือเกี่ยวเนื่องกับการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท
ตามที่ระบุไวใ้นสญัญาการควบบริษัทไดส้  าเร็จลง หรือสิน้สุดไป หรือ
ไดร้บัการยกเวน้ (แลว้แต่กรณี) 

4.  การเสรจ็สมบรูณ ์ บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินการจดทะเบียนควบบริษัทกับกระทรวง
พาณิชย ์และจดทะเบียนจดัตัง้ NewCo 

- - 

5.  รายละเอียดการจดัสรรหุน้ NewCo จะมีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วของ NewCo จ านวน 
14,939,837,683 บ า ท  แ บ่ ง อ อ ก เ ป็ น หุ้ น ส า มั ญ จ า น ว น 
14,939,837,683 หุน้ โดยมีมลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 
(A) 1 หุน้เดิมในบริษัทฯ ต่อ 1.02974 หุน้ใน NewCo และ 
(B) 1 หุน้เดิมใน INTUCH ต่อ 1.69335 หุน้ใน NewCo (ไม่รวมหุน้ใน 
INTUCH ที่ถือโดยบริษัทฯ โดยจัดสรรหุน้ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ 
INTUCH ทกุรายยกเวน้บริษัทฯ) 
นอกจากนี ้คณะกรรมการบริษัทของ INTUCH ไดพ้ิจารณาเห็นชอบใน
หลกัการที่จะจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ INTUCH โดยการ
จ่ายเงินปันผลพิเศษในครั้งนี ้เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมการปรับ
โครงสรา้งฯ ซึ่งจะเป็นจ่ายจากก าไรสะสมของ INTUCH ในอตัรา 4.5 
บาทต่อหุ้น โดยคณะกรรมการบริษัทของ INTUCH จะเรียกประชุม
คณะกรรมการบริษัทอีกครัง้หนึ่งเพื่อพิจารณาอนุมตัิจ านวนเงินปันผล
พิเศษ รวมถึงก าหนดวันก าหนดสิทธิผูท้ี่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ 
(Record Date) และวนัจ่ายเงินปันผลพิเศษดงักล่าวต่อไป เม่ือเง่ือนไข
หลกัส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัทเสร็จสิน้ โดยคาดว่าวนัก าหนด
สิท ธิและวันจ่ายเงิน ปันผลพิ เศษจะเกิดขึ ้นหลังจากเสร็จสิ ้น
กระบวนการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คัดคา้นและเกิดขึน้ก่อนธุรกรรม
การควบบริษัทจะแลว้เสรจ็ 

- อัตราการจัดสรรหุ้นอยู่ในช่วง
อตัราการจัดสรรหุน้ที่เหมาะสม
ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ 

6.  ผูร้บัซือ้หุน้ ก าหนดใหบุ้คคลใดบุคคลหนึ่งหรือหลายบุคคลรวมกันใน “กลุ่มผูถ้ือ
หุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ” เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ซึ่งเขา้ประชมุผูถ้ือ
หุน้และออกเสียงคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท 

- เป็นไปตามกฎหมาย 

7.  ผูเ้กลี่ยหุน้  ก าหนดใหผู้ถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดเ้สนอท าหนา้ที่เป็นผู้เกลี่ย
หุ้น (Balancer) ในการปัดเศษหุ้น และช าระเงินให้แก่หรือรับเงิน
ชดเชยจาก NewCo ในการเกลี่ยหุน้  

- เป็นไปเพื่อให้ทุนจดทะเบียน
และทุนช าระแล้วของ NewCo 
ประกอบไปดว้ยหุน้สามัญตาม
จ านวนและมูลค่าที่ตราไว้ที่
ก าหนด 

8.  เง่ือนไขบงัคบัก่อนของ
ธุรกรรมการควบบริษัท 

1. บริษัทฯ และ INTUCH ไดเ้ขา้ท าสญัญาการควบบริษัทและเอกสาร
อ่ืน ๆ ที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกรรมการควบบริษัท (หากมี) และไม่ไดมี้การ
เลิกหรือเพิกถอนสญัญาและเอกสารเหล่านัน้ 

ณ วันที่ของเอกสารฉบับนี ้
บริษัทฯ และ INTUCH ได้
เ ข้า ท า สัญญาการควบ
บ ริ ษั ท ต ามข้อ  1 .  ข อ ง

เ ป็น เงื่ อน ไขปกติ เพื่ อรักษา
ผลประโยชน์ของบริษัทฯ และ
เป็นไปตามกฎหมาย 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
2. ที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของทั้ง บริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิการท า
ธุรกรรมการควบบริษัท และวาระอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยมติอนุมัติ
ดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป  
3. บริษัทฯ และ INTUCH ได้บรรลุข้อตกลงร่วมกันเกี่ยวกับเอกสาร 
แผน นโยบาย และการแต่งตั้งผู้บริหารของ NewCo ที่เกี่ยวข้องกับ
ธุรกรรมการควบบริษัท และไม่มีการผิดขอ้สญัญาใด ๆ ของขอ้ตกลง
ดงักล่าวอนัเป็นสาระส าคญั 
4. ไม่มีเจา้หนีค้ัดคา้นธุรกรรมการควบบริษัท หรือในกรณีที่มีเจา้หนี ้
คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท บริษัทฯ และ INTUCH (แลว้แต่กรณี) 
สามารถด าเนินการเกี่ยวกับหนีข้องเจา้หนีท้ี่คดัคา้นธุรกรรมการควบ
บริษัทไดต้ามที่เห็นสมควรภายใตห้ลกัเกณฑท์ี่กฎหมายก าหนด 
5. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH 
ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันทัง้หมดที่จ  าเป็นจากเจา้หนี ้
สถาบันการเงินและคู่สัญญาทางการเงินอ่ืนใด อันจ าเป็นหรือ
เกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัท ตามที่ระบุไว้ในสัญญา หรือ
เอกสารที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการแก้ไขสัญญาทางการเงินที่เกี่ยวขอ้ง 
(และความเห็นชอบ ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ การแกไ้ขดงักล่าวไม่ได้
ถกูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป) หรือในกรณีที่ บริษัทฯ และ INTUCH 
ไม่ได้รับความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันดังกล่าว บริษัทฯ และ 
INTUCH สามารถจัดการเกี่ยวกับหนีน้ัน้ได ้ตามที่คณะกรรมการ หรือ
บุคคลที่ ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการของแต่ละบริษัท
เห็นสมควร 
6. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH 
ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผันจากคู่สัญญารายอ่ืน ๆ อัน
จ าเป็นหรือเกี่ยวเนื่องกับธุรกรรมการควบบริษัท ตามที่ระบุไว้ใน
สญัญา หรือเอกสารที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการแกไ้ขสญัญาที่เกี่ยวขอ้งใน
กรณีที่สญัญาดงักล่าวมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่อาจเป็นอุปสรรคต่อ
ธุรกรรมการควบบริษัท (และความเห็นชอบ ยินยอม ผ่อนผนั และ/หรือ 
การแกไ้ขดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป) หรือในกรณีที่ 
บริษัทฯ และ INTUCH ไม่ไดร้บัความเห็นชอบ ยินยอม หรือผ่อนผัน
ดงักล่าว บริษัทฯ และ INTUCH สามารถจัดการเกี่ยวกบัสญัญานัน้ได ้
ตามที่คณะกรรมการ หรือบุคคลที่ไดร้บัมอบหมายจากคณะกรรมการ
ของแต่ละบริษัทเห็นสมควร 
7. บริษัทฯ INTUCH และบริษัทในกลุ่มของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH 
รวมถึงผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เกี่ยวข้องและ/หรือได้รับผลกระทบจาก
ธุรกรรมการควบบริษัท ไดร้บัการอนญุาต และ/หรือผ่อนผนัที่เกี่ยวขอ้ง
และจ าเป็นตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือ
หน่วยงานก ากับดูแลที่ เกี่ ยวข้อง (ซึ่ งรวมถึงแต่ ไ ม่จ ากัดเพียง 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ 
และ/หรือส านักงาน ก.ล.ต.)  ตามรายละเอียดที่ขออนุญาต และ/หรือ
ผ่อนผันทุกประการ โดยมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ บริษัทฯ INTUCH 

เงื่อนไขของธุรกรรรมการ
ควบบริษัทดงักล่าวแลว้  
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
บริษัทในกลุ่มที่เกี่ยวขอ้ง และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ที่เกี่ยวขอ้งและ/หรือ
ได้รับผลกระทบจากธุรกรรมการควบบริษัท ยอมรับได้ และการ
อนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถู้กเพิก
ถอนและยังคงมีผลต่อไป รวมถึงกรณีที่มีการก าหนดเงื่อนไขในการ
อนุญาตและ/หรือการผ่อนผันดงักล่าว เงื่อนไขนัน้ส าเร็จครบถว้นหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) 
8. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM แลว้เสรจ็ 
9. การรับซื ้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน (หากมี) ตามหลักเกณฑ์ที่
ก าหนดภายใตม้าตรา 146 แห่ง พ.ร.บ.บริษัทมหาชน แลว้เสรจ็ 
10. ไม่มีเหตเุลิกสญัญาตามที่ก าหนดในสญัญาการควบบริษัทเกิดขึน้ 
11. ผู้ถือหุ้นของ บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของ INTUCH มีการประชุม
รว่มกนัและมีมติอนุมตัิเรื่องต่าง ๆ อนัจ าเป็นในธุรกรรมการควบบริษัท
ตามวาระการประชุมที่ก าหนดและภายในระยะเวลาที่กฎหมาย
ก าหนด โดยมติอนมุตัิดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 
12. ในช่วง 1 ปีก่อนวนัที่ลงนามในสญัญาการควบบริษัท ไม่มีการผิด
ค ารบัรองที่เป็นสาระส าคัญหรือการปกปิดขอ้มูลในแบบแสดงขอ้มูล
ประจ าปี รายงานประจ าปี หรือสารสนเทศที่แจ้งต่อสาธารณะโดย 
บริษัทฯ และ INTUCH (แล้วแต่กรณี)  เกี่ ยวกับข้อเท็จจริงหรือ
เหตกุารณท์ี่มีผลกระทบในทางลบอนัส่งผลใหเ้กิดหรืออาจส่งผลใหเ้กิด 
(ก) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนัยส าคญักับความส าเร็จของ
ธุรกรรมการควบบริษัท (“ผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อธุรกรรมการควบ
บริษัท”) หรือ (ข) ผลกระทบอย่างรา้ยแรงหรืออย่างมีนยัส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน หรือทรพัยส์ินของบริษัทฯ INTUCH หรือ 
บริษัทในกลุ่มของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH (“ผลกระทบอย่างรา้ยแรง
ต่อคู่สญัญา”) 
13. ไม่มีเหตกุารณห์รือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ (รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
ใด ๆ ที่อาจเกิดขึน้) อนัมีหรืออาจส่งผลใหเ้กิดผลกระทบอย่างรา้ยแรง
ต่อธุรกรรมการควบบริษัทหรือผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อคู่สญัญา ไม่
ว่าเหตกุารณห์รือการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวเกิดขึน้จากการด าเนินธุรกิจ
ตามปกติวิสยัหรือไม่ก็ตาม 
14. บริษัทฯ ไม่ไดมี้การจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ INTUCH ที่ถืออยู่ในปัจจบุนั
ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 
15. INTUCH ไม่ไดมี้การจ าหน่ายไปซึ่งหุน้ ADVANC ที่ INTUCH ถือ
อยู่ในปัจจบุนัไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน 
นอกจากนี ้ธุรกรรมการควบบริษัทอาจไม่ด าเนินการต่อและถกูยกเลิก
ในกรณีที่เกิดเหตกุารณส์ าคญัอนัส่งผลกระทบต่อโครงสรา้งของบริษัท
ฯ และ/หรือ INTUCH (และ/หรือบริษัทในกลุ่มที่เกี่ยวขอ้ง) เช่น การเพิ่ม
ทนุหรือลดทนุของบริษัทฯ หรือ INTUCH ที่มิไดเ้ป็นไปเพื่อธุรกรรมการ
ปรบัโครงสรา้งฯ หรือ บริษัทฯ หรือ INTUCH มีการแต่งตัง้ผูช้  าระบญัชี 
หรือผู้พิทักษ์ทรัพย์ เพื่อการเลิกบริษัท หรือ มีการเปลี่ยนแปลง
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
โครงสรา้งหรือนโยบายการก ากบัดแูลกิจการ เป็นตน้ ทัง้นี ้เป็นไปตาม
เง่ือนไขที่เกี่ยวขอ้งภายใตส้ญัญาการควบบริษัท 

9.  เง่ือนไขบงัคบัก่อนของ
ธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC 

1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการ
ควบบริษัท ส าเร็จครบถ้วนหรือได้รับการผ่อนผัน (แล้วแต่กรณี) 
ทั้งหมด (ยกเวน้เงื่อนไขเกี่ยวกับการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC เง่ือนไขเกี่ยวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
เง่ือนไขเกี่ยวกบัการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่
คัดคา้นการควบบริษัท และเงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุ้นร่วม
ของผู้ถือหุ้นของ บริษัทฯ และ INTUCH เพื่อการควบบริษัทตาม
หลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 
2. เง่ือนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการท า VTO 
ใน THCOM ส าเร็จครบถ้วนหรือได้รับการผ่อนผัน (แล้วแต่กรณี) 
ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเรจ็ครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) 
3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการ
ผ่ อนผั น ใ นก ร ณี ต่ า ง  ๆ  จ า กส า นั ก ง าน  ก . ล . ต .  แ ล ะ / ห รื อ 
คณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พ่ือครอบง ากิจการ โดย
การผ่อนผนัดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(ก)  การไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทั้งหมดโดย NewCo ใน ADVANC และ ตามหลักเกณฑ์ Chain 
Principle ใน THCOM  
(ข)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คัดคา้นได้รับ
การผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดอัน
เนื่องมาจากการจัดให้มีผูร้ ับซือ้หุน้จากผูถ้ือหุ้นของบริษัทฯ และ 
INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  
(ค)  การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ใน
การท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดตามหลักเกณฑ์ Chain 
Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลังธุรกรรมการควบ
บริษัทส าเรจ็ลง  
(ง)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI 
ได้รับการผ่อนผันในเรื่องการช าระราคาหลักทรัพย์แก่ผู้ขาย
หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
(จ) การที่ บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE 
ได้รับการผ่อนผันในเรื่องการช าระราคาหลักทรัพย์แก่ผู้ขาย
หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การได้รับการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวข้องและจ าเป็น
เกี่ยวกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ตามที่กฎหมายก าหนด
จากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากับดูแลที่ เกี่ ยวข้อง 
(นอกเหนือจากส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัย
การเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พ่ือครอบง ากิจการ) โดยมีขอ้ก าหนดและเง่ือนไข

ณ วันที่ของเอกสารฉบับนี ้
บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผันที่
เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผัน
ทั้ ง หมดจากส า นั ก ง า น 
ก . ล . ต .  แ ล ะ / ห รื อ 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัย
การเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อ
ครอบง ากิจการ ตามที่ระบุ
ในขอ้ 3. ของเงื่อนไขบังคับ
ก่อนของธุรกรรมการท า  
VTO ใน ADVANC แลว้ 

เ ป็น เ งื่ อน ไขปกติ เพื่ อ รักษา
ผลประโยชน์ของบริษัทฯ และ
เป็นไปตามกฎหมาย 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
ที่แต่ละบริษัทที่เกี่ยวขอ้งยอมรบัได ้และการอนญุาต และ/หรือผ่อนผัน
ที่เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 
5. การได้รับวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบันการเงินเพื่อใช้เป็น
แหล่งเงินทนุในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ซึ่งมีขอ้ก าหนดและ
เง่ือนไขของวงเงินสินเช่ือตามที่บริษัทฯ INTUCH และผูถ้ือหุน้รายใหญ่
ของบริษัทฯ เห็นสมควร  
6.  นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC จนถึงวันที่เงื่อนไขก่อนการท า VTO ใน ADVANC อ่ืน ๆ 
ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเร็จลง  หรือไดร้บัการผ่อนผันไม่มีเหตุการณ์หรือ
การกระท าใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  

6.1 มีเหตุที่แสดงว่า ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC รวมทัง้
กรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทดังกล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการ
กิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมัดระวังเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทเป็นส าคัญ หรือ
ด าเนินการใด ๆ อันเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายหรือมิใช่การด าเนิน
ธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.2 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการเสนอขายหุน้เพิ่ม
ทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ (นอกจากหุน้สามญัเพิ่มทุนจากการ
ใชส้ิทธิแปลงสภาพตามใบส าคัญแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนักงาน
ของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชักชวนใหบ้คุคลอ่ืนเขา้
ซือ้หรือจองซือ้หุน้เพิ่มทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ ADVANC 
/ บริษัทย่อยของ ADVANC ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 
6.3 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งทรัพย์สินที่มีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ ADVANC / 
บริษัทย่อยของ ADVANC เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกตวิสิยั 
6.4 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ก่อหนี ้หรือเขา้ท า แกไ้ข
เพิ่มเติม หรือยกเลิกสญัญาที่มีนัยส าคญักับบุคคลอ่ืน เวน้แต่เป็น
การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.5 ADVANC / บริษัทย่ อยของ  ADVANC ท าการซื ้อหุ้นคื น 
(Treasury Stock) หรือการด าเนินการให้หรือสนับสนุนให้บริษัท
ย่ อยหรื อบริษั ท ร่ วมซื ้อหุ้นของ  ADVANC / บริษัทย่ อยของ 
ADVANC ด าเนินการดงักล่าว 
6.6 ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้
ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ ADVANC / บริษัทย่อยของ 
ADVANC 
6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็น
เหตุให้เกิดความเสียหายหรือส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อ
ความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือต่อ ธุรกิจ 
ฐานะหรือทรพัยส์ินของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC และ 

6.8 ADVANC กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหมู้ลค่าของหุน้
สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
10.  เงื่ อนไขบังคับก่อนของ

ธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM 

1. เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการ
ควบบริษัท (ตามที่ระบไุวใ้นขอ้ 2.8 ของเอกสารฉบบันี)้ ส  าเรจ็ครบถว้น
หรือไดร้บัการผ่อนผัน (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เงื่อนไขเกี่ยวกับ
การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เงื่อนไขเกี่ยวกับการ
ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เง่ือนไขเกี่ยวกบัการรบัซือ้หุน้
จากผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ INTUCH ที่คดัคา้นการควบบริษัท และ
เงื่อนไขเกี่ยวกับการประชุมผูถ้ือหุน้ร่วมของผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ 
INTUCH เพ่ือการควบบริษัทตามหลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บริษัทมหาชน) 
2. เง่ือนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกรรมการท า VTO 
ใน ADVANC ส าเร็จครบถ้วนหรือได้รับการผ่อนผัน (แล้วแต่กรณี) 
ทัง้หมด (ยกเวน้เง่ือนไขเกี่ยวกบัความส าเรจ็ครบถว้นหรือการไดร้บัการ
ผ่อนผนัเง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 
3. การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผันที่เกี่ยวขอ้งไดร้บัการ
ผ่ อนผั น ใ นก ร ณี ต่ า ง  ๆ  จ า กส า นั ก ง าน  ก . ล . ต .  แ ล ะ / ห รื อ 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ 
ดงันี ้โดยการผ่อนผนัดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(ก) การได้รับการผ่อนผันหน้าที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัย์
ทั้งหมดโดย NewCo ใน ADVANC และ ตามหลักเกณฑ์ Chain 
Principle ใน THCOM  
(ข) การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการ
ผ่อนผันหน้าที่ ในการท าค า เสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้ งหมดอัน
เนื่องมาจากการจัดให้มีผูร้ ับซือ้หุน้จากผูถ้ือหุ้นของบริษัทฯ และ 
INTUCH ที่คดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัท  
(ค) การที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ใน
การท าค าเสนอซื ้อหลักทรัพย์ทั้งหมดตามหลักเกณฑ์ Chain 
Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลังธุรกรรมการควบ
บริษัทส าเรจ็ลง  
(ง) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI 
ได้รับการผ่อนผันในเรื่องการช าระราคาหลักทรัพย์แก่ผู้ขาย
หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
(จ) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE 
ได้รับการผ่อนผันในเรื่องการช าระราคาหลักทรัพย์แก่ผู้ขาย
หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

4. การได้รับการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่เกี่ยวข้องและจ าเป็น
เกี่ยวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ตามที่กฎหมายก าหนดจาก
หน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เกี่ยวขอ้ง (นอกเหนือจาก 
ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้าถือ
หลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่แต่ละ
บริษัทที่เกี่ยวข้องยอมรับได้ และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผันที่
เกี่ยวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าวไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

ณ วันที่ของเอกสารฉบับนี ้
บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผันที่
เกี่ยวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผัน
ทั้ ง หมดจากส า นั ก งาน 
ก . ล . ต .  แ ล ะ / ห รื อ 
คณะอนุกรรมการวินิจฉัย
การเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อ
ครอบง ากิจการ ตามที่ระบุ
ในขอ้ 3. ของเงื่อนไขบังคับ
ก่อนของธุรกรรมการท า 
VTO ใน THCOM แลว้ 

เ ป็น เ งื่ อน ไขปกติ เพื่ อรักษา
ผลประโยชน์ของบริษัทฯ และ
เป็นไปตามกฎหมาย 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
5. การได้รับวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบันการเงินเพื่อใช้เป็น
แหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ซึ่งมีขอ้ก าหนดและ
เง่ือนไขของวงเงินสินเช่ือตามที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผูถ้ือหุน้ราย
ใหญ่ของบริษัทฯ เห็นสมควร  
6. นับแต่วันที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM จนถึงวันที่ เงื่ อนไขก่อนการท า VTO ใน THCOM อ่ืน  ๆ 
ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้  าเร็จลง  หรือไดร้บัการผ่อนผันไม่มีเหตุการณ์หรือ
การกระท าใด ๆ ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้  

6.1 มีเหตุที่แสดงว่า THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM รวมทั้ง
กรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทดังกล่าว มิไดด้  าเนินการจัดการ
กิจการของบริษัทดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ย
ความระมัดระวังเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทเป็นส าคัญ หรือ
ด าเนินการใด ๆ อันเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายหรือมิใช่การด าเนิน
ธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.2 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการเสนอขายหุน้เพ่ิมทุน
หรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ (นอกจากหุน้สามญัเพิ่มทุนจากการใช้
สิทธิแปลงสภาพตามใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนักงานของ
บริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชักชวนใหบุ้คคลอ่ืนเขา้ซือ้
หรือจองซือ้หุน้เพิ่มทุนหรือหลักทรพัยแ์ปลงสภาพของ THCOM  / 
บริษัทย่อยของ THCOM ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 
6.3 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งทรัพย์สินที่มีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ THCOM  / 
บริษัทย่อยของ THCOM เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.4 THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ก่อหนี ้หรือเขา้ท า แก้ไข
เพิ่มเติม หรือยกเลิกสญัญาที่มีนัยส าคญักับบุคคลอ่ืน เวน้แต่เป็น
การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 
6.5 THCOM  / บริษั ทย่ อยของ  THCOM ท ากา รซื ้อหุ้นคื น 
(Treasury Stock) หรือการด าเนินการให้หรือสนับสนุนให้บริษัท
ย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM 
ด าเนินการดงักล่าว 
6.6 THCOM / บริษัทย่อยของ THCOM ชักชวนให้บุคคลอ่ืนเข้า
ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ THCOM  / บริษัทย่อยของ 
THCOM 
6.7 มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็น
เหตุให้เกิดความเสียหายหรือส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อ
ความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือต่อ ธุรกิจ 
ฐานะหรือทรพัยส์ินของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM และ 

6.8 THCOM กระท าการใด ๆ อันเป็นผลให้มูลค่าของหุ้นสามัญใน 
THCOM ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด สถานะการด าเนินการ ความสมเหตุสมผล 
11.  วาระการประชมุรว่มของผู้

ถือหุ้นของบริษัทฯ และ 
INTUCH 

- การจดัสรรหุน้ของ NewCo ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ 
- ชื่อของ NewCo โดยจะใชช้ื่อใหม่หรือจะใชช้ื่อเดิมของบริษัทใดบริษัท
หนึ่งที่จะควบกนัก็ได ้
- วตัถปุระสงคข์อง NewCo 
- ทนุของ NewCo  
- หนงัสือบริคณหส์นธิของ NewCo 
- ขอ้บงัคบัของ NewCo 
- เลือกตัง้กรรมการของ NewCo 
- เลือกตัง้ผูส้อบบญัชีของ NewCo  
- เร่ืองอ่ืน ๆ ที่จ  าเป็นในธุรกรรมการควบบริษัท (ถา้มี) 

- เป็นไปตามกฎหมาย 

12.  เหตเุลิกสญัญา - เม่ือเงื่อนไขบังคับก่อนของการท าธุรกรรมการควบบริษัทไม่ส าเร็จ
ครบถว้น หรือไม่รบัการผ่อนผนั  
- เม่ือเงื่อนไขบงัคบัก่อนของการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
และ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ไม่ส าเรจ็ครบถว้น หรือไม่ไดร้บั
การผ่อนผนั  
- คู่สัญญากระท าการผิดจากขอ้ก าหนดที่ตกลงกันในสัญญาอย่างมี
นยัส าคญัก่อนวนัประชมุผูถ้ือหุน้รว่ม 

- เ ป็น เ งื่ อน ไขปกติ เพื่ อรักษา
ผลประโยชน์ของบริษัทฯ และ
เป็นไปตามกฎหมาย 

 
 

ข้อก าหนดและเงือ่นไขในการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นทีค่ัดค้านใน GULF และ INTUCH  
ล าดับ หัวข้อ  รายละเอียด ความสมเหตุสมผล 

1. ผูร้บัซือ้หุน้ : นายสารชัถ์ รตันาวะดี และ/หรือนิติบุคคลตามมาตรา 258 แห่ง พระราชบญัญัติ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ์”) ของนายสารชัถ์ รตันาวะดี คือ (1) บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ส ์(ประเทศ
ไทย) จ ากัด (2) Gulf Capital Holdings Limited และ (3) Gulf Investment and 
Trading Pte. Ltd. รายใดรายหนึ่งหรือหลายรายรวมกนั (“ผูร้บัซือ้หุน้”) 

- 

2. ผูมี้สิทธิขายหุน้ : ผูถ้ือหุน้ของ GULF และ INTUCH ที่มีลกัษณะดงันี ้(“ผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น”)  
1. มีชื่อเป็นผูถ้ือหุน้ในสมุดทะเบียนผูถ้ือหุน้ของ GULF และ INTUCH ณ วนัที่ 

9 สิงหาคม 2567 ซึ่งเป็นวันก าหนดรายชื่อผูถ้ือหุน้ของ ที่มีสิทธิในการเขา้
ร่วมการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น  ครั้งที่  1/2567 (วัน Record Date) เพื่อ
พิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH จ ากดั 
ภายใตบ้ทบญัญัติของ พ.ร.บ. บริษัทมหาชน  

2. เขา้รว่มการประชุมวิสามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที ่1/2567 ซึ่งจดัขัน้ในวนัที่ 3 ตลุาคม 
2567 ดว้ยตนเองหรือโดยผู้รบัมอบฉันทะ และออกเสียงลงคะแนนคัดคา้น
ธุรกรรมการควบบริษัทในวาระที่เสนอใหท้ี่ประชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมตัิ
การเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท และ 

3. ไดก้รอกแบบตอบรบัค าเสนอขอซือ้หุน้ และส่งแบบตอบรบัค าเสนอขอซือ้หุน้
พรอ้มทั้งเอกสารที่เกี่ยวขอ้งภายในวันที่ผูร้ ับซือ้หุน้ก าหนด ซึ่งผู้รับซือ้หุน้
จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้ต่อไป 

เป็นไปตามกฎหมาย 

3. หลกัทรพัยท์ี่รบัซือ้ : หุน้สามญัของ GULF และ INTUCH (แลว้แต่กรณี) เป็นไปตามกฎหมาย 
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ล าดับ หัวข้อ  รายละเอียด ความสมเหตุสมผล 

4. ราคารบัซือ้ : ราคาหุ้นสามัญของ  GULF และ INTUCH ที่ซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) (แลว้แต่กรณี) ครัง้สุดทา้ยก่อนวนัที่ที่ประชุม
วิสามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที ่1/2567 มีมติอนมุตัิธุรกรรมการควบบริษัทตามมาตรา 146 
วรรคสอง แห่ง พ.ร.บ. บริษัทมหาชน ซึ่งในกรณีนีค้ือราคาปิดของหุน้ของ GULF 
และ INTUCH ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัที่ 2 ตลุาคม 2567 
ทัง้นี ้การรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นโดยผูร้บัซือ้หุน้อาจเป็นการด าเนินการโดย
วิธีการซื ้อขายหุ้นนอกตลาดหลักทรัพย์ฯ  หรือวิธีการอ่ืนใดที่ผู ้ร ับซื ้อหุ้นอาจ
พิจารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎหมาย โดยผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้นอาจมีภาระ
ภาษีตามกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งจากการขายหุน้ใหแ้ก่ผูร้บัซือ้หุน้ 

เป็นไปตามกฎหมาย 

5. จ านวนหุน้ที่จะรบัซือ้ : ไม่เกินจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ผูถ้ือหุน้ของ GULF และ/หรือ INTUCH (แลว้แต่กรณี) 
ที่ออกเสียงลงคะแนนคดัคา้นธุรกรรมการควบบริษัทในการประชุมวิสามญัผูถ้ือ
หุน้ ครัง้ที ่1/2567 ถือหุน้อยู่ ณ วนั Record Date 

เป็นไปตามกฎหมาย 

6. เงื่อนไขในการรับซือ้หุน้ของ 
GULF 

: ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจที่จะแกไ้ขขอ้ก าหนดและเง่ือนไขการรบัซือ้
หุน้ รวมถึงถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ 
รวมถึงในกรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึ่งเกิดขึน้ ดงันี ้
1. ผูร้บัซือ้หุน้ไม่ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด

ของบริษัทฯ จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรพัยก์่อนเริ่มตน้ระยะเวลาการรบัซือ้หุน้ ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้มีหนา้ที่
ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผลมาจากการรบั
ซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น  

2. ราคาปิดของหุน้ของบริษัทฯ ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในวนัที่ 2 ตลุาคม 
2567 มีราคาเกินกว่า 45 บาท  

3. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของบริษัทฯ หรือราคาหุน้สามญัของ
บริษัทฯ มีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติ  ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
จนถึงวันท าการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถ้ือหุน้  ครัง้ที่ 1/2567 ของ
บริษัทฯ (กล่าวคือวนัที่ 2 ตลุาคม 2567) 

4. มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่ท  าให้เกิดความเสียหายอย่าง
รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตผุลอนัสมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่าง
ร้ายแรงต่อสถานะหรือสินทรัพย์ของบริษัทฯ โดยที่เหตุการณ์หรือการ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ หรือ 

5. ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ INTUCH ตามขอ้ก าหนดและ
เง่ือนไขของการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ INTUCH  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า 
มีความเสี่ ย งจากการ เข้าท า
รายการฯ ไม่ส าเร็จ อย่างไรก็ดี  
เง่ือนไขดงักล่าวเป็นเง่ือนไขที่มิได้
มีสาระส าคญัแตกต่างกบัเง่ือนไข
ในธุรกรรมการควบบริษัทอ่ืนๆ  

7. เงื่อนไขในการรับซือ้หุน้ของ 
INTUCH 

: ผูร้บัซือ้หุน้สงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจที่จะแกไ้ขขอ้ก าหนดและเง่ือนไขการรบัซือ้
หุน้ รวมถึงถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น ไม่ว่าดว้ยเหตใุด ๆ 
รวมถึงในกรณีที่มีเหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์นึ่งเกิดขึน้ ดงันี ้
1. ผูร้บัซือ้หุน้ไม่ไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด

ของ INTUCH จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรพัยก์่อนเริ่มตน้ระยะเวลาการรบัซือ้หุน้ ในกรณีที่ผูร้บัซือ้หุน้มีหนา้ที่
ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ INTUCH ซึ่งเป็นผลมาจากการรบั
ซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ที่คดัคา้น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า 
มีความเสี่ ย งจากการ เข้าท า
รายการฯ ไม่ส าเร็จ อย่างไรก็ดี  
เง่ือนไขดงักล่าวเป็นเง่ือนไขที่มิได้
มีสาระส าคญัแตกต่างกบัเง่ือนไข
ในธุรกรรมการควบบริษัทอ่ืนๆ 
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ล าดับ หัวข้อ  รายละเอียด ความสมเหตุสมผล 

2. ราคาปิดของหุ้นของ INTUCH ที่ซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในวันที่  2 
ตลุาคม 2567 มีราคาเกินกว่า 76 บาท  

3. ปริมาณการซือ้หรือการขายหุน้สามญัของ INTUCH หรือราคาหุน้สามญัของ 
INTUCH มีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติ  ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
จนถึงวันท าการสุดทา้ยก่อนวนัประชุมวิสามัญผูถ้ือหุน้  ครัง้ที่ 1/2567 ของ 
INTUCH (กล่าวคือวนัที่ 2 ตลุาคม 2567) 

4. มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่ท  าให้เกิดความเสียหายอย่าง
รา้ยแรง หรือคาดไดโ้ดยเหตผุลอนัสมควรว่าจะท าใหเ้กิดความเสียหายอย่าง
รา้ยแรงต่อสถานะหรือสินทรัพย์ของ  INTUCH โดยที่เหตุการณ์หรือการ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของผูร้บัซือ้หุน้ หรือ 

5. ผูร้บัซือ้หุน้ถอนตัวจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ GULF ตามขอ้ก าหนดและ
เง่ือนไขของการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ GULF 

8. ตวัแทนในการรบัซือ้ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้
ต่อไป 

- 

9. ช่วงเวลาของการรบัซือ้หุน้ : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้ช่วงเวลาของการรบัซือ้หุน้ให้ผูถ้ือหุน้ที่คัดคา้นทราบในเอกสาร
การรบัซือ้หุน้ต่อไป  

- 

10. วิธีการช าระเงิน : ผูร้บัซือ้หุน้จะแจง้รายละเอียดใหผู้ถ้ือหุน้ที่คดัคา้นทราบในเอกสารการรบัซือ้หุน้
ต่อไป 

- 

 
7.2.2. สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท าธุรกรรมการ

ควบบริษัท 
เมื่อพิจารณาถึงวัตถุประสงค์ ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการธุรกรรมการควบบริษัท 

รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัทใน
ครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ในครัง้นี ้ถือเป็นการปรบัโครงสรา้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ี
เก่ียวขอ้ง ซึ่งจะช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมถึงเป็นการเพิ่มโอกาสทาง
ธุรกิจของ NewCo ในการเพิ่มรายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่นๆ ของ NewCo และผลประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้จากการลงทนุในเทคโนโลยี
ใหม่ในอนาคต เสริมสรา้งศักยภาพทางดา้นการเงิน และยกระดับความน่าสนใจของหุน้  NewCo ต่อนักลงทุน แมม้ีขอ้ดอ้ยและ
ความเส่ียงบางประการ เช่น การเพิ่มขึน้ของระดบัหนีสิ้นในกรณีที่มีการไดม้าซึ่งหุน้จากธุรกรรมการท า VTO และการกูเ้งินเพิ่มเติม
ใน INTUCH ส าหรบัการจ่ายเงินปันผลพิเศษใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ INTUCH แต่หากบริษัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้จะท าให้
บรษิัทฯ เสียโอกาสในการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวและตอ้งด าเนินงานภายใตโ้ครงสรา้งการถือหุน้ท่ีซบัซอ้น ท าใหบ้รษิัทฯ เป็นบรษิัท
ที่มีการถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนที่ซ  า้ซอ้นกัน (Holding Company ถือหุ้น Holding Company) ส่งผลให้มีปฏิบัติงานหลาย
ขั้นตอน มีโครงสรา้งการบริหารงานหลายกระบวนการ และขาดคล่องตัวในการด าเนินธุรกิจ รวมถึงอาจเสียโอกาสในการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงานใหด้ีขึน้  

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท จาก
เงื่อนไขภายใตส้ัญญาควบบริษัท (Amalgamation Agreement) ในรายละเอียดตามข้อ 3.7 และเห็นว่าเงื่อนไขในการเข้าท า
ธุรกรรมการควบบรษิัท ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อรกัษาผลประโยชนข์องบรษิัทฯ และเพื่อการปฏิบตัิตามกฎหมาย
หรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง 
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ดงันัน้ เมื่อพิจารณาจากความเหมาะสมของราคา (อตัราการจดัสรรหุน้) ซึ่งอยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรมประเมินโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท และดา้นความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการฯ 
(เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้ถือเป็นการปรบัโครงสรา้งของบรษิัทฯ และบรษิัทท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งจะช่วยลดความซบัซอ้นของ
โครงสรา้งการถือหุน้ เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมถึงเป็นการเพิ่มโอกาสทางธุรกิจของ NewCo ในการเพิ่มรายไดจ้าก
การใหบ้ริการอื่นๆ ของ NewCo และผลประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้จากการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคต เสริมสรา้งศักยภาพ
ทางดา้นการเงิน และยกระดบัความน่าสนใจของหุน้ NewCo ต่อนกัลงทนุ) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการเขา้ท าธุรกรรม
การควบบรษิัท เป็นไปตามวตัถปุระสงคข์องบรษิัทฯ เพื่อใหบ้ริษัทฯ ไดป้ระโยชนส์งูสดุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้
ถือหุน้ควรพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท ในครัง้นี ้ 

อน่ึง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท าธุรกรรมการควบบริษัท ในคร้ังนี้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
สามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอ
ไว้ในรายงานฉบับนี้ ทั้งนี้ การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ  ดังกล่าว ขึ้นอยู่กับ
ดุลพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทัง้หมดทีป่รากฎในรายงานความเหน็ของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระและเอกสารต่างๆ ทั้งหมดทีแ่นบมาพร้อมกันกับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในคร้ังนี ้
เพื่อใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสมและรอบคอบ 
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ส่วนที ่2:  รายละเอียดของการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์- ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และใน THCOM 
 

1. ภาพรวมของธุรกรรมการท า VTO  
1.1. วัตถุประสงคแ์ละทีม่าของการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสนิทรัพย ์–  ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และใน 

THCOM 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวันที่ 16 กรกฎาคม 2567 ของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมัติใหเ้สนอใหท้ี่

ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ของบรษิัทฯ พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัทเพื่อการปรบัโครงสรา้งการถือ
หุน้ของบรษิัทฯ ซึ่งประกอบไปดว้ย  

(1) ธุรกรรมการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH ภายใตพ้.ร.บ. บริษัทมหาชน อันจะส่งผลใหบ้ริษัทเดิมทัง้
สองบริษัทหมดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และเกิดนิติบุคคลใหม่เป็นบริษัทที่ควบกันขึน้ โดยมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด 
(NewCo) ซึ่ง NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของ
กฎหมาย ภายหลงัการท าธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็  

(2) ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหลักทรพัยข์อง ADVANC โดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC (ยกเวน้
หลักทรัพย์ที่ ถือโดยผู้ท  าค าเสนอซือ้) โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) 
(ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) และ 

(3) ธุรกรรมการไดม้าซึ่งหลักทรัพยข์อง THCOM โดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ THCOM (ยกเว้น
หลักทรัพย์ที่ ถือโดยผู้ท  าค าเสนอซือ้) โดยสมัครใจ แบบมีเงื่อนไขก่อนท าค าเสนอซือ้ (Conditional Voluntary Tender Offer) 
(ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 

(ธุรกรรมการควบบรษิัท ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM รวมเรียกว่า “ธุรกรรม
การปรบัโครงสรา้งฯ”)  

ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยข์องบริษัทฯ 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ.  20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ .ศ. 2547 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) (รวมเรียกว่า “ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์”) โดยมลูค่าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ของบริษัทฯ ณ ขณะที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติและให้เสนอต่อที่ประชุม
วิสามญัผูถื้อหุน้ พิจารณาอนุมตัิมีมลูค่ารวมสงูสดุประมาณ 120,952 ลา้นบาท (ซึ่งอา้งอิงจากราคาเสนอซือ้ธุรกรรมการท า VTO 
ใน ADVANC ที่มีการปรบัปรุงตามที่ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อวนัท่ี 27 สิงหาคม 2567) โดยมีมลูค่าของรายการสงูสดุรวมกัน
เท่ากับรอ้ยละ 40.714 ซึ่งค านวณตามเกณฑก์ าไรสุทธิจากการด าเนินงาน อา้งอิงจากงบการเงินรวมฉบับสอบทานของบริษัทฯ 
ส าหรบัไตรมาสแรกสิน้สุดวันที่ 31 มีนาคม 2567 (ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับล่าสุด ณ ขณะที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติ
อนุมตัิและใหเ้สนอต่อที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ พิจารณาอนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า 

 
14 บริษัทฯ ค านวณขนาดรายการโดยอา้งอิงจากผลรวมของมลูค่าของรายการสูงสดุจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM ที่บริษัทฯ รวมถึง GE อาจตอ้งรบัซือ้ในราคาซือ้ที่ 216.3 บาทต่อหุน้ และ 11.00 บาทต่อหุน้ ตามล าดบั ทัง้นี ้ขนาดรายการที่ใชใ้นการค านวณ
จะอา้งอิงจากจ านวนหุน้สูงสุดที่บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC (ซึ่งคิดเป็นกึ่งหนึ่งของจ านวนหุน้ ADVANC ที่ตอ้งท าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดในครัง้นี)้ และอา้งอิงจากจ านวนหุน้สงูสดุที่กลุ่มบริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM (ซึ่งคิดเป็นจ านวน
รอ้ยละ 57.86 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM) 
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VTO ใน THCOM) ซึ่งถือเป็นรายการประเภทที่ 2 อย่างไรก็ดี เนื่องจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO 
ใน THCOM เป็นส่วนหนึ่งในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และเป็นหนึ่งในเงื่อนไขที่ส  าคัญของธุรกรรมการควบบริษัทที่บริษัทฯ 
จะตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ส าหรบัการด าเนินธุรกรรมการควบบรษิัทอยู่แลว้ ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงจะน าเสนอต่อท่ีประชุม
วิสามัญผู้ถือหุน้เพื่อพิจารณาอนุมัติธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ไปพรอ้มกัน โดย
บรษิัทฯ จะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปนี ้ 

(ก) จดัท าและเปิดเผยสารสนเทศของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ต่อ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยท์นัที 

(ข) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการ
ท า VTO ใน THCOM และจดัส่งรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

(ค) จดัส่งหนงัสือนดัประชมุผูถื้อหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นการล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนั โดยมีสารสนเทศตามประกาศ
รายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และ 

(ง) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM โดยบริษัทฯ จะต้องได้รับอนุมัติธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในส่ี (3/ 4) ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้
ที่มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย  

อย่างไรก็ดี การที่บริษัทฯ เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM นั้นหาก
พิจารณาในรายละเอียดเป็นส่ิงที่หลีกเล่ียงไม่ไดต้ามประกาศ ทจ. 12/2554 ที่ภายหลงัการควบรวมบริษัท NewCo มีหนา้ที่ท  าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดใน ADVANC และ THCOM อย่างไรก็ดี ส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือคณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือ
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผนัใหบ้ริษัทฯ INTUCH รวมทัง้ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ สามารถเขา้ท าธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC และ THCOM ไดก้่อนที่จะท ารายการควบรวมบรษิัทเสรจ็สิน้ 

ทัง้นี ้ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้ไม่เป็นการท ารายการที่เก่ียว
โยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 
สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) (รวมเรียกว่า “ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) บรษิัทฯ จึงไม่มีหนา้ที่ตอ้งด าเนินการใด ๆ ภายใตป้ระกาศดงักล่าว 

นอกจากนี ้ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM อาจมีผลเป็นการรบัโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทฯ ตาม
มาตรา 107 (2)(ข) แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชน ดงันัน้ บริษัทฯ จึงตอ้งขออนุมตัิการเขา้ท า ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ต่อที่
ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ย  คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในส่ี (3/4) ของจ านวน
เสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ขอเรียนชีแ้จงรายละเอียดของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ดงันี ้
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1.2. วัน เดือน ปีทีเ่กิดรายการ 
1.2.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

บริษัทฯ INTUCH และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ15 รวมทั้ง SSI16 จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ภายหลงัจากที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH อนุมตัิการท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และอนุมตัิวาระอื่น ๆ ที่
เก่ียวขอ้ง ตลอดจนเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ต่าง ๆ ท่ีก าหนดไวส้ าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อน
ผนั (แลว้แต่กรณี) ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้

(1) เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เก่ียวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการ
ผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เงื่อนไขเก่ียวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เงื่อนไข
เก่ียวกับการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เงื่อนไขเก่ียวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
และ INTUCH ที่คดัคา้นการควบบริษัท และเงื่อนไขเก่ียวกับการประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ 
และ INTUCH เพื่อการควบบรษิัทตามหลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน) 

(2) เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ส าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการ
ผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เงื่อนไขเก่ียวกบัความส าเรจ็ครบถว้นหรือการไดร้บัการผ่อนผนัเงื่อนไข
บงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC) 

(3) การที่บรษิัทฯ INTUCH GE และ ผูข้อผ่อนผนัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัในกรณีต่างๆ จากส านกังาน ก.ล.ต. 
และ/หรือ คณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยการผ่อนผนัดงักล่าวไม่ไดถู้ก
เพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(3.1)  การไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดโดย NewCo ใน ADVANC และ 

ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(3.2)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้

หลักทรัพยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดให้มีผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของ บริษัทฯ และ INTUCH ที่
คดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท  

(3.3)  การที่ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ั้งหมด
ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทส าเรจ็ลง  

(3.4)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้ับการผ่อนผันในเรื่องการช าระ
ราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(3.5) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการช าระราคา
หลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

(4) การไดร้บัการอนุญาต และ/หรือการผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้งและจ าเป็นเก่ียวกบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง (นอกเหนือจาก ส านกังาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมีขอ้ก าหนดและ

 
15 นายสารชัถ ์รตันาวะดี เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 9 สิงหาคม 2567  นายสารชัถ ์รตันาวะดี ถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 
35.81 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ ปัจจุบัน นายสารชัถ์ รตันาวะดี ด ารงต าแหน่งประธานเจา้หนา้ที่บริหาร และรอง
ประธานกรรมการของบริษัทฯ  
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เงื่อนไขที่แต่ละบริษัทที่เก่ียวขอ้งยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าว
ไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(5) การได้รับวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบันการเงิน เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC ซึ่งมีข้อก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ
บรษิัทฯ เห็นสมควร  

(6) นบัแต่วนัท่ีประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จนถึงวนัท่ีเงื่อนไขก่อนการท า VTO ใน 
ADVANC อื่น ๆ ข้างต้นทั้งหมดได้ส าเร็จลง หรือได้รับการผ่อนผัน ไม่มีเหตุการณ์หรือการกระท าใด ๆ 
ดงัต่อไปนีเ้กิดขึน้ 
(6.1) มีเหตุที่แสดงว่า ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC รวมทั้งกรรมการและผู้บริหารของบริษัท

ดงักล่าว มิไดด้  าเนินการจดัการกิจการของบรษิทัดว้ยความรอบคอบ หรือมิไดด้  าเนินกิจการดว้ยความ
ระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบรษิัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืนกฎหมาย
หรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.2) ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรัพย์แปลงสภาพ 
(นอกจากหุน้สามญัเพิ่มทนุจากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพตามใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนกังาน
ของบริษัทและบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชักชวนให้บุคคลอื่นเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุ้นเพิ่มทุนหรือ
หลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของ ADVANC / บรษิัทย่อยของ ADVANC ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

(6.3) ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์นที่มีนัยส าคัญต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ ADVANC / บรษิัทย่อยของ ADVANC เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.4) ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ก่อหนี ้ หรือเข้าท า แก้ไขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสัญญาที่มี
นยัส าคญักบับคุคลอื่น เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.5) ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ท าการซือ้หุ้นคืน (Treasury Stock) หรือด าเนินการให้หรือ
สนับสนุนใหบ้ริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุน้ของ ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ด าเนินการ
ดงักล่าว 

(6.6) ADVANC / บริษัทย่อยของ ADVANC ชกัชวนใหบุ้คคลอื่นเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบรษิัทกบั 
ADVANC / บรษิัทย่อยของ ADVANC 

(6.7) มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตุหรืออาจเป็นเหตุใหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC หรือต่อธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยสิ์นของ ADVANC / บรษิัทย่อยของ ADVANC และ 

(6.8) ADVANC กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัทัง้หมดจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ 
คณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ตามที่ระบใุนขอ้ (3) ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC ขา้งตน้แลว้ 
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1.2.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯรวมทัง้ GE จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ภายหลงั

จากที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของทัง้บริษัทฯ และ INTUCH อนุมตัิการท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และอนุมตัิวาระอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง 
ตลอดจนเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ต่าง ๆ ที่ก าหนดไวส้ าเรจ็ครบถว้นหรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่
กรณี) ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้

(1) เงื่อนไขบงัคบัก่อนต่าง ๆ ทัง้หมดที่เก่ียวขอ้งการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บัการ
ผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) ทัง้หมด (ยกเวน้เงื่อนไขเก่ียวกบัการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เงื่อนไข
เก่ียวกับการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เงื่อนไขเก่ียวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
และ INTUCH ที่คดัคา้นการควบบริษัท และเงื่อนไขเก่ียวกับการประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ 
และ INTUCH เพื่อการควบบรษิัทตามหลกัเกณฑใ์น พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน) 

(2) เงื่อนไขบงัคับก่อนต่าง ๆ ทั้งหมดที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ส าเร็จครบถว้นหรือไดร้บั
การผ่อนผัน (แลว้แต่กรณี) ทั้งหมด (ยกเวน้เงื่อนไขเก่ียวกับความส าเร็จครบถว้นหรือการไดร้บัการผ่อนผนั
เงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) 

(3) การที่บริษัทฯ INTUCH GE และ ผู้ขอผ่อนผันที่เก่ียวข้อง ไดร้ับการผ่อนผันในกรณีต่างๆ จาก ส านักงาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยการผ่อนผนัดงักล่าว
ไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป ดงันี ้ 
(3.1)  การไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดโดย NewCo ใน ADVANC และ 

ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน THCOM  
(3.2)  การที่ผูท้ี่รบัหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นไดร้บัการผ่อนผันหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้

หลักทรัพยท์ั้งหมดอันเนื่องมาจากการจัดให้มีผู้รับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของ บริษัทฯ และ INTUCH ที่
คดัคา้นธุรกรรมการควบบรษิัท  

(3.3)  การที่ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ั้งหมด
ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ใน ADVANC และ THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทส าเรจ็ลง  

(3.4)  การที่บริษัทฯ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI ไดร้ับการผ่อนผันในเรื่องการช าระ
ราคาหลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  

(3.5) การที่บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE ไดร้บัการผ่อนผนัในเรื่องการช าระราคา
หลกัทรพัยแ์ก่ผูข้ายหลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

(4) การไดร้บัการอนุญาต และ/หรือการผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้งและจ าเป็นเก่ียวกับธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
ตามที่กฎหมายก าหนดจากหน่วยงานราชการ หรือหน่วยงานก ากบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง (นอกเหนือจาก ส านกังาน 
ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ) โดยมีขอ้ก าหนดและ
เงื่อนไขที่แต่ละบริษัทที่เก่ียวขอ้งยอมรบัได ้และการอนุญาต และ/หรือผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้งและจ าเป็นดงักล่าว
ไม่ไดถ้กูเพิกถอนและยงัคงมีผลต่อไป 

(5) การได้รับวงเงินสินเชื่อที่เพียงพอจากสถาบันการเงิน เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนในธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของวงเงินสินเชื่อตามที่บริษัทฯ INTUCH GE และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ
บรษิัทฯ  เห็นสมควร  



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 224/316 
 
 

 

(6) นบัแต่วนัที่ประกาศเจตนาในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จนถึงวนัที่เงื่อนไขก่อนการท า VTO ใน 
THCOM อื่น ๆ ขา้งตน้ทัง้หมดไดส้ าเรจ็ลง หรือไดร้บัการผ่อนผนั ไม่มีเหตกุารณห์รือการกระท าใด ๆ ดงัต่อไปนี ้
เกิดขึน้ 
(6.1) มีเหตทุี่แสดงว่า THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM รวมทัง้กรรมการและผูบ้รหิารของบรษิัทดงักล่าว 

มิได้ด  าเนินการจัดการกิจการของบริษัทด้วยความรอบคอบ หรือมิได้ด  าเนินกิจการด้วยความ
ระมดัระวงัเพื่อประโยชนส์งูสดุของบรษิัทเป็นส าคญั หรือด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการฝ่าฝืนกฎหมาย
หรือมิใช่การด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.2) THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ (นอกจาก
หุน้สามญัเพิ่มทนุจากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพตามใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกใหแ้ก่พนกังานของบริษัท
และบริษัทย่อยอยู่ก่อนแลว้) หรือชักชวนให้บุคคลอื่นเขา้ซือ้หรือจองซือ้หุ้นเพิ่มทุนหรือหลักทรพัย์
แปลงสภาพของ THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยออ้ม 

(6.3) THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพยสิ์นที่มีนัยส าคัญต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.4) THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM ก่อหนี ้หรือเขา้ท า แกไ้ขเพิ่มเติม หรือยกเลิกสญัญาที่มีนยัส าคญั
กบับคุคลอื่น เวน้แต่เป็นการด าเนินธุรกิจตามปกติวิสยั 

(6.5) THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ท าการซื ้อหุ้นคืน (Treasury Stock) หรือด าเนินการให้หรือ
สนับสนุนให้บริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมซือ้หุ้นของ THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ด าเนินการ
ดงักล่าว 

(6.6) THCOM  / บริษัทย่อยของ THCOM ชักชวนใหบุ้คคลอื่นเขา้ด าเนินการควบรวม หรือรวมบริษัทกับ 
THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM 

(6.7) มีเหตุการณห์รือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้อนัเป็นเหตุหรืออาจเป็นเหตุใหเ้กิดความเสียหายหรือส่งผล
กระทบอย่างรา้ยแรงต่อความส าเร็จของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM หรือต่อธุรกิจ ฐานะหรือ
ทรพัยสิ์นของ THCOM  / บรษิัทย่อยของ THCOM และ 

(6.8) THCOM กระท าการใด ๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าของหุน้สามญัใน THCOM ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้บริษัทฯ และผูข้อผ่อนผนัที่เก่ียวขอ้ง ไดร้บัการผ่อนผนัทัง้หมดจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ 
คณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ตามที่ระบใุนขอ้ (3) ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM ขา้งตน้แลว้ 

 

1.3. คู่สัญญาทีเ่กี่ยวข้องและความสัมพันธก์ับบริษัทฯ  
1.3.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

 
ผู้ซือ้: GULF โดยด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC พรอ้มกบั INTUCH ผูถ้ือหุน้ราย

ใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI 
ผู้ขาย: ผู้ถือหุ้นสามัญของ ADVANC ที่แสดงเจตนาขายหุ้นในธุรกรรมการท า  VTO ใน 

ADVANC (ไม่รวมหุน้ ADVANC ที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ถืออยู่ในปัจจบุนั)  
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ความสัมพันธร์ะหว่างผู้ขายกับ
บริษัทฯ: 

รายการดงักล่าวเป็นการท ารายการภายใตเ้งื่อนไขเดียวกันทัง้หมด ดงันัน้ การเขา้ท า
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จึงไม่เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตาม
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั 

 
 

1.3.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
 
ผู้ซือ้: GULF ด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM พรอ้มกับ INTUCH ผูถ้ือหุน้รายใหญ่

ของบริษัทฯ และ GE 
ผู้ขาย: ผู้ถือหุ้นสามัญของ THCOM ที่แสดงเจตนาขายหุ้นในธุรกรรมการท า  VTO ใน 

THCOM (ไม่รวมหุน้ THCOM ที่ GE ถือหุน้อยู่ในปัจจบุนั)  
ความสัมพันธร์ะหว่างผู้ขายกับ
บริษัทฯ: 

รายการดงักล่าวเป็นการท ารายการภายใตเ้งื่อนไขเดียวกันทัง้หมด ดงันัน้ การเขา้ท า
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จึงไม่เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตาม
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั 

 
1.4. ลักษณะโดยทั่วไปและขนาดของรายการ  
1.4.1. ลักษณะทั่วไป 

ภายหลงัจากที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ 
หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบริษัทต่าง ๆ ที่บริษัทฯ และ 
INTUCH ถืออยู่ทัง้หมด รวมถึงหุน้ในบริษัทจดทะเบียนที่แต่ละบริษัทถือทางตรงหรือทางออ้มในอตัราส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25 
ของจ านวนหุน้ที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมดในบริษัทดงักล่าว ไดแ้ก่ (ก) หุน้ทัง้หมดจ านวน  1,202,712,000 หุน้ที่ INTUCH ถืออยู่ใน 
ADVANC คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC และ (ข) หุน้ทัง้หมดจ านวน 
450,914,734 หุ้นที่  GE ถืออยู่ใน THCOM คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
THCOM (โดยบริษัทฯ ถือหุน้ใน GE จ านวน 251,499,997 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ GE) ดว้ย ท าให ้NewCo มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นบริษัทจดทะเบียนท่ีเก่ียวขอ้ง ตามหลกัเกณฑท์ี่
ก าหนดในพ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ ประกาศ ทจ. 12/2554 ดงันี ้

ก. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นใน 
ADVANC ในสดัส่วนที่ถึงหรือขา้มจุดที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ 
ประกาศ ทจ. 12/2554 และ 

ข. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ THCOM ตามหลักเกณฑ์ Chain Principle ที่ก าหนดใน
ประกาศ ทจ. 12/2554 เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ใน GE โดยผลของธุรกรรมการควบบรษิัทจึงท า
ให ้NewCo ไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญัใน GE ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ของ THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14 
ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM อยู่ก่อนแลว้ (หลกัเกณฑ ์Chain Principle)  

นอกจากนี ้หากพิจารณาตามหลักเกณฑ ์Chain Principle ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ จะเป็นผู้ไดม้าซึ่งอ านาจ
ควบคุมอย่างมีนัยส าคัญใน NewCo ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่ เป็นผู้ถือหุ้นทางตรงใน ADVANC และทางอ้อมใน THCOM ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัการธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงมีหนา้ที่ตอ้งท า
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดในประกาศ ทจ. 12/2554 
ดว้ยเช่นกนั 
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อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้มีจุดมุ่งหมายหลกัในการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ 
โดยธุรกรรมการควบบรษิัทดงักล่าวไม่ไดม้ีวตัถปุระสงคใ์นการไดม้าซึง่หรือเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคมุใน ADVANC และ THCOM 
แต่อย่างใด แต่เนื่องจากประกาศ ทจ. 12/2554 ไม่ไดก้ าหนดขอ้ยกเวน้หนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการใน
ลักษณะดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัทและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM เวน้แต่จะไดร้บัการผ่อนผันจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการ
วินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ 

ในการนี ้บรษิัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบรษิัทท่ีจะควบเขา้กนัเป็น NewCo) รวมถึง ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึง
ได้ด  าเนินการขอผ่อนผันหน้าที่ของ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ 
ADVANC และ THCOM และการผ่อนผนัอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งจากส านกังาน ก.ล.ต. และ /หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือ
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ และไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และหนา้ที่ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ดงักล่าว เมื่อวนัท่ี 7 มิถนุายน 2567 และวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ส่งผล
ให้ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่มีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM 
ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ โดยบริษัทฯ  INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะตอ้งด าเนิน (ก) ธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC และ (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

 
1.4.1.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
1.4.1.1.1. แนวทางการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

บริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทท่ีจะควบเขา้กนัเป็น NewCo) จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC โดย
ก าหนดราคาเสนอซือ้หุน้สามญัของ ADVANC เท่ากับ 211.43 บาทต่อหุน้ (ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการปรบัปรุงจาก
ราคาเสนอซือ้ที่ก าหนด ณ วันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติและใหเ้สนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้พิจารณา
อนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ทัง้นี ้ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอยู่ภายใตเ้งื่อนไขเก่ียวกบัการปรบัราคาเสนอซือ้) เพื่อเป็น
การด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC อนัเป็นหนา้ที่ตาม
กฎหมาย อนัเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของ
การท าธุรกรรมการควบบริษัท และลดความเส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อน
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการที่เก่ียวขอ้ง 
นอกจากนี ้เนื่องจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึงไดเ้สนอที่จะ
เขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยก์ับบริษัทฯ และ INTUCH ไปพรอ้มกัน เพื่อใหธุ้รกรรมการควบบริษัทในครัง้นีส้  าเร็จ
ลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้
ทัง้นี ้ในการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ของบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้
SSI ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ ADVANC ได้ส่งหนังสือแสดงความประสงค์จะเข้าเป็นผู้ท  าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยใ์น ADVANC พรอ้มกบับรษิัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ภายใตค้  าเสนอซือ้และราคาเสนอ
ซือ้ รวมทัง้เงื่อนไขเดียวกันกับบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เนื่องจาก SSI มีความเชื่อมั่นในการ
ด าเนินธุรกิจในระยะยาวของ ADVANC ตลอดจนศกัยภาพในการเติบโตทางธุรกิจของ ADVANC ซึ่งปัจจยัต่าง ๆ เหล่านี ้
สอดคลอ้งกบักลยทุธก์ารลงทนุของ SSI ทัง้นี ้SSI จะรบัซือ้หุน้ใน ADVANC ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
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ตามจ านวนและสัดส่วนที่ระบุโดยการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ ADVANC ในครั้งนี ้ จะไม่รวมหุ้นใน 
ADVANC ซึ่งถือโดยผูท้  าค าเสนอซือ้ 
นอกจากนี ้ผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC อาจท าใหบ้ริษัทฯ และ INTUCH ไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC ใน
สดัส่วนที่ท  าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุของ ADVANC ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
 

1.4.1.1.2. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC (โดยไม่
รวมหุน้ ADVANC ซึ่งผูท้  าค าเสนอซือ้ถืออยู่ในปัจจุบัน) ภายใตค้  าเสนอซือ้เดียวกัน ราคาเสนอซือ้ และเงื่อนไขอื่น ๆ 
เหมือนกนัทัง้หมด 
(ก) บริษัทฯ และ INTUCH ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่จะด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท จะเป็นผูด้  าเนินธุรกรรมการท า VTO 

ใน ADVANC เพื่อเป็นการท าหนา้ที่แทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ 
ADVANC อนัเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) 

(ข) ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC ตามหลกัเกณฑ ์Chain 
Principle ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงไดเ้สนอท่ีจะเขา้เป็นผูท้  า
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ปพรอ้มกนั กบับรษิัทฯ และ INTUCH  

(ค) SSI ซึ่งเป็นหนึ่งในผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ ADVANC ไดส่้งหนงัสือแสดงความประสงคจ์ะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยใ์น ADVANC พรอ้มกับ บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ภายใตค้  าเสนอซือ้และ
ราคาเสนอซือ้ รวมทัง้เงื่อนไขเดียวกันกับ บริษัทฯ  INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เนื่องจาก SSI มี
ความเชื่อมั่นในการด าเนินธุรกิจในระยะยาวของ ADVANC ตลอดจนศักยภาพในการเติบโตทางธุรกิจของ 
ADVANC ซึ่งปัจจัยต่าง ๆ เหล่านี ้สอดคล้องกับกลยุทธ์การลงทุนของ SSI  โดยบริษัทฯ และ INTUCH ได้
พิจารณาแลว้ว่า การที่ SSI จะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้มิไดท้  าให้
บรษิัทฯ และ INTUCH รวมถึงผูถื้อหุน้ ตลอดจนธุรกรรมการควบบรษิัทตอ้งเสียหายหรือเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 
นอกจากนั้น การด าเนินการดังกล่าวจะท าให้ บริษัทฯ  และ INTUCH สามารถบรรลุวัตถุประสงคใ์นการท า
ธุรกรรมการควบบรษิัทไดต้ามเป้าหมาย โดยที่ภาระทางการเงินหรือการด าเนินการท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการท า 
VTO ใน ADVANC จะลดลง โดยที่บริษัทฯ และ INTUCH มิไดต้อ้งการและไม่ควรจะตอ้งไดม้าซึ่งทรพัยสิ์นหรือ
หนีสิ้นเพิ่มเติมจากการด าเนินธุรกรรมควบบรษิัทดงักล่าวแต่อย่างใด 

ทั้งนี ้ในการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ของ บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI 
นัน้ไม่ไดม้ีการใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินซึ่งกนัและกัน และไม่ไดม้ีการด าเนินการใด ๆ อนัเป็นการใหห้รือรบัความ
ช่วยเหลือในการไดม้าซึ่งแหล่งเงินทุน รวมถึงไม่มีการเขา้ท าขอ้ตกลงกันระหว่างบริษัทฯ และ ผูท้  าค าเสนอซือ้รายอื่น 
(ในที่นี ้คือ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และ/หรือ SSI) รวมถึงนิติบุคคลอื่น ๆ ในกลุ่ม  Singapore 
Telecommunications Limited เพื่อก าหนดข้อผูกพันในการท า VTO ใน ADVANC ซึ่งก่อให้เกิดความสัมพันธ์ใน
ลกัษณะการกระท าร่วมกับบุคคลอื่น (Acting-in-Concert) ตามนยัของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 
7/2552 เรื่อง ก าหนดลักษณะความสัมพันธ์หรือพฤติกรรมที่เขา้ลักษณะเป็นการกระท าร่วมกับบุคคลอื่น และการ
ปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และมาตรา 247 (“ประกาศ ทจ. 7/2552”) อีกทัง้ บรษิัทฯ ไม่ไดม้ีการเขา้ท าสญัญาระหว่าง
ผู้ถือหุ้น (Shareholder Agreement) กับผู้ท  าค าเสนอซือ้รายอื่น (ในที่นีค้ือ INTUCH ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ 
และ/หรือ SSI) ในลกัษณะที่ก่อใหเ้กิดความสมัพนัธใ์นลกัษณะการกระท ารว่มกบับคุคลอื่น (Acting-in-Concert) ตาม
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ประกาศ ทจ. 7/2552 แต่อย่างใด นอกจากนัน้ บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มิไดม้ีส่วนร่วมใน
การตดัสินใจ ของ SSI ที่จะเขา้ท า VTO ใน ADVANC รวมถึงมิไดม้ีส่วนในการสนบัสนนุการตดัสินใจเขา้ท าธุรกรรมใด 
ๆ ของ SSI ที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัทไม่ว่าในทางใด การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เป็นการ
ตดัสินใจโดยอิสระของแต่ละบรษิัทซึ่งไม่มีความสมัพนัธซ์ึ่งกนัและกนัดงัที่กล่าวขา้งตน้ ทัง้นี ้การด าเนินธุรกรรมการท า 
VTO ใน ADVANC ของ SSI มิไดเ้ป็นเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมการควบบรษิัท 
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1.4.1.1.3. จ านวนหุ้นและสัดส่วนในการท าค าเสนอซือ้ 
บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง  SSI จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC 
จ านวน 1,078,138,736 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 36.25 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC 
ซึ่งไม่รวมหุ้น ADVANC ที่ INTUCH และ SSI ถือหุ้นอยู่ในปัจจุบัน โดยมีสัดส่วนในการท าค าเสนอซือ้ที่ตกลงกัน
เบือ้งตน้ ดงันี ้
(ก) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนแรกที่คิดเป็นจ านวนไม่เกินกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้ที่ออกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC โดย SSI จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียงฝ่ายเดียว  
(ข) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่าขอ้ (1) INTUCH จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียงฝ่ายเดียว ในจ านวน

ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC  
(ค) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่าขอ้ (1) และขอ้ (2) รวมกัน บริษัทฯ จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียง

ฝ่ายเดียว ในจ านวนไม่เกินกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC  
(ง) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่ารอ้ยละ 15 (ตามขอ้ (1) ขอ้ (2) และขอ้ (3)  ขา้งตน้รวมกัน) 

แต่ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 36 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC บริษัทฯ INTUCH และ 
SSI แต่ละฝ่ายจะรบัซือ้หุน้ในสัดส่วนเท่ากัน โดยหากจัดสรรจนถึงสัดส่วนจ านวนหุน้สูงสุดที่ SSI รบัซือ้แลว้  
บรษิัทฯ และ INTUCH แต่ละฝ่ายจะรบัซือ้หุน้ในส่วนที่เหลือดงักล่าวในสดัส่วนเท่ากนัและ 

(จ) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้จ านวนรอ้ยละ 0.25 ซึ่งเป็นส่วนที่เกินกว่ารอ้ยละ 36 ของจ านวนหุน้ที่ออก
และจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ADVANC (ตามขอ้ (1) ขอ้ (2) ขอ้ (3) และขอ้ (4) ขา้งตน้รวมกัน) ผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิัทฯ จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้จ านวนดงักล่าวทัง้หมด 

ทัง้นี ้จ านวนหุน้ที่ SSI จะรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ครัง้นี ้จะตอ้งอยู่ภายใตข้อ้จ ากัดการถือหุน้ของ
บคุคลต่างดา้ว โดยจะตอ้งไม่เกินสดัส่วนการถือหุน้โดยบคุคลต่างดา้วของ ADVANC ที่เหลืออยู่ในขณะนัน้ และ ไม่ว่า
กรณีใดก็ตาม จะไม่เกินรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ ADVANC โดยที่การจดัหา
แหล่งเงินทุนส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ของผูท้  าค าเสนอซือ้แต่ละรายจะเป็นไปตามอตัราส่วนการรบั
ซือ้หุน้ท่ีก าหนดในเอกสารค าเสนอซือ้ 
อย่างไรก็ตาม หาก SSI และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC พรอ้มกับ
บริษัทฯ และ INTUCH ในครัง้นี ้หรือเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC แต่ตกลงรบัซือ้หุน้ในจ านวนที่นอ้ยกว่า
จ านวนที่ก าหนดขา้งตน้ (ไม่ว่าดว้ยเหตุใด ๆ เช่น สัดส่วนการถือหุน้ของบุคคลต่างดา้วของ ADVANC ที่เหลืออยู่ใน
ขณะนัน้ไม่เพียงพอ เป็นตน้) บรษิัทฯ และ INTUCH จะเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หุน้ ADVANC ในสดัส่วนที่ SSI และ/หรือผู้
ถือหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ขา้งตน้ ในสดัส่วนที่จะก าหนดและเปิดเผยในเอกสารค าเสนอซือ้ต่อไป 
ทัง้นี ้บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มิไดม้ีความประสงคจ์ะไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC ในธุรกรรม
การควบบริษัทครัง้นีแ้ต่อย่างใด ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เป็นเพียงขั้นตอนที่เกิดขึน้ตามหลักเกณฑ์ทาง
กฎหมายเพื่อท าใหธุ้รกรรมการควบบรษิัทสามารถด าเนินต่อไปไดต้ามหลกัเกณฑท์างกฎหมายเท่านัน้  
บริษัทฯ และ INTUCH จะเปิดเผยสดัส่วนการรบัซือ้หุน้ระหว่างผูท้  าค าเสนอซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
ในเอกสารค าเสนอซือ้หลักทรพัย ์(แบบ 247-4) เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้งทั้งหมดมีขอ้มลูของ
ธุรกรรมที่ชัดเจนและครบถ้วน โดยธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้เป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นใน 
ADVANC ทุกรายสามารถการขายหลกัทรพัยใ์น ADVANC อย่างเท่าเทียมกนั ไม่ว่าผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยร์ายใด
จะเป็นผูร้บัซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าว 
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อนึ่ง หุน้ของ ADVANC ที่บรษิัทฯ และ INTUCH ไดร้บัซือ้หุน้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จะเป็นทรพัยสิ์นของ 
NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ โดยผลของกฎหมาย 
 

1.4.1.1.4. ราคาเสนอซือ้ 
ราคาเสนอซือ้ที่เท่ากับ 211.43 บาทต่อหุน้ ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการปรบัปรุงจากราคาเสนอซือ้ที่ก าหนด ณ วนัที่
คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอต่อที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาและอนุมตัิธุรกรรมการปรบั
โครงสรา้งฯ ตามที่ไดเ้ปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ เมื่อวันที่ 16 กรกฎาคม 2567 โดยการปรับปรุงราคาเสนอซือ้
ดังกล่าวพิจารณาจากผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของ ADVANC (4.87 บาทต่อหุน้) ซึ่ง
ก าหนดวันก าหนดรายชื่อผูม้ีสิทธิไดร้บัเงินปันผลระหว่างกาล (Record date) ของ ADVANC ดังกล่าวเป็นวันที่ 20 
สิงหาคม 2567 
ทั้งนี ้ราคาเสนอซือ้ขา้งตน้อาจมีการปรบัปรุงเพิ่มเติม โดยค านึงถึงผลกระทบที่เกิดขึน้ต่อ ADVANC จากเหตุการณ์
ดงัต่อไปนี ้ซึ่งเป็นเหตุการณท์ี่อาจเกิดขึน้ภายหลงัคณะกรรมการของบริษัทฯและ INTUCH มีมติอนุมตัิใหเ้สนอต่อที่
ประชมุผูถื้อหุน้อนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้ 
(1)  การจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
(2)  การเปล่ียนแปลงมลูค่าที่ตราไวอ้นัเป็นผลใหจ้ านวนหุน้เพิ่มขึน้หรือลดลง  
(3)  การใหสิ้ทธิซือ้หุน้เพิ่มทุนหรือใบแสดงสิทธิในการซือ้หุน้เพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามส่วนจ านวนหุน้ท่ีถือ

อยู่เดิม 
นอกจากนี ้ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอาจมีการปรบัลดไดเ้ช่นกันตามหลักเกณฑต์ามกฎหมายหรือประกาศที่เก่ียวขอ้ง 
รวมถึงประกาศที่ออกโดยคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ 
 

1.4.1.1.5. ช่วงเวลาของการเร่ิมต้นท า VTO ใน ADVANC 
ภายหลงัจากที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิการท าธุรกรรมการควบบริษัท และธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ที่ก าหนดไวส้ าเร็จครบถว้น
หรือไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ SSI จะเริ่มกระบวนการท า 
VTO ใน ADVANC โดยจะด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จก่อนการประชมุผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ บริษัทฯ  และ INTUCH 
เพื่อพิจารณาเรื่องที่เก่ียวขอ้งกบั NewCo ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดในมาตรา 148 แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
 

1.4.1.1.6. โครงสร้างการถือหุ้นภายหลังธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการควบบริษัท  
ในกรณีที่มีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้หุน้ ADVANC ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในจ านวนทัง้หมด โครงสรา้งการ
ถือหุน้ใน ADVANC จะมีการเปล่ียนแปลง ดงันี ้
1) บริษัทฯ และ INTUCH (ในที่นีค้ือ NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ) จะเพิ่มสดัส่วนการถือหุน้

ใน ADVANC จากร้อยละ 40.44 เป็นร้อยละ 66.44 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
ADVANC  

2) SSI จะเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นใน ADVANC จากรอ้ยละ 23.31 เป็นรอ้ยละ 33.31 ของจ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC  
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3) ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะถือหุน้ใน ADVANC ในจ านวนรอ้ยละ 0.25 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ ADVANC  

 

 
 

หมายเหต ุโครงสรา้งการถือหุน้ขา้งตน้อา้งอิงขอ้มลูผูถ้ือหุน้ของ ADVANC ณ วนัที่ 20 กมุภาพนัธ ์2567 

ในการนี ้ผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ขา้งตน้ อาจท าใหบ้รษิัทฯ และ INTUCH ไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC 
ในสดัส่วนที่ท  าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุของ ADVANC ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
 

1.4.1.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
1.4.1.2.1. แนวทางการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

บริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทที่จะควบเขา้กันเป็น NewCo) จะด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM โดย
ก าหนดราคาเสนอซือ้หุน้สามญัของ THCOM เท่ากบั 11.00 บาทต่อหุน้ (ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอาจมีการปรบัลดตาม
เงื่อนไขที่ก าหนด) เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ 
THCOM ตามหลักเกณฑ ์Chain Principle อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ท่ีเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท 
(Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อให้เกิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบริษัท และลดความเส่ียง
เก่ียวกบัการตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการท่ี
เก่ียวขอ้ง 
ทัง้นี ้เนื่องจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์
Chain Principle ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงไดเ้สนอที่จะเขา้เป็น
ผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยก์ับบริษัทฯ และ INTUCH ไปพรอ้มกัน เพื่อใหธุ้รกรรมการควบบริษัทในครัง้นีส้  าเร็จลุล่วง
โดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้
นอกจากนี ้ผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM อาจท าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมโดยออ้มของ 
THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 
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1.4.1.2.2. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
บรษิัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ และ GE จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM (โดยไม่รวม
หุน้ THCOM ซึ่ง GE ถืออยู่ในปัจจบุนั) ภายใตค้  าเสนอซือ้เดียวกนั ราคาเสนอซือ้ และเงื่อนไขอื่น ๆ เหมือนกนัทัง้หมด 
(ก) บริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทที่จะควบเข้ากันเป็น NewCo) จะเป็นผู้ด  าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน 

THCOM เพื่อเป็นการท าหน้าที่แทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มีหน้าที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ 
THCOM อนัเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation)  

(ข) ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain 
Principle ภายหลงัจากธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็จงึไดเ้สนอท่ีจะเขา้เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ปพรอ้ม
กนักบับรษิัทฯ และ INTUCH ดว้ย  

(ค) บริษัทฯ ไดม้อบหมายให ้GE ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่บริษัทฯ ถือหุน้ในจ านวนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวน
หุน้ทั้งหมดและเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ THCOM อยู่แลว้ เขา้ร่วมด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ไป
พรอ้มกับบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ดว้ย ซึ่งการที่ GE จะเขา้ร่วมเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้
หลักทรัพยใ์นครัง้นีด้ว้ยนั้นจะไม่ท าใหโ้ครงสรา้งการถือหุ้นใน THCOM มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมอย่างมี
นยัส าคญัอีกดว้ย 

ทัง้นี ้ในการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM บริษัทฯ และ GE ไม่ไดม้ีการใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินแก่ 
INTUCH  และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ และไม่ไดม้ีการด าเนินการใด ๆ  อนัเป็นการใหห้รือรบัความชว่ยเหลือ
ในการไดม้าซึ่งแหล่งเงินทุน รวมถึงไม่มีการเข้าท าขอ้ตกลงเพื่อก าหนดขอ้ผูกพันในการท า VTO ใน THCOM ซึ่ง
ก่อใหเ้กิดความสัมพันธ์ในลักษณะการกระท าร่วมกับบุคคลอื่น (Acting-in-Concert) ในส่วนที่เก่ียวขอ้งกับการท า 
VTO ใน THCOM ตามนยัของประกาศ ทจ. 7/2552 แต่อย่างใด 
 

1.4.1.2.3. จ านวนหุ้นและสัดส่วนในการท าค าเสนอซือ้ 
บริษัทฯ  INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM จ านวน 
645,187,220 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 58.86 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM ซึ่งไม่รวมหุน้ 
THCOM ที่ GE ถือหุน้อยู่ในปัจจบุนั โดยมีสดัส่วนในการท าค าเสนอซือ้ที่ตกลงกนัเบือ้งตน้ ดงันี ้
(1) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนแรกที่คิดเป็นจ านวนไม่เกินกว่ารอ้ยละ 55.86 ของจ านวนหุน้ที่ออก

และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM โดย GE จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียงฝ่ายเดียวในจ านวนทัง้หมด เนื่องจาก 
GE เป็นผูถื้อหุน้ใน THCOM อยู่แลว้ในปัจจบุนั 

(2) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่าขอ้ (1) บริษัทฯ จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียงฝ่ายเดียว ในจ านวน
ไม่เกินกว่ารอ้ยละ 1 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM  

(3) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่าขอ้ (1) และขอ้ (2) รวมกนั INTUCH จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียง
ฝ่ายเดียว ในจ านวนไม่เกินกว่ารอ้ยละ 1 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM 

(4) จ านวนหุน้ของผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ส่วนที่เกินกว่าขอ้ (1) ขอ้ (2) และขอ้ (3) รวมกัน ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ
บริษัทฯ จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้เพียงฝ่ายเดียว ในจ านวนไม่เกินกว่ารอ้ยละ 1 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ THCOM 

GE (ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ ถือหุน้ในจ านวนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) จะเป็นผูร้บัซือ้หุน้
ในสดัส่วนมากที่สดุ เนื่องจาก GE เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ THCOM อยู่แลว้ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็น
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เพียงขัน้ตอนท่ีเกิดขึน้ตามหลกัเกณฑท์างกฎหมายเพื่อท าใหธุ้รกรรมการควบบรษิัทสามารถด าเนินต่อไปได ้ทัง้นี ้การที่ 
GE จะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน THCOM ภายหลังธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จะท าให้โครงสรา้งการถือหุน้ 
รวมถึงอ านาจในการควบคมุและส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้ในบริษัทที่อยู่ภายใต ้NewCo มีความชดัเจนหลงัธุรกรรมการ
ควบบริษัทเสร็จสิน้ลง และท าใหธุ้รกรรมการควบบริษัทเป็นประโยชนต์่อผูถื้อหุน้โดยรวมมากที่สดุอนัเป็นเจตนารมณ์
ของการเขา้ท าธุรกรรม 
บรษิัทฯ และ INTUCH จะเปิดเผยสดัส่วนการรบัซือ้หุน้ระหว่างผูท้  าค าเสนอซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ใน
เอกสารค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์(แบบ 247-4) เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้งทั้งหมดมีขอ้มูลของ
ธุรกรรมที่ชัดเจนและครบถ้วน  โดยธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครั้งนี ้ เป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นใน 
THCOM ทุกรายสามารถการขายหลกัทรพัยใ์น THCOM อย่างเท่าเทียมกนั ไม่ว่าผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยร์ายใดจะ
เป็นผูร้บัซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าว 
อนึ่ง หุน้ของ THCOM ที่บริษัทฯ และ INTUCH ไดร้บัซือ้หุน้ในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จะเป็นทรพัยสิ์นของ 
NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ โดยผลของกฎหมาย 
 

1.4.1.2.4. ราคาเสนอซือ้ 

11.00 บาทต่อหุ้น โดยราคาเสนอซือ้ดังกล่าวอาจมีการปรับปรุงโดยค านึงถึงผลกระทบที่เกิดขึน้ต่อ THCOM จาก
เหตุการณด์ังต่อไปนี ้ซึ่งเป็นเหตุการณท์ี่อาจเกิดขึน้ภายหลังคณะกรรมการของบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมัติให้
เสนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้อนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้
1.  การจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
2.  การเปล่ียนแปลงมลูค่าที่ตราไวอ้นัเป็นผลใหจ้ านวนหุน้เพิ่มขึน้หรือลดลง 
3.  การใหสิ้ทธิซือ้หุน้เพิ่มทุนหรือใบแสดงสิทธิในการซือ้หุน้เพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามส่วนจ านวนหุน้ท่ีถืออยู่

เดิม 
นอกจากนี ้ราคาเสนอซือ้ดงักล่าวอาจมีการปรบัลดไดเ้ช่นกันตามหลักเกณฑต์ามกฎหมายหรือประกาศที่เก่ียวขอ้ง 
รวมถึงประกาศที่ออกโดยคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ   
 

1.4.1.2.5. ช่วงเวลาของการเร่ิมต้นท า VTO ใน THCOM 
ภายหลงัจากที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของทัง้ บริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิการท าธุรกรรมการควบบริษัท และธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ที่ก าหนดไวส้ าเรจ็ครบถว้นหรือ
ไดร้บัการผ่อนผนั (แลว้แต่กรณี) บริษัทฯ INTUCH ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะเริ่มกระบวนการท า VTO 
ใน THCOM โดยจะด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จก่อนการประชุมผูถื้อหุน้ร่วมของผูถื้อหุน้ของ บริษัทฯ  และ INTUCH เพื่อ
พิจารณาเรื่องที่เก่ียวขอ้งกบั NewCo ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดในมาตรา 148 แห่ง พ.ร.บ. บรษิัทมหาชน 
 

1.4.1.2.6. โครงสร้างการถือหุ้นภายหลังธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM และธุรกรรมการควบบริษัท  
ในกรณีที่มีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้หุน้ THCOM ในธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในจ านวนทัง้หมด โครงสรา้งการถือ
หุน้ใน THCOM จะมีการเปล่ียนแปลง ดงันี ้
1) GE เพิ่มสดัส่วนการถือหุน้ใน THCOM จากรอ้ยละ 41.14 เป็นรอ้ยละ 97 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้

ทัง้หมดของ THCOM 
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2) บริษัทฯ และ INTUCH (ในที่นีค้ือ NewCo ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ) จะถือหุน้ใน THCOM ใน
จ านวนรอ้ยละ 2 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM 

3) ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะถือหุน้ใน THCOM ในจ านวนรอ้ยละ 1 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดของ THCOM  

 

 
หมายเหต ุโครงสรา้งการถือหุน้ขา้งตน้อา้งอิงขอ้มลูผูถ้ือหุน้ของ THCOM ณ วนัที่ 22 กมุภาพนัธ ์2567 

ในการนี ้ผลจากธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM อาจท าให ้NewCo มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมโดยออ้มของ 
THCOM ภายหลงัธุรกรรมการควบบรษิัทแลว้เสรจ็ 

 

1.5. ประเภทและขนาดของรายการ และการค านวณขนาดรายการ 
1.5.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

บรษิัทฯ ค านวณขนาดรายการของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้โดยอา้งอิงจากจ านวนหุน้สงูสดุที่บรษิทั
ฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในการท าธรุกรรมการท า VTO ใน ADVANC รวมเป็นจ านวน 539,069,368 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 18.125 ของจ านวน
หุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ADVANC (ซึ่งคิดเป็นกึ่งหนึ่งของจ านวนหุน้ ADVANC ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทั้งหมดในครัง้นี)้ ในราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 216.3 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิน้ประมาณ 116,601 ลา้นบาท โดยบริษัทฯ 
ค านวณขนาดรายการ ณ วนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิและใหเ้สนอใหต้่อที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้พิจารณา
อนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ซึ่งเป็นช่วงเวลาก่อนที่จะมีการปรบัปรุงราคา
เสนอซือ้หุน้ใน ADVANC ทัง้นี ้ปัจจุบนั ราคาเสนอซือ้เท่ากับ 211.43 บาทต่อหุน้ ซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้ที่มีการปรบัปรุงจากราคา
เสนอซือ้ที่ก าหนด ณ วันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติและใหเ้สนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาและอนุมัติ
ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ตามที่ไดเ้ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 16 กรกฎาคม 2567 โดยการปรบัปรุงราคาเสนอซือ้
ดังกล่าวพิจารณาจากผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของ ADVANC (4.87 บาทต่อหุ้น) ซึ่งก าหนดวัน
ก าหนดรายชื่อผูม้ีสิทธิไดร้บัเงินปันผลระหว่างกาล (Record date) ของ ADVANC ดงักล่าวเป็นวนัท่ี 20 สิงหาคม 2567 ซึ่งคิดเป็น
มลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 113,975.44 ลา้นบาท   

ทัง้นี ้บรษิัทฯ ใชข้อ้มลูตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของบรษิทัฯ และ ADVANC ส าหรบัไตรมาสแรกสิน้สดุ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2567 (ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุ ณ ขณะที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
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ผูถื้อหุน้พิจารณาอนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) ในการค านวณขนาด
รายการของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ดงันี ้

 
ข้อมูลทางการเงนิของบริษทัฯ (งบการเงนิรวมของบริษทัฯ สิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2567) 

รายละเอียด (หน่วย: ล้านบาท) 
สินทรพัยร์วม (1)  472,868.50 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (2)1/ 6,748.93 
หนีส้ินรวม (3) 324,562.51 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ (4) 27,667.82 
สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนสุทธิ ((NTA) = (1) – (2) – (3) – (4)) 113,889.25 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ส่วนทีเ่ป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสล่าสุด) 14,506.28 
หมายเหต:ุ 1/ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ไดแ้ก่ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี   
ที่มา: บริษัทฯ 
 

ข้อมูลทางการเงนิของ ADVANC (งบการเงนิรวมของ ADVANC สิน้สุด ณ วนัที ่31 มีนาคม 2567) 
รายละเอียด (หน่วย: ล้านบาท) 

สินทรพัยร์วม (1)  455,211.30 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (2)1/ 36,978.97 
หนีส้ินรวม (3) 369,823.62 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ (4) 100.60 
สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนสุทธิ ((NTA) = (1) – (2) – (3) – (4)) 48,308.11 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ส่วนทีเ่ป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสล่าสุด) 30,780.23 
หมายเหต:ุ 1/ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ไดแ้ก่ ค่าความนิยม สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี   
ที่มา: ขอ้มลูของ ADVANC 

 
 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์
หลักเกณฑ ์ สูตรการค านวณ รายละเอียดการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตน
สทุธิ (NTA)1/  

(NTA ของเงินลงทนุ x สดัส่วนที่ไดม้า) 
NTA ของบริษัทฯ 

= (48,308.11 ลา้นบาท x 18.125%) / 
113,889.25 ลา้นบาท 

7.69% หรือ
ประมาณ 7.7% 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงาน (4 ไตรมาสล่าสดุ)1/  

(ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของสินทรพัยท์ี่จะไดม้า x 
สดัสว่นที่ไดม้า) 

ก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

= (30,780.23 ลา้นบาท x 18.125%) / 
14,506.28 ลา้นบาท 

38.46% หรือ
ประมาณ 38.5% 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน  มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนทัง้หมด 
สินทรพัยร์วมของบริษัทฯ 

= 116,600.70 ลา้นบาท / 472,868.50 ลา้น
บาท 

24.66% หรือ
ประมาณ 24.7% 

4. เกณฑม์ลูค่าของหุน้ทนุที่บริษัทจด
ทะเบียนออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์

จ านวนหุน้ทนุที่บรษิัทออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของบริษัทฯ 

ไม่น ามาปรบัใชเ้นื่องจากบริษัทฯ ไม่ไดมี้การ
ออกหลกัทรพัยใ์หม่เพื่อช าระค่าสินทรพัย ์

- 

ที่มา: บริษัทฯ  
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1.5.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
บริษัทฯ ค านวณขนาดรายการของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้โดยอา้งอิงจากจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

THCOM โดยไม่รวมหุน้ที่ GE ถือหุน้อยู่ในปัจจุบนั โดยมีจ านวนหุน้ทัง้หมดของ THCOM ที่น ามาค านวณธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM จ านวน 634,226,200 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 57.86 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ THCOM ซึ่งรวม
จ านวนหุน้ท่ี GE ในฐานะบรษิัทย่อยของบรษิัทเสนอเป็นผูร้บัซือ้และจ านวนหุน้ที่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ ใน
กรณีที่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM พรอ้มกบับรษิัทฯ และ INTUCH ในราคาเสนอซือ้ไม่
เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 6,976 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้บรษิัทฯ ใชข้อ้มลูตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของบรษิัทฯ และ THCOM ส าหรบัไตรมาสแรก สิน้สดุ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2567 (ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุ ณ ขณะที่ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอต่อท่ีประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM) ในการค านวณขนาด
รายการของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ดงันี ้

 
ข้อมูลทางการเงนิของบริษทัฯ (งบการเงนิรวมของบริษทัฯ สิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2567) 

รายละเอียด (หน่วย: ล้านบาท) 
สินทรพัยร์วม (1)  472,868.50 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (2)1/ 6,748.93 
หนีส้ินรวม (3) 324,562.51 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ (4) 27,667.82 
สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนสุทธิ ((NTA) = (1) – (2) – (3) – (4)) 113,889.25 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ส่วนทีเ่ป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสล่าสุด) 14,506.28 
หมายเหต:ุ 1/ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ไดแ้ก่ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี   
ที่มา: บริษัทฯ 

 
ข้อมูลทางการเงนิของ THCOM (งบการเงนิรวมของบริษทัฯ สิน้สุด ณ วันที ่31 มีนาคม 2567) 

รายละเอียด (หน่วย: ล้านบาท) 
สินทรพัยร์วม (1)  14,050.45 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (2)1/ 1,413.08 
หนีส้ินรวม (3) 3,731.00 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ (4) - 
สินทรัพยท์ีมี่ตัวตนสุทธิ ((NTA) = (1) – (2) – (3) – (4)) 8,906.38 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ส่วนทีเ่ป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสล่าสุด) 551.71 
หมายเหต:ุ 1/ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ไดแ้ก่ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และสินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี   
ที่มา: ขอ้มลูของ THCOM 

 
รายละเอียดการค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์

หลักเกณฑ ์ สูตรการค านวณ รายละเอียดการค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตน
สทุธิ (NTA)1/  

(NTA ของเงินลงทนุ x สดัส่วนที่ไดม้า) 
NTA ของบริษัทฯ 

= (8,906.36 ลา้นบาท x 57.86%) / 
113,889.25 ลา้นบาท 

4.52% หรือ
ประมาณ 4.5% 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงาน (4 ไตรมาสล่าสดุ)1/  

(ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของสินทรพัยท์ี่จะไดม้า x 
สดัสว่นที่ไดม้า) 

= (551.71 ลา้นบาท x 57.86%) /  
14,506.28 ลา้นบาท 

2.20% หรือ
ประมาณ 2.2% 
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หลักเกณฑ ์ สูตรการค านวณ รายละเอียดการค านวณ ขนาดรายการ 
ก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน  มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนทัง้หมด 
สินทรพัยร์วมของบริษัทฯ 

= 6,976.49 ลา้นบาท / 472,868.50 ลา้นบาท 
1.48% หรือ

ประมาณ 1.5% 
4. เกณฑม์ลูค่าของหุน้ทนุที่บริษัทจด
ทะเบียนออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์

จ านวนหุน้ทนุที่บรษิัทออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของบริษัทฯ 

ไม่น ามาปรบัใชเ้นื่องจากบริษัทฯ ไม่ไดมี้การ
ออกหลกัทรพัยใ์หม่เพื่อช าระค่าสินทรพัย ์

- 

ที่มา: บริษัทฯ  
 
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM มีขนาดรายการสงูสดุเมื่อรวมขนาดรายการ

ไดม้าทัง้สองโดยค านวณตามเกณฑก์ าไรสุทธิจากการด าเนินงาน  เท่ากับรอ้ยละ 40.7 ซึ่งถือเป็นรายการประเภทที่ 2 อย่างไรก็ดี 
เนื่องจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นส่วนหนึ่งในธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
และเป็นหนึ่งในเงื่อนไขที่ส  าคัญของธุรกรรมการควบบริษัท ประกอบกับการที่บริษัทฯ จะตอ้งไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้
ส าหรบัการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทอยู่แลว้ ดังนั้น บริษัทฯ จึงจะน าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ เพื่อพิจารณาอนุมตัิ
ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นีไ้ปพรอ้มกัน  โดยบริษัทฯ จะด าเนินการตาม
หลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปนี ้ 

(ก) จดัท าและเปิดเผยสารสนเทศของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ต่อใน THCOM 
ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยท์นัที 

(ข) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ เพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรม
การท า VTO ใน THCOM และจดัส่งรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ  

(ค) จดัส่งหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นการล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนั โดยมีสารสนเทศอย่างนอ้ย
ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และ 

(ง) จดัใหม้ีการประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM โดยบริษัทฯ จะต้องได้รับอนุมัติธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM จากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่าสามในส่ี (3/4) ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อ
หุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

 
1.6. มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนและเงือ่นไขการช าระเงนิ 

มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จะมีมลูค่า
รวมสงูสดุประมาณ 120,952 ลา้นบาท (พิจารณาจากราคาเสนอซือ้หุน้ใน ADVANC ที่ราคาเสนอซือ้ 211.43 บาทต่อหุน้ ตามการ
ปรบัปรุงที่ไดร้ะบุไว ้และราคาเสนอซือ้หุน้ THCOM ที่ 11.00 บาทต่อหุน้) ทั้งนี ้มูลค่าหุน้ ADVANC และ THCOM ที่บริษัทฯ จะ
ช าระใหผู้ถื้อหุน้ของ ADVANC และ THCOM ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้ จะเป็นไปตามสดัส่วนการรบัซือ้หุน้ของบรษิัทฯ ที่จะก าหนดใน
เอกสารค าเสนอซือ้ โดยบรษิัทฯ จะช าระราคาเสนอซือ้หุน้ ADVANC และ THCOM ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ADVANC และ THCOM ซึ่ง
ตอบรบัค าเสนอซือ้ภายในวนัท าการที่ 2 หรือวนัท าการที่ 5 ถัดจากวนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้ที่ก าหนดในเอกสารค าเสนอซือ้ โดย
ขึน้อยู่กับแหล่งเงินทุนที่ใช้ในการท าค าเสนอซือ้ดังกล่าว ทั้งนี ้ เป็นไปตามที่ได้รับผ่อนผันจากส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ 
คณะอนกุรรมการวินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ เมื่อวนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567 
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1.7. มูลค่าของสินทรัพยท์ีไ่ด้มา 
มลูค่าของหุน้ของ ADVANC และ THCOM ที่จะไดม้าจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO 

ใน THCOM ในครัง้นี ้จะมีมลูค่ารวมสงูสดุประมาณ 120,952 ลา้นบาท (พิจารณาจากราคาเสนอซือ้หุน้ ADVANC ที่ราคาเสนอซือ้ 
211.43 บาทต่อหุน้ ตามการปรบัปรุงที่ไดร้ะบไุว ้และและราคาเสนอซือ้หุน้ THCOM ที่ 11.00 บาทต่อหุน้) ทัง้นี ้มลูค่าของสินทรพัย์
ที่ไดม้าจะเป็นไปตามสดัส่วนการรบัซือ้หุน้ของบรษิัทฯ ที่ก าหนดในเอกสารค าเสนอซือ้ 

 
1.8. เกณฑท์ีใ่ช้ก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน 

เกณฑท์ี่ใชก้ าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC และ THCOM จะเป็นราคาที่ประเมินโดยใช้
วิธีการประเมินมลูค่ากิจการต่าง ๆ ตามหลกัสากลที่เป็นที่ยอมรบัเป็นการทั่วไป ซึ่งเป็นมาตรฐานทั่วไปที่ใชใ้นการตดัสินใจลงทนุ 
เช่น ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow, DCF) วิธี Market Comparable เป็นตน้ 
โดยวิธีที่เหมาะสมที่ทางบรษิัทฯ เลือกใชส้ าหรบัการประเมินมลูค่าทัง้ 2 บรษิัท ประกอบดว้ย 2 วิธี ดงันี ้

 
วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ เหตุผลและความเหมาะสม 

1) วิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั  เนื่องจากทั้ง 2 บริษัท  มีสภาพคล่องของการซื ้อขายหุ้นพอสมควร (trading 
liquidity) จึงสามารถสะทอ้นปริมาณและราคาจากความตอ้งการซือ้ขายหุน้ของ
ทัง้ 2 บริษัทในมมุมองของผูล้งทนุ รวมถึงผลประกอบการในอดีตจนถึงปัจจุบันที่
ผูล้งทุนรบัทราบขอ้มูลไดอ้ย่างเหมาะสม โดยพิจารณาระยะเวลายอ้นหลงัก่อน
การประชมุคณะกรรมการบริษัท ซึ่งยงัมิไดมี้ผลกระทบจากการประกาศธุรกรรม
การปรบัโครงสรา้งฯ แต่อย่างใด 

2) วิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF)  เนื่องจาก ADVANC มีการประกอบธุรกิจการให้บริการโครงสร้างพื ้นฐาน
โทรคมนาคมประกอบดว้ย 4 ธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ บริการโทรศพัทเ์คลื่อนที่ บริการ
อินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง บริการลูกค้าองคก์ร และบริการดิจิทัลเซอรว์ิส และ 
THCOM มีการประกอบธุรกิจดาวเทียมและบริการต่อเนื่องเป็นหลัก ทั้ง
ดาวเทียมที่ด  าเนินการในปัจจุบนัและดาวเทียมดวงใหม่ที่อยู่ระหว่างการพฒันา 
และการบริการดา้นเทคโนโลยีอวกาศยคุใหม่ (New Space Tech) และประกอบ
ธุรกิจอ่ืน เช่น ธุรกิจอินเตอรเ์น็ตและสื่อ และธุรกิจโทรศพัทใ์นต่างประเทศ วิธีการ
ประเมินนี ้จึงสามารถสะทอ้นมลูค่าของแต่ละบริษัทจากกระแสเงินสดในอนาคต 
การลงทุนต่างๆ และภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ของธุรกิจต่างๆ ของทัง้ 2 บริษัท  ได้
อย่างเหมาะสม 

 
ทัง้นี ้ราคาหุน้ ADVANC ดงักล่าวจะน ามาเป็นองคป์ระกอบหลกัในการค านวณอตัราส่วนการจดัสรรหุน้ของ INTUCH 

ดว้ย นอกจากนี ้ราคาเสนอซือ้ VTO ใน ADVANC และ THCOM จะเป็นราคาเดียวกนักบัราคาเสนอซือ้ในกรณีที่ NewCo เป็นผูม้ี
หนา้ที่ท  าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดใน ADVANC และ THCOM เนื่องจากหลักการก าหนดราคาเสนอซือ้ VTO ใน ADVANC 
และ THCOM นั้น พิจารณาอัตราส่วนการจดัสรรหุน้และวิธีการประเมินมูลค่ากิจการตามที่กล่าวขา้งตน้ และเป็นราคาที่เขา้ท า
ธุรกรรมซึ่งไดร้ับการอนุมัติจากการที่ประชุมผู้ถือหุน้ จึงไม่สามารถเปล่ียนแปลงได ้(ยกเวน้กรณีการปรบัราคาเสนอซือ้ตามที่
ก าหนด) 
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1.9. ผลประโยชนท์ีค่าดว่าจะเกิดกับบริษัทฯ  
บริษัทฯ คาดว่าการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จะเป็นประโยชน์

ต่อบรษิัทฯ เนื่องจากความส าเรจ็ของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นหนึ่งในเงื่อนไข
ที่ส  าคญัของธุรกรรมการควบบรษิัท ซึ่งมีวตัถปุระสงคใ์นการลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบรหิารธุรกจิ
มีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตัวในการด าเนินธุรกิจ  ดังนั้น การที่บริษัทฯ ไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้จะเป็นอุปสรรคอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกรรมการควบบริษัท
ต่อไป เนื่องจากการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นการด าเนินการแทน 
NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle 
อนัเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) 

 
1.10. แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ 

บรษิัทฯ จะจดัใหม้ีการจดัหาแหล่งเงินทนุอย่างเพียงพอส าหรบัธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ตามสดัส่วนที่ระบใุน
เอกสารค าเสนอซือ้ ทั้งนี ้บริษัทฯ จะใช้แหล่งเงินทุนจากวงเงินสินเชื่อจากทั้งสถาบันการเงินในประเทศและสถาบันการเงิน
ต่างประเทศ ในการช าระค่าหุน้ของ ADVANC ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ ADVANC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้ นอกจากนี ้ภายหลงัจากธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC แลว้เสร็จ บริษัทฯ หรือ NewCo อาจพิจารณาขายหุ้น ADVANC ที่ไดร้ับมาจากการท าค าเสนอซือ้
ดงักล่าว เพื่อลดภาระทางการเงินของบรษิัทฯ หรือ NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 

ส่วนธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM บริษัทฯ และ GE จะจัดใหม้ีการจดัหาแหล่งเงินทุนอย่างเพียงพอ ส าหรบัการ
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ตามสดัส่วนที่ระบใุนเอกสารค าเสนอซือ้ ทัง้นี ้บรษิัทฯ และ GE อาจจะใชแ้หล่งเงินทนุจากวงเงิน
สินเชื่อจากทั้งสถาบันการเงินในประเทศและสถาบันการเงินต่างประเทศในการช าระค่าหุ้นของ THCOM ให้แก่ผู้ถือหุ้นของ 
THCOM ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้ นอกจากนี ้ภายหลงัจากธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แลว้เสรจ็ บรษิัทฯ หรือ NewCo หรือ GE 
อาจพิจารณาขายหุน้ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าว เพื่อลดภาระทางการเงินของบริษัทฯ หรือ NewCo หรือ 
GE ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 

 

1.11. เงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 
การด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นีจ้ะอยู่ภายใตเ้งื่อนไข

บงัคบัก่อนตามที่ระบใุนขอ้ 1.2.1. และขอ้ 1.2.2. ขา้งตน้ 
 

1.12. ความเหน็ของคณะกรรมการบริษัทฯ  
คณะกรรมการบริษัทในการประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 8/2567 เมื่อวันที่ 16 กรกฎาคม 2567 ไดพ้ิจารณา

ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM อย่างรอบคอบและมีความเห็นว่าการด าเนินธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นีม้ีความสมเหตุสมผลและเป็นไปเพื่อประโยชนข์องธุรกรรม
การควบบริษัท เนื่องจากธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จะช่วยใหธุ้รกรรมการควบ
บริษัทในครัง้นีส้  าเร็จลุล่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งอันอาจเป็นอุปสรรคต่อ NewCo ในอนาคตและเป็นการลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ในภายหลัง รวมถึงธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ
ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นหนึ่งในเงื่อนไขที่ส  าคญัที่ตอ้งด าเนินการใหแ้ลว้เสร็จ บริษัทฯ จึงจะสามารถด าเนินธุรกรรม
การควบบรษิัทต่อไปได ้ตามรายละเอียดที่ไดช้ีแ้จงในขอ้ 1.9 ขา้งตน้ 
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1.13. ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ กรรมการของบริษัทฯ ที่แตกต่างจากความเห็นของ
คณะกรรมการบริษัทฯ   
ไม่มีกรรมการท่านใดมีความเห็นแตกต่างจากความเห็นที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทตามที่ระบใุนขอ้ 1.12 ขา้งตน้ 

 
2. รายละเอียดของสินทรัพยท์ีจ่ะได้มา   
2.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 
 

(ก) ประเภทและจ านวนสนิทรัพยท์ีไ่ด้มา 
ประเภทสินทรัพย:์ หุน้สามญัของ ADVANC 
จ านวนสินทรัพย:์ หุ้นสามัญของ ADVANC จ านวน 539,069,368 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 18.125 ของ

จ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC ซึ่งเป็นจ านวนหุน้สูงสุดที่
บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ในธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ซึ่งรวมสัดส่วนที่ SSI 
และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ขา้งตน้ ในกรณีที่  SSI และ/หรือผู้
ถือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC พรอ้มกับ
บริษัทฯ และ INTUCH ในครัง้นี ้โดยบริษัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบริษัทที่จะควบ
เขา้กันเป็น NewCo) จะแบ่งสัดส่วนการรบัซือ้หุน้บริษัทละกึ่งหนึ่งในสัดส่วนที่  SSI 
และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ดงักล่าว 

 
(ข) ข้อมูลทั่วไปของ ADVANC (รายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบ 3) 
ช่ือบริษัท: บริษัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) 
ทีต่ั้งส านักงาน: อาคารเอไอเอส ทาวเวอร์ 1, 414 ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท 

กรุงเทพมหานคร 10400 
ทุนจดทะเบียน: 4,997,459,800 บาท 
ทุนช าระแล้ว: 2,974,209,736 บาท 
คณะกรรมการ: 1. นายกานต ์ตระกลูฮนุ: ประธานคณะกรรมการ, กรรมการอิสระ 

2. นายสารชัถ ์รตันาวะดี: ประธานกรรมการบริหาร, รองประธานคณะกรรมการ 
3. นายสมชยั เลิศสทุธิวงค:์ ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร, กรรมการ 
4. นางสาวยพุาพิน วงัวิวฒัน:์ กรรมการ 
5. นาย สมิทธ ์พนมยงค:์ กรรมการ 
6. นาย อาเธอร ์หลาน เตา้ อี:้ กรรมการ 
7. นางสาวจีน โล เงีย้บ จง: กรรมการ 
8. นายมารค์ ชอง ชิน ก๊อก: กรรมการ 
9. นายไกรฤทธิ์ อชุกุานนทช์ยั: กรรมการอิสระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
10. นายเฆรารโ์ด ซี. จเูนียร ์อบลาซา: กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
11. นายปรีดี ดาวฉาย: กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
12. นาย สรุินทร ์กฤตยาพงศพ์นัธุ:์ กรรมการอิสระ  

ที่มา: เว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้
 

(ค) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
ADVANC เป็นผูใ้หบ้รกิารโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยีอจัฉรยิะใน 4 ธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ 
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1. บริการโทรศัพทเ์คลื่อนที ่ใหบ้รกิารระบบเติมเงินและรายเดือน บนโครงข่าย 4G และ 5G ภายใตแ้บรนด ์“เอ
ไอเอส” และจ าหน่ายโทรศัพทเ์คล่ือนที่และอุปกรณ์ที่เก่ียวเนื่องกับการส่ือสาร บริการโรมมิ่งและโทรออก
ต่างประเทศ  

2. บริการอินเทอรเ์น็ตบ้านความเร็วสูง ใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดด์ว้ยเทคโนโลยีใยแกว้น าแสง (Fiber 
Optic Cable) ส าหรบัลกูคา้ครวัเรือนและผูป้ระกอบการองคก์รธุรกิจ ภายใตแ้บรนด ์“เอไอเอส ไฟเบอร”์ และ 
“3BB” ดว้ยแนวคิด AIS 3BB Fibre3 

3. บริการส าหรับลูกค้าองคก์ร ให้บริการดา้นการเชื่อมต่อข้อมูลและโครงข่ายส าหรับองคก์รธุรกิจ บริการ
คลาวด ์(Cloud), ดาตา้เซ็นเตอร ์(Data Center), บริการความปลอดภัยดา้นไซเบอร ์(Cyber Security), งาน
ระบบเชื่อมต่อขอ้มูลผ่านอินเทอรเ์น็ต (IoT) และบริการดา้นไอซีทีโซลูชั่น (ICT Solution) ส าหรบัธุรกิจ และ
ส าหรบัวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม  

4. บริการดิจิทัลเซอร์วิส ให้บริการดิจิทัลในรูปแบบใหม่ๆ เพื่อต่อยอดสรา้งมูลค่าเพิ่มให้แก่บริการด้าน
โทรคมนาคมพืน้ฐานของเอไอเอส โดยตั้งเป้าใหเ้ป็นแหล่งรายไดใ้หม่ในระยะกลางถึงระยะยาวสอดรบักับ
พฤติกรรมดา้นดิจิทลัของผูบ้ริโภค บริการดงักล่าวประกอบดว้ย แพลตฟอรม์ความบนัเทิงและวีดีโอคอนเทนต์ 
ธุรกรรมทางการเงินผ่านมือถือและประกนั และบรกิารดา้นการตลาดผ่านส่ือดิจิทลั 
 

(ง) ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานในระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมา 
ขอ้มลูทางการเงินท่ีส าคญัของ ADVANC ตามงบการเงินส าหรบังวดปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564-2566 
และไตรมาส 2 สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2567 มีรายละเอียดดงันี ้
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สรุปสาระส าคัญของงบแสดงฐานะทางการเงนิของ ADVANC 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 

2564 2565 2566 2567 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 12,739.3 9,013.5          14,743.6  14,128.0 
เงินฝากธนาคารที่สามารถใชเ้ป็นการเฉพาะ 1,380.7 980.2               556.9  468.6 
เงินฝากสถาบนัการเงินที่ติดภาระค า้ประกนั 11.2 -          -  - 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอ่ืน 16,552.3 17,901.8          21,343.3  21,418.6  
สินทรพัยท์ี่เกิดจากสญัญา 1,819.8 2,123.1               811.3  1,185.9  
สินคา้คงเหลือ 2,104.3 3,839.3            4,147.2  3,432.8  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 5.3 26.4                 40.6  21.3  
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอ่ืน 213.4 47.8                 16.6  215.5  
สินทรพัยห์มุนเวียนอ่ืน 739.8 405.6               178.0 265.3  
สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอ่ืน 110.3 228.1  190.9  182.7  
เงินลงทนุในบริษัทรว่ม และการรว่มคา้ 982.9 993.6  12,450.3  12,418.1  
เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 100.0 100.0  185.0  427.9  
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 117,843.7 113,252.0  139,223.8  132,968.0  
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 50,574.0 42,860.6  101,224.7  96,026.4  
ค่าความนิยม 2,881.7 2,881.7  12,170.9 11,744.5  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนนอกจากค่าความนิยม 10,864.3 16,826.8  20,903.1  23,665.6  
ใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่โทรคมนาคม 131,774.7 119,765.3  121,154.3  114,641.3 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 4,235.5 4,597.4  3,699.3  3,717.0  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอ่ืน 1,288.6 1,200.4  1,399.4  1,592.0  
รวมสินทรัพย ์ 356,221.7 337,043.7 454,439.2   438,519.3 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - 5,000.0  41,976.2  39,495.6  
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอ่ืน 45,055.4 42,457.1  37,674.1  34,670.7  
ประมาณการส าหรบัผลประโยชนต์อบแทนจ่าย 3,360.9 3,360.9  3,360.9  3,360.9  
รายไดค้่าบริการโทรศพัทเ์คลื่อนที่รบัล่วงหนา้ 4,071.7 3,703.3  3,160.3  3,667.2 
เงินรบัล่วงหนา้จากลกูคา้ 1,380.7 980.2  723.1  607.5  
ส่วนของหนีส้ินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 14,131.7 15,495.8  15,428.0  13,591.3  
ส่วนของใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่โทรคมนาคมคา้งจ่ายที่
ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 10,903.2 10,903.2  12,599.1  15,524.5 
ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 10,537.3 11,135.5  15,061.6  15,955.2 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย 2,276.1 2,689.7            3,458.4  3,849.5 
หนีส้ินทางการเงินหมนุเวียนอ่ืน 25.1 534.3               109.1  -  
หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 126.2 81.2                 95.8  428.0  
หนีส้ินระยะยาว 73,696.6 63,914.2          69,840.2  62,750.4  
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 40,597.3 32,871.2        100,077.4  94,178.9  
ประมาณการหนีส้ินส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 3,326.6 2,931.1            3,261.8  3,341.4  
ใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่โทรคมนาคมคา้งจ่าย 61,415.6 52,085.3          51,609.9  44,305.5 
หนีส้ินทางการเงินไม่หมนุเวียนอ่ืน 722.1 162.9                 38.4  25.5  
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รายละเอียด 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 

2564 2565 2566 2567 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืน 2,770.8 2,921.4            5,286.7  8,764.2  
รวมหนีสิ้น 274,397.2 251,227.3 363,761.0 344,516.1 
ทนุจดทะเบียน 4,997.5 4,997.5 4,997.5 4,997.5 
ทนุที่ออกและช าระแลว้ 2,973.9 2,974.2 2,974.2 2,974.2 
ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 22,506.3 22,551.6 22,551.6 22,551.6 
ส่วนต ่าจากการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทย่อย (669.7) (669.7) (669.7) (669.7) 
ก าไรสะสม - ทนุส ารองตามกฎหมาย 500.0 500.0 500.0 500.0 
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 56,602.5 60,175.5  65,014.9  68,334.0 
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ (214.3) 157.1  206.1  212.0 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นเฉพาะบริษัท 81,698.8 85,688.7  90,577.1  93,902.1 
ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 125.8 127.6  101.1  101.7 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  81,824.5 85,816.4  90,678.2  94,003.2 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 356,221.7 337,043.7  454,439.2  438,519.3 

ที่มา: งบการเงินของ ADVANC 

 
สรุปสาระส าคัญของงบก าไรขาดทนุของ ADVANC 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด 
ส าหรับงวดปี  

สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 
ส าหรับงวดหกเดือน  

สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2564 2565 2566 2566 2567 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการและใหเ้ช่าอปุกรณ ์ 144,791.1 146,009.2  151,921.2         74,102.0  86,266.8  
รายไดจ้ากการขาย  36,541.8 39,475.6  36,951.8        17,384.7  18,358.2  
รวมรายได้ 181,332.9 185,484.8  188,872.9         91,486.7  104,625.0 
ตน้ทนุการใหบ้ริการและใหเ้ช่าอปุกรณ ์ (85,237.9) (87,075.5)        (89,110.2)       (44,284.6)  (49,785.6)  
ตน้ทนุขาย (36,215.3) (39,096.2)        (36,276.6)       (17,121.8)  (17,388.8)  
รวมต้นทุน (121,453.2) (126,171.6)      (125,386.7)      (61,406.4)  (67,174.4) 
ก าไรข้ันต้น 59,879.7 59,313.2         63,486.2        30,080.3  37,450.6 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย (6,035.1) (7,026.1)          (5,783.7)         (2,657.0)  (2,561.2)  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (15,665.4) (15,327.0)        (17,056.2)          (7,890.5)  (9,902.5)  
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 38,179.2 36,960.0         40,646.3       19,532.8 24,986.8 
รายไดท้างการเงิน 217.4 126.5               159.8               57.4  116.5  
รายไดอ่ื้น 1,055.2 531.7               687.5            166.8  195.7  
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) ของบริษัทย่อย การรว่มคา้ และ
บริษัทรว่ม และการรว่มคา้ที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย  

(140.7) (36.2)          168.2                 0.7  525.6  

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลี่ยนสทุธิ (1,488.6) (343.6)               326.9            (309.0) (518.2) 
ก าไร (ขาดทนุ) จากการวดัมลูค่ายตุิธรรมของตราสารอนพุนัธ์ 843.0 306.9               292.7              393.6  393.5  
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (145.5) (133.1)             (138.5)                     -  - 
ตน้ทนุทางการเงิน (5,626.1) (5,230.4)          (6,144.9)       (2,583.4) (4,691.0) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 32,894.0 32,181.8         35,997.9        17,259.0  21,008.9 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (5,969.5) (6,167.8)          (6,909.0)        (3,319.8) (3,979.7) 
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รายละเอียด 
ส าหรับงวดปี  

สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 
ส าหรับงวดหกเดือน  

สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2564 2565 2566 2566 2567 

ก าไรส าหรับปี 26,924.5 26,013.9         29,088.9       13,939.2  17,029.2 
  ส่วนที่เป็นของผูถ้ือหุน้ของบริษัท 26,922.1 26,011.3          29,086.1       13,937.2          17,028.3 
  ส่วนที่เป็นของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 2.3 2.6                   2.8                2.0  0.9 

ที่มา: งบการเงินของ ADVANC 

 
2.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
 

(ก) ประเภทและจ านวนสนิทรัพยท์ีไ่ด้มา 
ประเภทสินทรัพย:์ หุน้สามญัของ THCOM 
จ านวนสินทรัพย:์ จ านวนหุน้สามญัของ THCOM 634,226,200 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 57.86 ของจ านวน

หุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ THCOM ซึ่งเป็นจ านวนหุน้สูงสุดที่บริษัทฯ 
อาจตอ้งรบัซือ้ในการท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ซึ่งรวมสดัส่วนที่ GE และผู้
ถือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ขา้งตน้ ในกรณีที่ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ
บริษัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM พรอ้มกับบริษัทฯ และ INTUCH 
ในครัง้นี ้ 

 
(ข) ข้อมูลทั่วไปของ THCOM (รายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบ 4) 
ช่ือบริษัท: บริษัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
ทีต่ั้งส านักงาน: เลขที่ 349 อาคารเอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพล็กซ ์ชัน้ 28 ถนนวิภาวดีรงัสิต 

แขวงจอมพล เขตจตจุกัร กรุงเทพมหานคร 10900 
ทุนจดทะเบียน: 5,499,884,200 บาท 
ทุนช าระแล้ว: 5,480,509,770 บาท 
คณะกรรมการ: 1. นายสมประสงค ์บญุยะชยั: ประธานกรรมการ, กรรมการอิสระ 

2. นายสารชัถ ์รตันาวะดี: รองประธานกรรมการ 
3. นายปฐมภพ สวุรรณศิริ: ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร, กรรมการ 
4. นายบญุชยั ถิราติ: กรรมการ 
5. นายรฐัพล ชื่นสมจิตต:์ กรรมการ 
6. นางสาวบงัอร สทุธิพฒันกิจ: กรรมการ 
7. พลอากาศเอกมานตั วงษ์วาทย:์ กรรมการอิสระ 
8. นายปรเมธี วิมลศิริ: กรรมการอิสระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
9. นายสมชาย จิณโณวาท: กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
10. นายคณิต วลัยะเพ็ชร:์ กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
11. พลเอกนิมิตต ์สวุรรณรฐั: กรรมการอิสระ  

ที่มา: เว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที่ของเอกสารฉบบันี ้
 
 

(ค) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
THCOM ด าเนินธุรกจิหลกั 3 ธุรกิจ ไดแ้ก ่

1. ธุรกิจดาวเทยีมและบริการต่อเน่ือง 
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THCOM เป็นผูใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมผ่านดาวเทียมทัง้ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional Satellite) 
และดาวเทียมบรอดแบนด ์(High-throughput Satellite) ท่ีประสบความส าเร็จในการจดัส่งดาวเทียมขึน้สู่
วงโคจรแลว้ทัง้สิน้ 8 ดวง โดยแบ่งเป็น (1) ดาวเทียมที่ปลดระวางแลว้จ านวน 4 ดวง (2) ดาวเทียมที่ถกูโอน
สิทธิในการบรหิารจดัการใหแ้ก่กระทรวงดิจิทลัฯ หลงัจากสิน้สดุสญัญาสมัปทานจ านวน 2 ดวง ซึ่ง THCOM 
ได ้ด าเนินการเช่าช่องสัญญาณบางส่วนจากบริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากัด และ  (3) ดาวเทียมที่ 
THCOM ให้บริการภายใต้ใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคม ซึ่งออกโดยคณะกรรมการกิจการ
กระจายเสียง กิจการโทรทศัน ์และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (“กสทช.”) จ านวน 2 ดวง โดยใบอนุญาต
ดงักล่าวมีอาย ุ20 ปี และจะหมดอายใุนปี 2575  
นอกจากนี ้เมื่อวนัที่ 18 มกราคม 2566 THCOM ไดร้บัเลือกเป็นผูช้นะอย่างเป็นทางการส าหรบัการประมลู
ใบอนุญาตใหใ้ชส้ิทธิในการเขา้ใชว้งโคจรดาวเทียมชดุที่ 2 ต าแหน่งวงโคจร 78.5 ตะวันออก และชุดที่ 3 
ต าแหน่งวงโคจร 119.5 และ 120 ตะวนัออก จาก กสทช. ซึ่งสอดคลอ้งกับแผนกลยุทธส์ าหรบัธุรกิจดาวเทียม
ดวงใหม่ที่ THCOM วางแผนไว ้
ปัจจุบัน THCOM มีบริการในธุรกิจดาวเทียมและบริการต่อเนื่อง ไดแ้ก่ บริการแพร่ภาพสัญญาณโทรทัศน์ 
(Broadcast) และบริการส่ือ (Media)  บริการบรอดแบนด ์(Broadband) และการใหบ้ริการขอ้มลู (Data)  และ
บริการดา้นเทคโนโลยีอวกาศยุคใหม่ (New Space Tech) เช่น บริการแพลตฟอรม์เพื่อวิเคราะหข์อ้มลูเชิงพืน้ที่ 
(Geospatial Data Analytics Platform) และแพลตฟอรม์การประเมินการกักเก็บคารบ์อนในภาคป่าไม้ด้วย
เทคโนโลยีส ารวจระยะไกล (Carbon Credit Platform) เป็นตน้        

2. ธุรกิจอินเตอรเ์น็ตและสื่อ 
THCOM ใหบ้ริการแพลตฟอรม์ IPTV/OTT ในชื่อ LOOX TV และแพลตฟอรม์สนบัสนุนการจดัการแข่งขัน
เกม eSport รวมถึงเป็นผูใ้หบ้ริการกล่องสญัญาณดาวเทียมดีทีวี ผูใ้หบ้ริการใหค้  าปรกึษาและติดตัง้ระบบ
ภายในอาคาร และผูใ้หบ้ริการผลิตส่ือวิดีโอแบบครบวงจรส าหรบัการประชาสมัพนัธ ์ส่งเสริมการขาย และ
ส่ือเพื่อการศกึษา 

3. ธุรกิจโทรศัพทใ์นต่างประเทศ 
THCOM ใหบ้ร ิการดา้นโทรคมนาคมในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาวผ่านการ ลงทุนใน 

Shenington Investments Pte. Ltd ซึ่งเป็นการร่วมคา้ของ THCOM ภายใตส้ญัญาอนุญาตใหด้ าเนินการ
เป็นเวลา 25 ปี โดยสญัญาไดสิ้น้สดุลงในปี 2564 และไดม้ีการต่อสญัญาไปอีก 25 ปี จนถึงปี 2589  

 
(ง) ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานในระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมา 
ขอ้มลูทางการเงินท่ีส าคญัของ THCOM ตามงบการเงินส าหรบังวดปีบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564-2566 และ
ไตรมาส 2 สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2567 มีรายละเอียดดงันี ้
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สรุปสาระส าคัญของงบแสดงฐานะทางการเงนิของ THCOM 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

ณ วันที ่30 
มิถุนายน 

2564 2565 2566 2567 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,780.5 3,750.4 3,027.8 2,441.2  
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 2,070.6 1,483.1 1,015.7 994.7  
ลกูหนีก้ิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 7.0 39.6 133.0 203.8  
ส่วนของเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนัที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

1,002.9 52.6 - -  

สินคา้คงเหลือ 7.3 23.6 15.2 15.0  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 46.3 21.3 20.6 7.9  
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น 3,121.8 2,097.8 1,335.9 1,001.9  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 13.1 6.1 2.8 1.7  
เงินฝากสถาบนัการเงินระยะยาว - - - 26.7  
เงินลงทนุในการรว่มคา้ 1,249.5 743.7 459.5 357.3  
เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 750.3 1,772.5 1,764.2 1,899.2  
เงินจ่ายล่วงหนา้ส าหรบัอปุกรณ ์ - - 1,292.1 363.0  
ที่ดิน อาคารและอปุกรณส์ทุธิ 2,778.3 2,275.7 2,078.7 3,768.0  
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 1,434.3 1,589.0 1,270.9 1,182.2  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 61.7 53.4 845.0 818.5  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัช ี 690.0 622.2 594.1 566.5  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 326.0 319.2 307.0 326.7  
รวมสินทรัพย ์ 15,339.6 14,850.2 14,162.5 13,974.3 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 462.1 468.9 494.1 483.9  
เจา้หนีก้ิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 0.0 0.0 0.2 0.7  
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 424.5 438.9 431.0 231.3  
ส่วนของหนีส้นิตามสญัญาเชา่ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 227.8 234.7 144.2 130.3  
เงินรบัล่วงหนา้คา่บริการจากลกูคา้ 205.0 537.6 228.9 216.4  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย 21.5 47.6 31.4 38.1  
หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 81.2 139.1 111.3 102.4  
เงินกูย้ืมระยะยาว 841.4 433.4 - - 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 1,223.5 1,049.6 909.2 853.9  
เจา้หนี ้- อาคารและอปุกรณแ์ละสนิทรพัยไ์ม่มีตวัตนระยะยาว 231.8 239.7 955.0 973.1  
ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนส าหรบัผลประโยชน์
พนกังาน 

279.5 246.7 251.8 
259.2  

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 212.0 460.1 374.2 346.9  
รวมหนี้สิน 4,210.3 4,296.3 3,931.3 3,636.0 
ทนุจดทะเบียน 5,499.9 5,499.9 5,499.9 5,499.9 
ทนุที่ออกและช าระแลว้ 5,480.5 5,480.5 5,480.5 5,480.5 
ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 4,325.3 4,325.3 4,325.3 4,325.3  
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รายละเอียด 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

ณ วันที ่30 
มิถุนายน 

2564 2565 2566 2567 
ก าไรสะสม - ทนุส ารองตามกฎหมาย 550.0 550.0 550.0 550.0  
ก าไรสะสม- ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,068.5 830.1 610.3 818.2  
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ (295.0) (631.9) (734.9) (835.7) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 11,129.3 10,554.0 10,231.2 10,338.3  
ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ (0.0) (0.0) - -  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 11,129.3 10,554.0 10,231.2 10,338.3  
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 15,339.6 14,850.2 14,162.5 13,974.3  

ที่มา: งบการเงินของ THCOM 
 

สรุปสาระส าคัญของงบก าไรขาดทนุของ THCOM 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด 
ส าหรับงวดปี  

สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 
ส าหรับงวดหกเดือน  

สิน้สุดวันที ่30 มิถุนายน 
2564 25651 2566 2566 2567 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ 3,302.8 2,939.7 2,626.5        1,374.4  1,247.0  
รายไดอ่ื้น 73.7 36.4 319.6           306.9  42.9  
รวมรายได้ 3,376.5 2,976.1 2,946.1         1,681.3     1,289.9 
ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้ริการ (1,998.3) (1,500.4) (1,523.6)          (778.6)  (732.8)  
ตน้ทนุค่าอนญุาตใหด้ าเนินการ (351.3) (0.0) -                   -  -  
ค่าใชจ้่ายในการขาย (16.9) (22.7) (24.0)             (11.2)  (13.5)  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (800.6) (858.0) (767.8)           (386.0)  (427.5)  
ขาดทนุจากการดอ้ยค่าอปุกรณ ์ - (259.0) -                    -  -  
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร (66.5) (59.7) (62.1)         (32.7)  (39.1)  
ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลี่ยนสทุธิ 368.9 119.7 (57.1)          129.6             328.7 
รวมค่าใช้จ่าย (2,864.6) (2,580.1) (2,434.6)       (1,078.9)        (884.2) 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 511.9 395.9 511.5          602.4          405.71 
รายไดท้างการเงิน 129.1 166.4 274.1            138.8  162.8  
ตน้ทนุทางการเงิน (155.3) (121.7) (127.4)          (64.7) (51.8) 
กลบัรายการขาดทนุจากการดอ้ยค่า  12.9 63.6 17.5             23.3  3.7  
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในบริษัทย่อยและ
การรว่มคา้ 

(266.8) (305.7) (183.8)           (77.1) (90.4) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 231.9 198.6 491.8      622.7           430.0 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (88.3) (156.4) (138.2)          (76.5) (79.5) 
ก าไรส าหรับปี/งวด 143.6 42.2 353.6         546.2           350.5  
ส่วนที่เป็นของผูถ้ือหุน้ของบริษัท 143.6 42.2 353.6           546.2            350.5  
ส่วนที่เป็นของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ - - - - - 
ที่มา: งบการเงินของ THCOM 
หมายเหต:ุ 1  THCOM มี ก า ร จั ด ป ร ะ เ ภ ท ร า ย ก า ร ใ น ง บ ก า ไ ร ข า ด ทุ น ใ ห ม่  โ ด ย ร า ย ล ะ เ อี ย ด ง บ ก า ไ ร ข า ด ทุ น ข อ ง  THCOM  

ส าหรบัปี 2565 อา้งอิงตามขอ้มลูที่มีการจดัประเภทรายการใหม่ตามงบการเงินส าหรบัปี 2566  
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3. ภาวะอุตสาหกรรม 
3.1. ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 3 ขอ้ 6. 
 

3.2. ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 4 ขอ้ 6. 

 

4. สรุปข้อมูลของ ADVANC 
โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 3 

 

5. สรุปข้อมูลของ THCOM  
โปรดพจิารณารายละเอยีดตาม เอกสารแนบ 4 

 

6. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของ ธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.1. วัตถุประสงคแ์ละทีม่าของการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC 

ภายหลงัจากที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ 
หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบริษัทต่าง ๆ ที่บริษัทฯ และ 
INTUCH ถืออยู่ทัง้หมด รวมถึงหุน้ในบริษัทจดทะเบียนที่แต่ละบริษัทถือทางตรงหรือทางออ้มในอตัราส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25 
ของจ านวนหุน้ที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมดในบริษัทดงักล่าว ไดแ้ก่ (ก) หุน้ทัง้หมดจ านวน  1,202,712,000 หุน้ที่ INTUCH ถืออยู่ใน 
ADVANC คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC และ (ข) หุน้ทัง้หมดจ านวน 
450,914,734 หุ้นที่  GE ถืออยู่ใน THCOM คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
THCOM (โดยบริษัทฯ ถือหุน้ใน GE จ านวน 251,499,997 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ GE) ดว้ย ท าให ้NewCo มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นบริษัทจดทะเบียนท่ีเก่ียวขอ้ง ตามหลกัเกณฑท์ี่
ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และประกาศ ทจ. 12/2554 ดงันี ้

ก. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นใน 
ADVANC ในสดัส่วนที่ถึงหรือขา้มจุดที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ 
ประกาศ ทจ. 12/2554 และ 

ข. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ THCOM ตามหลักเกณฑ์ Chain Principle ที่ก าหนดใน
ประกาศ ทจ. 12/2554 เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ใน GE โดยผลของธุรกรรมการควบบรษิัทจึงท า
ให ้NewCo ไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญัใน GE ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ของ THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14 
ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM อยู่ก่อนแลว้ (หลกัเกณฑ ์Chain Principle)  

นอกจากนี ้หากพิจารณาตามหลักเกณฑ ์Chain Principle ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ จะเป็นผู้ไดม้าซึ่งอ านาจ
ควบคุมอย่างมีนัยส าคัญใน NewCo ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่ เป็นผู้ถือหุ้นทางตรงใน ADVANC และทางอ้อมใน THCOM ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัการธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงมีหนา้ที่ตอ้งท า
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดในประกาศ ทจ. 12/2554 
ดว้ยเช่นกนั 
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อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้มีจุดมุ่งหมายหลกัในการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ 
โดยธุรกรรมการควบบรษิัทดงักล่าวไม่ไดม้ีวตัถปุระสงคใ์นการไดม้าซึง่หรือเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคมุใน ADVANC และ THCOM 
แต่อย่างใด แต่เนื่องจากประกาศ ทจ. 12/2554 ไม่ไดก้ าหนดขอ้ยกเวน้หนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการใน
ลักษณะดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัทและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM เวน้แต่จะไดร้บัการผ่อนผันจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการ
วินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ 

ในการนี ้บรษิัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบรษิัทท่ีจะควบเขา้กนัเป็น NewCo) รวมถึง ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึง
ได้ด  าเนินการขอผ่อนผันหน้าที่ของ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ 
ADVANC และ THCOM และการผ่อนผนัอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งจากส านกังาน ก.ล.ต. และ /หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือ
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ และไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และหนา้ที่ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ดงักล่าว เมื่อวนัที่ 7 มิถุนายน 2567 และวนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567 ส่งผล
ให้ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่มีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM 
ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ โดยบริษัทฯ  INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะตอ้งด าเนิน (ก) ธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC และ (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

 
6.2. ผลกระทบจากการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC   
6.2.1. ผลกระทบรายการทางบัญชีต่อบริษัทฯ 

รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.1. 
 

6.2.2. ผลกระทบต่อภาระหนีส้ินของบริษัทฯ  
รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.2. 
 

6.3. ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC   
6.3.1. ข้อดีของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.3.1.1. เป็นหน่ึงในเงื่อนไขส าคัญของธุรกรรมการควบบริษัท ซ่ึงมีวัตถุประสงค์ในการลดความซับซ้อนของ

โครงสร้างการถือหุ้น  
ธุรกรรมการท า VTO เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งมีวตัถุประสงคใ์นการลดความซับซอ้น

ของโครงสรา้งการถือหุน้ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบรหิารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ ดงันัน้ การท่ี
บริษัทฯ ไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้จะเป็นอุปสรรคอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกรรมการ
ควบบริษัทต่อไป เนื่องจากการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC เป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการ
ท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ ADVANC อันเป็นหน้าที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของธุรกรรมการควบบริษัท 
(Technical Obligation) ตามประกาศ ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ดี ส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือ
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผนัใหบ้ริษัทฯ INTUCH รวมทัง้ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ สามารถเขา้ท าธุรกรรม
การท า VTO ใน ADVANC ไดก้่อนที่จะท ารายการควบรวมบรษิัทเสรจ็สิน้  
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6.3.1.2. ช่วยลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้
หลักทรัพยท์ัง้หมดของกิจการทีเ่กี่ยวข้อง อันช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบริษัท  
จากหนา้ที่ของ NewCo ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นบริษัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้งตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ

ประกาศ ทจ. 12/2554 และของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ตามหลักเกณฑ ์Chain Principle ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้เสร็จ ซึ่งมีความเส่ียงที่จะตอ้งไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งจะเกิดขึน้ภายหลงัการควบบริษัทแลว้ การที่บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ 
จะตอ้งเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC แทนจะช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบริษัท และลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง และยงัช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายที่จะเกิดขึน้จากการเรียกประชมุผูถื้อหุน้ดงักล่าว โดยเป็นไปพื่อใหธุ้รกรรมการควบบรษิัท
ในครัง้นีส้  าเรจ้ลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้ 
 

6.3.1.3. มีโอกาสทีจ่ะได้รับรายได้และผลตอบแทนเพิ่มขึน้  
จากขอ้มูลงบการเงินรวมของ ADVANC ตลอด 3 ปียอ้นหลังพบว่า ADVANC มีผลประกอบการเป็นบวกและมีการ

จ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอโดยระหว่างปี 2564 - 2566 ADVANC มีการจ่ายเงินปันผลคิดเป็นรอ้ยละของก าไรสทุธิเท่ากับรอ้ย
ละ 84.95 รอ้ยละ 87.92 และรอ้ยละ 88.03 ตามล าดบั ทัง้นี ้อตัราการจ่ายเงินปันผลเฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงัคิดเป็นรอ้ยละ 86.97 ต่อ
ก าไรสทุธิ  
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รวมรายได ้ 181,332.9 185,484.8  188,872.9  
รวมตน้ทนุ (121,453.2) (126,171.6)      (125,386.7) 
ก าไรข้ันต้น 59,879.7 59,313.2          63,486.2 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย (6,035.1) (7,026.1)          (5,783.7) 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (15,665.4) (15,327.0)        (17,056.2) 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 38,179.2 36,960.0          40,646.3  
ก ำไรจำกกิจกรรมด ำเนินงำนก่อนหักค่ำเส่ือมรำคำ (EBITDA) 91,894.1 90,314.2 95,023.3 
รายการอ่ืนๆ  (11,254.7) (10,946.1) (11,557.4) 
ก าไรส าหรับปี 26,924.5 26,013.9         29,088.9  
ก าไรสะสม 57,102.5 60,675.5 65,514.9 
อตัราการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสทุธิ 84.95% 87.92% 88.03% 
อตัราการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสม 40.05% 37.70% 39.09% 
เงินปันผลจ่าย 22,871.7 22,871.7 25,608.0 
เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น)              7.69          7.69                   8.61  

 
6.3.1.4. เป็นการลงทุนทีส่อดคล้องกับแผนกลยุทธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบริษัทฯ  

ADVANC เป็นกิจการที่มีศักยภาพในการสรา้งกระแสเงินสดใหแ้ก่บริษัทฯ เนื่องจากเป็นบริษัทที่เป็นผูน้  าในธุรกิจที่
เก่ียวขอ้งกับโครงสรา้งพืน้ฐานประเภทโทรคมนาคมของประเทศไทย ซึ่งเป็นประโยชนต์่อการเติบโตและพฒันาของประเทศไทย 
และธุรกิจดังกล่าวยังคงมีศักยภาพการเติบโตที่สูง โดยการลงทุนดังกล่าวจะสามารถสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่บริษัทฯ ไดอ้ย่าง
สม ่าเสมอ และต่อเนื่องในระยะยาว ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเพิ่มเติมว่าปัจจบุนัก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ
ในส่วนโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ ยงัมีเหลือเพียงพอกับการเติบโตของความตอ้งการการใชพ้ลงังานในประเทศ ท าใหก้ารขยายการ
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ลงทุนในธุรกิจหลกัของบริษัทฯ อาจมีการเติบโตที่ชา้ลงเมื่อเทียบกับในอดีต โดยเป็นความตอ้งการในการเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด (Clean energy transition) เช่น โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน (Renewable power plant) เพิ่มเติมซึ่งสอดคลอ้งกับเทรนด์
ของโลกเช่นกัน ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาบริษัทฯ จึงเริ่มมีการลงทุนเพิ่มเติมในส่วนของโครงสรา้งพืน้ฐานอื่นๆ ซึ่งจะมีความส าคญัใน
อนาคต เช่น การลงทุนในธุรกิจก๊าซ ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภค ธุรกิจโทรคมนาคม รวมถึงธุรกิจดิจิทลั ทัง้นี ้ระบบ
โทรคมนาคมถือเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานที่มีความส าคัญ  และเป็นหนึ่งในโครงสรา้งพืน้ฐานที่จะมีความส าคัญที่สุดในอนาคต  
เนื่องจากในอนาคตโครงสรา้งพืน้ฐานดงักล่าวจะมีความเชื่อมโยงกัน  ทัง้โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน (energy) และโครงสรา้ง
ระบบโทรคมนาคม (communications) ซึ่งเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีส าคญัของการเขา้สู่ศตวรรษที่ 21 ซึ่งมีการปรบัเปล่ียนไปสู่ระบบ
ดิจิทลัมากขึน้ตามแผนภาพดา้นบน เศรษฐกิจของโลกในปัจจบุนัขึน้อยูก่บัการเขา้ถึงและการใชข้อ้มลู ดงันัน้ โครงสรา้งพืน้ฐานท่ีจะ
ท าใหก้ารเขา้ถึงขอ้มูล และสามารถน าข้อมูลไปใช้ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพขึน้อยู่กับโครงสรา้งพืน้ฐาน  3 ส่วนคือ 1) โครงสรา้ง
พืน้ฐานดา้นพลงังานท่ีมีประสิทธิภาพและเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม 2) โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการส่งพลงังานท่ีมีประสิทธิภาพ และมี
ความยืดหยุ่นสงู (smart power grid) และ 3) โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมที่มีประสิทธิภาพสงูและเชื่อถือได้ (ที่มา: Bay Area 
Council Economic Institute) การเขา้ลงทนุใน ADVANC จึงเป็นส่วนเติมเต็มที่ท  าใหบ้รษิัทฯ สามารถเติบโตจากผูผ้ลิตและพฒันา
พลงังานชัน้น าของประเทศ เป็นบรษิัทชัน้น าในการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีจ าเป็นในอนาคต  

ดงันัน้ ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ในครัง้นี ้เป็นโอกาสที่จะท าใหบ้ริษัทฯ ไดม้าซึ่งหุน้ใน ADVANC เพิ่มขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกบั
แผนกลยทุธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบรษิัทฯ 

 
โครงสรา้งพืน้ฐานท่ีส าคญัของศตวรรษที่ 21 

 

 
ที่มา: Bay Area Council Economic Institute 

 
6.3.1.5. อาจท าให้บริษัทฯ และ INTUCH ได้มาซ่ึงหุ้นใน ADVANC ในสัดส่วนทีท่ าให้ NewCo มีสถานะเป็นผู้มีอ านาจ

ควบคุมของ ADVANC ภายหลังธุรกรรมการควบบริษัทแล้วเสร็จ  
โดยบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง SSI จะท าค าเสนซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC 

จ านวน 1,078,148,736 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 36.25 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC ซึ่งไม่รวมหุน้ 
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ADVANC ที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ ถืออยู่ในปัจจบุนั ตามรายละเอียดในขอ้ 1.4.1.1.3. โดยหาก SSI และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัท
ฯ ไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC พรอ้มกับบริษัทฯ และ INTUCH ในครั้งนี ้ หรือเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC แต่ตกลงรบัซือ้หุน้ในจ านวนที่นอ้ยกว่าจ านวนที่ก าหนดขา้งตน้ (ไม่ว่าดว้ยเหตใุดๆ เช่น สดัส่วนการถือหุน้ของบคุคลต่าง
ดา้วของ ADVANC ที่เหลืออยู่ในขณะนั้นไม่เพียงพอ เป็นตน้) บริษัทฯ และ INTUCH จะเป็นผู้ท  าค าเสนอซือ้หุ้น ADVANC ใน
สดัส่วนที่ SSI และ/หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เสนอเป็นผูร้บัซือ้ โดยอาจท าให ้NewCo ไดม้าซึ่งหุน้ของ ADVANC เพิ่มขึน้
ทัง้จ านวนที่เสนอซือ้ และมีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมของ ADVANC โดยอาจถือหุน้ใน ADVANC สงูสดุที่รอ้ยละ 76.69 ของ
จ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC เมื่อรวมกบัหุน้ท่ี INTUCH ถืออยู่เดิม  

 
6.3.2. ข้อด้อยของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.3.2.1. การเพิ่มขึน้ของเงนิกู้ยืมและภาระต้นทุนทางการเงนิ 

ภายหลงัการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH นัน้ อาจส่งผลให ้NewCo มีระดบัหนีสิ้นและภาระตน้ทุนทาง
การเงินที่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญั อนัเนื่องมาจากการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH คาด
ว่าจะใชเ้งินกูใ้นการเขา้ท ารายการดงักล่าวซึ่งเงินกูท้ัง้หมดเมื่อสิน้สดุธุรกรรมการควบรวมบริษัท จะตอ้งถูกโอนไปใหก้ับ NewCo 
ทัง้นี ้จากการประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หนีสิ้นสงูสดุอนัเกิดจากการเขา้ท ารายการ VTO ทัง้ใน ADVANC และ 
THCOM จะท าใหห้นีสิ้นโดยรวมของ NewCo เพิ่มขึน้ประมาณ 235,047.93 ลา้นบาท ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทุน (Net 
D/E Ratio) เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับระดับอัตราส่วนหนี ้สินสุทธิต่อทุน (Net D/E Ratio) ของ NewCo หากไม่มีการท า VTO ใน 
ADVANC และ THCOM (รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.2.) ตามรายละเอียดดงันี ้ 

 

ล าดับ การเข้าท ารายการ 
ประมาณ
การราคา 
(บาท/หุ้น) 

ประมาณ
การจ านวน
หุ้นมากที่สุด

ทีไ่ด้รับ 

ประมาณการเงินกู้  
(ล้านบาท) 

ด าเนินการโดยบริษัท 

1 การเขา้ท ารายการ VTO ใน ADVANC 211.43 539,069,368 113,975.44 ลา้นบาท GULF 
2 การเขา้ท ารายการ VTO ใน ADVANC 211.43 539,069,368 113,975.44 ลา้นบาท INTUCH 
3 การเขา้ท ารายการ VTO ใน THCOM 11.00 634,226,200 6,976.49 ลา้นบาท GULF 
4 การเขา้ท ารายการ VTO ใน THCOM 11.00 10,961,020 120.57 ลา้นบาท INTUCH 
   รวม 235,047.93 ล้านบาท NewCo 

หมายเหตุ: เป็นตวัเลขที่ไม่นับรวมการร่วมท า VTO ใน ADVANC ของ SSI และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เนื่องจากหาก SSI และผูถ้ือหุน้
รายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่ร่วมท า VTO ใน ADVANC ไม่ว่าดว้ยเหตผุลใดๆ GULF และ INTUCH จะร่วมกันท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และไม่
นบัรวมการรว่มท า VTO ใน THCOM ของผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ  

 
ทั้งนี ้การเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มี

หนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย อันเกิดขึน้จากผลของ
ธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง โดย NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC และ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดังกล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงิน NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงันัน้ หากในอนาคต NewCo มีการขายหุน้ 
ADVANC และ THCOM น่าจะท าใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ของ NewCo ปรบัตวัดีขึน้ 
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ทั้งนี ้หากพิจารณาจากราคาหุน้ของ ADVANC และ THCOM ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ที่ 248.00 บาทต่อหุน้ และ 
12.40 บาทต่อหุน้ โอกาสที่จะมีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั  

 
6.3.3. ความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.3.3.1. ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อได้เพียงพอส าหรับธุรกรรมการท า 

VTO ใน ADVANC และ/หรือ ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อได้
เพียงพอ กรณีที ่SSI และ/หรือ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ GULF ไม่ร่วมเป็นผู้ท าค าเสนอซือ้ 
ก่อนการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC บริษัทฯ และ INTUCH อาจมีความจ าเป็นตอ้งจัดหาแหล่งเงินทุนจาก

วงเงินสินเชื่อจากสถาบนัการเงินในประเทศและสถาบนัการเงินต่างประเทศเพิ่มเติม ซึ่งยงัคงมีความไม่แน่นอน ทัง้นี ้  จ านวนหุน้
สงูสดุที่บริษัทฯ อาจตอ้งรบัซือ้ เท่ากับ 539,069,368 หุน้ ของ ADVANC ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 211.43 บาทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่า
รวมทัง้สิน้ประมาณ 113,975.44 ลา้นบาท และ 634,226,200 หุน้ ของ THCOM ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็น
มูลค่ารวมทั้งสิน้ 6,976.49 ลา้นบาท รวมเป็นเงินทั้งสิน้ 120,951.92 ลา้นบาท (ในกรณีที่ SSI และ/หรือ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ 
GULF ไม่ร่วมเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้) ซึ่งบริษัทฯ ตอ้งท าการกูย้ืมเงินในอนาคต ในขณะที่ INTUCH จะตอ้งท าการกูย้ืมเงินในจ านวน 
114,096.01 ลา้นบาทส าหรับการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM  ซึ่งปัจจุบัน ทางบริษัทฯ อยู่ระหว่าง
ด าเนินการ และทางที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไม่ไดร้บัขอ้มลูรายละเอียด หรือแนวทางการกูย้ืมเงินดงักล่าวจากบริษัทฯ ทัง้นี ้
หากพิจารณาจากราคาหุ้นของ ADVANC ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ที่ 248.00 บาทต่อหุ้น โอกาสที่จะมีผู้ตอบรับค าเสนอซือ้
ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั 
 

6.3.3.2. ความเสี่ยงในกรณีทีก่ารด าเนินการตามเงือ่นไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของธุรกรรมการท า VTO 
ใน ADVANC ไม่เป็นผลส าเร็จ ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการได้  
เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัิการเขา้ท ารายการฯ จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

และ INTUCH ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
ซึ่งหากบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH มิไดเ้สียงสนบัสนุนจากผูถื้อหุน้เพียงพอ บริษัทฯ จะไม่สามารถเขา้ท ารายการฯ ได ้นอกจากนี ้
ในการเขา้ท ารายการฯ ยงัมีเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัอีกหลายรายการ เช่น การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ  
INTUCH การเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เงื่อนไขเก่ียวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ 
INTUCH ที่คดัคา้นการควบบรษิัท และเงื่อนไขเก่ียวกบัการประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH รายละเอียด
ตามส่วนที่ 1 ข้อ 2.5 และ 3.10 ซึ่งหากไม่เป็นผลส าเร็จ บริษัทฯ ก็จะไม่สามารถเข้าท ารายการฯ ได ้อย่างไรก็ดี ในการเขา้ท า
รายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายบางส่วนที่เกิดขึน้แลว้ อาทิ ค่าที่ปรกึษาที่เก่ียวขอ้ง ค่าที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ค่าจดัส่ง/
จดัพิมพเ์อกสาร และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ในการจดัประชุมผูถื้อหุน้ อื่นๆ ไม่ว่าที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะพิจารณาอนุมตัิหรือไม่
อนมุตัิรายการดงักล่าว อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ น่าจะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สดุในการด าเนินการใหไ้ดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 

 
6.3.3.3. ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงนิต้นจากการกู้เงนิเพื่อใช้เข้าท า

รายการฯ  
เนื่องจากปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ระหว่างเจรจากับสถาบันการเงินในการกู้เงินเพื่อเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน 

ADVANC และ THCOM ซึ่งท าใหเ้กิดความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงนิตน้จากการกู้
เงินดังกล่าวตามรายละเอียดในขอ้ 6.3.3.1. อย่างไรก็ตาม การที่สถาบันการเงินจะปล่อยสินเชื่อใหบ้ริษัทฯ ในครัง้นี ้สถาบัน
การเงินจะตอ้งวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้ตามสญัญา ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเชื่อว่าบรษิทั
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ฯ จะสามารถปฏิตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ไดห้ากไม่มีเหตุการณ์ที่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของบริษัทฯ อย่างมี
นยัส าคญั 

 
6.3.3.4. ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางธุรกิจของ ADVANC ซ่ึงอาจส่งผลให้ผลประกอบการไม่เป็นไปตาม

คาดการณ ์ 
กรณีที่ผลการด าเนินงานของ ADVANC ไม่เป็นไปตามที่คาดการณไ์วซ้ึ่งอาจเกิดขึน้ไดจ้ากหลายสาเหต ุเช่น การชะลอ

ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ สถานการณท์างการเมือง เทคโนโลยีที่เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และ/หรือ ภาวการณแ์ข่งขันใน
ธุรกิจโทรคมนาคมในประเทศที่อาจรุนแรงเพิ่มขึน้ กรณีดงักล่าวอาจส่งผลใหผ้ลตอบแทนที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทนุ
ใน ADVANC ไม่เป็นไปตามที่คาดการณไ์ว ้อย่างไรก็ดี จากผลการด าเนินงานของ ADVANC ในปี 2566 จะเห็นไดว้่า ADVANC 
ยงัคงมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี  

 
6.3.3.5. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการด ารงสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยของ ADVANC  

ในกรณีที่ผูถื้อหุน้รายย่อยของ ADVANC จ านวนมากขายหุน้ของตนในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดโดยสมคัร
ใจ  ADVANC อาจมีความเส่ียงที่สดัส่วน Free Float จะต ่ากว่ารอ้ยละ 15.0 ของทนุช าระแลว้ และ/หรือมีผูถื้อหุน้รายยย่อยที่ไม่ได้
มีส่วนร่วมในการบริหารนอ้ยกว่า 150 ราย โดยในกรณีนี ้บริษัทฯ ไดม้ีการเปิดเผยชดัเจนว่าภายหลงัจากธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC แลว้เสร็จบริษัทฯ หรือ NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระ
ทางการเงินของบรษิัทฯ หรือ NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 
 

6.4. ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC   
6.4.1. ข้อดีของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.4.1.1. บริษัทฯ จะไม่มีภาระหนีส้ินหรือค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการฯ  

เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้มีภาระค่าใชจ้่ายต่างๆ ที่บริษัทฯ ตอ้งด าเนินการตามขั้นตอนที่เก่ียวขอ้งกับ
แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ ดงันัน้ หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะไม่มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการ
เขา้ท ารายการฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH ประกอบกบัธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน ADVANC 
และ THCOM ที่จะท าใหห้นีสิ้นของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ โดยอาจเพิ่มขึน้สงูสดุประมาณ 120,951.92 ลา้นบาท จากการเขา้ท าธุรกรรม
การท า VTO ดงักล่าว ซึ่งรวมถึงภาระตน้ทนุทางการเงิน และค่าใชจ้่ายส าหรบัการผสานการด าเนินงานรว่มกนัระหว่างบรษิัทฯ และ 
INTUCH ในอนาคตภายใต ้NewCo  

ทั้งนี ้การเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มี
หนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย อันเกิดขึน้จากผลของ
ธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง โดย NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC และ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงินnNewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงันัน้ หากในอนาคต NewCo มีการขายหุน้ 
ADVANC และ THCOM น่าจะท าใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ของ NewCo ปรบัตวัดีขึน้ 
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6.4.2. ข้อด้อยของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC  
6.4.2.1. บริษัทฯ ยังคงต้องด าเนินงานภายใต้โครงสร้างการถือหุ้นที่ซับซ้อนต่อไป และเสียโอกาสในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน    
หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC บรษิัทฯ จะไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ใน

ครัง้นีไ้ด ้เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ถือเป็นเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัท ดงันัน้ บริษัทฯ 
จะเสียโอกาสในการปรบัโครงสรา้งในบริษัทฯ ซึ่งจะช่วยลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ และตอ้งด าเนินงานภายใต้
โครงสรา้งการถือหุน้ท่ีซบัซอ้น ที่เป็นบรษิัทท่ีมีการถือหุน้ในบรษิัทจดทะเบียนท่ีเป็น Holding Company ซ า้ซอ้นกนัต่อไป ซึ่งท าใหม้ี
การปฏิบตัิงานหลายขัน้ตอน มีโครงสรา้งการบริหารงานและการตดัสินใจหลายกระบวนการ และมีความคล่องตวัในการด าเนิน
ธุรกิจต ่า รวมถึงจะเสียโอกาสในการเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน  
 

7. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการเข้าท าธุรกรรม
VTO ใน ADVANC 

7.1. ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC 
เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการรปรบัโครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ ไดด้  าเนินการขอผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และผู้

ถือหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC โดยบรษิัทฯ จะตอ้งด าเนินธุรกรรมการท า VTO 
ใน ADVANC ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีขอ้จ ากัดในการเขา้ถึงขอ้มลูภายในของบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ 
บางส่วน ซึ่งไม่อยู่ภายใตอ้ านาจการควบคมุของบรษิัทฯ ซึ่งรวมถึงขอ้มลูภายในของ ADVANC ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึ
จัดท าความเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC จากข้อมูลของ ADVANC (หมาย
รวมถึง 3BBIF ซึ่งเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วมของ ADVANC) ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทฯ และ/หรือ ผูท้ี่
เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการศึกษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความ
ระมดัระวงั โดยตัง้มั่นอยู่บนพืน้ฐานเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพ โดยยึดผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั โดยความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลูและเอกสารทัง้หมด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบริษัทฯ และ /หรือผูท้ี่
เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ รวมทั้งขอ้มลูที่ไดจ้ากการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบริษัทฯ และบริษัทที่
เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการฯ เป็นขอ้มลูที่มีความครบถว้น ถกูตอ้ง และเป็นจรงิ ซึ่งหากมีการเปล่ียนใดๆ ที่ส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของ ADVANC การประเมินมลูค่ารวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ในการพิจารณาราคายตุธิรรมอาจมี
การเปล่ียนแปลงไป 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุน้ของ ADVANC ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้
ของ ADVANC ดว้ยวิธีต่างๆ  6 วิธี ดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6. วิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum of the parts: SOTP) 

 
หลงัจากที่ไดศ้กึษาขอ้มลู เอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปมลูค่าหุน้

สามญัของ ADVANC ได ้ดงันี ้
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7.1.1. ADVANC: วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบัญชีของสินทรพัยส์ุทธิ (สินทรพัยร์วมหักหนีสิ้นรวม) 

หรือเท่ากับส่วนของผูถื้อหุน้ของ ADVANC และน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมลูค่าหุน้ตามบญัชี โดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบ
การเงินรวมที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีไดร้บัอนุญาตของ ADVANC ส าหรบังวดล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 
โดยมีรายละเอียดดงันี ้ 

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้                                 2,974.21  
2 ส่วนเกิน (สว่นต ่า) มลูค่าหุน้สามญั                              22,551.57  
3 ส่วนต า่จากการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการลงทนุ/ส่วนไดเ้สียในบริษัทย่อย                                  (669.66) 
4 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม                     68,833.98 
5 องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้                          211.99  
6 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ADVANC (6) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5)                93,902.10 
7 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ ADVANC (ลา้นหุน้)1/                                 2,974.21  
8 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (8) = (6) / (7)                     31.57 

หมายเหต:ุ  1/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ ADVANC เท่ากับ 31.57 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทที่ 93,902.10 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ ADVANC

ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 เท่านัน้ โดยมิไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถ
ในการท าก าไร และความสามารถในการแข่งขันของ ADVANC ในอนาคต แมว้่าการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะ
สามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้

 

7.1.2. ADVANC: วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสินทรพัยร์วมของ  ADVANC หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพนัและ

หนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2567 และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลังจากวนัที่ปิดงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชี
สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาสินทรพัยท์ี่ยงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการบวก
กลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน และเงินปันผลจ่าย เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวน
หุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมดของ ADVANC 

โดยจากงบการเงินรวมของ ADVANC ส าหรบังวดล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ADVANC มีเงินลงทุนใน
บรษิัทรว่ม จ านวน 12,418.10 ลา้นบาท ซึ่งประกอบไปดว้ยเงินลงทนุใน 3BBIF จ านวน 11,733.00 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระจึงไดท้ าการปรบัมลูค่าหลกัทรพัยเ์พื่อสะทอ้นมลูค่ายุติธรรมที่เป็นปัจจุบนัที่สดุผ่านการประเมินเงินลงทุนใน 3BBIF ดว้ยวิธี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) ที่ประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ รายละเอียดตามขอ้ 7.1.6. 2) มลูค่าเงินลงทุนใน 3BBIF ทัง้นี ้จากขอ้มลูที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเขา้ถึงได ้
ADVANC มิไดม้ีการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นถาวรเพิ่มเติม 
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โดยสามารถสรุปรายละเอียดในการปรบัปรุงมลูค่าหลกัทรพัยด์งักล่าว ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ หลักทรัพย ์

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย 
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระด้วย 
มูลค่าตามวิธีมูลค่าราคาตลาด1/ 

และ/หรือ วิธีรวมส่วนของกิจการ 

สัดส่วน
การถือ
หุ้นของ 

ADVANC 

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ
ตามสัดส่วนการถือหุ้น 

มูลค่าตามบัญชี 
ณ วันที ่30 มิ.ย. 67 
ตามงบการเงินของ 

ADVANC 

มูลค่ายุติธรรม 
สูงกว่า/(ต ่ากว่า) 
มูลค่าตามบัญชี 

1 3BBIF 43,422.08 - 93,588.262/ 19.00% 8,250.19 - 17,781.77 11,733.00 (3,482.81) - 6,048.77 
หมายเหต:ุ   
1/ วิธีมลูค่าตามราคาตลาดค านวณจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาในอดีต
ยอ้นหลงั 7 – 360 วนั โดยพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุตัิและให้
เสนอการเขา้ท ารายการฯ 
2/ รายละเอียดตามขอ้ 7.1.6. 2) มลูค่าเงินลงทนุใน 3BBIF 

 
จากขอ้มูลขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถค านวณมลูค่าหุน้ของ ADVANC โดยวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี 

(Adjusted Book Value Approach) ไดด้งันี ้
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ส่วนของผูถ้ือหุน้ของ ADVANC                93,902.10 
2 ส่วนเพ่ิม (ส่วนลด) จากมลูค่าเงินลงทนุใน 3BBIF ตามวิธีมลูค่าตามราคาตลาดและ วิธี DCF โดย IFA (3,482.81) - 6,048.77 
3 เงินลดทนุของ 3BBIF ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ ADVANC1/ 228.80 
4 เงินปันผลจ่ายระหว่างกาล2/                   (14,484.40) 
5 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ADVANC ภายหลังจากการปรับปรุง (5) = (1) + (2) + (3) + (4)  76,223.69 – 85,755.27 
6 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ ADVANC  (ลา้นหุน้)3/ 2,974.21 
7 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (7) = (5) / (6) 25.63 – 28.83 

หมายเหต:ุ   
1/ 3BBIF อนมุตัิการจ่ายเงินลดทนุ 0.19 บาทต่อหน่วย คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 1,520.00 ลา้นบาท 
2/ ADVANC อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึ่งปีแรกปี 2567 ในอัตราหุน้ละ 4.87 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 
14,484.40 ลา้นบาท  
3/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ท่ากบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ีจะไดร้าคาหุน้ของ ADVANC เท่ากบั 25.63 – 28.83 บาทต่อ

หุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 76,223.69 – 85,755.27 ลา้นบาท  
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted book Value Approach) สามารถสะทอ้นฐานะทาง

การเงินของ ADVANC ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ ADVANC ในอนาคต  แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็น
เพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้
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7.1.3. ADVANC: วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก จากการซือ้ขาย

หลกัทรพัยข์อง ADVANC ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาต่างๆ ในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาดถวั
เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้ของ ADVANC (มลูค่าการซือ้ขายหุน้ของบรษิัท/ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของบรษิัท) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 
วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าช่วงเวลาดังกล่าว
สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคล่ือนไหวของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง
ในการด าเนินธุรกิจของ ADVANC ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมูลถึงวันที่  15 
กรกฎาคม 2567  ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ดงันัน้ ราคาตลาด
ของหุน้สามญัของ ADVANC จากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้งันี:้ 

 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ ADVANC (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
สงู 222.55  222.55  222.55  222.55  222.55  222.55  225.07  228.48  
ต ่า 209.76  209.36  206.12  195.47  195.47  195.47  195.47  195.47  

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 218.80  215.34  211.92  207.36  207.07  208.44  211.57  212.45  
ที่มา:  www.setsmart.com 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 
 

กราฟแสดงราคาหุน้ ADVANC ก่อนและหลงัวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 
ซึ่งเป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 

 
ที่มา:  www.setsmart.com 

 
ทั้งนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตว่าราคาหุ้นของ  ADVANC มีการปรับตัวในแนวโน้มที่เพิ่มขึน้อย่างมี

นยัส าคญัในช่วงเวลาใกลเ้คียง และภายหลงัจากที่คณะกรรมการบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 
อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของ
บริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ซึ่งน่าจะเป็นช่วงเวลาที่ราคาตลาดของหุน้ ADVANC ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการ
ประกาศการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะไดม้ลูค่าของหุน้ ADVANC อยู่ระหว่าง 207.07 - 218.80 บาท
ต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 615,856.95 – 650,744.28 ลา้นบาท  

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุน้ของบรษิัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่า
หุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทนุทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทใน
อนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้นในอดีตจึงสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้น
มูลค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ADVANC ซึ่งถูกจัดอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมาหุน้ ADVANC มีการซือ้ขายเป็นปกติ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าวิธีประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้

 
7.1.4. ADVANC: วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ ADVANC ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ส าหรบังวดสิน้สดุ 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่า
เท่ากบั 31.57 บาทต่อหุน้ คณูกบัค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชเีฉล่ีย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 
วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ด  าเนินธุรกิจเหมือนหรือคลา้ยคลึงกับ ADVANC 
ทั้งนี ้ เนื่องจาก ADVANC ประกอบธุรกิจให้บริการส่ือสารโทรคมนาคม โดยรวมถึงธุรกิจให้บริการโทรศัพท์เคล่ือนที่ ธุรกิจ
อินเทอรเ์น็ตความเร็วสงูธุรกิจดิจิทลัเซอรว์ิส ซึ่งภายหลงัการควบบริษัทระหว่าง DTAC และ TRUE ซึ่งเขา้จดทะเบียนหลกัทรพัย์
ใหม่ (TRUE) เมื่อวันที่ 1 มีนาคม 2566 ท าใหไ้ม่มีขอ้มูลดา้นราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่สามารถ
เทียบเคียงกบั ADVANC ไดอ้ย่างเพียงพอ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาบรษิัทจดทะเบียนในต่างประเทศที่ประกอบธุรกิจ
ใกลเ้คียงกันกับ ADVANC ในภูมิภาคอาเซียนซึ่งมีผลประกอบการเป็นบวกเพิ่มเติม โดยคัดเลือกจากบริษัทที่มีมูลค่าสินทรพัย์
สงูสดุ 5 อนัดบัแรก (หากมีปรมิาณจ านวนบรษิัทท่ีด าเนินธุรกิจใกลเ้คียงกนัถึง) ซึ่ง ADVANC เป็นหนึ่งในนัน้ ดงันี ้

 
รายชื่อบรษิัทท่ีประกอบธุรกจิใหบ้รกิารทางดา้นการส่ือสารและโทรคมนาคม 

  (หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

1 ADVANC TB Equity เ ป็ น บ ริ ษั ท ใ ห้ บ ริ ก า ร สื่ อ ส า ร
โทรคมนาคม โดยรวมถึ งธุ รกิ จ
ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ ธุรกิจ
อินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง และธุรกิจ
ดิจิทลั เซอรว์ิส 

663,248.77 438,519.26 204,259.04 32,177.27 

2 GLO PM Equity เป็นบริษัทแพลตฟอร์มดิจิทัลของ
ฟิลิปปินส์ที่ มีความสนใจในด้าน
โทรคมนาคม เทคโนโลยีทางการเงิน 
โซลชูนัการตลาดดิจิทลั การระดมทนุ
ร่วมลงทุนส าหรบัสตารท์อัพ ความ
บันเทิง และการดูแลสุขภาพเสมือน
จริง 

198,239.282/ 408,841.422/ 124,730.762/ 16,098.522/ 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 260/316 
 
 

 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

3 ISAT IJ Equity เป็นบริษัทในประเทศอินโดนีเซียที่
ให้บริการโทรคมนาคม สารสนเทศ 
และ/หรือเทคโนโลยีคอนเวอรเ์จนซ์ 
บริษัทด าเนินการผ่านสามส่วน ไดแ้ก ่
เซลลูลาร์ โทรคมนาคมแบบคงที่  
( แ บ บ ค ง ที่ )  แ ล ะ มั ล ติ มี เ ดี ย 
อินเทอรเ์น็ต และการสื่อสารขอ้มูล 
(MIDI) รว่มกบับริษัทในเครือ 

220,169.973/ 269,560.343/ 130,334.553/ 12,745.663/ 

4  ST SP Equity5/ เป็นบริษัทเทคโนโลยีการสื่อสารใน
สิงคโปร์ กิจกรรมหลักของบริษัท
ประกอบด้วย การด าเนินงานและ
ก า ร จั ด ห า ร ะ บ บ แ ล ะ บ ริ ก า ร
โทรคมนาคม และการถือครองเงิน
ลงทุน  ส่ วนต่ างๆ  ได้แก่  Optus, 
Singapore Consumer, Group 
Enterprise และ NCS 

1,335,936.254/ 1,241,699.014/ 425,997.224/ 21,367.594/ 

5  TLKM IJ Equity เ ป็ น บ ริ ษั ท โ ท ร ค ม น า ค ม ใ น
อินโดนีเซีย บริษัทด าเนินธุรกิจดา้น
บริการเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่ อ ส า ร  ( ICT) แ ล ะ เ ค รื อ ข่ า ย
โทรคมนาคม  

748,197.683/ 683,557.603/ 364,688.183/ 56,323.383/ 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
หมายเหต:ุ 
1/ 
ADVANC TB Equity ย่อมาจาก Advance Info Service PCL 
GLO PM Equity ย่อมาจาก Globe Telecom Inc 
ISAT IJ Equity ย่อมาจาก Indosat TBK PT 
ST SP Equity ย่อมาจาก Singapore Telecommunication Ltd 
TLKM IJ Equity ย่อมาจาก Telkom Indonesia (Persero) TBK PT  
2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.65 บาทต่อเปโซฟิลิปปินส ์อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
3/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.0024 บาทต่อรูเปียหอิ์นโดนีเซีย อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
4/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 26.88 บาทต่อดอลลารส์ิงคโปร ์อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
5/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 

 
โดยรายละเอยีดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี:้  

P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 GLO PM Equity   1.85   1.85   1.81   1.74   1.69   1.66   1.64   1.67  
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P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 ISAT IJ Equity   2.83   2.74   2.66   2.66   2.77   2.72   2.68   2.49  
 ST SP Equity   1.93   1.88   1.79   1.69   1.64   1.59   1.54   1.54  
 TLKM IJ Equity   2.38   2.30   2.17   2.14   2.32   2.48   2.60   2.80  
ค่ามัธยฐาน2/  2.16   2.09   1.99   1.94   2.01   2.07   2.12   2.08  
มูลค่าหุ้น ADVANC (บาท/หุ้น)  68.06   66.03   62.82   61.23   63.31   65.32   66.81   65.72  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/BV Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (คา่กลางของชดุขอ้มลู) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ ADVANC อยู่ระหว่าง 61.23 – 68.06 หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัท
อยู่ระหว่าง 182,120.53 – 202,433.47 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าบริษัทโดยวิธีดงักล่าว จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ีย
อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้า้งอิง โดยมีสมมติฐานว่า ADVANC จะตอ้งมีศกัยภาพที่ใกลเ้คียงกับบริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม 
โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต แต่เนื่องจากมลูค่าตามบญัชีของแต่ละ
บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของ
บรษิัทฯ ในอนาคต ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้

 

7.1.5. ADVANC: วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน าก าไรสทุธิต่อหุน้ (Earnings per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 

มิถุนายน 2567 ตามงบการเงินที่สอบทานจากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ของ ADVANC 
ซึ่งมีค่าเท่ากับ 10.82 บาทต่อหุน้ คูณกับค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรสทุธิต่อหุน้  (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 
90 วัน 120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่สามารถเทียบเคียงกับ ADVANC ตามหัวขอ้ 
7.1.4 วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณ
ส าหรบัวิธีนี ้ 

 

P/E: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 GLO PM Equity   12.45   12.53   12.53   12.09   11.71   11.49   11.05   10.05  
 ISAT IJ Equity   16.60   16.47   16.73   17.14   18.12   18.01   18.45   17.20  
 ST SP Equity   60.55   58.91   56.11   53.00   43.81   35.94   28.05   23.06  
 TLKM IJ Equity   13.15   12.87   12.38   12.41   13.31   14.04   14.58   16.65  
ค่ามัธยฐาน2/  14.88   14.67   14.63   14.78   15.72   16.02   16.51   16.92  
มูลค่าหุ้น ADVANC (บาท/หุ้น)  160.93   158.74   158.27   159.86   170.04   173.35   178.67   183.09  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/E Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (ค่ากลางของชุดขอ้มูล) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพื่อลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   
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จากการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ ADVANC อยู่ระหว่าง 158.27 - 183.09 บาทต่อหุน้ หรือ

คิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 470,731.46 - 544,539.45 ลา้นบาท 
ทั้งนี ้ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบจะมีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกับ ADVANC แต่ขนาดรายได ้

สินทรพัย ์มูลค่าตลาด และก าไรสุทธิ มีความแตกต่างกับ ADVANC ประกอบกับความแตกต่างดา้นจ านวนประชากร อัตราการ
ขยายตวัของผูใ้ชง้านโทรศพัทเ์คล่ือนที่ และอตัราการเขา้ถึงการใชง้านโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีและอินเตอรเ์น็ต เป็นตน้ ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคลื่อนอยู่บา้งในการประเมินมลูค่ายุติธรรมของกิจการ ดังน้ัน 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิอาจไม่เหมาะสม
ส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้

 
7.1.6. ADVANC: วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 

ในการประเมินมูลค่าหุ้น ADVANC โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) นั้น จะประเมินจากผลรวมของมูลค่าที่
เหมาะสมของแต่ละหน่วยธุรกิจที่ ADVANC ด าเนินการเอง หรือแต่ละบริษัทที่ถูกถือหุน้โดย ADVANC และจะพิจารณามลูค่าเงิน
ลงทุนหรือมูลค่าสินทรพัยอ์ื่นๆ ของกิจการร่วมดว้ย ทั้งนี ้การประเมินมูลค่าหุน้ ADVANC โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 
สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 ส่วนดงัต่อไปนี ้ 

1) มลูค่ากิจการของ ADVANC  
2) มลูค่าเงินลงทนุใน 3BBIF 

3) มลูค่าเงินลงทนุใน GSA DC 

4) มลูค่าสินทรพัยอ์ื่นของ ADVANC  
โดยสมมติฐานท่ีส าคญัของประมาณการทางการเงินในแต่ละกลุ่มธุรกิจของ ADVANC สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
1) มูลค่ากิจการของ ADVANC  

การประเมินมลูค่ากิจการของ ADVANC จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ ADVANC ในอนาคต โดยค านวณหา
มูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount 
Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average 
Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ  
ADVANC ไปอีก 10 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2577) เพื่อใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาการประเมินมูลค่าของ GULF โดยการจัดท า
ประมาณการทางการเงินตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ ADVANC จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่
มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจบุัน ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกจิ 
และปัจจยัภายนอกอื่น ๆ  ท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่ม ADVANC รวมทัง้สถานการณภ์ายในของ ADVANC ณ ปัจจบุนั 
มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนด การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีนี ้ จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน 
นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้การประเมินมูลค่ากิจการของ ADVANC มี Terminal Value ถึงแม้ว่าธุรกิจ
ใหบ้ริการส่ือสารโทรคมนาคมจะมีสมัปทาน/ใบอนญุาตที่มีก าหนดระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากธุรกิจดงักล่าวน่าจะยงัเป็นธุรกิจ
หลกัของ ADVANC ต่อไปในอนาคต และ ADVANC ก็ยงัคงแสวงหาการประมลูคลื่นความถ่ีที่จ  าเป็นอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ ADVANC โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส าคญั จะ
โดยมีรายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ท่ีส าคญัที่สามารถสรุปไดด้งันี ้
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▪ รายได้ธุรกิจโทรศัพทเ์คลื่อนที ่

ADVANC เป็นผูใ้หบ้ริการโทรศัพทเ์คล่ือนที่ ผ่านโครงข่าย 4G และ 5G ภายใตใ้บอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีส าหรบั
กิจการโทรคมนาคมที่ไดร้บัอนญุาตจาก กสทช. และ คลื่นความถ่ี จากการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบั บรษิัท โทรคมนาคมแห่งชาติ 
จ ากดั (มหาชน) (“เอ็น ท”ี หรือ “NT”) ปัจจบุนัเอไอเอสมีคล่ืนความถ่ีใหบ้รกิารรวมทัง้สิน้ 1,460 เมกะเฮิรตซ ์ครอบคลมุทัง้คลื่นย่าน
ความถ่ีต ่า (700 เมกะเฮิรตซ์ และ 900 เมกะเฮิรตซ์) ย่านความถ่ีกลาง (1800 เมกะเฮิรตซ์ 2100 เมกะเฮิรตซ์ และ 2600 
เมกะเฮิรตซ์) และย่านความถ่ีสูง (26 กิกะเฮิรตซ์) รองรับทุกการเชื่อมต่อส าหรับผู้ใช้บริการทั้งกลุ่มลูกค้าทั่วไปและลูกค้า 
อุตสาหกรรม ปัจจุบันโครงข่าย 4G ของเอไอเอสมีความครอบคลุมกกว่ารอ้ยละ 98 ของ ประชากรไทย ในพืน้ที่ 77 จังหวัดทั่ว
ประเทศ และไดเ้ดินหนา้ขยายโครงข่าย 5G อย่างต่อเนื่องนบัตัง้แต่เปิดใหบ้ริการในปี 2563 โดยปัจจุบนัโครงข่าย 5G ของเอไอเอ
สมีความครอบคลมุใกลเ้คียงรอ้ยละ 90 ของประชากรไทย ครอบคลมุรอ้ยละ 99 ของประชากร ในกรุงเทพฯ และรอ้ยละ 99 ของ
พืน้ที่เขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของใบอนุญาตของคล่ืน 2600 เมกะเฮิรตซ ์โดยสมมติฐาน
ทางการเงินของรายไดจ้ากธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่มีดงันี ้

จ านวนผูใ้ชบ้ริการ  
มีผูใ้ชง้านเฉล่ียระหว่างปี 2564 – 2566  จ านวน 43.44 , 45.45 และ 45.13 ลา้นเลขหมาย โดยแบ่งเป็นลูกคา้ระบบ

รายเดือน 11.10 ,12.19 และ 12.68  ล้านเลขหมาย ตามล าดับ และระบบเติมเงิน 32.34 , 33.26 และ 32.45 ล้านเลขหมาย 
ตามล าดบั (ที่มา: http://investor.ais.co.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานจ านวนผูใ้ชง้านโทรศพัทเ์คล่ือนที่
ของ AIS จาก 5 ปัจจยัที่ส  าคญัดงันี ้

1) จ านวนประชากรไทย  ระหว่างปี 2562 – ไตรมาส 2 ปี 2567 ประเทศไทยมีจ านวนประชากร 66.56, 66.19, 
66.17, 66.09, 66.05 และ 65.98 ลา้นคน ตามล าดบั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหต้ลอดระยะเวลา
ประมาณประชากรไทยมีจ านวนคงที่ที่ 65.98 ลา้นคน โดยอา้งอิงขอ้มลูจากไตรมาส 2 ปี 2567 ตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis)  

2) อตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนที่ต่อประชากร (Mobile Penetration rate) ระหว่างปี 2562 – 2565 ประเทศไทยมี
จ านวนหมายเลขโทรศัพทเ์คล่ือนที่ (Active Number) จ านวน  94.60,  92.44, 94.0 และ 96.18 ลา้นเลขหมาย 
ตามล าดบั โดยจะคิดเป็นอตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนที่ต่อประชากรที่รอ้ยละ 142.13 , 139.67, 142.07 และ 
145.53 ตามล าดบั ซึ่งค านวณจากส่วนแบ่งการตลาดเชิงเลขหมายจากส านกังาน กสทช . ฉบบัล่าสดุที่เปิดเผยสู่
สาธารณะ  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหจ้ านวนหมายเลขโทรศพัทเ์คล่ือนที่ (Active Number) คงที่ที่ 
96.18 ลา้นเลขหมาย อา้งอิงขอ้มลูจากปี 2565 ทัง้นี ้ในช่วงปี 2563 อตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนที่ต่อประชากร
ลดลงอย่างมีนยัส าคญัจากปี 2562 เนื่องจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ตัง้แต่ตน้ปี 2563 ท าใหป้ระเทศไทย
มีนโยบายปิดประเทศส่งผลใหน้กัท่องเที่ยวและนกัธุรกิจชาวต่างชาติไม่สามารถเดินทางเขา้ประเทศไทย จ านวนผู้
เข้าถึงโทรศัพทเ์คล่ือนที่ (โดยเฉพาะระบบเติมเงิน) ในปี 2563 ลดลง จนกระทั่งภายหลังการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 สิน้สุดลงในปี 2565 อัตราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คล่ือนที่ต่อประชากรเริ่มคงที่ในระดบัรอ้ยละ 140.00 
ของจ านวนประชากรไทย ซึ่งใกลเ้คียงกบัการประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งก าหนดใหอ้ตัราการ
เขา้ถึงโทรศพัทเ์คล่ือนที่ต่อประชากรตลอดระยะเวลาประมาณการคงที่ที่รอ้ยละ 145.77 ของประชากร ซึ่งน่าจะ
สะทอ้นสภาวะอตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนที่ต่อประชากรที่เริ่มเขา้สู่สภาวะคงที่ไดด้ีที่สดุ 

3) ส่วนแบ่งทางการตลาดเชิงเลขหมาย จากข้อมูลระหว่างปี 2562 – 2565 (เป็นข้อมูลส่วนแบ่งการตลาดเชิง
หมายเลขจากส านักงาน กสทช.ฉบับล่าสุดที่เปิดเผยสู่สาธารณะ)  AIS มีส่วนแบ่งทางการตลาดเชิงเลขหมาย
เฉล่ียรอ้ยละ 44.01 , 44.50 , 46.21 และ 47.26  (ที่มา : รายงานสภาพตลาดโทรคมนาคม จดัท าโดยส านกังาน 

http://investor.ais.co.th/
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กสทช.)  ทัง้นี ้จากขอ้มลูในอดีตส่วนแบ่งการตลาดเชิงเลขหมายของ AIS มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ทุกปี เนื่องจาก AIS 
เป็นผูใ้หบ้ริการเครือข่ายโทรศพัทเ์คล่ือนอนัดบั 1 และมีคล่ืนความถ่ีมากที่สดุมาอย่างยาวนานท าใหเ้ครือข่ายมี
เสถียรภาพสงู ประกอบกับมีการจดัท าโปรโมชั่นเพื่อดึงดูดผูใ้ชบ้ริการจากเครือข่ายอื่นใหเ้ปล่ียนมาใชบ้ริการใน
ระบบของ AIS อย่างต่อเนื่อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหส่้วนแบ่งทางการตลาดเชิงเลขหมายของ 
AIS คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ที่รอ้ยละ 47.50 ของสดัส่วนผูใ้ชบ้ริการทัง้หมด โดยอา้งอิงจากส่วนแบ่ง
การตลาดเชิงเลขหมายในไตรมาส 2 ปี 2567 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุจาก ADVANC เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์
ทางการตลาด ณ ปัจจบุนั 

4) สดัส่วนผูใ้ชบ้รกิารระบบรายเดือน (Post-paid) ในช่วงปี 2562 – 2566 จ านวนผูใ้ชบ้รกิารระบบรายเดือนของ AIS 
มีจ านวนเฉล่ียทัง้ปีเท่ากับ 8.86, 9.66,11.10,12.19 และ 12.68 ลา้นเลขหมาย ตามล าดบั โดยคิดเป็นอตัราการ
เติบโตรอ้ยละ 12.02, 9.01,14.95, 9.78 และ 4.01 ต่อปี ตามล าดับ และมีจ านวนผู้ใช้บริการระบบรายเดือน 
(Postpaid) คิดเป็นสัดส่วนของผู้ใช้บริการอยู่ที่รอ้ยละ  21.29, 23.48, 25.56, 26.82 และ 28.10 ของจ านวน
ผูใ้ชบ้รกิารเครือข่ายโทรศพัทเ์คลื่อนที่ทัง้หมดของ AIS  
ทัง้นี ้จากแนวโนม้อตัราการเติบโตของผูใ้ชบ้ริการระบบรายเดือน (Postpaid) ที่ลดลงอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2564 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหร้ะหว่างปี 2567 – 2572 มีอัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 2.00 , 2.00, 1.00, 
1.00, 0.50 และ 0.50 ต่อปี และก าหนดให้ไม่มีอัตราการเติบโตตั้งแต่ปี 2573 เป็นตน้ไปจนสิน้สุดระยะเวลา
ประมาณการ ซึ่งใกลเ้คียงกบัขอ้มลูการเติบโตในช่วงปี 2567 ของ AIS 

5) สดัส่วนผูใ้ชบ้ริการระบบเติมเงิน (Pre-paid) ในช่วงปี 2562 – 2566  AIS มีสดัส่วนผูใ้ชบ้ริการระบบเติมเงินอยู่ที่
รอ้ยละ 78.71, 76.52, 74.44, 73.18 และ 71.90 ของจ านวนผูใ้ชบ้ริการทัง้หมดของ AIS โดยไตรมาส 2 ปี 2567 
สดัส่วนจ านวนลกูคา้ระบบเติมเงินของ AIS ลดลงเหลือรอ้ยละ 71.85 ทัง้นี ้ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราการลดลงของสดัส่วนลกูคา้ระบบเติมเงินนัน้สมัพนัธก์บัการเพิ่มขึน้ของ
ผูใ้ชบ้รกิารระบบแบบรายเดือน จนคงที่ที่รอ้ยละ 70.25 ตัง้แต่ปี 2573 เป็นตน้ไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ 

 
รายไดเ้ฉลีย่ต่อเลขหมายต่อเดอืน (Average Revenue Per Usage: ARPU)   
ปี 2563 – 2565 ธุรกิจการใหบ้ริการเครือข่ายโทรศพัทเ์คล่ือนที่มีการแข่งขนัดา้นราคาอย่างต่อเนื่อง โดยผูใ้หบ้ริการได้

ลด ARPU เพื่อแย่งชิงส่วนแบ่งการตลาดจนส่งผลใหค้่าเฉล่ีย ARPU ของระบบรายเดือนจากเดิมในปี 2563 อยู่ที่ 507.11 บาทต่อ
เดือน ลดลงเหลือ 470.43 และ 456.02 บาทต่อเดือนในปี 2564 และ 2565 ตามล าดับ หรือลดลงรอ้ยละ 7.23 และ 3.06 จากปี
ก่อนหนา้ จนมาในปี 2566 AIS มี APRU ระบบรายเดือน อยู่ที่ 452.58 บาทต่อเดือน หรือ ลดลงรอ้ยละ 0.75 จากปีก่อนหนา้ ทัง้นี ้
อัตราการลดลงของ ARPU ที่ไม่รุนแรงเท่ากับช่วงก่อนหนา้ปี 2566 เป็นผลมาจากการแข่งขันทางดา้นราคาลดความรุนแรงลง
เนื่องจากการควบรวมกิจการระหว่าง TRUE และ DTAC จึงท าใหผู้ใ้หบ้ริการเครือขายโทรศพัทเ์คล่ือนที่รายใหญ่มีจ านวนลดลง
อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังคงยึดหลักความระมดัระวงัโดยก าหนดให้ในปี 2567 ARPU ในระบบรายเดือนเท่ากับ 
449.57 บาทต่อเดือน โดยอา้งอิงจากขอ้มลูเฉล่ียงวดไตรมาส 2 ปี 2567 และตัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไปก าหนดมีอตัราการเติบโตที่
รอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

ส าหรบัอตัราการเติบโตของ ARPU ระบบเติมเงินในปี 2563 – 2565 มีแนวโนม้ลดลงอย่างต่อเนื่องเช่นเดียวกับ ระบบ
รายเดือน โดยค่าเฉล่ีย ARPU ของระบบเติมเงินจากเดิมในปี 2563 อยู่ที่ 156.98 บาทต่อเดือน ลดลงเหลือ 140.58 และ 125.23 
บาทต่อเดือนในปี 2564 และ 2565 ตามล าดบั หรือลดลงรอ้ยละ 10.44 และ 10.92 จากปีก่อนหนา้ จนมาในปี 2566 AIS มี APRU 
ระบบเติมเงินอยู่ที่ 126.53 บาทต่อเดือน หรือ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.04 จากปีก่อนหน้า โดยในปี 2567 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
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ก าหนดให ้ ARPU ในระบบเติมเงินเท่ากับ 136.48 บาทต่อเดือน โดยอา้งอิงจากขอ้มลูเฉล่ียงวดไตรมาส 2 ปี 2567 และตัง้แต่ปี 
2568 เป็นตน้ไปก าหนดมีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเครือขา่ยโทรศพัทเ์คลื่อนท่ีไดด้งันี ้ 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
จ านวนประชากรไทย (ลา้นคน) 66.17 66.09 66.05 65.98 65.98 65.98 65.98 
อตัราการเติบโต -0.02% -0.12% -0.06% -0.11% 0.00% 0.00% 0.00% 
อตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี (รอ้ยละ) 142.07% 145.53% 148.52% 145.77% 145.77% 145.77% 145.77% 

จ านวนหมายเลขโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี (ลา้นเลขหมาย) 94.01 96.18 98.10 96.18 96.18 96.18 96.18 
ส่วนแบ่งการตลาดเชิงเลขหมายของ AIS (รอ้ยละ) 46.21% 47.26% 46.00% 47.50% 47.50% 47.50% 47.50% 
ผูใ้ชบ้ริการ AIS (ลา้นเลขหมาย) 43.44 45.45 45.13 45.69 45.69 45.69 45.69 
อตัราการเติบโต 5.60% 4.62% -0.71% 1.24% 0.00% 0.00% 0.00% 
ผูใ้ชบ้ริการระบบรายเดือน (ลา้นเลขหมาย) 11.10 12.19 12.68 12.93 13.19 13.32 13.46 

อตัราการเติบโต 14.95% 9.78% 4.01% 2.00% 2.00% 1.00% 1.00% 
ARPU ระบบรายเดือน (บาทต่อเดือน) 470.43 456.02 452.58 449.57 456.27 463.07 469.97 
อตัราการเติบโต  -7.23% -3.06% -0.75% -0.66% 1.49% 1.49% 1.49% 
ผูใ้ชบ้ริการระบบเติมเงิน (ลา้นเลขหมาย) 32.34 33.26 32.45 32.75 32.49 32.36 32.23 

อตัราการเติบโต 2.73% 2.85% -2.45% 0.95% -0.79% -0.41% -0.41% 
ARPU ระบบเติมเงิน (บาทต่อเดือน) 140.58 125.23 126.53 136.48 138.51 140.58 142.67 
อตัราการเติบโต  -10.44% -10.92% 1.04% 7.86% 1.49% 1.49% 1.49% 

รวมรายได้จากธุรกจิโทรศัพทเ์คลื่อนท่ี (ล้านบาท) 117,244 116,696 118,130 123,416 126,242 128,633 131,073 
อตัราการเติบโต -0.71% -0.47% 1.23% 4.48% 2.29% 1.89% 1.90% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
จ านวนประชากรไทย (ลา้นคน) 65.98 65.98 65.98 65.98 65.98 65.98 65.98 
อตัราการเติบโต 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

อตัราการเขา้ถึงโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี (รอ้ยละ) 145.77% 145.77% 145.77% 145.77% 145.77% 145.77% 145.77% 
จ านวนหมายเลขโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี (ลา้นเลขหมาย) 96.18 96.18 96.18 96.18 96.18 96.18 96.18 
ส่วนแบ่งการตลาดเชิงเลขหมายของ AIS (รอ้ยละ) 47.50% 47.50% 47.50% 47.50% 47.50% 47.50% 47.50% 
ผูใ้ชบ้ริการ AIS (ลา้นเลขหมาย) 45.69 45.69 45.69 45.69 45.69 45.69 45.69 

อตัราการเติบโต 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
ผูใ้ชบ้ริการระบบรายเดือน (ลา้นเลขหมาย) 13.52 13.59 13.59 13.59 13.59 13.59 13.59 
อตัราการเติบโต 0.50% 0.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
ARPU ระบบรายเดือน (บาทต่อเดือน) 476.97 484.08 491.29 498.61 506.04 513.58 521.24 

อตัราการเติบโต  1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 
ผูใ้ชบ้ริการระบบเติมเงิน (ลา้นเลขหมาย) 32.16 32.09 32.09 32.09 32.09 32.09 32.09 
อตัราการเติบโต -0.21% -0.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
ARPU ระบบเติมเงิน (บาทต่อเดือน) 144.80 146.95 149.14 151.37 153.62 155.91 158.23 
อตัราการเติบโต  1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 
รวมรายได้จากธุรกจิโทรศัพทเ์คลื่อนท่ี (ล้านบาท) 133,294 135,554 137,574 139,624 141,704 143,816 145,958 
อตัราการเติบโต 1.69% 1.70% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 
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▪ รายได้ธุรกิจอนิเทอรเ์น็ตความเร็วสูง 

ADVANC ไดเ้ริ่มใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู ภายใตแ้บรนด ์AIS Fiber ในปี 2558 โดยมีเป้าหมายเพื่อสรา้ง
รายไดใ้หม่และต่อยอดบรกิารเพิ่มเติมจากโครงข่ายไฟเบอรท์ี่ลงทนุอยู่แลว้ในธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนท่ีและจากฐานลกูคา้ที่มีอยู่ ทัง้นี ้ 
ในปลายปี 2566 ADVANC ไดเ้ขา้ซือ้กิจการ TTTBB ซึ่งเป็นผูใ้หบ้ริการอินเตอรเ์น็ตบา้นหมือนกับ AIS Fiber  จึงท าใหปั้จจุบัน 
ADVANC เป็นผูใ้หบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นในกว่า 77 จงัหวดัมีความครอบคลมุถึง 13.3 ลา้นครวัเรือนทั่วประเทศ ADVANC ท า
ตลาดดว้ยจุดเด่นที่เป็นผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีไฟเบอรถ์ึงบา้น (FTTH) เพื่อเชื่อมต่ออินเทอรเ์น็ตสู่ครวัเรือน โดยสมมติฐานทาง
การเงินของรายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงูมีดงันี ้

จ านวนผูใ้ชบ้ริการ  
จากขอ้มลูระหว่างปี 2562 – 2566  AIS Fiber มีส่วนแบ่งทางการตลาดของผูใ้ชบ้ริการอินเทอรเ์น็ตประจ าที่เฉล่ียทัง้ปี

รอ้ยละ 9.22, 11.11, 12.83, 15.00  และ 16.05  ของสดัส่วนผูใ้ชบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตประจ าที่ทัง้หมดตามล าดบั โดยมีจ านวนลกูคา้
เฉล่ียเพิ่มขึน้ทัง้ปีที่จ  านวน 0.91, 1.22, 1.60, 2.02 และ 2.34 ลา้นราย ตามล าดบั โดยภายหลงัจากการซือ้กิจการ TTTBB ท าใหใ้น
ไตรมาส 2 ปี 2567 AIS มีผูใ้ชง้านอินเตอรเ์น็ตความเร็วสูงกว่า 4.85 ลา้นราย คิดเป็นส่วนแบ่งตลาดเชิงผูใ้ชบ้ริการกว่ารอ้ยละ 
30.79 ของตลาดอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง ทั้งนี ้ส าหรับการท าประมาณการจ านวนผู้ใชบ้ริการ  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะ
พิจารณาจาก 3 ปัจจยั โดยแต่ละปัจจยัมีสมมติฐานดงัต่อไปนี ้

1) จ านวนครวัเรือนไทย จากขอ้มลูล่าสดุที่ส  านกังานสถิติแห่งชาติที่เปิดเผยสู่สาธารณะชน ระหว่างปี 2562 – 2566  
ประเทศไทยมีจ านวนครวัเรือน 21.87 , 22.30 ,22.62, 23.58 และ 23.95 ลา้นครวัเรือนตามล าดบั   โดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระก าหนดให้จ านวนครัวเรือไทยคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ ตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

2) อตัราการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าที่ต่อครวัเรือน (Broadband Household Penetration rate) ระหว่างปี 2562 – 
2565 ประเทศไทยมีจ านวนผู้ใช้งานอินเตอรเ์น็ตประจ าที่จ  านวน 9.83 , 10.99 , 12.48 และ 13.49 ล้านราย 
ตามล าดับ โดยคิดเป็นอัตราการเข้าถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าที่ต่อครัวเรือนที่รอ้ยละ 44.93, 49.28, 55.18 และ 
57.21 ตามล าดบั (ที่มา : รายงานสภาพตลาดโทรคมนาคม จดัท าโดยส านกังาน กสทช.)) ทัง้นี ้ในช่วงปี 2562 – 
2565 แนวโนม้อตัราการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าที่ต่อครวัเรือนเพิ่มขึน้ต่อเนื่องตามการพฒันาของระบบโครงขา่ย
อินเตอรเ์น็ตที่เขา้ถึงชมุชนมากขึน้ มีความเรว็สงู มีเสถียรภาพและค่าใชบ้รกิารท่ีต ่าลงเมื่อเทียบกบัในอดีต  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นปี 2567 -  2574 อตัราการเติบโตของจ านวนผูใ้ชง้านอินเตอรเ์น็ตประจ าที่
ปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 8.00 , 8.00  , 4.00 , 4.00 , 2.00 , 2.00 , 1.00 และ 1.00 ต่อปี  จากปีก่อนหนา้ จน
ท าใหม้ีอตัราการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าที่ต่อครวัเรือนท่ีรอ้ยละ 81.47 ในปี 2574 และก าหนดใหไ้ม่มีอตัราการ
เติบโตของผูใ้ชง้านอินเตอรเ์น็ตในช่วงระยะเวลาประมาณการที่เหลือ อา้งอิงจากอัตราการเติบโตของผูใ้ชง้าน
อินเตอรเ์น็ตในปี 2565 และปรบัลดลงตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

3) ส่วนแบ่งทางการตลาดของผูใ้ชบ้ริการอินเทอรเ์น็ตประจ าที่ของ  ADVANC ก่อนการซือ้กิจการ TTTBB เขา้มาใน
กลุ่ม ADVANC ในระหว่างปี 2562 – 2566  AIS Fiber มีส่วนแบ่งทางการตลาดของผูใ้ชบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตประจ า
ที่เฉล่ียทัง้ปีที่รอ้ยละ 9.22, 11.11, 12.83, 15.00 และ 16.05 ต่อจ านวนผูใ้ชบ้ริการอินเทอรเ์น็ตประจ าที่ทั้งหมด
ตามล าดบั โดยภายหลงัจากการซือ้กิจการ TTTBB ท าใหใ้นไตรมาส 2 ปี 2567 AIS มีส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที่
รอ้ยละ 30.79 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดให ้ส่วนแบ่งทางการตลาดของผูใ้ชบ้ริการอินเทอรเ์น็ต
ประจ าที่ของ AIS Fiber คิดเป็นรอ้ยละ 30.79 ต่อจ านวนผู้ใช้บริการอินเทอรเ์น็ตประจ าที่ทั้งหมดคงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 
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รายไดเ้ฉลีย่ต่อเลขหมายต่อเดอืน (Average Revenue Per Usage: ARPU)  
ปี 2562 – 2566  ธุรกิจการใหบ้รกิารอินเตอรเ์น็ตประจ าที่มีการแข่งขนัดา้นราคาอย่างต่อเนื่อง โดย AIS เป็นผูน้  าในการ

ลดราคาเพื่อแย่งชิงส่วนแบ่งการตลาด โดย ARPU ของ AIS Fiber มีค่าต ่าสดุในอุตสาหกรรม โดยมีอตัราค่าบริการอยู่ที่ 526.16, 
474.82, 438.78, 414.59 และ 419.41 บาทต่อเดือน อย่างไรก็ดี ภายหลงัจากการเขา้ซือ้กิจการของ TTTBB ท าใหค้่าเฉล่ีย APRU 
ของ ADVANC เพิ่มสูงขึน้ โดยงวดไตรมาส 2 ปี 2567 ADVANC มี ARPU เฉล่ียอยู่ที่ประมาณ 499.58 บาทต่อเดือน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงก าหนดให ้ARPU เฉล่ียในปี 2567 เท่ากับ 499.58 บาทต่อเดือน และตัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไปก าหนดมีอตัรา
การเติบโตที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

 
จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการรายไดจ้ากการใหบ้รกิารอินเตอรเ์น็ตความเรว็สงูไดด้งันี  ้

 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
จ านวนครวัเรือน (ลา้นครวัเรือน) 22.62 23.58 23.95 23.95 23.95 23.95 23.95 
อตัราการเติบโต 1.45% 4.21% 1.58% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

อตัราการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าท่ีต่อครวัเรือน (รอ้ยละ) 55.18% 57.21% 60.85% 65.72% 70.97% 73.81% 76.77% 
จ านวนผูใ้ชบ้ริการอินเตอรป์ระจ าท่ีทัง้หมด (ลา้นราย) 12.48 13.49 14.57 15.74 17.00 17.68 18.39 
ส่วนแบ่งการตลาดของ ADVANC (รอ้ยละ) 12.83% 15.00% 16.05% 30.79% 30.79% 30.79% 30.79% 
ผูใ้ชบ้ริการ ADVANC (ลา้นเลขหมาย) 1.60 2.02 2.341/ 4.85 5.23 5.44 5.66 
อตัราการเติบโต 31.18% 26.26% 15.65% 107.14% 8.00% 4.00% 4.00% 

ARPU (บาทต่อเดือน) 438.78 414.59 419.412/ 499.58 507.02 514.58 522.24 
อตัราการเติบโต  -7.59% -5.51% 1.16% 19.11% 1.49% 1.49% 1.49% 
รวมรายได้จากธุรกจิอินเตอรเ์น็ตความเร็วสูง  
(ล้านบาท) 

8,436 10,064 13,621 29,053 31,845 33,612 35,477 

อตัราการเติบโต 21.22% 19.30% 35.34% 113.30% 9.61% 5.55% 5.55% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
จ านวนครวัเรือน (ลา้นครวัเรือน) 23.95 23.95 23.95 23.95 23.95 23.95 23.95 

อตัราการเติบโต 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
อตัราการเขา้ถึงอินเตอรเ์น็ตประจ าท่ีต่อครวัเรือน (รอ้ยละ) 78.30% 79.87% 80.67% 81.47% 81.47% 81.47% 81.47% 
จ านวนผูใ้ชบ้ริการอินเตอรป์ระจ าท่ีทัง้หมด (ลา้นราย) 18.75 19.13 19.32 19.51 19.51 19.51 19.51 
ส่วนแบ่งการตลาดของ ADVANC (รอ้ยละ) 30.79% 30.79% 30.79% 30.79% 30.79% 30.79% 30.79% 
ผูใ้ชบ้ริการ ADVANC (ลา้นเลขหมาย) 5.77 5.89 5.95 6.01 6.01 6.01 6.01 

อตัราการเติบโต 2.00% 2.00% 1.00% 1.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
ARPU (บาทต่อเดือน) 530.02 537.92 545.94 554.07 562.33 570.71 579.21 
อตัราการเติบโต  1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 1.49% 
รวมรายได้จากธุรกจิอินเตอรเ์น็ตความเร็วสูง  
(ล้านบาท) 

36,726 38,019 38,971 39,947 40,543 41,147 41,760 

อตัราการเติบโต 3.52% 3.52% 2.50% 2.50% 1.49% 1.49% 1.49% 
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หมายเหต ุ 
1/ เป็นจ านวนผูใ้ชบ้ริการอินเตอรเ์น็ตความเรว็สงูเฉพาะ AIS Fibre ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 เท่านัน้ โดยภายหลงัจาก ADVANC เขา้ลงทนุใน TTTBB 
เสร็จสิน้เม่ือวันที่ 15 พฤศจิกายน 2566 ADVANC มีผูใ้ชบ้ริการอินเตอรเ์น็ตความเร็วสูงเพิ่มขึน้อีกจ านวน 2.36 ลา้นราย ท าให ้ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2566 ADVANC มี ผูใ้ชบ้ริการอินเตอรเ์น็ตความเรว็สงูรวมทัง้สิน้ 4.70 ลา้นราย 
2/ เป็น ARPU เฉลี่ยเฉพาะผูใ้ชบ้ริการอินเตอรเ์น็ตความเรว็สงูเฉพาะ AIS Fibre ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 เท่านัน้  

 
▪ รายได้จากการให้บริการอืน่ๆ 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่นๆ ของ ADVANC มีรายการดงันี ้
1) รายได้การให้บริการ ดาต้าแก่ลูกค้าองค์กร (EDS) วิดีโอแพลทฟอรม์ Mobile Banking รายได้ค่าเชื่อมโยง

โครงข่ายและการเป็นพนัธมิตรกับ TOT และรายไดบ้ริการอื่นๆ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดจ้าก
การใหบ้รกิารแต่ละประเภทตลอดระยะเวลาประมาณเท่ากบัค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 –  2566 ซึ่งคิดเป็น
รอ้ยละ 13.93 – 14.31 ของรายไดจ้ากการด าเนินงาน  

2) รายไดค้่าบริหารดูแลและบ ารุงรกัษาทรพัยสิ์นเสน้ใยแกว้น าแสง ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดค้่า
บรหิารดแูลและบ ารุงรกัษาทรพัยสิ์นเสน้ใยแกว้น าแสงของกองทนุรวม 3BBIF นัน้เป็นไปตามที่ตกลงไวใ้นสญัญา 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นๆ  (ลา้นบาท) 19,111.00 19,250.00 20,171.00 22,264.28 22,872.92 23,363.68 23,867.31 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ  15.21% 15.19% 15.31% 14.60% 14.47% 14.40% 14.33% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นๆ  (ลา้นบาท) 24,307.21 24,755.91 25,149.84 25,550.31 25,939.15 26,334.03 26,735.05 

สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ  14.30% 14.26% 14.25% 14.23% 14.23% 14.24% 14.24% 
หมายเหต ุ: สดัส่วนรายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นระหว่างปี 2566 – 2567 ลดลงจากรอ้ยละ 15.31 เป็นรอ้ยละ 14.60 เป็นผลจากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ในงบ
การเงินรวมของ ADVANC ภายหลงัจาก ADVANC เขา้ลงทนุใน TTTBB เสรจ็สิน้ในวนัท่ี 15 พฤศจิกายน 2566 

 
▪ รายได้จากการขายอุปกรณ ์

รายไดจ้ากการขายอปุกรณ ์ของ ADVANC มีรายการดงันี ้
1) รายไดก้ารจากการขายซิม โทรศพัทม์ือถือ และอปุกรณท์ี่เก่ียวขอ้งกบัโทรศพัทเ์คล่ือนที่อื่นๆ ที่ปรกึษาทางการเงิน

อิสระก าหนดให้รายไดก้ารจากการขายซิม โทรศัพทม์ือถือ และอุปกรณ์ที่เก่ียวข้องกับโทรศัพทเ์คล่ือนที่อื่นๆ 
ตลอดระยะเวลาประมาณเท่ากับค่าเฉล่ียยอ้นหลังระหว่างปี 2564 – 2566 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 32.09 ของรายได้
จากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ 

2) รายไดจ้ากการจ าหน่ายอุปกรณอ์ื่นๆ ของ TTTBB ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดก้ารจากการขาย
อุปกรณอ์ื่นๆ ของ TTTBB ตลอดระยะเวลาประมาณเท่ากับค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 2566 ซึ่งเท่ากับ
รอ้ยละ 0.53 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารของ TTTBB 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
รานไดจ้ากการขายอปุกรณ ์ (ลา้นบาท) 36,542.00 39,476.00 36,952.00 39,606.96 40,513.65 41,281.15 42,064.19 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี
และรายไดจ้ากการใหบ้ริการของ TTTBB  

31.17% 33.83% 31.28% 28.59% 28.37% 28.26% 28.14% 
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 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รานไดจ้ากการขายอปุกรณ ์ (ลา้นบาท) 42,777.02 43,502.20 44,150.38 44,808.22 45,475.86 46,153.45 46,841.14 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี
และรายไดจ้ากการใหบ้ริการของ TTTBB  

28.07% 28.01% 27.97% 27.94% 27.94% 27.94% 27.94% 

หมายเหต ุ: สดัส่วนรายไดจ้ากการจากการขายอปุกรณร์ะหว่างปี 2566 – 2567 ลดลงจากรอ้ยละ 31.28 เป็นรอ้ยละ 28.59 เป็นผลจากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ใน
งบการเงินรวมของ ADVANC ภายหลงัจาก ADVANC เขา้ลงทนุใน TTTBB เสรจ็สิน้ในวนัท่ี 15 พฤศจิกายน 2566 

 
▪ รายได้อื่นๆ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให ้รายไดอ้ื่นๆ ตลอดระยะเวลาประมาณเท่ากับค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 
2566 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 0.63 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวม  

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดอ้ื่นๆ (ลา้นบาท) 1,272.65 658.14 847.36 1,099.35 1,138.52 1,167.77 1,198.03 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ  0.88% 0.45% 0.56% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายไดอ้ื่นๆ (ลา้นบาท) 1,222.63 1,247.80 1,268.98 1,290.54 1,309.82 1,329.38 1,349.25 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ  0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 0.63% 

 
▪ ต้นทนุให้บริการและตน้ทุนขาย 

ตน้ทนุและค่าใชจ้่ายในการด าเนินธุรกิจของ ADVANC มีรายการดงันี ้
1) ตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สัดส่วนตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต

ตลอดระยะเวลาประมาณการอา้งอิงจากขอ้มูลยอ้นหลังระหว่างปี 2564 – 2566  ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 3.70  ของ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึ่งน่าจะสะทอ้นโครงสรา้งตน้ทนุของ AIS ณ ปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

2) ค่าใชจ้่ายโครงข่าย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหส้ัดส่วนค่าใชจ้่ายโครงข่ายตลอดระยะเวลาประมาณ
อา้งอิงจากขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 2566  ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 13.05 - 13.29 ของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ 
ซึ่งน่าจะสะทอ้นโครงสรา้งตน้ทนุของ AIS ณ ปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

3) ตน้ทุนใหบ้ริการอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ตน้ทุนใหบ้ริการอื่นๆ ตลอดระยะเวลาประมาณการ
อา้งอิงจากขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 2566  ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 6.67 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึ่งน่าจะ
สะทอ้นโครงสรา้งตน้ทนุของ AIS ณ ปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

4) ตน้ทุนจากการขายอุปกรณ์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ตน้ทุนจากการขายซิมและอุปกรณ์ ตลอด
ระยะเวลาประมาณการอา้งอิงจากขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 –2566 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 98.94 – 98.98 ของ
รายไดจ้ากการขายอปุกรณ ์  

5) ค่าเช่าและค่าบริการ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ ค่าเช่าและค่าบริการ  ตลอดระยะเวลาประมาณการ
ปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 
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6) ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ของ TTTBB ตลอดระยะเวลาประมาณการ
อ้างอิงจากข้อมูลย้อนหลังของระหว่างปี 2564 –2566 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 4.54 ของรายได้จากค่าบริการของ 
TTTBB 

7) ค่าเส่ือมราคาและตดัจ าหน่าย ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าเส่ือมราคาและตดัจ าหน่ายเป็นไปตามการ
ตัดจ าหน่ายตามมาตรฐานการบัญชีที่ระบุไว้ในงบการเงิน  ซึ่งน่าจะสะท้อนระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคาของ
สินทรพัยแ์ต่ละประเภทตามแผนการลงทุนของ ADVANC ไดต้ามนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาของ ADVANC 
ทัง้นี ้ค่าเส่ือมราคาดงักล่าวไม่มีผลกระทบโดยตรงต่อการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ 

 
สินทรัพย ์ ระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคา (ปี) 

อาคารและส่วนปรบัปรุงอาคาร 5 - 30 
ส่วนปรบัปรุงอาคารเช่า 5 - 10 
คอมพิวเตอร ์เครื่องมือและอปุกรณ ์ 3 - 20 
เครื่องตกแต่ง ติดตัง้ และอปุกรณส์ านกังาน 2 - 18 
อปุกรณก์ารสื่อสารเพ่ือใหเ้ช่า 5 
ยานพาหนะ 5 
สิทธิการใชท้รพัยส์ิน 1 - 12 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
ตน้ทนุใหบ้ริการและตน้ทนุขาย  (ลา้นบาท) 121,453.19 126,171.62 125,386.72 134,185.63 139,380.51 143,714.59 147,811.97 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 66.98% 68.02% 66.39% 62.58% 62.91% 63.32% 63.55% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ตน้ทนุใหบ้ริการและตน้ทนุขาย  (ลา้นบาท) 151,432.20 154,754.55 157,504.35 159,277.60 161,374.77 163,185.20 165,915.72 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 63.84% 63.97% 64.04% 63.70% 63.59% 63.36% 63.47% 

 
▪ ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหส้ดัส่วนตน้ทนุค่าใชจ้่ายในการขาย ตลอดระยะเวลาประมาณการอา้งอิงจากขอ้มลู
ยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 2566  ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 3.28 – 3.29 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (ลา้นบาท) 6,035.06 7,026.14 5,783.72 7,050.58 7,277.36 7,451.00 7,630.07 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 3.33% 3.79% 3.06% 3.29% 3.28% 3.28% 3.28% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (ลา้นบาท) 7,779.28 7,931.75 8,061.80 8,194.08 8,316.17 8,440.08 8,565.84 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 

 

▪ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ตน้ทนุและค่าใชจ้า่ยในการด าเนนิธุรกิจของ ADVANC มีรายการดงันี ้
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1) ค่าใชจ้่ายในการบริหารและค่าใชจ้่ายอื่นๆ  ค่าใชจ้่ายในการบริหารซึ่งส่วนใหญ่ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายที่เก่ียวกบั
พนักงานและค่าใช้จ่ายอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใช้จ่ายที่เก่ียวกับพนักงาน ตลอด
ระยะเวลาประมาณการปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 4.50 ต่อปี (อา้งอิงจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตร์
ประกนัภยัส าหรบัผลประโยชนพ์นกังานท่ีเปิดเผยในงบการเงินของ ADVANC)  

2) ผลขาดทนุดา้นเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้และหนีส้ญู ค่าไฟฟ้า ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาและค่าใชจ้่ายอื่นๆ ของ
TTTBB ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหส้ดัส่วนของค่าใชจ้่ายดงักล่าว ตลอดระยะเวลาประมาณการอา้งอิง
จากขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 – 2566  ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 10.93 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารของ TTTBB 

3) ค่าบริการจัดการเครือข่ายของ TTTBB ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าบริการจัดการเครือข่าย  ตลอด
ระยะเวลาประมาณการปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั 
(ที่มา: BOT) 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (ลา้นบาท) 15,665.39 15,327.01 17,056.20 22,876.73 23,976.05 25,059.29 26,192.11 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 8.64% 8.26% 9.03% 10.67% 10.82% 11.04% 11.26% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (ลา้นบาท) 27,335.90 28,530.24 29,755.45 31,034.49 32,346.72 33,716.74 35,147.14 

สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 11.52% 11.79% 12.10% 12.41% 12.75% 13.09% 13.45% 

 
▪ ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้า่ตอบแทนผูบ้รหิาร ตลอดระยะเวลาประมาณเทา่กบัคา่เฉล่ียยอ้นหลงัระหวา่งปี 
2564 – 2566 เนื่องจากมคีวามผนัผวนต ่า ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.08 ของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (ลา้นบาท)  145.49   133.09   138.55  161.06 166.42 170.49 174.70 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 0.08% 0.07% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (ลา้นบาท) 178.17 181.72 184.74 187.81 190.62 193.46 196.35 

สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 

 
▪ ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล 

อตัราภาษีรอ้ยละ 20 ของก าไรสทุธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ 

 
▪ ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

ค่าใชจ้่ายลงทุน (Capital Expenditure) ส่วนใหญ่เป็นเงินลงทุนในการพฒันาโครงข่ายส าหรบัการด าเนินธุรกิจ ทัง้ใน
สินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตัวตน เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มลูแผนการลงทุนระยะยาวใน
อนาคตของ ADVANC และ TTTBB ได ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดพ้ิจารณาจากงบลงทุนเฉล่ียของ ADVANC ยอ้นหลงัใน



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 272/316 
 
 

 

อดีตตัง้แต่ปี 2564 - 2556  เป็นหลกั ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาที่ระบบส่ือสารในประเทศไทยไดเ้ปล่ียนถ่ายจากยุค 2G ไป 3G เขา้สู่ยคุ 
4G และล่าสุดคือยุค 5G  โดย ADVANC ไดใ้ชจ้่ายงบลงทุนเฉล่ียยอ้นหลังระหว่างปี 2564 – 2566 อยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 17.99 
ของรายได ้ดงันัน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดงบลงทุนตัง้แต่ปี  2567 เป็นตน้ไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณอยู่ระหว่าง 
35,000.00 – 47,000.00 ลา้นบาท 
 

▪ ใบอนุญาตให้ใชค้ลืน่ความถ่ีโทรคมนาคมค้างจ่าย 

จากงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567  ADVANC มีใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ีโทรคมนาคมคา้งจ่าย 59,829.98 
ลา้นบาท โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหต้ลอดระยะเวลาประมาณการใบอนญุาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีโทรคมนาคมคา้งจา่ย
เป็นไปตามขอ้ก าหนดระหว่าง ADVANC กบั กสทช. ทัง้นี ้หากใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ีโทรคมนาคมหมดอาย ุก าหนดใหม้ีการ
ประมลูเพิ่มที่ราคาเดิมของแต่คลื่นความถ่ี 

 
▪ หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้  

ตามงบการเงิน สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ADVANC มีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้รวมจ านวน 115,837.27 ลา้น
บาท โดยประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้ เงินกูย้ืมระยะยาว และหุน้กู ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้ของ
หนีสิ้นดังกล่าวเป็นไปตามที่เปิดเผยในงบการเงินของ ADVANC และก าหนดใหม้ีการจ่ายคืนหุน้กูต้ามระยะเวลาที่ก าหนดไวใ้น
หนงัสือชีช้วนเสนอขายหุน้กู ้
 

▪ อัตราส่วนอืน่ๆ ในงบแสดงฐานะการเงนิ 

ก าหนดโดยใชค้่าเฉล่ียของขอ้มูลในอดีตของ ADVANC ปี 2564 –2566 เนื่องจากขอ้มูลในช่วงระยะเวลาดังกล่าว
ใกลเ้คียงกัน มีความผันผวนค่อนขา้งน้อยจึงน่าจะสะทอ้นข้อมูลไปยังอนาคตได ้(ระยะเวลาการเก็บเงินของลูกหนีก้ารคา้อยู่
ระหว่าง 43.06 - 47.14 วนั ระยะเวลาของสินคา้คงเหลืออยู่ระหว่าง 22.56 - 40.18 วนั และระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้อยู่
ระหว่าง 115.88 - 128.66 วัน) ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดก้ าหนดใหอ้ัตราส่วนต่างๆ ในงบดุลเท่ากับค่าเฉล่ีย 3 ปี
ยอ้นหลงัตลอดระยะเวลาประมาณการมีดงันี ้

 ลกูหนีก้ารคา้ เฉล่ียประมาณ 44.49 วนั  
 สินคา้คงเหลือ เฉล่ียประมาณ 30.16 วนั 
 เจา้หนีก้ารคา้ เฉล่ียประมาณ 123.71 วนั 

 
▪ อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นประมาณการทางการเงินมีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วง
ระยะเวลาประมาณการท่ีรอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหก้ารประเมินมลูค่ากิจการของ ADVANC มี Terminal Value ถึงแมว้่า
ธุรกิจใหบ้ริการส่ือสารโทรคมนาคมจะมีสมัปทาน/ใบอนญุาตที่มีก าหนดระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากธุรกิจดงักล่าวน่าจะยงัเป็น
ธุรกิจหลกัของ ADVANC ต่อไปในอนาคต และ ADVANC ก็ยงัคงแสวงหาการประมลูคล่ืนความถ่ีที่จ  าเป็นอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี ้ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ ADVANC โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็น
ส าคญั ซึ่งสอดคลอ้งกบับทวิเคราะหต์ามรายละเอียดดา้นล่าง 

 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 273/316 
 
 

 

ล าดับ บริษัทหลักทรัพย ์ วันท่ีออกรายงาน วิธีประเมินมูลค่า 
Terminal 

Growth (%) 
อัตราคิดลด 

(%) 
1 บริษัทหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั มหาชน สิงหาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 2.0% 7.7% 
2 บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั มหาชน สิงหาคม 2567 n.a. n.a. 7.4% 
3 บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั สิงหาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 1.0% 8.0% 
4 บริษัทหลกัทรพัย ์เอเชีย พลสั จ ากดั สิงหาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) n.a. 7.10% 

5 บริษัทหลกัทรพัย ์ในกลุ่ม SCBX สิงหาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 2.0% 6.0% 
ท่ีมา: https://www.settrade.com/ 
 

▪ อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของ ADVANC ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ค านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของ ADVANC โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระก าหนดสมมติฐานใหบ้ริษัทไม่มีการเพิ่มทุนในระหว่างปีประมาณการ โดยรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด จะ
เป็นดงัต่อไปนี ้
     WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
โดยที่ 

Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd   = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล 
E  = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ดงันี ้
 

 Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
 
โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู 

ณ วนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขาย
อย่างต่อเนื่อง  

Beta (β) = อา้งอิงจาก Beta เฉล่ียของ ADVANC TB Equity, GLO PM Equity, ISAT IJ Equity, ST SP Equity 
และ TLKM IJ Equity ในช่วงระยะเวลา 3 ปีย้อนหลัง จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะทอ้นการเปล่ียนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนัก
ลงทุนที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.55 (ที่มา: Bloomberg) โดยมี
รายละเอียดตามขอ้ 7.1.4. 

https://www.settrade.com/
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Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อ
ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดด้ีที่สดุ 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท เท่ากบัรอ้ยละ 2.94 – 3.19 ต่อปี 
D/E Ratio = ประมาณการอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมดีอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 

 
จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของ ADVANC ไดด้งันี ้

(หน่วย:ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดร้วม 181,332.89 185,484.77 188,872.91 214,420.78 221,560.84 226,982.76 232,579.88 

อตัราการเติบโต 4.88% 2.29% 1.83% 13.53% 3.33% 2.45% 2.47% 
ตน้ทนุขายรวม 121,453.19 126,171.62 125,386.72 134,185.63 139,380.51 143,714.59 147,811.97 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 66.98% 68.02% 66.39% 62.58% 62.91% 63.32% 63.55% 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 21,700.45 22,353.15 22,839.92 29,927.30 31,253.40 32,510.29 33,822.19 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 11.97% 12.05% 12.09% 13.96% 14.11% 14.32% 14.54% 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 145.49 133.09 138.55 161.06 166.42 170.49 174.70 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 0.08% 0.07% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 
ดอกเบีย้จ่าย 5,626.07 5,230.44 6,144.92 9,381.02 8,554.27 7,927.33 7,442.13 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 26,924.46 26,013.91 29,088.93 33,392.33 34,675.81 35,062.27 35,621.53 

อตัราก าไรสทุธิ 14.85% 14.02% 15.40% 15.57% 15.65% 15.45% 15.32% 

EBIT (1)    25,560.722/  51,899.03  51,755.16  51,969.05  

ภาษี (2)    (4,174.04)2/  (8,668.95) (8,765.57) (8,905.38) 

ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย (3)    26,926.752/  56,857.14  59,434.72  61,729.50  

รายจ่ายการลงทนุ (4)    (17,137.00)2/  (35,539.00) (36,804.00) (38,069.00) 

จ่ายช าระใบอนญุาตคลื่นความถี่โทรคมนาคม (5)    (6,377.30) 2/  (15,238.80) (8,123.20) (8,123.20) 

สินทรพัยส์ิทธิการใช ้(6)    (8,907.98) 2/  (19,023.64) (20,978.69) (22,932.15) 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (7)    3,514.092/ 1,229.71  1,110.81  1,020.90  

Free Cash Flow to Firm=(1)–(2)+(3)–(4)-(5)-(6)+(7)    19,405.23  31,515.48  37,629.23  36,689.72  
Terminal Value        

WACC (%)    5.75% - 6.04% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm    18,867.53  28,975.51  32,706.28  30,137.05  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value        

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รายไดร้วม 237,205.99 241,935.78 245,952.61 250,039.64 253,773.37 257,562.98 261,409.31 

อตัราการเติบโต 1.99% 1.99% 1.66% 1.66% 1.49% 1.49% 1.49% 
ตน้ทนุขายรวม 151,432.20 154,754.55 157,504.35 159,277.60 161,374.77 163,185.20 165,915.72 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 63.84% 63.97% 64.04% 63.70% 63.59% 63.36% 63.47% 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 35,115.18 36,461.99 37,817.25 39,228.57 40,662.89 42,156.82 43,712.97 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 14.80% 15.07% 15.38% 15.69% 16.02% 16.37% 16.72% 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 178.17 181.72 184.74 187.81 190.62 193.46 196.35 

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 
ดอกเบีย้จ่าย 6,846.67 6,255.68 5,823.89 6,085.02 6,210.00 6,071.34 6,005.50 
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(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 35,885.12 36,423.71 36,713.08 37,240.93 37,315.93 37,828.44 37,542.42 

อตัราก าไรสทุธิ 15.13% 15.06% 14.93% 14.89% 14.70% 14.69% 14.36% 
EBIT (1) 51,703.07  51,785.32  51,715.24  52,636.19  52,854.92  53,356.89  52,933.52  
ภาษี (2) (8,971.28) (9,105.93) (9,178.27) (9,310.23) (9,328.98) (9,457.11) (9,385.60) 
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย (3) 63,783.29  65,508.33  66,862.48  67,217.65  67,943.12  68,361.42  69,679.07  

รายจ่ายการลงทนุ (4) (39,334.00) (40,599.00) (41,864.00) (43,129.00) (44,394.00) (45,659.00) (46,924.00) 
จ่ายช าระใบอนญุาตคลื่นความถี่โทรคมนาคม (5) (9,585.70) (9,585.70) (5,185.30) (1,462.50) (9,027.90) (9,027.90) (14,377.60) 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้(6) (23,841.95) (17,553.79) (18,474.85) (18,647.25) (16,948.87) (17,094.12) (17,192.28) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (7) 960.63  857.60  740.33  411.24  564.74  471.65  787.92  
Free Cash Flow to Firm=(1)–(2)+(3)–(4)-(5)-(6)+(7) 34,714.07  41,306.82  44,615.64  47,716.09  41,663.02  40,951.83  35,521.01  
Terminal Value       792,938.86 
WACC (%) 5.75% - 6.04% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 26,940.56  30,282.80  30,891.94  31,184.18  25,690.69  23,815.04  19,480.87  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       434,873.31 

หมายเหต:ุ 1/ อา้งอิงตามงบการเงินรวมของ ADVANC ระหว่างปี 2564 – 2566 ท่ีผ่านการตรวจสอบแลว้ 
2/ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัท่ีภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวดล่าสดุของ 

ADVANC 

 
            (หน่วย: ลา้นบาท) 

รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm  298,972.46  
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value  434,873.31  
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม                 733,845.77  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567                   14,343.53  
บวก: เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567                        427.88  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (115,837.27) 
บวก: เงินลดทนุของ 3BBIF ตามสดัส่วนการถือหุน้ของ ADVANC1/ 228.80 
หกั: เงินปันผลระหว่างกาล 2/ (14,484.40) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ                  618,584.30 
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ (ลา้นหุน้) 2,974.21  
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (บาทต่อหุ้น) 207.98  

หมายเหต:ุ 
1/ 3BBIF อนมุตัิการจ่ายเงินลดทนุ 0.19 บาทต่อหน่วย คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 1,520.00 ลา้นบาท 
2/ ADVANC อนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของครึ่งปีแรกปี 2567 ในอัตราหุ้นละ 4.87 บาท คิดเป็นจ านวนเงินรวมประมาณ 
14,484.40 ลา้นบาท  

 
นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่ากิจการ โดยปรบัค่า

ของอตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ต่อปี เนื่องจากที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจยัดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน 
โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 
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 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราส่วนลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 
 +0.15% 0% -0.15% 
มูลค่า ADVANC (ล้านบาท) 596,212.15 618,584.30 642,463.01 
ราคาหุ้น ADVANC (บาทต่อหุ้น) 200.46 207.98 216.01 

 

ผลจากการวิเคราะหค์วามไว โดยการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูค่ากิจการของ ADVANC อยู่ระหว่าง 200.46 
– 216.01 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 595,212.15 – 642,463.01 ลา้นบาท 
 

2) มูลค่าเงนิลงทุนใน 3BBIF 

ในการประเมินมลูค่าที่เหมาะสมของเงินลงทุนใน 3BBIF ปรกึษาทางการเงินอิสระจะพิจารณาจาก 2 วิธี ไดแ้ก่ 1) วิธี
มูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และ 2) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) โดยแต่ละวิธีมีรายละเอียดการประเมินดงัต่อไปนี ้
 

a. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหน่วยลงทุนโดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก จากการซือ้
ขายหลกัทรพัยข์อง 3BBIF ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาต่างๆ ในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาด
ถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้ของ 3BBIF (มลูค่าการซือ้ขายหน่วยลงทนุ/ปรมิาณการซือ้ขายหน่วยลงทนุ) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าช่วงเวลาดงักล่าวสามารถ
สะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคล่ือนไหวของมลูค่าหน่วยลงทนุตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกับความเป็นจรงิ
ในการด าเนินธุรกิจของ 3BBIF ในการประเมินมูลค่าเงินลงทุน โดยวิธีนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มูลถึงวันที่ 15 
กรกฎาคม 2567  ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ดงันัน้ ราคาตลาด
ของหน่วยลงทนุของ 3BBIF จากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้งันี:้ 

 

(หน่วย: บาทต่อหน่วย) 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ 3BBIF (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
สงู 5.54  5.54  5.60  6.02  6.07  6.30  6.74  8.25  
ต ่า 5.36  5.36  5.36  5.36  5.36  5.36  5.36  5.36  

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 5.44  5.43  5.46  5.58  5.66  5.78  5.97  6.75  
ที่มา:  www.setsmart.com 
หมายเหต:ุ ขอ้มลูถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 
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กราฟแสดงราคาหน่วย 3BBIF กอ่นและหลงัวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 
ซึ่งเป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 

 
ที่มา:  www.setsmart.com 

 
การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด จะไดมู้ลค่าของหุน้ของ 3BBIF อยู่ระหว่าง 5.43 - 6.75 บาทต่อ

หน่วย หรือคิดเป็นมลูค่าเงินลงทุนที่ระหว่าง 43,422.08 - 53,974.60  ลา้นบาท โดยคิดเป็นมลูค่า 3BBIF ตามสดัส่วนการถือหุน้
ของ ADVANC ที่รอ้ยละ 19.00 ระหว่าง 8,250.19 - 10,255.17 ลา้นบาท 

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทุนที่มีต่อหน่วยลงทุนซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่า
หน่วยลงทุนในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทุนทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของ
บริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหน่วยลงทุนในอดีตจึงสามารถใช้เป็นราคาอ้างอิงและเป็นวิธีที่
เหมาะสมเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของเงินลงทุนได ้และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมาหน่วยลงทุน 3BBIF มีการซือ้
ขายเป็นปกติ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมูลค่าเงินลงทุนตามราคาตลาดเหมาะสม
ส าหรับการประเมินหน่วยลงทุนของ 3BBIF ในคร้ังนี ้

 
b. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมูลค่าเงินลงทุนโดยวิธีนีจ้ะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ 3BBIF ในอนาคต โดยค านวณหามูลค่า
ปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ (Free Cash Flow to Firm: FCFF) ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ี
เหมาะสม ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of 
Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ 3BBIF 
ไปอีก 10 ปีขา้งหนา้ (ปี 2567 – 2577) เพื่อใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาการประเมินมลูค่าของ ADVANC โดยการจดัท าประมาณ
การทางการเงินตั้งอยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ  3BBIF จะยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจบุนั  ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และ
ปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ  3BBIF รวมทั้งสถานการณ์ภายในของ 3BBIF ณ ปัจจุบัน มีการ
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนด การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีนี ้จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน โดยมี
รายละเอียดสมมติฐานต่างๆ ท่ีส าคญัที่สามารถสรุปไดด้งันี ้
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▪ รายได้ 

▪ รายได้ค่าเช่า 

รายไดค้่าเช่าของ 3BBIF ในปัจจุบนัมาจากสญัญาเช่าหลกัที่ 3BBIF เขา้ท าสญัญาเช่ากับ TTTBB จ านวนรอ้ยละ 80 
ของทรพัยสิ์นเสน้ใยแกว้น าแสงทั้งหมดจ านวน 1,680,500 คอรก์ิโลเมตร ซึ่งคิดเป็น 1,344,400 คอรก์ิโลเมตร โดยในปี 2567 ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีค่าเช่าเท่ากบั 460.51 บาทต่อคอรก์ิโลเมตรต่อเดือน อา้งอิงจากอตัราค่าเช่าทรพัยสิ์นในไตร
มาส 2 ปี 2567 และก าหนดใหใ้นปีถดัไปค่าเช่าปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปีจนถึงสิน้ปี 2575 ซึ่งอตัราค่าเช่าทรพัยสิ์นจะ
ถกูปรบัลงเหลือเท่ากบั 402.37 บาทต่อคอรก์ิโลเมตรต่อเดือน ตามขอ้ก าหนดของสญัญาเช่าหลกัปัจจบุนั หลงัจากนัน้ก าหนดใหใ้น
ปีถัดไปค่าเช่าปรับเพิ่มขึน้ในอัตรารอ้ยละ 1.49 ต่อปีจนสิน้สุดระยะเวลาประมาณการ ซึ่งอ้างอิงจากอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปี
ยอ้นหลงัจาก BOT ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินสระหนดให ้3BBIF ไม่มีรายไดค้่าเช่าจากสญัญาประกนัรายไดเ้นื่องจากเงื่อนไขตาม
สญัญาดงักล่าวนัน้ไดถ้กูยกเลิกไปในปี 2566 

 
▪ รายได้ดอกเบีย้  

รายไดด้อกเบีย้ของกองทุนรวมเกิดจากผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหต้ัง้แต่ปี 2567 เป็นตน้ไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 0.92 ของเงินลงทุนที่แสดงดว้ยมลูค่ายุติธรรม
ผ่านก าไรหรือขาดทนุ โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 - 2566 เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมองว่าสดัส่วน
ดงักล่าวน่าจะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของ 3BBIF ในอนาคตได ้

 
▪ รายได้อื่น 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดอ้ื่นตัง้แต่ปี 2567 เป็นตน้ไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 
0.01 ของรายไดจ้ากค่าเช่าโดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลังระหว่างปี 2564 - 2566 เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมองว่า
สดัส่วนดงักล่าวน่าจะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของ 3BBIF ในอนาคตได ้

 
(ล้านบาท) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 

อตัราค่าเช่า (บาทต่อคอรก์ิโลเมตรต่อเดือน) 436.29  441.66  454.91  460.51  467.37  474.34  481.40  

รวมรายไดค้่าเช่า 10,143.78  10,268.61  9,436.51  7,429.32  7,540.01  7,652.36  7,766.38  

รายไดด้อกเบีย้  17.46  24.82  74.53  38.45  38.29  38.29  38.29  

รายไดอ่ื้น 0.33  0.10  3.81  1.10  1.11  1.13  1.15  
รวมรายได้ 10,161.58  10,293.53  9,514.85  7,468.86  7,579.41  7,691.78  7,805.81  

อตัราการเติบโต -0.10% 1.30% -7.56% -21.50% 1.48% 1.48% 1.48% 

 
(ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

อตัราค่าเช่า (บาทต่อคอรก์ิโลเมตรต่อเดือน) 488.58  495.86  503.24  510.74  402.37  408.37  414.45  

รวมรายไดค้่าเช่า 7,882.10  7,999.54  8,118.73  8,239.70  6,491.35  6,588.08  6,686.24  

รายไดด้อกเบีย้  38.29  38.29  38.29  38.29  38.29  38.29  38.29  

รายไดอ่ื้น 1.16  1.18  1.20  1.22  0.96  0.97  0.99  
รวมรายได้ 7,921.55  8,039.01  8,158.22  8,279.21  6,530.60  6,627.34  6,725.51  

อตัราการเติบโต 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% -21.12% 1.48% 1.48% 
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▪ ค่าใช้จ่าย 
รายการค่าใช้จ่าย สมมติฐานทีใ่ช้ประมาณการ 

1. ค่าธรรมเนียมการจดัการ เท่ากับรอ้ยละ 0.1 ของมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิของกองทุนรวม ทั้งนี ้จะไม่ต ่ากว่า 10.00 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงตามงบการเงิน 
3BBIF ปี 2566 

2. ค่าธรรมเนียมผูด้แูลผลประโยชน ์ ค านวณจาก 1) อตัรารอ้ยละ 0.02 ต่อปี ของมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิของกองทุนรวม ในกรณีที่มูลค่าสินทรพัยส์ุทธิของกองทุน
รวมนอ้ยกว่า 50,000.00 ลา้นบาท หรือ 2) อตัรารอ้ยละ 0.018 ต่อปี ของมลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของกองทนุรวม ในกรณีที่มลูค่า
สินทรพัยส์ุทธิของกองทุนรวมมากกว่า 50,000.00 ลา้นบาท ทัง้นี ้ค่าธรรมเนียมผูดู้แลผลประโยชนต์อ้งไม่ต ่ากว่า 3.60 ลา้น
บาทต่อปี อา้งอิงตามงบการเงิน 3BBIF ปี 2566 

3. ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน คิดในอตัรารอ้ยละ 0.023 ต่อปี ของทนุจดทะเบียนของกองทนุรวม ทัง้นี ้ก าหนดค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าเท่ากบั 0.03 ลา้นบาทต่อ
ปี และค่าธรรมเนียมสงูสดุไม่เกิน 4.00 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงตามงบการเงิน 3BBIF ปี 2566 

4. ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ ก าหนดใหป้รบัเพิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปีจนสิน้สุดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อ
เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังจาก BOT ซึ่งเป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่าน่าจะสะทอ้นวัฏจักรธุรกิจ (Business 
Cycle) ในปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

5. ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ประกอบดว้ย 
1) ค่าบริหารดูแลและบ ารุงรกัษาทรพัยส์ิน ก าหนดใหเ้ป็นไปตามที่ระบุไวใ้นสญัญาแกไ้ขเพิ่มเติมและแทนที่สญัญา

บริหารดแูลและบ ารุงรกัษาทรพัยส์ินกบั TTTBB 
2) ค่าสิทธิแห่งทาง (Right of way) เป็นค่าใชจ้่ายที่ 3BBIF ตอ้งจ่ายใหก้ับการไฟฟ้านครหลวง (“MEA”) หรือ การ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“PEA”) ในการพาดสายบนเสาไฟฟ้าเพ่ือขยายโครงข่ายของ 3BBIF โดยทึ่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระประมาณการตามค่าสิทธิแห่งทางต่อคอรก์ิโลเมตร อา้งอิงขอ้มลูในไตรมาส 2 ปี 2567 หลงัจากนัน้ก าหนดให้
ปรบัเพิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปีจนสิน้สุดระยะเวลาปรมาณการ ซึ่งอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลังจาก BOT ซึ่งเป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่าน่าจะสะทอ้นวฏัจักรธุรกิจ (Business 
Cycle) ในปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

3) ค่าประกนัภยั ก าหนดใหป้รบัเพ่ิมขึน้จากปีก่อนหนา้ในอตัรารอ้ยละ 1.49 ต่อปีจนสิน้สดุระยะเวลาปรมาณการ ซึ่ง
อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัจาก BOT ซึ่งเป็นระยะเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่าน่าจะสะทอ้นวฏั
จกัรธุรกิจ (Business Cycle) ในปัจจบุนัไดด้ีที่สดุ 

6. ค่าใชจ้่ายอ่ืน ก าหนดใหปี้ ตัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้ไปจนสิน้สุดระยะเวลาประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 0.17 ของรายไดร้วม โดยอา้งอิงจาก
สดัส่วนค่าใชจ้่ายอ่ืนต่อรายไดร้วมเฉลี่ยยอ้นหลงัปี 2564 –2566 เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมองว่าสดัส่วนดงักล่าว
น่าจะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของ 3BBIF ในอนาคตได ้

 
(ล้านบาท) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 

สินทรพัยส์ทุธิของกองทนุ (NAV) 89,016.43  85,146.84  67,207.65  66,697.10  68,540.08  70,492.31  72,599.81  

ค่าธรรมเนียมการจดัการ 88.76  88.42  77.60  67.21  66.70  68.54  70.49  

ค่าธรรมเนียมผูด้แูลผลประโยชน ์ 15.98  15.92  13.97  12.10  12.01  12.34  12.69  

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 13.07  23.40  14.41  14.62  14.84  15.06  15.28  

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 503.03  519.32  539.20  575.67  590.87  606.49  622.55  

ค่าใชจ้่ายอ่ืน  9.45   26.65   17.21  13.21  13.18  13.38  13.58  

รวมค่าใช้จ่าย 634.28  677.70  666.38  686.80  701.59  719.81  738.59  

สดัสว่นต่อรายไดร้วม 6.24% 6.58% 7.00% 9.20% 9.26% 9.36% 9.46% 
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(ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

สินทรพัยส์ทุธิของกองทนุ (NAV) 74,908.94  77,421.25  80,000.89  80,663.98  81,168.04  81,678.82  82,196.38  

ค่าธรรมเนียมการจดัการ 72.60  74.91  77.42  80.00  80.66  81.17  81.68  

ค่าธรรมเนียมผูด้แูลผลประโยชน ์ 13.07  13.48  13.94  14.40  14.52  14.61  14.70  

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  4.00  

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 15.51  15.74  15.98  16.22  16.46  16.70  16.95  

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 639.07  656.04  673.49  691.43  709.88  728.85  748.35  

ค่าใชจ้่ายอ่ืน 13.78  13.98  14.19  14.40  11.36  11.53  11.70  

รวมค่าใช้จ่าย 758.02  778.16  799.02  820.45  836.88  856.85  877.38  

สดัสว่นต่อรายไดร้วม 9.57% 9.68% 9.79% 9.91% 12.81% 12.93% 13.05% 

 
▪ ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดค่าใชจ้่ายลงทนุของ 3BBIF เพิ่มเติม เพื่อรกัษาสภาพของทรพัยสิ์นใหส้ามารถด าเนนิ
ต่อไปอย่างต่อเนื่องสอดคลอ้งกบัการประมาณการมลูค่าบน Going Concern Basis รอ้ยละ 10.00 ของรายไดร้วม ตามหลกัความ
ระมดัระวงั 
 

▪ หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ 

ตามงบการเงิน สิน้สุด ณ วันที่  30 มิถุนายน 2567 3BBIF มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินรวมจ านวน 
11,504.51 ลา้นบาท โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้และการจ่ายคืนเงินกูปั้จจบุนั เป็นไปตามขอ้มลูและ
แผนการจ่ายคืนเงินกู ้ท่ีปรากฏตามหนงัสือชีช้วนเสนอขายหน่วยลงทนุของ 3BBIF 

 
▪ อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นประมาณการทางการเงินของ 3BBIF มีอัตราการขยายตัวของกระแสเงินสด
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการที่รอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) ตามหลกั
ความระมดัระวงั (Conservative Bais) 

 
▪ อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของ 3BBIF ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ค านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของ 3BBIF โดยที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระก าหนดสมมติฐานใหบ้รษิัทไม่มีการเพิ่มทนุในระหว่างปีประมาณการ โดยรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด จะเป็น
ดงัต่อไปนี ้
     WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
โดยที่ 

Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd   = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล 
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E  = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ดงันี ้

 Ke (หรือ Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 
 
โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู 

ณ วนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขาย
อย่างต่อเนื่อง  

Beta (β) = อ้างอิงจาก Beta เฉล่ียของ 3BBIF TB Equity และ DIF TB Equity ในช่วงระยะเวลา 3 ปีย้อนหลัง 
จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะท้อนการ
เปล่ียนแปลงราคาและภาพรวมของมมุมองนกัลงทุนที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจุบนัไดด้ีที่สดุ 
ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.56 (ที่มา: Bloomberg) รายละเอียดตามหวัขอ้รายชื่อกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน
ที่เก่ียวขอ้งกบัโทรคมนาคม ดา้นล่าง 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อ
ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดด้ีที่สดุ (ที่มา: Bloomberg) 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท เท่ากบัรอ้ยละ 7.31 ต่อปี 
D/E Ratio = ประมาณการอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมดีอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคลรอ้ยละ 0.00 ของก าไรก่อนภาษี จากการไดร้บัยกเวน้ภาษี 

 
จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของ 3BBIF ไดด้งันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดร้วม 10,161.58  10,293.53  9,514.85  7,468.86  7,579.41  7,691.78  7,805.81  
อตัราการเติบโต -0.10% 1.30% -7.56% -21.50%3/ 1.48% 1.48% 1.48% 
ค่าใชจ้่ายรวม 634.28  677.70  666.38  686.80  701.59  719.81  738.59  
สดัส่วนต่อรายไดร้วม 6.24% 6.58% 7.00% 9.20%4/ 9.26% 9.36% 9.46% 
ดอกเบีย้จ่าย (797.31) (765.34) (887.69) (840.67) (740.14) (630.47) (511.66) 

ค่าใชจ้่ายลงทนุ 0.00  0.00  0.00  (746.89) (757.94) (769.18) (780.58) 
ก าไร (ขาดทุน) จากการลงทุนสุทธิ 8,729.98  8,850.49  7,960.78  5,194.50  5,379.74  5,572.33  5,774.98  
อตัราก าไรสทุธิ 85.91% 85.98% 83.67% 69.55% 70.98% 72.45% 73.98% 
EBITDA (1)    3,391.032/  6,877.82  6,971.97  7,067.22  
รายจ่ายการลงทนุ (2)    (373.44) 2/  (757.94) (769.18) (780.58) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง (เพิ่มขึน้) (3)    266.272/ 5.23  6.47  6.68  
Free Cash Flow to Firm = (1)+(2)+(3)    3,283.862/  6,125.11  6,209.26  6,293.32  
Terminal Value        
WACC (%)    6.42% – 7.03% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm    3,174.13  5,535.79  5,251.66  4,985.66  
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(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value        

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รายไดร้วม 7,921.55  8,039.01  8,158.22  8,279.21  6,530.60  6,627.34  6,725.51  

อตัราการเติบโต 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% -21.12%5/ 1.48% 1.48% 
ค่าใชจ้่ายรวม 758.02  778.16  799.02  820.45  836.88  856.85  877.38  

สดัส่วนต่อรายได ้ 9.57% 9.68% 9.79% 9.91% 12.81% 12.93% 13.05% 
ดอกเบีย้จ่าย (380.05) (233.82) (78.52) 0.00  0.00  0.00  0.00  
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (792.16) (803.90) (815.82) (827.92) (653.06) (662.73) (672.55) 
ก าไร (ขาดทุน) จากการลงทุนสุทธิ 5,991.32  6,223.13  6,464.86  6,630.84  5,040.66  5,107.75  5,175.59  

อตัราก าไรสทุธิ 75.63% 77.41% 79.24% 80.09% 77.19% 77.07% 76.95% 
EBITDA (1) 7,163.53  7,260.85  7,359.21  7,458.76  5,693.72  5,770.48  5,848.14  

รายจ่ายการลงทนุ (2) (792.16) (803.90) (815.82) (827.92) (653.06) (662.73) (672.55) 
เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (3) 6.91  7.16  7.42  7.63  8.46  7.13  7.33  
Free Cash Flow to Firm = (1)+(2)+(3) 6,378.28  6,464.12  6,550.81  6,638.47  5,049.12  5,114.88  5,182.92  
Terminal Value       106,756.14 
WACC (%) 6.42% – 7.03% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 4,737.74  4,506.92  4,291.94  4,087.09  2,921.12  2,780.72  2,647.80  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       54,655.18  

หมายเหต:ุ 1/ อา้งอิงตามงบการเงินของ 3BBIF 
2/ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัท่ี  1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัท่ีภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวดล่าสดุของ 
3BBIF 
3/ การลดลงของรายไดร้วมในปี 2567 โดยหลกัแลว้เกิดจากการยกเลิกสญัญาประกนัรายไดใ้นปี 2566  
4/ การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วมโดยหลกัแลว้เกิดจากค่าสิทธิแห่งทาง (Right of Way) ท่ีสงูขึน้ในไตรมาส 2 ปี 2567 
5/ การลดลงของรายไดร้วมในปี 2575 โดยหลกัแลว้เกิดจากการปรบัลดอตัราค่าเช่าทรพัยส์ินตามสญัญาเช่าหลกัปัจจบุนั 

 
            (หน่วย: ลา้นบาท) 

รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm 44,920.56 
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 54,655.18 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 99,575.74 
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 4,164.37 
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (11,504.51) 
หกั: เงินลดทนุคา้งจ่าย ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 (1,520.00) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  90,715.61 

 
นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าหุน้ โดยปรบัค่าของ

อตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ต่อปี เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจัยดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน 
โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 
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 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราส่วนลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 
 +0.15% 0% -0.15% 
มูลค่า 3BBIF (ล้านบาท) 88,010.07 90,715.61 93,588.26 
มูลค่า 3BBIF ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ 
ADVANC ทีร้่อยละ 19.00 (ล้านบาท) 

16,721.91 17,235.97 17,781.77 

 

ผลจากการวิเคราะหค์วามไว โดยการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูค่าอยู่ระหว่าง 88,010.07 –  93,588.26 ลา้น
บาท 

วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถใน
การท าก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของ 3BBIF ที่จะไดร้บัในอนาคต โดยอา้งอิงจากการด าเนินงานท่ีผ่านใน
อดีต และก าหนดสมมติฐานจากแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ และการด าเนินงานของกิจการ นอกจากนี  ้วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด
ยังเป็นวิธีเดียวที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถเพิ่มสมมติฐานเก่ียวกับสถานการณ์ปัจจุบันซึ่งอาจส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดยเฉพาะวิธีนีส้ามารถเพิ่มสมมติฐานทางการเงินภายหลงัที่ 
ADVANC เขา้ซือ้กิจการ TTTBB และ 3BBIF ซึ่งเหตุการณด์งักล่าวส่งผลโดยตรงต่อการด าเนินงานของ 3BBIF ดงันัน้ วิธีประเมิน
มูลค่าหุน้ของกิจการวิธีนีจ้ึงน่าจะสามารถสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของ 3BBIF ไดด้ีที่สุด  ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิเหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ 
ADVANC ในคร้ังนี ้

รายชื่อกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัโทรคมนาคม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

1 3BBIF TB Equity เป็นกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานที่จัดตั้ง
ขึ ้น ในประเทศไทย เ ป็นกองทุนรวม
ประเภทหนึ่งที่จัดตั้งขึน้เพื่อระดมเงินทุน
จากนักลงทุนทั่วไปและนักลงทุนสถาบนั
เพื่อลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของประเทศไทยที่ เ ป็นประโยชน์ต่อ
ประชาชนทั่ วไป โดยจะลงทุนในสาย
เคเบิลใยแกว้น าแสง (OFC) 

44,400.00 77,677.30 7,960.75 6,408.23 

2 DIF TB Equity2/ ก อ ง ทุ น ร ว ม โ ค ร ง ส ร้ า ง พื ้ น ฐ า น
โทรคมนาคมดิจิทัล เ ป็นกองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานแบบปิดที่จัดตั้งขึน้ใน
ประเทศไทย กองทุนลงทุนในธุ รกิ จ
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมและกลุ่ม
หลักทรัพย์ ลงทุนในทรัพย์สินโครงสรา้ง
พื ้ น ฐ า น โ ท ร ค มน า ค ม  ไ ด้ แ ก่  เ ส า
โทรคมนาคม ระบบเคเบิลใยแก้วน าแสง 
อปุกรณส์่งสญัญาณ ระบบบรอดแบนด ์ 

85,053.23 213,898.23 14,221.18 11,721.40 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
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หมายเหต:ุ 
1/ 
3BBIF TB Equity ย่อมาจาก 3BB Internet Infrastructure Fund 
DIF TB Equity ย่อมาจาก Digital Telecommunications Infrastructure Fund  
2/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 

 
3) มูลค่าเงนิลงทุนใน GSA DC 

โปรดพิจารณารายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 7.1.1.6. 4) กลุ่มธุรกิจดิจิทลั 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ เงินลงทุน 
มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดย 
ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระด้วย 

มูลค่าตามวิธ ีDCF 

สัดส่วนการถือ
หุ้นของ 

ADVANC 

มูลค่ายุติธรรมทีค่ านวณโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระตาม

สัดส่วนการถือหุ้น 

1 GSA DC 5,607.32 - 6,351.16 2/ 25.00% 1,401.83 - 1,587.79 
หมายเหต:ุ   
1/ วิธีมลูค่าตามราคาตลาดค านวณจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาในอดีต
ยอ้นหลงั 7 – 360 วนั โดยพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเขา้
ท ารายการฯ 
2/ รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ขอ้ 7.1.3. และ 7.1.6.  

 

4) มูลค่าสินทรัพยอ์ื่นของ ADVANC  

ในส่วนของมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินโดยใชว้ิธีมูลค่าตามบัญชีตามงบ
การเงิน ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 เพื่อใชอ้า้งอิงราคาพืน้ฐานส าหรบัหุน้ดงักล่าวที่ยงัไม่มีการด าเนินธุรกิจ เป็นธุรกิจขนาดเล็ก 
และ/หรือไม่มีรายละเอียดเพียงในการจดัท าประมาณการทางการเงิน โดยมลูค่าเงินลงทนุในสินทรพัยอ์ื่นๆ ของ ADVANC มีดงันี ้

   
ล าดับ รายการ ล้านบาท 

1 มลูค่าเงินลงทนุในบรษิัทรว่มอ่ืนๆ 365.17  
2 รวมมูลค่าเงินลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ ของ ADVANC 365.17 

 
จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถค านวณมลูค่ากจิการของ ADVANC โดยวิธีรวมส่วนของกจิการไดด้งันี ้ 

ล าดับ รายการ 
มูลค่า (ล้านบาท) 

ต ่าสุด ค่ากลาง สูงสุด 
1 มลูค่าที่เหมาะสมของ ADVANC   596,212.15   618,584.30   642,463.01  
2 มลูค่าที่เหมาะสมของเงินลงทนุใน 3BBIF ตามวิธีมลูค่าตามราคา

ตลาด และ วิธี DCF 8,250.19 13,015.98 17,781.77 
3 มลูค่าที่เหมาะสมของเงินลงทนุใน GSA DC ตามวิธี DCF 1,401.83 1,492.08 1,587.79 
4 มลูค่าเงินลงทนุในสนิทรพัยอ่ื์นๆ ของ ADVANC 365.17 365.17 365.17 
5 มูลค่า ADVANC (5) = (1) + (2) + (3) + (4)   606,229.34   633,457.53   662,197.74  
6 จ านวนหุน้ ADVANC (ลา้นหุน้) 2,974.21 2,974.21 2,974.21 
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ล าดับ รายการ 
มูลค่า (ล้านบาท) 

ต ่าสุด ค่ากลาง สูงสุด 
7 ราคาหุ้น ADVANC (บาท) (7) = (5) / (6) 203.83 212.98 222.65 

 
 

 
 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีรวมส่วนของกิจการ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ ADVANC อยู่ระหว่าง 203.83 – 222.65 บาท
ต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 606,229.34  – 662,197.74 ลา้นบาท  

วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมลูค่าที่เหมาะสมของแต่ละ
หน่วยธุรกิจหรือแต่ละบริษัท และบวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธี รวม
ส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าของ ADVANC ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่าบริษัทโดย
วิธีรวมส่วนของกิจการนั้น นิยมใช้ประเมินมูลค่าบริษัทที่นิยมลงทุนในกิจการอื่นๆ ในลักษณะกิจการร่วมคา้ หรือ บริษัทร่วม 
เนื่องจากสามารถสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิของแต่ละธุรกิจที่เขา้ลงทนุตามสดัส่วนการถือหุน้ได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ADVANC ที่มีการ
ลงทนุในกองทนุรวม 3BBIF และ GSA DC ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธี
รวมส่วนของกิจการ (SOTP) เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ ADVANC ในคร้ังนี ้

 
7.1.7. สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาในการท าเข้าท าธุรกรรมการ

ท า VTO ใน ADVANC 
การประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกัน ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ

ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ ADVANCณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 

2567 เท่านั้น โดยมิไดส้ะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจุบนั รวมทั้งยังไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ ADVANC ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วน
หนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี
อาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANCในครัง้นี ้

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนฐานะทางการเงินของ 
ADVANC ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และความสามารถ
ในการแข่งขนัของ ADVANC ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึ่ง
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ของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธี ปรบัปรุงมลูค่าตาม
บญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้

3) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทาน
ของนกัลงทุนที่มีต่อหุน้ของบริษัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่าหุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการ
ของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้ นในอดีตจึง
สามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ADVANC 
ซึ่งถูกจดัอยู่ในกลุ่ม SET100 และถือเป็นหุน้ที่มีมลูค่าตามราคาตลาดสงู และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมาหุน้ ADVANC มีการ
ซือ้ขายเป็นปกติ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรบัการ
ประเมินหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้า้งอิง โดยมีสมมติฐานว่า ADVANC จะตอ้งมี
ศักยภาพที่ใกลเ้คียงกับบริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการใน
อนาคต แต่เนื่องจากมลูค่าตามบญัชีของแต่ละบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมิน
มลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของบรษิัทฯ ในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้
โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้

5) วิ ธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบจะมีลกัษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลงึกบั ADVANC แต่ขนาดรายได ้สินทรพัย ์มลูค่าตลาด และก าไรสทุธิ มีความ
แตกต่างกบั ADVANC ประกอบกบัความแตกต่างดา้นจ านวนประชากร อตัราการขยายตวัของผูใ้ชง้านโทรศพัทเ์คลื่อนที่ และอตัรา
การเขา้ถึงการใชง้านโทรศพัทเ์คล่ือนที่และอินเตอรเ์น็ต เป็นตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้
อาจมีความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการประเมินมลูค่ายุติธรรมของกิจการ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการ
ประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้

6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีการประเมินมลูค่าของกิจการโดยการหาผลรวมของมลูค่าที่เหมาะสม
ของแต่ละหน่วยธุรกิจหรือแต่ละบรษิัท และบวกดว้ยสินทรพัยส์ทุธิอื่นๆ ที่ไม่ไดถู้กประเมินมลูค่า ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่าวิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าของ ADVANC ในครัง้นี ้โดยวิธีการประเมินมลูค่า
บริษัทโดยวิธีรวมส่วนของกิจการนัน้ นิยมใชป้ระเมินมลูค่าบริษัทท่ีนิยมลงทุนในกิจการอื่นๆ ในลกัษณะกิจการร่วมคา้ หรือ บริษัท
รว่ม เนื่องจากสามารถสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิของแต่ละธุรกิจที่เข้าลงทนุตามสดัส่วนการถือหุน้ได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ADVANC ที่
มีการลงทุนในกองทุนรวม 3BBIF และ GSA DC ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธี
รวมส่วนของกิจการ (SOTP) เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้

โดยสรุป จากการประเมินมลูค่า ADVANC ทัง้ 6 วิธี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่าที่
เหมาะสมของ ADVANC ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และ วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP) 
ซึ่งจะไดร้าคาอยู่ระหวา่ง 203.83 – 222.65 บาทต่อหุน้ โดยราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC ที่ 211.43 บาทต่อหุน้ อยู่ในช่วงของ
มูลค่ายุติธรรมตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได ้ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาเสนอซือ้หุน้ 
ADVANC เป็นราคาที่เหมาะสม 
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ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่หุน้ของ ADVANC ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีตา่งๆ 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าบริษัทของ ADVANC 

(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้นของ 
ADVANC 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 93,902.10 31.57 211.43 (179.86) (85.07) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 76,223.69 – 85,755.27 25.63 – 28.83 211.43 (185.80) - (182.60) (87.88) - (86.36) 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 615,856.95 – 650,744.28 207.07 - 218.80 211.43 (4.36) - 7.37 (2.06) - 3.48 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 182,120.53 – 202,433.47 61.23 – 68.06 211.43 (150.20) - (143.37) (71.04) - (67.81) 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 470,731.46 - 544,539.45 158.27 - 183.09 211.43 (53.16) - (28.34) (25.14) - (13.41) 
6) วิธีรวมส่วนของกิจการ (SOTP)1/   606,229.34 - 662,197.74 203.83 – 222.65  211.43 (7.60) - 11.22 (3.60) - 5.31 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของ ADVANC ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  

 

 
 

7.2. ความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC 
เมื่อพิจารณาถึงวตัถปุระสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO 

ใน ADVANC รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน ADVANC ซึ่งถือว่าเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นีถื้อเป็นส่วนหนึ่งของรายการควบบริษัท และหากพิจารณาในรายละเอียด การเขา้ท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC ภายหลงัจากการควบบริษัท เป็นส่ิงที่หลีกเล่ียงไม่ไดเ้นื่องจากเป็นไปตามกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 
โดย NewCo มีหนา้ที่ท  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดใน ADVANC ตามประกาศ ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ดี เนื่องจาก ส านกังาน 
ก.ล.ต. และ/หรือคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผัน ใหบ้ริษัทฯ สามารถเขา้ท า
ธุรกรรม VTO ใน ADVANC ไดก้่อนที่จะท าการควบบริษัท ซึ่งน่าจะเป็นทางออกที่เหมาะสมที่สุด เพื่อใหก้ารเขา้ท าธุรกรรมควบ
บรษิัท มีขอ้จ ากดั และความเส่ียงนอ้ยที่สดุ ส าหรบัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH  

ทั้งนี ้เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรม VTO ใน ADVANC มิไดม้ีสัญญาที่ตอ้งจดัท าขึน้ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงได้พิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC จากเงื่อนไขบังคับก่อน 
(รายละเอียดตามขอ้ 1.2.1.) และมีความเห็นว่าเงื่อนไขบงัคบัก่อนต่างๆ มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อช่วยรกัษาผลประโยชน์
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ของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่มีสภาพเป็นไปตามที่ตกลงก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการควบบริษัท รวมทัง้เป็นไป
ตามเงื่อนไขปกติซึ่งมิไดท้  าใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ เสียประโยชน์ เช่น การก าหนดไม่ให ้ADVANC ด าเนินการฝ่าฝืนกฎหมายหรือ
ด าเนินการท่ีไม่ใช่ธุรกิจตามปกติวิสยั มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทนุหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น
ที่มีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ และการกระท าใดๆ อนัเป็นผลใหม้ลูค่าหุน้สามญัใน ADVANC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั ขณะที่
เงื่อนไขและ/หรือขอ้ก าหนดอื่นเป็นการปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง เช่น ก าหนดใหก้ารเขา้ท าธุรกรรม และการ
ด าเนินการอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัวาระดงักล่าว ตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้  

ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากความเหมาะสมของราคา (ราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญ ADVANC) ซึ่งอยู่ในช่วงที่ของมูลค่า
ยตุิธรรมตามที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมนิได ้และดา้นความสมเหตสุมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน  ADVANC 
(เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้ถือเป็นหน่ึงในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และอาจท าใหบ้รษิัทฯ มีโอกาส
ที่จะไดร้ับรายไดแ้ละผลตอบแทนที่สูงขึน้ในอนาคต) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
ADVANC เป็นไปตามวตัถปุระสงคข์องบรษิัทฯ เพื่อใหบ้รษิัทฯ ไดป้ระโยชนส์งูสดุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้
ควรพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในครัง้นี ้ 

 
อน่ึง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC ในคร้ังนี้ ผู้ถือหุ้น

ของบริษัทฯ สามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ และความเหน็ในประเด็นต่างๆ ตามทีท่ีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ
ได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับนี้ ทั้งนี้ การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ดังกล่าว 
ขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฎในรายงาน
ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระและเอกสารต่างๆ ทัง้หมดทีแ่นบมาพร้อมกันกับหนังสือเชิญประชุมวสิามัญผู้
ถือหุ้นในคร้ังนี ้เพื่อใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสมและรอบคอบ 
 

8. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
8.1. วัตถุประสงคแ์ละทีม่าของการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 

ภายหลงัจากที่บริษัทฯ และ INTUCH ด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ NewCo จะไดไ้ปทัง้ทรพัยสิ์น หนี ้สิทธิ 
หนา้ที่ และความรบัผิดชอบของบริษัทฯ และ INTUCH ทัง้หมด โดยผลของกฎหมาย ซึ่งรวมถึงหุน้ในบริษัทต่าง ๆ ที่บริษัทฯ และ 
INTUCH ถืออยู่ทัง้หมด รวมถึงหุน้ในบริษัทจดทะเบียนที่แต่ละบริษัทถือทางตรงหรือทางออ้มในอตัราส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 25 
ของจ านวนหุน้ที่มีสิทธิออกเสียงทัง้หมดในบริษัทดงักล่าว ไดแ้ก่ (ก) หุน้ทัง้หมดจ านวน  1,202,712,000 หุน้ที่ INTUCH ถืออยู่ใน 
ADVANC คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 40.44 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ADVANC และ (ข) หุน้ทัง้หมดจ านวน 
450,914,734 หุ้นที่  GE ถืออยู่ใน THCOM คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 41.14 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
THCOM (โดยบริษัทฯ ถือหุน้ใน GE จ านวน 251,499,997 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ GE) ดว้ย ท าให ้NewCo มีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นบริษัทจดทะเบียนท่ีเก่ียวขอ้ง ตามหลกัเกณฑท์ี่
ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และประกาศ ทจ. 12/2554 ดงันี ้

ก. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นใน 
ADVANC ในสดัส่วนที่ถึงหรือขา้มจุดที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดใน พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ 
ประกาศ ทจ. 12/2554 และ 

ข. NewCo ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ THCOM ตามหลักเกณฑ์ Chain Principle ที่ก าหนดใน
ประกาศ ทจ. 12/2554 เนื่องจาก NewCo จะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้ใน GE โดยผลของธุรกรรมการควบบรษิัทจึงท า
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ให ้NewCo ไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุอย่างมีนยัส าคญัใน GE ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ของ THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14 
ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ THCOM อยู่ก่อนแลว้ (หลกัเกณฑ ์Chain Principle)  

นอกจากนี ้หากพิจารณาตามหลักเกณฑ ์Chain Principle ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ จะเป็นผู้ไดม้าซึ่งอ านาจ
ควบคุมอย่างมีนัยส าคัญใน NewCo ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่ เป็นผู้ถือหุ้นทางตรงใน ADVANC และทางอ้อมใน THCOM ตาม
หลกัเกณฑ ์Chain Principle ภายหลงัการธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสรจ็ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จึงมีหนา้ที่ตอ้งท า
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ตามหลกัเกณฑ ์Chain Principle ที่ก าหนดในประกาศ ทจ. 12/2554 
ดว้ยเช่นกนั 

อย่างไรก็ดี การด าเนินธุรกรรมการควบบริษัทในครัง้นี ้มีจุดมุ่งหมายหลกัในการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ 
โดยธุรกรรมการควบบรษิัทดงักล่าวไม่ไดม้ีวตัถปุระสงคใ์นการไดม้าซึง่หรือเปลี่ยนแปลงอ านาจควบคมุใน ADVANC และ THCOM 
แต่อย่างใด แต่เนื่องจากประกาศ ทจ. 12/2554 ไม่ไดก้ าหนดขอ้ยกเวน้หนา้ที่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกิจการใน
ลักษณะดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบบริษัทและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีหน้าที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM เวน้แต่จะไดร้บัการผ่อนผันจากส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ คณะอนุกรรมการ
วินิจฉยัการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ 

ในการนี ้บรษิัทฯ และ INTUCH (ในฐานะบรษิัทท่ีจะควบเขา้กนัเป็น NewCo) รวมถึง ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ จึง
ได้ด  าเนินการขอผ่อนผันหน้าที่ของ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทั้งหมดของ 
ADVANC และ THCOM และการผ่อนผนัอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้งจากส านกังาน ก.ล.ต. และ /หรือ คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือ
หลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ และไดร้บัการผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และหนา้ที่ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ ADVANC และ THCOM ดงักล่าว เมื่อวนัที่ 7 มิถนุายน 2567 และวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ส่งผล
ให้ NewCo และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่มีหน้าที่ต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM 
ภายหลงัธุรกรรมการควบบริษัทแลว้เสร็จ โดยบริษัทฯ  INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ จะตอ้งด าเนิน (ก) ธุรกรรมการ
ท า VTO ใน ADVANC และ (ข) ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  

 
8.2. ผลกระทบจากการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
8.2.1. ผลกระทบรายการทางบัญชีต่อบริษัทฯ 

รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.1. 
 

8.2.2. ผลกระทบต่อภาระหนีส้ินของบริษัทฯ  
รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.1. 
 

8.3. ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
8.3.1. ข้อดีของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
8.3.1.1. เป็นหน่ึงในเงื่อนไขส าคัญของธุรกรรมการควบบริษัท ซ่ึงมีวัตถุประสงค์ในการลดความซับซ้อนของ

โครงสร้างการถือหุ้น  
ธุรกรรมการท า VTO เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบริษัท ซึ่งมีวตัถุประสงคใ์นการลดความซับซอ้น

ของโครงสรา้งการถือหุน้ ซึ่งจะช่วยใหก้ารบรหิารธุรกิจมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ น าไปสู่ความคล่องตวัในการด าเนินธุรกิจ ดงันัน้ การท่ี
บริษัทฯ ไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้จะเป็นอุปสรรคอย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกรรมการ
ควบบรษิัทต่อไป เนื่องจากการด าเนินธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผูม้ีหนา้ที่ในการท า
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ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM ตามหลักเกณฑ ์Chain Principle อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย ซึ่งเกิดขึน้จากผลของ
ธุรกรรมการควบบริษัท (Technical Obligation) ตามประกาศ  ทจ . 12/2554 อย่างไรก็ดี  ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ  ไดม้ีการผ่อนผนัใหบ้ริษัทฯ INTUCH รวมทัง้ผูถื้อหุน้รายใหญ่
ของบรษิัทฯ สามารถเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ไดก้่อนที่จะท ารายการควบรวมบรษิัทเสรจ็สิน้ 

 
8.3.1.2. ช่วยลดความเสี่ยงเกี่ยวกับการต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้

หลักทรัพยท์ัง้หมดของกิจการทีเ่กี่ยวข้อง อันช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบริษัท  
จากหนา้ที่ของ NewCo ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นบริษัทจดทะเบียนที่เก่ียวขอ้งตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และ

ประกาศ ทจ. 12/2554 และของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ตามหลักเกณฑ ์Chain Principle ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการ
ควบบริษัทแลว้เสร็จ ซึ่งมีความเส่ียงที่จะตอ้งไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งจะเกิดขึน้ภายหลงัการควบบริษัทแลว้ การที่บริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ 
จะตอ้งเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM แทนจะช่วยเพิ่มความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความเส่ียง
เก่ียวกับการตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของกิจการที่เก่ียวขอ้ง 
และยงัช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายที่จะเกิดขึน้จากการเรียกประชมุผูถื้อหุน้ดงักล่าว โดยเป็นไปพ่ือใหธุ้รกรรมการควบบรษิัทในครัง้นีส้  า
เรจ้ลลุ่วงโดยไม่มีประเด็นภาระหนา้ที่คงคา้งแก่ผูใ้ด อนัอาจเป็นอปุสรรคต่อธุรกรรมการควบบรษิัทในครัง้นี ้ 

 
8.3.1.3. มีโอกาสทีจ่ะได้รับรายได้และผลตอบแทนเพิ่มขึน้  

จากข้อมูลงบการเงินรวมของ THCOM ตลอด 3 ปีย้อนหลังพบว่า THCOM มีผลประกอบการเป็นบวกและมีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างสม ่าเสมอโดยระหว่างปี 2564 - 2566 THCOM มีการจ่ายเงินปันผลคิดเป็นรอ้ยละของก าไรสทุธิเท่ากบัรอ้ยละ 
228.92 รอ้ยละ 1,298.34 และรอ้ยละ 40.29 ตามล าดบั ทั้งนี ้อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉล่ีย 3 ปียอ้นหลังคิดเป็นรอ้ยละ 522.52 
ต่อก าไรสทุธิ  
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รวมรายได ้ 3,745.5 3,095.8 2,946.1 
รวมตน้ทนุ -2,349.6 -1,500.4 -1,523.6 
ก าไรข้ันต้น 1,395.9 1,595.4 1,422.6 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย -16.9 -22.7 -24.0 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร -867.1 -917.7 -829.9 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 511.9 654.9 568.6 
ก ำไรจำกกิจกรรมด ำเนินงำนก่อนหักค่ำเส่ือมรำคำ 
(EBITDA) 

1,472.8 713.0 1,161.5 

รายการอ่ืนๆ  -368.3 -612.7 -215.0 
ก าไรส าหรับปี 143.6 42.2 353.7 
ก าไรสะสม 1,618.5 1,380.1 1,160.3 
อตัราการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสทุธิ 228.93% 1,298.34% 40.29% 
อตัราการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสม 20.32% 39.71% 12.28% 
เงินปันผลจ่าย -328.8 -548.1 -142.5 
เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น)              0.30          0.50                   0.13  
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8.3.1.4. เป็นการลงทุนทีส่อดคล้องกับแผนกลยุทธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบริษัทฯ  
THCOM เป็นกิจการที่มีศักยภาพในการสรา้งกระแสเงินสดให้แก่บริษัทฯ เนื่องจากเป็นบริษัทที่เป็นผูน้  าในธุรกิจที่

เก่ียวขอ้งกับโครงสรา้งพืน้ฐานประเภทโทรคมนาคมของประเทศไทย ซึ่งเป็นประโยชนต์่อการเติบโตและพฒันาของประเทศไทย 
และธุรกิจดังกล่าวยังคงมีศักยภาพการเติบโตที่สูง โดยการลงทุนดังกล่าวจะสามารถสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่บริษัทฯ ไดอ้ย่าง
สม ่าเสมอ และต่อเนื่องในระยะยาว ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเพิ่มเติมว่าปัจจบุนัก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ
ในส่วนโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ ยงัมีเหลือเพียงพอกับการเติบโตของความตอ้งการการใชพ้ลงังานในประเทศ ท าใหก้ารขยายการ
ลงทุนในธุรกิจหลกัของบริษัทฯ อาจมีการเติบโตที่ชา้ลงเมื่อเทียบกับในอดีต โดยเป็นความตอ้งการในการเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด (Clean energy transition) เช่น โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน (Renewable power plant) เพิ่มเติมซึ่งสอดคลอ้งกับเทรนด์
ของโลกเช่นกัน ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาบริษัทฯ จึงเริ่มมีการลงทุนเพิ่มเติมในส่วนของโครงสรา้งพืน้ฐานอื่นๆ ซึ่งจะมีความส าคญัใน
อนาคต เช่น การลงทุนในธุรกิจก๊าซ ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภค ธุรกิจโทรคมนาคม รวมถึงธุรกิจดิจิทลั ทัง้นี ้ระบบ
โทรคมนาคมถือเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานที่มีความส าคัญ และเป็นหนึ่งในโครงสรา้งพืน้ฐานที่จะมีความส าคัญที่สุดในอนาคต  
เนื่องจากในอนาคตโครงสรา้งพืน้ฐานดงักล่าวจะมีความเชื่อมโยงกัน  ทัง้โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน (energy) และโครงสรา้ง
ระบบโทรคมนาคม (communications) ซึ่งเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีส าคญัของการเขา้สู่ศตวรรษที่ 21 ซึ่งมีการปรบัเปล่ียนไปสู่ระบบ
ดิจิทลัมากขึน้ตามแผนภาพดา้นบน เศรษฐกิจของโลกในปัจจบุนัขึน้อยูก่บัการเขา้ถึงและการใชข้อ้มลู ดงันัน้ โครงสรา้งพืน้ฐานท่ีจะ
ท าใหก้ารเขา้ถึงขอ้มูล และสามารถน าข้อมูลไปใช้ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพขึน้อยู่กับโครงสรา้งพืน้ฐาน  3 ส่วนคือ 1) โครงสรา้ง
พืน้ฐานดา้นพลงังานท่ีมีประสิทธิภาพและเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม 2) โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการส่งพลงังานท่ีมีประสิทธิภาพ และมี
ความยืดหยุ่นสงู (smart power grid) และ 3) โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมที่มีประสิทธิภาพสงูและเชื่อถือได้ (ที่มา: Bay Area 
Council Economic Institute) การเขา้ลงทุนใน THCOM จึงเป็นส่วนเติมเต็มที่ท  าใหบ้รษิัทฯ สามารถเติบโตจากผูผ้ลิตและพฒันา
พลงังานชัน้น าของประเทศ เป็นบรษิัทชัน้น าในการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีจ าเป็นในอนาคต  

ดงันัน้ ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ในครัง้นี ้เป็นโอกาสที่จะท าใหบ้ริษัทฯ ไดม้าซึ่งหุน้ใน THCOM เพิ่มขึน้ ซึ่งสอดคลอ้งกับ
แผนกลยทุธเ์พื่อการเติบโตในระยะยาวของบรษิัทฯ 

โครงสรา้งพืน้ฐานท่ีส าคญัของศตวรรษที่ 21 
 

 
ที่มา: Bay Area Council Economic Institute 
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8.3.1.5. อาจท าให้บริษัทฯ และ INTUCH ได้มาซ่ึงหุ้นใน THCOM ในสัดส่วนเพิ่มขึน้ ภายหลังธุรกรรมการควบบริษัท
แล้วเสร็จ  
โดยบริษัทฯ INTUCH และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และ GE จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ THCOM 

จ านวน 645,187,220 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 58.86 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ THCOM ซึ่งไม่รวมหุน้ 
THCOM ที่ GE ถืออยู่ในปัจจุบัน ตามรายละเอียดในขอ้ 1.4.1.2.3. โดย GE (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ท่ีบริษัทฯ ถือหุน้ใน
จ านวนรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด) จะเป็นผู้รับซือ้หุ้นในสัดส่วนมากที่สุด เนื่องจาก GE เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ 
THCOM อยู่แลว้ ธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM เป็นเพียงขัน้ตอนที่เกิดขึน้ตามหลกัเกณฑท์างกฎหมายเพื่อท าใหธุ้รกรรมการ
ควบบรษิัทสามารถด าเนินต่อไปได ้ทัง้นี ้การท่ี GE จะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ใน THCOM ภายหลงัธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
จะท าใหโ้ครงสรา้งการถือหุน้ รวมถึงอ านาจในการควบคมุและส่วนไดเ้สียของผูถื้อหุน้ในบรษิัทท่ีอยู่ภายใต ้NewCo มีความชดัเจน
หลังธุรกรรมการควบบริษัทเสร็จสิน้ลง และท าให้ธุรกรรมการควบบริษัทเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นโดยรวมมากที่สุดอันเป็น
เจตนารมณข์องการเขา้ท าธุรกรรม โดยอาจถือหุน้ใน THCOM สงูสดุที่รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ THCOM เมื่อรวมกบัหุน้ท่ี GE ถืออยู่เดิม  
 

8.3.2. ข้อด้อยของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
8.3.2.1. การเพิ่มขึน้ของเงนิกู้ยืมและภาระต้นทุนทางการเงนิ 

ภายหลงัการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ และ INTUCH นัน้ อาจส่งผลให ้NewCo มีระดบัหนีสิ้นและภาระตน้ทุนทาง
การเงินที่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญั อนัเนื่องมาจากการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เนื่องจากบริษัทฯ และ INTUCH คาด
ว่าจะใชเ้งินกูใ้นการเขา้ท ารายการดงักล่าวซึ่งเงินกูท้ัง้หมดเมื่อสิน้สดุธุรกรรมการควบรวมบริษัท จะตอ้งถูกโอนไปใหก้ับ NewCo 
ทัง้นี ้จากการประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หนีสิ้นสงูสดุอนัเกิดจากการเขา้ท ารายการ VTO ทัง้ใน ADVANC และ 
THCOM จะท าใหห้นีสิ้นโดยรวมของ NewCo เพิ่มขึน้ประมาณ 235,047.93 ลา้นบาท ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทุน (Net 
D/E Ratio) เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับระดับอัตราส่วนหนี ้สินสุทธิต่อทุน (Net D/E Ratio) ของ NewCo หากไม่มีการท า VTO ใน 
ADVANC และ THCOM (รายละเอียดตามส่วนท่ี 1 ขอ้ 6.2.2.) ตามรายละเอียดดงันี ้ 

 

ล าดับ การเข้าท ารายการ 
ประมาณการ
ราคา (บาท/

หุ้น) 

ประมาณ
การจ านวน
หุ้นมากที่สุด

ทีไ่ด้รับ 

ประมาณการเงินกู้  
(ล้านบาท) 

ด าเนินการโดยบริษัท 

1 การเขา้ท ารายการ VTO ใน ADVANC 211.43 539,069,368 113,975.44 ลา้นบาท GULF 
2 การเขา้ท ารายการ VTO ใน ADVANC 211.43 539,069,368 113,975.44 ลา้นบาท INTUCH 
3 การเขา้ท ารายการ VTO ใน THCOM 11.00 634,226,200 6,976.49 ลา้นบาท GULF 
4 การเขา้ท ารายการ VTO ใน THCOM 11.00 10,961,020 120.57 ลา้นบาท INTUCH 
   รวม 235,047.93 ล้านบาท NewCo 

หมายเหตุ: เป็นตวัเลขที่ไม่นับรวมการร่วมท า VTO ใน ADVANC ของ SSI และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ เนื่องจากหาก SSI และผูถ้ือหุน้
รายใหญ่ของบริษัทฯ ไม่รวมท า VTO ใน ADVANC ไม่ว่าดว้ยเหตผุลใดๆ GULF และ INTUCH จะร่วมกันท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และไม่
นบัรวมการรว่มท า VTO ใน THCOM ของผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ  

 
ทั้งนี ้การเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มี

หนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย อันเกิดขึน้จากผลของ
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ธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความ
เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง โดย NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC และ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงิน NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงันัน้ หากในอนาคต NewCo มีการขายหุน้ 
ADVANC และ THCOM น่าจะท าใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ของ NewCo ปรบัตวัดีขึน้ 

ทั้งนี ้หากพิจารณาจากราคาหุน้ของ ADVANC และ THCOM ณ วันที่ 3 กันยายน 2567 ที่ 248.00 บาทต่อหุน้ และ 
12.40 บาทต่อหุน้ โอกาสที่จะมีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั  
 

8.3.3. ความเสี่ยงของธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
8.3.3.1. ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ และ INTUCH ไม่สามารถหาวงเงินสินเชื่อได้เพียงพอต่อการเข้าท ารายการ

ควบบริษัท ส าหรับธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
ก่อนการเขา้ท าธุรกรรม VTO ใน THCOM บรษิัทฯ และ INTUCH อาจมีความจ าเป็นตอ้งจดัหาแหล่งเงินทนุจากวงเงิน

สินเชื่อจากสถาบนัการเงินในประเทศและสถาบนัการเงินต่างประเทศเพิ่มเติม ซึ่งยงัคงมีความไม่แน่นอน ทัง้นี ้  จ านวนหุน้สงูสดุที่
บริษัทฯ อาจตอ้งรับซือ้ เท่ากับ 539,069,368 หุ้น ของ ADVANC ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 211.43 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวม
ทั้งสิน้ประมาณ 113,975.44  ลา้นบาท และ 634,226,200 หุน้ ของ THCOM ที่ราคาเสนอซือ้ไม่เกิน 11.00 บาทต่อหุน้ คิดเป็น
มลูค่ารวมทัง้สิน้ 6,976.49 ลา้นบาท รวมเป็นเงินทัง้สิน้ 120,951.92 ลา้นบาท (ในกรณีที่ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ GULF ไม่ร่วมเป็น
ผูท้  าค าเสนอซือ้) ซึ่งบริษัทฯ ตอ้งท าการกูย้ืมเงินในอนาคต ในขณะที่ INTUCH จะตอ้งท าการกูย้ืมเงินในจ านวน 114,096.01 ลา้น
บาทส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM ซึ่งปัจจุบนั ทางบริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการ และทางที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไม่ไดร้บัขอ้มลูรายละเอียด หรือแนวทางการกูย้ืมเงินดงักล่าวจากบรษิัทฯ ทัง้นี ้หากพิจารณาจากราคา
หุน้ของ THCOM ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2567 ที่ 12.40 บาทต่อหุน้ โอกาสที่จะมีผูต้อบรบัค าเสนอซือ้ดงักล่าวน่าจะไม่มากนกั  

 
8.3.3.2. ความเสี่ยงในกรณีทีก่ารด าเนินการตามเงือ่นไขบังคับก่อน (Condition Precedent) ของธุรกรรมการท า VTO 

ใน THCOM ไม่เป็นผลส าเร็จ ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการได้  
เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัิการเขา้ท ารายการฯ จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

และ INTUCH ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
ซึ่งหากบริษัทฯ และ/หรือ INTUCH มิไดเ้สียงสนบัสนุนจากผูถื้อหุน้เพียงพอบริษัทฯ จะไม่สามารถเขา้ท ารายการฯ ได ้นอกจากนี ้
ในการเขา้ท ารายการฯ ยงัมีเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัอีกหลายรายการ เช่น การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ  
INTUCH การเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เงื่อนไขเก่ียวกับการรบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ 
INTUCH ที่คดัคา้นการควบบรษิัท และเงื่อนไขเก่ียวกบัการประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH รายละเอียด
ตามส่วนที่ 1 ข้อ 2.5 และ 3.10 ซึ่งหากไม่เป็นผลส าเร็จ บริษัทฯ ก็จะไม่สามารถเข้าท ารายการฯ ได ้อย่างไรก็ดี ในการเขา้ท า
รายการฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายบางส่วนที่เกิดขึน้แลว้ อาทิ ค่าที่ปรกึษาที่เก่ียวขอ้ง ค่าที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ค่าจดัส่ง/
จดัพิมพเ์อกสาร และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ในการจดัประชุมผูถื้อหุน้ อื่นๆ ไม่ว่าที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะพิจารณาอนุมตัิหรือไม่
อนมุตัิรายการดงักล่าว อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ น่าจะใชค้วามพยายามอย่างดีที่สดุในการด าเนินการใหไ้ดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 
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8.3.3.3. ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงนิต้นจากการกู้เงนิเพื่อใช้เข้าท า
รายการฯ  
เนื่องจากปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ระหว่างเจรจากับสถาบันการเงินในการกู้เงินเพื่อเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน 

ADVANC และ THCOM ซึ่งท าใหเ้กิดความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ และความสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงนิตน้จากการกู้
เงินดังกล่าวตามรายละเอียดในขอ้ 8.3.3.1. อย่างไรก็ตาม การที่สถาบันการเงินจะปล่อยสินเชื่อใหบ้ริษัทฯ ในครัง้นี ้สถาบัน
การเงินจะตอ้งวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระดอกเบีย้และเงินตน้ตามสญัญา ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเชื่อว่าบรษิทั
ฯ จะสามารถปฏิตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ไดห้ากไม่มีเหตุการณ์ที่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของบริษัทฯ อย่างมี
นยัส าคญั 

 
8.3.3.4. ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางธุรกิจของ THCOM ซ่ึงอาจส่งผลให้ผลประกอบการไม่เป็นไปตาม

คาดการณ ์ 
กรณีที่ผลการด าเนินงานของ THCOM ไม่เป็นไปตามที่คาดการณไ์วซ้ึ่งอาจเกิดขึน้ไดจ้ากหลายสาเหต ุเช่น การชะลอ

ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ สถานการณท์างการเมือง เทคโนโลยีที่เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเรว็ การลงทนุท่ีอาจไม่ไดผ้ลตอบแทน
ตามคาดหมาย และ/หรือ ภาวการณแ์ข่งขนัในธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่เก่ียวขอ้งที่อาจรุนแรงเพิ่มขึน้ กรณีดงักล่าวอาจส่งผลให้
ผลตอบแทนที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนใน THCOM ไม่เป็นไปตามที่คาดการณไ์ว ้อย่างไรก็ดี จากผลการด าเนินงาน
ของ THCOM ในปี 2566 จะเห็นไดว้่า THCOM ยงัคงมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี และไดร้บัสมัปทานดาวเทียมดวงใหม่ๆ มา
เพิ่มเติม  

 
8.3.3.5. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการด ารงสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยของ THCOM  

ในกรณีที่ผูถื้อหุน้รายย่อยของ THCOM จ านวนมากขายหุน้ของตนในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดโดยสมคัร
ใจ THCOM อาจมีความเส่ียงที่สดัส่วน Free Float จะต ่ากว่ารอ้ยละ 15.0 ของทุนช าระแลว้ และ/หรือมีผูถื้อหุน้รายยย่อยที่ไม่ไดม้ี
ส่วนร่วมในการบริหารนอ้ยกว่า 150 ราย โดยในกรณีนี ้บริษัทฯ ไดม้ีการเปิดเผยชดัเจนว่าภายหลังจากธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM แลว้เสรจ็บรษิัทฯ หรือ NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงินของบรษิัทฯ หรือ NewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง 

 
8.4. ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM   
8.4.1. ข้อดีของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
8.4.1.1. บริษัทฯ จะไม่มีภาระหนีส้ินหรือค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการฯ  

เนื่องจากการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้มีภาระค่าใชจ้่ายต่างๆ ที่บริษัทฯ ตอ้งด าเนินการตามขั้นตอนที่เก่ียวขอ้งกับ
แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ ดงันัน้ หากบรษิัทฯ ไม่เขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะไม่มีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการ
เขา้ท ารายการฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบรษิัทฯ และ/หรือ INTUCH ประกอบกบัธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน ADVANC 
และ THCOM ที่จะท าใหห้นีสิ้นของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ โดยอาจเพิ่มขึน้สงูสดุประมาณ 120,951.92 ลา้นบาท จากการเขา้ท าธุรกรรม
การท า VTO ดงักล่าว ซึ่งรวมถึงภาระตน้ทนุทางการเงิน และค่าใชจ้่ายส าหรบัการผสานการด าเนินงานรว่มกนัระหว่างบรษิัทฯ และ 
INTUCH ในอนาคตภายใต ้NewCo  

ทั้งนี ้การเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน ADVANC และ THCOM เพื่อเป็นการด าเนินการแทน NewCo ซึ่งเป็นผู้มี
หนา้ที่ในการท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของ ADVANC และ THCOM อันเป็นหนา้ที่ตามกฎหมาย อันเกิดขึน้จากผลของ
ธุรกรรมการควบบรษิัท (Technical Obligation) ตลอดจนเพื่อใหเ้กิดความแน่นอนของการท าธุรกรรมการควบบรษิัท และลดความ
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เส่ียงเก่ียวกับการตอ้งไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ NewCo ก่อนการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ั้งหมดของกิจการที่
เก่ียวขอ้ง โดย NewCo อาจพิจารณาขายหุน้ ADVANC และ THCOM ที่ไดร้บัมาจากการท าค าเสนอซือ้ดงักล่าวเพื่อลดภาระทาง
การเงินnNewCo ตามความเหมาะสมและจะด าเนินการตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง ดงันัน้ หากในอนาคต NewCo มีการขายหุน้ 
ADVANC และ THCOM น่าจะท าใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อทนุ (Net D/E Ratio) ของ NewCo ปรบัตวัดีขึน้ 
 

8.4.2. ข้อด้อยของการไม่เข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM  
8.4.2.1. บริษัทฯ ยังคงต้องด าเนินงานภายใต้โครงสร้างการถือหุ้นที่ซับซ้อนต่อไป และเสียโอกาสในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน    
หากบริษัทฯ ไม่เขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOMบริษัทฯ จะไม่สามารถเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ ใน

ครัง้นีไ้ด ้เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ถือเป็นเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการควบบรษิัท ดงันัน้ บรษิัทฯ จะ
เสียโอกาสในการปรับโครงสรา้งในบริษัทฯ ซึ่งจะช่วยลดความซับซอ้นของโครงสรา้งการถือหุ้น และตอ้งด าเนินงานภายใต้
โครงสรา้งการถือหุน้ท่ีซบัซอ้น ที่เป็นบรษิัทท่ีมีการถือหุน้ในบรษิัทจดทะเบียนท่ีเป็น Holding Company ซ า้ซอ้นกนัต่อไป ซึ่งท าใหม้ี
การปฏิบตัิงานหลายขัน้ตอน มีโครงสรา้งการบริหารงานและการตดัสินใจหลายกระบวนการ และมีความคล่องตวัในการด าเนิน
ธุรกิจต ่า รวมถึงจะเสียโอกาสในการเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงาน  
 

9. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการเข้าท าธุรกรรม 
VTO ใน THCOM 

9.1. ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน THCOM 
เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการรปรบัโครงสรา้งฯ ในครัง้นี ้บริษัทฯ ไดด้  าเนินการขอผ่อนผนัหนา้ที่ของ NewCo และผู้

ถือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ THCOM โดยบริษัทฯ จะตอ้งด าเนินธุรกรรมการท า VTO 
ใน THCOM ทัง้นี ้ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมหุน้สามญัของ THCOM ในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชข้อ้มลู
และสมมติฐานท่ีไดร้บัจากบริษัทฯ และขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร งบการเงินตรวจสอบและสอบทานของกิจการ ตลอดจน
ขอ้มูลที่บริษัทฯ ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะทั่วไป โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า  ขอ้มูลและ
เอกสารทัง้หมด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัจากบรษิัทฯ และ/หรือผูท้ี่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท ารายการฯ รวมทัง้ขอ้มลูที่ไดจ้าก
การสัมภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบริษัทฯ  และบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการฯ เป็นขอ้มูลที่มีความ
ครบถว้น ถูกตอ้ง และเป็นจริง ซึ่งหากมีการเปล่ียนใดๆ ที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ THCOM การ
ประเมินมลูค่ารวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ในการพิจารณาราคายตุิธรรมอาจมีการเปล่ียนแปลงไป 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของมูลค่าหุน้ของ THCOM ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมูลค่ายุติธรรมของหุน้
ของ THCOM ดว้ยวิธีต่างๆ 6 วิธี ดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
6. วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 
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หลงัจากที่ไดศ้กึษาขอ้มลู เอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปมลูค่าหุน้
สามญัของ THCOM ได ้ดงันี ้

 
9.1.1. THCOM: วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบัญชีของสินทรพัยส์ุทธิ (สินทรพัยร์วมหักหนีสิ้นรวม) 
หรือเท่ากับส่วนของผูถื้อหุน้ของ THCOM และน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่าหุน้ตามบัญชี โดยอา้งอิงขอ้มูลจากงบ
การเงินรวมที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีไดร้บัอนุญาตของ THCOM สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 โดยมีรายละเอียด
ดงันี ้ 

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 

1 ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้                                 5,480.51  
2 ส่วนเกิน (สว่นต ่า) มลูค่าหุน้สามญั                                 4,325.27  
3 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม                       1,368.23  
4 องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้                        (835.67) 
5 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ THCOM (5) = (1) + (2) + (3) + (4)                10,338.34 
6 จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมดของ THCOM (ลา้นหุน้)1/                                 1,096.10  
7 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (7) = (5) / (6)                      9.43 

หมายเหต:ุ  1/ มลูค่าหุน้ที่ตราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 5.00 บาท 
 
จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบัญชี จะไดร้าคาหุน้ของ THCOM เท่ากับ 9.43 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทที่ 10,338.34 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ THCOM 

ณ วันที่  30 มิถุนายน 2567 เท่านั้น โดยมิได้สะท้อนสะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน รวมทั้งยังไม่ไดส้ะท้อน
ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการแข่งขนัของ THCOM ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตาม
บัญชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ THCOM ในคร้ังนี ้
 
9.1.2. THCOM: วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสินทรพัยร์วมของ  THCOM หักดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทั้งภาระผูกพันและ
หนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2567 และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลังจากวนัที่ปิดงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชี
สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาสินทรพัยท์ี่ยงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการบวก
กลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน และเงินปันผลจ่าย เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวน
หุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมดของ THCOM 

โดยจากงบการเงินรวมของ THCOM ส าหรบังวดล่าสดุสิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 THCOM มิไดม้ีเงินลงทุนใน
หลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อื่นใด ทัง้นี ้THCOM มิไดม้ีการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นถาวรเพิ่มเติมเนื่องจากมคีวาม
สลบัซบัซอ้นและมลูค่าของทรพัยสิ์นส่วนใหญ่เกิดจากกระแสเงินสดที่ THCOM สรา้งขึน้ มิไดข้ึน้อยู่กบัมลูค่าของทรพัยสิ์นถาวร 
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ดงันัน้ จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะไดร้าคาหุน้ของ THCOM เท่ากบัวิธีมลูค่าตามบญัชี
ที่ 9.43 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทเท่ากบั 10,338.34  ลา้นบาท 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะทอ้นฐานะทาง
การเงินของ THCOM ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ THCOM ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็น
เพียงส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ THCOM ในคร้ังนี ้

 

9.1.3. THCOM: วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก จากการซือ้ขาย

หลกัทรพัยข์อง THCOM ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ช่วงเวลาต่างๆ ในอดีต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาดถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้ของ THCOM (มลูค่าการซือ้ขายหุน้ของบริษัท/ปริมาณการซือ้ขายหุน้ของบริษัท) ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 7 
วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าช่วงเวลาดังกล่าว
สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคล่ือนไหวของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง
ในการด าเนินธุรกิจของ THCOM ในการประเมินมลูค่าหุน้ โดยวิธีนีท้ี่ปรกึษาทางการเงนิอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัท่ี 15 กรกฎาคม 
2567  ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ  ดังนั้น ราคาตลาดของหุน้
สามญัของ THCOM จากการประเมินดว้ยวิธีมลูค่าตามราคาตลาดสามารถค านวณไดด้งันี ้

 

(หน่วย: บาทต่อหุ้น) 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของ THCOM (Weighted Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
สงู 11.44  11.44  12.26  14.02  14.53  14.53  14.53  17.05  
ต ่า 10.60  10.54  10.54  10.54  10.54  10.54  10.54  10.07  

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 11.15  11.02  11.27  12.25  12.84  12.73  12.71  13.23  

ที่มา:  www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 

กราฟแสดงราคาหุน้ THCOM กอ่นและหลงัวนัท่ี 16 กรกฎาคม 2567 
ซึ่งเป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 

 
ที่มา:  www.setsmart.com 

http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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ทั้งนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อสังเกตว่าราคาหุ้นของ  THCOM มีการปรับตัวในแนวโน้มที่เพิ่มขึน้อย่างมี
นยัส าคญัในช่วงเวลาใกลเ้คียง และภายหลงัจากที่คณะกรรมการบริษัทฯ และ INTUCH มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ 
อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนคณะกรรมการของ
บริษัทฯ มีมติอนุมตัิและใหเ้สนอเขา้ท ารายการฯ ซึ่งน่าจะเป็นช่วงเวลาที่ราคาตลาดของหุน้ THCOM ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการ
ประกาศการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะไดม้ลูค่าของหุน้ THCOM อยู่ระหว่าง 11.02 - 13.23 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 12,073.85 – 14,500.76 ลา้นบาท  

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุน้ของบรษิัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่า
หุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทนุทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทใน
อนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้นในอดีตจึงสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้น
มลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได้ และในช่วง 360 วนัท าการที่ผ่านมาหุน้ THCOM มีการซือ้ขายเป็นปกติ ดังน้ัน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ THCOM 
ในคร้ังนี ้

 
9.1.4. THCOM: วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ THCOM ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ส าหรบังวดสิน้สดุ 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่า
เท่ากับ 9.43 บาทต่อหุน้ คูณกับค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉล่ีย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 
วัน 120 วัน 180 วัน และ 360 วัน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่ด  าเนินธุรกิจเหมือนหรือคลา้ยคลึงกับ  THCOM 
ทัง้นี ้เนื่องจากในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไม่มีบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจเหมือนหรือคลา้ยคลึงกบั THCOM ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
จึงเลือกใชบ้ริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยต์่างประเทศมาเปรียบเทียบเป็นบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่
เก่ียวขอ้งที่จดทะเบียนจ านวน 5 บรษิัท  

 
รายชื่อบรษิัทท่ีประกอบธุรกจิผูใ้หบ้รกิารดาวเทยีมและธุรกจิที่เก่ียวขอ้ง 

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

1 1045 HK Equity7/ เป็นบริษัทโฮลดิ ้งเพื่อการลงทุนที่
ด  าเนินธุรกิจหลักในการให้บริการ
ความจุของทรานสพอนเดอร์ผ่าน
ดาวเทียม และใหบ้ริการออกอากาศ
ผ่านดาวเทียมและโทรคมนาคม และ
บริการอ่ืนๆ ที่เกี่ยวขอ้งกับดาวเทียม 
และให้บริการศูนย์ข้อมูล  (Data 
Center) 

9,236.822/ 32,781.972/ 4,267.802/ 1,099.552/ 
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ล าดับ ช่ือย่อ1/ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
(ณ 15 ก.ค. 67) 

สินทรัพย ์
(งบการเงิน ณ  
30 มิ.ย. 67) 

รายได้ 
(12 เดือน ล่าสุดถึง 

30 มิ.ย. 67) 

ก าไรสุทธิส่วนของ
บริษัทใหญ่ 

(12 เดือน ล่าสุดถึง 
30 มิ.ย. 67) 

2 601698 CH Equity6/ เป็นบริษัทที่มีฐานอยู่ในประเทศจีน 
ซึ่ ง ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ ห ลั ก ใ น ธุ ร กิ จ
ดาว เที ยมอวกาศ  ได้แ ก่  ธุ ร กิ จ
ด า ว เ ที ย ม อ ว ก า ศ ใ ห้ บ ริ ก า ร
ออกอากาศ โทรทัศน์ การสื่อสาร 
วิดีโอ ขอ้มูล และบริการส่งสญัญาณ
อ่ืน ๆ 

308,566.923/ 113,740.753/ 12,878.423/ 1,585.373/ 

3 9412 JP Equity เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ตัง้อยู่ในประเทศ
ญ่ี ปุ่ น  ซึ่ ง ป ร ะ ก อ บ ธุ ร กิ จ ก า ร
ออกอากาศ บริษัทด าเนินธุรกิจใน
สองกลุ่มธุรกิจ กลุ่มสื่อด าเนินธุรกิจ
ออกอากาศช่องรายการหรือเพื่อ
โฆษณาที่ตอ้งเสียค่าธรรมเนียมผ่าน
เ ค รื อ ข่ า ย ใ ย แก้ ว น า แ ส ง  แ ล ะ 
ดาว เที ยมให้บ ริ ก า รสื่ อส า รแก่
หน่ ว ย ง านส า ธ า รณะ  ส ถ าบัน
สาธารณะ การสื่อสารขององค์กร 
การสื่อสารข้อมูลระหว่างประเทศ 
และการสื่อสารเคลื่อนที่ 

65,255.914/ 97,269.234/ 30,394.344/ 4,319.014/ 

4 THCOM TB Equity บริษัทประกอบธุรกิจในกลุ่มธุรกิจ
หลกั 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1. ธุรกิจดาวเทียม
และบริการที่ เกี่ยวเนื่อง 2. ธุรกิจ
อินเทอรเ์น็ตและสื่อ 3. ธุรกิจโทรศพัท์
ในต่างประเทศ 4. ธุรกิจรว่มทนุอ่ืน 

12,276.34 13,974.34 3,049.74 157.93 

5 YAHSAT UH Equity เป็นบริษัทที่ใหบ้ริการและโซลชูั่นการ
สื่อสารผ่านดาวเทียมแก่ลกูคา้ ไดแ้ก่ 
บริการบรอดแบนด์ผ่านดาวเทียม 
Yahclick, บ ริ ก า ร  YahSecure 
ส าหรบักองทหาร หน่วยงานภาครฐั 
และภารกิจ ตลอดจนแอปพลิเคชัน
เ ชิ ง พ า ณิ ช ย์ ที่ ส  า คั ญ  แ ล ะ 
YahService ซึ่ ง ให้บ ริ กา ร โซลูชั่ น
ดาวเทียมครบวงจร   

48,798.685/ 19,074.475/ 5,053.775/ 1,356.305/ 

ที่มา: Bloomberg และงบการเงินตรวจสอบหรือสอบทานของแตล่ะบรษิัท 
หมายเหต:ุ 
1/ 
1045 HK Equity ย่อมาจาก APT Satellite Holdings Ltd 
601698 CH Equity ย่อมาจาก China Satellite Communications Co Ltd 
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9412 JP Equity ย่อมาจาก SKY Perfect JSAT Holdings Inc 
THCOM TB Equity ย่อมาจาก Thaicom PCL 
YAHSAT UH Equity ย่อมาจาก Al Yah Satellite Communications Co PJSC 
2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 4.63 บาทต่อดอลลารฮ์่องกง อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
3/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 5.02 บาทต่อหยวนจีน อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
4/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 0.24 บาทต่อเยนญ่ีปุ่ น อา้งอิงขอ้มลูจาก BOT 
5/ ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ที่ 9.80 บาทต่อเดอรแ์ฮมสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส ์อา้งอิงขอ้มลูจาก 
BOT 
6/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2567 
7/ ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 เนื่องจาก 1045 HK Equity จดัท างบการเงินเป็นรายครึง่ปี 

 
 โดยรายละเอยีดการค านวณสามารถสรุปไดด้งันี:้  

P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 1045 HK Equity   0.33   0.33   0.33   0.34   0.34   0.34   0.34   0.35  
 601698 CH Equity   3.86   3.84   3.94   4.08   4.21   4.18   4.43   4.70  
 9412 JP Equity   0.94   0.93   0.93   0.94   0.98   0.96   0.89   0.77  
 YAHSAT UH Equity   1.59   1.57   1.58   1.65   1.68   1.71   1.84   1.93  
ค่ามัธยฐาน2/  1.26   1.25   1.25   1.29   1.33   1.33   1.36   1.35  
มูลค่าหุ้น THCOM (บาท/หุ้น)  11.92   11.78   11.83   12.20   12.54   12.58   12.87   12.75  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/BV Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (คา่กลางของชดุขอ้มลู) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

 
การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดมู้ลค่าของหุน้ของ THCOM อยู่ระหว่าง 11.78 - 12.87 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็น

มลูค่าบรษิัทที่ระหว่าง 12,911.42 - 14,104.16 ลา้นบาท  
ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าบริษัทโดยวิธีดงักล่าว จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ีย

อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง โดยมีสมมติฐานว่า THCOM จะตอ้งมีศกัยภาพท่ีใกลเ้คียงกบับรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดย
ไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต แต่เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีของแต่ละ
บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของ
บรษิัทฯ ในอนาคต ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงเหน็ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บัญชีอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินหุ้นของ THCOM ในคร้ังนี ้

 

9.1.5. THCOM: วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้เป็นการน าก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุสิน้สดุ วนัท่ี 30 มิถนุายน 

2567 ตามงบการเงินสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.14 บาทต่อ
หุน้ คูณกับค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้  (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 
วนั ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่สามารถเทียบเคียงกบั THCOM ตามหวัขอ้ 9.1.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตาม
บญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) เพื่อน ามาใชใ้นการค านวณส าหรบัวิธีนี ้ 
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P/E: (เท่า)1/ 
ค่าเฉล่ียราคาปิด (Average) (วัน) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
 1045 HK Equity   8.39   8.42   8.52   8.68   8.67   8.62   8.87   9.32  
 601698 CH Equity   188.63   187.22   192.27   199.06   200.10   195.01   167.38   123.53  
 9412 JP Equity   14.33   14.26   14.25   14.53   15.01   14.59   13.66   12.21  
 YAHSAT UH Equity   9.83   9.80   10.15   10.69   11.40   11.99   13.52   19.17  
ค่ามัธยฐาน2/  12.08   12.03   12.20   12.61   13.21   13.29   13.59   15.69  
มูลค่าหุ้น THCOM (บาท/หุ้น)  1.74   1.73   1.76   1.82   1.90   1.92   1.96   2.26  

หมายเหต:ุ 1/ ที่มาจาก Bloomberg โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วน P/E Ratio ถึง ณ วนัที่ 15 กรกฎาคม 2567   
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช ้ค่ามธัยฐานในการค านวณ (ค่ากลางของชุดขอ้มูล) แทนที่ค่าเฉลี่ยเพื่อลดผลกระทบจาก
ขอ้มลูที่มีผลการเบี่ยงเบนสงู (Outlier)   

   

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูค่าของหุน้ของ THCOM อยู่ระหว่าง 1.73 – 2.26 บาทต่อหุน้ 
หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหว่าง 1,900.50 - 2,478.52 ลา้นบาท 

ทั้งนี ้ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบจะมีลักษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกับ THCOM แต่ขนาดรายได้ 
สินทรพัย ์มลูค่าตลาด และก าไรสทุธิ มีความแตกต่างกับ THCOM ประกอบกับความแตกต่างดา้นจ านวนประชากร อตัราการใช้
งานดาวเทียม เป็นตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี
อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิอาจไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ THCOM ในคร้ังนี ้

 
9.1.6. THCOM: วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนี ้จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ THCOM ในอนาคต โดยค านวณหามลูค่าปัจจบุนั
ของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow: FCFF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อ
ใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ THCOM ไปอีก 10 ปีขา้งหนา้ 
(ปี 2567 – 2577) เพื่อใหส้อดคลอ้งกับระยะเวลาการประเมินมลูค่าของ GULF โดยการจดัท าประมาณการทางการเงินตัง้อยู่บน
พืน้ฐานว่าธุรกิจของ THCOM จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั
เกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจุบัน ทั้งนี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่ม THCOM รวมทัง้สถานการณภ์ายในของ THCOM ณ ปัจจุบนั มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมี
นัยส าคัญจากสมมติฐานที่ก าหนด การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระก าหนดใหก้ารประเมินมูลค่ากิจการของTHCOM มี Terminal Value ถึงแมว้่าธุรกิจใหบ้ริการดาวเทียมจะมีใบอนุญาตที่มี
ก าหนดระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากผูบ้ริหารของ THCOM มองว่าธุรกิจดาวเทียมน่าจะยงัเป็นธุรกิจหลกัของ THCOM ต่อไปใน
อนาคต และ THCOM ก็ยังคงแสวงหาการประมูลใบอนุญาตและวงโคจรดาวเทียมที่จ าเป็นอย่างต่อเนื่อง ดังจะเห็นไดจ้ากการ
ประสบความส าเร็จในการชนะประมูลการอนุญาตให้ใช้สิทธิในการเข้าถึงวงโคจรดาวเทียมจากกสทช. จ านวน 2 ชุด ไดแ้ก่ 
ต าแหน่ง วงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก และ 119.5/120 องศาตะวนัออก ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการ
ทางการเงินของ THCOM โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส าคญั 
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▪ รายได้จากการขายและการใหบ้ริการ 

โครงสรา้งรายไดข้อง THCOM แบ่งออกตามลักษณะผลิตภัณฑห์รือบริการที่ก่อใหเ้กิดรายไดใ้นปัจจุบัน  ไดด้ังนี ้1) 
บริการส่ือสารดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่อง และ 2) บริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือ โดยมีการตดัรายการระหว่างส่วนงานออกจาก
รายไดแ้ละตน้ทนุของงบการเงิน THCOM ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้ 

 
- ธุรกิจบริการสื่อสารดาวเทยีมและบริการทีเ่กี่ยวเน่ือง 

ดาวเทียมไทยคม แบ่งกลุ่มออกเป็น 2 ประเภท คือ ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional Satellite) และดาวเทียมบรอด
แบนด ์(High Throughput Satellite, HTS) โดยดาวเทียมแบบทั่วไปเป็นดาวเทียมที่ใหบ้ริการส าหรบัผูใ้ชบ้ริการประจ าที่ (Fixed 
Satellite Service: FSS) โดยสญัญาณจะถกูส่งจากสถานีภาคพืน้ดินขึน้สู่ดาวเทียมและส่งกลบัมายงัสถานีรบัสญัญาณภาคพืน้ดนิ 
ณ ต าแหน่งใดๆ ภายใตพ้ืน้ที่ครอบคลมุบริเวณกวา้ง (Footprint) ของดาวเทียม ในขณะที่ดาวเทียมบรอดแบนด ์เป็นดาวเทียมที่
ใหบ้ริการบรอดแบนดอ์ินเทอรเ์น็ต (แบบจุดต่อจดุ) ดว้ยเทคโนโลยีการออกแบบดาวเทียมโดยใชก้ารจดัสรรคล่ืนความถ่ีขัน้สงูและ
การออกแบบพืน้ที่ใหบ้ริการเป็นวงกลมแคบๆ หลายๆ วงเรียงติดกันในลกัษณะรงัผึง้ ท าใหด้าวเทียมบรอดแบนดส์ามารถจดัสรร
คลื่นความถ่ีเพื่อเพิ่มขนาดความจแุบนดว์ิธในการใหบ้รกิารไดม้ากกว่าดาวเทียมแบบทั่วไปหลายเท่า 

ปัจจุบัน THCOM ให้บริการดาวเทียมแบบทั่วไปและดาวเทียมบรอดแบนด ์จ านวน 4 ดวงในวงโคจร โดยแบ่งเป็น
ดาวเทียมที่  THCOM เป็นเจ้าของกรรมสิทธิจ านวน 2 ดวง ซึ่งไดแ้ก่ ดาวเทียม ไทยคม 7 และไทยคม 8  และเป็นดาวเทียมที่ 
THCOM เช่าจากจาก บมจ. โทรคมนาคมแห่งชาติ (NT) จ านวน 2 ดวง ซึ่งไดแ้ก่ ดาวเทียม ไทยคม 4 และไทยคม 6 ทัง้นี ้THCOM 
ยงัมีการเช่าดาวเทียมจากบคุคลอื่นๆ หากมีลกูคา้ตอ้งการใชง้าน โดยเรียกดาวเทียมลกัษณะนีว้่าดาวเทียมเช่า (Leased Satellite) 
ทัง้นี ้สืบเนื่องจาก บรษิัท สเปซ เทค อินโนเวชั่น จ ากดั (STI) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ THCOM ประสบความส าเรจ็ในการชนะประมลู
การอนุญาตใหใ้ชสิ้ทธิในการเขา้ถึงวงโคจรดาวเทียมจากกสทช. จ านวน 2 ชุด ไดแ้ก่ ต าแหน่ง วงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก และ 
119.5/120 องศาตะวันออก ซึ่งต าแหน่งวงโคจรดังกล่าวคาดว่าจะสรา้งความแข็งแกร่งใหธุ้รกิจในระดับภูมิภาค พรอ้มต่อยอด
ความมั่นคงใหก้ิจการเติบโตในระยะยาวไปอีก 20 ปีขา้งหนา้ โดย THCOM ไดว้างแผนการลงทุนในดาวเทียมที่สรา้งรายไดไ้ว้ 
จ านวน 2 ดวง คือ ดาวเทียม ไทยคม 9 และไทยคม 10 โดยมีรายละเอียดของสมมติฐานทางการเงินของดาวเทียมแต่ละดวง
ดงัต่อไปนี ้
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 ไทยคม 7 ไทยคม 8 ไทยคม 4 ไทยคม 6 Leased Satellite ไทยคม 9 ไทยคม 10 

สมมติฐานด้านรายได้     
ชนิดของดาวเทียม ทั่วไป ทั่วไป บรอดแบนด ์ ทั่วไป ทั่วไป บรอดแบนด ์ บรอดแบนด ์
กรรมสิทธิ กรรมสิทธิ กรรมสิทธิ สิทธิการเช่า สิทธิการเช่า เช่าระยะสัน้ กรรมสิทธิ กรรมสิทธิ 
สถานะ ใหบ้ริการอยู่ ณ ปัจจบุนั ใหบ้ริการอยู่ ณ ปัจจบุนั ใหบ้ริการอยู่ ณ ปัจจบุนั ใหบ้ริการอยู่ ณ ปัจจบุนั ใหบ้ริการอยู่ ณ ปัจจบุนั จะเริ่มใหบ้ริการในปี 

2568 
จะเริ่มใหบ้ริการในปี 

2570 
ปีที่ก าหนดให้หมดอายุ
ก า ร ใ ช้ ง า น ต า ม ก า ร
ออกแบบ (ที่มา : รายงาน
ประจ าปีของ THCOM) 

ปี 2572 
(15 ปี นบัจากปีที่จดัส่ง

เขา้สู่วงโคจร) 

ปี 2574 
(15 ปี นบัจากปีที่จดัส่ง

เขา้สู่วงโคจร) 

ปี 2568 
(12 ปี นบัจากปีที่จดัส่ง

เขา้สู่วงโคจร) 
(ปัจจบุนัไดร้บัการ

บ ารุงรกัษาและใชง้านได้
ยาวนานกวา่อายตุาม

การออกแบบ) 

ปี 2572 
(15 ปี นบัจากปีที่จดัส่ง

เขา้สู่วงโคจร) 

ปี 2575  
(ตามอายใุบอนญุาต
ประกอบกิจการ
โทรคมนาคมของ 

THCOM ซึ่งจะสิน้สดุใน
วนัที่ 20 มิ.ย. 2575) 

ปี 2575 
(7-8 ปี ตามการ 

คาดการณข์องบริษัทฯ) 
 

ปี 2586 
(15-16 ปี ตามการ

คาดการณข์องบริษัทฯ) 
 

จดัส่งสู่วงโคจร กนัยายน 2557 พฤษภาคม 2559 สิงหาคม 2548 มกราคม 2557 - ปลายปี 2568 
(ตามการคาดการณ ์

ของบริษัทฯ) 

ปลายปี 2570 
(ตามการคาดการณ ์

ของบริษัทฯ) 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ
ดาวเทียมเฉลี่ยต่อเดือน
ต่อช่องสญัญาณ 
(“TPE”) ส าหรบั
ดาวเทียมแบบทั่วไป / 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ
ดาวเทียมเฉลี่ยต่อเดือน
ต่อหน่วยความเร็วของ
การรับส่งข้อมูลส าหรับ
ดาวเทียมบรอดแบนด์  
(“Mbps”) (บาท) 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 
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 ไทยคม 7 ไทยคม 8 ไทยคม 4 ไทยคม 6 Leased Satellite ไทยคม 9 ไทยคม 10 

ก าลงัการใหบ้ริการ TPE / 
Mbps  

ประมาณ 14.00 TPE  ประมาณ 24.00 TPE  ประมาณ 14,410 Mbps  ประมาณ 15.80 TPE  ประมาณ 3.30 TPE  ประมาณ 9,493 Mbps ประมาณ 120,000 
Mbps 

ปริมาณการใหบ้ริการ 
TPE / Mbps  

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

รายไดบ้ริการอื่น (บาท) อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงจาก 
ไตรมาส 2 ปี 2567 
คงที่ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 

อา้งอิงตามประมาณการ
ของบริษัทฯ 
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นอกเหนือจากการใหบ้ริการดาวเทียม THCOM ยงัมีธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับดาวเทียมอื่นๆ เช่น บริการบรอดแบนดแ์บบ

ขายเหมา เครือข่ายอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดผ่์านดาวเทียมไอพีสตาร ์บรกิารโครงข่าย บรกิารส่ือสารความเรว็สงูผ่านดาวเทียมแบบ
เคลื่อนที่ รวมถึงผลิตภณัฑแ์ละบรกิารดา้นเทคโนโลยีอวกาศยคุใหม่ (New Space Teach) เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับดาวเทียมอื่นๆ ดงักล่าว มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิง
จากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
  

- ธุรกิจอนิเทอรเ์น็ตและสื่อ  
เป็นการใหบ้ริการแพลตฟอรม์ต่างๆ เช่น IPTV/OTT (แพลตฟอรม์ส าหรบัการรบัชมช่องรายการโทรทพัศนท์ัง้ไทยและ

ต่างประเทศ) eSport (แพลตฟอรม์สนบัสนนุการจดัการแข่งขนัเกม eSport โดยการใหบ้รกิารกบัลกูคา้องคก์ร) รวมถึงบรกิารกล่อง
สัญญาดาวเทียมดีทีวี บริการใหค้  าปรึกษาและติดตัง้ระบบภายในอาคาร และบริการผลิตส่ือวิดีโอแบบครบวงจร เป็นตน้ โดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและส่ือเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากธุรกิจบรกิารส่ือสารดาวเทียมและ
บริการที่เก่ียวเนื่องโดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 - 2566 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 1.35 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมองว่าสดัส่วนดงักล่าวน่าจะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของ THCOM ในอนาคต
ได ้
 

 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
อตัราการใชบ้รกิารดาวเทียมแบบทั่วไป (Utilization Rate) (รอ้ยละ) 78.63% 67.20% 66.16% 67.83% 67.83% 67.83% 67.83% 
อตัราการใชบ้รกิารดาวเทียมบรอดแบนด ์(Utilization Rate) (รอ้ยละ) 43.25% 42.38% 27.65% 23.93% 43.58% 43.58% 18.78%2/ 
รวมรายได้จากธุรกจิบริการสื่อสารดาวเทียมและบริการท่ี
เกีย่วเน่ือง (ล้านบาท) 

3,297.00 2,934.00 2,597.00 2,556.64 2,742.90 2,494.46 2,936.69 

รวมรายได้จากธุรกจิอินเทอรเ์น็ตและสื่อ  (ล้านบาท) 30.00 32.00 53.00 34.44 36.95 33.60 39.56 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากธุรกิจบริการสื่อสารดาวเทียม (%) 0.91% 1.09% 2.04% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 
ตัดรายการระหว่างส่วนงาน (ล้านบาท) (24.23) (26.29) (23.49) (21.60) (23.18) (21.08) (24.81) 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (%) -0.73% -0.89% -0.89% -0.83% -0.83% -0.83% -0.83% 
รายได้จากการขายและการให้บริการ (ล้านบาท) 3,302.77 2,939.71 2,626.51 2,569.48 2,756.67 2,506.99 2,951.44 
อตัราการเติบโต (%)   -10.99% -10.65% -2.17% 7.29% -9.06% 17.73% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
อตัราการใชบ้รกิารดาวเทียมแบบทั่วไป (Utilization Rate) (รอ้ยละ) 67.83% 67.83% 67.83% 67.83% 67.83% 67.83% 67.83% 
อตัราการใชบ้รกิารดาวเทียมบรอดแบนด ์(Utilization Rate) (รอ้ยละ) 35.97% 40.99% 45.36% 52.79% 53.31% 69.66% 69.69% 
รวมรายได้จากธุรกจิบริการสื่อสารดาวเทียมและบริการท่ี
เกีย่วเน่ือง (ล้านบาท) 

4,954.41 4,639.48 4,776.21 4,791.94 4,477.67 4,943.46 4,483.42 

รวมรายได้จากธุรกจิอินเทอรเ์น็ตและสื่อ  (ล้านบาท) 66.74 62.50 64.34 64.55 60.32 66.59 60.40 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากธุรกิจบริการสื่อสารดาวเทียม (%) 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 
ตัดรายการระหว่างส่วนงาน (ล้านบาท) (41.86) (39.20) (40.36) (40.49) (37.83) (41.77) (37.88) 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (%) -0.83% -0.83% -0.83% -0.83% -0.83% -0.83% -0.83% 
รายได้จากการขายและการให้บริการ (ล้านบาท) 4,979.29 4,662.78 4,800.20 4,816.01 4,500.16 4,968.29 4,505.94 
อตัราการเติบโต (%) 68.71% -6.36% 2.95% 0.33% -6.56% 10.40% -9.31% 

หมายเหต:ุ 1/ ค านวณจากปริมาณการใหบ้ริการรวมของดาวเทียมแตล่ะดวงหารดว้ยก าลงัการใหบ้ริการ อา้งอิงตามขอ้มลูจาก THCOM 
2/ การลดลงของอตัราการใชบ้ริการดาวเทียมบรอดแบนด ์(Utilization Rate) ในปี 2570 เกิดจากการที่ดาวเทียมไทยคม 4 หมดอายกุารใช้

งาน และดาวเทียมไทยคม 10 เพิ่งเร่ิมด าเนินการ 
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▪ รายได้อื่น 

รายไดอ้ื่นของ THCOM ประกอบดว้ย รายไดค้่าที่ปรกึษาและบริการอื่นๆ  รายไดค้่าเบีย้ปรบัจากลกูคา้ และก าไรจาก
การจ าหน่ายเงินลงทนุและ/อปุกรณ ์และอื่นๆ เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดอ้ื่นเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้าก
การขายและการใหบ้ริการโดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลังระหว่างปี 2564 - 2566 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 0.47 คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ โดยไม่นบัรายการพิเศษ เช่น ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนและ/อุปกรณ ์และรายไดค้่าชดเชย เนื่องจากที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระมองว่าสดัส่วนดงักล่าวน่าจะสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานของ THCOM ในอนาคตได ้

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดอ้ื่น - รายการพเิศษ (ลา้นบาท) 66.15 8.50 313.37 38.92 0.00 0.00 0.00 
รายไดอ้ื่น - ไม่นบัรวมรายการพเิศษ (ลา้นบาท) 7.60 27.87 6.24 12.12 13.01 11.83 13.93 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ (%) 0.23% 0.95% 0.24% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายไดอ้ื่น - รายการพเิศษ (ลา้นบาท) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
รายไดอ้ื่น - ไม่นบัรวมรายการพเิศษ (ลา้นบาท) 23.50 22.00 22.65 22.73 21.24 23.44 21.26 

สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ (%) 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 0.47% 

 
▪ รายได้ทางการเงนิ 

รายไดท้างการเงินของ THCOM ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้จากเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด เงินฝากระยะสัน้ 
เงินลงทุนในตราสารหนี ้และเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกัน โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้ายไดท้างการ
เงินตัง้แต่ปี 2567 เป็นตน้ไป มาจากรายไดด้อกเบีย้ของเงินลงทุนแต่ละประเภท โดยก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้ของเงินลงทุนแต่ละ
ประเภทเท่ากับอตัราดอกเบีย้เฉล่ียในปี 2564 - 2566 ซึ่งน่าจะสะทอ้นผลตอบแทนจากการลงทุนใกลเ้คียงช่วงปัจจุบันไดด้ีที่สดุ 
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี ้สดัส่วนต่อเงินลงทุนรวมที่เปล่ียนแปลงไปในแต่ละปีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสดัส่วน
เงินลงทนุแต่ละประเภทอนัเกิดจากการด าเนินงานของ THCOM 

 
 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดท้างการเงิน (ลา้นบาท) 129.15 166.42 274.07 325.53 140.84 146.53 135.69 
สดัส่วนต่อเงินลงทนุ (%) 2.41% 4.04% 4.99% 7.19% 3.29% 3.25% 3.33% 

 
 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายไดท้างการเงิน (ลา้นบาท) 122.15 99.88 84.95 87.32 94.09 97.07 96.70 
สดัส่วนต่อเงินลงทนุ (%) 3.45% 3.75% 4.10% 4.03% 3.87% 3.80% 3.81% 

 
▪ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ THCOM ประกอบดว้ย 1) ตน้ทุนการใหบ้ริการ ประกอบดว้ยตน้ทุนจากการใหบ้รกิาร
ธุรกิจดาวเทียมและบรกิารท่ีเก่ียวเนื่อง และตน้ทนุจากการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือ 2) ค่าใชจ้่ายในการขาย และ 3) ค่าใชจ้่าย
ในการบริหาร โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใชจ้่ายด าเนินงานที่มีลักษณะแปรผัน เช่น ค่าโอนสัญญาณ ตน้ทุน
อปุกรณแ์ละค่าติดตัง้ ค่าบ ารุงรกัษา ค่าใชจ้่ายในการขาย และอื่นๆ เป็นตน้ เป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากการใหบ้รกิารโดยอา้งอิงจาก
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ค่าเฉล่ียยอ้นหลงัระหว่างปี 2564 –2566 และก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการด าเนินงานที่มีลกัษณะคงที่ เช่น ค่าเช่าสญัญาณระยะสัน้ 
ค่าใชจ้่ายส านกังาน มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT) 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าใชจ้่ายที่เก่ียวกับพนกังานตลอดระยะเวลาประมาณการปรบัเพิ่มขึน้ใน
อตัรารอ้ยละ 5.00 ต่อปี (อา้งอิงจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยัส าหรบัผลประโยชนพ์นกังานท่ีเปิดเผยในงบ
การเงินของ THCOM) 

ส าหรบัค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีระยะเวลาการตดัจ าหน่าย ดงัต่อไปนี ้ 
 

สินทรัพย ์ ระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคา (ปี) 
อาคารและส่วนปรบัปรุง 3 - 20 
อปุกรณ ์ 5 - 18 
รถยนตแ์ละอปุกรณส์ านกังาน 2 - 15 
ใบอนญุาต 20 
สิทธิการใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร ์ 3 - 10 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน1/ 5 - 15.75 

หมายเหต:ุ 1/ สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน ประกอบดว้ย ค่าพฒันาเทคโนโลยขีองดาวเทียมไอพีสตาร ์รายจ่ายที่เกิดขึน้เพ่ือใหไ้ดม้า
ซึ่งค่าโปรแกรมคอมพิวเตอร ์สิทธิบตัร และเครื่องหมายทางการคา้  

 
อา้งอิงตามหมายเหตุประกอบงบการเงินของ THCOM ซึ่งน่าจะสะทอ้นระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคาของสินทรพัยแ์ต่ละ

ประเภทตามแผนการลงทุนของ THCOM ไดต้ามนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาของ THCOM ทั้งนี ้ค่าเส่ือมราคาดังกล่าวไม่มี
ผลกระทบโดยตรงต่อการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ 

 
▪ ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารตลอดระยะเวลาประมาณการปรบัเพิ่มขึน้ใน
อตัรารอ้ยละ 5.00 ต่อปี (อา้งอิงจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยัส าหรบัผลประโยชนพ์นกังานท่ีเปิดเผยในงบ
การเงินของ THCOM) 

 
▪ ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล 

อตัราภาษีรอ้ยละ 20 ของก าไรสทุธิก่อนภาษีตลอดชว่งระยะเวลาประมาณการ 
 

▪ ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดค่าใชจ้่ายลงทนุของ THCOM โดยอา้งอิงจากประมาณการของบรษิัทฯ และปรบัปรุง
เพิ่มเติมตามความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ค่าใชจ้่ายลงทนุ (3,450.00) (2,120.00) (5,160.00) (780.00) (330.00) (730.00) 

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F  

ค่าใชจ้่ายลงทนุ (320.00) (250.00) (390.00) (230.00) (300.00)  
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▪ หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้  

ตามงบการเงิน สิน้สุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 THCOM มีหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้รวมจ านวน 231.31 ลา้นบาท 
โดยไดแ้ก่ เงินกูย้ืมระยะยาว ซึ่งจะถึงก าหนดช าระภายในปี 2567 ทัง้นี ้THCOM มีแผนการที่จะลงทนุก่อสรา้งและจดัหาดาวเทียม
ไทยคม 9 และ ไทยคม 10 เพื่อใชใ้นการด าเนินธุริกจในอนาคต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให ้THCOM มีการกูย้ืมเงิน
ในอตัรารอ้ยละ 83.00 ของมลูค่าก่อสรา้งที่ดอกเบีย้รอ้ยละ 7.00 ต่อปี โดยอา้งอิงจากประมาณการของบรษิัทฯ  

 
▪ อัตราส่วนอืน่ๆ ในงบแสดงฐานะการเงนิ 

ก าหนดโดยใช้ค่าเฉล่ียของข้อมูลในอดีตของ  THCOM เฉล่ียย้อนหลังปี 2564 - 2566 ซึ่งน่าจะสะท้อนข้อมูลไปยัง
อนาคตได ้(ระยะเวลาการเก็บเงินของลูกหนีก้ารคา้อยู่ระหว่าง 173.63 - 220.62 วัน ระยะเวลาเก็บสินคา้คงเหลืออยู่ระหว่าง 
3.77 – 5.73 วนั และระยะเวลาการจ่ายเงินเจา้หนีก้ารคา้อยู่ระหว่าง 80.94 - 115.36 วนั) ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงได้
ก าหนดอตัราส่วนต่างๆ ในงบดลุเท่าค่าเฉล่ียยอ้นหลงัตลอดระยะเวลาประมาณการมีดงันี ้ 

 ลกูหนีก้ารคา้ เฉล่ียประมาณ 203.30 วนั  
 สินคา้คงเหลือ เฉล่ียประมาณ 4.72 วนั 
 เจา้หนีก้ารคา้ เฉล่ียประมาณ 103.18 วนั 

 
▪ อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหใ้นประมาณการทางการเงินของ THCOM มีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสด
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการท่ีรอ้ยละ 1.49 ต่อปี โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 5 ปียอ้นหลงั (ที่มา: BOT)  

นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหก้ารประเมินมูลค่ากิจการของTHCOM มี Terminal Value ถึงแมว้่า
ธุรกิจใหบ้รกิารดาวเทียมจะมีใบอนญุาตที่มีก าหนดระยะเวลาชดัเจน แต่เนื่องจากผูบ้รหิารของ THCOM มองว่าธุรกิจดาวเทียมจะ
ยังเป็นธุรกิจหลักของ THCOM ต่อไปในอนาคต และ THCOM ก็ยังคงแสวงหาการประมูลใบอนุญาตและวงโคจรดาวเทียมที่
จ าเป็นอย่างต่อเนื่อง ดังจะเห็นไดจ้ากการประสบความส าเร็จในการชนะประมูลการอนุญาตให้ใช้สิทธิในการเข้าถึงวงโคจร
ดาวเทียมจากกสทช. จ านวน 2 ชดุ ไดแ้ก่ ต าแหน่ง วงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก และ 119.5/120 องศาตะวนัออก ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ THCOM โดยยึดผลประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึ่ง
สอดคลอ้งกบับทวิเคราะหต์ามตารางดา้นล่าง 

 
ล าดับ บริษัทหลักทรัพย ์ วันท่ีออก

รายงาน 
วิธีประเมินมูลค่า Terminal 

Growth (%) 
อัตราคิดลด 

(%) 
1 บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ ากดั กรกฎาคม 2567 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) 0% 9.0% 

 
▪ อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของ THCOM ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ค านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของ THCOM โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระก าหนดสมมติฐานใหบ้ริษัทไม่มีการเพิ่มทุนในระหว่างปีประมาณการ โดยรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด จะ
เป็นดงัต่อไปนี ้
     WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
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โดยที่ 
Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd   = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E  = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
 
โดยที่ 
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ15 ปี มี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.91 ต่อปี (ขอ้มลู 

ณ วนัท่ี 15 กรกฎาคม 2567) ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขาย
อย่างต่อเนื่อง  

Beta (β) = อ้างอิงจาก Beta เฉล่ียของ 1045 HK Equity, 601698 CH Equity, 9412 JP Equity, THCOM TB 
Equity, YAHSAT UH Equity ในช่วงระยะเวลา 3 ปีย้อนหลัง จนถึงวันที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นระยะเวลาที่สะท้อนการเปล่ียนแปลงราคาและภาพรวมของ
มุมมองนักลงทุนที่มีต่อบริษัท ณ สภาวะตลาดปัจจุบันได้ดีที่สุด ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.84 (ที่มา: 
Bloomberg) โดยมีรายละเอียดตามขอ้ 9.1.4. 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 15 ปี ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 9.13 ต่อ
ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียไดด้ีที่สดุ (ที่มา: Bloomberg) 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท เท่ากบัรอ้ยละ 7.00 ต่อปี 
D/E Ratio = ประมาณการอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมดีอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคลรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 
 

จากกสมมตฐิานขา้งตน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการทางการเงินของ THCOM ไดด้งันี ้
(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดร้วม 3,745.46  3,095.79  2,946.12  2,620.53  2,769.68  2,518.82  2,965.37  
อตัราการเติบโต -11.41% -17.35% -4.83% -11.05% 5.69% -9.06% 17.73% 
ตน้ทนุขายรวม 2,349.59  1,500.40  1,523.58  1,413.23  1,778.24  1,964.74  2,260.70  
สดัส่วนต่อรายไดร้วม 62.73% 48.47% 51.71% 53.93% 64.20% 78.00% 76.24% 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 817.45  1,139.75  848.95  452.30  982.73  1,085.80  1,249.35  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 21.83% 36.82% 28.82% 17.26% 35.48% 43.11% 42.13% 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 66.53  59.69  62.09  65.19  68.45  71.88  75.47  
ก าไร (ขาดทนุ) จากรายการอื่นๆ (253.82) (242.08) (166.34) (86.74) 0.00  0.00  0.00  

ดอกเบีย้จ่าย (รบั) สทุธิ 26.15  (44.77) (146.66) (163.46) 2/   198.292/   457.642/  622.982/  
ภาษีจ่าย 88.28  156.41  138.18  0.00  0.00  0.00  0.00  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 143.64  42.21  353.65  766.52  (258.03)4/ (1,061.24) 4/ (1,243.13) 4/ 
อตัราก าไรสทุธิ 3.83% 1.36% 12.00% 29.25% -9.32% -42.13% -41.92% 
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(หน่วย: ล้านบาท) 2564A1/ 2565A1/ 2566A1/ 2567F 2568F 2569F 2570F 

EBIT (1)    464.303/  81.11  (457.07) (484.46) 

ภาษี (2)    0.003/  0.00  0.00  0.00  
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย (3)    277.943/  1,039.34  1,359.24  1,663.97  
รายจ่ายการลงทนุ (4)    (1,725.00)3/  (2,120.00) (5,160.00) (780.00) 
สิทธิการใชส้ินทรพัย ์(5)    (391.27)3/  (616.22) (533.77) (447.61) 

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (6)    392.193/ 6.00  552.87  (489.22) 
Free Cash Flow to Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6)    (981.84)3/  (1,609.77) (4,238.72) (537.32) 
Terminal Value        
WACC (%)    8.47% - 9.02% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm    (942.71) (1,422.75) (3,438.99) (399.86) 
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value        

 
(หน่วย: ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รายไดร้วม 5,002.79  4,684.78  4,822.85  4,838.73  4,521.39  4,991.73  4,527.20  
อตัราการเติบโต 68.71% -6.36% 2.95% 0.33% -6.56% 10.40% -9.31% 
ตน้ทนุขายรวม 2,455.59  2,457.51  2,551.00  2,593.41  2,585.09  2,485.88  2,307.25  
สดัส่วนต่อรายไดร้วม 49.08% 52.46% 52.89% 53.60% 57.17% 49.80% 50.96% 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่ายและบริหาร 1,357.06  1,358.12  1,409.79  1,433.22  1,428.63  1,373.80  1,275.08  

สดัส่วนต่อรายไดร้วม 27.13% 28.99% 29.23% 29.62% 31.60% 27.52% 28.16% 
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 79.24  83.20  87.37  91.73  96.32  101.14  106.19  
ก าไร (ขาดทนุ) จากรายการอื่นๆ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

ดอกเบีย้จ่าย (รบั) สทุธิ 610.002/  548.652/  478.872/  390.642/  296.792/  208.752/  137.362/  
ภาษีจ่าย 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  164.43  140.26  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 500.90  237.30  295.82  329.72  114.56  657.74  561.05  
อตัราก าไรสทุธิ 10.01% 5.07% 6.13% 6.81% 2.53% 13.18% 12.39% 
EBIT (1) 1,233.05  885.83  859.65  807.69  505.44  1,127.99  935.37  

ภาษี (2) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  (164.43) (140.26) 
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย (3) 1,382.07  1,395.81  1,464.15  1,480.81  1,507.11  1,185.94  977.48  
รายจ่ายการลงทนุ (4) (330.00) (730.00) (320.00) (250.00) (390.00) (230.00) (300.00) 
สิทธิการใชส้ินทรพัย ์(5) (436.89) (425.48) (413.25) (400.13) (386.07) (414.75) 0.00  

เงินทนุหมนุเวียนลดลง(เพิ่มขึน้) (6) (1,139.65) (193.66) (39.74) 19.74  204.44  (262.99) 247.64  
Free Cash Flow to Firm=(1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 708.58  932.50  1,550.80  1,658.11  1,440.92  1,241.76  1,720.23  
Terminal Value       24,974.15  
WACC (%) 8.47% - 9.02% 
มูลค่าปัจจุบันของ Free Cash Flow to Firm 483.96  584.87  893.78  878.72  702.64  557.70  712.19  
มูลค่าปัจจุบันของของ Terminal Value       10,339.58  

หมายเหต:ุ 1/ อา้งอิงตามงบการเงินรวมของ THCOM ระหว่างปี 2564 – 2566 ท่ีผ่านการตรวจสอบแลว้ 
                2/ ดอกเบีย้ดงักล่าวพิจารณาตามกระแสเงินสดของกิจการ 

3/ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณากระแสเงินสด ตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นวนัท่ีภายหลงัจากสิน้งวดงบการเงินงวด
ล่าสดุของ THCOM 
4/ ผลการด าเนินงานท่ีลดลงและขาดทนุในช่วงปี 2568 – 2570 เกิดจากการสญูเสียรายไดจ้ากดาวเทียมไทยคม 4 และการเริม่ด าเนินการของ
ดาวเทียมใหม ่ซึ่งไดแ้ก่ ดาวเทียมไทยคม 9 และดาวเทียมไทยคม 10  
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            (หน่วย: ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm (1,390.44)1/ 
มลูค่าปัจจบุนัของของ Terminal Value 10,339.581/ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม 8,949.14  
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 3,443.02  
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2567 (231.31) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  12,160.85  
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ (ลา้นหุน้)      1,096.10  
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (บาทต่อหุ้น) 11.09 

หมายเหต:ุ 1/ สาเหตกุารติดลบของรวมมลูค่าปัจจบุนัของ Free Cash Flow to Firm ในช่วงระยะเวลาประมาณการเกิดจากการลงทนุอย่างมี
นยัส าคญัในดาวเทียมใหม่ ซึ่งไดแ้ก่ ดาวเทียมไทยคม 9 และดาวเทียมไทยคม 10 มลูค่าส่วนใหญ่ของ THCOM จึงมาจาก Terminal Value  

 
นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าหุน้ โดยปรบัค่าของ

อตัราส่วนลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 0.15 ต่อปี  เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่า WACC เป็นส่ิงที่สามารถสะทอ้นความเส่ียงในปัจจัยดา้นต่างๆ แลว้ เช่น การด าเนินงาน สภาพคล่องทางการเงิน 
โครงสรา้งทางการเงิน และอื่นๆ 

 
 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของอัตราคิดลด (Discount Rate) : WACC (ร้อยละต่อปี) 

+0.15% 0% -0.15% 
มูลค่า THCOM (ล้านบาท) 11,765.51 12,160.85 12,575.07 
ราคาหุ้น THCOM (บาทต่อหุ้น) 10.73  11.09  11.47  

 
ผลจากการวิเคราะหค์วามไว โดยการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูคา่หุน้ของ THCOM อยูร่ะหว่าง 10.73 – 

11.47 บาทต่อหุน้ หรือคิดเป็นมลูค่าบรษิัทอยู่ระหวา่ง 11,765.51 – 12,575.07 ลา้นบาท 
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถใน

การท าก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของ THCOM ที่จะไดร้บัในอนาคต โดยอา้งอิงจากการด าเนินงานที่ผ่าน
ในอดีต และก าหนดสมมติฐานจากแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ และการด าเนินงานของกิจการ นอกจากนี ้ วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงิน
สดยังเป็นวิธีเดียวที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถเพิ่มสมมติฐานเก่ียวกับสถานการณปั์จจุบันซึ่งอาจส่งผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดยเฉพาะวิธีนีส้ามารถเพิ่มสมมติฐานทางการเงินภายหลงัที่ 
THCOM มีแผนการที่จะลงทนุก่อสรา้งและจดัหาดาวเทียมไทยคม 9 และ ไทยคม 10 เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิเพิ่มเติมในอนาคต  
ซึ่งเหตุการณด์งักล่าวส่งผลโดยตรงต่อการด าเนินงานของ THCOM ดงันัน้ วิธีประเมินมลูค่าหุน้ของกิจการวิธีนีจ้ึงน่าจะสามารถ
สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิของกิจการไดด้ีที่สดุ  ดังน้ัน ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิเหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ THCOM ในคร้ังนี ้

 

9.1.7. สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาในการเข้าท าธุรกรรมการท า 
VTO ใน THCOM  
การประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกนั ซึง่สะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ

ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) สะทอ้นฐานะทางการเงินของ THCOM ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 

2567 เท่านัน้ โดยมิไดส้ะทอ้นสะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร 
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และความสามารถในการแข่งขนัของ THCOM ในอนาคต แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียง
ส่วนหนึ่งของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตาม
บญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนฐานะทางการเงินของ 
THCOM ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และมลูค่าปรบัปรุงรายการ แต่ไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการท าก าไร และความสามารถ
ในการแข่งขนัของ THCOM ในอนาคต  แมว้่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีจะสามารถใชเ้ป็นเพียงส่วนหน่ึง
ของการอา้งอิงราคาหุน้พืน้ฐานได ้แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธี ปรบัปรุงมลูค่าตาม
บญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

3) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทาน
ของนกัลงทุนที่มีต่อหุน้ของบริษัทซึ่งสามารถสะทอ้นถึงมลูค่าหุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการ
ของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้ นในอดีตจึง
สามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงและเป็นวิธีที่เหมาะสมเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรือราคาที่แทจ้ริงของบริษัทได ้และในช่วง 360 วนัท าการที่
ผ่านมาหุน้ THCOM มีการซือ้ขายเป็นปกติ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด
เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้้างอิง โดยมีสมมติฐานว่า THCOM จะตอ้งมี
ศักยภาพที่ใกลเ้คียงกับบริษัทอื่นๆ ในกลุ่ม โดยไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการใน
อนาคต แต่เนื่องจากมลูค่าตามบญัชีของแต่ละบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบมีความแตกต่างกันอย่างมีนยัส าคญั และการประเมิน
มลูค่าหุน้โดยวิธีนีม้ิไดส้ะทอ้นถึงการเติบโตของบรษิัทฯ ในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้
โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

5) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) ทั้งนี ้ ถึงแม้ว่าบริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบจะมีลกัษณะการประกอบธุรกิจคลา้ยคลึงกับ THCOM แต่ขนาดรายได ้สินทรพัย ์มลูค่าตลาด และก าไรสทุธิ มีความ
แตกต่างกับ THCOM ประกอบกับความแตกต่างดา้นจ านวนประชากร อัตราการใชง้านดาวเทียม เป็นตน้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคล่ือนอยู่บา้งในการประเมินมลูค่ายุติธรรมของกิจการ ดังนั้น ท่ี
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิอาจไม่เหมาะสมส าหรบัการ
ประเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

6) วิ ธีมูลค่ า ปัจจุบันสุท ธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow Approach) เ ป็นวิ ธีที่ สะท้อนถึ ง
ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของ THCOM ที่จะไดร้บัในอนาคต โดยอา้งอิงจากการ
ด าเนินงานที่ผ่านในอดีต และก าหนดสมมติฐานจากแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ และการด าเนินงานของกิจการ นอกจากนี ้วิธีมลูค่า
ปัจจุบนักระแสเงินสดยงัเป็นวิธีเดียวที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสามารถเพิ่มสมมติฐานเก่ียวกบัสถานการณปั์จจบุนัซึ่งอาจส่งผล
กระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดยเฉพาะวิธีนีส้ามารถเพิ่มสมมติฐานทางการเงิน
ภายหลงัที่ THCOM มีแผนการที่จะลงทนุก่อสรา้งและจดัหาดาวเทียมไทยคม 9 และ ไทยคม 10 เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกิจเพิ่มเตมิ
ในอนาคต  ซึ่งเหตกุารณด์งักล่าวส่งผลโดยตรงต่อการด าเนินงานของ THCOM ดงันัน้ วิธีประเมินมลูค่าหุน้ของกิจการวิธีนีจ้ึงน่าจะ
สามารถสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของกิจการไดด้ีที่สุด  ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิเหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้

โดยสรุป จากการประเมินมลูค่า THCOM ทั้ง 6 วิธี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่าที่
เหมาะสมของ THCOM ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และ วิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแส
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เงินสด (DCF) ซึ่งจะไดร้าคาอยู่ระหว่าง 10.73 – 13.23 บาทต่อหุน้ โดยราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM ที่ 11.00 บาทต่อหุน้ อยู่
ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรมตามที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินได ้ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาเสนอ
ซือ้หุน้ THCOM เป็นราคาที่เหมาะสม 
 

ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่หุน้ของ THCOM ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น 
มูลค่าบริษัทของ THCOM 

(ล้านบาท) 

มูลค่าหุ้นของ 
THCOM 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 10,338.34 9.43 11.00 (1.57) (14.26) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 10,338.34 9.43 11.00 (1.57) (14.26) 
3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด1/2/ 12,073.85 – 14,500.76 11.02 - 13.23 11.00  0.02 - 2.23   0.14 - 20.27  
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)2/ 12,911.42 - 14,104.16 11.78 - 12.87 11.00  0.78 - 1.87   7.09 - 16.98  
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุน้ (P/E Ratio)2/ 1,900.50 - 2,478.52 1.73 - 2.26 11.00  (9.27) – (8.74)   (84.24) – (79.44)  
6) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF)1/3/ 11,765.51  - 12,575.07  10.73 - 11.47  11.00  (0.27) - 0.47   (2.42) - 4.30  

หมายเหต:ุ  1/ วิธีที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใชป้ระเมินมลูค่าหุน้ของ THCOM ในครัง้นี ้
2/ ขอ้มลูถึงวนัที่ 15 กรกฎาคม 2567 ซึ่งเป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทฯ อนมุตัิและใหเ้สนอธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ  
3/ เป็นมลูค่าหุน้ THCOM ซึ่งค านวณจาก WACC ที่รอ้ยละ 8.47 - 9.02  

 

 
 

 

9.2. ความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท าธุรกรรม VTO ใน THCOM 
เมื่อพิจารณาถึงวตัถปุระสงค ์ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน 

THCOM รวมถึงเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท าธุรกรรม 
VTO ใน THCOM ซึ่งถือว่าเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM ในครัง้นีถื้อเป็นส่วนหนึ่งของรายการควบบริษัท และหากพิจารณาในรายละเอียด การเข้าท าค าเสนอซือ้หลักทรพัย์
ทัง้หมดของ THCOM ภายหลงัจากการควบบรษิัท เป็นส่ิงที่หลีกเล่ียงไม่ไดเ้นื่องจากเป็นไปตามเกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง โดย NewCo 
มีหนา้ที่ท  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดใน THCOM ตามประกาศ ทจ. 12/2554 อย่างไรก็ดี เนื่องจาก ส านกังาน ก.ล.ต. และ/หรือ
คณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเขา้ถือหลักทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ ไดม้ีการผ่อนผัน ใหบ้ริษัทฯ สามารถเขา้ท าธุรกรรม VTO ใน 
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THCOM ไดก้่อนที่จะท าการควบบรษิัท ซึ่งน่าจะเป็นทางออกที่เหมาะสมที่สดุ เพื่อใหก้ารเขา้ท าธุรกรรมควบบรษิัท มีขอ้จ ากดั และ
ความเส่ียงนอ้ยที่สดุ ส าหรบัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ INTUCH 

เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรม VTO ใน THCOM มิไดม้ีสญัญาที่ตอ้งจดัท าขึน้ อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึง
ไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM จากเงื่อนไขบงัคบัก่อน (รายละเอียดตามขอ้ 
1.2.2.) และมีความเห็นว่าเงื่อนไขบงัคบักอ่นต่างๆ มีความเหมาะสม และเป็นไปเพื่อช่วยรกัษาผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ของบรษิทัฯ 
เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่มีสภาพเป็นไปตามที่ตกลงก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการควบบรษิัท รวมทัง้เป็นไปตามเงื่อนไขปกติซึ่งมิได้
ท าใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ เสียประโยชน์ เช่น การก าหนดไม่ให ้THCOM ด าเนินการฝ่าฝืนกฎหมายหรือด าเนินการที่ไม่ใช่ธุรกิจ
ตามปกติวิสยั มีการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนหรือหลกัทรพัยแ์ปลงสภาพ มีการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์นที่มีนยัส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจ และการกระท าใดๆ อันเป็นผลให้มูลค่าหุ้นสามัญใน THCOM ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่เงื่อนไขและ/หรือ
ขอ้ก าหนดอื่นเป็นการปฏิบตัิตามกฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง  เช่น ก าหนดใหก้ารเขา้ท าธุรกรรม และการด าเนินการอื่นที่
เก่ียวขอ้งกบัวาระดงักล่าว ตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้  

ดงันัน้ เมื่อพิจารณาจากความเหมาะสมของราคา (ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั THCOM) ซึ่งอยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรม
ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได ้ และด้านความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM 
(เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้ถือเป็นหน่ึงในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และอาจท าใหบ้รษิัทฯ มีโอกาส
ที่จะไดร้ับรายไดแ้ละผลตอบแทนที่สูงขึน้ในอนาคต) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน 
THCOM เป็นไปตามวตัถปุระสงคข์องบรษิัทฯ เพื่อใหบ้รษิัทฯ ไดป้ระโยชนส์งูสดุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้
ควรพิจารณาอนุมัติการเขา้ท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในครัง้นี ้ 

 
อน่ึง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท าธุรกรรมการท า VTO ใน THCOM ในคร้ังนี ้ผู้ถือหุ้นของ

บริษัทฯ สามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
น าเสนอไว้ในรายงานฉบับนี ้ทัง้นี ้การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ดังกล่าว ขึน้อยู่
กับดุลพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานความเห็น
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและเอกสารต่างๆ ทั้งหมดทีแ่นบมาพร้อมกันกับหนังสือเชิญประชุมวสิามัญผู้ถือหุ้นใน
คร้ังนี ้เพื่อใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสมและรอบคอบ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 315/316 
 

 

สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
เมื่อพิจารณาจากความเหมาะสมของราคา (อตัราการจดัสรรหุน้ ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั ADVANC และราคาเสนอซือ้

หุน้สามญั THCOM) ซึ่งอยู่ในช่วงของมลูค่ายุติธรรมประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ และเงื่อนไขในการเขา้ท าธุรกรรมการ
ควบบรษิัท และดา้นความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการฯ (การเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้ถือเป็นการปรบัโครงสรา้งของบรษิทั
ฯ และบริษัทที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งจะช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถือหุน้ เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน รวมถึงเป็นการ
เพิ่มโอกาสทางธุรกิจของ NewCo ในการเพิ่มรายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นๆ ของ NewCo และผลประโยชนท์ี่อาจเพิ่มขึน้จากการ
ลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ในอนาคต  เสริมสรา้งศกัยภาพทางดา้นการเงิน และยกระดบัความน่าสนใจของหุน้  NewCo ต่อนกัลงทนุ 
ประกอบกบัการท่ีธุรกรรมการท า VTO เป็นหนึ่งในเงื่อนไขส าคญัของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ และอาจท าใหบ้รษิัทฯ มีโอกาสที่
จะไดร้บัรายไดแ้ละผลตอบแทนที่สูงขึน้ในอนาคต) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการเขา้ท าธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งฯ 
เป็นไปตามวัตถุประสงคข์องบริษัทฯ เพื่อใหบ้ริษัทฯ ไดป้ระโยชนส์ูงสุด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้ควร
พิจารณาอนุมัติการเขา้ท ารายการฯ ในครัง้นี ้อนัประกอบดว้ย ธุรกรรมการควบบรษิัท ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน ADVANC และ 
ธุรกรรมการเขา้ท า VTO ใน THCOM ซึ่งเก่ียวเนื่องและเป็นเงื่อนไขบงัคบัก่อนซึ่งกนัและกนั  

 
อน่ึง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ในคร้ังนี ้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ สามารถพิจารณา

ข้อมูล เหตุผลประกอบ และความเหน็ในประเด็นต่างๆ ตามที่ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับ
นี ้ทัง้นี ้การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการฯ ดังกล่าว ขึน้อยู่กับดุลพินิจของผู้ถือหุ้นแต่
ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฎในรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระและเอกสารต่างๆ ทั้งหมดที่แนบมาพร้อมกันกับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นในคร้ังนี้ เพื่อใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสมและรอบคอบ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั หนา้ 316/316 
 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากัด ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดพ้ิจารณา และใหค้วามเห็น
ขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยเป็นส าคญั 
 
 
 
 
          ขอแสดงความนบัถือ 
            บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
  
    (นายวฒุิชยั ธรรมสาโรช)  
     ผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน 
 
 
ติดต่อ: บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 
 
02-651-4447 
info@discoverym.com 
 
 
 
 
 
 

(นายวฒุชิยั ธรรมสาโรช) 
กรรมการ 

 รองกรรมการผูจ้ดัการ 
 

(นางสาวกนกพร พงศเ์จตนพ์งศ)์ 
กรรมการ 

 รองกรรมการผูจ้ดัการ 
 



เอกสารแนบ 1: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ            บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 1/57  
 

เอกสารแนบ 1 
สรุปข้อมูลของ 

บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด (มหาชน) (“GULF” หรือ “บริษัทฯ”) 
 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 
ชื่อบรษิัท : บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
  GULF ENERGY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่   : 87 อาคารเอ็มไทย ทาวเวอร ์ออลซีซั่น เพลส ชัน้ 11 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กทม. 

10330 
โทรศพัท ์ : 0-2080-4499 
โทรสาร : 0-2080-4455 
ประเภทธุรกิจ : ถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) ที่ด  าเนินธุรกิจดา้นพลงังานและโครงสรา้งพืน้ฐาน ซึ่ง

แบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน ซึ่งประกอบดว้ยธุรกจิผลิต
ไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และธุรกจิใหบ้รกิารท่ีเก่ียวขอ้งของกลุ่ม GULF ธุรกิจพลงังานหมนุเวยีน 
และธุรกิจก๊าซ 2) ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ 3) ธุรกจิดิจิทลั 

เลขทะเบียนบรษิัท : 0107560000231 
เว็บไซต ์ : www.gulf.co.th 
ทนุจดทะเบียน : 11,733,150,000 บาท 
ทนุช าระแลว้ :      11,733,149,998 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 11,733,149,998 หุน้ หุน้มลูค่าหุน้ละ 1.00 บาท 
 
2. ข้อมูลการประกอบธุรกิจ  

2.1. ประวตัิความเป็นมา การเปลี่ยนแปลง และพัฒนาการทีส่ าคญั 
ดว้ยประสบการณ์สั่งสมกว่าสองทศวรรษของกลุ่มผู้บริหารที่เริ่มตน้จากการบริหารโครงการโรงไฟฟ้ า ผ่าน

เหตุการณท์ี่พลิกมมุมองเรื่องการจดัการพลงังานมาสู่หลกัการและเสน้ทางการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนตัง้แต่โครงการแรก
ในปี พ.ศ. 2537 จึงไดม้ีการปรบัทิศทางการพฒันาพลงังาน เปล่ียนจากการผลิตไฟฟ้าที่พึ่งพาถ่านหินมาสู่การเลือกใชก๊้าซ
ธรรมชาติ ซึ่งเป็นเชือ้เพลิงที่มีเสถียรภาพสงู และสามารถลดผลกระทบต่อสงัคม-ส่ิงแวดลอ้มอย่างมีนยัส าคญั 

เมื่อปี พ.ศ. 2550 นายสารชัถ ์รตันาวะดี ไดจ้ดัตัง้บรษิัท กลัฟ์ โฮลดิง้ส ์จ ากดั (GHC) และรว่มมือกบัพนัธมิตรเพื่อ
เขา้ร่วมการประมูลโครงการ โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติประเภท IPP และ SPP เป็นครัง้แรก นับแต่นั้นมา ไดพ้ัฒนาธุรกิจ
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติอย่างต่อเนื่อง ร่วมส่งเสริมการสรา้งความมั่นคงทางพลงังานใหก้ับประเทศไทย จนกระทั่งปี พ.ศ. 
2554 ไดจ้ดัตัง้บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด ซึ่งเติบโตมาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในนาม “กลัฟ์” (GULF) ที่เป็นท่ีรูจ้กัในทกุวนันี ้

ปัจจุบัน กัลฟ์ด าเนินธุรกิจภายใตแ้นวคิด “Powering the future, empowering the people” ที่ใหค้วามส าคญั
กบัการปฏิบตัิตนอย่าง มีความรบัผิดชอบ รว่มสรา้งสงัคมที่แข็งแกรง่ เพื่ออนาคตที่ยั่งยืน โดยเนน้การพฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาติประสิทธิภาพสงูควบคู่กับการขยายการลงทุนในธุรกิจพลงังานหมนุเวียน ไม่ว่าจะเป็นโครงการ โรงไฟฟ้าชีวมวล 
โครงการโรงไฟฟ้าขยะ โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ โครงการพลังงานลม หรือโครงการพลังงานน า้ อีกทั้งไดต้่อยอด 
ความส าเร็จดว้ยการขยายการลงทุนไปยงัต่างประเทศ รวมถึงกระจาย การด าเนินการไปสู่ธุรกิจใหม่ ๆ ไดแ้ก่ ธุรกิจจดัหา
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และคา้ส่งก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลังงานและการขนส่งตลอดจนธุรกิจดิจิทัลโทรคมนาคม  และ
ดาวเทียม เพื่อรว่มขบัเคล่ือนเศรษฐกิจและส่งเสรมิความสามารถในการแข่งขนัของประเทศและภมูิภาค 

ตลอด 3 ปีที่ผ่านมา นับเป็นอีกหนึ่งกา้วส าคัญส าหรบับริษัทฯ ในการมุ่งหนา้ไปสู่อนาคตที่ยั่งยืน มีเหตุการณ์
ส าคญั ดงันี ้
 

ปี เหตุการณท์ีส่ าคัญ 
2564 • การเริ่มลงทุนในธุรกิจดิจิทลั: GULF กา้วเขา้สู่ธุรกิจดิจิทลัเป็นครัง้แรก ดว้ยการเขา้ลงทุนใน INTUCH ในสดัส่วนรอ้ย

ละ 42.25 ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง INTUCH เป็นผลส าเรจ็ 

• การด าเนินงานโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ: โครงการ GSRC หน่วยที่ 1-2 ขนาดก าลังการผลิต 1,325 เมกะวัตต ์เปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย ์

• การขยายการลงทนุในธุรกิจก๊าซ: บริษัทฯ เพ่ิมสดัส่วนการถือหุน้ใน PTT NGD จากรอ้ยละ 40.00 เป็นรอ้ยละ 42.00 

• ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐาน: BGSR 6 และ BGSR 81 ไดเ้ขา้ลงนามสัญญา PPP เพื่อด าเนินโครงการทางหลวงพิเศษ
ระหว่างเมือง M6 และ M81 นอกจากนี ้GPC ยังไดเ้ขา้ลงนามสญัญา PPP เพื่อพัฒนาและด าเนินโครงการพัฒนา
ท่าเรือแหลมฉบงั ระยะที่ 3 ในส่วนของท่าเทียบเรือ F 

2565 • การด าเนินงานโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ: โครงการ GSRC เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยเ์พ่ิมเติม ส าหรบัหน่วยผลิตใฟที่ 3-
4 ขนาดก าลงัการผลิต 1,325 เมกะวตัต ์

• การลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานลม: GULF รว่มกบั GUNKUL จดัตัง้ GGC เพ่ือ ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม
ในประเทศไทย ขนาดก าลงัการผลิต 177.5 เมกะวตัต ์ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ไดล้ดสดัส่วนการลงทุนทางอ้อมใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม BKR2 ในประเทศเยอรมนี ขนาดก าลงัการผลิต 465 เมกะวตัต ์จากรอ้ยละ 50.00 เหลือ
รอ้ยละ 24.99 

• ขยายการลงทนุในธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐาน: GULF ขยายธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานเพิ่มเติม โดยการเขา้ลงทุนในสดัส่วน
รอ้ยละ 28.57 ใน TTT ซึ่งเป็นผูด้  าเนินโครงการบริหารจัดการท่าเทียบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสินคา้เหลวในนิคม
อตุสาหกรรมมาบตาพดุ 

• การลงทุนเพิ่มเติมในธุรกิจดิจิทลั: กลุ่มบริษัทฯ ขยายธุรกิจดิจิทลัเพ่ิมเติมผ่าน การลงทุนใน THCOM ในสดัส่วน รอ้ย
ละ 41.14 และจบัมือกบั Singtel และ ADVANC เพ่ือรว่มกนัพฒันาธุรกิจศนูยข์อ้มลู (Data center) ในประเทศไทย 

2566 • การด าเนินงานโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ: โครงการ GPD เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยส์  าหรบัหน่วยผลิตไฟฟ้าที่ 1-2 ขนาด
ก าลงัการผลิต 1,325 เมกะวตัต ์

• การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าต่างประเทศ: โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ DIPWP ในประเทศโอมาน ขนาดก าลงัการ
ผลิต 326 เมกะวตัต ์และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม MKW ในประเทศเวียดนาม ขนาดก าลงัการผลิต 128 เมกะ
วตัต ์ทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยจ์นมีก าลงัการผลิตตามสญัญาเป็นที่เรียบรอ้ย 

• การลงทุนเพิ่มเติมต่างประเทศ: กลุ่ม GULF ขยายการลงทุนในต่างประเทศโดยการเขา้ถือหุ้นรอ้ยละ 49.00 ใน
โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ Jackson ในประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ และมีขนาด
ก าลงัการผลิต 1,200 เมกะวตัต ์และเขา้ถือหุน้ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม Outer Dowsing ในสหราชอาณาจักร 
ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.99 ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการและมีก าลงัการผลิต 1,500 เมกะวตัต ์

• เริ่มลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน า้: GULF ขยายธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน ไปสู่พลงังานน า้ โดยมีการ
ลงทุนรอ้ยละ 19.99 ในโครงการ Luang Prabang ใน สปป.ลาว ขนาดก าลังการผลิต 1,460 เมกะวัตต ์นอกจากนี ้
กลุ่มบริษัทฯ ยงัไดล้งทุนในสญัญา PPA กับ กฟผ. เพื่อพฒันาโครงการ Pak Lay และ Pak Beng ใน สปป.ลาว ซึ่งมี
ขนาดก าลงัการผลิตรวม 770 เมกะวตัต ์และ 912 เมกะวตัต ์ตามล าดบั 

• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในประเทศ: กลุ่ม GULF ไดร้บัคดัเลือกใหเ้ป็นผูด้  าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
หมุนเวียนตามประกาศดว้ยรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FIT) ของ กกพ. และไดเ้ขา้
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ปี เหตุการณท์ีส่ าคัญ 
ลงนามในสญัญา PPA เพ่ือพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดินก าลงัการผลิตรวม 870 
เมกะวัตต์ และโครงการพลังงานเก็บพลังงาน ก าลังการผลิตรวม 1,526 เมกะวัตต์ รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงาน
อตุสาหกรรมก าลงัการผลิตรวม 20 เมกะวตัต ์ในประเทศไทย 

• เอกชนรายแรกของไทย ในการน าน า้ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG): โดย HKH ไดล้งนามสญัญาจดัหาก๊าซธรรมชาติเหลว
ประมาณ 0.5 ล้านตันต่อปี ร่วมกับ Gunvor Singapore Pte. Ltd. ส าหรับใช้เป็นเชื ้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้าของ
โครงการโรงไฟฟ้า HKP โดยมีก าหนดเร่ิมน าเขา้ก๊าซธรรมชาติเหลวเป็นครัง้แรกในเดือนกมุภาพนัธ ์2567 

• การต่อยอดธุรกิจดิจิทลั: Gulf Binance ไดร้บัอนุญาตจาก ส านักงาน ก.ล.ต. ใหส้ามารถเริ่มประกอบธุรกิจสินทรพัย์
ดิจิทัลในประเทศไทยได้ เป็นที่เรียบร้อย และได้เปิดให้บริการแพลตฟอร์ม Binance TH by Gulf Binance แก่
ประชาชนทั่วไป ในเดือนมกราคม 2567 

 
2.2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

บริษัทฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 2554 โดยไดเ้ขา้จดทะเบียนและซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 6 ธันวาคม 2560 
บรษิัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษิัทอื่น (Holding Company) โดยในปัจจบุนั บรษิัท กลัฟ์ วีทีพี จ ากดั เป็นบรษิัท
ย่อยที่ประกอบธุรกิจหลกัที่ไม่มีสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนตามหลกัเกณฑเ์ก่ียวกบับรษิัทท่ีประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ 
(Holding Company) ทัง้นี ้ธุรกิจที่บริษัทฯ เขา้ลงทุนแบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจพลงังาน 2) 
ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค และ 3) ธุรกิจดิจิทลั โดยมีรายละเอียดที่ส  าคญั ดงันี ้

 
2.2.1. ธุรกิจพลังงาน 
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจพลังงาน โดยการลงทุนผ่านบริษัทย่อยและบริษัทร่วมในการพัฒนา ก่อสรา้ง และ

ด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ และโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ซึ่งมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวกบัภาครฐั 
หรือผูร้บัซือ้ไฟเอกชนท่ีมีความมั่นคงและเชื่อถือได ้รวมทัง้ยงัต่อยอดไปถึงอตุสาหกรรมตน้น า้อย่างธุรกิจก๊าซ 

 
แผนด าเนินงานโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิัทฯ (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567) 
ก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตั้ง ณ วันที ่30 มิถุนายน 2567  

(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 
ภายในปี 2576  

(รวมส่วนที่ก าลงัพฒันาและก่อสรา้ง) 
รวมทัง้หมด 13,862 เมกะวตัต ์ 23,356 เมกะวตัต ์ 
ตามสดัสว่นความเป็นเจา้ของ 7,559 เมกะวตัต ์ 12,750 เมกะวตัต ์ 

 
 ธุรกิจพลงังาน ประกอบดว้ยธุรกิจ ดงัต่อไปนี ้ 
 

2.2.1.1. ธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

ก. ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ 
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติภายใตก้ลุ่มบรษิัทฯ สามารถแบ่งตามลกัษณะสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าไดเ้ป็น 4 ประเภท 
(ขอ้มลู ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567) ดงันี ้
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โรงไฟฟ้าเอกชน 

ขนาดใหญ่  
โรงไฟฟ้าเอกชน 

ขนาดเล็ก  
โรงไฟฟ้า  
Captive 

โรงไฟฟ้า 
ตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรี  

รายละเอียด 6 โครงการ ในประเทศไทย 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์
แลว้ และอยู่ระหว่างก่อสรา้ง

และพฒันา) 

19 โครงการ ในประเทศไทย 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้ทัง้หมด) 

1 โครงการ ในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษ Duqm ประเทศโอมาน 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้) 

1 โครงการ ในเขตวลิล ์ 
รฐัอิลลินอยส ์ประเทศ

สหรฐัอเมริกา  
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์

แลว้) 
ก าลังการผลิต
ติดตั้ง  

ไฟฟ้า 10,861 เมกะวตัต ์
(ไฟฟ้า 2,033 เมกะวตัต ์ 
อยู่ระหว่างก่อสรา้งและ

พฒันา) 

ไฟฟ้า 2,474 เมกะวตัต ์ ไฟฟ้า 326 เมกะวตัต ์ 
น า้จืด 1,667 ลบ.ม. ต่อ 

ชั่วโมง 

ไฟฟ้า 1,200 เมกะวตัต ์

ผู้รับซือ้ การไฟฟ้าฝ่ายผลิต (“กฟผ.”) 
(รบัไฟฟ้าซือ้แต่เพียงผูเ้ดียว) 

กฟผ. (รบัซือ้ไฟฟ้า 70-80%)  
ลกูคา้อตุสาหกรรม (รบัซือ้ไฟฟ้า  
20-30%) รวมถึงไอน า้และน า้

เย็น 

DRPIC (โรงกลั่นน า้มนัขนาด
ใหญ่) รบัซือ้ทัง้ไฟฟ้าและน า้จืด 

แต่เพียงผูเ้ดียว 

โครงข่ายระหว่างเพนซิลเวเนีย-
นิวเจอรซ์ีย-์แมริแลนด ์ 

ลักษณะสัญญา สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ.
ระยะยาว 25 ปี 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ.
ระยะยาว 25 ปี และสญัญา

ระยะยาวกบัลกูคา้
อตุสาหกรรม 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน า้
จืดระยะยาว 25 ปี (โครงการ
ไดร้บัสิทธิแต่เพยีงผูเ้ดยีวในการ
ด าเนนิธุรกิจสาธารณปูโภคใน
เขตเศรษฐกจิพิเศษ Duqm) 

จ าหน่ายไฟฟ้าในตลาด PJM  
ซึ่งเป็นตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบ
เสรีที่มีความมั่นคงและมีความ
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูที่สดุใน
ประเทศสหรฐัอเมริกา 

หมายเหต ุ:  โรงไฟฟ้าของบริษัทฯ ใชร้ะบบโคเจนเนอรเ์รชั่น (cogeneration) หรือระบบพลังความรอ้นร่วม (combined cycle gas turbine) โดยใชก้๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกั และโรงไฟฟ้า IPP อาจใชน้ า้มนัดีเซลเป็นเชือ้เพลิงรอง พลงังานที่ไดจ้ากการเผาไหมเ้ชือ้เพลิงจะท าหนา้ที่เป็นแรง
ขับเคลื่อนกังหนัก๊าซเพ่ือผลิตกระแสไฟฟ้า และความรอ้นตกคา้งจากกระบวนการจะถูกใชใ้นการผลิตไอน า้เพื่อขับเคลื่อนกังหนัไอน า้ที่ผลิต
กระแสไฟฟ้าอีกต่อหนึ่ง 

 
ข. ธุรกิจให้บริการทีเ่กี่ยวข้องของกลุ่มบริษัทฯ 

บริษัทฯ ใหบ้ริการบริหารจดัการโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ  ภายในกลุ่มตัง้แต่กระบวนการพฒันาและก่อสรา้ง
โครงการ ไปจนถึงการบริหารจดัการภายหลงัจากที่โครงการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ เช่น การจดัหา
ผู้รับเหมาและบริหารจัดการสัญญาก่อสรา้ง การให้บริการดา้นการบริหารจัดการ การวางแผนงานและ
นโยบายในดา้นการเดินเครื่องและซ่อมบ ารุง บัญชี การเงิน และงานธุรการอื่น ๆ แก่โครงการโรงไฟฟ้า 
ภายใต้สัญญาให้บริการด้านการบริหารจัดการ  สัญญาการจัดส่งบุคลากรไปปฏิบัติงานชั่ วคราว 
(Secondment Agreement) และสญัญาจดัหาเงินทนุระยะสัน้ เป็นตน้ 
 

ค. ธุรกิจพลังงานหมุนเวียน 
1) โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 

กลุ่มบรษิัทฯ เป็นผูด้  าเนินโครงการโรงไฟฟ้า SPP ชีวมวลที่ใชเ้ชือ้เพลิงชีวมวล 1 โครงการในประเทศไทย 
ซึ่งมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้ 25 เมกะวตัต ์และไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ โดยจ าหน่ายไฟฟ้า
แก่ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแบบ Non-Firm เป็นระยะเวลา 25 ปี 
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2) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์ 
กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ทั้งแบบติดตัง้บนพืน้ดิน (Solar Farm) แบบ
ติดตั้งบนพืน้ดินร่วมกับระบบกักเก็บพลังงาน (Solar farms with battery energy storage systems: 
Solar BESS) และแบบติดตัง้บนหลังคา (Solar Rooftop) โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 มีก าลงัการ
ผลิตติดตัง้ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้รวม 238 เมกะวตัต ์และอยู่ระหว่างก่อสรา้งและพฒันา รวม 
2,692 เมกะวตัต ์ดงันี ้

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ ก าลังผลิตติดต้ัง  ผู้รับซือ้ไฟฟ้า / ลกัษณะสัญญา 

Solar Farm 2 โครงการในประเทศเวยีดนาม (เปิด
ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้) 

119 เมกะวตัต ์ การไฟฟ้าเวียดนาม (“EVN”) ภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

Solar Farm 13 โครงการในประเทศไทย  
(อยู่ระหว่างพฒันาและเตรยีมงานก่อสรา้ง) 

870 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
ระยะยาว 25 ปี 

Solar BESS 11 โครงการในประเทศไทย  
(อยู่ระหว่างพฒันาและเตรยีมงานก่อสรา้ง) 

1,668 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
ระยะยาว 25 ปี 

Solar Rooftop ประเภทผูผ้ลิตไฟฟา้ขนาดเลก็มากใน
ประเทศไทย (เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

0.6 เมกะวตัต ์ กฟภ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟา้ 
ระยะยาว 25 ปี 

Solar Rooftop ภายใตบ้รษิัท กลัฟ์1 จ ากดั 
(“GULF1”) 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ / อยู่ระหวา่งการ
พฒันาและเตรยีมงานก่อสรา้ง) 

119 เมกะวตัต ์/  

154 เมกะวตัต ์

ลกูคา้อตุสาหกรรมภายใต ้

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 10-15 ปี 

 

3) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานลม ทั้งโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมบนฝ่ัง (Onshore 
Wind Farm) และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมในทะเล (Offshore Wind Farm)  โดย ณ วันที่  30 
มิถุนายน 2567 มีก าลังการผลิตติดตั้งที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้รวม 770 เมกะวัตต์ และอยู่
ระหว่างการพฒันาอีก 1,500 เมกะวตัต ์รายละเอียด ดงันี ้ 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ก าลังผลิตติดตั้ง ผู้รับซือ้ไฟฟ้า / ลักษณะสัญญา 
Onshore Wind Farm ภายใตก้ารรว่มคา้ GGC 3 
โครงการ (เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

178 เมกะวตัต ์ กฟผ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใตโ้ครงการ MKW ใน
ประเทศเวียดนาม 1 โครงการ 
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

128 เมกะวตัต ์ EVN ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใตโ้ครงการ BKR2 
ตัง้อยู่ทางตะวนัตกเฉียงเหนือของประเทศเยอรมนี 
1 โครงการ  
(เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้) 

465 เมกะวตัต ์ กลุ่มบริษัท Ørsted ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
ระยะยาว 20 ปี 

Offshore Wind Farm ภายใตโ้ครงการ Outer 
Dowsing ในสหราชอาณาจกัร 1 โครงการ 

1,500 เมกะวตัต ์ (โครงการอยู่ระหว่างการพฒันา) 
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โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ก าลังผลิตติดตั้ง ผู้รับซือ้ไฟฟ้า / ลักษณะสัญญา 
(อยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ) 

 
4) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ 

กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าขยะในประเทศไทย โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 มี
ก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 128 เมกะวตัต ์ซึ่งทัง้หมดอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง / พฒันาโครงการ ไดแ้ก่ 

- โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Municipal Waste-to-Energy) จ านวน 1 โครงการ ก าลงัการผลิตติดตัง้ไม่
ต  ่ากว่า 9.5 เมกะวตัต ์เพื่อรองรบัปรมิาณขยะไม่ต ่ากว่า 650 ตนัต่อวนั โดย ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 
ไดเ้ปิดด าเนินการในส่วนของบริการก าจัดขยะดว้ยวิธีการคัดแยกและฝังกลบอย่างถูกสขุลกัษณะแลว้ 
ในขณะที่ส่วนของโรงไฟฟ้ายงัอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง โดยมีแผนที่จะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟภ. ตาม
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

- โครงการโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม (Industrial Waste-to-Energy) จ านวน 12 โครงการ ซึ่งมีก าลงัการ
ผลิตติดตัง้โครงการละ 9.9 เมกะวตัต ์และสามารถรองรบัปริมาณขยะจากโรงงานอุตสาหกรรมไดร้วม
ประมาณ 3,000 ตนัต่อวนั โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 โครงการอยู่ระหว่างเตรียมการก่อสรา้ง และ
โดยมีแผนท่ีจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟภ. ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี 

- โครงการโรงงานผลิตเชื ้อเพลิงแข็งจากขยะอุตสาหกรรม (Solid Recovered Fuel: SRF) จ านวน 3 
โครงการ ซึ่งเป็นโรงงานแปรรูปขยะอตุสาหกรรมที่ไม่เป็นของเสียอนัตรายเพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลิงส าหรบัการ
ผลิตไฟฟ้า โดยจะท าหนา้ที่เป็นผูจ้ดัหาเชือ้เพลิง เพื่อส่งใหโ้รงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรมในกลุ่มบรษิัทฯ ใช้
ในการผลิตไฟฟ้าต่อไป 
 

5) โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้า (Hydroelectric Power Plant) 
บริษัทฯ อยู่ในระหว่างการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้แบบน า้ไหลผ่านตลอดปี  (Run-of-river) 
จ านวน 3 โครงการ บนลุ่มแม่น า้โขงในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ซึ่งมีก าลงั
การผลิตติดตัง้รวม 3,142 เมกะวตัต ์และจะจ าหน่ายไฟฟ้ากลบัสู่ประเทศไทย ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
ระยะยาว 29-35 ปี กบั กฟผ. ภายใตก้รอบความรว่มมือซือ้ขายไฟฟ้าระหว่างประเทศไทยกบัสปป.ลาว 
 

ง. ธุรกิจก๊าซ 
1) โครงการจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อ  

บริษัทฯ มีการลงทุนในโครงการจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อ โดยเชื่อมต่อจากระบบท่อส่งก๊าซ
ธรรมชาติของปตท. (Transmission pipeline) ไปยังลูกคา้ในเขตอุตสาหกรรมต่าง ๆ ผ่านบริษัท กัลฟ์ 
ดบับลิวเอชเอ เอ็มที จ าหน่ายก๊าซธรรมชาต ิจ ากดั และบรษิัท ปตท. จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ จ ากดั ซึ่งทกุ
โครงการไดเ้ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 
 

2) โครงการท่าเรือก๊าซและสถานีรับ-จ่ายก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG Terminal) 
ตั้งอยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง ภายใตส้ัญญาร่วมทุนระหว่างภาครัฐและ
เอกชนกับการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย (“กนอ.”) ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี โดยโครงการดงักล่าว
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แบ่งเป็น 2 ส่วนงาน ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) 
(รายละเอียดปรากฏในหวัขอ้ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภค) และระยะที่ 2 งานออกแบบ 
ก่อสรา้ง และประกอบกิจการท่าเทียบเรือก๊าซและสถานีรบั-จ่ายก๊าซธรรมชาติเหลว (Superstructure) 
บนพืน้ที่ถมทะเลประมาณ 200 ไร่ โดยปัจจุบัน โครงการดังกล่าวไดร้บัการบรรจุอยู่ในแผนโครงสรา้ง
พืน้ฐานก๊าซธรรมชาติของประเทศ และก าลงัอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ  
 

3) โครงการจัดหาและค้าส่งก๊าซธรรมชาติ 
ด าเนินการผ่าน บริษัท กัลฟ์ แอลเอ็นจี จ ากัด (“GLNG”) ซึ่งไดร้บัใบอนุญาตใหจ้ัดหาและคา้ส่งก๊าซ
ธรรมชาติจากคณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน (“กกพ.”) เพื่อจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติใหก้บัโรงไฟฟ้า 
IPP และโรงไฟฟ้า SPP และผู้ประกอบธุรกิจการจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติทางท่อที่อยู่ภายใตก้าร
ด าเนินงานของบรษิัทฯ ในปรมิาณไม่เกิน 6.4 ลา้นตนัต่อปี  
นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัถือหุน้ในบริษัท หินกองเพาเวอรโ์ฮลดิง้ จ ากัด (“HKH”) ซึ่งไดร้บัใบอนญุาตจดัหา
และคา้ส่งก๊าซธรรมชาติจาก กกพ. ในปริมาณไม่เกิน 1.4 ลา้นตันต่อปี เพื่อจ าหน่ายและจัดส่งก๊าซ
ธรรมชาติใหก้บัโครงการโรงไฟฟ้าหินกองเพาเวอร ์(“HKP”) และไดเ้ริ่มน าเขา้ก๊าซธรรมชาติเหลวครัง้แรก
ในเดือนกมุภาพนัธ ์ปี 2567 

 
2.2.2. ธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 
บริษัทฯ มุ่งเนน้โครงการที่เก่ียวกบัการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ ที่เป็นรากฐานใน

การพฒันาประเทศไทยในมิติต่าง ๆ ตามนโยบายของรฐับาล ทัง้ดา้นคณุภาพชีวิตของประชาชน การเชื่อมต่อการเดินทาง 
และดา้นเศรษฐกิจทัง้ในและต่างประเทศ โดยโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภคที่กลุ่มบรษิัทฯ มีสญัญารว่มทนุ
ระยะยาวกบัภาครฐั ไดแ้ก่ 

 
ก. โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง สายบางปะอิน-นครราชสีมา (M6) และสายบางใหญ่-

กาญจนบุร ี(M81) ในส่วนของการด าเนินงานและบ ารุงรักษา (Operation and Maintenance: O&M)  
 บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท บีจีเอสอาร ์6 จ ากดั (“BGSR 6”) และบรษิัท บีจีเอสอาร ์81 จ ากดั (“BGSR 81”) ซึ่ง

เป็นผูด้  าเนินโครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองสาย M6 และ M81 ระยะทาง 196 กิโลเมตร และ 96 
กิโลเมตร ตามล าดับ ภายใตส้ัญญาร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกับกรมทางหลวง โดยสัญญาแบ่ง
ออกเป็น 2 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 การออกแบบและก่อสรา้งติดตัง้งานระบบ มีก าหนดระยะเวลา 3 ปี และ
ระยะที่ 2 การด าเนินงานและบ ารุงรกัษา มีระยะเวลา 30 ปี 

 
ข. โครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที ่3 (ชว่งที ่1) 
 บริษัทฯ ลงทุนใน Gulf MTP LNG Terminal Company (“GMTP”) ซึ่งเป็นผู้พัฒนาและด าเนินโครงการ

พฒันาท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ ระยะที่ 3 (ช่วงที่ 1) ตัง้อยู่ในเขตนิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ จงัหวดั
ระยอง ภายใตส้ญัญารว่มทนุระหว่างภาครฐัและเอกชนกบั กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี โดยแบ่งงานออกเป็น 
2 ส่วนคือ (1) งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) คือ งานขุดลอกและถมทะเลใน
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พื ้นที่ประมาณ 1,000 ไร่  และ (2)  งานออกแบบ ก่อสร้าง รวมถึงประกอบกิจการ LNG Terminal 
(Superstructure) ตามรายละเอียดในหวัขอ้ธุรกิจก๊าซ 

 
ค. โครงการบริหารจัดการท่าเทยีบเรือสาธารณะเพื่อขนถ่ายสนิค้าเหลว 

บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท ไทยแทง้คเ์ทอรม์ินลั จ ากดั (“TTT”) ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารท่าเทียบเรือสาธารณะส าหรบั
การขนถ่ายและกกัเก็บสินคา้เหลวที่ใหญ่ที่สดุในประเทศไทย ตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จงัหวดั
ระยอง ภายใตส้ญัญาร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกบั กนอ. ซึ่งมีระยะเวลา 30 ปี โดยปัจจุบนั TTT มี
ท่าเทียบเรือ 4 ท่า สามารถรองรบัเรือขนถ่ายไดจ้ านวน 1,000 ล าต่อปี และมีถังเก็บสินคา้เหลวที่มีปรมิาณ
ความจรุวม 723,800 ลกูบาศกเ์มตร 

 
ง. โครงการพัฒนาท่าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่3 ในส่วนของท่าเทยีบเรือ F 

บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท จีพีซี อินเตอรเ์นชั่นแนล เทอรม์ินอล จ ากดั (“GPC”) ผูด้  าเนินโครงการพฒันาท่าเรือ
แหลมฉบัง ระยะที่ 3 ในส่วนของท่าเทียบเรือ F ภายใตส้ัญญาร่วมทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนกับการ
ท่าเรือแห่งประเทศไทย (“กทท.”) ซึ่งมีระยะเวลา 35 ปี ทั้งนี ้กทท. จะเป็นผูด้  าเนินการถมทะเล ในขณะที่ 
GPC จะเป็นผูอ้อกแบบ ก่อสรา้ง ด าเนินงาน และบ ารุงรกัษาท่าเทียบเรือ F เพื่อรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้
ดว้ยระบบจดัการตูสิ้นคา้แบบอตัโนมตัิ โดยสามารถรองรบัการขนถ่ายตูสิ้นคา้ไดไ้ม่ต  ่ากว่า 4,000,000 ทีอีย ู

 
จ. โครงการระบบจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและระบบผลิตน ้าเย็นแบบรวมศูนย์ให้แก่โครงการ One 

Bangkok 
 บรษิัทฯ ลงทนุในบรษิัท แบงค็อก สมารท์ เพาเวอร ์จ ากดั (“BSP”) และบรษิัท แบงค็อก สมารท์ ดีซีเอส จ ากดั 

(“BSD”) ผ่านบรษิัท แบงค็อก สมารท์ เอ็นเนอรจ์ี จ ากดั (“BSE”) ซึง่เป็นกจิการรว่มคา้ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
(1) โครงการระบบจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า BSP 

BSP จ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัโครงการ One Bangkok โดยการรบัซือ้ไฟฟ้าแรงสงูจาก กฟน. ก่อนแปลง
ไฟและส่งต่อใหก้ับโครงการระบบผลิตน า้เย็นแบบรวมศูนย ์BSD (District Cooling System) และ
อาคารต่างๆ ภายในโครงการ โครงการดังกล่าวมีก าลังการผลิตติดตั้งประมาณ 240 เมกะวัตต ์
ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว (Utility Development Agreement) 

(2) โครงการระบบผลิตน ้าเย็นแบบรวมศูนย ์BSD 
BSD ใหบ้ริการเก่ียวกับระบบท าความเย็นและกระจายไอเย็น และติดตัง้ระบบผลิตน า้เย็นแบบรวม
ศูนยใ์ห้กับโครงการ One Bangkok โดยรับซือ้ไฟฟ้าจาก BSP และรับซือ้น า้ที่ผ่านการบ าบัดจาก
อาคารสาธารณูปโภคส่วนกลางร่วมกบัน า้ประปาจากการประปานครหลวง เพื่อใชใ้นระบบหอหล่อ
เย็นของการผลิตน า้เย็นของโครงการ โครงการดงักล่าวมีก าลงัผลิตติดตัง้ประมาณ 38,000 ตนัความ
เย็น และมีสญัญาซือ้ขายน า้เย็นแบบรวมศนูยร์ะยะยาว (Utility Development Agreement) 
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2.2.3. ธุรกิจดิจทิัล 
ก. การถือหุน้ใน INTUCH และ THCOM 

ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 บริษัทฯ มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ INTUCH และ THCOM โดยถือหุน้ใน 
INTUCH ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.37 และถือหุน้ทางออ้มใน THCOM ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.14  
ธุรกิจหลักของ INTUCH คือการลงทุนใน ADVANC ผูน้  าในการใหบ้ริการโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม
และเทคโนโลยีอจัฉรยิะในประเทศไทยที่ครอบคลมุการใหบ้รกิารตัง้แต่เครือข่ายโทรศพัทม์ือถือ 5G และ 4G 
การใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นความเร็วสงูผ่านโครงข่ายใยแกว้น าแสง (Fiber-to-the-home) ไปจนถึงการ
เชื่อมต่อขอ้มูลผ่านโครงข่ายส าหรบัองคก์รธุรกิจ (Enterprise Data Services) การใหบ้ริการดา้นคลาวด์ 
(Cloud) ศนูยข์อ้มลู (Data Center) และแพลตฟอรม์ดิจิทลัโซลชูนั (Digital Solution Platforms)  
ในขณะที่ THCOM เป็นผูใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมผ่านดาวเทียมทัง้ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional 
Satellite) และดาวเทียมบรอดแบนด ์(High-throughput Satellite) ที่ประสบความส าเร็จในการจดัส่งและ
ใหบ้ริการดาวเทียมขึน้สู่วงโคจรแลว้ทั้งสิน้จ านวน 8 ดวง (ปลดระวางแลว้จ านวน 4 ดวง) และในปัจจุบนั 
THCOM ก าลงัต่อยอดจากธุรกิจดาวเทียมไปสู่เทคโนโลยีอวกาศใหม่ ผ่านการสรา้งพนัธมิตรทางธุรกิจกบัผู้
ใหบ้รกิารดาวเทียมวงโคจรระดบัต ่า (Low Earth Orbit Satellite) การพฒันาแพลตฟอรม์เพื่อวิเคราะหข์อ้มลู
เชิงพืน้ที่ (Earth Observation) และการพัฒนาแพลตฟอรม์คารบ์อนเครดิตเพื่อใชใ้นการส ารวจสิทธิที่เกิด
จากการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกหรือก๊าซคารบ์อนไดออกไซดอ์อกสู่ส่ิงแวดลอ้ม นอกจากนี ้THCOM 
ยังด าเนินธุรกิจดา้นโทรคมนาคมในสปป.ลาว ผ่านการลงทุนใน Shenington Investments Pte., Ltd. อีก
ดว้ย 

 
ข. ธุรกิจศูนยซื์อ้ขายสินทรัพยด์จิิทัล (Digital Asset Exchange) 

บริษัทฯ ลงทุนในธุรกิจแลกเปล่ียนสินทรพัยด์ิจิทัลผ่าน Gulf Binance ซึ่งไดร้ับการอนุมัติจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ใหด้  าเนินธุรกิจสินทรพัยด์ิจิทัลในประเทศไทย ณ ปัจจุบันแพลตฟอรม์ซือ้ขายสินทรพัยด์ิจิทลัของ 
Gulf Binance ไดเ้ปิดให้บริการแก่บุคคลทั่วไปเป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ตั้งแต่วันที่  16 มกราคม 2567 โดยจะ
ให้บริการแลกเปล่ียนสินทรัพย์ดิจิทัล (Digital Asset Exchange) และนายหน้าซือ้ขายสินทรัพยด์ิจิทัล 
(Digital Asset Broker) 
 

ค. ธุรกิจศูนยข์อ้มูล (Data Center) 
บริษัทฯ ไดร้่วมมือกับกลุ่ม Singtel และ ADVANC ในการจดัตัง้บริษัทร่วมทุน ชื่อว่า บริษัท จีเอสเอ ดาตา้ 
เซนเตอร ์จ ากัด (“GSA DC”) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อที่จะตอบสนองความตอ้งการที่เพิ่มสงูขึน้ของลกูคา้ทัง้
ในประเทศและต่างประเทศในการบริการจัดการขอ้มูลและจัดเก็บขอ้มูลที่ไดม้าตรฐานระดับสากล ทั้งนี ้
ศนูยข์อ้มลูดงักล่าวอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และจะมีขนาด 25 เมกะวตัตใ์นระยะแรก 

 
ง. ธุรกิจการให้บรกิารระบบคลาวด ์(Cloud) 

กลุ่มบรษิัทฯ ไดร้ว่มมือกบับรษิัท กเูกิล้ เอเชีย แปซิฟิก จ ากดั ในการด าเนินธุรกิจการใหบ้รกิารระบบ Google 
Distributed Cloud air-gapped ซึ่งเป็นระบบคลาวดท์ี่มีเสถียรภาพและความปลอดภัยของขอ้มูลสูง  อยู่
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ภายใตข้อบเขตขอ้บงัคบัทางกฎหมายของประเทศ และไดร้บัการออกแบบมาเพื่อใชง้านในสภาพแวดลอ้มที่
ไรซ้ึ่งการเชื่อมต่อกับเครือข่ายอินเทอรเ์น็ตสาธารณะโดยสิน้เชิง  โดยมีกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ไดแ้ก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ตอ้งจดัเก็บและประมวลผลขอ้มลูที่มีความส าคญัหรือเป็นความลบั เช่น การใหบ้ริการทาง
การแพทย ์พลงังานและสาธารณปูโภค หรือการใหบ้รกิารดา้นความปลอดภยัสาธารณะ โดยศนูยข์อ้มลูของ 
GSA DC สามารถรองรบัการติดตัง้ระบบคลาวดด์งักล่าวในขอบเขตความรว่มมือนีไ้ดด้ว้ย 
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2.3. โครงสร้างการถือหุน้ 
 

 
ที่มา: GULF
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2.4. โครงสร้างรายได ้
รายไดข้อง GULF และบรษิัทย่อย ในชว่งปี 2564 – 2566 และ 6 เดือนแรกของ ปี 2567 มดีงันี ้

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ 
ปี 2567 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาต ิ 40,185 80.39 80,750 84.93 103,727 88.69 57,924 89.26 

- รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ.  30,745 61.51 65,849 69.26 84,558 72.30 47,620 73.38 

- รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหแ้กลู่กคา้อตุสาหกรรม 7,323 14.65 9,189 9.66 10,337 8.84 4,566 7.04 

- รายไดจ้ากการขายไอน า้ใหแ้กลู่กคา้อตุสาหกรรม 659 1.32 900 0.95 793 0.68 372 0.57 

- รายไดจ้ากการสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 1,458 2.92 4,813 5.06 8,039 6.87 5,366 8.27 
ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน 6,647 13.30 8,486 8.93 2,399 2.05 1,523  2.35 
ธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 163 0.33 4,212 4.43 4,195 3.59 2,162  3.33 
ธุรกิจดาวเทียม - 0.00 - 0.00 2,627 2.25 1,247  1.92 
รายไดค้่าบริหารจดัการ 474 0.95 703 0.74 1,107 0.95 335  0.52 
รายไดอ่ื้น 2,516 5.03 925 0.97 2,896 2.48 1,705  2.63 
รายได้รวม 49,985 100.00 95,077 100.00 116,951 100.00 64,896 100.00 

ที่มา: GULF 
 
 

3. ผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการ  
 

3.1. ผู้ถือหุ้น 
รายชื่อผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 มีรายละเอียดดงันี ้

ล าดับ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น (%) 
1. นาย สารชัถ ์รตันาวะดี 4,202,177,897 35.81 

  2. UBS AG SINGAPORE BRANCH 1,468,262,135 12.51 
3. GULF CAPITAL HOLDINGS LIMITED 1,160,431,363 9.89 
4. บริษัท กลัฟ์ โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั 551,729,877 4.70 
5. GULF INVESTMENT AND TRADING PTE. LTD. 377,250,502 3.22 
6. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 328,831,566 2.80 
7. NOMURA SINGAPORE LIMITED-GULF INVESTMENT AND TRADING PTE. LTD. 320,000,000 2.73 
8. BANK OF SINGAPORE LIMITED-1000120215 296,432,105 2.53 
9. RAFFLES NOMINEES (PTE) LIMITED 248,360,040 2.12 
10. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 220,636,160 1.88 
11. ผูถ้ือหุน้อ่ืน 2,559,038,353  21.81  

รวม 11,733,149,998 100.00 
ที่มา: SET 
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3.2. คณะกรรมการ 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบดว้ยกรรมการทัง้สิน้ 12 ท่าน โดยมีรายละเอียดดงันี ้

รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นาย วิเศษ จภูิบาล ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. นาย สารชัถ ์รตันาวะด ี ประธานเจา้หนา้ทีบ่ริหาร / รองประธานกรรมการ 
3. นาง พรทิพา ชินเวชกิจวานิชย ์ กรรมการ 
4. นาย บญุชยั ถิราต ิ กรรมการ 
5. นาง สาวยพุาพิน วงัวิวฒัน ์ กรรมการ 
6. นาง โชติกลุ สขุภิรมยเ์กษม กรรมการ 
7. นาย เกษม สนิทวงศ ์ณ อยธุยา ประธานกรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 
8. นาย สนัติ บญุประคบั กรรมการอิสระ 
9. นาง รวีพร คหูิรญั กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 
10. นาย สมหมาย ภาษี  กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 
11. นาย ปรีดี ดาวฉาย กรรมการอิสระ 
12. นาย สมประสงค ์บญุยะชยั  กรรมการอิสระ 
ที่มา: SET 

 

4. สรุปรายการส าคัญในงบการเงนิ 
 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

สินทรัพย ์                 

สินทรัพยห์มุนเวียน                 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 19,846.84 5.47  39,193.65  9.37  36,055.17  7.85 31,942.50  6.63 
เงินฝากสถาบนัการเงินระยะสัน้ท่ีใชเ้ป็น
หลกัประกนั 

2,786.67 0.77  3,015.20  0.72  5,947.40  1.29 6,276.32  1.30 

ลกูหนีก้ารคา้ 9,568.86 2.64  18,998.82  4.54  21,164.78  4.61 24,430.62  5.07 
ลกูหนีส้ญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าสว่นท่ีถึงก าหนดครบช าระภายใน
หน่ึงปี 

596.30 0.16  1,039.63  0.25  1,677.36  0.37 2,022.34  0.42 

ลกูหนีอ้ื่น 1,392.19 0.38  2,979.56  0.71  2,898.07  0.63 4,779.61  0.99 
เงินใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนัส่วนท่ีถึงก าหนดรบัช าระ
ภายในหน่ึงปี  

- -  52.62  0.01 - - - - 

สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวยีนอ่ืน 2,313.72 0.64  3,133.76  0.75  1,804.76  0.39 2,164.52  0.45 
สินคา้คงเหลือ 1,302.60 0.36  1,560.71  0.37  2,957.60  0.64 2,982.42  0.62 
ภาษีมลูค่าเพิม่รอเรียกคืน 1,003.96 0.28  275.42  0.07  181.36  0.04 739.84  0.15 

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 38,811.16 10.70  70,249.38  16.80 72,686.49 15.82 75,338.16  15.64 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน         

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีใชเ้ป็น
หลกัประกนั 

1,319.90 0.36 1,285.74 0.31 1,321.69 0.29 1,375.17  0.29 

สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 3,340.46 0.92 11,811.67 2.82 10,969.71 2.39 10,988.43  2.28 
เงินลงทนุในบริษัทรว่ม 130,220.56 35.91 142,005.68 33.96 145,927.07 31.76 146,825.47  30.47 
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
เงินลงทนุในการรว่มคา้ 5,352.85 1.48 18,928.10 4.53 34,805.26 7.57 37,275.74  7.74 
ลกูหนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น 1,267.48 0.35 1,755.38 0.42 1,889.36 0.41 2,574.02  0.53 
ลกูหนีส้ญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า 

20,334.77 5.61 38,644.10 9.24 57,018.57 12.41 64,402.18  13.37 

ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน 334.37 0.09 4,613.89 1.10 9,155.26 1.99 11,592.85  2.41 
เงินใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนั 

6,655.12 1.84 16,444.75 3.93 20,883.94 4.54 24,948.62  5.18 

อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 112.61 0.03 3,266.99 0.78 3,281.97 0.71 3,283.47  0.68 
เงินจ่ายล่วงหนา้ส าหรบัท่ีดิน อาคาร
และอปุกรณ ์

3,016.65 0.83 2,142.34 0.51 2,015.96 0.44 960.88  0.20 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 130,128.00 35.88 99,554.66 23.81 90,221.98 19.63 93,202.28  19.34 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 656.82 0.18 2,353.54 0.56 1,928.95 0.42 1,876.16  0.39 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 18,964.39 5.23 3,872.95 0.93 5,958.42 1.30 5,822.59  1.21 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 1,896.54 0.52 731.84 0.18 827.22 0.18 734.71  0.15 
ภาษีมลูค่าเพิม่รอเรียกคืน 85.94 0.02 28.07 0.01 205.44 0.04 207.58  0.04 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 176.24 0.05 482.88 0.12 416.89 0.09 443.24  0.09 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 323,862.69 89.30 347,922.58 83.20 386,827.67 84.18 406,513.37  84.36 
รวมสินทรัพย ์ 362,673.85 100.00 418,171.96 100.00 459,514.17 100.00 481,851.53  100.00 

ที่มา: งบการเงินรวม Gulf 
 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น               

หนีส้ิน               

หนีส้ินหมุนเวียน               

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 9,927.03 2.74 6,669.00  1.59  4,400.00 0.96 7,000.00  1.45  
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเกี่ยวขอ้ง
กนั 

70.61 0.02 - - 389.20 0.08 - - 

เจา้หนีก้ารคา้ 3,080.40 0.85 7,484.12  1.79  9,390.77 2.04 12,262.15  2.54  
เจา้หนีค่้าก่อสรา้ง 8,155.33 2.25 7,736.43  1.85    7,414.53 1.61 9,112.41  1.89  
เจา้หนีอ้ื่น 3,574.44 0.99 5,682.73  1.36  5,759.07 1.25 6,230.76  1.29  
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ี
ถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

3,003.97 0.83 18,134.33  4.34  23,138.76 5.04 18,488.35  3.84  

หนีส้ินตามสญัญาเช่าท่ีถึงก าหนดช าระ
ภายในหน่ึงปี 

75.98 0.02 363.33  0.09  252.60 0.05 252.39  0.05  

หุน้กูท่ี้ถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 6,524.03 1.80 4,499.05  1.08  14,497.58 3.15 21,997.46  4.57  
ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย 92.14 0.03 59.66  0.01  44.59 0.01 272.89  0.06  
หนีส้ินทางการเงินหมนุเวียนอื่น 512.30 0.14 1,239.62  0.30  335.92 0.07 201.43  0.04  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 35,016.23 9.66 51,868.33  12.40  65,623.01 14.28 75,817.85  15.73  
หนีส้ินไม่หมุนเวียน         

เจา้หนีค่้าก่อสรา้ง - 0.00 3,199.10  0.77  264.56 0.06 282.66  0.06  
เจา้หนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น 700.64 0.19 1,392.11  0.33  1,990.82 0.43 2,039.93  0.42  
หนีส้ินทางการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 9,169.27 2.53 1,662.77  0.40  1,547.10 0.34 1,668.75  0.35  
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 138,761.24 38.26 119,176.39  28.50  120,159.9 26.15 121,849.53  25.29  
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 666.88 0.18 1,791.37  0.43  1,581.71 0.34 1,550.18  0.32  
หุน้กู ้ 64,534.35 17.79 99,931.31  23.90  120,429.72 26.21 130,429.55  27.07  
หนีส้ินภาษีเงินไดร้อการตดับญัช ี 3,821.80 1.05 1,683.71  0.40  1,899,40 0.41 2,301.99  0.48  
ประมาณการหนีส้ินส าหรบัผลประโยชน์
พนกังาน 

259.70 0.07 677.78  0.16  735.46 0.16 771.86  0.16  

ประมาณการหนีส้ินค่ารือ้ถอน 2,234.59 0.62 987.56  0.24  1,178.03 0.26 1,261.93  0.26  
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 220,148.48 60.70 230,502.10  55.12  249,786.70 54.36 262,156.37  54.41  
รวมหนีส้ิน 255,164.71 70.36 282,370.43  67.52  315,409.71 68.64 337,974.22  70.14  
ส่วนของผู้ถือหุ้น         

ทนุเรือนหุน้         
ทนุจดทะเบียน 11,733.15 3.24 11,733.15 2.81 11,733.15 2.55 11,733.15 2.44  
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 11,733.15 3.24 11,733.15 2.81 11,733.15 2.55 11,733.15 2.44  
ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 51,822.15 14.29 51,822.15 12.39 51,822.15 11.28 51,822.15 10.75  
ภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (316.24) (0.09) (316.24) (0.08) (316.24) (0.07) (316.24) (0.07) 
สดัส่วนการลงทนุ/ส่วนไดเ้สียในบรษิัท
ย่อย 

1,489.75 0.41 1,489.75 0.36 1,489.75 0.32 1,489.75 0.31  

ก าไรสะสม - ส ารองตามกฎหมาย 951.61 0.26 1,173.32 0.28 1,173.32 0.26 1,173.32  0.24  
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 35,979.57 9.92 41,886.71 10.02 49,717.39 10.82 47,575.12  9.87  
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ (5,064.04) (1.40) 2,998.13 0.72 965.47 0.21 2,011.05  0.42  
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 96,595.95 26.63 110,786.96 26.49 116,584.98 25.37 115,488.29  23.97  
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ 10,913.19 3.01 25,014.57 5.98 27,519.48 5.99 28,389.02  5.89  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 107,509.14 29.64 135,801.54 32.48 144,104.46 31.36 143,877.31  29.86  
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 362,673.85 100.00 418,171.96 100.00 459,514.17 100.00 481,851.53  100.00  

ที่มา: งบการเงินรวม GULF 

 
งบก าไรขาดทนุ  

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได ้                 
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 45,372.84  95.59  84,423.62  89.67  100,713.22  88.30  55,327.90  87.56  
รายไดต้ามสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้
ขายไฟฟา้ 

1,457.60  3.07  4,812.71  5.11  8,039.02  7.05  5,366.21  8.49  

รายไดค่้าก่อสรา้งงตามสญัญา
สมัปทาน 

162.73  0.34  4,211.78  4.47  4,194.91  3.68  2,161.79  3.42  

รายไดค่้าบริหารจดัการ 474.15  1.00  702.77  0.75  1,107.29  0.97  335.10  0.53  
รวมรายได้ 47,467.33  100.00  94,150.89  100.00  114,054.44  100.00  63,191.00  100.00  

ต้นทุนขาย         

ตน้ทนุขายและบริการ 34,026.84  71.68  70,530.74  74.91  87,700.56  76.89  49,296.94  78.01  
ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 146.12  0.31  3,887.15  4.13  3,871.01  3.39  1,988.72  3.15  
ตน้ทนุค่าบริหารจดัการ 215.07  0.45  293.09  0.31  450.03  0.39  146.21  0.23  
รวมต้นทุนขาย 34,388.04  72.45  74,710.99  79.35  92,021.59  80.68  51,431.86  81.39  
ก าไรขั้นต้น 13,079.28  27.55  19,439.90  20.65  22,032.85  19.32  11,759.14  18.61  

ดอกเบีย้รบั 83.21  0.18  243.00  0.26  1,938.56  1.70  1,398.49  2.21  
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รายไดอ้ื่น 7.56  0.02  606.52  0.64  687.01  0.60  206.09  0.33  
เงินปันผลรบั 2,425.65  5.11  75.75  0.08  270.72  0.24  100.86  0.16  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (2,297.36)  (4.84) (2,954.59)  (3.14) (3,915.33)  (3.43) (1,677.90) (2.66) 
ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน
สทุธิ 

(1,074.78)  (2.26) (627.27)  (0.67) (808.47)  (0.71) (731.56) (1.16) 

ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

12,223.56  25.75  16.783.33  17.83  20,205.33  17.72  11,055.12  17.49  

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากบรษิัทรว่ม
และกิจการรว่มคา้ 

2,886.04  6.08  6,321.26  6.71  10,283.51  9.02  4,829.03  7.64  

ตน้ทนุทางการเงิน (5,595.65)  (11.79) (7,651.65)  (8.13) (9,816.60)  (8.61) (5,398.42) (8.54) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้ 9,513.96  20.04  15,452.94  16.41  20,672.25  18.12  10,485.73  16.59  

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษีเงินได ้ (346.90)  (0.73) (1,334.14)  (1.43) (657.59)  (0.58) (506.51) (0.80) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 9,167.07  19.31  14,108.80  14.99  20,014.66  17.55  9,979.22  15.79  

ที่มา: งบการเงินรวม GULF  
 

งบกระแสเงนิสด 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ 
ปี 2567 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 14,014.71 11,108.54 18,294.68 9,933.32 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (78,206.25) (25,035.99) (37,057.48) (10,008.06) 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 68,128.14 33,277.08 15,628.38 (4,062.66) 
ผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนที่มีต่อเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด  8.00   (2.81)  (4.08) 24.72 
เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 3,944.60 19,346.81 (3,138.49) (4,112.67) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัที่ 1 มกราคม 15,902.24 19,846.84 39,193.65 36,055.17 
เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดปลายปี 19,846.84 39,193.65 36,055.17 31,942.50 

ที่มา: งบการเงินรวม GULF 
 

อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ  

อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรก
ของ ปี 2567 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน เท่า 1.11 1.35 1.11 0.99 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ เท่า 0.92 1.18 0.96 0.83 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 0.43 0.26 0.31 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ เท่า 6.00 6.23 5.32 n/a 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย   วนั 60.01 57.74 67.67 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้  เท่า 15.51 14.14 10.91 n/a 
ระยะเวลาช าระหนี ้ วนั 23.21 25.45 33.01 n/a 
วงจรเงินสด (Cash cycle)  วนั 36.80 32.29 34.67 n/a 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 
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อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรก
ของ ปี 2567 

อตัราก าไรขัน้ตน้ % 27.55 20.65 19.32 18.8 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 22.71 17.51 15.88 13.8 
อตัราก าไร (ขาดทนุ) อ่ืน % 8.85 7.01 10.65 n/a 
อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร % 129.98 67.38 100.98 n/a 
อตัราส่วนก าไรสทุธิ % 18.34 14.84 17.11 15.4 
อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ % 10.21 11.60 14.30 14.9 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 3.01 3.61 4.56 4.5 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม % 10.09 15.67 24.24 n/a 
อตัราการหมนุเวียนของสินทรพัย ์ เท่า 0.17 0.26 0.29 n/a 
อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน (Financial Ratio) 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 2.37 2.08 2.19 2.35 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 3.96 3.81 3.60 n/a 
อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั เท่า 1.13 0.98 0.83 n/a 
อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไรสทุธิ % 58.13 45.22 47.38 n/a 
อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้ือหุน้รวม  เท่า 2.07 1.83 1.96 n/a 

ที่มา: รายงานประจ าปี GULF 
 

5. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 
5.1. ผลการด าเนินงาน 

ปี 2564 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ - รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัปี 2564 รายไดจ้ากการขายและจากสญัญาเช่า ของกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ อยู่ที่ 40,184 

ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 37.3% จากปีก่อนหนา้ โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ของโครงการโรงไฟฟ้า 
GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 ตาม ตามที่ไดก้ล่าวถึงในขา้งตน้ รวมถึงโครงการโรงไฟฟ้า 12 SPPs ภายใตก้ลุ่ม GMP ยังมี
รายไดเ้พิ่มขึน้ ตามทิศทางเดียวกับปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ โดย Load Factor ของกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรม 
ปรบัเพิ่มขึน้จาก 56% ในปี 2563 มาอยู่ที่ 60% ในปี 2564 โดยหลกัเพิ่มขึน้ในส่วนของลกูคา้กลุ่มชิน้ส่วน อิเล็กทรอนิกส ์
ยานยนต ์บรรจภุณัฑ ์และ เหล็ก นอกจากนี ้ราคาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. และราคาขายไอน า้ เฉล่ียต่อหน่วย ยงัปรบัเพิ่มขึน้
ดว้ย ซึ่ง เป็นไปตามการปรบัสงูขึน้ของตน้ทนุค่าก๊าซธรรมชาตเิฉล่ียต่อหน่วยของโรงไฟฟ้า SPP จาก 244.51 บาท/ ลา้นบีที
ยใูนปี 2563 เป็น 266,02 บาท/ ลา้นบีทียใูนปี 2564 (+8.8% จากปีก่อนหนา้) 

ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน - รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัในปี 2564 เทียบกบั 2563 รายไดจ้ากการขาย ของกลุ่มธุรกิจพลงังานหมนุเวียน อยู่ที่ 6,647 ลา้นบาท (+

120.0% จากปีก่อนหนา้) มีสาเหตุหลัก มาจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปี ของโรงไฟฟ้าพลังงานลมในทะเล BKR2 ที่ประเทศ
เยอรมนี ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ เขา้ถือหุน้ในโครงการในสดัส่วน 50% เมื่อ วนัท่ี 24 กนัยายน 2563 ส าหรบัรายไดจ้ากการ
ขายไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์GTN1 & GTN2 ในประเทศเวียดนาม ปรบัตวัลดลง 6.1% จากปีก่อน
หน้า โดยปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าไดผ้ลกระทบจากการจ ากัดปริมาณการรับซือ้ไฟฟ้า ตามมาตรการ lock down ที่ 
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เขม้ขน้ขึน้ในประเทศเวียดนาม ในขณะที่โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล GCG ในปี 2564 มีรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าเพิ่มขึน้ 
จากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีในปี 2564 ภายหลงัจากที่โครงการดงักล่าวเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นวนัท่ี 1 มีนาคม 2563 

รายไดจ้ากธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 
ส าหรบัในปี 2564 เทียบกับ 2563 รายไดจ้ากการขาย 163 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 3.3% จากปีก่อนหนา้ โดยเป็นการ

บนัทึกรายได ้เพิ่มขึน้ตามความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการ 
รายไดค้่าบรหิารจดัการ 
ในปี 2564 รายไดค้่าบรหิารจดัการ อยู่ที่ 474 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 16.4% จากการท่ีบรษิัทฯ ใหบ้รกิารแก่กลุ่มบรษิทั

รว่ม GJP ซึ่งเพิ่มขึน้ตามที่ก าหนดในสญัญาใหบ้รกิาร รายไดจ้ากการใหบ้รกิารแก่ HKP และ โรงไฟฟ้าในกลุ่มบรษิัท GEC 
ตามสญัญา 

รายไดอ้ื่น 
ส าหรบัในปี 2564 เทียบกับ 2563 บริษัทฯ บันทึกรายไดอ้ื่น 2,516 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 363.2% จากปีก่อนหนา้ 

โดยหลกัเพิ่มขึน้จากรายไดเ้งินปันผลรบั จาก INTUCH ซึ่งบนัทึกในปี 2564 จ านวน 2,349 ลา้นบาท เทียบกับ 440 ลา้น
บาทในปี 2563 โดยเพิ่มขึน้ตามสดัส่วนการถือหุน้ INTUCH ของ บริษัทฯ ที่เพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่วันที่ 1 ตุลาคม 
2564 เป็นตน้ไป บริษัทฯ จะรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจาก INTUCH ในฐานะบริษัทร่วม และจะไม่มีการบนัทึกเงินปันผลรบัจาก 
INTUCH อีกในอนาคต 

ตน้ทนุจากการขาย 
ส าหรับในปี 2564 เทียบกับปี 2563 ตน้ทุนจากการขายของบริษัทฯ ปรับเพิ่มขึน้ 45.6% จากปีก่อนหน้า โดย

เพิ่มขึน้จากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์อง โครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 ในระหว่างปี 2564 และจาก
การรบัรูต้น้ทนุจากการขายของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 

ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 
ส าหรบัในปี 2564 ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน อยู่ที่ 146 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้ 0.2% จากปีก่อนหนา้ 

ซึ่งเป็นไปตามการบนัทึกรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ตามความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการ 
ตน้ทนุค่าบรหิารจดัการ 
ในปี 2564 ตน้ทุนค่าบริการจดัหารเท่ากับ 215 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 14.8% เมื่อเทียบกับปี 2563 โดยหลกัมาจาก 

ตน้ทนุการบรหิารจดัการท่ีบรษิัทฯ ใหบ้รกิารแก่โรงไฟฟ้า HKP และมีค่าใชจ้่ายดา้นบคุลากรท่ีใชปั้นส่วนมากขึน้จากปีก่อน
หนา้ 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ค่าใชจ้่ายในการบริหารในปี 2564 เท่ากับ 2,297 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 8.6% จากปีก่อนหนา้ สาเหตุจากการรบัรู ้

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่มากขึน้จากจ านวนโรงไฟฟ้าในกลุ่มบรษิัทฯ ที่เพิ่มขึน้ 
ตน้ทนุทางการเงิน 
ส าหรบัปี 2564 ตน้ทนุทางการเงินเท่ากบั 5,596 ลา้น บาท เพิ่มขึน้ 52.7% เมื่อเทียบกบัปี 2563 โดยหลกัเพิ่มขึน้

จากดอกเบีย้จ่ายและค่าธรรมเนียมต่างๆ จากเงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิ ซึ่งใช ้เป็นเงินทนุในการเพิ่มสดัส่วนการถือหุน้ใน 
INTUCH นอกจากนี ้ยังมีดอกเบีย้จ่ายจากการออกหุ้นกู้เพิ่มเติม และการบันทึกดอกเบีย้จ่ายหลังการเปิดด าเนินเชิง
พาณิชยข์องโครงการ GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 อีกดว้ย 
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ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มและกิจการรว่มคา้ 
ส าหรบัในปี 2564 ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมและกิจการร่วมคา้ของกลุ่มบริษัทฯ อยู่ที่ 2,886 ลา้นบาท โดย

หากไม่รวมผลขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนของบรษิัทรว่ม GJP จ านวน 1,076 ลา้นบาท ผลก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนของ
บริษัทร่วม INTUCH จ านวน 12 ลา้นบาท และผลก าไรที่ ยังไม่เกิดขึน้จากตราสารอนุพันธ์ของบริษัทร่วม PTT NGD 
จ านวน 86 ลา้นบาท ก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit) จากบริษัทร่วมและกิจการร่วมคา้ในปี 2564 เท่ากับ 3,864 
ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 58.2% จากปีก่อนหนา้ 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน 
ก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปล่ียนนัน้โดยหลกัมาจากการที่โครงการโรงไฟฟ้าภายใตก้ลุ่ม  GMP และ IPD มี

เงินกูย้ืมระยะยาวในสกุลเงิน ต่างประเทศ (ดอลลารส์หรฐั) จึงท าใหก้ลุ่มบริษัทฯ ตอ้งรบัรูผ้ลก าไร (ขาดทุน) จากอัตรา
แลกเปล่ียนที่ยังไม่ไดเ้กิดขึน้ ซึ่งเกิดจากการแปลงมูลค่าหนี ้ ระยะยาวสกุลเงินดอลลารส์หรฐัใหเ้ป็นสกุลบาทดว้ยอตัรา
แลกเปล่ียน ณ วนัสิน้งวดบญัชีใด ๆ โดยหากค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้เมื่อเทียบกับเงิน ดอลลารส์หรฐั จะท าใหก้ลุ่มบรษิัทฯ มี
ก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนเนื่องจากมีการบนัทึกมลูค่าเงินกูย้ืมเป็นสกุลบาทในจ านวนท่ีลดต ่าลง และผลจะเป็นไปในทาง
ตรงกันขา้มหากเงินบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงินดอลลารส์หรฐั อย่างไรก็ตาม ดว้ยเงินกูย้ืมเป็นหนีร้ะยะยาวที่ยงัไม่ถึง
ก าหนดช าระ จึงท าใหก้ าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน ดงักล่าวนัน้เป็นเพียงก าไร (ขาดทนุ) ที่ยงัไม่เกิดขึน้จรงิ 

ส าหรบัปี 2564 กลุ่มบริษัทฯ รบัรูผ้ลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ จ านวน 1,075 ลา้นบาท ซึ่งเป็นผลจาก
อตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อ ดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ปี 2564 อ่อนค่าลงมากถึง 3.3861 บาทต่อดอลลารส์หรฐั เมื่อเทียบ
กับสิน้ปี 2563 แมว้่าบริษัทฯ จะรบัรูก้  าไรจากอตัรา แลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อยูโร อ่อนค่า 1.0134 บาทต่อยูโร และอตัรา
แลกเปล่ียนค่าเงินดอลลารส์หรฐัต่อยูโร แข็งค่าขึน้ 0.0975 ดอลลารส์หรฐัต่อยูโร บนส่วนต่างของลกูหนีแ้ละเจา้หนีท้ี่เป็น
เงินสกุลยูโร ของ GIH ก็ตาม อย่างไรก็ดี ส าหรบัในปี 2564 ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ ที่กระทบส่วนของบรษิัท
ใหญ่เท่ากับ 1,227 ลา้นบาท แบ่งเป็น ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ ของบริษัทร่วม GJP และ INTUCH ที่ 1,064 
ลา้นบาท และผลขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ ในส่วนของบรษิัทฯ และบรษิัทย่อย เฉพาะในส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 
ที่ 163 ลา้นบาท 

ก าไรขัน้ตน้ 
ส าหรบัปี 2564 เทียบกบัปี 2563 ก าไรขัน้ตน้ เท่ากบั 13,079 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้ 42.8% จากปีก่อนหนา้ จาก

การรบัรูก้  าไรจากโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 ที่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชยร์ะหวา่งปี รวมถึงมีการบนัทึกผล
การด าเนินงานเต็มปีของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 และผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้จากโรงไฟฟ้าภายใต้
กลุ่ม GMP ตามทิศทางเดียวกบัปรมิาณการขายไฟฟ้าที่เพิ่มสงูขึน้ใหก้บั กฟผ.และลกูคา้อตุสาหกรรม อย่างไรก็ตาม อตัรา
ก าไรขัน้ตน้จากการขายและสญัญาเชา่อยูใ่นระดบัใกลเ้คียงเดมิจากปีก่อนหนา้ โดยไดร้บัปัจจยับวกจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมใน ทะเล BKR2 ที่โดยปกตจิะมีอตัราก าไรขัน้ตน้สงูกว่าโรงไฟฟ้าก๊าซ ซึ่งสามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทนุค่าก๊าซ
ธรรมชาติเฉล่ียต่อหน่วยของโครงการ โรงไฟฟ้า SPP ที่ปรบัเพิม่ขึน้ในอตัราที่มากกวา่ราคาขายไฟฟา้ ไดท้ัง้หมด 

ก าไรก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ตน้ทนุทางการเงิน และภาษีเงินได ้(EBITDA) 
ส าหรบัปี 2564 เท่ากับ 22,152 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 64.5% จากปีก่อนหนา้ โดยเปล่ียนแปลงตามทิศทางเดียวกบั 

Core Profit 
ก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit) 
ส าหรบัปี 2564 Core Profit เท่ากบั 8,812 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 96.8% จากปีก่อนหนา้ เป็นผลมาจาก 
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1. รับรูผ้ลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์น
ระหว่างปี 

2. รบัรูผ้ลการด าเนินงานเต็มปีของของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 เมื่อเทียบกบัในปี 2563 ที่
รบัรูร้ายไดเ้พียง 1 ไตรมาส 

3. โรงไฟฟ้า SPPs ภายใตก้ลุ่ม GMP มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ตามทิศทางเดียวกบัปรมิาณการขายไฟฟ้าและ
ไอน า้ใหก้ับกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมที่ เพิ่มสงูขึน้ แมจ้ะไดร้บัแรงกดดนัจากตน้ทนุค่าก๊าซธรรมชาติที่เพิ่มขึน้
ในอตัราที่มากกว่าราคาขายไฟฟ้าก็ตาม 

4. เงินปันผลรบัในปี 2564 ปรบัตวัขึน้ +451.1% จากปี 2563 โดยหลกัเพิ่มขึน้จากเงินปันผลรบัจาก INTUCH 
หลังจากที่บริษัทฯ เพิ่มสัดส่วนการ ลงทุนใน INTUCH ในระหว่างปี 2564 อย่างไรก็ตาม ตั้งแต่วันที่ 1 
ตุลาคม 2564 เป็นตน้ไป บริษัทฯ จะบนัทึกส่วนแบ่งก าไรจาก INTUCH ในฐานะบริษัทร่วม แทนการบนัทึก
รายไดจ้ากเงินปันผล 

5. รบัรูส่้วนแบ่งก าไร Core Profit จากบริษัทร่วม เพิ่มขึน้ 58.2% จากปี 2563 สาเหตุหลักมาจากการบันทึก
ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทร่วม INTUCH ในไตรมาส 4 ปี 64 เป็นไตรมาสแรก และไดร้บัส่วนแบ่งก าไรจาก
บริษัทร่วม PTT NGD เพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทร่วม GJP อยู่ในระดับ ใกลเ้คียงเดิม
จากปี 2563 โดยปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ ใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรมที่เติบโตขึน้ รวมถึงอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ที่เพิ่มขึน้ของ โรงไฟฟ้า 2 IPPs สามารถชดเชยผลกระทบจากปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟผ. ที่อ่อนตวัลงเล็กนอ้ย และราคาค่าก๊าซธรรมชาติที่ปรบัเพิ่มขึน้ในอตัราที่มากกว่าราคาขายไฟฟ้าเฉล่ีย
ต่อหน่วย ไดเ้กือบทัง้หมด 

ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 
ในปี 2564 ก าไรสทุธิที่เป็นส่วนของบรษิัทใหญ่ เทา่กบั 7,670 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 79.1% เมื่อเทียบปี 2563 จากการ

เปิดด าเนินงานเชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 และรบัรูผ้ลการด าเนินงานเต็มปีจากโรงไฟฟ้า
พลงังานลมทางทะเล BKR2 รวมถึงไดร้บัเงิน ปันผลรบัจาก INTUCH เพิ่มขึน้ และรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจาก INTUCH ในฐานะ
บรษิัทรว่ม ตัง้แตว่นัท่ี 1 ตลุาคม 2564 อยา่งไรก็ตาม ในปี 2564 บรษิัทฯ บนัทึกขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนที่กระทบบรษิัท
ใหญ่และก าไรท่ียงัไม่เกิดขึน้จากตราสารอนพุนัธข์องบรษิัทรว่ม รวมเป็นผลขาดทนุสทุธิ 1,141 ลา้นบาท เทียบกบั ขาดทนุ
สทุธิจากรายการดงักล่าว ในปี 2563 จ านวน 196 ลา้นบาท จงึท าใหก้ าไรสทุธิที่เป็นส่วนของบรษิัทใหญ่ในปี 2564 ปรบั
เพิ่มขึน้ในอตัราที่นอ้ยกวา่ Core Profit ทัง้นี ้ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียนดงักล่าว เป็นเพียงการบนัทึกรายการทาง
บญัชี จึง ไม่มีผลกระทบต่อกระแสเงินสดและผลประกอบการของกลุ่มบรษิัทฯ แต่อย่างใด 
 

ปี 2565 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ - รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัปี 2565 กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ บันทึกรายไดจ้ากการขายและจากสัญญาเช่า จ านวน 

80,750 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 101.0% จากปีก่อนหนา้ โดยหลกัเป็นผลมาจากปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ตามการเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย ์ของโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วย ที่ 3 และ 4 รวมถึงราคาขายไฟฟ้าต่อหน่วยและค่า Ft ที่ปรบั
สงูขึน้ตามทิศทางเดียวกับตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาติ นอกจากนี ้โครงการโรงไฟฟ้า 12 SPPs ของกลุ่ม GMP ยงัสามารถ
ขยายปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรมไดเ้พิ่มขึน้ 6.1% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
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ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน - รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัปี 2565 กลุ่มธุรกิจพลงังานหมนุเวียน บนัทึกรายไดจ้ากการขาย จ านวน 8,486 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 27.7% 

จากปีก่อนหนา้ โดยหลกัเป็นผลจาก โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 ที่ประเทศเยอรมนี ซึ่งไดร้บัราคาขาย
ไฟฟ้าที่สงูขึน้ตามทิศทางเดียวกับราคาก๊าซธรรมชาติ ประกอบ กับมีปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าที่มากขึน้จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน ซึ่งเป็นผลมาจากความเร็วลมในพืน้ที่ที่ดีขึน้ดว้ย นอกจากนี ้ ยังมีการบันทึก รายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนหลงัคาภายใต้ GULF1 และรายไดจ้ากการก าจดัขยะของโครงการโรงไฟฟ้า ขยะชมุชน 
CMWTE ประกอบกับโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล GCG มีรายไดม้ากขึน้ตามทิศทางเดียวกับค่า Ft และโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย ์GTN1 & GTN2 ในประเทศเวียดนาม ยังไดร้ับผลกระทบที่น้อยลงจากการจ ากัดการรับซือ้ไฟฟ้าชั่วคราว 
(Temporary Curtailment) อีกดว้ย 

รายไดจ้ากธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 
ในปี 2565 บริษัทฯ บันทึกรายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสัมปทานอยู่ที่ 4,212 ลา้นบาท ตามล าดบั เป็นรายได้

ส าหรบัโครงการพฒันาท่าเรืออตุสาหกรรม MTP3 ในส่วนของงานถมทะเล ซึ่งก าหนดแลว้เสรจ็ในปี 2567 โดยมีการบนัทึก
รายไดเ้พิ่มขึน้ตามความคืบหน้าในการพัฒนาโครงการ ตามการตีความมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 12 
(TFRIC 12) 

รายไดค้่าบรหิารจดัการ 
ส าหรบัปี 2565 เท่ากับ 703 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 48.2% จากปีก่อนหนา้ จากการที่บริษัทฯ ใหบ้ริการแก่การรว่มคา้ 

GPC, HKP, HKH, BGSR 6, BGSR 81 และ Data Center เพิ่มขึน้ 
รายไดอ้ื่น 
ส าหรบัปี 2565 รายไดอ้ื่นอยู่ที่ 925.29 ลา้นบาท ลดลง 63.23% จากปีก่อนหนา้ โดยหลกัลดลงในส่วนของรายได้

เงินปันผลจาก INTUCH เนื่องมาจากการที่บริษัทฯ เริ่มบันทึกส่วนแบ่งก าไรจาก INTUCH ในฐานะบริษัทร่วม แทนการ
บนัทึกรายไดจ้ากเงินปันผล ตัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 64 ที่ผ่านมา 

ตน้ทนุจากการขาย 
ส าหรบัปี 2565 บริษัทฯ มีตน้ทุนจากการขาย จ านวน 70,531 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้ 107.3% จากปีก่อนหนา้ 

โดยหลกัมีสาเหตมุาจากปริมาณการจ าหน่าย ไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ จากการเปิดด าเนินงานของโรงไฟฟ้าในกลุ่มบรษิัทฯ รวมถึง
ตน้ทนุเชือ้เพลิงเฉล่ียต่อหน่วยยงัปรบัเพิ่มขึน้ตามทิศทางราคาค่าก๊าซ ธรรมชาติ โดยตน้ทนุค่าก๊าซธรรมชาติเฉล่ียต่อหน่วย
ของโรงไฟฟ้า SPP และ IPP ภายใตก้ลุ่มบริษัทฯ ปรบัเพิ่มขึน้ 86.0% และ 84.3% จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั ประกอบกบั
มีตน้ทนุจากการหยดุซ่อมบ ารุงตามแผนงานท่ีมากขึน้กว่าปีก่อนหนา้ 

ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 
ในปี 2565 บรษิัทฯ มีตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทานอยู่ที่ 3,887 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้ตามความคืบหนา้

ในการพฒันาโครงการ 
ตน้ทนุค่าบรหิารจดัการ 
ส าหรบัปี 2565 บรษิัทฯ มีตน้ทนุค่าบรหิารจดัการ 293 ลา้นบาท (+36.3% จากปีก่อนหนา้) โดยหลกัเพิ่มขึน้จาก

ค่าใชจ้่ายดา้นบคุลากร และตน้ทนุค่า บรหิารจดัการท่ีใหบ้รกิารแก่กลุ่ม GPC 
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ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ในปี 2565 บรษิัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการบรหิารอยูท่ี่ 2,955 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 28.6% จากปีก่อนหนา้ สาเหตหุลกัมา

จากค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายเงินลงทนุในโครงการ BKR2 ซึ่งเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว รวมถึงรบัรูค้่าใชจ้่ายในการ
บรหิารที่มากขึน้จากจ านวนโรงไฟฟ้าในกลุ่มบรษิัทฯ ที่เพิ่มขึน้ 

ตน้ทนุทางการเงิน 
ในปี 2565 บริษัทฯ มีตน้ทุนทางการเงินอยู่ที่ 7,652 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 36.7% จากปีก่อนหนา้ โดยหลักเพิ่มขึน้

จากดอกเบีย้จ่ายจากการออกหุน้กูเ้พิ่มเติม นอกจากนี ้ยงัมี ดอกเบีย้จ่ายและค่าธรรมเนียมต่างๆ จากเงินกูย้ืมจากสถาบนั
การเงิน ซึ่งใชเ้ป็นเงินทุนในการเพิ่มสัดส่วนการถือหุน้ใน INTUCH และการบันทึกดอกเบีย้จ่ายหลังการเปิดด าเนินเชิง
พาณิชยข์องโครงการ GSRC หน่วยที่ 3 และ 4 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน 
ในปี 2565 บรษิัทฯ มีบนัทึกขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ ที่กระทบส่วนของบรษิัทใหญ่เท่ากบั 690 ลา้นบาท 

โดยหลักเป็น ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ปี 2565 ที่อ่อนค่าลง 1.1406 บาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2564 ส่งผล ใหก้ลุ่มบริษัทฯ รบัรูผ้ลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนที่ยงัไม่เกิดขึน้จริงบน
หนีสิ้นท่ีเป็นเงินสกลุดอลลารส์หรฐั สทุธิกบัผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียน ค่าเงินบาทต่อยโูรท่ีแข็งค่าขึน้ 1.0589 บาทต่อ
ยโูร ซึ่งส่งผลใหบ้รษิัทฯ รบัรูผ้ลก าไรจากการเปล่ียนแปลงมลูค่ายตุิธรรมของสญัญาแลกเปลี่ยนสกุลเงิน (Cross Currency 
Swap: CCS) และผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนบนเงินใหกู้ย้ืมของบริษัทฯ ที่ใหแ้ก่ GIH ซึ่งเป็นเงินสกุลยูโร และอตัรา
แลกเปล่ียน ค่าเงินดอลลารส์หรฐัต่อยโูรท่ีแข็งค่าขึน้ 0.0657 ดอลลารส์หรฐัต่อยโูร เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 ท าให ้GIH รบัรู ้
ผลก าไรสทุธิจากอตัราแลกเปล่ียนที่ยงั ไม่เกิดขึน้จรงิ บนส่วนต่างของลกูหนีแ้ละเจา้หนีท้ี่เป็นเงินสกลุยโูรดว้ย 

ก าไรขัน้ตน้ 
ส าหรบัปี 2565 ก าไรขัน้ตน้เท่ากบั 19,440 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 48.6% จากปีก่อนหนา้ โดยหลกัเพิ่มขึน้ในส่วนของ

ก าไรขัน้ตน้จากการขายและสญัญาเช่า จากการเปิดด าเนินการเชงิพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า GSRC ตามที่ไดก้ล่าวถงึ
ในขา้งตน้ ประกอบกบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้อย่างมีนยัส าคญัจากปีก่อน
หน้า ตามราคาขายที่สูงขึน้อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี ้ ยังได้รับก าไรขั้นตน้ที่เพิ่มขึน้จาก งานก่อสรา้งตามสัญญา
สมัปทานที่มีความคืบหนา้ขึน้ และก าไรจากการบริหารจดัการ ส่งผลใหก้ าไรขัน้ตน้เติบโตขึน้ไดม้าก แมอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ 
จากการขาย จะปรบัลดลง 6.4% จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากไดร้บัผลกระทบของตน้ทุนค่าก๊าซธรรมชาติ ที่ปรบัเพิ่มขึน้ใน
อตัราที่มากกว่าราคาขายไฟฟ้า 

ก าไรก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ตน้ทนุทางการเงิน และภาษีเงินได ้(EBITDA) 
ส าหรบัปี 2565 EBITDA อยู่ที่ 29,138 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 31.5% จากปีก่อนหนา้ โดยเปล่ียนแปลงตามทิศทาง

เดียวกบั Core Profit 
ก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit) 
ส าหรบัปี 2565 Core Profit เท่ากบั 12,098 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 37.3% จากปีก่อนหนา้ โดยหลกัมาจาก 

1. รบัรูผ้ลก าไรจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ของโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 3 และ 4 ซึ่งเปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชยใ์นวนัท่ี 31 มีนาคม และ 1 ตลุาคม 2565 และรบัรูผ้ลก าไรเต็มปีของโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วย
ที่ 1 และ 2 ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยร์ะหว่างปี 2564 
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2. ผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล BKR2 ปรบัตวัดีขึน้ ซึ่งเป็นไปตามความเร็วลมใน
พืน้ท่ีซึ่งดีขึน้ในปี 2565 รวมถึงไดร้บัราคาไฟท่ีสงูขึน้ในช่วง ไตรมาส 3 ปี 65 ดว้ย 

3. รบัรูส่้วนแบ่ง Core Profit จากบรษิัทรว่ม INTUCH จ านวน 4,467 ลา้นบาท ในขณะท่ีปี 2564 รบัรูเ้ป็นรายไดเ้งิน
ปันผล จ านวน 2,349 ลา้นบาท และรบัรูส่้วนแบ่ง Core Profit 1,093 ลา้นบาท 

4. โดยปัจจยัขา้งตน้ สามารถชดเชยผลก าไรของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ SPP ที่ไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนค่าก๊าซ
ธรรมชาติที่เพิ่มขึน้ในอตัราที่มากกว่าราคาขายไฟฟ้า ไดท้ัง้หมด 
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 
ส าหรบัปี 2565 ก าไรสุทธิส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ เท่ากับ 11,418 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 48.9% จากปีก่อนหนา้ 

โดยเติบโตจากการเปิดด าเนินการ เชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า GSRC ก าไรที่เพิ่มขึน้ของโรงไฟฟ้า BKR2 และรบัรู ้
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม INTUCH เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนการ ถือหุน้ นอกจากนี ้ในปี 2565 บริษัทฯ บนัทึกขาดทุนจาก
อตัราแลกเปล่ียนที่กระทบบริษัทใหญ่และก าไรจากตราสารอนุพนัธ์ของ PTINGD และ GGC รวมขาดทุนสทุธิ 680 ลา้น
บาท ซึ่งขาดทนุนอ้ยกว่าในปีก่อนหนา้ที่มีขาดทนุจากรายการดงักล่าว รวม 1,141 ลา้นบาท 

 
ปี 2566 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ - รายไดจ้ากการขาย 
ในปี 2566 กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ บนัทึกรายไดจ้ากการขายและจากสญัญาเช่า 103,727 ลา้น

บาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 28.5 เมื่อเทียบกับปีก่อน โดยหลักเป็นผลจากการรบัรูผ้ลการด าเนินการเต็มปีของโครงการ GSRC 
หน่วยที่ 3-4 ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นระหว่างปี 2565 และการเปิดด าเนินการของโครงการ GPD หน่วยที่ 1-2 ใน
ระหว่างปี 2566 ซึ่งท าใหป้ริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ปรบัเพิ่มขึน้ อย่างมีนยัส าคญั นอกจากนี ้ราคาขาย
ไฟฟ้าต่อหน่วยส าหรบัไฟฟ้าที่ขายใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรม ปรบัสงูขึน้ตามค่า Ft เฉล่ียส าหรบัผูใ้ชไ้ฟฟ้าที่ไม่ใช่ ประเภท
บา้นอยู่อาศัย ที่ปรับเพิ่มขึน้จาก ขึน้จาก 0.3986 บาท / kWh ในปี 2565 มาเป็น 0.8886 บาท / kWh ในปี 2566 ทั้งนี ้
ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2565 ค่า Ftถูกตรงึราคาใหป้รบัเพิ่มขึน้ในอตัราที่ชา้กว่าตน้ทุนพลงังานของประเทศ ก่อนที่จะไดร้บั
การปรบัใหส้ะทอ้นตน้ทนุไดต้ามความเป็นจรงิมากขึน้ในปี 2566 ในขณะท่ีราคาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จะไดร้บัการส่งผ่าน
ตน้ทนุตามจรงิ (passthrough) ในทกุ ๆ งวด ดว้ยเหตผุลนี ้จึงท าใหร้าคาขายไฟฟ้า ส าหรบัลกูคา้อตุสาหกรรมปรบัเพิ่มขึน้
ประมาณรอ้ยละ 14 เมื่อเทียบกบัปี 2565 สวนทางกบัราคาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ที่ปรบัลดลงตามทิศทาง เดียวกบัตน้ทุน
ราคาก๊าซธรรมชาติ อย่างไรก็ตามจากปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึน้ ประกอบกับราคาขายไฟฟ้าส าหรบั
ลกูคา้ อตุสาหกรรมที่สงูขึน้ สามารถชดเชยผลกระทบของราคาขายไฟฟ้าต่อหน่วยที่ขายใหแ้ก่ กฟผ. ที่ลดลง ไดท้ัง้หมด 

ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน - รายไดจ้ากการขาย 
ในปี 2566 กลุ่มธุรกิจพลงังานหมนุเวียน มีรายไดจ้ากการขาย 2,399 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 71.7 เมื่อเทียบกบัปี

ก่อนหนา้ โดยหลกัเป็นผลจาก การลดสดัส่วนการถือหุน้ทางออ้มในโครงการ BKR2 ที่ประเทศเยอรมนี จาก 50.00% เหลือ 
24.99% ในเดือนธันวาคม 2565 ส่งผลใหบ้รษิัทฯ รบัรูส่้วน แบ่งก าไรจากการรว่มคา้ แทนการรบัรูร้ายไดแ้ละค่าใชจ้่ายของ
โครงการเขา้มาในงบการเงินรวม นบัตัง้แต่มกราคม 2566 เป็นตน้ไป 

ทัง้นี ้รายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศไทยปรบัเพิ่มขึน้ จากโรงไฟฟ้าชีวมวล GCG ที่มีรายไดเ้พิ่มขึน้ตาม
ทิศทางเดียวกับค่า Ft ขายส่ง และจาก โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนหลังคาภายใตบ้ริษัทย่อย 
GULF1 ทัง้จากโครงการท่ีทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์และจาก การใหบ้รกิารก่อสรา้งโครงการแก่ลกูคา้อตุสาหกรรม 
รวมถึงมีรายไดจ้ากการก าจดัขยะของโครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน CMWTE เพิ่มขึน้ดว้ย  
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ส าหรบัประเทศเวียดนาม รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าเพิ่มขึน้จากโครงการพลังงานลม MKW ที่เปิดด าเนินการ
เพิ่มเติม โดยแมห้น่วยผลิตไฟฟ้าที่เปิด ด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นปี 2566 ของโครงการ MKW จะไดร้บัค่าไฟชั่วคราวใน
ระดบัต ่ากว่าหน่วยผลิตไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการในปี 2564 และอยู่ระหว่าง การเจรจาค่าไฟอตัราใหม่ ท าใหร้าคาขายไฟฟ้า
ปรบัลดลงจากปีก่อน แต่ปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ สามารถชดเชยรายไดท้ี่ลด รถชดเชยรายไดท้ี่ลดลงของ
โครงการ พลงังานแสงอาทิตย ์GTN1 และ GTN2 ที่ไดร้บัผลกระทบจากการถูกจ ากัดการรบัซือ้ไฟฟ้าชั่วคราวที่มากกว่าปี
ก่อนหนา้ไดท้ัง้หมด 

รายไดจ้ากธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานและสาธารณปูโภค 
ในปี 2566 บรษิัทฯ บนัทึกรายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน อยู่ที่ 4,195 ลา้นบาท อยู่ในระดบัใกลเ้คียงกับ

ปีก่อนหนา้ โดยเป็นรายไดส้ าหรบัโครงการพฒันาท่าเรืออุตสาหกรรม MTP3 ในส่วนของงานถมทะเล ซึ่งก าหนดแลว้เสรจ็
ในปี 2567 โดยมีการบนัทึกรายไดต้ามสดัส่วนความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการในแต่ละงวด ตามการตีความมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 12 (TFRIC 12) 

รายไดจ้ากธุรกิจดาวเทียม 
รายไดจ้ากธุรกิจดาวเทียม ในปี 2566 อยู่ที่ 2,627 ลา้นบาท โดยบริษัทฯ รบัรูร้ายไดจ้าก THCOM เขา้มาในงบ

การเงินรวมเป็นครัง้แรกตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2566 เป็นตน้มา หลงัจากที่บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ THCOM จาก INTUCH ใน
สัดส่วนรอ้ยละ 41.13 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ THCOM เสร็จสิน้ในวันที่ 30 ธันวาคม 2565 และ
ต่อมาไดร้บัซือ้หุน้ THCOM เพิ่มเติมจากการท าค าเสนอซือ้หุน้สามญัส่วนท่ีเหลือ ตามหลกัเกณฑข์องคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุน ในช่วงเดือนมกราคม – กุมภาพนัธ ์2566 และส่งผลใหใ้นปัจจบุนั บริษัทฯ มีสดัส่วนการถือหุน้ใน THCOM รวม
ทัง้สิน้ รอ้ยละ 41.14 

รายไดค้่าบรหิารจดัการ  
ในปี 2566 บริษัทฯ มีรายไดค้่าบริหารจดัการเท่ากับ 1,107 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 57.6 จากปีก่อนหนา้ 

จากการท่ีบรษิัทฯ ใหบ้รกิารเพิ่มขึน้แก่บรษิัทรว่ม GJP และการรว่มคา้ GPC และ GSA DC รวมถึงจากที่ GULF1 ใหบ้รกิาร
แก่ลกูคา้เพิ่มขึน้ดว้ย 

รายไดอ้ื่น 
ในปี 2566 บรษิัทฯ บนัทึกรายไดอ้ื่น 2,896 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 213.0 เมื่อเทียบกบัปี 2565 โดยหลกัเพิ่มขึน้

จากรายไดด้อกเบีย้ ซึ่งไดร้ับจากการให้เงินกูย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกัน และไดร้ับดอกเบีย้เงินฝากเพิ่มขึน้จากอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดที่สูงขึน้ และอีกส่วนหนึ่งมาจากรายได้ดอกเบีย้จากงานถมทะเล ส าหรับโครงการพัฒนาท่าเรือ
อตุสาหกรรม MTP3 ซึ่งบนัทึกตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบบัท่ี 12 (TFRIC 12) นอกจากนี ้ยงัไดร้บัเงินปันผล
เพิ่มขึน้จาก JASIF และ SPCG รวมถึงมีรายไดอ้ื่นเพิ่มขึน้ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายไดค้่าชดเชยจากขอ้พิพาทของ THCOM 
จ านวน 301 ลา้นบาท 

ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 
ในปี 2566 บรษิัทฯ ไดร้บัส่วนแบ่ง core profit จากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ รวม 10,175 ลา้นบาท โดยหลกัมา

จากส่วนแบ่ง core profit ของ INTUCH 6,101 ลา้นบาท GJP 1,836 ลา้นบาท GGC 889 ลา้นบาท DIPWP 606 ลา้นบาท 
PTT NGD 396 ลา้นบาท BKR2 330 ลา้นบาท และ TTT 241 ลา้นบาท ทัง้นี ้เมื่อรวมส่วนแบ่งก าไรจาก FX และขาดทนุท่ี
ยงัไม่เกิดขึน้จากตราสารอนพุนัธ ์รวมเป็นก าไรสทุธิ 109 ลา้นบาท ส่งผลใหส่้วน แบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ใน
ปี 2566 อยู่ที่ 10,284 ลา้นบาท 
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เมื่อเทียบกับปี 2565 ส่วนแบ่ง core profit จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ เติบโตขึน้รอ้ยละ 52.7 เมื่อเทียบกบัปี 
2565 สาเหตหุลกัมีดงันี ้ 

1.  ไดร้บัส่วนแบ่ง core profit จาก INTUCH เพิ่มขึน้จากผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ของ ADVANC และจ าหน่าย
เงินลงทุนในธุรกิจ Rabbit Line Pay รวมถึงมีการกลับรายการประมาณการส่วนต่างของค่าอนุญาตให้
ด าเนินการคา้งจ่ายและดอกเบีย้ของ ITV กรณีขอ้พิพาทกบัส านกังานปลดัส านกันายกรฐัมนตรี (สปน.) 

2. ไดร้ับส่วนแบ่ง core profit จาก GGC เพิ่มขึน้จากความเร็วลมในพืน้ที่ของโครงการปรับตัวดีขึน้จากลม
มรสุม ประกอบกับรบัรูผ้ลประกอบการเต็มปี ในปี 2566 หลังจากที่บริษัทฯ เขา้ถือหุน้ใน GGC ในเดือน
กรกฎาคม 2565 

3. การร่วมคา้ในประเทศโอมาน มีส่วนแบ่งก าไรมากขึน้ตามการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ
โรงไฟฟ้า DIPWP ซึ่งไดก้่อสรา้งเสร็จเรียบรอ้ย ตามก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตั้ง 326 เมกะวัตต์ ในเดือน
มกราคม 2566 

4. ผลการด าเนินงานของ PTT NGD พลิกกลบัมามีผลก าไร จากที่ขาดทุนในปี 2565 จากตน้ทุนก๊าซธรรมชาติ
ที่ปรบัลดลงในอตัราที่มากกว่าราคาขาย ซึ่งเปล่ียนแปลงตามทิศทางเดียวกบัน า้มนัเตา 

5. รบัรูส่้วนแบ่งก าไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม BKR2 เป็นครัง้แรกในปี 2566 ภายหลงัจากที่บริษัทฯ 
ลดสดัส่วนการถือหุน้ทางออ้มเหลือ 24.99% ในเดือนธันวาคม 2565 และรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจาก TTT 241 
ลา้นบาท หลงัจากที่บรษิัทฯ เขา้ถือหุน้ใน TTT ในเดือน ธันวาคม 2565  

6. ผลการด าเนินงาน core profit ของ GJP อยู่ในระดบัใกลเ้คียงเดิม แมโ้รงไฟฟ้า 7 SPPs มีก าไรที่ฟ้ืนตวัจาก
ตน้ทุนราคาก๊าซที่ปรบัตวัลดลง และค่า Ft ที่ปรบัเพิ่มขึน้สะทอ้นตน้ทุนพลังงานของประเทศไดต้ามความ
เป็นจริงมากขึน้กว่าปี 2565 แต่โรงไฟฟ้า 2 IPPS มีก าไรขั้นตน้ที่อ่อนตัวลง หลังจาก ที่ปีก่อนหนา้มีก าไร
ขัน้ตน้สงูกว่าปกติ จากการเปล่ียนมาเดินเครื่องโดยใชน้ า้มนัดีเซลเป็นเชือ้เพลิงแทนก๊าซธรรมชาติตามค าสั่ง
ของ กฟผ. ในสภาวะที่ก๊าซธรรมชาติขาดแคลนและมีราคาที่ปรบัเพิ่มสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั 

ตน้ทนุจากการขาย  
ในปี 2566 บริษัทฯ มีตน้ทุนจากการขาย 87,701 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ย รอ้ยละ 24.3 เมื่อเทียบกับปี 2565 โดย

หลักเป็นผลของปริมาณเชือ้เพลิงที่ใช้ การผลิตไฟฟ้ามากขึน้ จากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ GSRC 
หน่วยที่ 3-4 ในระหว่างปี 2565 และโครงการ GPD หน่วยที่ 1-2 ในระหว่าง ปี 2566 แมร้าคาก๊าซธรรมชาติเฉล่ียต่อหน่วย
จะปรบัลดลงอย่างมีนยัส าคญั นอกจากนี ้ตน้ทนุอื่น ๆ เพิ่มขึน้ ทัง้จากโครงการโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการ เพิ่มขึน้ และรบัรู ้
ตน้ทนุขายของ THCOM ดว้ย อย่างไรก็ตาม ตน้ทนุค่าด าเนินงานและบ ารุงรกัษา รวมถึงค่าเส่ือมราคา โดยหลกัปรบัลดลง
จากโครงการ BKR2 ที่เปล่ียนสถานะเป็นการร่วมคา้ บริษัทฯ จึงไม่ไดบ้นัทึกตน้ทนุของโครงการดงักล่าวในงบการเงินรวม
ตัง้แต่มกราคม 2566 เป็นตน้มา 

ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 
ตน้ทุนค่าก่อสรา้งตามสัญญาสัมปทาน เป็นตน้ทุนของโครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรม MTP3 ในส่วนของ

งานโครงสรา้งพืน้ฐาน ซึ่งบนัทึกตาม TFRIC 12 โดยในปี 2566 อยู่ที่ 3,871 ลา้นบาท ซึ่งอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกับปี 2565 
โดยเปล่ียนแปลงตามสดัส่วนความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการในแต่ละงวด 
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ตน้ทนุค่าบรหิารจดัการ   
ตน้ทุนค่าบริหารจดัการเป็นตน้ทุนจากการที่บริษัทฯ ใหบ้ริการแก่ GJP, GPC, HKP, HKH, BGSR 6, BGSR 81 

และ GSA DC รวมถึงการร่วมคา้ภายใต ้GULF1 โดยในปี 2566 บริษัทฯ มีตน้ทุนค่าบริหารจดัการเท่ากับ 450 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 53.5 เมื่อเทียบกบัปี 2565 ตามค่าใชจ้่ายดา้นบคุลากรท่ีเพิ่มขึน้ จากการใหบ้รกิารแก่บรษิัทต่างๆ ดงักล่าวที่
เพิ่มขึน้ 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  
ในปี 2566 บริษัทฯ มีค่าใชจ้่ายในการบริหารเท่ากับ 3,915 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 32.5 เมื่อเทียบกับปี 2565 

โดยหลกัมาจากค่าใชจ้่ายในการบริหารของ THCOM ที่รวมเขา้มาในงบการเงินเป็นครัง้แรก ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2566 
เป็นตน้มา 

ตน้ทนุทางการเงิน 
ในปี 2566 ตน้ทนุทางการเงิน เท่ากบั 9,817 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 28.3 เมื่อเทียบกบัปี 2565 โดยหลกัเพิ่มขึน้

จากดอกเบีย้จ่ายจากการออกหุน้กูเ้พิ่มเติมระหว่างปี 2565 – 2566 รวมถึงมีการบนัทึกดอกเบีย้จา่ยหลงัการเปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชยข์องโครงการ GSRC หน่วยที่ 3-4 และโครงการ GPD หน่วยที่ 1-2 อีกดว้ย 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน  
ในปี 2566 บรษิัทฯ มีบนัทึกขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ ที่กระทบส่วนของบรษิัทใหญ่เท่ากบั 576 ลา้นบาท 

โดยหลักเป็นผลกระทบจากในระหว่างปีบริษัทฯ มีการใหกู้เ้งินเป็นเงินสกุลดอลลารส์หรฐักับบริษัทย่อย Gulf USA และ 
MKW ซึ่งอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ปี 2566 แข็งค่าขึน้เมื่อเทียบกบัวนัท่ีใหกู้ ้จึงส่งผลใหบ้รษิัทฯ 
ตอ้งรบัรูผ้ลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนที่ยงัไม่เกิดขึน้จรงิบนเงินใหกู้ย้ืมนี ้นอกจากนี ้อตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อยโูร
ที่อ่อนค่าลง 1.2185 บาทต่อยูโร ส่งผลให้บริษัทฯ รับรู ้ผลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่ายุติธรรมของสัญญา
แลกเปล่ียนสกลุเงิน (Cross Currency Swap: CCS) และผลก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนบนเงินใหกู้ย้ืมของบรษิัทฯ ที่ใหแ้ก่ 
GIH ซึ่งเป็นเงินสกุลยโูรดว้ย ในขณะที่ส่วนของหนีสิ้นที่เป็นเงินสกุลดอลลารส์หรฐัของกลุ่มโรงไฟฟ้า มีการบนัทึกผลก าไร
สุทธิจากอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐแข็งค่าขึน้เล็กนอ้ยที่ 0.3459 บาท/
ดอลลารส์หรฐั เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 

ก าไรขัน้ตน้  
ก าไรขัน้ตน้ในปี 2566 อยู่ที่ 22,033 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.3 เมื่อเทียบกบัปี 2565 โดยหลกัก าไรขัน้ตน้จาก

การขายและจากสญัญาเช่า ปรบัเพิ่มขึน้จากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้าภายใตก้ลุ่มบรษิัทฯ และก าไรของ
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ SPPs ที่ฟ้ืนตัวจากราคาขายไฟฟ้า ใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรมที่สะทอ้นตน้ทุนค่าก๊าซธรรมชาติได้
ตามความเป็นจริงมากขึน้ แต่อตัราก าไรขัน้ตน้จากการขายอ่อนตวัลงเล็กนอ้ย จากการลด สดัส่วนการลงทุนทางออ้มใน
โครงการโรงไฟฟ้า BKF) ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้สงูกว่าโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ ท าใหบ้รษิัทฯ ไม่ได้
รวมก าไรขั้นตน้ของโครงการดังกล่าว แต่รบัรูผ้ลการด าเนินงานของโครงการเป็นส่วนแบ่งก าไรแทน นับตัง้แต่มกราคม 
2566 เป็นตน้ไป 

ทั้งนี ้ ก าไรขั้นต้นจากงานก่อสรา้งตามสัญญาสัมปทานอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม  จากงานถมทะเลส าหรับ
โครงการพฒันาท่าเรืออตุสาหกรรม MTP3 ในส่วนของงานโครงสรา้งพืน้ฐาน ที่มีความคืบหนา้ใกลเ้คียงกบัปีก่อนหนา้ และ
ก าไรขัน้ตน้จากการบรหิารจดัการ เพิ่มขึน้จากการใหบ้รกิารแก่บรษิัท ในเครือท่ีมากขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนา้ 
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ก าไรก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ตน้ทนุทางการเงิน และภาษีเงินได ้(EBITDA) 
EBITDA ในปี 2566 เท่ากับ 35,370 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 21.4 เมื่อเทียบกับปี 2565 โดยเปล่ียนแปลงตาม

ทิศทางเดียวกบั core profit 
ก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit) 
Core profit ในปี 2566 เท่ากบั 15,644 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 29.3 เมื่อเทียบกบัปี 2565 สาเหตหุลกัมาจาก 

1. ผลก าไรจากโครงการโรงไฟฟ้า GPD หน่วยที่ 1-2 ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นระหว่างปี 2566 
2. โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ SPPs ภายใตก้ลุ่มบริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่ฟ้ืนตวัขึน้ เป็นผลจากตน้ทุน

ก๊าซธรรมชาติที่ปรบัลดลง และราคาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรมเฉล่ียที่สงูขึน้ตามทิศทางเดียวกับค่า Ft 
ส าหรับผู้ใชไ้ฟฟ้าที่ไม่ใช่ประเภทบา้นอยู่อาศัย หลังจากที่ค่า Ft ถูกตรึงราคาใหป้รบัเพิ่มขึน้ในอัตราที่ชา้กว่า
ตน้ทนุพลงังานของประเทศในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2565 

3. ไดร้บัส่วนแบ่ง core profit จากบริษัทรว่มและการร่วมคา้เพิ่มขึน้ โดยหลกัจาก INTUCH, GGC, PTT NGD และ 
DIPWP โดยมีรายละเอียดตามค าอธิบายในหวัขอ้ ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 

4. อย่างไรก็ตาม การลดสัดส่วนการถือหุน้ทางออ้มในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม BKR2 เหลือ 24.99% ท าให้
บรษิัทฯ รบัรูผ้ลก าไรจากโครงการดงักล่าวลดลงดว้ย 
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่  
ก าไรสุทธิส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ ซึ่งรวมผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนและตราสารอนุพันธ์ ในปี 2566 

เท่ากับ 14,858 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 30.1 เมื่อเทียบกับปี 2565 โดยเพิ่มขึน้ตามทิศทางเดียวกับ core profit โดยหลกั
มาจากการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยเ์พิ่มเติมของโรงไฟฟ้าภายใตก้ลุ่มบริษัทฯ และก าไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 
SPPs ที่ฟ้ืนตัวจากตน้ทุนก๊าซธรรมชาติที่ลดลง นอกจากนี ้ยังมีส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่เพิ่มขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ในปี 2566 มีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่กระทบบริษัทใหญ่และขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึน้จากตราสาร
อนพุนัธร์วม 786 ลา้นบาท ซึ่งเป็นผลขาดทนุท่ีมากกว่าในปี 2565 ที่มีขาดทนุจากรายการดงักล่าวจ านวน 680 ลา้นบาท 
 

งวด 6 เดือนแรกของ ปี 2567 
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ – รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 กลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ บนัทึกรายได ้57,924 ลา้นบาท 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.2 เมื่อเทียบกบั 6 เดือนแรกของปี 2566 โดยหลกัเป็นผลจากการเปิดด าเนินการของโครงการ GPD หน่วย
ที่ 2-3 ประกอบกับโรงไฟฟ้า GSRC มีปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้า ใหแ้ก่ กฟผ. เพิ่มขึน้ตามปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า
ในประเทศที่สงูขึน้ ซึ่งปัจจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ สามารถชดเชยผลกระทบจากราคาขายไฟฟ้าเฉล่ียที่ปรบัลดลงตามทิศทาง
เดียวกับตน้ทุนก๊าซธรรมชาติ และค่า Ft รวมถึงผลกระทบจากโรงไฟฟ้า SPP ภายใตก้ลุ่ม GMP หยุดซ่อมบ ารุงมากกว่า 
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนไดท้ัง้หมด 

ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน - รายไดจ้ากการขาย 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 กลุ่มธุรกิจพลังงานหมุนเวียน มีรายได ้1,523 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 

48.2 เมื่อเทียบกับ 6 เดือนแรกของปี 2566 จากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม MKW ที่เปิดด าเนินการครบทุกหน่วยการ
ผลิตตัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 2566 และบริษัทย่อย GULF1 มีรายไดเ้พิ่มขึน้จากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยแ์บบ
ติดตั้งบนหลังคาที่ทยอยเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ การให้บริการก่อสรา้งโครงการ และการจ าหน่ายแผงพลังงาน
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แสงอาทิตยแ์ก่ลกูคา้อตุสาหกรรม ซึ่งปัจจยัที่กล่าวมาขา้งตน้ สามารถชดเชยรายไดข้องโรงไฟฟ้าชีวมวล GCG ลดลงดว้ย 
จากผลกระทบของค่า Ft ขายส่งที่ปรบัตวัลดลงไดท้ัง้หมด 

รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 รายไดค้่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน อยู่ที่ 2,162 ลา้นบาท อยู่ในระดบั

ใกลเ้คียงกับปีก่อนหนา้ โดยเป็นรายไดส้ าหรับโครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรม MTP3 ในส่วนของงานถมทะเล ซึ่ง
ก าหนดแลว้เสรจ็ในปี 2567 โดยมีการบนัทึกรายได ้ตามสดัส่วนความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการในแต่ละงวด ตามการ
ตีความมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 12 (TFRIC 12) 

รายไดจ้ากธุรกิจดาวเทียม 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 รายไดจ้ากธุรกิจดาวเทียมอยู่ที่  1,247 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 9.3 เมื่อ

เทียบกับ 6 เดือนแรกของปี 2566 โดยหลกัเป็นผลจากการใหบ้ริการบรอดแบนดข์องลกูคา้ไทยคม 4 ที่ลดลงตามสญัญา 
ประกอบกบัในไตรมาส 1 ปี 2566 มีรบัรูค้่าจา้งที่เกิดขึน้ครัง้เดียวจากการบรหิารจดัการสถานีภาคพืน้ดินใหแ้ก่ Globalstar 

รายไดค้่าบรหิารจดัการ  
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 รายไดค้่าบรหิารจดัการอยู่ที่ 335 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 9.4 เมื่อเทียบ 6 

เดือนแรกของปี 2566  เนื่องจากในช่วงปี 2566 มีการเรียกเก็บค่าบรกิารจากบริษัทที่อยู่ในช่วงพฒันาและก่อสรา้ง หรือรือ้
ถอนโครงการไปจ านวนมากแลว้ และยงัไม่มีลกูคา้ใหม่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัในปี 2567 

รายไดอ้ื่น 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 รายไดอ้ื่นอยู่ที่ 1,705 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 11.3 เมื่อเทียบกบั 6 เดือน

แรกของปี 2566  โดยหลกัเพิ่มขึน้จากรายไดด้อกเบีย้รบั ซึ่งสามารถชดเชยการลดลงของเงินปันผลรบั และรายไดอ้ื่นท่ีลด 
ยไดอ้ื่นท่ีลดลงตามที่ไดก้ล่าวถึงในขา้งตน้ไดท้ัง้หมด 

ตน้ทนุจากการขาย  
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ตน้ทุนจากการขายและใหบ้ริการ อยู่ที่ 49,297 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 

7.0 เมื่อเทียบกบั 6 เดือนแรกของปี 2566  โดยหลกัเป็นผลของการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ GPD หน่วยที่ 
2-3 ซึ่งท าใหต้น้ทุนค่าเชือ้เพลิง และตน้ทุนโดยรวมปรบัเพิ่มขึน้ ประกอบกับการหยุดซ่อมบ ารุงตามแผนงานของโรงไฟฟ้า 
GSRC หน่วยที่ 3 ท าใหต้น้ทนุค่าด าเนินงานและบ ารุงรกัษาสงูขึน้ดว้ย 

ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทาน 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ตน้ทนุค่าก่อสรา้งตามสญัญาสมัปทานเท่ากับ 1,989 ลา้นบาท ใกลเ้คียง

กบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยตน้ทนุดงักล่าวเปล่ียนแปลงตามความคืบหนา้ในการพฒันาโครงการในแต่ละงวด 
ตน้ทนุค่าบรหิารจดัการ   
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ตน้ทุนค่าบริหารจัดการเท่ากับ 146 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 15.5 เมื่อ

เทียบกับ 6 เดือนแรกของปี 2566  โดยหลักเป็นผลจากการให้บริการ แก่ลูกคา้ในช่วงพัฒนาและก่อสรา้ง หรือรือ้ถอน
โครงการท่ีลดลง และยงัไม่มีลกูคา้ใหม่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัในปี 2567 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ค่าใชจ้่ายในการบริหารเท่ากับ 1,678 ลา้นบาท อยู่ในระดบัเดียวกบัช่วง

เดียวกนัของปีก่อน 
 



เอกสารแนบ 1: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ            บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 29/57  
 

ตน้ทนุทางการเงิน 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของ ปี 2567 ตน้ทุนทางการเงินอยู่ที่  5,398 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18.9 เมื่อ

เทียบกับ 6 เดือนแรกของปี 2566  สาเหตุหลักเพิ่มขึน้จากดอกเบีย้จ่ายจากการออกหุน้กูเ้พิ่มเติมระหว่าง  ไตรมาส 3 ปี 
2566 และไตรมาส 2 ปี 2567 รวมถึงมีการบนัทึกดอกเบีย้จ่ายหลงัการเปิดด าเนินการเชงิพาณิชยข์องโครงการ GPD หน่วย
ที่ 2-3 อีกดว้ย 

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน  
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 บริษัทฯ บนัทึกขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ เท่ากับ 732 ลา้นบาท 

เป็นผลกระทบจากอตัรา แลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2567 ที่อ่อนค่าลง 2.6229 บาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2566 ส่งผลใหก้ลุ่มบริษัทฯ รบัรูผ้ลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่ยังไม่เกิดขึน้จริงบน
หนีสิ้นท่ีเป็นเงินสกลุดอลลารส์หรฐั สทุธิกบัผลก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนจากเงินใหกู้ย้ืมสกุลดอลลารส์หรฐัที่ใหแ้ก่กิจการ
ที่เก่ียวขอ้งกัน อย่างไรก็ตาม อัตราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทต่อยูโรที่อ่อนค่าลง 1.3801 บาทต่อยูโร และอัตราแลกเปล่ียน
ค่าเงินบาทต่อปอนดท์ี่อ่อนค่าลง 2.7206 บาทต่อปอนด ์ส่งผลใหบ้ริษัทฯ รบัรูผ้ลก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนบนเงินใหกู้ย้ืม
ของบริษัทฯ ที่ ใหบ้ริษัทในเครือ ซึ่งเป็นเงินสกุลยโูรและปอนด ์สทุธิกับผลขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงมลูค่ายุติธรรมของ
สญัญาแลกเปล่ียนสกลุเงิน (Cross Currency Swap: CCS) ซึ่งเป็นเงินสกุลยโูรดว้ย อย่างไรก็ตาม เมื่อหกัผลขาดทนุจาก
อัตราแลกเปล่ียนสุทธิที่เป็นของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจ ควบคุม จ านวน 822 ลา้นบาท จึงท าใหร้บัรูผ้ลก าไรจากอตัรา
แลกเปล่ียนสทุธิเฉพาะในส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ จ านวน 90 ลา้นบาท นอกจากนี ้ในส่วนของส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัท
ร่วมและการร่วมคา้ มีบันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ 777 ลา้นบาทท าให้ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน
เฉพาะที่กระทบส่วนของบรษิัทใหญ่ ทัง้สิน้ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 อยู่ที่ 687 ลา้นบาท 

ก าไรขัน้ตน้  
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ก าไรขั้นตน้อยู่ที่  11,759 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 9.3 เมื่อเทียบกับ 6 

เดือนแรกของปี 2566  โดยก าไรขั้นตน้จากการขาย การบริการ และจากสัญญาเช่าเพิ่มขึน้จากการเปิดด าเนินการของ
โครงการ GPD หน่วยที่ 2-3 ตามที่ไดก้ล่าวถึงในขา้งตน้ ประกอบกับโรงไฟฟ้า GSRC มีปริมาณการ จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟผ. เพิ่มขึน้ ตามปรมิาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในประเทศที่สงูขึน้ จึงท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้จากการขาย การบรกิาร และ
จาก สญัญาเช่าปรบัตวัเพิ่มขึน้เช่นกนั 

ก าไรก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ตน้ทนุทางการเงิน และภาษีเงินได ้(EBITDA) 
ส าหรับในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 EBITDA อยู่ที่ 19,671 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 17.3 เมื่อเทียบกับ 6 

เดือนแรกของปี 2566  โดยเปล่ียนแปลงตามทิศทางเดียวกบั core profit 
ก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit) 
ส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 core profit เท่ากับ 8,931 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 23.6 เมื่อเทียบ

กบั 6 เดือนแรกของปี 2566  สาเหตหุลกัมาจาก: 
1. รบัรูผ้ลก าไรจากโครงการโรงไฟฟ้า GPD หน่วยที่ 2-3 ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นวนัที่ 1 ตุลาคม 2566 และ 

31 มีนาคม 2567 ตามล าดบั 
2. ไดร้บัส่วนแบ่ง core profit จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้เพิ่มขึน้ โดยหลกัจาก INTUCH, PTT NGD, HKP และ 

GJP โดยมีรายละเอียดตามค าอธิบายในหวัขอ้ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 
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ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่  
ส าหรับในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2567 ก าไรสุทธิส่วนที่ เป็นของบริษัทใหญ่ ซึ่งรวมผลกระทบจากอัตรา

แลกเปล่ียนและตราสารอนุพันธ์ เท่ากับ 8,240 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 22.3 เมื่อเทียบกับ 6 เดือนแรกของปี 2566  
โดยเพิ่มขึน้จาก core profit จากการเปิดด าเนินการเพิ่มของโรงไฟฟ้า GPD และส่วนแบ่ง ก าไรจากบรษิัทรว่มและการร่วม
คา้ ทั้งนี ้ในช่วง 6 เดือนแรก ปี 2567 มีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนที่กระทบบริษัทใหญ่และขาดทุนที่ยงัไม่เกิดขึน้จาก 
อนุพนัธร์วม 691 ลา้นบาท เทียบกับ 6M12566 ที่มีขาดทุนจากรายการดงักล่าวรวม 489 ลา้นบาท จึงส่งผลใหก้ าไรสทุธิ
ส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ เพิ่มขึน้ในสดัส่วนที่นอ้ยกว่าการเพิ่มขึน้ของ core profit เล็กนอ้ย 

 
5.2. ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่อง 

ปี 2564 
สินทรพัย ์
สินทรพัยร์วม ณ 31 ธันวาคม 2564 เท่ากับ 362,674 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 117,093 ลา้นบาท (+47.7%) จาก 31 

ธันวาคม 2563 จากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. เงินลงทุนในบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า เพิ่มขึน้ 514.0% หรือ 113,494 ล้านบาท และสินทรัพย์

ทางการเงินไม่หมนุเวียนอื่น ลดลง 88.3% หรือ 25,182 ลา้นบาท โดยหลกัเปล่ียนแปลงจากการท่ีบริษัท
ฯ ท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ INTUCH ระหว่างปี และมีการเปล่ียนวิธีบนัทึกบญัชีส าหรบัเงิน
ลงทุนใน INTUCH จากสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น มาเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วม ในวันที่ 1 
ตลุาคม 2564 โดยมีการปรบัมลูค่าตน้ทนุเฉล่ียของ INTUCH ใหเ้ป็นมลูค่ายตุิธรรม ณ วนัท่ีมีการเปล่ียน
วิธีการบนัทึกบญัชี นอกจากนี ้เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและกิจการรว่มคา้ยงัเพิ่มขึน้จากผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทรว่ม GJP และ PTT NGD รวมถึงมีการลงทนุในกิจการรว่มคา้ GPC ดว้ย 

2. ลกูหนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้ 69.0% หรือ 3,908 ลา้นบาท เป็นไปตามทิศทางเดียวกันกับรายไดท้ี่เพิ่มขึน้จาก
โรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 ภายหลงัโครงการดงักล่าวเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นระหว่างปี 

3. ที่ดิน อาคารและอุปกรณส์ุทธิ เพิ่มขึน้ 0.3% หรือ 410 ลา้นบาท โดยหลักเพิ่มขึน้ตามความคืบหนา้ใน
การก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้า GSRC, GPD และ Mekong หกัดว้ยส่วนที่ลดลงจากการบนัทึกบญัชตีาม
มาตรฐานบญัชี TFRS 16 ภายหลงัการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 
1 และ 2 ในเดือนมีนาคม และตลุาคม 2564 ตามล าดบั ซึ่งส่งผลใหล้กูหนีจ้ากสญัญาเช่าภายใตส้ญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้า เพิ่มขึน้ 20,931 ลา้นบาทดว้ย 

4. เงินจ่ายล่วงหนา้ส าหรบัท่ีดินและการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ลดลง 55% หรือ 3,684 ลา้นบาท จากการส่งงาน
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าของผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ซึ่งเป็นไปตามแผนงานท่ีก าหนดไว้ 

5. สินทรพัยอ์ื่น เพิ่มขึน้ 20.9% หรือ 6,261 ลา้นบาท เปล่ียนแปลงจากเงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 
เพิ่มขึน้ 43% จากการใหเ้งินกูย้ืมแก่โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ DIPWP ในประเทศโอมาน เพื่อเป็น
เงินทนุในการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น เพิ่มขึน้ 629% จากเงินลงทนุระยะสัน้ 
และสินทรัพยไ์ม่มีตัวตน เพิ่มขึน้ 14% จากสิทธิในการใชส้ถานีไฟฟ้าย่อย และสิทธิในการใชท้่อก๊าซ 
ภายหลงัการเปิดด าเนินงานเชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที่ 1 และ 2 
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หนีสิ้น 
หนี้สินรวม ณ 31 ธันวาคม 2564 เท่ากับ 255,165 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 81,664 ล้านบาท (+47.1%) จาก 31 

ธันวาคม 2563 จากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. หนีสิ้นระยะสัน้ลดลง 13.7% หรือ 1,573 ลา้นบาท จากการจ่ายคนืเงนิกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 
2. เจา้หนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้ 127.6% หรือ 1,727 ลา้นบาท จากการรบัรูต้น้ทุนการขายของโรงไฟฟ้า GSRC 

หน่วยที่ 1 และ 2 ภายหลงัโครงการดงักล่าวเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นระหว่างปี 
3. เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน เพิ่มขึน้ 65.0% หรือ 55,829 ลา้นบาท จากการเบิกเงินกูเ้พื่อ

ก่อสรา้งโรงไฟฟ้า GSRC และ GPD และเพื่อใชใ้นการซือ้หุน้สามญัของ INTUCH รวมถึงใชเ้ป็นเงินทุน
หมนุเวียนของบรษิัทฯ 

4. หุน้กูเ้พิ่มขึน้ 63.6% หรือ 27,630 ลา้นบาท โดยหลกัเพิ่มขึน้จากการออกหุน้กูช้ดุที่ 1/2564 ของบรษิัทฯ 
มลูค่ารวมทัง้สิน้ 30,000 ลา้นบาท เพื่อเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการขยายธุรกิจ 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ 31 ธันวาคม 2564 เท่ากับ 107,509 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 35,429 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ 49.2% 

จากวนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 โดยเปล่ียนแปลงจากปัจจยัหลกัดงันี ้

1. องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ เพิ่มขึน้ 3,605 ลา้นบาท และส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม
เพิ่มขึน้ 2,861 ลา้นบาท เกิดจากการเพิ่มขึน้ ของมลูค่ายุติธรรมของสญัญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ 
ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐานบัญชี TFRS 9 และก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในส่วนของส่วน ไดเ้สียที่ไม่มี
อ  านาจควบคมุ ทัง้นี ้การบนัทึกรายการบญัชีดงักล่าว ไม่ไดม้ีผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทฯ 
แต่อย่างใด 

2. ก าไรสะสมที่ยังไม่ไดจ้ัดสรรเพิ่มขึน้ 28,669 ล้านบาท จากการรับรูผ้ลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
จ านวน 7,670 ลา้นบาท และการเปล่ียนวิธีบันทึกบัญชีส าหรบัเงินลงทุนใน INTUCH จากวิธีการวดั
มลูค่ายุติธรรมผ่านก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น เป็นวิธีส่วนไดเ้สีย (Equity Method) ส่งผลใหก้ าไรสะสม
เพิ่มขึน้จากก าไรที่ยงัไม่เกิดขึน้จริง จากการปรบัมลูค่าตน้ทนุเฉล่ียของ INTUCH ใหเ้ป็นมลูค่ายตุิธรรม 
ณ วนัที่ 1 ตุลาคม 2564 (วนัที่มีการเปล่ียนวิธีการบนัทึกบญัชี) ทัง้นี ้หกัดว้ยการจ่ายเงินปันผล 4,459 
ลา้นบาท และจดัสรรเป็นส ารองตามกฎหมาย 294 ลา้นบาท 

โครงสรา้งเงินทนุ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจา้ของ ณ 31 ธันวาคม 2564 อยู่ที่ 2.37 เท่า อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโครงสรา้ง

เงินทุนตามเงื่อนไขและขอ้ตกลงที่ก าหนดส าหรบัหุน้กูข้องบริษัทฯ จะมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้สทุธิ (รวมหนีสิ้น
ตามสญัญาเช่า) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีตอ้งด ารงตามขอ้ก าหนดสิทธิ อยู่ที่ 1.77 เท่า 

กระแสเงินสด 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 19,847 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย  
เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่ากับ 14,015 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 

• เงินสดรบัจากผลการด าเนินงาน 16,385 ลา้นบาท 
• หกัดว้ยเงินสดจ่ายจากการเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นด าเนินงานสทุธิ 2,370 ลา้นบาท 
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เงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 78,206 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 
• เงินสดจ่ายเพื่อซือ้ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์20,848 ลา้นบาท โดยหลกัส าหรบัโรงไฟฟ้าภายในโครงการ GSRC, 

GPD และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม Mekong 
• เงินสดจ่ายซือ้สินทรพัยท์างการเงินอื่น 59,406 ลา้นบาท ซึ่งโดยหลกัมาจากการที่บริษัทฯ เขา้ลงทุนเพิ่มเติมใน

หุน้สามญั INTUCH 
เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงนิ เท่ากับ 68,128 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 

• เงินสดรบัจากเงินกูย้ืมระยะยาวสทุธิ 52,528 ลา้นบาท 
• เงินสดรบัสทุธิจากหุน้กู ้27,015 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายดอกเบีย้จ่ายและตน้ทนุทางการเงิน 5,346 ลา้นบาท 
• เงินปันผลจ่าย 6,293 ลา้นบาท 

 
ปี 2565 
สินทรพัย ์
สินทรัพยร์วม ณ 31 ธันวาคม 2565 เท่ากับ 418,172 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 55,498 ลา้นบาท (+15.3%) จาก 31 

ธันวาคม 2564 จากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ เพิ่มขึน้ 18.7% หรือ 25,360 ลา้นบาท โดยหลกัมาจากการลงทนุใน GGC 

และ TTT รวมถึงการลงทนุเพิ่มเติมใน INTUCH 
2. ลูกหนีจ้ากสัญญาเช่าภายใตส้ัญญาซือ้ขายไฟฟ้า เพิ่มขึน้ 89.6% หรือ 18,753 ลา้นบาท โดยหลักเพิ่มขึน้จาก

การบันทึกบัญชีตามมาตรฐานบัญชี TFRS 16 ภายหลังการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า 
GSRC หน่วยที่ 3 และ 4 ในเดือนมีนาคม และตุลาคม 2565 ซึ่งส่งผลให้ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิลดลง 
23.5% หรือ 30,573 ลา้นบาทดว้ย 

3. ลกูหนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้ 98.5% หรือ 9,430 ลา้นบาท เป็นไปตามทิศทางเดียวกันกับรายไดท้ี่เพิ่มขึน้จากโรงไฟฟ้า
ภายใตก้ลุ่มบรษิัทฯ 

4. สินทรพัยท์างการเงินอื่น เพิ่มขึน้ 164.3% หรือ 9,291 ลา้นบาท โดยหลกัจากการเพิ่มขึน้ของมลูค่ายุติธรรมของ
สญัญาแลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐานบญัชี TFRS 9 

5. ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน เพิ่มขึน้ 4,280 ลา้นบาท จากโครงการพฒันาท่าเรืออุตสาหกรรม MTP3 ในส่วน
ของงานโครงสรา้งพืน้ฐาน 
หนีสิ้น 
หนี้สินรวม ณ 31 ธันวาคม 2565 เท่ากับ 282,370 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 27,206 ล้านบาท (+10.7%) จาก 31 

ธันวาคม 2564 จากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. หุ้นกู้เพิ่มขึน้ 47.0% หรือ 33,372 ลา้นบาท โดยหลักเพิ่มขึน้จากการออกหุ้นกู้ของบริษัทฯ มูลค่ารวมทั้งสิน้ 

59,000 ลา้นบาท เพื่อเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการขยายธุรกิจ ช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน และช าระคืน
หุน้กูต้ามก าหนดบางส่วน 

2. เจา้หนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้ 143.0% หรือ 4,404 ลา้นบาท จากการรบัรูต้น้ทุนการขายของโรงไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ ตาม
ทิศทางเดียวกบัราคาก๊าซธรรมชาติ 
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3. เจา้หนีค้่าก่อสรา้ง เพิ่มขึน้ 34.1% หรือ 2,780 ลา้นบาท จากโครงการพฒันาท่าเรืออุตสาหกรรม MTP3 ในส่วน
ของงานโครงสรา้งพืน้ฐาน และจากการเรียกเก็บเงินค่าจา้งของผูร้บัเหมาก่อสรา้งตามก าหนด ซึ่งเป็นไปตาม
ความคืบหนา้ในการก่อสรา้งของโครงการโรงไฟฟ้า GSRC และ GPD 

4. หนีสิ้นอื่น ลดลง 26.6% หรือ 5,638 ลา้นบาท โดยหลกัเปล่ียนแปลงจากหนีสิ้นทางการเงินไม่หมนุเวียนอื่น ลดลง 
7,506 ลา้นบาท จากการเพิ่มขึน้ของมลูค่ายุติธรรมของสญัญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐาน
บญัชี TFRS 9 และส่งผลใหห้นีสิ้นภาษีเงินไดร้อตดับญัชี ลดลง 2,138 ลา้นบาทดว้ย 

5. หนีสิ้นระยะสัน้ลดลง 32.8% หรือ 3,258 ลา้นบาท และเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ลดลง 3.1% หรือ 
4,454 ลา้นบาท จากการจ่ายคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 
ส่วนของผูถื้อหุน้  
ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ 31 ธันวาคม 2565 เท่ากบั 135,802 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 28,292 ลา้นบาท (+26.3%) จากวนัท่ี 

31 ธันวาคม 2564 โดยเปล่ียนแปลงจากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ เพิ่มขึน้ 8,062 ลา้นบาท โดยหลกัเป็นผลการเพิ่มขึน้ของมลูค่ายตุิธรรมของ

สญัญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐานบญัชี TFRS 9 (การบนัทึกรายการบญัชีดงักล่าวไม่ไดม้ี
ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิัทฯ แต่อย่างใด) 

2. ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุมเพิ่มขึน้ 14,101 ลา้นบาท โดยหลกัเปล่ียนแปลงจากผลการด าเนินงาน ส่วนได้
เสียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุของ THCOM และการเพิ่มขึน้ของมลูค่ายุติธรรมของสญัญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ 
ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐานบญัชี TFRS 9 

3. ก าไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรเพิ่มขึน้ 5,907 ลา้นบาท จากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของบริษัทฯ จ านวน 11,418 
ลา้นบาท หกัดว้ยจดัสรรเป็นส ารองตามกฎหมาย 222 ลา้นบาท และจ่ายเงินปันผล 5,162 ลา้นบาท 
โครงสรา้งเงินทนุ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจา้ของ ณ 31 ธันวาคม 2565 อยู่ที่ 2.08 เท่า อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโครงสรา้ง

เงินทุนตามเงื่อนไขและขอ้ตกลงที่ก าหนดส าหรบัหุน้กูข้องบริษัทฯ จะมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้สทุธิ (รวมหนีสิ้น
ตามสญัญาเช่า) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีตอ้งด ารงตามขอ้ก าหนดสิทธิ อยู่ที่ 1.56 เท่า 

กระแสเงินสด 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 39,194 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย 
เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่ากับ 11,109 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก: 

• เงินสดรบัจากผลการด าเนินงาน 20,401 ลา้นบาท 
• หกัดว้ยเงินสดจ่ายจากการเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นด าเนินงานสทุธิ 9,292 ลา้นบาท 

เงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 25,036 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก: 
• เงินสดจ่ายเพื่อลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ 18,421 ลา้นบาท ซึ่งโดยหลกัมาจากการที่บริษัทฯ เขา้ลงทุน

ใน GGC และ TTT รวมถึงมีการลงทนุเพิ่มเติมใน INTUCH 
• เงินสดจ่ายเพื่อซือ้ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์15,414 ลา้นบาท โดยหลกัส าหรบัโรงไฟฟ้าภายในโครงการ GSRC, 

GPD, GULF1, CMWTE, โครงการ GMTP รวมถึงการซือ้ที่ดินเพื่อรองรบัการขยายธุรกิจในอนาคตดว้ย 
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• หักดว้ยเงินปันผลรบั จ านวน 6,653 ลา้นบาท โดยหลักเป็นเงินปันผลจาก INTUCH และจากโรงไฟฟ้าภายใต้
กลุ่ม GJP และเงินสดรับจากการไดร้ับคืนเงินกูย้ืมระยะยาวจากกิจการที่เก่ียวข้องกัน 7,107 ลา้นบาท จาก
โครงการ BKR2 
เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงนิ เท่ากับ 33,277 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก: 

• เงินสดรบัสทุธิจากหุน้กู ้53,942 ลา้นบาท จากการออกหุน้กูข้องบริษัทฯ จ านวน 59,000 ลา้นบาท หกัดว้ยการ
จ่ายคืนหุน้กูต้ามก าหนด ของโครงการ BKR2 จ านวน 3,006 ลา้นบาท และของบรษิัทฯ จ านวน 2,000 ลา้นบาท 

• เงินสดจ่ายสทุธิเพื่อช าระเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวสทุธิ 9,956 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายเงินปันผล 5,162 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายดอกเบีย้จ่ายและตน้ทนุทางการเงิน 7,221 ลา้นบาท 

 
ปี 2566 
สินทรพัยร์วม 
สินทรพัยร์วม ณ 31 ธันวาคม 2566 เท่ากับ 459,514 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 9.9 หรือ 41,342 ลา้นบาท จาก 

31 ธันวาคม 2565 โดยหลกัจาก: 
1. เงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 12.3 หรือ 19,799 ลา้นบาท โดยหลักมาจากการลงทุน

ทางออ้มในโครงการโรงไฟฟ้า Jackson โครงการโรงไฟฟ้า LPCL และการลงทนุเพิ่มเติมใน INTUCH 
2. ลกูหนีจ้ากสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า เพิ่มขึน้รอ้ยละ 47.9 หรือ 19,012 ลา้นบาท โดยหลกัเพิ่มขึน้

จากการบนัทึกบญัชีตามมาตรฐานบญัชี TFRS 16 ภายหลงัการเปิดด าเนินการเชงิพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟา้ 
GPD หน่วยที่ 1-2 ในวนัที่ 31 มีนาคม และ 1 ตุลาคม 2566 ซึ่งส่งผลใหท้ี่ดิน อาคารและอปุกรณส์ทุธิ ลดลงรอ้ย
ละ 9.4 หรือ 9,333 ลา้นบาทดว้ย 

3. ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน เพิ่มขึน้รอ้ยละ 98.4 หรือ 4,541 ลา้นบาท จากความคืบหนา้ของงานถมทะเล ของ
โครงการท่าเรืออตุสาหกรรม MTP3 ซึ่งบนัทึกบญัชีตามมาตรฐานบญัชี TFRIC 12 

4. สินทรพัยอ์ื่น เพิ่มขึน้รอ้ยละ 22.6 หรือ 7,625 ลา้นบาท โดยหลักเพิ่มขึน้จากเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่
เก่ียวข้องกัน เพิ่มขึน้ 4,439 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เพื่อใช้ในการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Outer 
Dowsing และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เพิ่มขึน้ 2,085 ล้านบาท จากสิทธิการใช้สถานีไฟฟ้าย่อย และท่อก๊าซ
ธรรมชาติ ที่ เพิ่มขึน้ของโครงการโรงไฟฟ้า GPD รวมถึงสิทธิในการเข้าใช้วงโคจรดาวเทียมของ THCOM 
นอกจากนี ้สินคา้คงเหลือยงัเพิ่มขึน้ 1,397 ลา้นบาท จากการส ารองน า้มนัดีเซลเพิ่มขึน้ส าหรบัทดสอบเดินเครื่อง
โรงไฟฟ้า GPD ก่อนเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์
หนีสิ้นรวม  
หนีสิ้นรวม ณ 31 ธันวาคม 2566 เท่ากับ 315,410 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 11.7 หรือ 33,039 ลา้นบาท จาก 31 

ธันวาคม 2565 โดยหลกัจาก: 
1. หุน้กูเ้พิ่มขึน้รอ้ยละ 29.2 หรือ 30,497 ลา้นบาท โดยหลกัเพิ่มขึน้จากการออกหุน้กูข้องบริษัทฯ มลูค่ารวมทัง้สิน้ 

35,000 ลา้นบาท เพื่อเป็นเงินลงทุนในการขยายธุรกิจและช าระคืนเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หกัดว้ยการจ่ายคืน
หุน้กูท้ี่ถึงก าหนดไถ่ถอนระหว่างปี 2566 

2. เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.4 หรือ 5,988 ลา้นบาท โดยหลกัเพิ่มขึน้จากการเบิกเงินกู้
เพิ่มเติมของโรงไฟฟ้า GPD หกัดว้ยการจ่ายคืนเงินกูข้องกลุ่มบรษิัทฯ ระหว่างปี 
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3. อย่างไรก็ตาม เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน ลดลง 2,269 ลา้นบาท จากการจ่ายคืนเงินกูข้องกลุ่มบรษิัทฯ
ส่วนของผูถื้อหุน้  
ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ 31 ธันวาคม 2566 เท่ากับ 144,104 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 6.1 หรือ 8,303 ลา้นบาท จาก

วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 โดยเปล่ียนแปลงจากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. ก าไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรรเพิ่มขึน้ร ้อยละ 18.7 หรือ 7,831 ล้านบาท โดยหลักมาจากการก าไรจากการ

ด าเนินงานของบรษิัทฯ จ านวน 14,858 ลา้นบาท หกัดว้ยเงินปันผลจ่าย จ านวน 7,040 ลา้นบาท 
2. องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงรอ้ยละ 67.8 หรือ 2,033 ลา้นบาท จากการลดลงของมลูค่ายตุิธรรม

ของเงินลงทุนในตราสารทุน จ านวน 813 ลา้นบาท และการลดลงของสญัญาแลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ ซึ่งรบัรู ้
ตามมาตรฐานบญัชี TFRS 9 จ านวน 917 ลา้นบาท 
 โครงสรา้งเงินทนุ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจา้ของ ณ 31 ธันวาคม 2566 อยู่ที่ 2.19 เท่า อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโครงสรา้ง

เงินทุนตามเงื่อนไขและขอ้ตกลงที่ก าหนดส าหรบัหุน้กูข้องบริษัทฯ จะมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้สทุธิ (รวมหนีสิ้น
ตามสญัญาเช่า) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีตอ้งด ารงตามขอ้ก าหนดสิทธิอยู่ที่ 1.69 เท่า 

กระแสเงินสด 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2566 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 36,055 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย 
เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่ากับ 18,295 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 

• เงินสดรบัจากผลการด าเนินงาน 22,956 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายจากการเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นด าเนินงานสทุธิ 4,661 ลา้นบาท 

เงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 37,057 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 
• เงินสดจ่ายเพื่อลงทุนในบริษัทร่วมและกิจการร่วมคา้ 20,191 ลา้นบาท ซึ่งโดยหลักมาจากการเข้าลงทุนใน

โครงการโรงไฟฟ้า Jackson โครงการโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง และ INTUCH 
• เงินสดจ่ายเพื่อซือ้ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์17,880 ลา้นบาท โดยหลกัส าหรบัโรงไฟฟ้าภายในโครงการ GPD 
• เงินสดจ่ายจากการให้เงินกูย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวข้องกันสุทธิ 4,153 ลา้นบาท โดยหลักเป็นการใหเ้งินกูย้ืมแก่

โครงการ Outer Dowsing 
• เงินปันผลรบั 9,768 ลา้นบาท 

เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงนิ เท่ากับ 15,628 ล้านบาท โดยหลักเกิดจาก 
• เงินสดรบัสทุธิจากหุน้กู ้30,500 ลา้นบาท จากการออกและช าระคืนหุน้กูข้องบรษิัทฯ 
• เงินสดรบัสทุธิจากเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวสทุธิ 4,004 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายดอกเบีย้จ่ายและตน้ทนุทางการเงิน 9,197 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายปันผล 11,000 ลา้นบาท 

 
ณ 30 มิถุนายน 2567 
สินทรพัยร์วม 
สินทรพัยร์วม ณ 30 มิถุนายน 2567 เท่ากับ 481,852 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.9 หรือ 22,337 ลา้นบาท จาก 

31 ธันวาคม 2566 เหตผุลหลกัจาก: 
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1. ลกูหนีจ้ากสญัญาเช่าภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า เพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.2 หรือ 7,729 ลา้นบาท โดยหลกัเพิ่มขึน้จาก
การบันทึกบัญชีตามมาตรฐานบัญชี TFRS 16 ภายหลังการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการโรงไฟฟ้า 
GPD หน่วยที่ 3 ในวนัท่ี 31 มีนาคม 2567 

2. ลกูหนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 15.4 หรือ 3,266 ลา้นบาท จากปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ของกลุ่มบรษิัทฯ 
3. ลกูหนีภ้ายใตส้ญัญาสมัปทาน เพิ่มขึน้รอ้ยละ 26.6 หรือ 2,438 ลา้นบาท จากความคืบหนา้ของงานถมทะเลของ

โครงการท่าเรืออตุสาหกรรม MTP3 ซึ่งบนัทึกบญัชีตามมาตรฐานบญัชี TFRIC 12 
4. สินทรพัยอ์ื่น เพิ่มขึน้รอ้ยละ 16.8 หรือ 6,963 ลา้นบาท โดยหลกัจากเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 

เพิ่มขึน้ 4,065 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เพื่อใช ้ในการลงทนุในโครงการ Outer Dowsing และลกูหนีอ้ื่น เพิ่มขึน้ 1,882 
ลา้นบาท ส่วนใหญ่จากเงินจ่ายล่วงหนา้ส าหรบัแผงพลงังานแสงอาทิตย  ์
หนีสิ้นรวม  
หนีสิ้นรวม ณ 30 มิถุนายน 2567 เท่ากับ 337,974 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.2 หรือ 22,565 ลา้นบาท จาก 31 

ธันวาคม 2566 เหตผุลหลกัจาก: 
1. หุน้กู ้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.0 หรือ 17,500 ลา้นบาท จากการออกหุน้กูข้องบริษัทฯ จ านวน 20,000 ลา้นบาท ใน

เดือนเมษายน 2567 หกัดว้ยการช าระคืน หุน้กูท้ี่ถึงก าหนดไถ่ถอนในงวดครึง่ปีแรกของปี 2567 
2. เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบันการเงินเพิ่มขึน้รอ้ยละ 59.1 หรือ 2,600 ลา้นบาท เป็นไปตามการบริหารจัดการ

กระแสเงินสดระยะสัน้ของบรษิัทฯ 
3. เจา้หนีก้ารคา้ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 30.6 หรือ 2,871 ลา้นบาท จากการรบัรูต้น้ทุนการขายตามปริมาณการจ าหน่าย

ไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ 
4. เจา้หนีค้่าก่อสรา้ง เพิ่มขึน้รอ้ยละ 22.3 หรือ 1,716 ลา้นบาท สาเหตุหลักมาจากค่าก่อสรา้งงานถมทะเล ตาม

ความคืบหนา้ของโครงการท่าเรืออตุสาหกรรม MTP3 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2567 เท่ากับ 143,877 ล้านบาท ใกล้เคียงเดิมกับ 31 ธันวาคม 2566 

เปล่ียนแปลงจากปัจจยัหลกัดงันี:้ 
1. ก าไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรลดลงรอ้ยละ 4.3 หรือ 2,142 ลา้นบาท สาเหตหุลกัมาจากการจ่ายเงินปันผล สทุธิกบั

การเพิ่มขึน้ของก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทฯ 
2. องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 108.3 หรือ 1,046 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้

ของมลูค่ายตุิธรรมของสญัญา แลกเปล่ียนอตัราดอกเบีย้ และเงินลงทนุในตราสารทนุ ซึ่งรบัรูต้ามมาตรฐานบญัชี 
TFRS 9 
โครงสรา้งเงินทนุ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของเจา้ของ ณ 30 มิถนุายน 2567 อยู่ที่ 2.35 เท่า อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโครงสรา้ง

เงินทนุตามเงื่อนไข และขอ้ตกลงที่ก าหนดส าหรบัหุน้กูข้องบรษิัทฯ จะมีอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้สทุธิ (รวมหนีสิ้น
ตามสญัญาเช่า) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ี ตอ้งด ารงตามขอ้ก าหนดสิทธิอยู่ที่ 1.85 เท่า 

กระแสเงินสด 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 31,942 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย  
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เงนิสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่ากับ 9,933 ล้านบาท เหตุผลหลักเปลี่ยนแปลงจาก 
• เงินสดรบัจากผลการด าเนินงาน 13,774 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายจากการเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นด าเนินงานสทุธิ 3,841 ลา้นบาท 

เงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน เท่ากับ 10,008 ล้านบาท เหตุผลหลักเปลี่ยนแปลงจาก 
• เงินสดจ่ายเพื่อซือ้ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์8,529 ลา้นบาท ส าหรบัก่อสรา้งโครงการ GPD, GMTP และโครงการ

ผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน หมนุเวียนในประเทศ 
• เงินสดจ่ายจากการใหเ้งินกูย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกนัสทุธิ 3,098 ลา้นบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการใหเ้งินกูย้ืมแก่

โครงการ Outer Dowsing เงินสดจ่ายเพื่อลงทุนในบรษิัทร่วมและการร่วมคา้ 2,163 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นการ
ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าหินกอง โครงการหลวง พระบาง และโครงการขยะอตุสาหกรรม 

• เงินปันผลรบั 4,398 ลา้นบาท โดยหลกัจาก INTUCH และ GGC 
เงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงนิ เท่ากับ 4,063 ล้านบาท สาเหตุหลักเปลี่ยนแปลงจาก 

• เงินสดรบัจากการออกหุน้กูส้ทุธิ 17,500 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายปันผล 12,078 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายดอกเบีย้จ่ายและตน้ทนุทางการเงิน 5,179 ลา้นบาท 
• เงินสดจ่ายคืนเงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวสทุธิ 4,243 ลา้นบาท 

 
6. สภาวการณข์องตลาดและแนวโน้มอุตสาหกรรม 

6.1 ภาพรวมอุตสาหกรรมและแนวโน้มของธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
ประเทศไทย 
แผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย (PDP) ไดก้ าหนดแนวทางเชิงกลยุทธ์ของประเทศเพื่อรบัมือกับ

ความตอ้งการทางดา้นพลงังานที่เพิ่มขึน้ โดยแผนงานดงักล่าวมีเป้าหมายเพื่อสรา้งความเชื่อมั่นว่าประเทศไทยจะมีการ
จดัหาพลงังานที่มั่นคงและเชื่อถือได ้นอกจากนี ้ยงัมุ่งเนน้การพฒันา ที่ยั่งยืนผ่านการบูรณาการแหล่งพลงังานหมนุเวียน 
และสนบัสนนุการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทยอีกดว้ย 

โดยแผนพฒันาก าลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยปี 2561-2580 ฉบบัแกไ้ขครัง้ที่ 1 (PDP2018 Revision 1) ระบุ
ว่าประเทศไทยมีแผนท่ีจะเพิ่ม ก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่ทัง้หมด 56,431 เมกะวตัต ์ภายในปี 2580 เพื่อรองรบัความตอ้งการ
ใชไ้ฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ในอนาคต และทดแทนโรงไฟฟ้าที่ จะปลดระวางออกจากระบบ โดยก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่จะมาจาก
พลงังานหมนุเวียนเป็นหลกั และรองลงมาคือโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม  

นอกจากนี ้ จากทิศทางพลังงานโลกที่ ให้ความส าคัญกับการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์  
(Decarbonization) ประเทศไทยไดป้ระกาศ เจตนารมณท์ี่จะลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลงรอ้ยละ 40 ภายในปี 
2573 และตั้งเป้าที่จะบรรลุความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon neutrality) ภายในปี 2593 รวมถึงตัง้เป้าหมายการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net-zero greenhouse gas emissions) ภายในปี 2608 ด้วยเหตุนี ้ ในปี 2565 
คณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน (กกพ.) จึงไดจ้ดัท าแผน PDP2018 Revision 1 ขึน้มาใหม่ และประกาศโครงการรบั
ซือ้ ไฟฟ้าจากแหล่งพลังงานหมุนเวียนสูงถึง 5,203 เมกะวัตต ์ภายใตรู้ปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ในระหว่างปี 2565-
2573 ซึ่งโครงการดังกล่าว ประกอบดว้ยก๊าซชีวภาพ (น า้เสีย/ของเสีย) 335 เมกะวัตต ,์ พลังงานลม 1,500 เมกะวัตต,์ 
พลังงานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดินร่วมกับระบบ กักเก็บพลังงาน 1,000 เมกะวัตต ์และพลังงานแสงอาทิตยแ์บบ
ติดตั้งบนพืน้ดิน 2,368 เมกะวัตต์ ซึ่งจากจ านวนดังกล่าวข้างต้นมีก าลังการผลิต จ านวน 4,852 เมกะวัตต์ ได้มีการ
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มอบหมายใหผู้ผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนเป็นผูพ้ฒันาโครงการ นอกจากนี ้ภาครฐัยงัอยู่ในระหว่างการจดัท าแผนพฒันา ก าลงัผลิต
ไฟฟ้าฉบบัใหม่ เพื่อรองรบัเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูยข์องประเทศไทยอีกดว้ย 

จากสถิติดา้นพลงังานของ กฟผ. พบว่า ณ สิน้เดือนธันวาคม 2566 ก าลงัการผลิตตามสญัญาในระบบไฟฟ้าของ
ประเทศไทยทัง้หมดอยู่ที่ 53,841 เมกะวตัต ์โดยเป็นก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาของกฟผ. จ านวน 16,237 เมกะวตัต ์
คิดเป็นรอ้ยละ 30 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด, IPP จ านวน 17,649 เมกะวตัต ์คิดเป็นรอ้ยละ 33, SPP จ านวน 9,483 เมกะ
วัตต ์คิดเป็นรอ้ยละ 17 และ VSPP จ านวน 4,237 เมกะวัตต ์คิดเป็น รอ้ยละ 8 นอกจากนี ้ประเทศไทยยังมีการน าเข้า
พลังงานไฟฟ้าจากประเทศลาวและมาเลเซียอีกจ านวน 6,235 เมกะวัตต ์ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 12 ฃองก๋าลังการผลิตตาม
สญัญาทัง้หมด 

 
ก าลงัผลิตตามสญัญาในระบบไฟฟ้า ณ สิน้เดือนธันวาคม 2566 

 
หมายเหต:ุ  ขอ้มลูขา้งตน้เป็นก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาในระบบไฟฟ้า ไม่รวมขอ้มลูของผูผ้ลิตไฟฟ้าใชเ้อง (IPS) 
ที่มา:  ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) 

 

ในปี 2567-2570 ประเทศไทยจะมีก าลงัการผลิตตามสญัญาจากโครงการโรงไฟฟ้า IPP เขา้ใหม่ ซึ่งเป็นโครงการ
ของกลุ่มบริษัทฯ จ านวน 3 โครงการ รวมก าลงัการผลิตตามสญัญา 3,190 เมกะวตัต ์โดยมีรายละเอียดดงัตารางต่อไปนี ้
(ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2566) 

วันก าหนดเร่ิมต้น 
ซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

ชื่อโรงไฟฟ้า 
สัดส่วนการลงทุน 

ของบริษัทฯ 
สถานท่ีต้ัง ประเภท แหล่งเชือ้เพลงิ 

ก าลังการผลิต
ตามสัญญา 
(เมกะวัตต)์ 

2567 1.GPD (หน่วยท่ี 3 และ 4) รอ้ยละ 70.00 ระยอง IPP ก๊าซธรรมชาติ 1,250.0 
2567 2.HKP (หน่วยท่ี 1) รอ้ยละ 49.00 ราชบรุี IPP ก๊าซธรรมชาติ 700.0 
2568 3.HKP (หน่วยท่ี 2) รอ้ยละ 49.00 ราชบรุี IPP ก๊าซธรรมชาติ 700.0 
2570 4.BPP รอ้ยละ 35.00 ฉะเชิงเทรา IPP ก๊าซธรรมชาติ 540.0 

 
ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) รายงานว่าความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าของประเทศไทยเพิ่มขึน้รอ้ย

ละ 3.4 ในปี 2566 เมื่อเทียบกับปี 2565 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึน้ของการใชไ้ฟฟ้าภายในครวัเรือนและภาค
ธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัการท่องเที่ยวและบรกิาร นอกจากนี ้ฐานขอ้มลูของ สนพ. ยงัรายงานว่าในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา ความ
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ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในประเทศไทยมีอตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ (CAGR) อยู่ที่รอ้ยละ 2.0 จาก 164,341 กิกะวตัตช์ั่วโมง 
ในปี 2556 เป็น 203,923 กิกะวัตตช์ั่วโมง ในปี 2566 ทั้งนี ้แผน PDP2018 Revision 1 ไดค้าดการณ์ว่าปริมาณการใช้
ไฟฟ้าในประเทศไทยจะสงูถึง 367,458 กิกะวตัตช์ั่วโมง ในปี 2580 ซึ่งสงูกว่าระดบัปัจจบุนัถึง 1.8 เท่า 

 

 
  

ในปี 2556-2566 ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูสดุ (Peak power demand) มีแนวโนม้ที่เติบโตขึน้เช่นกนั โดยมีอตัรา
การเติบโตต่อปีแบบทบตน้อยู่ที่รอ้ยละ 2.5 จาก 26,598 เมกะวตัตใ์นปี 2556 เป็น 34,131 เมกะวตัตใ์นปี 2566 นอกจากนี ้
จากการคาดการณท์ี่ระบุใน PDP2018 Revision 1 ความตอ้งการไฟฟ้าสูงสุดในปี 2580 คาดว่าจะสูงถึง 53,997 เมกะ
วตัต ์ซึ่งสงูกว่าระดบัปัจจบุนัถึง 1.6 เท่า 
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ทัง้นี ้ปัจจุบนั ไดม้ีการเผยแพร่ร่างแผนพฒันาก าลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ .ศ. 2567 – 2580 (PDP2024) 
ซึ่งอยู่ระหว่างการพิจารณา โดยไดพ้ยากรณ์ความตอ้งการใช้ไฟฟ้าสูงสุดของประเทศช่วงปลายแผนในปี 2580 อยู่ที่ 
56,133 เมกะวัตต ์แต่ในช่วงระยะยาวจะมีโรงไฟฟ้าในระบบเหลือเพียง 34,984 เมกะวัตต ์ดังนั้น เพื่อใหก้ารผลิตไฟฟ้า
เพียงพอต่อความตอ้งการใช ้กระทรวงพลงังานจึงไดว้างแผนจดัหาไฟฟ้าใหม่ในแผน PDP 2024 มารองรบัอีก 77,407 เม
กะวตัต ์และจะท าใหไ้ทยมีก าลงัผลิตไฟฟ้าตามสญัญาทัง้สิน้ 112,391 เมกะวตัต ์ในช่วงปลายแผนปี 2580 พรอ้มก าหนด
สดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานสะอาดหรือพลงังานหมนุเวียนใหม่ ณ ปลายแผน ปี 2580 ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 50 ตาม
แนวนโยบายของแผนพลงังานชาติ (NEP) 

สปป.ลาว 
สปป.ลาว ซึ่งตั้งอยู่ในลุ่มแม่น า้โขง ใช้ประโยชน์จากข้อไดเ้ปรียบทางภูมิศาสตรเ์ชิงกลยุทธ์ โดยมุ่งเน้นไปที่

โครงการโรงไฟฟ้าพลังน า้าเป็นหลัก ซึ่งคิดเป็น ประมาณรอ้ยละ 80 ของก าลังการผลิตทั้งหมดของประเทศ โดยส านัก
งานวิจยัเศรษฐกิจมหภาคอาเซยีน+3 (ASEAN+3 Macroeconomic Research Office) รายงานว่าในปัจจบุนั สปป.ลาวมี
ก าลังการผลิตติดตัง้รวมมากกว่า 10,000 เมกะวัตต ์โดยรอ้ยละ 70 ของก าลังการผลิต เป็นพลังงานไฟฟ้าที่ส่ง ออกไป
จ าหน่ายในต่างประเทศ ซึ่งรวมถึงประเทศไทย เวียดนาม กมัพชูา สิงคโปร ์และเมียนมา ทัง้นี ้ภายใตข้อ้ตกลงความรว่มมอื
ดา้นพลงังานกบัประเทศ เพื่อนบา้น (Memorandum of Understanding) ระหว่างประเทศไทยและสปป.ลาว ทัง้ 2 รฐับาล
ไดเ้ห็นพอ้งตอ้งกนัท่ีจะรว่มมือพฒันาโครงการ โรงไฟฟ้าในสปป.ลาวเพื่อจ าหน่ายใหก้บัประเทศไทย และขยายกรอบความ
ร่วมมือดา้นพลงังานจาก 9,000 เมกะวตัตเ์ป็น 10,500 เมกะวตัต ์เพื่อรองรบั ความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ของ
ประเทศไทยในอนาคต นอกจากนี ้ประเทศสิงคโปรไ์ดม้ีการลงนามเพื่อขอซือ้ไฟฟ้าเพิ่มจากสปป.ลาว เช่นกนั โดยเบือ้งตน้
สปป.ลาวจะส่งไฟฟ้าจ านวน 100 เมกะวตัตไ์ปยงัสิงคโปรผ่์านโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศไทยและมาเลเซียที่มีอยู่เดิม 
โดยสญัญาดงักล่าว เป็นหนึ่งในแผนการด าเนินงานภายใตโ้ครงการบูรณาการดา้นไฟฟ้าระหว่างสปป.ลาว ประเทศไทย 
มาเลเซีย และสิงคโปร ์(Lao PDR, Thailand, Malaysia and Singapore Power Integration Project) ซึ่งเป็นการซือ้ขาย
ไฟฟ้าระหว่างประเทศระดบัพหภุาคีเป็นครัง้แรกภายในกลุ่มอาเซียน โดยมีวตัถปุระสงค ์เพื่อผลกัดนัการรวมกลุ่มเครือข่าย
ดา้นพลงังาน และการเติบโตทางเศรษฐกิจของภมูิภาค โดยสปป.ลาวสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าพลงัน า้เพื่อจ าหน่าย ไฟฟ้า
ใหก้ับประเทศเพื่อนบา้นไดเ้ป็นจ านวนมาก และมีความตอ้งการที่จะกา้วไปสู่การเป็นแบตเตอรี่แห่งอาเซียน (Battery of 
ASEAN) ในอนาคต ซึ่ง นโยบายการผลิตไฟฟ้าเพื่อส่งออกนัน้ ถือเป็นการด าเนินงานที่ส  าคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ
ของประเทศลาว โดยมีเป้าหมายที่จะผลิตไฟฟ้าใหไ้ด ้รวมทัง้สิน้ประมาณ 29,000 เมกะวตัต ์ภายในปี 2573 

ประเทศเวียดนาม 
ส านักงานสถิติทั่วไปของประเทศเวียดนาม (General Statistics Office of Vietnam) คาดการณ์ว่าประเทศ

เวียดนามจะมีการขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศในปี 2566 อยู่ที่รอ้ยละ 6.5 โดยการพฒันาทางดา้นเศรษฐกจิ
และการเพิ่มขึน้ของประชากรส่งใหเ้กิดความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าที่สงูขึน้อย่างต่อเนื่อง รฐับาลจึงไดอ้อกนโยบายเพื่อ
เพิ่มศักยภาพในการผลิตไฟฟ้าของประเทศ พร้อมทั้งสนับสนุนการพัฒนาและผลักดันเติบโตของอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ ทั้งนี ้จากแผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศเวียดนามประจ าปี 2564-2573 โดยมีวิสัยทัศนถ์ึงปี 
2593 (The National Power Development Plan from 2021-2030 period with vision extended to 2050) ซึ่ง ผ่านการ
อนุมตัิในเดือนพฤษภาคม 2566 มีการคาดการณว์่า ในปี 2573 ประเทศเวียดนามจะมีก าลงัการผลิตไฟฟ้ารวมมากกว่า 
158,000 เมกะวตัต ์และอยู่ที่ประมาณ 500,000 เมกะวตัต ์ในปี 2593 ซึ่งคิดเป็นอัตราการเติบโตต่อเนื่องแบบทบตน้ใน
ระหว่างปี 2564-2573 ที่ประมาณรอ้ยละ 7.7 นอกจากนี ้รฐับาลเวียดนามยงัมีเป้าหมายที่จะเพิ่มจ านวนโรงไฟฟ้าพลงังาน
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ทดแทน เช่น พลังงานแสงอาทิตย ์พลังงานลม และพลังงานน า้ ในขณะที่สัดส่วนของพลังงานไฟฟ้าจากถ่านหิน เพื่อ
ตอบสนองเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ในปี 2593 โดยคาดว่าก าลังการผลิตไฟฟ้าพลังงาน
หมนุเวียนนจะเพิ่มขึน้อยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 48 ของก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดของประเทศเวียดนาม หรือเท่ากบั 72,300 
เมกะวตัต ์ในปี 2573 

ประเทศโอมาน 
แผนพัฒนาก าลั งผ ลิตไฟฟ้ าของประ เทศโอมานระหว่ า ง ปี  2566-2572 (Oman Power and Water 

Procurement's 7-year Statement 2023- 2029) คาดการณว์่าความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าสูงสุดของบริเวณเขตเมือง
หลัก (Main Interconnected System) ซึ่งเป็นที่ตัง้ของเมืองมัสกัต เมืองหลวงของประเทศโอมาน จะมีการเติบโตอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 3.4 นอกจากนี ้ความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าเฉล่ียในเขตเศรษฐกิจพิเศษ Dugm คาดว่าจะมีการเติบโต
เฉล่ียต่อปีอยู่ที่รอ้ยละ 23 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการพัฒนาโครงการอุตสาหกรรมและโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่  
ทั้งนี ้ในปัจจุบัน ก๊าซธรรมชาติและน า้มันถือเป็นเชือ้เพลิงหลักที่ใช้ในการผลิตไฟฟ้าของประเทศโอมาน รัฐบาลจึงมี
นโยบายสนับสนุนการผลิตไฟฟ้า ดว้ยพลังงานทดแทน เช่น พลังงานแสงอาทิตย ์พลังงานลมโดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่ม
สดัส่วนของไฟฟ้าที่ผลิตจากพลงังานทดแทนใหอ้ยู่ที่รอ้ยละ35-39 ภายในปี 2583 โดยการด าเนินงานดงักล่าวสะทอ้นให้
เห็นถึงความมุ่งมั่นของประเทศโอมานในการเพิ่มความหลากหลายของเชือ้เพลิงและ สนบัสนนุพลงังานทางเลือกที่สะอาด
กว่า เพื่อเพิ่มความยั่งยืนและมั่นคงทางดา้นพลงังานของประเทศต่อไปในอนาคต 

ประเทศเยอรมนี 
ตามรายงานขององคก์รเครือข่ายสหพนัธฯ์ (Federal Network Agency: Bundesnetzagentur) ประเทศเยอรมนี

มีขนาดเศรษฐกิจที่ใหญ่เป็นอนัดบั ที่ 4 ของโลก และมีความตอ้งการในการใชไ้ฟฟ้าเป็นอนัดบัตน้ ๆ ของทวีปยโุรป โดยใน
ปี 2566 ประเทศเยอรมนีมีการผลิตไฟฟ้าที่สงูถงึ 449 พนัลา้นกิโลวตัต/์ชั่วโมง และมีปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าอยู่ที่ 457 พนัลา้น
กิโลวัตต/์ชั่วโมง ทั้งนี ้ภายใตแ้ผนการเปล่ียนผ่านพลังงาน (Energiewende) ระหว่างปี 2553-2593 รฐับาลของประเทศ
เยอรมนีอยู่ในระหว่างการผลกัดนัประเทศใหเ้ปล่ียนแปลงไปสู่แนวทางปฏิบตัิดา้นพลงังานท่ียั่งยืน ดว้ยความมุ่งมั่นท่ีจะยตุิ
โรงไฟฟ้านิวเคลียรแ์ละเชือ้เพลิงฟอสซิล นอกจากนี ้องคก์รเครือข่ายสหพนัธฯ์ ไดร้ายงานเพิ่มเติมว่าสดัส่วนการใชไ้ฟฟ้า 
ที่มาจากพลงังานหมนุเวียนในประเทศเยอรมนีมีการเติบโตอย่างมีนยัส าคญั โดยเพิ่มขึน้จากประมาณรอ้ยละ 6 ในปี 2543 
เป็นรอ้ยละ 55 ของ ปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าทัง้หมดในปี 2566 นอกจากนี ้พระราชบญัญัติแหล่งพลงังานทดแทนของประเทศ
เยอรมนี (The German Renewable Energy Sources Act) ยงัไดเ้นน้ย า้ถึงแรงผลกัดา้นของประเทศเพื่อมุ่งไปสู่พลงังานสี
เขียว โดยก าหนดใหป้ระเทศเยอรมันมีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน ที่ไม่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 80 ภายในปี 2573 ซึ่งเป้าหมาย
ดังกล่าวสอดคลอ้งกับวตัถุประสงคข์องคณะกรรมาธิการยุโรปที่ตอ้งการที่จะการลดการปล่อย ก๊าซเรือนกระจกสุทธิใน
อัตรารอ้ยละ 90-95 ภายในปี 2583 จากระดบัฐานปี 2533 ยิ่งไปกว่านั้น ประเทศเยอรมนียงัคงมุ่งสู่การเติบโตทางดา้น 
พลงังานท่ียั่งยืน โดยคาดว่ารฐับาลจะเพิ่มการสนบัสนนุการขยายโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนอย่างต่อเนื่องในอนาคต 

สหราชอาณาจกัร 
Department of Energy Security and Net Zero รายงานว่าปรมิาณการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดของสหราชอาณาจกัร

อยู่ที่ 325,000 ลา้นกิโลวัตต/์ชั่วโมง ในปี 2565(1) โดยรอ้ยละ 42 ของไฟฟ้าที่ผลิตไดท้ั้งหมดมาจากพลังงานหมุนเวียน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากพลังงานลมอย่างไรก็ตาม รัฐบาลสหราชอาณาจักรไดต้ั้งเป้าหมายที่จะเปล่ียนไปใช้พลังงาน
หมนุเวียนอย่างเต็มรูปแบบในปี 2578 ซึ่งเป้าหมายดงักล่าวเป็นการบ่งบอกถึงนโยบายทางดา้นพฤติกรรมทางนิเวศนข์อง
ประเทศเพื่อตอบสนองต่อวิกฤตทั่วโลก ซึ่งจะเปล่ียนผ่านไปสู่การผลิตไฟฟ้าในแบบคารบ์อนต ่าและลดการพ่ึงพาการผลิต
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ไฟฟ้าจากถ่านหิน ใหเ้ป็นไฟฟ้าที่ปลอดภัยและมั่นคงในระยะยาว ทั้งนี ้กลยุทธ์ต่างๆ ที่จะช่วยสนับสนุนการเติบโตของ
พลงังานลมอย่างยั่งยืน พลงังานแสงอาทิตย ์พลงังานนิวเคลียร ์และโครงการอื่นๆ โดยมีแผนที่จะขยายก าลงัการผลิตของ
พลังงานลมเป็น 50,000 เมกะวัตตภ์ายในปี 2573 ทั้งนี ้ดว้ยกรอบการด าเนินงานที่ถือว่าอยู่ของนโยบายและโครงสรา้ง
พืน้ฐาน รฐับาลจึงมุ่งเนน้ไปที่การส่งเสริมการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิใหอ้ยู่ที่รอ้ยละ 80 ภายในปี 2583 จาก
ระดบัฐานปี 2533 ซึ่งเป็นไปตามที่ประชาชนตอ้งการที่อยากใหม้ีนโยบายดา้นพลงังานหมนุเวียนอย่างยั่งยืน เพื่อบ่งบอก
ถึงสหราชอาณาจกัรที่จะมุ่งไปสู่ตลาดทางดา้นพลงังานท่ียั่งยืน 

ประเทศสหรฐัอเมรกิา 
ในปี 2566 ภาคอุตสาหกรรมพลงังานของประเทศสหรฐัอเมริกามีการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่จากความตอ้งการ

ของรฐับาลที่จะบรรลุเป้าหมาย การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ ซึ่งไดร้บัเงินทุนสนับสนุนจากกองทุนพลังงาน
สหรฐั (U.S. Department of Energy) จ านวน 400,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัเพื่อพฒันานวตักรรมทางดา้นพลงังาน ซึ่งคาด
ว่าจะช่วยกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มไดอ้ีกหลายลา้นดอลลารส์หรฐั โดยเงินสนบัสนนุ ดงักล่าว ประกอบกบัความกงัวลที่เพิ่มขึน้
ในเรื่องของสภาพภมูิอากาศ ช่วยกระตุน้ใหม้ีการลงทนุดา้นพลงังานหมนุเวียนที่เพิ่มขึน้ในปี 2566 การผลิตเครื่องจกัรและ
ถือเป็นหนึ่งในมาตรการเชิงรุกของประเทศสหรฐัอเมริกาที่ตอ้งการจะลดการพึ่งพาจากต่างประเทศและลดการปล่อย
คารบ์อนในระบบนิเวศ การผลิตไฟฟ้า โดยประเทศสหรฐัอเมริกามีการผลกัดนัการเติบโตของการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
ลมและพลงังานแสงอาทิตย ์ขนาดใหญ่ภายในประเทศ การจดัหาแร่ธาตุที่ส  าคญัในทอ้งถิ่นส าหรบัการใชผ้ลิตแบตเตอรี่ 
เช่น แร่ลิเทียมและแร่ธาตุอื่น ๆ ตลอดจนการวิจยั และพฒันาทางดา้นเทคโนโลยีต่างๆ ทัง้ในภาครฐัและภาคเอกชน เช่น 
เทคโนโลยีนิวเคลียรฟิ์วชนั เทคโนโลยีไฮโดรเจนสะอาด และเทคโนโลยีการดกัจบัคารบ์อน 

อย่างไรก็ตาม โครงการพลงังานหมุนเวียนที่เกิดขึน้ใหม่ก าลังเผชิญกับความทา้ทายในการพฒันาโครงการ ซึ่ง
รวมถึงปัญหาจากการหยุดชะงกั ของห่วงโซ่อุปทาน ความล่าชา้ในการไดร้บัการอนุญาต ล าดบัในการเชื่อมต่อโครงข่าย 
ความขดัแยง้ทางการเมือง การขาดแคลนบุคลากร ความไม่แน่นอนของสภาพอากาศ และความทรุดโทรมของโครงสรา้ง
พืน้ฐานในการส่งสญัญาณ นอกจากนี ้ผลกระทบจากการผนัผวนของตน้ทุน ของเงินลงทุน สภาวะดอกเบีย้สงู และความ
เส่ียงทางดา้นเงินเฟ้อ เป็นปัจจยัที่ยงัคงตอ้งเฝ้าติดตาม ดว้ยเหตุนี ้โครงการโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดิม เช่น โรงไฟฟ้าที่ใชก๊้าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง และการพฒันาคลงัเก็บก๊าซธรรมชาติเหลวของประเทศสหรฐัอเมริกา จึงถือว่ามีความส าคญัอย่าง
ยิ่งต่อการประกันความมั่นคงทางดา้นพลังงานและการจัดหาไฟฟ้าที่มีเสถียรภาพในช่วงเริ่มตน้ของการเปล่ียนแปลง
ทางดา้นพลงังานนี ้

ทั้งนี ้คาดว่าตลาดซือ้ขายไฟฟ้าของประเทศสหรฐัอเมริกาจะเติบโตในอัตรารอ้ยละ 2-4 ในปี 2567 โดยไดร้บั
แรงผลกัดนัจากการใชไ้ฟฟ้าภายใน ที่อยู่อาศยัที่เพิ่มขึน้และการเปล่ียนแปลงทางดา้นสภาพภมูิอากาศ 
 

6.2 ภาพรวมอุตสาหกรรมและแนวโน้มของธุรกิจก๊าซ 
แผนบรหิารจดัการก๊าซธรรมชาติปี 2561-2580 (Gas Plan 2018) มีวตัถปุระสงคห์ลกัเพื่อจดัหาก๊าซธรรมชาติให้

เพียงพอกับความตอ้งการ ในการใชง้านของประเทศไทยในราคาที่เป็นธรรม ซึ่งค านึงถึงสมดุลทางส่ิงแวดลอ้ม โดยได้
ก าหนดเป้าหมายหลกัในการบรหิารจดัการก๊าซธรรมชาติ ของประเทศไว ้4 เรื่อง ไดแ้ก่ 1) สนบัสนนุการใชก๊้าซธรรมชาติใน
ทกุ ๆ ภาคส่วนเพื่อลดมลภาวะทางอากาศ 2) ท าการส ารวจและผลิตก๊าซธรรมชาติ จากแหล่งปิโตรเลียมในประเทศ รวมถึง
บรเิวณพืน้ท่ีพฒันารว่ม 3) พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของการขดุเจาะก๊าซธรรมชาติเพื่อใหต้อบสนอง ต่อความตอ้งการของ
ประเทศ รวมถึงส่งเสริมใหเ้กิดการใชโ้ครงสรา้งพืน้ฐานใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ และ 4) ส่งเสริมการแข่งขนัทางดา้นกิจการ
การคา้ก๊าซธรรมชาติภายในประเทศ 
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จากฐานขอ้มลูของสนพ. ประเทศไทยมีความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาติในปี 2566 อยู่ที่ 4,143 ลา้นลกูบาศกฟ์ตุ/
วัน ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.7 จากปี 2565 จากสถานการณก์ารขาดแคลนก๊าซธรรมชาติทัง้ในอ่าวไทยและตลาดโลกที่เริ่ม
คล่ีคลายลง ส่งผลใหร้าคาก๊าซธรรมชาติปรบัตวัลดลง อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว Gas Plan 2018 คาดการณว์่า ความ
ต้องการใช้ก๊าซธรรมชาติมีแนวโน้มเพิ่มขึน้เฉล่ียรอ้ยละ 0.7 ต่อปี และคาดว่าในปี 2580 จะอยู่ที่จ  านวน 5,348 ล้าน
ลกูบาศกฟ์ตุ/วนั โดยแบ่งเป็นความตอ้งการใชใ้นการผลิตไฟฟ้ารอ้ยละ 67 การใชใ้นภาคอตุสาหกรรมรอ้ยละ 21 การใชใ้น
โรงแยกก๊าซรอ้ยละ 11 และการใชใ้นภาคขนส่งรอ้ยละ 1 อย่างไรก็ตาม ความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาติในการผลิตไฟฟ้า
และ ภาคอุตสาหกรรมมีแนวโนม้ที่จะเพิ่มขึน้ในระยะยาว ในขณะที่ก๊าซธรรมชาติที่ผลิตไดใ้นอ่าวไทยมีปริมาณที่ลดลง 
Gas Plan 2018 จึงมี การคาดการณว์่าประเทศไทยจะตอ้งน าเขา้ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) เพิ่มขึน้จาก 7 ลา้นตนัในปี 
2565 เป็น 26 ลา้นตนัในปี 2580 เพื่อรองรบั ปริมาณความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาติที่เพิ่มขึน้ โดยปัจจบุนัมีผูป้ระกอบการ
จดัหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาติที่กกพ. ไดใ้หใ้บอนุญาตจดัหาและคา้ ส่งก๊าซธรรมชาติแลว้รวมทัง้สิ ้น 8 ราย ซึ่งเป็นบริษัท
ย่อยและบรษิัทรว่มของบรษิัทฯ จ านวน 2 ราย ไดแ้ก่ GLNG และ HKH 

ทั้งนี ้ Shell LNG Outlook ปี 2566 คาดการณ์ว่าความต้องการใช้ LNG จะเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องทั่วโลก 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในทวีปยุโรปและ สหราชอาณาจักร ซึ่งมีการน าเขา้ LNG รวมกันมากกว่า 121 ลา้นตันในปี 25651) 
หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 60 จากปี 2564 โดย LNG มีความส าคัญ มากขึน้ต่อความมั่นคงดา้นพลังงานของยุโรป โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งภายหลงัจากสงครามระหว่างประเทศรสัเซียและยูเครน ซึ่งส่งผลใหม้ีการขนส่ง ก๊าซธรรมชาติจากรสัเซียที่ลดลง
เป็นอย่างมาก และคาดว่าจะส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม LNG ทั่วโลกในระยะยาว ทัง้นี ้ปริมาณการคา้ LNG ทั่วโลกใน
ปี 2565(1) มีจ านวนประมาณ 397 ลา้นตนั และผูเ้ชี่ยวชาญจากหลายส านกัคาดการณว์่าความตอ้งการ LNG จะสงูขึน้ไป
ถึง 650-700 ลา้นตนั/ปีภายในปี 2583 ส่งผลใหม้ีการเพิ่มการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ๆ ที่ช่วยลดการปล่อยคารบ์อน และ
ส่งเสรมิบทบาทของก๊าซธรรมชาติ และ LNG ในการเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน 
(1) ในขณะทีเ่ขียนรายงานฉบบันี ้ยงัไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลล่าสดุของปี 2566 

ทัง้นี ้ปัจจุบนั ไดม้ีการเผยแพร่ร่างแผนบริหารจดัการก๊าซธรรมชาติ พ.ศ. 2567 – 2580 (Gas Plan 2024) ซึ่งอยู่
ระหว่างการพิจารณา โดยมีสาระส าคญัระบวุ่า ความตอ้งการก๊าซธรรมชาติในช่วงปี 2567 – 2580 จะอยู่ที่ 4,700 – 4,800 
ลา้นลกูบาศกฟ์ุตต่อวนั โดยจะมีการจดัหาก๊าซธรรมชาติจากแหล่งที่มีศกัยภาพในอ่าวไทยและเมียนมาเพิ่มขึน้ ท าใหก้าร
น าเขา้ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ลดลง ทั้งนี ้ไม่ไดน้ าก๊าซธรรมชาติจากพืน้ที่ทับซอ้นไทย-กัมพูชา (OCA) มาพิจารณา 
เนื่องจากยงัไม่มีความชดัเจน ส่วนโครงสรา้งพืน้ฐานก๊าซธรรมชาติ ยงัสามารถรองรบัก๊าซธรรมชาติในปัจจุบนัไดเ้พียงพอ 
แต่ในอนาคตอาจตอ้งมีการพิจารณาโครงสรา้งพืน้ฐาติก๊าซธรรมชาติเพิ่มเติม ทัง้ในส่วนของการรองรบัการน าเขา้ LNG ถงั
เก็บก๊าซ และระบบรบัส่งก๊าซ เพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นและใชใ้นการบริหารจดัการรองรบัความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาติ ใน
การผลิตไฟฟ้าของประเทศในช่วงพีคไฟฟ้า ใชเ้ชิงพาณิชย ์ใชใ้นอตุสาหกรรม หรือรองรบั Regional LNG Hub 
 

6.3 ภาพรวมอุตสาหกรรมและแนวโน้มของธุรกิจโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณูปโภค 
การแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19 ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมาส่งผลใหม้ีการชะลอตวัของการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐาน

ขนาดใหญ่ และความล่าชา้ในการพฒันาโครงการต่าง ๆ ในประเทศไทย เป็นผลใหป้ระเทศไทยมีความจ าเป็นที่จะตอ้งเรง่
การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานและโครงการ สาธารณูปโภคที่ส าคญั ซึ่งจ าเป็นที่จะตอ้งใชเ้งินทุนจ านวนมหาศาล อย่างไรก็
ตาม ประเทศไทยไดเ้ผชิญกบัความทา้ทายในการเพิ่มเพดาน หนีส้าธารณะจากรอ้ยละ 60 เป็น 70 ของผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศ รัฐบาลจึงให้ความส าคัญกับการเขา้มามีส่วนร่วมของภาคเอกชน ในการลงทุนในโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานและสาธารณปูโภคมากขึน้ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อสรา้งรากฐานท่ีมั่นคงในการเติบโตและเพิ่ม ขีดความสามารถใน
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การแข่งขนัของประเทศไทยในมิติต่าง ๆ ทัง้ทางดา้นเศรษฐกิจ คณุภาพชีวิตของประชากร และเครือข่ายการคมนาคม โดย
ความรว่มมือระหว่างภาครฐัและเอกชนจะช่วยส่งเสริมประสิทธิภาพในการใชท้รพัยากรและน านวตักรรมที่ล  า้สมยัมาช่วย
ยกระดับคุณภาพของการบริการสาธารณะ ทั้งนี ้จ านวนโครงการที่รวมอยู่ในแผนยุทธศาสตรภ์าครฐัเพื่อการลงทุนของ
ภาคเอกชนภายใตโ้ครงการความร่วมมือ ระหว่างภาครฐัและเอกชน (Public-Private Partnership) ที่ไดม้ีการเผยแพร่ใน
เดือนกรกฎาคม 2566 มีจ านวนรวมทั้งสิ ้นกว่า 120 โครงการ ซึ่ ง  โครงการดังกล่าวบริหารงานโดยส านักงาน
คณะกรรมการนโยบายรฐัวิสาหกิจ คิดเป็นมลูค่าการลงทุนรวม 1.16 ลา้นลา้นบาท โดยโครงการเหล่านี ้ส่วนใหญ่จดัอยู่
ส่วนงานของถนนและระบบการขนส่งสาธารณะ เช่น โครงการมอเตอรเ์วยร์ะหว่างเมืองโดยกรมทางหลวง โครงการรถไฟ
ทางคู่ของการรถไฟแห่งประเทศไทย โครงการรถไฟฟ้าโดยการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย และโครงการพฒันา
ท่าเรือขนถ่ายสินคา้โดยการท่าเรือแห่งประเทศไทย นอกจากนีย้งัมีโครงการท่ีอยู่ในระหว่างการพฒันาภายในพืน้ท่ีระเบียง
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Easter Economic Corridor) อีกหลายโครงการ 
   

6.4 ภาพรวมอุตสาหกรรมและแนวโน้มของธุรกิจดิจิทัล 
ในปัจจุบัน เทคโนโลยีได้เข้ามามีอิทธิพลต่อชีวิตประจ าวันของมนุษย์ และมีความส าคัญต่อกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจมากขึน้ โดยมีสถานการณ ์การระบาดของโรคโควิด-19 เป็นปัจจัยเร่งใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงซึ่งน าไปสู่ความ
ต้องการใช้งานโครงสรา้งพืน้ฐานด้านดิจิทัลที่เพิ่มขึน้ ซึ่งรวมถึง การพัฒนาเครื่องมือเครื่องใช้ต่าง ๆ ผ่านแนวคิด
อินเทอร์เน็ตของสรรพส่ิง ( Internet of Things) ที่ท าให้มนุษย์สามารถสั่งการเครื่องมือต่าง ๆ ได้แค่เพียงปลายนิว้ 
อุตสาหกรรมโทรคมนาคมที่มีการน าเอาเทคโนโลยี 5G มาใช ้ส่งผลใหก้ารส่ือสารเป็นไปไดอ้ย่างรวดเร็ว รองรบัผูค้นได้
จ านวน มาก และท าใหก้ารส่ือสารทางไกลเกิดขึน้ไดใ้นเวลาเพียงเสีย้ววินาที หรือแมก้ระทั่งธุรกิจการเงินที่มีเทคโนโลยี
บล็อกเชน (Blockchain technology) ที่เป็นพืน้ฐานใหส้กุลเงินคริปโตฯ (Cryptocurrency) และสินทรพัยด์ิจิทลักลายเป็น
ระบบนิเวศทางการเงินท่ีมีเงินหมนุเวียนนบัลา้นลา้น ดอลลารส์หรฐั นอกจากนี ้ยงัมีการใชป้ระโยชนจ์ากเทคโนโลยีดิจิทลั
ในดา้นอื่น ๆ อีกมากมาย ดว้ยสาเหตดุงักล่าวจึงปฏิเสธไม่ไดว้่าธุรกิจดิจิทลั เป็นอตุสาหกรรมใหม่ที่จะมีความส าคญัอย่าง
ยิ่งในอนาคต และยงัมีโอกาสในการพฒันาธุรกิจใหม่ ๆ รวมถึงมีพืน้ท่ีใหท้กุภาคส่วนเขา้มามีส่วนรว่ม อีกมาก ซึ่งทัง้ภาครฐั
และภาคเอกชนจ าเป็นตอ้งเตรียมความพรอ้มส าหรบัการเปล่ียนแปลงอันรวดเร็วนี ้ เพื่อเป็นก าลงัในการขบัเคล่ือนสงัคม
และเศรษฐกิจของประเทศต่อไป 

ส าหรบัธุรกิจดาวเทียมภายใตไ้ทยคม (THCOM) โดยถึงแมว้่าแนวโนม้พฤติกรรมของผูบ้ริโภคส าหรบัการรบัชม
โทรทัศน์ในปัจจุบันจะเปล่ียนไป เป็นการรับชมผ่านระบบอินเทอรเ์น็ตมากขึน้ผ่านสมารต์โฟนและแท็บเล็ต แต่ความ
ตอ้งการในการใชง้านดาวเทียมส าหรบับริการแพร่ภาพ สญัญาณโทรทศัน ์(Broadcast) ยงัคงมีอยู่อย่างต่อเนื่องจากการ
ยกระดับคุณภาพจากความคมชัดแบบมาตรฐาน (Standard Definition) ไปเป็น ความคมชัดที่สูงขึน้ (High Definition 
และ Ultra High Definition) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศอินเดีย และภมูิภาคอินโดจีน ซึ่งถือว่ามีอตัรา การเติบโตอย่างมี
นัยส าคัญในอีกดา้นหนึ่งการใชง้านดาวเทียมส าหรับบริการอินเทอรเ์น็ต (Broadband) ยังคงเป็นส่ิงจ าเป็นอย่างมาก 
โดยเฉพาะ อย่างยิ่งในพืน้ที่ที่การใชง้านอินเทอรเ์น็ตยงัเขา้ไม่ถึงหรือสัญญาณอินเทอรเ์น็ตไม่เสถียร โดยเฉพาะพืน้ที่ใน
ภาคเหนือ ภาคตะวนัตก รวมถึงเกาะต่าง ๆ ในภาคใตข้องประเทศไทย รวมถึงในประเทศอินเดีย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส ์
ซึ่งลักษณะทางภูมิศาสตรม์ีความซับซอ้นและหลากหลาย ท าให ้โครงสรา้งพืน้ฐานยังพัฒนาไดไ้ม่เต็มที่การใหบ้ริการ
อินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงผ่านดาวเทียมจึงมีบทบาทส าคัญที่จะช่วยใหคุ้ณภาพชีวิตของประชากรในพืน้ที่ดังกล่าวดีขึน้ 
นอกจากนี ้ในอนาคตธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัดาวเทียม เช่น ธุรกิจที่ใชเ้ทคโนโลยีอวกาศเพื่อการวิเคราะหข์อ้มลูเชงิพืน้ท่ี (Earth 
observation) จะเริ่มเข้ามามีบทบาทมากขึน้ เนื่องจากเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ทางการตลาดที่ ส ารวจและวิเคราะหค์วาม
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ตอ้งการ และลกัษณะเฉพาะของแต่ละพืน้ที่อีกทัง้ยงัสามารถส่งเสริมการวางแผนและการหาแนวทางที่เหมาะสมส าหรบั
การแกไ้ขปัญหาในแต่ละพืน้ท่ีดว้ย ซึ่งจะเป็นประโยชนท์ัง้ในระดบัองคก์รเอกชนและภาครฐั 

ทางดา้นอุตสาหกรรมสินทรพัยด์ิจิทัลในประเทศไทย แมจ้ะมีมูลค่าการซือ้ขายโดยรวมชะลอตัวลงในปี 2566 
หลงัจากที่ Bitcoin ซึ่งเป็นสินทรพัย ์ดิจิทลัที่ใหญ่ที่สดุตามมลูค่าตลาด มีราคาปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าสดุในรอบ 2 ปี ในเดือน
ธันวาคม 2565 อย่างไรก็ตาม ตลาดสินทรัพยด์ิจิทัล เริ่มฟ้ืนตัวขึน้ในช่วงปลายปี 2566 และมีแนวโน้มฟ้ืนตัวขึน้อย่าง
ต่อเนื่องในปี 2567 โดยไดร้บัปัจจยัหนุนจากการอนุมตัิ Bitcoin Spot ETF จาก ส านกังาน ก.ล.ต. ประเทศสหรฐัอเมริกา
เมื่อตน้เดือนมกราคม 2557 ที่ผ่านมา ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า Bitcoin ไดร้บัการยอมรบัมากขึน้ในฐานะสินทรพัย ์ที่น่าเชื่อถือ 
และมีแนวโนม้ที่จะดงึดดูนกัลงทนุสถาบนัและนกัลงทุนรายย่อยใหเ้ขา้มาลงทุนในสินทรพัยด์ิจิทลัในระยะยาว นอกจากนี ้
Bitcoin ก าลังเขา้สู่สภาวการณ ์Halving ซึ่งจะเป็นผลให้จ านวน Bitcoin เหรียญใหม่ที่ถูกสรา้งขึน้เป็นรางวัลกับการขุด
เหรียญ ถูกปรบัลดลงครึ่งหนึ่งจาก จ านวนเดิม และเป็นเหตกุารณท์ี่มกัจะส่งผลใหร้าคา Bitcoin และสินทรพัยด์ิจิทลัอื่น ๆ 
ปรบัตวัสงูขึน้ดว้ย 

ส าหรบัธุรกิจศนูยข์อ้มลูในประเทศไทยคาดว่าจะมีอตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ในดา้นความจอุยู่ที่รอ้ยละ 27 
ในช่วงปี 2566-2571 นอกจากนี ้Arizton ไดค้าดการณว์่าอัตราการเติบโตรายปีของรายไดข้องตลาดศูนยข์อ้มลูอาเซียน
ในช่วงปี 2565-2571 จะอยู่ที่รอ้ยละ 7 ซึ่งจะท าใหม้ี รายไดต้่อปีสงูถึง 14,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัเป็นเวลา 5 ปี นอกจากนี ้
ในขณะท่ีประเทศสิงคโปรเ์ป็นผูค้รองตลาดศนูยข์อ้มลูในกลุ่มอาเซียน ประเทศไทยไดก้ลายเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจ
ในการจดัตัง้ศูนยข์อ้มลู เนื่องจากประเทศไทยมีโอกาสการเกิดภยัพิบตัิทางธรรมชาติ ในระดับต ่าและสามารถเขา้ถึงสาย
เคเบิลใตน้ า้ไดง้่าย ตลอดจนการสนบัสนุนจากทางรฐับาลไทยในการเขา้ถึงและพฒันาที่ดิน สิทธิประโยชน ์ทางดา้นภาษี 
และความตอ้งการของศูนยข์อ้มูลที่เพิ่มขึน้ภายในประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาคส่วนธุรกิจที่ ส  าคัญ เช่น ภาคการ
ธนาคาร การเงิน ประกนัภยั และอีคอมเมิรซ์ เป็นตน้ 
 
7. สรุปสัญญาทีส่ าคัญในการประกอบธุรกิจ 

7.1 สัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. และ กฟภ. 
2.1.1. สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ IPP 

7.1.1.1. โครงการโรงไฟฟ้า GSRC และ GPD  
GSRC ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ และ GPD ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้บางส่วน เป็นผูเ้ขา้ท า

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ IPP กับ กฟผ. ซึ่งสญัญาแต่ละฉบบัมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เหมือนกนัในสาระส าคญั โดย
สามารถสรุปไดด้งันี ้

คู่สัญญาฝ่ายบริษัทฯ GSRC และ GPD (“ผู้ผลิต”)   
คู่สัญญากับผู้ผลิต กฟผ. 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลิตตกลงผลิตไฟฟ้าเพ่ือจ าหน่ายไฟฟ้าที่ผลิตจากโรงไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. 

วันทีล่งนามในสัญญา โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัวนัทีล่งนามในสญัญาของแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ตั้งแต่วันลงนามในสญัญา ถึงวันครบก าหนด 25 ปี นับตั้งแต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) ของหน่วยผลิตไฟฟ้าสุดทา้ย 
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัระยะเวลาทีส่ญัญามีผลบงัคบัใชข้องแต่ละสญัญา  
ทัง้นี ้ระยะเวลาของสญัญาอาจขยายไดต้ามแต่ที่คู่สญัญาจะตกลงกนั 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญา 

โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิตารางดา้นล่างเกีย่วกบัก าลงัการผลิตของแต่ละสญัญา 
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ค่าตอบแทน ค่าตอบแทนที่จะได้รับแบ่งเป็น 2 ส่วน ประกอบด้วยค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า (Availability Payments) และค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy 
Payments) ดงันี ้ 
(1) ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้า (Availability Payments)  

ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า จาก กฟผ. ส าหรบัการจัดใหมี้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ 
กฟผ. ทั้งนี ้ ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าครอบคลุมถึงต้นทุนการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงคงที่  ( Fixed Operating and 
Maintenance Cost) การช าระเงินตน้และดอกเบีย้ (Debt Servicing Expenses) และผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้ (Return on 
Equity)ตามที่สญัญาก าหนด โดยตลอดระยะเวลาที่ผูผ้ลิตไดจ้ดัใหมี้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ือพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ กฟผ. และปฏิบตัิ
ใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขที่ระบไุวใ้นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแลว้ ตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้าแรก กฟผ. 
จะตอ้งจ่ายค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูผ้ลิตโดยไม่ค านึงว่าจะไดมี้การจ่ายไฟฟ้าจริงใหแ้ก่ กฟผ. หรือไม่ ทัง้นี ้ค่าความ
พรอ้มจ่ายไฟฟ้าอาจมีการปรบัลดในกรณีก าลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ือพรอ้มจ่ายไม่เป็นไปตามสญัญา 

(2) ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payments)  
นอกจากค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าแลว้ ตั้งแต่วันที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้าแรก ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่า
พลังงานไฟฟ้าจาก กฟผ. ซึ่งจะครอบคลุมตน้ทุนค่าเชือ้เพลิงของโครงการ และตน้ทุนการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผันแปร 
(Variable Operating and Maintenance Cost) โดยตน้ทนุค่าเชือ้เพลิงในสตูรค่าพลงังานไฟฟ้านัน้ ค านวณจากปริมาณไฟฟ้า
ที่จ่ายจริงให ้กฟผ. ราคาก๊าซธรรมชาติที่โครงการจ่าย และอัตราการใชค้วามรอ้นสุทธิ (Heat Rate) ตามสูตรการค านวณที่
ก าหนดไวต้ามสญัญา 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของผู้ผลิต 
(1) ผูผ้ลิต ตอ้งก่อสรา้ง ทดสอบ และด าเนินการโรงไฟฟ้าใหส้  าเร็จ และจดัใหโ้รงไฟฟ้าอยู่ในสภาพที่พรอ้มเชื่อมต่อกับระบบจ่ายไฟฟ้าของ 

กฟผ. และใหห้น่วยผลิตไฟฟ้าแต่ละหน่วยของผูผ้ลิตอยู่ในสภาพที่พรอ้มจะจ่ายไฟฟ้าไดต้ามก าหนดการวนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
(SCOD)  

(2) ผูผ้ลิตตอ้งด าเนินการขออนุญาต จัดใหไ้ดร้บัใบอนุญาตและด ารงใบอนุญาตจากทางหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งซึ่งจ าเป็นส าหรบั
การก่อสรา้ง การเป็นเจา้ของ และการประกอบกิจการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและมีหนา้ที่จ  าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. และ
บ ารุงรกัษาและซ่อมแซมโรงไฟฟ้าตลอดระยะเวลาที่สญัญานีมี้ผลบงัคบัใช ้

(3) ตั้งแต่วันที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ผูผ้ลิตตอ้งท าตามค าสั่งของ กฟผ. ในการจ าหน่ายไฟฟ้า และตอ้งไม่จ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่
บคุคลภายนอกระหว่างระยะเวลาที่สญัญานีมี้ผลบงัคบัใช ้ 

สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของ กฟผ.  
กฟผ. ตอ้งก่อสรา้ง ทดสอบ และด าเนนิการระบบสายส่งไฟฟ้าใหส้  าเรจ็ และจดัใหร้ะบบดงักล่าวอยู่ในสภาพที่พรอ้มเช่ือมต่อกบั
โรงไฟฟ้าและแต่ละหน่วยผลิตไฟฟ้าของผูผ้ลิตในวนัก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
ขอ้มลูวนัที่ลงนามในสญัญา วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) / วนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

และก าลงัการผลิตตามสญัญา ของแต่ละโครงการมีดงัต่อไปนี ้

บริษัท วันลงนาม 

วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์(COD) / วัน
ก าหนดเร่ิมต้นซือ้ขาย

ไฟฟ้า (SCOD) 

ระยะเวลาของสัญญาจาก
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ก าลังการผลิตตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

GSRC 12 ธันวาคม 2556 หน่วยผลิตไฟฟ้า 1  
31 มีนาคม 2564 (COD) 

หน่วยผลิตไฟฟ้า 2  
1 ตลุาคม 2564 (COD) 
หน่วยผลิตไฟฟ้า 3  

31 มีนาคม 2565 (COD) 

25 ปี  2,500.0  
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บริษัท วันลงนาม 

วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง
พาณิชย ์(COD) / วัน
ก าหนดเร่ิมต้นซือ้ขาย

ไฟฟ้า (SCOD) 

ระยะเวลาของสัญญาจาก
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ก าลังการผลิตตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

หน่วยผลิตไฟฟ้า 4  
1 ตลุาคม 2565 (COD) 

GPD 23 ธันวาคม 2556 หน่วยผลิตไฟฟ้า 1  
31 มีนาคม 2566 (COD) 

หน่วยผลิตไฟฟ้า 2  
1 ตลุาคม 2566 (COD 
หน่วยผลิตไฟฟ้า 3  

31 มีนาคม 2567 (COD) 
หน่วยผลิตไฟฟ้า 4  

1 ตลุาคม 2567 (SCOD) 

25 ปี  2,500.0  

 
7.1.1.2. โครงการโรงไฟฟ้า GNS และ GUT 

GNS และ GUT ซึ่งเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ ไดเ้ขา้ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ซึ่งสญัญาแต่ละฉบบั
มีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เหมือนกนัในสาระส าคญั โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

GNS และ GUT (“ผู้ผลิต”)   

คู่สัญญากับผู้ผลิต กฟผ. 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลิตตกลงผลิตไฟฟ้าเพ่ือจ าหน่ายไฟฟ้าที่ผลิตจากโรงไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. 

วันทีล่งนามในสัญญา โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัวนัทีล่งนามในสญัญาของแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ตัง้แต่วนัลงนามในสญัญา ถึงวนัครบก าหนด 25 ปี นับตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ของหน่วยผลิตสุดทา้ย โปรด
พจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัระยะเวลาทีส่ญัญามีผลบงัคบัใชข้องแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาของสญัญาอาจขยายไดต้ามแต่ที่สญัญาจะตกลงกัน 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญา 

โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัก าลงัการผลิตของแต่ละสญัญา 

ค่าตอบแทน ค่าตอบแทนที่จะได้รับแบ่งเป็น 2 ส่วน ประกอบด้วยค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า (Availability Payments) และค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy 
Payments) ดงันี ้ 
(1) ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้า (Availability Payments)  

ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า จาก กฟผ. ส าหรบัการจัดใหมี้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่  
กฟผ. ทั้งนี ้ ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าครอบคลุมถึงต้นทุนการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงคงที่  (Fixed Operating and 
Maintenance Cost) การช าระเงินตน้และดอกเบีย้ (Debt Servicing Expenses) และผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้ (Return on 
Equity) ตามที่สัญญาก าหนด โดยตลอดระยะเวลาที่ผูผ้ลิตไดจ้ัดใหมี้ก าลังการผลิตไฟฟ้าเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่  กฟผ. และ
ปฏิบตัิใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขที่ระบไุวใ้นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแลว้ ตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้าแรก 
กฟผ. จะตอ้งจ่ายค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูผ้ลิตโดยไม่ค านึงว่าจะไดมี้การจ่ายไฟฟ้าจริงใหแ้ก่  กฟผ. หรือไม่ ทัง้นี ้ ค่า
ความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าอาจมีการปรบัลดในกรณีก าลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ือพรอ้มจ่ายไม่เป็นไปตามสญัญา  

(2) ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payments)  
นอกจากค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าแลว้ ตั้งแต่วันที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องหน่วยผลิตไฟฟ้าแรก ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่า
พลังงานไฟฟ้าจาก กฟผ. ซึ่งจะครอบคลุมตน้ทุนค่าเชือ้เพลิงของโครงการ และตน้ทุนการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงผันแปร 
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(Variable Operating and Maintenance Cost) โดยตน้ทนุค่าเชือ้เพลิงในสตูรค่าพลงังานไฟฟ้านัน้ ค านวณจากปริมาณไฟฟ้า
ที่จ่ายจริงให ้กฟผ. ราคาก๊าซธรรมชาติที่โครงการจ่าย และอัตราการใชค้วามรอ้นสุทธิ (Heat Rate) ตามสูตรการค านวณที่
ก าหนดไวต้ามสญัญา 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของผู้ผลิต 

(1) ผูผ้ลิต ตอ้งก่อสรา้ง ทดสอบ และด าเนินการโรงไฟฟ้าใหส้  าเร็จ และจดัใหโ้รงไฟฟ้าอยู่ในสภาพที่พรอ้มเชื่อมต่อกับระบบจ่ายไฟฟ้าของ 
กฟผ. และใหห้น่วยผลิตไฟฟ้าแต่ละหน่วยของผูผ้ลิตอยู่ในสภาพที่พรอ้มจะจ่ายไฟฟ้าไดต้ามก าหนดการวนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า 
(SCOD)  

(2) ผูผ้ลิตตอ้งด าเนินการขออนุญาต จัดใหไ้ดร้บัใบอนุญาตและด ารงใบอนุญาตจากทางหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งซึ่งจ าเป็นส าหรบั
การก่อสรา้ง การเป็นเจา้ของ และการประกอบกิจการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและมีหนา้ที่จ  าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. และ
บ ารุงรกัษาและซ่อมแซมโรงไฟฟ้าตลอดระยะเวลาที่สญัญานีมี้ผลบงัคบัใช ้

(3) ตั้งแต่วันที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ ผูผ้ลิตตอ้งท าตามค าสั่งของ กฟผ. ในการจ าหน่ายไฟฟ้า และตอ้งไม่จ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่
บคุคลภายนอกระหว่างระยะเวลาที่สญัญานีมี้ผลบงัคบัใช ้ 

สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของ กฟผ.  
กฟผ. ตอ้งก่อสรา้ง ทดสอบ และด าเนินการระบบสายส่งไฟฟ้าใหส้  าเร็จ และจัดใหร้ะบบดังกล่าวอยู่ในสภาพที่พรอ้มเชื่อมต่อกับ
โรงไฟฟ้าและแต่ละหน่วยผลิตไฟฟ้าของผูผ้ลิตในวนัก าหนดเร่ิมตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
ขอ้มลูวนัที่ลงนามในสญัญา วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) / วนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (SCOD) 

และก าลงัการผลิตตามสญัญาของแต่ละโครงการมีดงัต่อไปนี ้

บริษัท วันลงนาม 
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ระยะเวลาของสัญญาจาก
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ก าลังการผลิตตามสัญญา 
(เมกกะวัตต)์ 

GNS 10 ตลุาคม 2551 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 

หน่วยผลิตไฟฟ้า 1 
1 มิถนุายน 2557 
หน่วยผลิตไฟฟ้า 2 
1 ธันวาคม 2557 

25 ปี 
   

1,600.0 

GUT 10 ตลุาคม 2551 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 

หน่วยผลิตไฟฟ้า 1 
1 มิถนุายน 2558 
หน่วยผลิตไฟฟ้า 2 
1 ธันวาคม 2558 

25 ปี   1,600.0 

 
2.1.2. สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ SPP ตามระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้า พ.ศ. 2553 (แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 

2554) และระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้า พ.ศ. 2550 ของ กฟผ. 
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าของ กฟผ. ส าหรบัโครงการ SPP เป็นสัญญามาตรฐานที่ร่างโดย กฟผ. ซึ่งคู่สัญญาฝ่าย

ผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนไม่สามารถเจรจาหรือแกไ้ขขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ส  าคญัเป็นอย่างอื่น  
โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ ไดเ้ขา้ท าสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ตาม

ระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้า พ.ศ. 2553 (แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2554) และระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้า พ.ศ. 2550 ของ กฟผ. 
ตามล าดบั ซึ่งเป็นประเภทสญัญา Firm ระบบ Cogeneration โดยขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ส  าคญัสรุปไดด้งันี ้
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คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ จ านวน 19 โครงการ (“ผู้ผลิต”)  
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัรายละเอียดผูผ้ลิตของแตล่ะสญัญา 

คู่สัญญากับผู้ผลิต กฟผ. 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลติจะผลิตและจ าหนา่ยไฟฟ้าที่ผลติจากโรงไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. 

วันทีล่งนามในสัญญา โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัรายละเอียดของวนัทีล่งนามในสญัญาของแตล่ะสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

25 ปี นบัตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD)  
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัระยะเวลาของแต่ละสญัญา 
ไม่มีเง่ือนไขใดเกี่ยวกบัการขยายระยะเวลาของสญัญา 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญา 

โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในตารางดา้นล่างเกี่ยวกับก าลังการผลิตของแต่ละสญัญา (กล่าวคือ แต่ละโครงการ SPP ก๊าซ
ธรรมชาติ มีก าลงัการผลิตตามสญัญาที่ 90.0 เมกะวตัต ์ที่ระดบัแรงดนัไฟฟ้า 115.0 กิโลโวลต)์ 

ค่าตอบแทน ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าไฟฟ้าจาก กฟผ. ตามอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าซึ่งประกอบดว้ยค่าพลงัไฟฟ้า ค่าพลงังานไฟฟ้า และค่าการประหยดัการใช้
เชือ้เพลิง ดงันี ้ 

(1) ค่าพลังไฟฟ้า (Capacity Payment) 
ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าพลงัไฟฟ้าจาก กฟผ. ในอตัราคงที่ส  าหรบัการจัดใหมี้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญาเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ กฟผ. 
ซึ่งจะค านวณปริมาณพลังไฟฟ้าทุกเดือน โดยค่าพลังไฟฟ้านีค้รอบคลุมถึงตน้ทุนคงที่ต่าง ๆ และค่าใชจ้่ายในการช าระหนีข้อง
โรงไฟฟ้า ทั้งนี ้หากผูผ้ลิต จัดใหมี้ก าลังการผลิตไฟฟ้าเพื่อพรอ้มจ่ายใหแ้ก่ กฟผ. และปฏิบัติใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขที่ระบุไวใ้น
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแลว้ กฟผ. จะตอ้งช าระค่าพลงัไฟฟ้าใหแ้ก่ผูผ้ลิตโดยไม่ค านึงว่าจะไดมี้การจ่ายไฟฟ้าจริงใหแ้ก่ กฟผ. หรือไม่  

(2) ค่าพลังงานไฟฟ้า (Energy Payment)   
ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าพลงังานไฟฟ้าจาก กฟผ. ซึ่ง ประกอบดว้ยค่าเชือ้เพลิงที่ครอบคลุมตน้ทุนเชือ้เพลิงต่าง ๆ ของผูผ้ลิตและ
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานและบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้า ทัง้นีอ้ตัราค่าพลงังานไฟฟ้าค านวณจาก (ก) อตัราค่าพลงังานไฟฟ้าฐาน  
และ (ข) ค่าตวัประกอบการปรบัอตัราค่าพลงังานไฟฟ้าซึ่งจะแปรผนัตามการเปลี่ยนแปลงของราคาก๊าซธรรมชาติ 

(3) ค่าการประหยัดการใช้เชือ้เพลิง (Fuel Saving Payment) 
ผูผ้ลิตจะไดร้บัค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงจาก กฟผ. ตามประสิทธิภาพในการใชเ้ชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าและพลงังานความรอ้น 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของผู้ผลิต 

(1) ผูผ้ลิตมีหนา้ที่ในการพฒันาและบริหารจดัการโรงไฟฟ้า และจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ตามเง่ือนไขที่ระบใุนสญัญา 

(2) ผูผ้ลิตตอ้งด าเนินการต่าง ๆ  ตามที่ระบใุนสญัญา ภายในกรอบระยะเวลาที่ก าหนด 

(3) ผูผ้ลิตตอ้งไดร้บัหนงัสืออนญุาตใหผ้ลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งก่อนวนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ 

(4) ผูผ้ลิตตอ้งไดร้บัอนมุตัิและไดร้บัใบอนญุาตต่าง ๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการด าเนินงานของผูผ้ลิตตลอดระยะเวลาของสญัญา 

(5) ผูผ้ลิตตอ้งออกแบบ ติดตัง้ ทดสอบ บริหาร ซ่อมแซม และบ ารุงรกัษาระบบเครื่องผลิตไฟฟ้าตลอดระยะเวลาของสญัญา 
สิทธิและหน้าทีท่ีส่ าคัญของ กฟผ. 
กฟผ. มีหนา้ที่รบัซือ้ไฟฟ้าจากผูผ้ลิตในปริมาณขัน้ต ่า (Minimum-Take) ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 

กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
รายละเอียดของบริษัทเจา้ของโครงการ ซึ่งด าเนินการโดยบริษัทย่อยในกลุ่มบริษัทฯ (GMP) ที่ไดเ้ขา้ท าสญัญา

ซือ้ขายไฟฟ้า SPP กับ กฟผ. ประเภทสญัญา Firm ระบบ Cogeneration ตามระเบียบการรบัซือ้ไฟฟ้า พ.ศ.2553 (แกไ้ข
เพิ่มเติม พ.ศ. 2554) ของ กฟผ. มีดงันี ้
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บริษัท วันลงนาม 
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ระยะเวลาของ สัญญา
จากวันทีเ่ปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชย ์(COD) 

ก าลังการผลิต ตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

GVTP 5 ตลุาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

16 พฤษภาคม 2560  25 ปี  90.0 

GTS1 24 สิงหาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

8 กรกฎาคม 2560  25 ปี 90.0 

GTS2 24 สิงหาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 กนัยายน 2560  25 ปี 90.0 

GTS3 24 สิงหาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 พฤศจิกายน 2560  25 ปี 90.0 

GTS4 24 สิงหาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 มกราคม 2561  25 ปี 90.0 

GNC 6 มกราคม 2555 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 มีนาคม 2561  25 ปี 90.0 

GBL 5 ตลุาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 กนัยายน 2561  25 ปี 90.0 

GBP 5 ตลุาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 พฤศจิกายน 2561  25 ปี 90.0 

GNLL2 5 ตลุาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 มกราคม 2562  25 ปี 90.0 

GNPM 5 ตลุาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 มีนาคม 2562  25 ปี 90.0 

GNRV1 19 ธันวาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 พฤษภาคม 2562  25 ปี 90.0 

GNRV2 19 ธันวาคม 2554 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 กรกฎาคม 2562  25 ปี 90.0 
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รายชื่อบริษัทผูผ้ลิต ขอ้มลูวนัที่ลงนามในสญัญา วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) / วนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้
ขายไฟฟ้า (SCOD) และก าลังการผลิตตามสัญญาของแต่ละโครงการ ตามสัญญาประเภท firm ระบบ Cogeneration 
ตามระเบียบการรบัซือ้ไฟฟ้า พ.ศ. 2550 ของ กฟผ. มีดงันี ้

บริษัท วันลงนาม 
วันทีเ่ปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) 

ระยะเวลาของ สัญญา
จากวันทีเ่ปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชย ์(COD) 

ก าลังการผลิต ตาม
สัญญา  

(เมกะวัตต)์ 
GKP1 20 พฤศจิกายน 2552 

(รวมถึงที่มีการแกไ้ข
เพ่ิมเติม) 

5 มกราคม 2556 25 ปี  90.0 

GKP2 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 กมุภาพนัธ ์2556 25 ปี  90.0 

GTLC 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 มีนาคม 2556  25 ปี   90.0 

GNNK 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 เมษายน 2556  25 ปี   90.0 

GNLL 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 พฤษภาคม 2556 25 ปี   90.0 

GCRN 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 กรกฎาคม 2556  25 ปี   90.0 

GNK2 20 พฤศจิกายน 2552 
(รวมถึงที่มีการแกไ้ข

เพ่ิมเติม) 

1 ตลุาคม 2556 25 ปี  
(ถึง 30 กนัยายน 2581) 

90.0 

 
2.1.3. สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ SPP พลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ปี 2565 – 

2573 ส าหรับ พลังงานแสงอาทติยแ์บบติดตั้งบนพิน้ดนิ กบั กฟผ. 
โครงการ SPP ที่อยู่ระหว่างก่อสรา้ง หรือ อยู่ระหว่างการพฒันา ไดเ้ขา้ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ซึ่งเป็น

ประเภทสัญญา non-firm ประเภทพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ปี 2565 – 2573 ส าหรบั พลังงาน
แสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพิน้ดิน โดยขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ส  าคญัสรุปไดด้งันี ้

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

โครงการ SPP พลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดิน จ านวน 13 โครงการ (“ผู้ผลิต”)  
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัรายละเอียดผูผ้ลิตของแต่ละสญัญา 

คู่สัญญากับผู้ผลิต กฟผ. 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลิตจะผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าที่ผลิตจากโรงไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. 

วันทีล่งนามในสัญญา รายละเอียดวนัที่ลงนามในสญัญาของแต่ละสญัญาปรากฏตามตารางขา้งล่าง 
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ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ตัง้แต่ลงนามสญัญา และมีผลต่อเนื่อง 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (COD)  
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัระยะเวลาทีส่ญัญามีผลบงัคบัใช ้ของแต่ละสญัญา 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญา 

โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัก าลงัการผลิตของแต่ละสญัญา 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

สิทธิและหน้าทีท่ี่ส าคัญของผู้ผลิต 

(1) ผูผ้ลิตตอ้งไม่เปลี่ยนแปลงที่ตัง้โครงการ พลงังานไฟฟ้าตามสญัญา และประเภทพลงังานหมนุเวียนตามที่ก าหนดไว  ้

(2) ผูผ้ลิตจะตอ้งรายงานและจัดส่งแผนการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าก่อนเริ่มการก่อสรา้งให ้กฟผ . และหลังจากนั้นใหส้่งรายงานผล
ความกา้วหนา้ของการก่อสรา้งรายไตรมาสให ้กฟผ. ทราบภายใน 15 วนั หลงัสิน้ไตรมาสนัน้ๆ จนถึงวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิง
พาณิชย ์(COD) 

(3) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนังสือแจง้วนัที่คาดว่าจะเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้า ให ้กฟผ . พิจารณาล่วงหนา้ก่อน
วนัเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้าไม่นอ้ยกว่า 60 วนั 

(4) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนงัสือแจง้วนัที่ประสงคจ์ะเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้า ให ้กฟผ. พิจารณาล่วงหนา้ก่อน
วนัเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบการไฟฟ้าไม่นอ้ยกว่า 10 วนัท าการ 

(5) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนงัสือแจง้วนัที่ผูผ้ลิตประสงคจ์ะจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(COD) ให ้กฟผ. พิจารณาความเห็นชอบล่วงหนา้
ไม่นอ้ยกว่า 15 วนัก่อนวนัก าหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(SCOD) 

(6) ผูผ้ลิตจะตอ้งน าหนังสือรบัแจง้ความประสงคจ์ะเริ่มประกอบกิจการไฟฟ้า ซึ่งไดร้บัจาก กกพ . และใบอนุญาตตามกฎหมาย 
รวมถึงกฎหมายอ่ืนที่เกี่ยวขอ้ง ที่ยงัมีผลบงัคบัใช ้มาแสดงต่อ กฟผ . ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 10 วนัท าการ ก่อนวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้
ระบบเชิงพาณิชย ์(COD) 

(7) ผูผ้ลิตจะจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชยไ์ดก้็ต่อเม่ือ ผูผ้ลิตไดป้ฏิบตัิครบถว้นตามเง่ือนไขที่ กกพ. ประกาศก าหนด 
กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
รายชื่อบริษัทผูผ้ลิต ขอ้มลูวนัที่ลงนามในสญัญา วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) / วนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้

ขายไฟฟ้า (SCOD) และก าลงัการผลิตตามสญัญาของแต่ละโครงการ มีดงัต่อไปนี ้ 

บริษัท วันลงนาม 
วันก าหนดเร่ิมต้นซือ้ขาย

ไฟฟ้า (SCOD) 
ระยะเวลาของสัญญา 

ก าลังการผลิตตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

SKP 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2567 25 ปี 48.0 
STP 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2567 25 ปี 58.0 
PRR 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2567 25 ปี 54.0 
ICT 16 ตลุาคม 2566 1 พฤศจิกายน 2568 25 ปี 37.8 
RS 16 ตลุาคม 2566 1 ธันวาคม 2568 25 ปี 37.8 
SYP 16 ตลุาคม 2566 1 ธันวาคม 2568 25 ปี 48.0 
SPTP 16 ตลุาคม 2566 15 ธันวาคม 2568 25 ปี 58.7 
TPS 16 ตลุาคม 2566 15 ธันวาคม 2568 25 ปี 51.0 
LNE 20 ธันวาคม 2566 1 กนัยายน 2569 25 ปี 68.0 
PSE 20 ธันวาคม 2566 15 มีนาคม 2571 25 ปี 44.6 
SFA 20 ธันวาคม 2566 15 กนัยายน 2571 25 ปี 58.0 
SSY 20 ธันวาคม 2566 15 มีนาคม 2571 25 ปี 55.0 
SCP 20 ธันวาคม 2566 15 มิถนุายน 2571 25 ปี 34.0 
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2.1.4. สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าโครงการ SPP พลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ปี 2565 – 
2573 ส าหรับ พลังงานแสงอาทติยแ์บบติดตั้งบนพิน้ดนิร่วมกับระบบกกัเก็บพลังงาน กบั กฟผ. 

โครงการ SPP ที่ที่อยู่ระหว่างก่อสรา้ง หรือ อยู่ระหว่างการพฒันา ไดเ้ขา้ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ซึ่งเป็น
ประเภทสญัญา partial-firm ประเภท ส าหรบัพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพิน้ดินร่วมกับระบบกักเก็บพลงังาน  โดย
ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ส  าคญัสรุปไดด้งันี ้

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

โครงการ SPP พลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดินรว่มกบัระบบกกัเก็บพลงังาน จ านวน 12 โครงการ 
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัรายละเอียดผูผ้ลิตของแต่ละสญัญา 

คู่สัญญากับผู้ผลิต กฟผ. 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลิตจะผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าที่ผลิตจากโรงไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. 

วันทีล่งนามในสัญญา รายละเอียดของวนัที่ลงนามในสญัญาของแต่ละสญัญาปรากฏตามตารางขา้งล่าง 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ตัง้แต่ลงนามสญัญา และมีผลต่อเนื่อง 25 ปี นบัตัง้แต่วนัเริ่มตน้ซือ้ขายไฟฟ้า (COD)  
โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัระยะเวลาทีส่ญัญามีผลบงัคบัใช ้ของแต่ละสญัญ 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญา 

โปรดพจิารณารายละเอียดเพิ่มเตมิในตารางดา้นล่างเกีย่วกบัก าลงัการผลิตของแต่ละสญัญา 

ค่าตอบแทน ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่อ่านค่าไดจ้ากมาตรวดัไฟฟ้าในช่วงเวลา 15 นาทีใดๆ จะถกูน ามาค านวณในการช าระเงินค่าไฟฟ้า ดงันี ้

(1) ค่าไฟฟ้าในช่วงเวลาที่ 1 (09:00 – 16:00 น.) 
 กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบไม่เกินปริมาณรอ้ยละ 100 ของปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญา ผูผ้ลิตจะไดร้บัเงินค่า

ไฟฟ้าในอตัรา FiT 
 กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบมากกว่าปริมาณรอ้ยละ 100 ของปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญา ผูผ้ลิตจะไม่ไดร้บัเงิน

ค่าไฟฟ้าส าหรบัปริมาณพลงังานไฟฟ้าในส่วนที่เกิน 
 กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบนอ้ยกว่าปริมาณรอ้ยละ 100 ของปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญา เงินค่าไฟฟ้าที่ผูผ้ลิต

ไดร้บัจะถูกปรบัลด โดยส่วนที่ปรบัลดจะคิดในอัตรารอ้ยละ 12 ของอัตรา FiT คูณดว้ยส่วนต่างระหว่างปริมาณ
พลงังานไฟฟ้าที่ กฟผ. ควรไดร้บัตามปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญา และปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่กฟผ. ไดร้บัจริง 

(2) ค่าไฟฟ้าในช่วงเวลาที่ 2 (18:01 – 24:00 น. และ 00:00 – 06:00 น.) 
 กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบไม่เกินปริมาณพลงัไฟฟ้าตามแผนการรบัซือ้ไฟฟ้าที่ กฟผ . สั่งการ ผูผ้ลิตจะไดร้บัเงิน

ค่าไฟฟ้าในอตัรา FiT โดยมีปริมาณพลงังานไฟฟ้าเท่ากบัรอ้ยละ 60 ของปริมาณไฟฟ้าตามสญัญา คณูระยะเวลา 2 
ชั่วโมง และ กฟผ. สามารถสั่งจ่ายไฟฟ้าไดไ้ม่เกินรอ้ยละ 60 ของปริมาณไฟฟ้าตามสญัญา 

 กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบมากกว่าปริมาณพลงัไฟฟ้าตามแผนการรบัซือ้ไฟฟ้าที่ กฟผ. สั่งการ ผูผ้ลิตจะไม่ไดร้บั
เงินค่าไฟฟ้าส าหรบัปริมาณพลงังานไฟฟ้าในส่วนที่เกิน 

 กรณีที่จ่ายพลงังานไฟฟ้าเขา้ระบบนอ้ยกว่าปริมาณพลงัไฟฟ้าตามแผนการรบัซือ้ไฟฟ้าที่ กฟผ. สั่งการ เงินค่าไฟฟ้า
ที่ผูผ้ลิตไดร้บัจะถกูปรบัลด โดยส่วนปรบัลดจะคิดในอตัรารอ้ยละ 12 ของอตัรา FiT คณูดว้ยส่วนต่างระหว่างปริมาณ
พลงังานไฟฟ้าที่ กฟผ. ควรไดร้บัตามแผนการรบัซือ้ไฟฟ้าที่ กฟผ. และปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่ กฟผ. ไดร้บัจริง  

 กรณีช่วงเวลา 18:01 – 18:15 น. ปริมาณพลงัไฟฟ้าในช่วงเวลาดงักล่าวจะค านวณจากปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่อ่าน
ค่าไดจ้ากมาตรวดัไฟฟ้าคณูดว้ย 14 และหารดว้ย 15 

(3) ค่าไฟฟ้าในช่วงเวลาที่ 3 (06:01 – 09:00 น. และ 16:01 – 18:00 น.) 
 กรณีที่ กฟผ. ไม่ไดแ้จง้แผนรบัซือ้ไฟฟ้า ผูผ้ลิตจะไดร้บัเงินค่าไฟฟ้าในอัตรา FiT ในกรณีที่จ่ายพลังงานไฟฟ้าเขา้

ระบบไม่เกินปริมาณรอ้ยละ 100 ของปริมาณพลังไฟฟ้าตามสัญญาและผูผ้ลิตจะไม่ไดร้ับเงินค่าไฟฟ้าส าหรบั
ปริมาณพลังงานไฟฟ้าในส่วนที่เกิน ในกรณีที่จ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบมากกว่าปริมาณรอ้ยละ 100 ของปริมาณพลัง
ไฟฟ้าตามสญัญา 
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 กรณีที่ กฟผ. งดหรือลดการรบัซือ้ไฟฟ้าในช่วงเวลาที่ 3 โดยจะรบัซือ้พลังไฟฟ้าไม่เกินปริมาณรอ้ยละ 100 ของ
ปริมาณพลงัไฟฟ้าตามสญัญา ผูผ้ลิตจะไดร้บัเงินค่าไฟฟ้าในอตัรา FiT ในกรณีที่จ่ายพลงัไฟฟฟ้าเขา้ระบบไม่เกิน
ปริมาณพลงัไฟฟ้าตามที่ กฟผ. ก าหนด และผูผ้ลิตจะไม่ไดร้บัเงินค่าไฟฟ้าส าหรบัปริมาณพลงัไฟฟ้าในส่วนที่เกิน ใน
กรณีที่จ่ายพลงัไฟฟ้าเขา้ระบบมากกว่าปริมาณพลงัไฟฟ้าตามที่ กฟผ. ก าหนด 

 กรณีช่วงเวลา 06:01 – 06:15 น. และ 16:01 – 16:15 น. ปริมาณพลังไฟฟ้าในช่วงเวลาดังกล่าวจะค านวณจาก
ปริมาณพลงังานไฟฟ้าที่อ่านค่าไดจ้ากมาตรวดัไฟฟ้าคณูดว้ย 14 และหารดว้ย 15 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

สิทธิและหน้าทีท่ี่ส าคัญของผู้ผลิต 

(1) ผูผ้ลิตตอ้งไม่เปลี่ยนแปลงที่ตัง้โครงการ พลงังานไฟฟ้าตามสญัญา และประเภทพลงังานหมนุเวียนตามที่ก าหนดไว  ้

(2) ผูผ้ลิตจะตอ้งรายงานและจัดส่งแผนการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าก่อนเริ่มการก่อสรา้งให ้กฟผ . และหลังจากนั้นใหส้่งรายงานผล
ความกา้วหนา้ของการก่อสรา้งรายไตรมาสให ้กฟผ. ทราบภายใน 15 วนั หลงัสิน้ไตรมาสนัน้ๆ จนถึงวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิง
พาณิชย ์(COD) 

(3) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนังสือแจง้วนัที่คาดว่าจะเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้า ให ้กฟผ . พิจารณาล่วงหนา้ก่อน
วนัเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้าไม่นอ้ยกว่า 60 วนั 

(4) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนงัสือแจง้วนัที่ประสงคจ์ะเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้า ให ้กฟผ. พิจารณาล่วงหนา้ก่อน
วนัเริ่มตน้ขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบการไฟฟ้าไม่นอ้ยกว่า 10 วนัท าการ 

(5) ผูผ้ลิตจะตอ้งส่งผลการขนานเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากบัระบบของการไฟฟ้า ผลการทดสอบเดินเครื่องก าเนิดไฟฟ้าและระบบป้องกัน
ไฟฟ้า ใหก้ารไฟฟ้าก่อนท าการทดสอลเดินเครื่องก าเนิดไฟฟ้าในลกัษณะ Trial Run 

(6) ผูผ้ลิตตอ้งมีหนงัสือแจง้วนัที่ผูผ้ลิตประสงคจ์ะจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(COD) ให ้กฟผ. พิจารณาความเห็นชอบล่วงหนา้
ไม่นอ้ยกว่า 15 วนัก่อนวนัก าหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(SCOD) 

(7) ผูผ้ลิตจะตอ้งน าหนังสือรบัแจง้ความประสงคจ์ะเริ่มประกอบกิจการไฟฟ้า ซึ่งไดร้บัจาก กกพ . และใบอนุญาตตามกฎหมาย 
รวมถึงกฎหมายอ่ืนที่เกี่ยวขอ้ง ที่ยงัมีผลบงัคบัใช ้มาแสดงต่อ กฟผ . ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 10 วนัท าการ ก่อนวนัจ่ายไฟฟ้าเขา้
ระบบเชิงพาณิชย ์(COD) 

(8) ผูผ้ลิตจะจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชยไ์ดก้็ต่อเม่ือ ผูผ้ลิตไดป้ฏิบตัิครบถว้นตามเง่ือนไขที่ กกพ. ประกาศก าหนด 
กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
รายชื่อบริษัทผูผ้ลิต ขอ้มลูวนัที่ลงนามในสญัญา วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) / วนัก าหนดเริ่มตน้ซือ้

ขายไฟฟ้า (SCOD) และก าลงัการผลิตตามสญัญาของแต่ละโครงการ มีดงัต่อไปนี ้ 

บริษัท วันลงนาม 
วันก าหนดเร่ิมต้นซือ้ขาย

ไฟฟ้า (SCOD) 
ระยะเวลาของสัญญา 

ก าลังการผลิตตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

SLD 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2567 25 ปี 60.0 
BRSP 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2567 25 ปี 75.0 
EGF 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2568 25 ปี 61.0 
DTP 16 ตลุาคม 2566 31 ธันวาคม 2568 25 ปี 60.0 
SSE 20 ธันวาคม 2566 1 กนัยายน 2569 25 ปี 67.0 
SCE 29 เมษายน 2567 31 ธันวาคม 2569 25 ปี 59.0 
AGP 20 ธันวาคม 2566 15 ธันวาคม 2570 25 ปี 46.0 
SACE 20 ธันวาคม 2566 31 มีนาคม 2571 25 ปี 65.0 
RUS 20 ธันวาคม 2566 15 กนัยายน 2571 25 ปี 43.0 
BWP 20 ธันวาคม 2566 15 มกราคม 2571 25 ปี 73.2 
SRE 20 ธันวาคม 2566 1 มิถนุายน 2571 25 ปี 45.0 



เอกสารแนบ 1: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ            บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 55/57  
 

บริษัท วันลงนาม 
วันก าหนดเร่ิมต้นซือ้ขาย

ไฟฟ้า (SCOD) 
ระยะเวลาของสัญญา 

ก าลังการผลิตตามสัญญา  
(เมกะวัตต)์ 

DCE 20 ธันวาคม 2566 15 มีนาคม 2572 25 ปี 46.0 

 
7.2 สัญญาซือ้ขายกับลูกค้าอุตสาหกรรม 

นอกจากการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. แลว้ โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้  ไดเ้ขา้
ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า จ านวน 227 สญัญา สญัญาซือ้ขายไอน า้ จ านวน 29 สญัญา และสญัญาซือ้ขายน า้เย็น จ านวน 1 
สัญญา กับลูกคา้อุตสาหกรรมซึ่งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมหรือบริเวณใกลเ้คียงซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าด าเนินงานอยู่  ทั้งนี ้
สญัญาต่าง ๆ เหล่านีเ้ป็นสญัญามาตรฐาน เวน้แต่ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขทางการคา้บางประการ ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่
ส  าคญัจากสญัญาตวัอย่างของสญัญาต่าง ๆ เหล่านีส้รุปไดด้งันี ้

 
7.2.1. สัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับลกูค้าอุตสาหกรรม 

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติภายใต ้GMP และโครงการ SPP ก๊าซธรรมชาตภิายใต ้GJP (บรษิัทรว่ม) (“ผู้ผลิต”) 

คู่สัญญาฝ่ายตรงข้าม ลกูคา้อตุสาหกรรม (“ผู้ซือ้”) 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูผ้ลติจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูซ้ือ้และผูซ้ือ้จะซือ้ไฟฟ้าจากผูผ้ลิตตามปริมาณก าลงัการผลิตตามที่ก าหนดในสญัญา 

วันทีล่งนามในสัญญา ตามที่ระบใุนแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ระยะเวลาของสญัญาเร่ิมตัง้แต่วนัลงนามในสญัญาจนถึง (ก) วนัครบก าหนดสญัญาตามที่ระบไุวใ้นสญัญา (โดยสญัญาสว่นใหญ่มี
อาย ุ15 ปีนบัตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย)์ หรือ (ข) การบอกเลิกสญัญาตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขของสญัญา แลว้แต่วา่
กรณีใดเกิดขึน้ก่อน 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญารวม 
ณ วันที ่30 มิถุนายน 
2567 

ก าลังการผลิตตามสัญญารวมของโครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ภายใต้ GMP 
485.5 เมกะวตัต ์
ก าลังการผลิตตามสัญญารวมของโครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ภายใต้ GJP 
217.2 เมกกะวตัต ์

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

(1) ผูผ้ลิตจะจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูซ้ือ้ตามก าลงัการผลิตตามสญัญาตลอด 24 ชั่วโมงต่อวนั ยกเวน้การหยดุเพื่อการบ ารุงรกัษาตาม
แผนการซ่อมบ ารุง 

(2) ผูซ้ือ้จะตอ้งซือ้ไฟฟ้าในปริมาณขัน้ต ่า (Take or Pay) ต่อปี ซึ่งค านวณตามสตูรที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 
(3) ผูซ้ือ้ตกลงจะท าการช าระเงินภายใน 30 วนันบัแต่วนัที่ไดร้บัใบแจง้หนีจ้ากผูผ้ลติ เวน้แต่คู่สญัญามีขอ้โตแ้ยง้เกี่ยวกบัการช าระ

เงินดงักล่าว 
กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
7.2.2. สัญญาซือ้ขายไอน ้ากับลกูค้าอุตสาหกรรม 

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ภายใต้ GMP:  
GTVP GTS1 GTS2 GTS3 GTS4 GNC GBL GBP GNPM GNRV1 
โครงการ SPP ก๊าซธรรมชาติ ภายใต้ GJP (บริษัทร่วม):  
GKP1 GKP2 GTLC GNLL GCRN GNK2 
(รวมเรียกว่า “ผู้ขาย”) 

คู่สัญญาฝ่ายตรงข้าม ลกูคา้อตุสาหกรรม (“ผู้ซือ้”) 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูข้ายจะจ าหนา่ยไอน า้ใหแ้กผู่ซ้ือ้และผูซ้ือ้จะซือ้ไอน า้จากผูข้ายในปริมาณไอน า้ ระดบัความดนัและอณุหภมิูตามที่ก าหนดในสญัญา 
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วันทีล่งนามในสัญญา ตามที่ระบใุนแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ระยะเวลาของสญัญาเร่ิมตัง้แต่วนัลงนามในสญัญาจนถึง (ก) วนัครบก าหนดสญัญาตามที่ระบไุวใ้นสญัญา (โดยสญัญาสว่นใหญ่มี
อาย ุ15 ปีนบัตัง้แต่วนัที่เปิดด าเนินการ 
เชิงพาณิชย)์ หรือ (ข) การเลิกสญัญาตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขของสญัญา แลว้แต่ว่ากรณีไหนเกิดขึน้ก่อน 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญารวม 30 
มิถุนายน 2567 

ก าลังการผลิตตามสัญญารวมของ GVTP GTS1 GTS2 GTS3 GTS4 GNC GBL 
178.0 ตนัต่อชั่วโมง 
ก าลังการผลิตตามสัญญารวมของ GKP1 GKP2 GTLC GNLL GCRN GNK2 
91.6 ตนัต่อชั่วโมง 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

(1) ผูข้ายจะจดัใหมี้ไอน า้ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ตลอด 24 ชั่วโมงต่อวนั ยกเวน้การหยดุเพื่อการบ ารุงรกัษาตามแผนการซ่อมบ ารุง และมีหนา้ที่
จดัส่งไอน า้ใหผู้ซ้ือ้ตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 

(2) ผูซ้ือ้ตกลงจะซือ้และรบัไอน า้ในปริมาณที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 
(3) ผูซ้ือ้ตกลงจะท าการช าระเงินค่าซือ้ไอน า้ใหแ้ก่ผูข้ายตามราคาไอน า้ที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 

กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
7.2.3. สัญญาซือ้ขายน ้าเย็นกับลกูค้าอุตสาหกรรม 

คู่สัญญาฝ่ายกลุ่ม
บริษัทฯ 

GNNK (“ผู้ขาย”) 

คู่สัญญาฝ่ายตรงข้าม ลกูคา้อตุสาหกรรม (“ผู้ซือ้”) 
วัตถุประสงคข์อง
สัญญา 

ผูข้ายจะขายและผูซ้ือ้จะซือ้น า้เย็นจากผูข้ายในปริมาณตามที่ก าหนดในสญัญา 

วันทีล่งนามในสัญญา ตามที่ระบใุนแต่ละสญัญา 
ระยะเวลาที่สัญญามี
ผลบังคับใช้ 

ระยะเวลาของสญัญาเริ่มตัง้แต่วนัลงนามในสญัญา จนถึง (ก) วนัครบก าหนดสญัญาตามที่ระบไุวใ้นสญัญา (โดยสญัญามีอาย ุ5 ปี) 
หรือ (ข) การเลิกสญัญาตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขของสญัญา แลว้แต่ว่ากรณีไหนเกิดขึน้ก่อน 

ก าลังการผลิตตาม
สัญญารวม ณ วันที ่
30 มิถุนายน 2567 

ก าลังการผลิตตามสัญญารวมของโครงการ GNNK  
475.0 ตนัความเย็น 

สิทธิและหน้าทีท่ี่
ส าคัญของคู่สัญญา 

(1) ผูข้ายจะจดัใหมี้น า้เย็นใหแ้ก่ผูซ้ือ้ตลอด 24 ชั่วโมงต่อวนั ยกเวน้การหยดุเพื่อการบ ารุงรกัษาตามแผนการซ่อมบ ารุง 
(2) ผูซ้ือ้จะตอ้งซือ้ไฟฟ้าในปริมาณขัน้ต ่า (Take or Pay) ต่อปี ซึ่งค านวณตามสตูรที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 
(3) เม่ือผูซ้ือ้รอ้งขอ ผูข้ายอาจจดัส่งน า้เย็นใหแ้ก่ผูซ้ือ้ในปริมาณเกินกวา่ที่ก าหนดไวใ้นสญัญา ตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่

คู่สญัญาไดต้กลงกนั 
(4) ผูซ้ือ้ตกลงจะท าการช าระเงินค่าซือ้น า้เย็นใหแ้ก่ผูข้ายตามราคาน า้เย็นที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 

กฎหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 

 
7.3 สัญญาร่วมทุนระหว่างรัฐกับเอกชน 

7.3.1. สัญญาร่วมลงทนุโครงการพัฒนาท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที ่3 (ชว่งที ่1) 
GMTP ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ เป็นผูช้นะการประมลูภายใตโ้ครงการพฒันาท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ 

ระยะที่ 3 (ช่วงที่ 1) กบั กนอ. ซึ่งสญัญามีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่เหมือนกนัในสาระส าคญั โดยสามารถสรุปไดด้งันี  ้
คู่สัญญาฝ่ายบริษัท GMTP 
คู่สัญญาฝ่ายตรงข้าม กนอ. 
วัตถุประสงคข์องโครงการ 1. เพ่ือใหมี้การออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) และท่าเรือก๊าช (Superstructure) 
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2. เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถและความจใุนการขนถ่ายก๊าซธรรมชาตขิองท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุที่อยู่ในพืน้ที่นคิม
อตุสาหกรรมมาบตาพดุ 

3. เพ่ือใหมี้ท่าเรือสาธารณะใหบ้ริการมากขึน้ 
4. เพ่ือใหเ้ป็นไปตามแผนปฏิบตัิการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานภายในพืน้ที่เขตพฒันาพิเศษ 

ภาคตะวนัออก (EEC) 
เพ่ือรกัษาความมั่นคงดา้นพลงังานของประเทศ 

วันทีล่งนามในสัญญา 1 ตลุาคม 2562 
ระยะเวลาที่ สัญญามีผล
บังคับใช้ 

ตัง้แต่ 1 ตลุาคม 2562 ถึง 28 ธันวาคม 2599 (35 ปี นบัจากหนงัสือแจง้ใหเ้ร่ิมงานระยะที่ 1 (NTP1)) 

รูปแบบการร่วมลงทุน 1. รูปแบบการรว่มลงทนุที่ก าหนดใหเ้อกชนคู่สญัญารบัผิดชอบงานการออกแบบ งานการก่อสรา้ง งานการจดัหาแหลง่
เงินทนุ งานการใหบ้ริการ และงานการบ ารุงรกัษา (Design-Build-Finance-Operation Maintenance DBFOM)  

2. เอกชนคู่สญัญาเป็นผูจ้ดัเก็บรายไดแ้ละเป็นผูร้บัความเสี่ยงจากการเก็บรายไดท้ัง้หมด 
3. ก าหนดให ้ทรพัยส์ินที่เกิดจากการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) ตกเป็นกรรมสิทธิ์ของ กนอ. ทนัทีเม่ือ

ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 
4. ก าหนดลกัษณะการโอนกรรมสิทธิ์ท่าเรือก๊าซ (Superstructure) ใหแ้ก่ กนอ. ในลกัษณะ Build-Operate-Transfer: 

BOT เม่ือครบระยะเวลาของโครงการ 
ระยะเวลาโครงการ ระยะเวลาของโครงการ ไม่เกิน 35 ปี นบัจาก NTP1 แบ่งเป็น 

1. การออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) 3 ปี 
2. การก่อสรา้งท่าเรือก๊าซ (Superstructure) 2 ปี 
3. การประกอบกิจการท่าเรือก๊าซ 30 ปี 

กฏหมายทีใ่ช้บังคับ กฎหมายไทย 
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เอกสารแนบ 2 
สรุปข้อมูลของ 

บริษัท อนิทชั โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“INTUCH” หรือ “อนิทชั”) 
 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 
ชื่อบรษิัท :  บรษิัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
  INTOUCH HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่   : 87 อาคารเอ็มไทย ทาวเวอร ์ออลซีซั่นส ์เพลส ชัน้ที่ 27 ยูนิต 2 ถนนวิทยุ แขวงลมุพินี เขตปทมุ

วนั กรุงเทพมหานคร 10330 
โทรศพัท ์ : 0-2118-6900 
โทรสาร : 0-2118-6947 
ประเภทธุรกิจ : ลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทัล โดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding 

Company) การลงทุนของ INTUCH สามารถจ าแนกออกเป็น 2 สายธุรกิจหลกัไดแ้ก่ 1) ธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคมไรส้ายในประเทศ และ 2) ธุรกิจอื่นๆ  

เลขทะเบียนบรษิัท : 0107535000257 
เว็บไซต ์ : www.intouchcompany.com 
ทนุจดทะเบียน : 5,000,000,000 บาท  
ทนุช าระแลว้ :      3,206,687,685 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 3,206,687,685 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 1.00 บาท 
 
2. ข้อมูลการประกอบธุรกิจ  

2.1. ประวตัิความเป็นมา การเปลี่ยนแปลง และพัฒนาการทีส่ าคญั 
อินทัชเป็น Holding Company ที่ลงทุนในกลุ่มธุรกิจ โทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทัล โดยในช่วงระยะ 

กว่า 4 ทศวรรษที่ผ่านมา กลุ่มบริษัทอินทชัมีส่วนในการพฒันาเทคโนโลยีใหม่ๆ โดยเฉพาะทางดา้นโทรคมนาคมส่ือสาร 
เพื่อสนบัสนนุความกา้วหนา้ของประเทศไทย เช่น เป็นผูบ้กุเบิก การใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่และกิจการดาวเทียมสื่อสาร 
เป็นรายแรกของประเทศรวมถึงไดส้รา้งการเติบโตทางเศรษฐกิจและสรา้งความเติบโตและผลตอบแทนที่ยั่งยืนใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ ของบรษิัทอย่างต่อเนื่องเสมอมา ปัจจบุนันอกจากการลงทนุ ในกลุ่มธุรกิจโทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยี และดิจิทลัแลว้ 
บริษัทยังไดข้ยายขอบเขตการลงทุนโดยมองหาโอกาสในการลงทุนในธุรกิจใหม่ที่มีศกัยภาพในการเติบโต มีรายไดแ้ละ
ก าไรสม ่าเสมอ เพื่อสรา้งความเติบโตที่ยั่งยืนในอนาคตอีกดว้ย 

 
ปี เหตุการณท์ีส่ าคัญ 

2564 • อินทชัลงทนุในบริษัทรว่มลงทนุในโครงการอินเวน้ทเ์พ่ิม 1 บริษัท ไดแ้ก่ บรษิัท โคนิเคิล จ ากดั และลงทนุในกองทนุ 
Viola Venture VI, LP. ซึ่งเป็นกองทนุธุรกิจรว่มลงทนุ (Venture capital) ในประเทศอิสราเอล และในปี 2564 อินทชัได้
ขายหุน้ทัง้หมดในบรษิัท อีเวน้ท ์ป็อป โฮลดิง้ส ์พีทีอี ลิมิเต็ด และบริษทั วีวีอาร ์เอเชีย จ ากดั 

• อินทชัขายหุน้ที่ถือทัง้หมดใน ไฮ ช็อปปิ้งใหแ้ก่บรษิัท เจเคเอ็น เบสท ์ไลฟ์ จ ากดั  

• AWN ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ AIS ไดร้บัใบอนญุาตใหใ้ช ้คลื่นความถี่ย่าน 700 MHz และคลื่นความถี่ย่าน 26 GHz ซึ่ง
จะช่วยใหเ้อเอไอสสามารถขยายเครือข่าย 5G ได ้ครอบคลมุพืน้ที่กวา้งขวาง และ รองรบัการใชง้านที่ ตอ้งการ

ความสามารถในการส่งขอ้มลูที่มีความเสถียรมาก และมีความหน่วงเวลาในการส่งขอ้มลู (Latency) ต ่า   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ปี เหตุการณท์ีส่ าคัญ 
2565 • อินทชัจ าหน่ายหุน้ทัง้หมดที่บริษัทถืออยู่ในไทยคม ใหก้บั บริษัท กลัฟ์ เวนเชอรส์ จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ บมจ. กลัฟ์ 

เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท์ ถือหุ้นในสัดส่วน รอ้ยละ  100 ในวันที่ 30 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นไปตามมติ ที่ประชุม
วิสามญัผูถ้ือหุน้ครัง้ที่ 1/2565 ซึ่งประชุมเม่ือวนัที่ 28 ธันวาคม 2565 การจ าหน่ายหุน้ทัง้หมดในไทยคมนี ้มีผลท าให้
ไทยคมสิน้สภาพการเป็นบริษัทย่อยของบริษัท 

• อินทัชจ าหน่ายหุน้ทั้งหมดที่บริษัทถืออยู่ในบริษัทภายใต ้โครงการอินเวน้ท ์จ านวน 10 บริษัท คงเหลือบริษัทที่อยู่ 
ภายใตโ้ครงการอินเวน้ทท์ัง้สิน้ 6 บริษัท  

• เอไอเอสจัดตัง้บริษัทย่อย บริษัท เอไอเอส  ดีซี เวนเจอร ์จ ากัดและลงนามลงทนุในสญัญารว่มพฒันาธุรกิจศูนยข์อ้มลู 
(Joint Development Agreement - Data Center Business) ร่วมกับ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด 
(มหาชน) (GULF) และ บริษัท Singapore Telecommunications Limited (Singtel) เพื่อรองรับการเติบโตและ
ตอบสนองต่อความตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดิจิทลัในประเทศไทย  

• บริษัท เอไอเอส ดิจิทลัไลฟ์ จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ของ AIS ซือ้หุน้ในบริษัท Startup จ านวน 3 แห่ง จาก อินทชั ไดแ้ก ่
บริษัท ช็อคโก้ คารด์ เอ็นเตอรไ์พรส์ จ ากัด บริษัท ดาต้าฟารม์ จ ากัด และ บริษัท สวิฟท์ ไดนามิคส์ จ ากัด โดยมี
วตัถปุระสงคเ์พ่ือเพ่ิมศกัยภาพการใหบ้ริการดา้นดิจิทลัแก่ลกูคา้ รวมถึงต่อยอดและสนบัสนนุความแข็งแกร่งของธุรกิจ

หลกั ซึ่งสอดคลอ้งกบัทิศทางในการด าเนินธุรกิจ ของ AIS ที่มุ่งสู่การเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นดิจิทลัไลฟ์   
2566 • อินทัชปรบัปรุงนโยบายการจ่ายเงินปันผลจากเดิม จะพิจารณาจ่ายจากเงินปันผลส่วนใหญ่ที่บริษัทได้รบัหลังหัก

ค่าใชจ้่ายหากไม่มีเหตผุลจาเป็นอ่ืนใด เป็น “พิจารณาจ่ายในอตัรารอ้ยละ 100 จากเงินปันผลที่ไดร้บัหลงัหกัค่าใชจ้่าย
หากไม่มีเหตผุลจาเป็นอ่ืนใด” 

• บริษัท แอดวานซ ์ เอ็มเปย ์จ ากดั (mPAY) ซึ่งเป็น บริษัทย่อยของ AIS ไดจ้าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดในสดัส่วนรอ้ยละ 
33.33 ในบริษัท แรบบิท-ไลน ์เพย ์จ ากดั (RLP) ซึ่งด าเนินธุรกิจใหบ้ริการกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส ์(e-wallet) ผ่านแอป
พลิเคชนัไลน ์ใหแ้ก่ บริษัท ไลนแ์มน (ประเทศไทย) จ ากดั และ บรษิัท ไลน ์คอมพานี (ประเทศไทย) จ ากดั ทัง้นี ้AIS 
ยงัคงมีทิศทางการด าเนินธุรกิจเพือ่มุ่งสู่การเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นดิจิทลัไลฟ์โดยต่อยอดจากธุรกิจหลกัของบริษัทและ

บริการอืน่ๆ ที่มีอยู่เพ่ือสรา้งประสบการณใ์นการเขา้ถึงบริการในดา้นต่างๆ ตอ่ไป   

• บริษัท แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวอรค์ จ ากดั (AWN) ซึ่งเป็น บริษัทย่อยของ AIS ไดท้ าขอ้ตกลงรบัโอนใบอนญุาต ใหใ้ช้
คลื่นความถี่ส  าหรบักิจการโทรคมนาคมย่าน 700MHz จากบริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จากดั (มหาชน) (NT) ในย่าน
ความถี่ 738-743 MHz คู่กบั 793-798 MHz (แถบความกวา้ง 2x5 MHz) สิน้สดุใบอนญุาตวนัที่ 31 มีนาคม 2579 ซึง่
การรบัโอนคลื่นดงักลา่วไดร้บัอนญุาตจากคณะกรรมการกิจการกระจายเสียงกิจการโทรทศันแ์ละกิจการโทรคมนาคม
แห่งชาติ (กสทช.) แลว้และคลื่นความถี่ย่านดงักล่าวมีมลูค่ารวมทัง้สิน้ 14,866 ลา้นบาท ท าให ้เอไอเอสสามารถขยาย
บริการ 5G ครอบคลมุพืน้ที่ห่างไกล ในต่างจงัหวดัและบริเวณอาคารสงูไดเ้ต็มประสิทธิภาพมากขึน้ รวมทัง้ยกระดบั
ความจโุครงข่ายเพ่ือรองรบัความตอ้งการใช ้5G ที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง  

• บริษัท แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวอรค์ จ ากัด (AWN) ไดด้  าเนินการเขา้ซือ้หุน้ในบริษัท ทริปเปิลที บรอดแบนด ์จ ากัด 
(มหาชน) (TTTBB) และ AIS ไดเ้ขา้ซือ้หน่วยลงทุนในกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานรอดแบนด์อินเทอรเ์น็ต จัสมิน 
(JASIF) เสร็จสมบูรณเ์ป็นผลให ้TTTBB เป็น บริษัทย่อยของ AWN และ AIS เขา้ถือหน่วยลงทุนใน JASIF ในสดัส่วน
รอ้ยละ 19.00 เป็นที่เรียบรอ้ย ณ วันที่ 15 พฤศจิกายน 2566 ท าใหธุ้รกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นของเอไอเอสมีการเติบโต
อย่างกา้วกระโดดดว้ยฐานลูกคา้กว่า 4.7 ลา้นครวัเรือนทั่วประเทศ และกา้วสู่การเป็นผูน้  า ในตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้น

ของประเทศไทยดว้ยโครงข่ายที่ครอบคลมุกว่า 13 ลา้นครวัเรือน  
2567 • วนัที่ 25 มกราคม 2567 ศาลปกครองสงูสดุมีค าพิพากษา ยืนตามค าพิพากษาของศาลปกครองกลางที่ไดพ้ิพากษา ยก

ค ารอ้งของส านักปลัดนายกรฐัมนตรี (สปน.) ที่ขอเพิกถอนค าชีข้าดของคณะอนุญาโตตุลาการในกรณี ขอ้พิพาท
ระหว่าง ITV และ สปน. ที่ไอทีวีได้ยื่นข้อพิพาทต่อสถาบันอนุญาโตตุลาการเม่ือวันที่ 9 พฤษภาคม 2550 เพื่อให้
พิจารณาว่าการบอกเลิกสญัญาเขา้รว่มและด าเนินการสถานีวิทยุโทรทศันร์ะบบ UHF (สญัญาเขา้ร่วมงานฯ) ใน วนัที่ 
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ปี เหตุการณท์ีส่ าคัญ 
7 มีนาคม 2550 ของสปน. ชอบดว้ยกฎหมายหรือไม่ ซึ่งค าพิพากษาของศาลปกครองสงูสดุมีผลใหค้ดีนีถ้ึงที่สดุ โดยไอ
ทีวีและสปน. ต่างไม่มีหนีจ้  านวน 2,890 ลา้นบาท ที่ตอ้งช าระต่อกันอีก และไอทีวีไม่มีหนีท้ี่ตอ้งช าระ หรือ ภาระหนา้ที่ 
หรือความรบัผิดตามสญัญาเขา้รว่มงานฯ หรือ ภาระผกูพนัใดๆ กบัสปน. อีกต่อไป 

 

2.2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
2.2.1. การประกอบธุรกิจแยกตามกลุ่มธุรกิจ 

2.2.1.1. ธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคมไร้สายในประเทศด าเนินการโดย เอไอเอส  
เอไอเอสเป็นผูใ้หบ้รกิารเทคโนโลยีอจัฉริยะ (Cognitive Tech-Co) มุ่งมั่นส่งมอบประสบการณด์ิจิทลัเหนือระดบั 

ผ่านธุรกิจหลกั 4 ธุรกิจ ไดแ้ก่  

1) บริการโทรศัพทเ์คลื่อนที ่ดว้ยเทคโนโลยี 4G และ 5G ภายใตแ้บรนด ์“เอไอเอส” ใหบ้รกิารระบบราย
เดือน, บริการระบบเติมเงิน, และบริการโทรขา้มแดนอตัโนมตัิ หรือโรมมิ่ง ซึ่งมีผูใ้หบ้ริการโครงข่ายที่
เป็นคู่คา้ในกว่า 240 ปลายทางทั่วโลก  

2) บริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง ภายใต้แบรนด์ “เอไอเอส ไฟเบอร์” และ “3BB” ให้บริการ
อินเทอรเ์น็ตความเรว็สงูครอบคลมุทัง้ภาคครวัเรือนและองคก์รธุรกิจ  

3) บริการลูกค้าองคก์ร ใหบ้ริการดิจิทัลโซลูชันส าหรบัภาคธุรกิจภายใตแ้บรนด ์“เอไอเอส บิสซิเนส” 
ครอบคลมุทัง้บริการเชื่อมต่อขอ้มลูผ่านอินเทอรเ์น็ตและโครงข่าย (EDS) รวมถึงโซลชูนัดา้นเทคโนโลยี 
อาทิ คลาวด ์(Cloud), ดาตา้เซ็นเตอร ์(Data Center), ความปลอดภยัดา้นไซเบอร ์(Cyber security), 
และบรกิารดา้นไอที (ICT solution) ใหก้บัลกูคา้องคก์รธุรกิจตัง้แต่องคก์รขนาดใหญ่ไปจนถึง SMEs  

4) บริการดิจิทัลเซอรว์ิส เป็นบรกิารดา้นดิจิทลัใน รูปแบบใหม่ๆ เพื่อต่อยอดสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้กบ่รกิาร 
ดา้นโทรคมนาคมพืน้ฐานของเอไอเอสโดยตัง้เป้าใหเ้ป็นแหล่งรายไดใ้หม่ในระยะกลางถึงยาวสอดรบั
กบั การเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมดา้นดิจิทลัของผูบ้รโิภค  

ธุรกิจของเอไอเอสส่วนใหญ่โดยเฉพาะธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่ และธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู ด าเนินการ
อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของ กสทช. ซึ่งจัดตัง้โดยพระราชบัญญัติองคก์รจัดสรรคล่ืนความถ่ี พ.ศ. 2553 ทั้งนี ้เอไอเอส 
ผ่านบรษิัทย่อยไดร้บัใบอนญุาตใหป้ระกอบกิจการโทรคมนาคม และมีใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ี ไดแ้ก่ ใบอนญุาตใหใ้ช ้
คล่ืนความถ่ีย่าน 26 กิกะเฮิรตซ ์และย่าน 2600, 2100, 1800, 900, 700 เมกะเฮิรตซ ์โดยมีอายุใบอนุญาตโดยเฉล่ีย 
ประมาณ 15 ปี เมื่อสิน้สดุการอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ี กสทช. จะด าเนินการตามกฎหมายเพื่อจดัสรรใหม่โดยการประมลู 
คล่ืนความถ่ีต่อไป โดยเอไอเอสมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามกฎระเบียบในการจ่ายค่าธรรมเนียมใบอนุญาต การสบทบเงิน เขา้
กองทนุวิจยัและพฒันากิจการโทรคมนาคมเพื่อประโยชนส์าธารณะ และค่าธรรมเนียมการใชเ้ลขหมายแก่ กสทช. โดยรวม
ค่าธรรมเนียมทัง้หมดคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 4 ของรายไดก้ารใหบ้รกิารในแต่ละปี 

ตลอดระยะเวลาการด าเนินธุรกิจที่ผ่านมาอินทชัไดผ้ลกัดนั และส่งเสริมใหเ้อไอเอสเห็นถึงความส าคญัของการ
ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งน าไปสู่การเติบโตอย่างแข็งแกรง่ในระยะยาว ปัจจบุนัเอไอเอสมุ่งมั่นในการท่ีจะน าพาทกุคนใน
สงัคมไทยกา้วเขา้สู่เศรษฐกิจยคุดิจิทลัที่ใส่ใจสิ่งแวดลอ้มและไม่ทิง้ใครไวเ้บือ้งหลงั โดยเอไอเอสมีกรอบการพฒันาที่ยั่งยืน 
3 ดา้น เพื่อมุ่งสู่การด าเนินธุรกิจอย่างในระยะยาวประกอบไปดว้ยการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจดิจิทลั การสรา้งการเขา้ถึงดจิทิลั 
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เพื่อสงัคม และการยืนหยดัเพื่อส่ิงแวดลอ้ม ในการขบัเคล่ือนการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย
อย่างรอบดา้นเพื่อสรา้งคณุค่าดา้นธุรกิจ สงัคม และส่งเสรมิการพฒันาในทกุภาคส่วนใหเ้ติบโตร่วมกนัอย่างยั่งยืน 

ธุรกิจใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่  
ณ สิน้ปี 2566 เอไอเอสยงัคงรกัษาความแข็งแกร่งและเป็นผูน้  าการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่ในประเทศไทยมี

ส่วนแบ่งทางการตลาดเชิงรายไดอ้ยู่ที่รอ้ยละ 49 มีผูใ้ชบ้ริการจ านวน 44.6 ลา้นเลขหมายทั่วประเทศ เอไอเอสใหบ้ริการ
ดว้ยโครงข่ายเทคโนโลยี 4G และ 5G ซึ่งด าเนินการภายใตใ้บอนญุาตจาก กสทช. 

ปัจจบุนัโครงข่ายโทรศพัทเ์คลื่อนที่บนเทคโนโลยี 4G ของเอไอเอสมีความครอบคลมุกว่ารอ้ยละ 98 ของประชากร 
ในประเทศ และไดเ้ปิดใหบ้ริการ 5G อย่างเป็นทางการตัง้แต่ปี 2563 ปัจจุบนัมีโครงข่ายใหบ้รกิารในพืน้ที่ 77 จงัหวดั และ
ครอบคลุมรอ้ยละ 90 ของประชากรไทย เอไอเอสใหบ้ริการ 5G ทั้งลูกคา้ทั่วไปและลูกคา้องคก์รธุรกิจ โดยมีฐานลูกคา้
ผูใ้ชบ้รกิารเครือข่าย 5G รวมแลว้กว่า 9.2 ลา้นราย หรือ 20% ของฐานผูใ้ชบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ทัง้หมด 

เอไอเอสใหบ้ริการทั้งการโทรในรูปแบบเสียงและการใชง้านอินเทอรเ์น็ตผ่านมือถือโดยมีรูปแบบการใหบ้ริการ
หลกั คือ บรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนท่ีระบบรายเดือน (Postpaid) บรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ระบบเติมเงิน (Prepaid) และบรกิาร
โทรศัพท์ข้ามแดนระหว่างประเทศ ( International Roaming & International call) นอกจากนั้น เอไอเอสยังให้บริการ
โทรศพัทเ์คล่ือนที่รายเดือนแบบออนไลนค์รบวงจร ภายใตแ้บรนด ์GOMO by AIS เพื่อท าตลาดในกลุ่มลกูคา้เจเนอเรชั่น
ใหม่ที่เนน้การใชง้านและรบับรกิารผ่านช่องทางออนไลน ์

ธุรกิจอินเทอรเ์นต็ความเรว็สงู  
นบัตัง้แต่ปี 2558 ที่เอไอเอสไดเ้ริ่มด าเนินธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นความเร็วสงูภายใตแ้บรนด ์ “เอไอเอส ไฟเบอร”์ 

โดยใช้ประโยชน์จากโครงข่ายใยแก้วน าแสงที่ เอไอเอสมีความครอบคลุมทั่ วประเทศจากการให้บริการในธุรกิจ
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ ท าใหเ้อไอเอสไฟเบอรเ์ป็นผูใ้หบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นรายเดียวที่ ใหบ้ริการบนเทคโนโลยีใยแกว้น าแสง
ทัง้หมด 100% ประกอบกบัจดุเด่นดา้นคุณภาพการใหบ้รกิาร กลยทุธก์ารน าเสนอบรกิารแบบหลอมรวม (Convergence) 
ระหว่างอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู บรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ และวิดีโอคอนเทนตท์ี่หลากหลาย ผสานกบัการแกไ้ขปัญหา
ที่รวดเรว็ท าใหเ้อไอเอส ไฟเบอร ์มีการเติบโตอย่างกา้วกระโดด ทัง้ผูใ้ชบ้รกิารและรายไดต้ลอดระยะเวลา 8 ปี 

ในปี 2566 เอดบับลิวเอ็น ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของเอไอเอส ไดเ้ขา้ซือ้ บรษิัท ทรปิเปิลที บรอดแบนด ์จ ากดั (มหาชน) 
ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบา้นแบรนด ์“3BB” ที่มีฐานลกูคา้กว่า 2.3 ลา้นราย และมีโครงข่ายสายใยแกว้น าแสงส าหรบั 
ใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบา้นครอบคลมุทั่วประเทศโดยเฉพาะในพืน้ท่ีห่างไกล โดยการเขา้ซือ้กิจการดงักล่าวส่งผลใหเ้อไอเอส 
สามารถขยายขนาดธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นไดอ้ย่างรวดเร็ว และแข็งแกร่งมากขึน้ บนโครงข่ายที่ครอบคลมุครวัเรือนไทย 
กว่า 13 ลา้นครวัเรือน มีส่วนแบ่งการตลาดในเชิงผูใ้ชบ้รกิารกวา่รอ้ยละ 46 จากฐานผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ตบา้น 4.7 ลา้นราย 

ธุรกิจบรกิารลกูคา้องคก์ร  
เอไอเอสมีการใหบ้ริการแก่กลุ่มลูกคา้องคก์รภายใตแ้บรนด ์ “เอไอเอส บิสซิเนส” ซึ่งเป็นการต่อยอดจากการ

ใหบ้ริการธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่และระบบเชื่อมต่ออินเทอรเ์น็ตแก่ ลกูคา้องคก์รธุรกิจ โดยหลงัจากในปี 2561 ที่เอไอเอส
ไดเ้ขา้ซือ้บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จ ากัด (มหาชน) เอไอเอสได ้ขยายขอบเขตการบริการไปยงัดา้นเทคโนโลยีและโซลชูนั 
อาทิ บริการคลาวด ์(Cloud), บริการศูนยข์อ้มูล (Data Center), บริการความปลอดภัยดา้นไซเบอร ์(Cyber Security), 
และ บริการดา้นไอซีทีโซลูชัน (ICT Solution) รวมถึงกลุ่มงานดา้นการเชื่อมต่อส่ือสารจากการบริหารจัดการโครงข่าย 
(Network Management Service) แพลตฟอรม์การส่ือสาร (Communication Platform) ไปจนถึง 5G ส าหรบัองคก์รธุรกิจ 
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(5G for Business) และโซลชูนัเฉพาะธุรกิจ เพื่อสนบัสนุนใหล้กูคา้องคก์รธุรกิจทัง้บริษัทขนาดใหญ่ไปจนถึงบริษัทขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) สามารถน าเทคโนโลยีมาปรับใช้ในองค์กร เพื่อยกระดับสู่ความเป็นดิจิทัล เพิ่ มขีด
ความสามารถในการแข่งขนัใหเ้กิดการด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน และสรา้งแหล่งรายไดใ้หม่ใหแ้ก่เอไอเอส 

ในปี 2565 เอไอเอสไดจ้ดัตัง้บรษิัทย่อย เอไอเอส ดีซี เวนเจอร ์โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อรว่มพฒันาธุรกิจศนูยข์อ้มลู
ใน ประเทศไทย ร่วมกับ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (GULF) และบริษัท Singapore 
Telecommunications Limited มีวัตถุประสงคเ์พื่อร่วมกันพัฒนาธุรกิจศูนยข์้อมูล (Data Center) ในประเทศไทย จาก
แนวโนม้การเติบโตดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดิจิทลัในไทย ซึ่งภาคธุรกิจและองคก์รต่างๆ ทั้งในและต่างประเทศมีความ
ตอ้งการใชง้านท่ีเพิ่มขึน้น ามาซึ่งความตอ้งการในการจดัเก็บขอ้มลูปริมาณมากและมีระบบประมวลผลที่สงูขึน้ ทั้งนี ้ธุรกิจ
ศูนยข์อ้มลูนีมุ้่งในการสรา้งโครงการใหม่ (Greenfield data centers) ที่มีการบริหารจดัการดว้ยเทคโนโลยีทนัสมยัและมี
ความปลอดภยัสงู รวมถึงมีการจดัการดา้นพลงังานอย่างมีประสิทธิภาพ โดยคาดว่าจะพรอ้มด าเนินงาน ภายในปี 2567 

ธุรกิจดจิิทลัเซอรว์ิส  
ธุรกิจดิจิทัลเซอรว์ิส (Digital Service) คือการพัฒนาบริการดว้ยเทคโนโลยีดิจิทัลในหลากหลายรูปแบบตัง้แต่

บริการ ดา้นโครงข่าย แพลตฟอรม์การใหบ้ริการ และโซลชูนัดา้นดิจิทลั เพื่อสรา้งประสบการณด์ิจิทลัใหแ้ก่ลกูคา้ทกุกลุ่ม 
โดยเอไอเอสไดใ้ชห้ลกัการเศรษฐกิจแบบร่วมกัน (Ecosystem Economy) จากการพฒันาความร่วมมือกับพนัธมิตรทาง
การคา้เพื่อสรา้งการเติบโตไปพรอ้มๆ กัน เอไอเอสไดเ้นน้การท าดิจิทัลเซอรว์ิสใน 3 ดา้นหลัก ไดแ้ก่ วิดีโอแพลตฟอรม์ 
ธุรกรรมทางการเงินบนมือถือ และบรกิารดิจิทลัแพลตฟอรม์อื่นๆ เช่น แพลตฟอรม์การใหบ้รกิารนายหนา้คา้ประกนั เกมมิง่ 
แพลตฟอรม์ และ โฆษณาดิจิทลั ทัง้นี ้ธุรกิจดิจิทลัเซอรว์ิส จะเป็นส่วนสนบัสนุนส าคญัที่ช่วยเพิ่มความสมัพนัธร์ะหว่าง เอ
ไอเอสและลกูคา้อีกทัง้ยงัเป็นโอกาสในการสรา้งแหล่งรายได ้แหล่งใหม่ในอนาคตนอกเหนือจากการคิดค่าบรกิารเชื่อมต่อ
ขอ้มลูและการใชอ้ินเทอรเ์น็ตบนมือถือในปัจจุบนั และท าใหเ้อไอเอสสามารถเป็นผูใ้หบ้ริการแบบครบวงจร (Integrated 
Service Provider) ผ่านการหลอมรวมสินคา้และบรกิารจากธุรกิจหลกัทัง้ 4 ธุรกิจเขา้ดว้ยกนั (Convergence) 
 

2.2.1.2. ธุรกิจอืน่ๆ ของกลุ่มบริษัท 
นอกจากการลงทุนหลักใน เอไอเอส ดังที่ไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้บริษัทยงัลงทุนในธุรกิจอื่นๆ เช่น ธุรกิจภายใต้

โครงการ Venture Capital ธุรกิจ e-Learning Platform และการบรหิารจดัการดา้นทรพัยากรบคุคล 
1) ธุรกิจภายใต้โครงการ Venture Capital 

ตัง้แต่ปี 2565 บริษัทมีนโยบายมุ่งเนน้การสรา้งผลตอบแทน จากการลงทุนในโครงการอินเวน้ทซ์ึ่งเป็นโครงการ
ลงทุน ในสตารท์อพัที่อินทชัไดเ้ริ่มมาตัง้แต่ปี 2555 โดยตัง้แต่ เริ่มโครงการเมื่อกว่า 10 ปีที่ผ่านมาอินทชัไดร้่วมลงทุนใน 
สตารท์อัพทั้งในประเทศและต่างประเทศจ านวนทั้งสิน้ 26 บริษัท ณ สิน้ปี 2566 บริษัทมีสตารท์อัพภายใตโ้ครงการอิน
เวน้ทค์งเหลือจ านวน 6 บรษิัท ไดแ้ก่ บรษิัท อุ๊คบี จ ากดั, บรษิัท วายดีเอ็ม (ไทยแลนด)์ จ ากดั, บรษิัท เพียร ์พาวเวอร ์จ ากดั
, บรษิัท โคนิเคิล จ ากดั, บรษิัท พาโรนีม และ บรษิัท อีคอมเมิรซ์ เอ็นเนเบลอส ์พีทีอี ลิมิเต็ด โดยจนถึงปัจจบุนัอินทชัไดร้บั
ผลตอบแทนจากการจ าหน่ายเงินลงทนุใน สตารทอ์พั ภายใตโ้ครงการอินเวน้ทเ์ฉล่ีย 1.51 เทา่ของเงินลงทนุ 

นอกจากนั้นบริษัทได้ลงทุนในกองทุน Viola Ventures VI, L.P. ซึ่งเป็นกองทุนธุรกิจเงินร่วมลงทุน (venture 
capital) ที่มี ชื่อเสียงและความเชี่ยวชาญที่มีฐานการลงทุนในประเทศอิสราเอลและสหรฐัอเมริกา เพื่อเปิดโอกาสใหก้ลุ่ม
บริษัท ไดร้่วมลงทุนในสตารท์อัพชัน้น าผ่านกองทุน และส่งผ่านความรูต้่างๆ โดยเฉพาะดา้นเทคโนโลยีเขา้สู่กลุ่มบริษัท 
สรา้งเครือข่ายทางธุรกิจระหว่างประเทศไทยและอิสราเอล พรอ้มทัง้สรา้งผลตอบแทนจากเงินลงทนุในระยะยาว 
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2) ธุรกิจ e-Learning Platform และ การบริการด้านบริหารทรัพยากรบุคคล 
ธุรกิจ e-Learning Platform และการบริการดา้นบริหารทรัพยากรบุคคล ด าเนินการโดยบริษัท อินทัช มีเดีย 

จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทที่อินทัชถือหุน้รอ้ยละ 99.99 โดย อินทัช มีเดีย ร่วมมือกับสถาบันการศึกษาทั้งในและนอกประเทศ 
รวมถึง น าเทคโนโลยีทางการศกึษามาใชใ้นการจดัอบรมสมัมนา ในรูปแบบออฟไลนแ์ละออนไลน ์นอกจากนัน้ในปี 2566 
อินทชั มีเดีย ไดข้ยายการบรกิารใหค้รอบคลมุงานดา้นบริหาร ทรพัยากรบคุคลดา้นอื่นๆ เพิ่มเติมนอกจากดา้นการพฒันา 
ทรพัยากรมนุษย ์เช่น การจัดการบริหารค่าตอบแทน สวัสดิการ และผลประโยชนก์ารสรรหาบุคลากรงานดา้นการจ่าย
เงินเดือน พนักงานและสวัสดิการ และการจัดการสภาพแวดลอ้มในองคก์ร (Well-being) เป็นตน้ โดยปัจจุบันมุ่งเนน้
ใหบ้รกิารแก่บรษิัทภายในกลุ่มบรษิัท และมองหาโอกาสในการขยายบรกิารไปยงับรษิัทอื่นๆ ในอนาคต 

ปัจจบุนัธุรกิจ HR Outsource เป็นเทรนดห์น่ึงที่น่าสนใจ บรษิัทต่างๆ ใชบ้รกิาร HR Outsource มากขึน้ เนื่องจาก 
มองว่าเป็นวิธีที่ประหยัดทรัพยากรทั้งเวลาและเงิน และไดผู้้เชี่ยวชาญที่มีประสบการณ์โดยตรงมาท าหนา้ที่แทน โดย
ปัจจุบนับริการ HR Outsource มีอยู่หลากหลายรูปแบบเช่น Payroll Management การสรรหาพนกังานใหม่ บริการการ
จดัหาและจดัการผลประโยชนใ์หแ้ก่พนกังาน (Benefits Procurement and Administration) ไม่ว่าจะเป็น สวสัดิการดา้น
สุขภาพหรือการเงิน บริการการจัดการประสิทธิภาพหรือการพัฒนาพนักงานเพื่อเพิ่มประสิทธิผลขององคก์ร โดยรวม 
(Performance Management) เช่น บริการ e-Learning ส าหรบัองคก์ร หรือบริการเทรนนิ่งต่างๆ บริการการจดัการ ความ
เส่ียงและความปลอดภยัในสถานท่ีท างาน เป็นตน้ 

นอกจากกลุ่มธุรกิจที่ลงทนุอยู่ในปัจจบุนัท่ีผ่านมาบรษิัท ไดล้งทนุในหลายธุรกิจ เช่น ธุรกิจดาวเทียมส่ือสาร ธุรกิจ
ส่ือ และโฆษณา ธุรกิจสถานีวิทยุโทรทศันร์ะบบ ยู เอช เอฟ และธุรกิจโฮมช็อปป้ิง เป็นตน้ โดยบริษัทไดห้ยุดด าเนิน ธุรกิจ
สถานีโทรทัศน ์ตัง้แต่วันที่ 7 มีนาคม 2550 เนื่องจาก มีขอ้พิพาทระหว่างไอทีวีและ สปน. เก่ียวกับสัญญาอนุญาต ให้
ด าเนินการ และไดจ้ าหน่ายเงินลงทุนทั้งหมดในธุรกิจ โฮมช็อปป้ิง และธุรกิจดาวเทียมส่ือสาร ในปี 2564 และ 2565 
ตามล าดบั
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2.3. โครงสร้างการถือหุน้ 

 
ที่มา: INTUCH 
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2.4. โครงสร้างรายได ้
ผลประกอบการตามงบการเงินรวมโดยแยกตามสายธุรกจิในช่วงปี 2564 – 2566 และ 6 เดือนแรกของ ปี 2567  

สายธุรกิจ ด าเนินการโดย 
สัดส่วนการ
ถือหุ้น ณ 

31 ธ.ค. 66 

ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ 

ปี 2567 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 

ธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม 
ไร้สายภายในประเทศ 

เอไอเอส และ
บริษัทย่อย 

40.44 10,899 101.32 10,519 99.87 11,762 89.51 6,887 103 

ธุรกิจอ่ืนๆ  
ด าเนินการโดย 
บมจ. อินทชั โฮล
ดิง้ส ์บริษัทย่อย

และบริษัทรว่มอื่นๆ
1) 

 

        

- ขาดทนุจากการด าเนินงานปกต ิ (201) (1.87) (128) (1.22) (153) (1.15) (129) (2) 

- กลบัรายการประมาณการส่วนต่างของ
ค่าอนญุาตใหด้ าเนินการคา้งจ่ายและ
ดอกเบีย้2) 

- - - - 1,530 11.64 - - 

ธุรกิจของบริษัท   - - - - - - (51) (1) 
การด าเนินงานท่ียกเลกิ 
ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ 

ไทยคม บริษัทย่อย
และการรว่มรา้นคา้ 

4) 

- 

        

- ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงาน
ปกต ิ3) 

(93) (0.87) 93 2.62 - - - - 

- ขาดทนุจากการดอ้ยค่าสินทรพัย ์ - - (107)5) (2.46) - - - - 

- ก าไร (ขาดทนุ) จากรายพิเศษ 153 1.42 1566) 1.19 - - - - 

ก าไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ ่ 10,748 100.00 10,533 100.00 13,139 100.00 6,707 100.00 

ที่มา: INTUCH 
หมายเหต:ุ  

1) ประกอบดว้ย บจก. ไอ.ที. แอพพลิเคชั่นส ์แอนด ์เซอรว์ิส (หยดุด าเนินกิจการระหว่างปี 2563) บจก. อินทชั มีเดีย ซึ่งถือหุน้ใน บจก. 
ไฮ ช็อปปิ้ง (กิจการร่วมคา้ที่ด  าเนินธุรกิจโฮมช็อปปิ้ง ในประเทศไทย) (จ าหน่ายเงินลงทุนทัง้หมดในปี 2564) บมจ. ไอทีวี (ซึ่งหยุด
ด าเนินกิจการเม่ือวนัที่ 7 มีนาคม 2550) และธุรกิจภายใตโ้ครงการ Venture Capital 

2) บริษัทรบัรูส้่วนแบ่งจากการกลบัรายการประมาณการส่วนต่างของค่าอนุญาตใหด้ า เนินการคา้งจ่ายและดอกเบีย้จ านวน 1,530 
ลา้นบาท (สุทธิจากการแบ่งปันก าไรส่วนที่เป็นของ ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ) เนื่องจากคดีระหว่าง บมจ. ไอทีวี และ สปน. 
สิน้สดุลง หลงัศาลปกครองสงูสดุมีค าตดัสิน ดงันัน้ บมจ. ไอทีวี จึงไม่มีหนีท้ี่ตอ้งช าระ หรือภาระหนา้ที่ หรือความรบัผิดตามสญัญา
อนญุาตใหด้ าเนินการ หรือ ภาระผกูพนัใดๆ กบั สปน. อีกต่อไป ตามค าชีข้าดของคณะอนญุาโตตลุาการ 

3) ไม่รวมส่วนแบ่งผลก าไรหรือขาดทุนจากรายการพิเศษของกลุ่มไทยคม เช่น ขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรพัย ์ก า ไร (ขาดทุน) จาก
อตัราแลกเปลี่ยน เป็นตน้ 

4) เม่ือวนัที่ 30 ธันวาคม 2565 บริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนทัง้หมดในกลุ่มไทยคม (คิดเป็นรอ้ยละ 41.13 ของหุน้ที่ออกจ าหน่ายไดแ้ลว้
ทัง้หมดของไทยคม) ใหแ้ก่กลุ่มบริษัท GULF 

5) บริษัทรบัรูส้่วนแบ่งขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรพัยด์าวเทียมและสินทรพัยอ่ื์นที่เกี่ ยวขอ้งจ านวน 107 ลา้นบาท (สุทธิจากการ
แบ่งปันก าไรส่วนที่เป็นของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคุม) เนื่องจากรายไดด้าวเทียมลดลงจากการชะลอตวัของอตุสาหกรรมจาก
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคและการแข่งขนัที่รุนแรง 

6) รวมก าไรจากการขายเงินลงทนุทัง้หมดในกลุ่มไทยคมจ านวน 125 ลา้นบาท 
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3. ผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการ  
3.1. ผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ณ วนัที่ 9 สิงหาคม 2567 
ล าดับ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น (%) 

1. บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)1) 1,338,270,150 41.73 
2. SINGTEL GLOBAL INVESTMENT PTE. LTD.2) 801,328,970 24.99 
3. GULF ENERGY DEVELOPMENT PCL. 180,789,156 5.64 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 160,450,974 5.00 
5. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 51,579,528 1.61 
6. ส านกังานประกนัสงัคม 41,033,100 1.28 
7. นาย เพ่ิมศกัดิ์ เก่งมานะ 30,823,100 0.96 
8. MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 27,956,117 0.87 
9. STATE STREET EUROPE LIMITED 20,024,374 0.62 
10. ธนาคาร กรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 16,441,100 0.51 
11. ผูถ้ือหุน้อ่ืน 537,991,116 16.78 

 รวม 3,206,687,685  100.00  

ที่มา: SET 
หมายเหต:ุ  

1) บมจ. กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์(กลัฟ์) เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบธุรกิจโดยการถือ
หุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ทัง้นี ้ขอ้มลูผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของกลัฟ์ปรากฏในเว็บไซต ์www.set.or.th 

2) Singtel Global Investment Pte. Ltd.เป็นบริษัทย่อยทางออ้มของ Singapore Telecommunications Ltd. (ที่มา: Singapore 
Telecommunications Ltd./AnnualReport2023) 

 

3.2. คณะกรรมการ 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบดว้ยกรรมการทัง้สิน้ 10 ท่าน โดยมีรายละเอียดดงันี ้

รายช่ือคณะกรรมการ  ต าแหน่ง 
1.  นาย กานต ์ตระกลูฮนุ ประธานคณะกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. นาย บญุชยั ถิราติ รองประธานคณะกรรมการ 
3. นาย คิมห ์   สิริทวีชยั กรรมการผูอ้  านวยการ / กรรมการ 
4. นาย สมิทธ ์พนมยงค ์ กรรมการ 
5.  น.ส. บงัอร สทุธิพฒันกิจ กรรมการ 
6.  น.ส. จีน โล เงีย้บ จง กรรมการ 
7. นาย อาเธอร ์หลาน เตา้ อี ้ กรรมการ 
8.  นาย จกัรกฤศฏิ์ พาราพนัธกลุ กรรมการอิสระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
9.  นาง ปารีณา ศรีวนิชย ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
10.  นาง สิริวิภา สพุรรณธเนศ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
ที่มา: SET 
 
 

 
 
 
 

http://www.set.or.th/
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4. สรุปรายการส าคัญในงบการเงนิ 
งบแสดงฐานะการเงนิ 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
สินทรัพย ์         

สินทรัพยห์มุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,234.78 4.14 5,562.19 12.92 2,523.59 6.23 1,963.80 4.77 
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวยีนอ่ืน 6,229.07 11.54 1,383.14 3.21 18.99 0.05 - - 
ลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 2,172.90 4.03 36.40 0.08 11.23 0.03 10.24 0.02 
เงินปันผลคา้งรบัจากบริษัทรว่ม - - - - - - - - 
ลกูหนี ้เงินทดรองจ่าย และเงินใหกู้ย้ืม
แก่กิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกนั 

8.07 0.01 - - - - - - 

ส่วนของเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการ
ท่ีเกี่ยวขอ้งกนัท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี 

1,002.94 1.86 - - - - - - 

สินคา้คงเหลือ 7.34 0.01 - - - - - - 

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 11,655.10 21.59 6,981.73 16.22 2,553.81 6.30 1,974.04 4.80 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน         

เงินใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนั 

750.30 1.39 - - - - - - 

เงินลงทนุในการรว่มคา้ 1,249.47 2.31 - - - - - - 
เงินลงทนุในบริษัทรว่ม 33,771.51 62.56 35,366.07 82.17 37,342.84  92.18  38,687.40  93.99  
เงินลงทนุในโครงการรว่มลงทนุ 1,139.38 2.11 640.35 1.49 573.66  1.42  461.47  1.12  
อาคาร และอปุกรณ ์ 2,786.65 5.16 17.69 0.04 13.26  0.03  14.09  0.03  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 149.78 0.28 2.27 0.01  1.10   0.00  1.31  0.00  
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 1,460.99 2.71 29.39 0.07 24.04  0.06  21.38  0.05  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 690.01 1.28 1.18 0.00 0.00  0.00  - - 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 330.42 0.61 2.32 0.01 2.32  0.01  2.32  0.01  
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 42,328.50 78.41 36,059.29 83.78 37,957.23 93.70 39,187.96 95.20 
รวมสินทรัพย ์ 53,983.60 100.00 43,041.02 100.00 40,511.04 100.00 41,162.00 100.00 

ที่มา: งบการเงินรวม INTUCH 
 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น         

หนีส้ิน         

หนีส้ินหมุนเวียน         

เจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 860.64 1.59 38.92 0.09 34.71 0.09 15.65 0.04 
เจา้หนีแ้ละเงินทดรองจ่ายจากกิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนั 

1.51 0.00 0.31 0.00 0.16 0.00 0.20 0.00 

เงินปันผลคา้งจ่าย - - 4,489.36 10.43 - - - - 
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหน่ึงปี 

424.49 0.79 - - - - - - 

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

241.10 0.45 4.93 0.01 5.04 0.01 5.10 0.01 
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
ประมาณการส่วนต่างของค่าอนญุาตให้
ด าเนินการคา้งจ่ายและดอกเบีย้ 

2,890.35 5.35 2,890.35 6.72 - - - - 

ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย 22.92 0.04  0.77   0.00  - - - - 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 4,441.00 8.23 7,424.63 17.25 39.91 0.10 20.95 0.05 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน 

      
  

เจา้หนี ้- อปุกรณ ์ระยะยาว 231.79 0.43 - - - - - - 
เงินกูย้ืมระยะยาว  841.41 1.56 - - - - - - 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 1,237.82 2.29 24.68 0.06 19.64 0.05 17.07 0.04 
ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียน 
ส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 

317.31 0.59 39.09 0.09 37.13 0.09 38.49 0.09 

หนีส้ินภาษีเงินไดร้อการตดับญัช ี 1.39 0.00 - - - - - - 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 212.00 0.39 - - - - - - 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 2,841.72 5.26 63.77 0.15 56.77 0.14 55.59 0.13 
รวมหนีส้ิน 7,282.72 13.49 7,488.41 17.40 96.69 0.24 76.51 0.19 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      
  

ทนุเรือนหุน้ 
      

  
ทนุท่ีออกและช าระแลว้  - หุน้สามญั 3,206.60 5.94 3,206.69 7.45 3,206.69 7.92 3,206.69 7.79 
ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 10,357.28 19.19 10,361.98 24.07 10,361.98 25.58 10,361.98 25.17 
ก าไรสะสม - ส ารองตามกฎหมาย 500.00 0.93 500.00 1.16 500.00 1.23 500.00 1.21 
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 23,194.62 42.97 18,660.75 43.36 22,193.77 54.78 23,450.49 56.97 
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ 3,428.27 6.35 3,588.35 8.34 3,553.08 8.77 3,555.49 8.64 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 40,686.76 75.37 36,317.77 84.38 39,815.53 98.28 41,074.64 99.79 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ 6,014.11 11.14 (765.16) (1.78) 598.83 1.48 10.85 0.03 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 46,700.88 86.51 35,552.61 82.60 40,414.36 99.76 41,085.49 99.81 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 53,983.60 100.00 43,041.02 100.00 40,511.04 100.00 41,162.00 100.00 

ที่มา: งบการเงินรวม INTUCH 

 
งบก าไรขาดทนุ  

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รายได ้         

รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 20.57 0.18 11.90 0.11 - - - - 
ส่วนแบ่งก าไร(ขาดทนุ)จากเงินลงทนุใน
บริษัทย่อยและบรษิัทรว่ม ตามวิธีส่วน
ไดเ้สีย 

10,888.67 97.92 10,518.98 99.42 11,761.92 99.72 6,886.66 99.68 

ก าไรสทุธิจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ 

0.06 0.00 - - - - - - 

รายไดอ้ื่น 210.23 1.89  49.39   0.47  32.44 0.28 21.77 0.32 
รวมรายได้ 11,119.52 100.00 10,580.27 100.00 11,794.37 100.00 6,908.42 100.00 
ค่าใช้จ่าย 

      
  

ตน้ทนุการใหบ้ริการ 21.08 0.19 12.53 0.12 - - - - 
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
กลบัรายการประมาณการส่วนต่างของ
ค่าอนญุาตใหด้ าเนินการคา้งจ่ายและ
ดอกเบีย้ 

- - - - (2,890.35) (24.51) - - 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 334.88 3.01 129.74 1.23 142.42 1.21 183.52 2.66 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 63.91 0.57 38.96 0.37 38.28 0.32 16.55 0.24 
รวมค่าใช้จ่าย 419.86 3.78 181.22 1.71 (2,709.65) (22.97) 200.07 2.90 
ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

10,699.66 96.22 10,399.05 98.29 14,504.02 122.97 6,708.35 97.10 

ตน้ทนุทางการเงิน (3.17) (0.03) (2.08) (0.02) (2.82) (0.02) (1.25) (0.02) 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งขาดทุนจากเงิน
ลงทุนในบริษัทร่วมและภาษีเงินได้ 

10,696.48 96.20 10,396.97 98.27 14,501.20 122.95 6,707.11 97.09 

ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (2.56) (0.02) (2.14) (0.02) (0.85) (0.01) - - 
ก าไรส าหรับปีจากการด าเนินงาน
ต่อเน่ือง 

10,693.93 96.17 10,394.83 98.25 14,500.35 122.94 6,707.11 97.09 

ก าไรส าหรบัปีจากการด าเนินงานท่ี
ยกเลิกสทุธิจากภาษีเงินได ้

143.64 1.29 167.12 1.58 - - - - 

ก าไรส าหรับปี 10,837.56 97.46 10,561.95 99.83 14,500.35 122.94 6,707.11 97.09 

ที่มา: งบการเงินรวม INTUCH 

 
งบกระแสเงนิสด 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ ปี 
2567 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 8,355.12 9,174.52 9,820.63 5,481.12 

เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (158.56) 6,714.83 1,351.01 0.24 

เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (8,286.00) (10,781.45) (14,210.24) (6,041.15) 
ผลกระทบของกระแสเงินสดจากการขายเงินลงทนุในบริษัทย่อย (518.41) (1,780.49) - - 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) - สุทธิ (607.84) 3,327.42 (3,038.60) (559.79) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัท่ี 1 มกราคม 2,842.62 2,234.78 5,562.19 2,523.59 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  2,234.78 5,562.19 2,523.59 1,963.80 

ที่มา: งบการเงินรวม INTUCH 
 

อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ  

อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ ปี 

2567 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)  
อตัราส่วนสภาพคล่อง เท่า 2.6 0.9 64.0 94.0 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็  เท่า  2.6 0.9 64.0 n/a 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 1.5 1.5 2.6 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ เท่า 1.7 10.8 n/a n/a 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 210 33 n/a n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ เท่า 21.9 13.0 n/a n/a 
ระยะเวลาช าระหนี ้ วนั 16 28 n/a n/a 
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อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ ปี 

2567 
Cash cycle วนั 194 5 n/a n/a 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ % (2.5) (5.3) n/a n/a 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 51,003.7 86,969.1 n/a n/a 
อตัราก าไรอื่น % 1.9 0.5 0.3 n/a 
อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร % 79.7 88.6 67.9 n/a 
อตัราก าไรสทุธิ % 96.7 99.6 111.4 97.1 
อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ของบริษัทใหญ่ % 27.3 27.4 34.5 33.2 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัยร์วม % 20.2 21.7 31.5 32.8 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยถ์าวร % 260.7 483.5 29,967.0 n/a 
อตัราการหมนุเวยีนของสินทรพัย ์ เท่า 0.2 0.2 0.3 n/a 
อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงนิ (Financial Policy Ratio) 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัทใหญ ่ เท่า 0.2 0.2 0.0 0.0 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 11,779.6 21,303.2 15,952.4 n/a 
อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั เท่า 1.0 2.3 0.8 n/a 
อตัราการจ่ายเงินปันผล % 84.5 143.9 77.3 n/a 

ที่มา: รายงานประจ าปี INTUCH 
 

5. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 
5.1. ผลการด าเนินงาน 

ปี 2564 
กลุ่มอนิทชั 
ก าไรสทุธิรวมของกลุ่มอินทชั  
ในปี 2564 กลุ่มอินทชัมีก าไรสทุธิรวม จ านวน 10,748 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3 จากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจาก 

• การลดลงของส่วนแบ่งผลก าไรจากเอไอเอส ส่วนใหญ่เนื่องจากในปี 2564 เอไอเอสมีผลขาดทุนจากอตัรา
แลกเปล่ียน รวมถึงมีค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิ่มขึน้จากการรบัมอบใบอนุญาตคล่ืนความถ่ี 700 
เมกะเฮิรตซ ์และ 26 กิกะเฮิรตซ ์

• การลดลงของส่วนแบ่งผลก าไรจากไทยคม เนื่องจากในไตรมาส 2/2563 มีการรบัรูร้ายไดจ้ากเงนิชดเชยสทุธิ
กับการตดัจ าหน่ายเงินจ่ายล่วงหนา้เป็นรายไดอ้ื่น หากไม่รวมรายไดเ้งินชดเชยดงักล่าว ส่วนแบ่งผลก าไร
จากธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจในต่างประเทศในปีนีเ้พิ่มขึน้จากปีก่อน ส่วนใหญ่เนื่องจากปีนีม้ีก าไรจากอตัรา
แลกเปล่ียนและมีตน้ทนุลดลงแมว้่าส่วนแบ่งผลขาดทนุจากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 

ธุรกิจโทรคมนาคมไรส้ายภายในประเทศ 
ส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทนุในกลุ่มเอไอเอส  
ในปีนีล้ดลงจากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของผลขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนและตน้ทนุที่เพิ่มขึน้ 

แมว้่ารายไดห้ลกัจากการใหบ้ริการ ในปีนีป้รบัตวัดีขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อน รวมทัง้มีตน้ทุนในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ้่าย
ในการบรหิารลดลง หากไม่รวมรายการก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน ส่วนแบ่งผลก าไรจากการด าเนินงานปกตขิอง 
กลุ่มเอไอเอสในปี 2564 มีจ านวน 11,151 ลา้นบาท เปล่ียนแปลงเล็กนอ้ยจากปีก่อน 
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รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 
ในปี 2564 เพิ่มขึน้จากปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู จาก

การเติบโตของฐานลูกคา้จากการท างานและเรียนจากบา้น ประกอบกับการควบคุมอัตราการยกเลิกการใชบ้ริการไดด้ี 
ในขณะที่  ARPU ยงัคงลดลงจากการเสนอขาย แพ็กเกจราคาต ่าเพื่อตอบสนองต่อการจบัจ่ายใชส้อยของผูบ้ริโภคที่อ่อน
ตัว และจากการเพิ่มขึน้ของรายได ้จากธุรกิจบริการลูกคา้องคก์ร ซึ่งเป็นผลมาจากการเติบโตของความตอ้งการการใช้
บริการคลาวด ์ดาตา้ เซ็นเตอร ์และบริการดา้นโซลชูนั ตามแนวโนม้การเปล่ียนผ่านในยคุดิจิทลั อย่างไรก็ตาม รายไดจ้าก
ธุรกิจ โทรศพัทเ์คล่ือนที่ในปีนีล้ดลงเล็กนอ้ยเมื่อเทียบกับปีก่อน เนื่องจาก ARPU ที่ลดลงแมว้่าจ านวนผูใ้ชบ้ริการจะเพิ่ม
มากขึน้ก็ตามสะทอ้นถึงผลกระทบจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดที่ยืดเยือ้และการแข่งขนัดา้นราคา 

ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร 
เพิ่มขึน้จากปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย จากการไดม้าของ

ใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีเพิ่มเติมในปีนี ้(ใบอนุญาต คล่ืนความถ่ี 700 เมกะเฮิรตซ ์และ 26 กิกะเฮิรตซ)์ และลงทุนใน
โครงข่าย 5G/4G อย่างต่อเนื่อง การเพิ่มขึน้ของตน้ทุนการไดม้าซึ่ง Content ต่างๆ เช่น Disney+ hotstar และโปรแกรม
โอลิมปิก รวมทัง้การเพิ่มขึน้ของค่าเช่าพืน้ที่สถานีฐานและค่าสาธารณูปโภค ตลอดจนการบ ารุงรกัษาโครงข่าย 5G/4G ที่
สงูขึน้ 

ตน้ทนุในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ส าหรบัปี 2564 ลดลงจากปีก่อน โดยมีสาเหตหุลกัมาจากค่าใชจ้า่ยการตัง้ส ารองหนีเ้สียและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง

กับพนกังานลดลง รวมทัง้ กิจกรรมทางการตลาดที่ยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงมาตรการการควบคุมการแพร่ระบาด 
ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายทางการตลาดลดลง 

ธุรกิจดาวเทยีมและธุรกิจในต่างประเทศ 
ก าไรสทุธิรวมของกลุ่มไทยคม  
ในปี 2564 กลุ่มไทยคมมีก าไรสทุธิจ านวน 143 ลา้นบาท ลดลง จากปีก่อน ส่วนใหญ่เนื่องจากในไตรมาส 2/2563 

มีการรบัรูร้ายไดจ้ากเงินชดเชยและการตดัจ าหน่ายเงินจ่ายล่วงหนา้เป็นรายไดอ้ื่น 
หากไม่รวมรายไดเ้งินชดเชยและการตดัจ าหน่ายเงินจ่ายล่วงหนา้เป็นรายไดอ้ื่นดงักล่าว รายการพิเศษ และก าไร 

(ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน ส่วนแบ่งผลการด าเนินงานปกติของธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจ ในต่างประเทศในปี 2564 มี
ส่วนแบ่งผลขาดทุน จ านวน 93 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากส่วนแบ่งผลขาดทุน จ านวน 43 ลา้นบาท ในปี 2563 ส่วนใหญ่
เนื่องจากในปี 2564 มีส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุนในการร่วมคา้ โดยมีสาเหตหุลกัการแข็งค่าของเงินดอลลารส์หรฐั
เมื่อเทียบกบัเงินลาวกีบ ส่งผลใหเ้กิดผล ขาดทนุจากการแปลงค่าเงินตราต่างประเทศของเงินปันผลคา้งจ่ายและเงินกู้ยืมที่
เป็นสกุลดอลลารส์หรฐั ของแอลทีซี รวมถึง การลดลงของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการดาวเทียม เนื่องจากการลดลง
ของลกูคา้บรอดคาสตใ์นประเทศ ประกอบกับการยุติการใชบ้ริการของลกูคา้บนดาวเทียมไทยคม 5 ที่ไม่สามารถยา้ยไป
ดาวเทียมดวงอื่นที่ไทยคมใหบ้ริการได ้และเนื่องจากดาวเทียมไทยคม 4 ใกลสิ้น้สดุอายุการใชง้าน ประกอบกับความไม่
แน่นอนของดาวเทียมทดแทน ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้บรอดแบนดใ์นต่างประเทศลดลง แมว้่าตน้ทนุการ
ให้บริการดาวเทียมลดลงจากตน้ทุนค่าเส่ือมราคาของดาวเทียมและผลประโยชน์ตอบแทนตามสัญญาอนุญาตให้
ด าเนินการหลงัจากการสิน้สดุของสญัญาอนญุาตใหด้ าเนินการ 

ธุรกิจอืน่ 
ประกอบดว้ย ธุรกิจการสนบัสนนุเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกิจโฮมช็อปป้ิง (ในเดือนกันยายน 2564 กลุ่มอินทชัได้

จ าหน่ายเงินลงทุนทัง้หมดในไฮ ช็อปป้ิง แลว้ ทัง้นีก้่อนการจ าหน่ายเงินลงทนุดงักล่าว อินทชัไดล้งทุนในหุน้สามญัเพิ่มทนุ
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ของไฮ ช็อปป้ิง ผ่าน อินทชั มีเดีย เป็นจ านวนเงินประมาณ 17 ลา้นบาท) ธุรกิจสนบัสนุนการพฒันาบุคลากร และธุรกิจ
ภายใตโ้ครงการอินเวน้ท ์โดยในระหว่างปี 2564 บริษัท หลายแห่งในโครงการร่วมลงทุนไดร้บัเงินเพิ่มทุนจากผูล้งทุนอื่น 
อินทชัจึงประเมินและรบัรูก้  าไรจากการวดัมลูค่ามลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุในโครงการรว่มลงทนุ รวมเป็นจ านวนเงิน 141 
ลา้นบาท ทัง้นี ้ในระหว่างปี 2563 กลุ่มอินทชัไดห้ยดุด าเนินธุรกิจการสนบัสนุนเทคโนโลยีสารสนเทศ และเริ่มด าเนินธุรกิจ 
สนบัสนนุการพฒันาบคุลากรในไตรมาส 3/2563 

 
ปี 2565  
กลุ่มอนิทชั 
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 
ในปี 2565 กลุ่มอินทชัมีก าไรสทุธิรวม 10,533 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 2 จากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจาก 

• การลดลงของส่วนแบ่งผลก าไรจากเอไอเอส ส่วนใหญ่เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของตน้ทุนโครงข่ายจากการ
เพิม่ขึน้ของค่าไฟฟ้า และค่าใชจ้่ายทางการตลาด สทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกั 

• ในขณะท่ีขาดทนุสทุธิของอินทชัลดลง เนื่องจากการลดลงของค่าใชจ้่ายโดยรวมภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง
องคก์ร เมื่อช่วง สิน้ปี 2564 

• การลดลงของการรับรูก้  าไรจากการลงทุนในโครงการร่วมลงทุน เนื่องจากในปี 2564 บริษัทรับรู ้net 
unrealized gain จาก การเพิ่มขึน้ของมลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทุนในโครงการร่วมลงทุน ขณะที่ในปี 2565 
บริษัทรบัรู ้net realized gain จากการ ขายเงินลงทุนในในสตารท์อัพโครงการร่วมลงทุนจ านวน 10 แห่ง 
จ านวนรวมทัง้สิน้ 30 ลา้นบาท 

• การเพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งผลก าไรจากการด าเนินงานที่ยกเลิก (ไทยคม) ส่วนใหญ่เป็นผลจากในปี 2565 มี
ก าไรจากการขาย เงินลงทุนในไทยคมของอินทชัซึ่งแสดงเป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินงานที่ยกเลิก สทุธิกับ
ส่วนแบ่งผลก าไรจากการด าเนินงาน ของไทยคมที่ลดลงเนื่องจากมีการรบัรูข้าดทุนจากการดอ้ยค่าของ
ดาวเทียมในปี 2565 

ธุรกิจโทรคมนาคมไรส้ายภายในประเทศ 
ส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทนุในกลุ่มเอไอเอส  
ลดลงจากปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุโครงข่ายจากการเพิ่มขึน้ของคา่ไฟฟ้าและค่าใชจ้า่ย

ทางการตลาด 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 
ในปีนีเ้พิ่มขึน้จากปี 2564 โดยรายไดจ้ากการขายเครื่องมือถือและซิมเพิ่มขึน้ส่วนใหญ่จากยอดขาย ไอโฟน 14 

ส่งผลใหก้ าไรจากการขายปรบัตวัเพิ่มมากขึน้ และรายไดใ้นธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสงูที่เติบโตขึน้จากการขยาย ฐาน
ลูกคา้ ส่งผลใหจ้ านวนผูใ้ชบ้ริการเพิ่มมากขึน้ แมว้่า ARPU ลดลงจากการแข่งขันดา้นราคาในตลาด รวมถึงรายไดจ้าก
ธุรกิจ บริการลกูคา้องคก์รและอื่นๆ เติบโตขึน้จากความตอ้งการการบริการในผลิตภณัฑ ์CCIID ที่เพิ่มขึน้ (บริการคลาวด ์
และไอซีที โซลชูนั) จากแนวโนม้การเปล่ียนแปลงเขา้สู่ยคุดิจิทลัอย่างไรก็ตาม การแข่งขนัท่ีสงูและอตัราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้ได้
สรา้งความกดดนัต่อรายได ้จากธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่ใหล้ดลงเล็กนอ้ย 
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ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร 
ในปี 2565 เพิ่มขึน้จากปีก่อนตามการเติบโตของรายไดอ้ย่างไรก็ตามตน้ทุนการให้บริการเพิ่มขึน้ ส่วนใหญ่

เนื่องจากอตัราค่าไฟฟ้าที่สงูขึน้ 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ในปี 2565 เพิ่มขึน้ จากปี 2564 ส่วนใหญ่เนื่องจากค่าใชจ้่ายทางการตลาดที่เพิ่มขึน้ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่

ฟ้ืนตวัต่อเนื่อง ชดเชยดว้ยความพยายามในการบริหารตน้ทุน รวมถึงการปรบัปรุงประสิทธิภาพ และประสิทธิผลในทุกๆ 
ดา้น ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิารปรบัตวัลดลง 

ธุรกิจอืน่ 
ประกอบดว้ย ธุรกิจสนับสนุนการพัฒนาบุคลากร ธุรกิจโฮมช็อปป้ิง (ในเดือนกันยายน 2564 กลุ่มอินทัชได้

จ าหน่าย เงินลงทนุทัง้หมดใน ไฮ ช็อปป้ิง แลว้) และธุรกิจภายใตโ้ครงการอินเวน้ท ์
ธุรกิจดาวเทยีมและธุรกิจในต่างประเทศ  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิของกลุ่มไทยคม  
ในปีนีเ้พิ่มขึน้จากปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผลจากในปี 2565 มีก าไรจากการขายเงินลงทุนในไทยคมขออินทชัซึ่ง

แสดงเป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินงานที่ยกเลิก ขณะที่ผลการด าเนินงานของกลุ่มไทยคมลดลงจากปีก่อน โดยมีสาเหตุ
หลกัจากการรบัรูข้าดทุนจากการดอ้ยค่าของดาวเทียมในปีนี ้รวมทัง้ มีก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนลดลง และมีส่วนแบ่งผล
ขาดทุนจากเงินลงทุนในการร่วมคา้เพิ่มขึน้จากการแข็งค่าของเงินดอลลารส์หรฐัเมื่อเทียบกับเงินกีบลาว ท าใหเ้กิดผล
ขาดทุนจากการแปลงค่าเงินตราต่างประเทศของหนีสิ้นที่เป็นสกุลดอลลารส์หรฐัของกลุ่มแอลทีซี แมว้่าก าไรขัน้ตน้ของ
กลุ่มไทยคมเพิ่มขึน้จากการเปล่ียนแปลงของโครสรา้งตน้ทนุจากการสิน้สดุลงของสญัญาอนญุาตใหด้ าเนินการดาวเทียมก็
ตาม 

 
ปี 2566 
กลุ่มอนิทชั 
ก าไรสทุธิรวมของกลุ่มอินทชั  
ในปี 2566 กลุ่มอินทัชมีก าไรสุทธิรวม 13,139 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งผลก าไร

จากไอทีวีในธุรกิจอื่น เนื่องจากการกลบัรายการประมาณการส่วนต่างของค่าอนุญาตใหด้ าเนินการคา้งจ่ายและดอกเบีย้
ของไอทีวี ภายหลังจากศาลปกครองสูงสุดมีค าตดัสิน และการเพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งผลก าไรจากเอไอเอส เนื่องจากการ
เติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ การควบคุมค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด และก าไรจากการขายเงินลงทุนในแรบบิท-ไลน ์
เพย ์รวมทัง้ เอไอเอสมีก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน ในขณะที่ปีก่อนมีขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน โดยในปี 2566 ผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มอินทชัไม่มีส่วนแบ่งก าไรจากไทยคม เนื่องจากอินทชัไดข้ายเงินลงทนุในไทยคมไปเมื่อปลายปี 2565 

ธุรกจิโทรคมนาคมไรส้ายภายในประเทศ 
ส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทนุในกลุ่มเอไอเอส  
เพิ่มขึน้จากปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเติบโตของรายไดจ้ากการให้บริการการควบคุมค่าใช้จ่ายดา้น

การตลาดอย่างต่อเนื่องรวมถึงก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนและก าไรจากการขายเงินลงทนุ ในแรบบิท-ไลน ์เพย ์
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร 
ในปีนีเ้พิ่มขึน้จากปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผลจาก 
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• การเติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง เนื่องจากการจากการรบัรูร้ายได้
ของ TTTBB ตัง้แต่ช่วงกลางเดือนพฤศจิกายน 2566 ร่วมกับการรกัษาการเติบโตปกติได้โดยการเติบโตมา
จากการขยายฐานผูใ้ชบ้รกิารที่มีคุณภาพในพืน้ที่รอบนอกผ่านการน าเสนอแพ็กเกจที่มุ่งเนน้ดา้นคณุค่าแก่
ลกูคา้ใหม่ซึ่งจะช่วยยกระดบั ARPU ควบคู่ไปกับกลยุทธส่์งเสริมการขายบริการที่หลากหลาย (Cross-sell 
& Upsell) แก่ฐานลูกค้าเดิม หากไม่รวมการรับรูร้ายได้ของ TTTBB รายได้จากการให้บริการในธุรกิจ
อินเทอรเ์น็ตความเรว็สงูยงัเติบโตไดด้ีจากปีก่อน 

• การเติบโตของรายได้จากธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนที่ จากการมุ่งเน้นการให้บริการด้วยคุณภาพและ
ประสบการณก์ารใชง้านที่เหนือกว่าควบคู่ไปกับการน าเสนอบริการเสริมเพื่อสรา้งมูลค่าเพิ่ม นอกจากนั้น
รายไดก้ารเชื่อมต่อระหว่างประเทศ (Roaming) ยงัฟ้ืนตวัสอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ การเพิ่มขึน้
ของการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค และกิจกรรมการท่องเที่ยวดีขึน้ทัง้ภายใน และภายนอกประเทศ และจากความ
พยายามในการผลกัดนัการใชง้าน 5G ยงัส่งผลต่อการเพิ่มขึน้ของ ARPU อีกดว้ย 

• การเติบโตของรายไดจ้ากธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รและบริการอื่นๆ จากผลการด า เนินงานที่แข็งแกร่งของ
บริการเชื่อมต่อขอ้มลูส าหรบัองคก์ร (EDS) และบริการคลาวดท์ี่สอดคลอ้งไปกับแนวโนม้การเปล่ียนแปลง
ทางดิจิทลั และไดร้บัประโยชนจ์ากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ที่ใหบ้ริการแก่ลกูคา้องคก์ร หากไม่รวมการ
รบัรูร้ายไดข้อง TTTBB รายไดจ้ากธุรกิจบรกิารลกูคา้ องคก์รและบรกิารอื่นๆ ยงัเติบโตไดด้ีจากปีก่อน 

• ในขณะท่ีรายไดจ้ากการขายอปุกรณแ์ละซิมลดลงจากปีก่อน เนื่องจากการลดลงของปรมิาณการขายเครื่อง 
โดยเฉพาะ ในช่วงกลางปีที่ไม่มีการเปิดตัวโทรศัพทม์ือถือรุ่นใหม่ และการลดลงของแพ็กเกจส่วนลดค่า
เครื่อง นอกจากนี ้รฐับาลยงัมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ โดยการลดหย่อนภาษีในช่วงตน้ปี 2567 ซึ่งท าให้
เกิดการชะลอการใชจ้่ายในไตรมาสสดุทา้ยของปีอย่างมีนยัส าคญั 

ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร 
ในปีนีล้ดลงเล็กนอ้ยจากปีก่อน โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของตน้ทนุขายตามการลดลงของรายไดจ้ากการ

ขายอุปกรณแ์ละซิม ขณะที่ตน้ทุนการใหบ้ริการเพิ่มขึน้ ส่วนใหญ่เนื่องจากการรบัรูต้น้ทุนการใหบ้ริการ ของ TTTBB การ
เพิ่มขึน้ของตน้ทุนการโรมมิ่งระหว่างประเทศ (IDD) และตน้ทุนโครงข่าย รวมถึงค่าไฟฟ้า และตน้ทุนการเป็นพนัธมิตรกบั
เอ็นที หากไม่รวมการรบัรูต้น้ทนุการใหบ้รกิารของ TTTBB ตน้ทนุการใหบ้รกิารเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเมื่อเทียบกบัปีก่อน 

ตน้ทนุในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ในปี 2566 เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเมื่อเทียบกับปี 2565 แมจ้ะมีผลกระทบของการรบัรูต้น้ทุนในการจัดจ าหน่ายและ

ค่าใชจ้่ายในการบริหารของ TTTBB แต่ถูกชดเชยดว้ยการบริหารจดัการค่าใชจ้่ายการตลาด หากไม่รวมการรบัรูต้น้ทนุใน
การจัดจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายในการบริหารของ TTTBB ตน้ทุนในการจัดจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลง
เล็กนอ้ยเมื่อเทียบกบัปีก่อน 

 
งวด 6 เดือนแรกของ ปี 2567 
กลุ่มอนิทชั 
 ก าไรสทุธิรวมของกลุ่มอินทชั  
งวดหกเดือนของปี 2567 กลุ่มอินทชัมีก าไรสทุธิรวม 6,707 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการ

เพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งผลก าไรจากเอไอเอส เนื่องจาก การรบัรูผ้ลประกอบการของ TTTBB โดยการรวมรายได ้ตน้ทุน และ
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ค่าใชจ้่ายของ TTTBB จากการเขา้ซือ้กิจการ TTTBB รวมถึงการเติบโตของรายได ้จากการใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ตาม
การเติบโตของการใชข้อ้มลูและรายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบัการท่องเที่ยวสทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุและค่าใชจ้่าย  

ขาดทนุสทุธิของอินทชั  
ส าหรบัผลการด าเนินงานเฉพาะบริษัท อินทัชมีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานสุทธิ (ไม่รวมผลขาดทุนจากการวดั

มลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุในโครงการ InVent) ส าหรบังวดหกเดือนของปีนีอ้ยู่ที่ 51 ลา้นบาท ลดลงเมื่อเทียบปีก่อน เป็น
ผลมาจากการบรหิารค่าใชจ้่ายในการด าเนินการงานอย่างมีประสิทธิภาพ เละการเพิ่มขึน้ของดอกเบีย้รบัจากการไดร้บัเงิน
จากการลดทนุจาก ITV ในเดือนพฤษภาคม ท่ีผ่านมา 

ธุรกิจโทรคมนาคมไรส้ายภายในประเทศ 
ส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทนุในกลุ่มเอไอเอส  
เพิ่มขึน้จากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการรบัรูผ้ลประกอบการของ TTTBB และการเติบโตของรายไดห้ลกั สทุธิ

กบัการเพิม่ขึน้ของตน้ทนุและคา่ใชจ้่าย รวมถึงตน้ทนุทางการเงินจากการก่อหนีท้ี่ใชส้  าหรบัการซือ้กิจการ TTTBB และ
ตน้ทนุทางการเงินของหนีสิ้นตามสญัญาเชา่ของ 3BBIF 

รายไดจากขายและการใหบ้รกิาร 
ในปีนีเ้พิ่มขึน้จากงวดหกเดือนของปี 2566 ส่วนใหญ่เป็นผลจาก 

• รายไดจ้ากการใหบ้ริการในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสงูจากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ร่วมกับการเติบโต
ไปยงัพืน้ท่ีใหม่ ๆ และการปรบัตวัเพิ่มขึน้ ของ ARPU จากกลยทุธส่์งเสรมิการขายพ่วงบรกิารคอนเทนต ์

• รายไดจ้ากธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่จากการเติบโตของ ARPU ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งแพ็กเกจที่มุ่งเนน้
บรกิารท่ีสรา้งมลูค่าเพิ่ม สอดคลอ้งกบั ความตอ้งการดา้นดิจิทลัที่สงูขึน้ และการเติบโตของกลุ่มท่องเที่ยวที่
ฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องร่วมกับการน าเสนอแพคเกจบริการเพิ่มเติม (Cross-sell & Upsell) ที่ตรงตามความ
ตอ้งการของลกูคา้ 

• รายไดจ้ากธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รและบริการอื่น ๆ จากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ที่ใหบ้ริการแก่ลกูคา้
องคก์ร และจากความตอ้งการใชบ้ริการ เชื่อมต่อส่ือสาร เช่น บริการคลาวด ์ดาตา้เซ็นเตอร ์และโครงข่าย
การเชื่อมต่อส าหรบัลกูคา้องคก์ร (EDS) 

• รายไดจ้ากการขายอุปกรณ์และซิมนีเ้พิ่มขึน้จากงวดหกเดือนของปี 2566 ตามการฟ้ืนตัวของก าลังซือ้
ผู้บริโภค อัตราก าไรของยอดขายอุปกรณ์เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 6 จากการบริหารส่วนลดค่าเครื่องอย่างมี
ประสิทธิภาพและการเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการขายโทรศพัทเ์คลื่อนที่ที่มีอตัราก าไรสงู 

ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร 
ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร ใกลเ้คียงกบังวดหกเดือนของปี 2566 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการรบัรูต้น้ทนุของ 

TTTBB โดยเฉพาะค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัสายใยแกว้น าแสง 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 
ในงวดหกเดือนของปีนีเ้พิ่มขึน้งวดหกเดือนของปี 2566 ส่วนใหญ่เนื่องจากการรบัรูค้่าใชจ้่ายของ TTTBB รวมถึง

การบนัทึกค่าใชจ้่ายพนกังานตามผลประกอบการ และการตัง้ส ารองดอ้ยค่าอปุกรณท์ี่ลา้สมยั 
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5.2. ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่อง 
ปี 2564 
สินทรพัยร์วม 
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 จากสิน้ปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของ เงินลงทุนในบริษัทร่วมจากผลการ

ด าเนินงานปี 2564 และการเพิ่มขึน้ของสินทรพัยสิ์ทธิการใชจ้ากการ ท าขอ้ตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธบางส่วนบนดาวเทียมไทย
คม 4 และดาวเทียมไทยคม 6 ภายหลงัจากการสิน้สดุของสญัญาสิน้สดุการด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ
สทุธิกับการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเงินลงทุนชั่วคราวในสินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น เพื่อ
ช าระคืนหุ้นกูท้ี่ครบก าหนดของ ไทยคมในไตรมาสที่  4/2564 รวมถึงการลดลงของสินทรพัยไ์ม่มีตัวตนภายใตส้ัญญา
อนญุาตใหด้ าเนินการที่แสดงรวมอยู่ในสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น เนื่องจากตดัค่าตดัจ าหน่ายจนเต็มมลูค่าแลว้ 

หนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ 
หนีสิ้นลดลงรอ้ยละ 14 จากสิน้ปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของเงนิกูย้ืมระยะยาวจากการช าระคืนเงนิ

กูย้ืม ระยะยาวตามก าหนดเวลาสทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของหนีสิ้นตามสญัญาเช่าอนัเนื่องจากการท าขอ้ตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธ
บางส่วนขา้งตน้ ขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 6 จากสิน้ปี 2563 จากผลการด าเนินงานในปี 2564 ของกลุ่มอินทชั 
สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผล 

สภาพคล่องและกระแสเงินสด 
ณ สิน้ ปี 2564 กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนสภาพคล่อง 2.6 เท่า เพิ่มขึน้จาก 2.0 เท่า ณ สิน้ปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผล

จากการลดลงของส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาว และหนี ้สินตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปีจากการช าระคืน
เงินกูย้ืมระยะยาวตามก าหนดเวลา โดยกลุ่มอินทชัมีการบริหารความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง โดยการรกัษาระดบั
ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด าเนินงานของขอกลุ่มอินทชัรวมทัง้จดัหาวงเงินสินเชื่อระยะสัน้
จากธนาคารต่างๆ เพื่อส ารองในกรณีที่มีความจ าเป็น 

ทั้งนี ้ กระแสเงินสดรวมของกลุ่มอินทัชส าหรับปี 2564 ลดลง 608 ล้านบาท (ไม่รวมผลกระทบจากอัตรา 
แลกเปล่ียน) จากสิน้ปี 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนดของไทยคมในไตรมาสที่ 4/2564 สทุธิกบั
เงินสดรบัสทุธิจากการด าเนินงาน 

ลกูหนีก้ารคา้ของกลุ่มอินทชั 
ณ สิน้ปี 2564 กลุ่มอินทชัมีลกูหนีก้ารคา้คิดเป็นรอ้ยละ 3 ของสินทรพัยร์วม ใกลเ้คียงกบั ณ สิน้ปี 2563 โดยไดม้ี

การพิจารณาตัง้ค่าเผ่ือผลขาดทนุดา้นเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้ไวอ้ย่างเหมาะสม 
สินคา้คงเหลือของกลุ่มอินทชั 
ณ สิน้ปีนี ้กลุ่มอินทัชมีสินคา้คงเหลือลดลงจาก ณ สิน้ปี 2563 จากการส่งมอบสินคา้ให้แก่ลูกคา้ของธุรกิจ

ดาวเทียม โดยกลุ่มอินทัชไดม้ีการประเมินความเพียงพอของค่าเผ่ือสินคา้ลา้สมัยและเส่ือมสภาพอย่างสม ่าเสมอ โดย
สินคา้คงเหลือแสดงในราคาทุนหรือมูลค่าสุทธิที่จะไดร้ับแลว้แต่ราคาใดจะต ่ากว่า มูลค่าสุทธิที่คาดว่าจะไดร้ับเป็น
ประมาณราคาที่จะขายไดจ้ากกาด าเนินธุรกิจปกติหกัดว้ยค่าใชจ้่ายที่จ  าเป็นในการขาย 

ความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทน 
ในปี 2564 กลุ่มอินทัชมีอัตราก าไรสุทธิคิดเป็นรอ้ยละ 73.0 ของรายไดร้วมโดยเพิ่มขึน้จากปี 2563 แต่มีอัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่รอ้ยละ 27.3 ลดลงจากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของส่วนของผูถื้อ
หุน้ส่วน ที่เป็นของบรษิัทใหญ่ เนื่องจากก าไรสะสมที่เพิม่ขึน้ 
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ความสามารถในการช าระหนี ้
ณ สิน้ปีนี ้กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่จ านวน 0.2 เท่า ใกลเ้คียงกบั ณ สิน้ปี 

2563 ทั้งนี ้กลุ่มอินทัชมีความสามารถในการช าระหนีท้ั้งระยะสัน้และระยะยาวไดโ้ดยไม่มีผลกระทบต่อการปฏิบตัิตาม
เงื่อนไขสญัญาเงินกูแ้ละการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน 

 
ปี 2565 
สินทรพัยร์วม 
ลดลงรอ้ยละ 20 จากสิน้ปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการตดัรายการสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นแต่ละรายการออกจาก

งบการเงินรวมของอินทชั ภายหลงัการขายเงินลงทุนในไทยคม สทุธิกับเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่เพิ่มขึน้จาก
การรบัช าระค่าขายเงินลงทนุในไทยคม 

หนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ 
หนีสิ้นเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 จากสิน้ปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของเงินปันผลคา้งจ่ายสทุธิกับการลดลง 

ของหนีสิ้นรายการอื่นๆ ซึ่งเป็นผลจากการตดัรายการสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นดงักล่าวขา้งตน้ ขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงรอ้ย
ละ 24 จากสิน้ปี 2564 จากการจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการส าหรับงวดเก้าเดือน ของปี 2565 สุทธิกับผลการ
ด าเนินงานในปี 2565 

สภาพคล่องและกระแสเงินสด 
ณ สิน้ปี 2565 กลุ่มอินทัชมีอัตราส่วนสภาพคล่อง 0.9 เท่า ลดลงจาก 2.6 เท่า ณ สิน้ปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผล

จากการตดัรายการสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นดงักล่าวขา้งตน้ โดยกลุ่มอินทชัมีการบริหารความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง 
โดยการรกัษาระดับของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด า เนินงานของกลุ่มอินทัช รวมทั้งจัดหา
วงเงินสินเชื่อระยะสัน้จากธนาคารต่างๆ เพื่อส ารองในกรณีที่มีความจ าเป็น 

ทัง้นี ้กระแสเงินสดรวมของกลุ่มอินทชัส าหรบัปี 2565 เพิ่มขึน้ 3,327 ลา้นบาท จากสิน้ปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผล
จากเงินสดรบัจากการขายเงินลงทุนในไทยคมและเงินลงทุนในกองทุนส่วนบุคคล (สินทรพัยท์างการเงินหมุนเวียนอื่น) 
สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผล ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในจ านวนที่มากกว่าเงินปันผลที่ไดร้บั รวมถึงเงินสดจ่ายสทุธิจากการด าเนินงาน 

ลกูหนีก้ารคา้และสินคา้คงเหลือของกลุ่มอินทชั 
ลดลงทัง้จ านวนจาก ณ สิน้ปี 2564 เนื่องจากการตดัรายการสินทรพัยแ์ละหนีสิ้น้ดงักล่าวขา้งตน้ 
ความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทน 
ในปี 2565 กลุ่มอินทชัมีอตัราก าไรสทุธิ คิดเป็นรอ้ยละ 99.6 ของรายไดร้วม และมีอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ของ

บรษิัทใหญ่รอ้ยละ 27.4 ใกลเ้คียงกบัปี 2564 
ความสามารถในการช าระหนี ้
ณ สิน้ปีนี ้กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่จ านวน 0.2 เท่า ใกลเ้คียงกบั ณ สิน้ปี 

2564 ทั้งนี ้กลุ่มอินทัชมีความสามารถในการช าระหนีท้ั้งระยะสัน้และระยะยาวไดโ้ดยไม่มีผลกระทบต่อการปฏิบตัิตาม
เงื่อนไขสญัญาเงินกูแ้ละการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน 
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ปี 2566 
สินทรพัยร์วม 
ลดลงรอ้ยละ 6 จากสิน้ปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ซึ่งอินทชั

ไดน้ าไปจ่ายช าระเงินปันผลคา้งจ่าย ณ สิน้ปี 2565 ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในเดือนมกราคม 2566 สทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของเงินลงทุน
ในบรษิัทรว่มจากผลการด าเนินงานของเอไอเอสในปี 2566 ส าหรบัการลดลงของสินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่นเป็นผล
จากการขายเงินลงทุนในตราสารหนีเ้พื่อมาลงทุนในเงินฝากประจ าอายุไม่เกิน 3 เดือน ซึ่งแสดงเป็นส่วนหนึ่งของเงินสด 
และรายการเทียบเท่าเงินสด 

หนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ 
หนีสิ้นของกลุ่มอินทชัลดลงจากสิน้ปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของเงินปันผลคา้งจ่าย ณ สิน้ปี 2565 

ซึ่งอินทัชไดจ้่ายเงินปันผลดงักล่าวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในเดือนมกราคม 2566 และการปรบัปรุงประมาณการหนีสิ้นของไอทีวี
ตามที่ กล่าวไวข้า้งตน้ ในขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 14 จากสิน้ปี 2565 และหากไม่รวมการปรบัปรุงประมาณ
การหนีสิ้นดงักล่าว ส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มอินทชั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 6 จากสิน้ปี 2565 จากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2566 
สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผล จากผลการด าเนินงานส าหรบังวดหกเดือนของปี 2566 

สภาพคล่องและกระแสเงินสด 
ณ สิน้ปี 2566 กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนสภาพคล่อง 63.9 เท่าเพิ่มขึน้จาก 0.9 เท่า ณ สิน้ปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผล

จากการลดลงของหนีสิ้นหมนุเวียนจากการปรบัปรุงประมาณการหนีสิ้นของไอทีวีตามที่ กล่าวไวข้า้งตน้ หากไม่รวมการ
ปรบัปรุงประมาณการหนีสิ้นดงักล่าว กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนสภาพคล่อง ณ สิน้ปี 2566 ใกลเ้คียงกับ ณ สิน้ปี 2565 โดย
กลุ่มอินทชัมีการบรหิารความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง โดยการรกัษาระดบัของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดให้
เพียงพอต่อการด าเนินงานของกลุ่มอินทัช รวมทั้งจดัหาวงเงินสินเชื่อระยะสัน้จากธนาคารต่างๆ เพื่อส ารองในกรณีที่มี
ความจ าเป็น 

ทัง้นี ้กระแสเงินสดรวมของกลุ่มอินทชัส าหรบัปี 2566 ลดลง 3,039 ลา้นบาท จากสิน้ปี 2565 ส่วนใหญ่เป็นผล
มาจากการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในเดือนมกราคม 2566 สทุธิกับกระแสเงินสดที่ไดม้าจากการขายเงินลงทุนในตรา
สารหนีเ้พื่อมาลงทนุในเงินฝากประจ าอายไุม่เกิน 3 เดือน 

ความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทน 
ในปี 2566 กลุ่มอินทัชมีอตัราก าไรสุทธิ คิดเป็นรอ้ยละ 111.4 ของรายไดร้วม และมีอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้

ของบริษัทใหญ่ คิดเป็นรอ้ยละ 34.5 โดยเพิ่มขึน้จากปีก่อน ส่วนใหญ่เนื่องจากการปรบัปรุงประมาณการหนี ้สินของไอทีวี
ตามที่กล่าวไวข้า้งตน้ หากไม่รวมการปรบัปรุงประมาณการหนี ้สิน ดงักล่าว อตัราก าไรสทุธิใกลเ้คียงกบัปีก่อน และอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่เพิ่มขึน้จากปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนที่เป็นของ
บรษิัทใหญ่เนื่องจากก าไรสะสมที่เพิ่มขึน้ 

ความสามารถในการช าระหนี ้
ณ สิน้ปีนี ้กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่จ านวน 0.002 เท่า ลดลงจากจ านวน 

0.2 เท่า ณ สิน้ปี 2565 เนื่องจากหนีสิ้นหมนุเวียนลดลง ทั้งนี ้กลุ่มอินทชัมีความสามารถ ในการช าระหนีท้ัง้ระยะสัน้และ
ระยะยาวไดโ้ดยไม่มีผลกระทบต่อการปฏิบตัิตามเงื่อนไขสญัญาเงินกูแ้ละการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัภาระผูกพนัและภาระผูกพนันอกงบแสดงฐานะการเงิน กลุ่มอินทชัไดอ้ธิบายไวใ้นหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน เรื่อง ภาระผูกพนั หนงัสือ ค า้ประกันจากธนาคารรวมถึง เหตุการณส์ าคญั ขอ้พิพาททางการคา้ และคดีความที่
ส าคญัของกลุ่มอินทชั 
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ณ 30 มิถุนายน 2567 
สินทรพัยร์วม 
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2 จากสิน้ปี 2566 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของเงินลงทุนในบริษัทร่วมจากผลการ

ด าเนินงานส าหรบั งวดหกเดือนของปี 2567 สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการส าหรบังวดครึง่หลงัของปี 2566 
ของเอไอเอส ขณะที่เงินสดและรายการ เทียบเท่าเงินสดลดลงส่วนใหญ่เนื่องจากการจ่ายเงินลดทุนของไอทีวีใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ส่วนนอ้ยของไอทีวี จ านวน 588 ลา้นบาท 

หนีสิ้นและส่วนของผูถื้อหุน้ 
หนีสิ้นของบริษัทลดลงเล็กนอ้ยจากสิน้ปี 2566 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการจ่ายช าระค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน

คา้งจ่าย ในขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2 จากสิน้ปี 2566 จากผลการด าเนินงานในงวดหกเดือนของปี 2567 
สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการส าหรบังวดครึง่หลงัของปี 2566 

กระแสเงินสด 
ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนสภาพคล่อง 94 เท่า เพิ่มขึน้จาก 0.9 เท่า ณ สิน้ไตรมาส 2/2566 

ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของหนีสิ้นหมนุเวยีนจากการปรบัปรุงประมาณการหนีสิ้นของไอทีวี จ านวน 2,890 ลา้นบาท 
ในไตรมาส 4/2566 โดยกลุ่มอินทัชมีการบริหารความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง โดยการรกัษาระดบัของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด าเนินงานของกลุ่มอินทชั รวมทัง้จดัหาวงเงนิสินเชื่อระยะสัน้จากธนาคารต่าง ๆ  
เพื่อส ารองในกรณีที่มีความจ าเป็น 

 ทั้งนี ้กระแสเงินสดรวมของกลุ่มอินทัชส าหรบังวดหกเดือนของปี 2567 ลดลง 560 ลา้นบาท จากสิน้ปี 2566 
ส่วนใหญ่เป็นผลจากการจ่ายเงินลดทนุของไอทีวี 

ความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทน 
ในงวดหกเดือนของปี 2567 กลุ่มอินทัชมีอัตราก าไรสุทธิ คิดเป็นรอ้ยละ 97.1 ของรายได้รวม และมีอัตรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่รายปี คิดเป็นรอ้ยละ 33.2 โดยเพิ่มขึน้จากรอ้ยละ 30.4 ในงวดหกเดือนของปี 2566 
เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของก าไรสทุธิจากส่วนแบ่งผลก าไรจากเอไอเอสซึ่งสงูกว่าการเพิ่มขึน้ของส่วนของผูถื้อหุ้น 

ความสามารถในการช าระหนี ้
ณ สิน้ไตรมาสนี ้กลุ่มอินทชัมีอตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่ จ านวน 0.002 เท่า ลดลงจาก

จ านวน 0.081 เท่า ณ สิน้ไตรมาส 2/2566 เนื่องจากการลดลงของหนีสิ้นหมนุเวียนจากการปรบัปรุงประมาณการหนีสิ้น
ของไอทีวีในไตรมาส 4/2566 ทั้งนี ้ กลุ่มอินทัชมีความสามารถในการช าระหนี ้ทั้งระยะสั้นและระยะยาวได้โดยไม่มี
ผลกระทบต่อการปฏิบตัิตามเงื่อนไขสญัญาเงินกูแ้ละการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน 

กลุ่มอินทชัไม่มีภาระผกูพนัและภาระผกูพนันอกงบฐานะการเงิน  
 

6. สถานการณข์องตลาดและแนวโน้มอุตสาหกรรม 
 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขันในปี 2566 

การแข่งขนัในอุตสาหกรรมธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่ เริ่มทรงตวั และคาดว่าจะเติบโตจากการมุ่งเนน้คุณภาพ และ
การสรา้งประสบการณก์ารใชง้าน 

ในปีที่ผ่านมาอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คลื่อนที่ในประเทศไทยไดม้ีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัจากการควบรวมกิจการ 
ของผูใ้หบ้ริการในตลาด ท าใหเ้หลือผูใ้หบ้ริการหลกัในอุตสาหกรรม 2 รายและผูใ้หบ้ริการที่เป็นรฐัวิสาหกิจ ไดแ้ก่ บริษัท 
โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากัด (มหาชน) ทัง้นี ้รายไดข้องอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คล่ือนที่ทรงตวั เมื่อเปรียบเทียบกบั ปี 2565 
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โดยมีมูลค่าอยู่ที่ 301,000 ลา้นบาท จากภาวะการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่เริ่มทรงตัว ผูใ้หบ้ริการโทรศัพทเ์คล่ือนที่ได้
พยายามน าเสนอแพ็กเกจดว้ยการยกระดบัการใหบ้ริการโปรโมชนัส่งเสริมการขายและแพ็กเกจที่มีความหลากหลายของ
บริการเพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้ริโภค ร่วมไปกับการส่งเสริมการใชง้าน 5G ที่ยงัคงด าเนินการอยู่อย่างต่อเนื่อง 
ในขณะที่จ านวนผูใ้ชง้านทั้งอุตสาหกรรมทรงตวั โดยมีจ านวนเลขหมายทั้งสิน้ 96 ลา้นเลขหมาย ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 146 
ของจ านวนประชากรไทย 

ส าหรบัอตุสาหกรรมโทรคมนาคมในภาพรวมในปี 2567 คาดว่า จะไดร้บัผลดีจากการเติบโตจากการขยายตวัของ
การอุปโภค บริโภคภาคเอกชนและการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐั ซึ่งจะส่งผลดีต่อการใชง้านและการจับจ่ายใชส้อย
ภายในประเทศ ประกอบกับการเดินทางเข้ามาท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะส่งผลดีต่อการใชง้านระหว่าง
ประเทศ และบรกิารโรมมิ่ง จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของรายได ้กลุ่มอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คลื่อนที่โดยภาพรวม ในขณะท่ี 
ภาวะการแข่งขันในปีหน้าคาดว่าจะยังคงทรงตัวจากปี 2566 โดยผู้ให้บริการในอุตสาหกรรมไดม้ีการมุ่งเน้นไปที่การ
น าเสนอแพ็กเกจที่ครอบคลุมพรอ้มตอบสนองความตอ้งการดิจิทัลของผูใ้ชง้านร่วมกับการยกระดับสิทธิประโยชนต์่างๆ 
เพื่อใหผู้ใ้ชง้านไดร้บัความคุม้ค่าและไดร้บัประสบการณท์ี่หลากหลาย 

การใช้งาน 5G มีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องตามความตอ้งการ การใช้งานข้อมูลและพฤติกรรมดา้นดิจิทัลที่
เปล่ียนแปลงไป มลูค่าการใชง้านจะยงัคงเติบโตอย่างต่อเนื่องจากพฤติกรรม การใชง้านของผูบ้ริโภคที่มีแนวโนม้เลือกใช้
แพ็กเกจขอ้มลูที่สงูขึน้ และดว้ยจุดเด่นดา้นความเร็วสงู-ความหน่วงต ่าของเทคโนโลยี 5G ที่ยกระดบัประสบการณก์ารใช้
งานที่เหนือกว่าและเต็มประสิทธิภาพมากขึน้ พรอ้มกับในปี 2567 โทรศัพทม์ือถือที่รองรบัเทคโนโลยี 5G จะมีจ านวน
เพิ่มขึน้และมีราคาที่ถกูลง ท าใหผู้ใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่สามารถผลกัดนัและขยายฐานผูใ้ชบ้รกิาร 5G มากยิ่งขึน้ 

แนวโนม้ธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่ของเอไอเอสในปี 2567 ยงัคงมุ่งมั่นที่จะส่งมอบสินคา้และบรกิารดว้ยการมุ่งเนน้
คุณภาพและประสบการณก์ารใชง้านที่ดีที่สดุซึ่งจะช่วยผลกัดนัการเติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการพรอ้มมุ่งเนน้สรา้ง
ความแตกต่าง ดว้ยการยกระดบัประสบการณก์ารใชง้านผ่านการพฒันาฟังกช์นัในช่องทางหลกัอย่างแอปพลิเคชนั MyAIS 
พรอ้มส่งมอบคุณค่าดว้ยสิทธิประโยชน์ที่หลากหลายและระบบคะแนนสะสมที่ครอบคลุม จากความร่วมมือระหว่าง
พันธมิตรการคา้ที่หลากหลายตามแนวคิดเศรษฐกิจแบบร่วมกันเพื่อสรา้งความสัมพันธ์ระหว่างเอไอเอสกับผูใ้ชบ้ริการ
อย่างทั่วถึงในทุกกลุ่มเป้าหมาย เอไอเอสตั้งเป้าผลกัดนัใหผู้ใ้ชบ้ริการเกิดการเปล่ียนผ่านมาใชง้าน 5G เพิ่มขึน้ โดยใชก้ล
ยุทธ์สนับสนุน เช่น การขยายความแข็งแกร่งของโครงข่าย 5G เพื่อให้สามารถใช้งานได้อย่างครอบคลุมและเต็ม
ประสิทธิภาพ การออกแพ็กเกจ 5G ที่หลากหลายและตอบโจทยผ์ูใ้ชง้านเพิ่มขึน้ทัง้กลุ่มลกูคา้ทั่วไป และกลุ่มลกูคา้ภาค
ธุรกิจ 

ตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูยงัคงทิศทางการเติบโตต่อเนื่อง 
ตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูยงัคงมีการเติบโตสอดคลอ้งกบัการขยายตวัของชมุชนเมืองในประเทศไทย ซึ่ง

ท าใหม้ีความตอ้งการของครวัเรือนไทยในการเขา้ถึงขอ้มลูส่ือสาร และการใชง้านดิจิทลัที่สงูขึน้ โดยผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ต
บา้นในประเทศไทยมีจ านวนเพิ่มขึน้เป็น 10.4 ลา้นครวัเรือน เติบโตขึน้รอ้ยละ 1.6 จาก ณ สิน้ปี 2565 ซึ่งคิดเป็นอตัราการ
เขา้ถึงอินเทอรเ์น็ตบา้นต่อครวัเรือนไทยที่รอ้ยละ 48 ในขณะท่ีมลูค่าโดยรวมของอตุสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบา้น ณ ปี 2566 
อยู่ที่ 60,000 ลา้นบาท ลดลงเล็กนอ้ยรอ้ยละ 2 ไดร้บัผลกระทบจากการท าการตลาดโดยน าเสนอแพ็กเกจ ราคาถูกและ
ส่วนลดค่าใชบ้ริการใหแ้ก่ลูกคา้เพื่อรกัษา และขยายฐานผูใ้ชบ้ริการที่ยังคงมีอยู่ในตลาดแมจ้ะมีความพยายามในการ
น าเสนอการขายดว้ยกลยุทธ์สรา้งมูลค่าเพิ่มและบริการแบบหลอมรวม (Convergence) ท าใหร้ายไดเ้ฉล่ียต่อเลขหมาย 
(ARPU) ของอตุสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบา้นยงัคงทรงตวัจากปีก่อน 
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ในปี 2567 คาดว่าอตัราการเขา้ถึงอินเทอรเ์น็ตบา้นต่อจ านวนครวัเรือนในประเทศไทยจะอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 50 
ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงโอกาสการเติบโตอีกมากโดยเฉพาะบริเวณพืน้ที่ห่างไกล ในขณะที่แนวโนม้การแข่งขนัดา้นราคา ในปี 
2567 คาดว่าจะทรงตวัจากการที่ผูใ้หบ้ริการมุ่งเนน้ การน าเสนอแพ็กเกจที่มีคณุภาพและบริการหลากหลายมากขึน้ อาทิ 
แพ็กเกจอินเทอรเ์น็ตบา้นร่วมกับการใหบ้ริการโทรศพัทม์ือถือ (Fixed-Mobile Convergence) แพ็กเกจร่วมกับสินคา้และ
บรกิารอื่นๆ จ าพวกอปุกรณ ์IoT (internet of things) และบรกิารเสรมิสมารท์ โฮมโซลชูนั เพื่อตอบสนองความตอ้งการ ยคุ
ดิจิทลัของผูบ้ริโภค ท าใหแ้นวโนม้จ านวนผูใ้ชบ้ริการ และมลูค่าอุตสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบา้นยงัมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่องในปี 2567 

เอไอเอสตัง้เป้าหมายการเติบโตในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น ดว้ยการผสมผสานความแข็งแกร่งระหว่างแบรนด ์“เอ
ไอเอส ไฟเบอร”์ และ “3BB” ภายใตแ้นวคิด “AIS 3BB Fibre 3” จากการผสานโครงข่ายระหว่างทั้ง 2 บริษัท ที่มีความ
ครอบคลมุ พืน้ที่มากกว่า 13 ลา้นครวัเรือนท าใหเ้อไอเอสสามารถขยายฐานลกูคา้ไปยงัพืน้ที่ใหม่ ๆ และสามารถน าเสนอ
ผลิตภณัฑ ์และบรกิารท่ีนอกเหนือจากอินเทอรเ์น็ตบา้นเพื่อสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นของเอไอเอส 

การทวีความส าคญัของเทคโนโลยีดิจิทลั จากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจและสงัคม 
บริการเทคโนโลยีดิจิทัลยังคงสามารถเติบโตไดอ้ย่างต่อเนื่องกว่ารอ้ยละ 10 และมีมูลค่าอุตสาหกรรมอยู่ที่ 

160,000 ลา้นบาท โดยมีผลิตภณัฑแ์ละบริการหลกั ไดแ้ก่ บริการดา้นการเชื่อมต่อขอ้มลู ผลิตภณัฑค์ลาวด ์บริการความ
ปลอดภยั ดา้นไซเบอร ์(Cyber security) ศนูยจ์ดัเก็บขอ้มลู (Data Center) การเชื่อมต่ออจัฉรยิะ (Internet of Things หรือ 
IoT) และ งานบริการดา้นระบบเทคโนโลยี (ICT Solutions) ท าใหธุ้รกิจการใหบ้ริการลูกคา้องคก์รมีการเติบโตสูงขึน้ใน
ปัจจุบนั ซึ่งบริการเหล่านีม้ีคู่คา้ระดบัโลกจากต่างประเทศพรอ้มร่วมเป็นพนัธมิตรเพื่อเขา้มาเปิดตลาดในประเทศไทย จึง
เป็นโอกาสใหผู้ใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมที่มีฐานลกูคา้องคก์รอยู่แลว้ สามารถสรา้งความร่วมมือเพื่อผลกัดนัเทคโนโลยี
ใหม่ ๆ เขา้สู่กลุ่มลกูคา้ไดม้ากยิ่งขึน้ นอกจากภาคองคก์รธุรกิจแลว้ยงัมีโอกาสลงทุนและขยายผลิตภณัฑใ์หม่เพื่อรองรบั 
การปรบัตวัของผูบ้รโิภคเขา้สู่ชีวิตวิถีใหม่ที่ผสานเทคโนโลยี ดิจิทลัเขา้มาในชีวิตประจ าวนัมากขึน้ 

เทคโนโลยีดิจิทลัไดท้วีความส าคญัมากขึน้ในยคุที่สภาวะเศรษฐกิจและสงัคมเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ ซึ่งท าให ้
ภาคอุตสาหกรรมไทยปรบัเปล่ียนวิถีการท างานดว้ยการน าดิจิทลัเขา้มาเป็นส่วนหนึ่งเพื่อยกระดับความสามารถในการ
แข่งขนั และจดัการองคก์รอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ โดยผลิตภณัฑ ์และบรกิารที่เป็นรากฐานของการปรบัตวัดา้นดิจิทลั
อย่าง บริการการเชื่อมต่อส่ือสาร และการเชื่อมต่อทางธุรกิจ (Enterprise Data Service) จะยังคงเป็นที่ตอ้งการส าหรบั 
องคก์รธุรกิจต่างๆ ร่วมกับบริการจัดเก็บขอ้มูลบนระบบคลาวด ์และศูนยข์อ้มูล (Cloud and Data center) ที่จะช่วยให ้
การท างานยืดหยุ่นและสะดวกสบายมากขึน้ นอกจากนัน้ การใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัและอาชีวอนามยัจะช่วย 
ผลกัดนัใหก้ระบวนการอตัโนมตัิ และโซลชูนัที่ปราศจากบคุคล ควบคมุเขา้มาแทนที่แรงงานมนษุยม์ากขึน้ และสรา้งโอกาส 
ในการน าเสนอเทคโนโลยีต่างๆ ใหแ้ก่องคก์รธุรกิจในอนาคต 

เอไอเอสมองเห็นแนวโนม้การเติบโตส าหรบัธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รอย่างต่อเนื่องในปี 2567 และยงัคงมุ่งมั่น
น าเสนอผลิตภณัฑแ์ละโซลชูนัที่จะส่งเสรมิใหภ้าคธุรกิจเกิดการเปล่ียนแปลงดา้นดิจิทลั สรา้งขีดความสามารถใหม่ ๆ ใหม้ี
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันแม้ในสภาวะที่มีความยากล าบาก โดยเน้นบริการรากฐานการเชื่อมต่อส่ือสาร อาทิ 
เทคโนโลยี โครงข่าย ไปจนถึงบรกิารดา้นคลาวดท์ัง้คลาวดใ์นระดบัสากล และคลาวดใ์นประเทศที่เนน้ดา้นความปลอดภยั 
ตลอดจน การใช้แพลตฟอรม์และโซลูชันดิจิทัลต่างๆ อาทิ แพลตฟอรม์ ดา้นการส่ือสารครบวงจร (Communication 
Platform as a Service; CPaaS) และ AIS Paragon Platform เพื่อตอบโจทย ์ความตอ้งการดา้นต่างๆ ขององคก์รธุรกิจ 
เพื่อสรา้งการเติบโตรว่มกนัระหว่างเอไอเอสและกลุ่มลกูคา้องคก์ร 
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เอกสารแนบ 3 
สรุปข้อมูลของ  

บริษัท แอดวานซ ์อนิโฟร ์เซอรว์ิส จ ากัด (มหาชน) (“ADVANC” หรือ “เอไอเอส”) 
 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 
ชื่อบรษิัท : บรษิัท แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรว์ิส จ ากดั (มหาชน) 
  ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC COMPANY LIMITED 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่   : เลขที่ 414 ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กรุงเทพฯ 10400 
โทรศพัท ์ : 0-2029-5000 
โทรสาร : 0-2029-5165 
ประเภทธุรกิจ : ใหบ้รกิารส่ือสารโทรคมนาคม โดยรวมถงึธุรกจิใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ ธุรกิจอินเทอรเ์นต็

ความเรว็สงูธุรกจิดิจิทลัเซอรว์ิส 
เลขทะเบียนบรษิัท : 0107535000265 
เว็บไซต ์ : http://www.ais.co.th 
ทนุจดทะเบียน : 4,997,459,800 บาท  
ทนุช าระแลว้ :      2,974,209,736 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 2,974,209,736 หุน้มลูคา่หุน้ละ 1.00 บาท 
 
2. ข้อมูลการประกอบธุรกิจ  

2.1. ประวตัิความเป็นมา การเปลี่ยนแปลง และพัฒนาการทีส่ าคัญ 
ตลอดระยะเวลา 33 ปีที่เอไอเอสใหบ้ริการโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคมแก่สังคมไทย โดยเริ่มตน้ด าเนินงาน

ภายใตร้ะบบสญัญาร่วมการงาน หรือสมัปทาน ซึ่งเอไอเอสไดร้บัสิทธิในการใชค้ล่ืนความถ่ีจากหน่วยงานของรฐัภายใต้
สญัญาในรูปแบบ สรา้ง-โอน-ด าเนินการ (Built-Transfer-Operate) ตัง้แต่ปี 2533 มีระยะเวลา 25 ปี ต่อมาในปี 2553 มี
การจัดตั้งคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ หรือ กสทช. ซึ่งเป็น
หน่วยงานภาครัฐในการก ากับดูแลธุรกิจกระจายเสียง และโทรคมนาคมเป็นผู้จัดสรรคล่ืนความถ่ีส าหรับกิจการ
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ และใหใ้บอนุญาตในการประกอบกิจการ เป็นจุดเปล่ียนส าคญัของอุตสาหกรรมโทรคมนาคมไทยที่การ
ด าเนินธุรกิจโทรคมนาคมเขา้สู่ระบบใบอนญุาต เพื่อส่งเสรมิการแข่งขนัอย่างเท่าเทียม และสนบัสนนุการพฒันาเทคโนโลยี
ใหม่ๆ 

วิสยัทศัน ์“เอไอเอสมุ่งสู่การเป็นผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยีอจัฉริยะที่ไดร้บัยอมรบัสงูสดุในประเทศไทย” ใชแ้นวคิด
การท าธุรกิจอย่างเติบโตรว่มกนั (Ecosystem Economy) ผ่านแกนหลกั 3 ดา้น ไดแ้ก่ 

 
2.1.1. การพัฒนาโครงสร้างพืน้ฐานด้านดิจิทัลอัจฉริยะ (Digital Intelligence Infrastructure) 

ดว้ยการสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดิจิทัลที่แข็งแกร่ง อันประกอบดว้ยเครือข่าย 5G, อินเทอรเ์น็ตบา้น และ
แพลตฟอรม์ 5G ส าหรบัอตุสาหกรรมต่างๆ 
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2.1.2. การเชื่อมต่อธุรกิจข้ามอุตสาหกรรม (Cross Industries collaboration) 
โดยส่งเสริมการเชื่อมต่อ และสรา้งความร่วมมือกบัธุรกิจทุกประเภททุกขนาด เพื่อส่งมอบทางเลือกที่เหมาะสม 

และหลากหลายใหก้บัลกูคา้ 
 

2.1.3. ทรัพยากรมนุษย ์และความย่ังยืน (Human Capital & Sustainability)  
ดว้ยความมุ่งมั่นเพิ่มศกัยภาพดา้นดิจิทลัใหแ้ก่ประชากรไทยผ่านแพลตฟอรม์การศึกษา เพื่อเสริมใหเ้กิดทกัษะ

ทางดิจิทลัที่จ  าเป็น และสรา้งภมูิคุม้กนัภยัทางไซเบอรเ์พื่อใหเ้กิดระบบนิเวศดิจิทลัที่ยั่งยืนแก่สงัคมไทย 
 
คงความแข็งแกรง่ในตลาดโทรศพัทเ์คลื่อนที่ 

เอไอเอสใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ผ่านโครงข่าย 4G และ 5G ภายใตใ้บอนญุาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีส าหรบักิจการ
โทรคมนาคมที่ไดร้บัอนญุาตจาก กสทช. และ คลื่นความถ่ี จากการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบั บรษิัทโทรคมนาคมแห่งชาติ 
จ ากัด (มหาชน) (เอ็น ที) ปัจจุบันเอไอเอสมีคล่ืนความถ่ีใหบ้ริการรวมทั้งสิน้ 1,460 เมกะเฮิรตซ ์ครอบคลุมทั้งคล่ืนย่าน
ความถ่ีต ่า (700 เมกะเฮิรตซ ์และ 900 เมกะเฮิรตซ)์ ย่านความถ่ีกลาง (1800 เมกะเฮิรตซ ์2100 เมกะเฮิรตซ ์และ 2600 
เมกะเฮิรตซ)์ และย่านความถ่ีสงู (26 กิกะเฮิรตซ)์ รองรบัทุกการเชื่อมต่อส าหรบัผูใ้ช้บริการทัง้กลุ่มลกูคา้ทั่วไปและลกูคา้ 
อตุสาหกรรม ปัจจบุนัโครงข่าย 4G ของเอไอเอสมีความครอบคลมุกกว่ารอ้ยละ 98 ของ ประชากรไทย ในพืน้ท่ี 77 จงัหวดั
ทั่วประเทศ และไดเ้ดินหนา้ขยายโครงข่าย 5G อย่างต่อเนื่องนบัตัง้แต่เปิดใหบ้ริการในปี 2563 โดยปัจจุบนัโครงข่าย 5G 
ของเอไอเอสมีความครอบคลุมใกลเ้คียงรอ้ยละ 90 ของประชากรไทย ครอบคลุมรอ้ยละ 99 ของประชากร ในกรุงเทพฯ 
และรอ้ยละ 99 ของพืน้ที่เขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของใบอนุญาตของคล่ืน 2600 
เมกะเฮิรตซ ์

ณ สิน้ปี 2566 เอไอเอสยงัคงรกัษาความแข็งแกร่งและเป็นผูน้  าการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในประเทศไทย มี
ส่วนแบ่งทางการตลาดเชิงรายไดอ้ยู่ที่รอ้ยละ 49 มีผูใ้ชบ้รกิารจ านวน 44.6 ลา้นเลขหมายทั่วประเทศ และมีผูใ้ชบ้รกิาร 5G 
เติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยมีจ านวนทัง้สิน้ 9.2 ลา้นเลขหมาย รายไดจ้ากบริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่มีสดัส่วนกว่ารอ้ยละ 85 
ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกั 
 
ผูน้  าในตลาดอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู 

เอไอเอสใหบ้ริการธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงภายใตแ้บรนด ์เอไอเอส ไฟเบอร ์(AIS Fibre) โดยเริ่มตัง้แต่ปี 
2558 ด้วยการใช้โครงข่ายใยแก้วน าแสง (Fiber Optic) ที่ เอไอเอสมีครอบคลุมทั่ วประเทศจากการให้บริการ
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ น ามาใชป้ระโยชนเ์ป็นโครงข่ายส าหรบัการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้น ซึ่งท าใหเ้อไอเอสสามารถขยาย
พืน้ที่การใหบ้ริการไดอ้ย่างครอบคลมุและรวดเร็วและใหบ้ริการบนเทคโนโลยีใยแกว้น าแสง ทัง้หมด 100% โดยมีจุดเด่น
ดา้นคุณภาพมาตรฐานการใหบ้ริการเหนือระดับและการแกใ้ขปัญหาที่รวดเร็ว  ประกอบกับกลยุทธ์การใหบ้ริการแบบ
หลอมรวม (Convergence) ระหว่างบรกิารอินเทอรเ์น็ตบา้น บรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ บรกิารดา้นคอนเทนตค์วามบนัเทิงที่
หลากหลาย ท าใหเ้อไอเอส ไฟเบอร ์เติบโตอย่างแข็งแกรง่ต่อเนื่องทัง้ในเชิงรายไดแ้ละผูใ้ชบ้รกิารตลอดระยะเวลา 8 ปี 

ในปี 2566 เอดับบิวเอ็น ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของเอไอเอส* ได้เข้าซือ้ บริษัท ทริปเปิลทรี บรอดแบนด์ จ ากัด 
(มหาชน) ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบา้นแบรนด ์‘3BB' ที่มี ฐานลกูคา้กว่า 2.3 ลา้นราย และมีโครงข่ายสายใยแกว้น า
แสงส าหรบัใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นครอบคลุมทั่วประเทศโดยเฉพาะในพืน้ที่ห่างไกลโดยการเขา้ซือ้กิจการดังกล่าว 
ส่งผลให้เอไอเอสสามารถขยายขนาดธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นไดอ้ย่างรวดเร็วและแข็งแกร่งมากขึน้บนโครงข่ายรวมที่
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ครอบคลุมครวัเรือนไทยกว่า 13.3 ลา้นครวัเรือน ผลจากการท ารายการดังกล่าวท าใหใ้นปี 2566 เอไอเอสมีรายไดจ้าก
ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นคิดเป็นรอ้ยละ 9.8 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกั (รบัรูร้ายไดจ้ากบรษิัท ทรปิเปิลทรี บรอดแบนด ์
จ ากัด (มหาชน) 46 วนั) มีส่วนแบ่งการตลาดในเชิงผูใ้ชบ้ริการกว่ารอ้ยละ 46 จากฐานผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ตบา้น 4.7 ลา้น
ราย 
 
สรา้งแหล่งรายไดใ้หม่ดว้ยธุรกิจบรกิารลกูคา้องคก์ร 

เอไอเอสมีการให้บริการแก่กลุ่มลูกคา้องคก์รภายใตแ้บรนด ์‘เอไอเอส บิสซิเนส’ ซึ่งเป็นการต่อยอดจากการ
ใหบ้รกิารธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่และระบบเชื่อมต่ออินเทอรเ์น็ตแก่ลกูคา้องคก์รธุรกิจ โดยหลงัจากในปี 2561 ที่เอไอเอสได้
เขา้ซือ้ บรษิัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จ ากดั (มหาชน) เอไอเอสไดข้ยายขอบเขตการบรกิารไปยงัดา้นเทคโนโลยีและโซลชูั่น อาทิ 
บริการคลาวด์ (Cloud), บริการศูนย์ข้อมูล (Data Center), และบริการด้านไอซีทีโซลูชั่น ( ICT Solution) รวมถึงการ
ใหบ้รกิารการเชื่อมต่อสื่อสาร อาทิ การบรหิารจดัการโครงข่าย (Network Management Service) แพลตฟอรม์การส่ือสาร 
(Communication Platform) ไปจนถึง 5G ส าหรบัองคก์รธุรกิจ (5G for Business) และโซลชูั่นเฉพาะธุรกิจ เพื่อสนบัสนุน
ใหล้กูคา้องคก์รธุรกิจทัง้บรษิัทขนาดใหญ่ไปจนถึงบริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) สามารถน าเทคโนโลยีมาเป็น
ใชใ้นองคก์ร เพื่อยกระดบัคู่ความเป็นดิจิทัลเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันใหแ้ก่การด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน และสรา้ง
แหล่งรายไดใ้หม่แก่เอไอเอส 

ในปี 2566 รายไดจ้ากธุรกิจบรกิารลกูคา้องคก์ร (ไม่นรวมบรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่) คิดเป็นรอ้ยละ 4.2 ของรายได้
จากการใหบ้รกิารหลกั เอไอเอสไดน้ัน้เนน้การใหบ้รกิารไปยงักลุ่มอตุสาหกรรมเฉพาะ โดยไดร้บัระดบัความเชี่ยวชาญและ
ความรูข้องพนกังานต่อกลุ่มอตุสาหกรรมเพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละกลุ่ม ในปัจจบุนัไดม้ีการใหบ้รกิาร
ไปยัง 4 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัย ์อุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส ์
และอตุสาหกรรมคา้ปลีก 
 
สนบัสนนุธุรกิจหลกั ดว้ยบรกิารดิจิทลัเซอรว์ิส 

ธุรกิจดิจิทัลเซอรว์ิส (Digital Service) คือการพัฒนาบริการดว้ยเทคโนโลยีดิจิทัลในหลากหลายรูปแบบตัง้แต่
บริการดา้นโครงข่าย แพลตฟอรม์การใหบ้ริการ และโซลชูั่นดา้นดิจิทลั เพื่อสรา้งประสบการณด์ิจิทลัใหแ้ก่ลกูคา้ทุกกลุ่ม 
โดยเอไอเอสไดใ้ชห้ลกัการเศรษฐกิจแบบร่วมกัน (Ecosystem Economy) จากการพฒันาความร่วมมือร่วมกับพนัธมิตร
ทางการคา้เพื่อสรา้งการเติบโตไปพรอ้มๆ กัน เอไอเอสไดเ้นน้การท าดิจิทลัเซอรว์ิสใน 3 ดา้นหลกั ไดแ้ก่ วิดีโอแพลตฟอรม์ 
ธุรกรรมทางการเงินบนมือถือและบริการดิจิทัลแพลตฟอรม์อื่นๆ อาทิเช่น แพลตฟอรม์การใหบ้ริการนายหนา้คา้ประกัน 
เกมมิ่งแพลตฟอรม์ และโฆษณาดิจิทัล ทั้งนี ้ธุรกิจดิจิทัลเซอรว์ิสจะเป็นส่วนสนับสนุนส าคัญที่ช่วยเพิ่มความสัมพันธ์
ระหว่างเอไอเอสและลกูคา้ อีกทัง้ยงัเป็นโอกาสในการสรา้งแหล่งรายไดแ้ห่งใหม่ในอนาคตนอกเหนือจากการคิดค่าบริการ
การเชื่อมต่อขอ้มลูและการใชอ้ินเทอรเ์น็ตบนมือถือในปัจจุบัน และท าใหเ้อไอเอสสามารถเป็นผูใ้หบ้ริการแบบครบวงจร 
(Integrated Service Provider) ผ่านการหลอมรวมสินคา้และบรกิารจากธุรกิจหลกัทัง้ 4 ธุรกิจเขา้ดว้ยกนั (Convergence) 
 
ด าเนินงานภายใตร้ะบบใบอนญุาตผ่านการก ากบัดแูลของ กสทช. 

ธุรกิจของเอไอเอสส่วนใหญ่โดยเฉพาะธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่และธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นความเร็วสงู ด าเนินการ
อยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของ กสทช. ซึ่งจัดตัง้โดยพระราชบัญญัติองคก์รจดัสรรคล่ืนความถ่ี พ.ศ. 2553 ทั้งนี ้เอไอเอส 
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ผ่านบริษัทย่อยไดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบกิจการโทรคมนาคมและมีใบอนุญาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ี ไดแ้ก่ ใบอนุญาตใหใ้ช้
คล่ืนความถ่ี ย่าน 26 กิกะเฮิรตซ ์และย่าน 2600, 2100, 1800, 900, 700 เมกะเฮิรตซ ์โดยมีอายุใบอนุญาตโดยเฉล่ีย
ประมาณ 15 ปี เมื่อสิน้สดุการอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ี กสทช.จะด าเนินการตามกฎหมายเพื่อจดัสรรใหม่โดยการประมลู
คลื่นความถ่ีต่อไป 

เอไอเอสมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามกฎระเบียบในการจ่ายค่าธรรมเนียมใบอนุญาต การสมทบเงินเขา้กองทุนวิจัย
และพัฒนากิจการโทรคมนาคมเพื่อประโยชน์สาธารณะ และค่าธรรมเนียมการใช้เลขหมายแก่ กสทช. โดยรวม
ค่าธรรมเนียมทัง้หมดคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 4 ของรายไดก้ารใหบ้รกิารในแต่ละปี 
 
มุ่งขบัเคล่ือนธุรกิจดว้ยแนวคิดความยั่งยืน 

ตลอดระยะเวลาการด าเนินธุรกิจที่ผ่านมา เอไอเอสในฐานะผูใ้หบ้ริการดา้นเทคโนโลยีดิจิทลัที่มีบทบาทส าคญั
ต่อการขับเคล่ือนเศรษฐกิจและสรา้งโอกาสใหผู้ค้นเขา้ถึงการเชื่อมต่อขอ้มลูข่าวสารไดเ้ล็งเห็นถึงความส าคญัของการ
ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนซึ่งจะน าไปสู่การเติบโตอย่างแข็งแกรง่ในระยะยาวสอดรบักบัการเปล่ียนแปลงที่รวดเร็วของบรบิท
โลก พรอ้มทัง้น าพาทุกคนในสงัคมไทยกา้วเขา้สู่เศรษฐกิจยุคดิจิทลัที่ใส่ใจสิ่งแวดลอ้มและไม่ทิง้ใครไวเ้บือ้งหลงั โดยเอไอ
เอสมีกระบวนการพฒันาที่ยั่งยืน 3 ดา้นเพื่อมุ่งสู่การด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนในระยะยาว ประกอบไปดว้ย การขบัเคล่ือน
เศรษฐกิจดิจิทลั การสรา้งการเขา้ถึงดิจิทลัเพื่อสงัคม และการยืนหยดัเพื่อส่ิงแวดลอ้ม ในการขบัเคล่ือนการด าเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียอย่างรอบดา้น เพื่อสรา้งคุณค่าดา้นธุรกิจ สงัคม และส่ิงแวดลอ้มและส่งเสรมิ
การพฒันาในทกุภาคส่วนใหเ้ติบโตรว่มกนัอย่างยั่งยืน 

ในรอบ 3 ปีที่ผ่านมา (2564-2566) บรษิัท มีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัซึ่งสามารถสรุปไดโ้ดยล าดบั ดงันี ้
 

ปี เหตุการณส์ าคัญ 
2564 • ไดร้บัใบอนุญาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่ 700MHz (ความกวา้ง 2 x 10MHz และ ความกวา้ง 2 x 5MHz) จาก กสทช. ในเดือน

มกราคม 2564 และเดือนเมษายน 2564 ตามล าดับ ระยะเวลาการใชง้าน 15 ปี ทั้งนี ้คลื่นความถี่ 700MHz ถือเป็นคลื่น
ความถี่มาตรฐานของเทคโนโลยี 5G ในย่านความถี่ต  ่าที่มีคุณสมบตัิโดดเด่นในดา้นความครอบคลมุ ซึ่งจะช่วยใหเ้อไอเอส 
สามารถขยายเครือข่าย 5G ไดค้รอบคลมุพืน้ที่กวา้งขวาง 

• ไดร้บัใบอนุญาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่ 26GHz (ความกวา้ง 1200MHz) ในเดือนกุมภาพันธ ์2564 ระยะเวลาใบอนุญาต 15 ปี 
โดยถือเป็นคลื่นความถี่ที่มีความยาวคลื่นสัน้ระดบัมิลลิเมตร (Millimeter-wave band) ที่จะช่วยรองรบัความจุโครงข่ายใน
ระดับสูงและใหบ้ริการการรบัส่งขอ้มูลความเร็วสูงในระดับกิกะบิตต่อวินาที (Gbps) ซึ่งจ าเป็นส าหรบัการใชง้านในดา้น
อุตสาหกรรมการผลิตที่ต้องการควบคุมการท างานอัตโนมัติ และมีความหน่วงของสัญญาณ (Latency) ต ่าในระดับ 1 
มิลลิวินาที 

• ร่วมมือกับบริษัท ไมโครซอฟท ์(ประเทศไทย) จ ากัด เพื่อร่วมกันพฒันาและน าเสนอบริการคลาวดใ์น 3 ส่วนหลกั ไดแ้ก่ 1) 
การผลักดันโซลูชั่นดิจิทลัดว้ยการกระตุน้การใชง้านในโซลูชั่น บริการคลาวด ์2) การยกระดบัการประยุกตด์ิจิทลัดว้ยการ
พฒันาทกัษะดา้นเทคโนโลยีดิจิทลัสู่ภาคนโนโครซอฟทใ์หก้บัพนักงานของเอไอเอส และ 3) พฒันานวตักรรมเพื่อธุรกิจ ดว้ย
โซลชูั่นที่มีประสิทธิภาพและเหมาะสมกบัลกัษณะของแต่ละธุรกิจ 

• ไดร้บัแต่งตัง้เป็นผูใ้หบ้ริการอย่างเป็นทางการในประเทศไทยของ Disney+ Hotstar สตรีมม่ิงที่ไดร้บัการยอมรบัทัง้จากระดบั
โลก เอเชีย และไทย เพ่ือประสบการณค์วามบนัเทิงดว้ยรูปแบบเนือ้หาที่หลากหลายใหก้บัผูช้มในทกุช่วงวยั 

2565 • เซ็น MOU ร่วมกับ NCS Telco+ ส่งเสริม Digital Transformation ในประเทศไทย โดย NCS จะร่วมสนับสนุนการ
เปลี่ยนแปลงองค์กรเข้าสู่ดิจิทัลของ AIS ด้วยการเสริมความร่วมมือทางเทคโนโลยี อาทิ 5G, IoT, Cloud และ Cyber 
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Security เขา้กบัความแข็งแกรง่ของ AIS ในฐานะผูน้  าโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลัในประเทศ และเพ่ือเสริมความ สามารถในการ
สนบัสนนุองคก์รผูป้ระกอบการในประเทศไทย ใหส้ามารถเปลี่ยนผ่านสู่ ดิจิทลั (Digital Transformation) ไดอ้ย่างรวดเรว็ 

• AIS และ ZTE ลงนามขอ้ตกลงความรว่มมือเชิงยุทธศาสตรเ์พื่อสรา้งเครือข่าย 5G ระดบัสงู ผ่านศนูยว์ิจยั A-Z Center เสริม
การยกระดบัสู่องคก์รโทรคมนาคมอจัฉริยะ โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือยกระดบัคุณภาพและมอบประสบการณก์ารใชง้านที่ยอด
เยี่ยมใหก้ับลูกคา้เอไอเอส พรอ้มพฒันานวตักรรมเพื่อใหป้ระเทศไทยอยู่แถวหนา้ของเศรษฐกิจดิจิทลัดว้ยความร่วมมือ 3 
ดา้นหลกัไดแ้ก่ 1) พฒันานวตักรรม 5G ทัง้โครงสรา้งพืน้ฐาน และโซลชูั่น 2) อพัเกรดเครือข่าย 5G สู่เครือข่ายดิจิทลัอจัฉริยะ 
ดว้ยการประมวลผล Big Data และ AI และ 3) ขยายขีดความสามารถของ 5G เพ่ือยกระดบัภาคอตุสาหกรรม 

• ไดร้บัรางวลั Microsoft Best Partner of the year ประจ าปี 2565 ซึ่งไมโครซอฟท ์ไดม้อบใหก้ับพนัธมิตรชัน้น าระดบัโลกที่
สามารถส่งมอบบริการที่เหนือกว่าในดา้นนวัตกรรมใหก้ับลูกคา้โดยอาศัยเทคโนโลยีของไมโครซอฟท ์โดยคัดเลือกจาก
พนัธมิตร 3,900 รายจากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก 

• เขา้ซือ้หุน้ในธุรกิจ Startup จ านวน 3 บริษัท จาก Intouch โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มศกัยภาพทางธุรกิจใหแ้ก่ AIS ในการ
เพิ่มศกัยภาพการใหบ้ริการดา้นดิจิทลัแก่ลกูคา้ รวมถึงต่อยอดและสนับสนนุความแข็งแกร่งของธุรกิจหลกั ซึ่งสอดคลอ้งกบั
ทิศทางใน การดาเนินธุรกิจของ AIS ที่มุ่งสู่การเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นดิจิทลัไลฟ์ 

• จัดตั้งบริษัทย่อย บริษัท เอไอเอส ดีซี เวนเจอร ์จ ากัด และ ลงนามลงทุนในสัญญา ร่วมพัฒนาธุรกิจศูนย์ขอ้มูล ( Joint 
Development Agreement - Data Center Business) ร่วมกับ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
(GULF) และ บริษัท Singapore Telecommunications Limited (Singtel) เพื่อรองรับการเติบโตและตอบสนองต่อความ
ตอ้งการโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดิจิทลัในประเทศไทย 

• รว่มมือกบับริษัท SCG และ Huawei พรอ้มผสานความเชี่ยวชาญจาก 2 พนัธมิตร Yutong และ Waytous พฒันาระบบขนส่ง
แบบไรค้นขับผ่านเครือข่ายอจัฉริยะ 5G (Private Network) ขับเคลื่อนรถบรรทุกเครื่องยนตไ์ฟฟ้าที่ใชใ้นการบริหารวางแผน 
เสน้ทางเดินรถจนส่งวตัถดุิบภายในพืน้ที่โรงงานอตุสาหกรรม SCG จ.สระบรุี สอดคลอ้ง กบัการยกระดบัพฒันาอตุสาหกรรม
แห่งอนาคตดว้ยเทคโนโลยีดิจิทลัควบคู่ไปพรอ้มการสรา้งสิ่งแวดลอ้มใหย้ั่งยืน 

• เปิดตัว AIS CloudX ระบบนิเวศคลาวด์อัจฉริยะ ( Intelligent Cloud Ecosystem) พร้อมช่วยธุรกิจให้สามารถพัฒนา
โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคลาวด ์รวมถึงแอปพลิเคชนั และโซลชูั่น ที่ตอ้งการการประมวลผลอย่างรวดเรว็ รองรบังานที่ตอ้งการ
ความแม่นย าสูง (Critical Mission) และงานที่ตอ้งการความหน่วงต ่า (Low Latency) รวมถึงการ ท างานร่วมกับ VMware 
ในการเป็นพารท์เนอรผ์ูใ้หบ้ริการ Sovereign Cloud รายแรก ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ้ซึ่งจะช่วยเพิ่มความมั่นใจเรื่อง
มาตรฐานความปลอดภัยสูงสุดช่วยลดตน้ทุนและความซับซอ้นในการออกแบบระบบ เพื่อส่งเสริมให้ภาคธุรกิจสามารถ 
เดินหนา้ทรานฟอรม์องคก์รเพ่ือเพ่ิมศกัยภาพ ความรวดเรว็ในการท าธุรกิจ รวมถึงรบัมือกบัการเปลี่ยนแปลงที่อาจคาดเดาได้
ยากในอนาคต 

2566 • เขา้ซือ้หุน้ บริษัท ทริปเปิลที บรอดแบนด ์จ ากัด (มหาชน) และซือ้หน่วยลงทุนใน กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานบรอดแบนด์
อินเทอรเ์น็ต จสัมิน รอ้ยละ 19.00 ของ จ านวนหน่วยลงทนุทัง้หมด โดยธุรกรรมเสร็จสมบรูณ ์ณ วนัที่ 15 พฤศจิกายน 2566 
ท าใหธุ้รกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นจองเอไอเอสมีการเติบโตอย่างก้าวกระโดด ดว้ยฐานลูกคา้กว่า 4.7 ลา้นครวัเรือนทั่วประเทศ 
และกา้วสู่การเป็นผูน้  าในตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้นของประเทศไทยดว้ยโครงง่ายที่ครอบคลมุกว่า 13.3 ลา้นครวัเรือน 

• ลงนามในสญัญากบับริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากดั (มหาชน) (“เอ็นที”) ส าหรบั การใหเ้อ็นทีเช่าใชอ้ปุกรณโ์ครงข่ายของ
เอไอเอสจ านวน 13,500 สถานี เพื่อใหบ้ริการโทรศัพทเ์คลื่อนที่ 5G บนคลื่นความถี่ย่าน 700MHz ที่ NT มีใบอนุญาตถือ
ครอง รวมทัง้ ใหบ้ริการขา้มโครงข่ายโทรคมนาคมภายในประเทศ (Roaming) แก่ NT เป็นระยะเวลา 13 ปี โดย AWN ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของ AIS จะไดร้บัค่าเช่าใชอ้ปุกรณจ์าก NT ตามที่ ก าหนดไวใ้นสญัญา 

• ไดร้บัรางวัล Microsoft Best Partner of the year ประจ าปี 2566 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2 และเป็นรายเดียวในประเทศไทย ซึ่ง
ไมโครซอฟทไ์ดม้อบใหก้ับพันธมิตรชัน้น าระดบัโลกที่สามารถส่งมอบบริการที่เหนือกว่าในดา้นนวตักรรมใหก้ับลูกคา้โดย
อาศยัเทคโนโลยี ของไมโครซอฟท ์โดยคดัเลือกจากพนัธมิตร 3,900 รายจากกว่า 100 ประเทศทั่วโลก 
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• ลงนามความรว่มมือกบั สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย โดยมีเป้าหมายหลกัในการ ผลกัดนัและสนบัสนนุการท างานของ

ผูป้ระกอบการโรงงานขนาดกลางและขนาดย่อม ใหมี้ขีดความสามารถใหม่ๆ สามารถลดตน้ทนุ เพ่ิมประสิทธิภาพการท างาน
ของ กระบวนการผลิต เครื่องจักร ทั้งในเรื่องของการเพิ่มความแม่นย า การวิเคราะห ์วัดผล และระบบติดตามผล ดว้ย
เทคโนโลยี IoT พรอ้มโซลชูั่น AIS 5G Manufacturing Platform บน PARAGON Platformลงนามบนัทึกความเขา้ใจระหว่าง 
AIS และ PTTGC เพื่อเป้าหมายการร่วมสรา้งตน้แบบ องคก์รที่ด  าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ดว้ยศักยภาพโครงข่ายอัจฉริยะ 
ยกระดบักระบวนการ ท างานดว้ยเทคโนโลยีโซลชูั่นสีเขียว และแกไ้ขปัญหาดา้นสิ่งแวดลอ้มแบบองคร์วม เพ่ือรว่มกนัพฒันา
ต่อยอดธุรกิจ ควบคู่ไปกับการดูแลสิ่งแวดลอ้มและสงัคม ในฐานะ Good Corporate Citizen เพื่อสรา้งการเติบโตร่วมกัน
อย่างยั่งยืน 

• ร่วมกับ GULF และ Singtel เดินหนา้ก่อสรา้งโครงการดาตา้เซ็นเตอรข์นาดกว่า 20 เมกะวัตซใ์น จ.สมุทรปราการ ภายใต้
บริษัทร่วมทุน จีเอสเอ ดาตา้ เซ็นเตอร ์จ ากัด (GSA) โดยเป็นศูนยข์อ้มูลที่มุ่งเน้นใช้พลังงานสะอาด และการบริหารจัด
การพลงังาน ที่มีประสิทธิภาพ รวมถึงมีระบบการเก็บรกัษาขอ้มลูที่ปลอดภัยสงูสดุ พรอ้มตอบโจทย ์กลุ่มลกูคา้องคก์รและผู้
ใหบ้ริการคลาวดใ์นไทยและต่างประเทศ โดยมีแผนจะเปิด ด าเนินการเชิงพาณิชยภ์ายในปีพ.ศ. 2568 

 
2.2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

ธุรกิจหลกัของเอไอเอส สามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 ส่วนดงัต่อไปนี ้
 

2.2.1. ธุรกิจให้บริการโทรศัพทเ์คลื่อนที ่
เอไอเอสใหบ้รกิารทัง้การโทรในรูปแบบเสียงและการใชง้านอินเทอรเ์น็ตผ่านมือถือ โดยมีรูปแบบการใหบ้รกิาร

หลกัดงันี ้
 

ก. บริการโทรศัพทเ์คลื่อนทีร่ะบบรายเดือน (Postpaid) 
เอไอเอสใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ในระบบรายเดือน ในรูปแบบของแพ็กเกจที่มีความหลากหลาย รองรบัการใช้
งานตามความตอ้งการของลกูคา้ อาทิ แพ็กเกจ 5G Max Experience ที่พรอ้มใหล้กูคา้ใชง้านขอ้มลูบนโครงข่าย
เทคโนโลยี 5G แพ็กเกจ 5G Netflix ที่ให้ผู้ใช้งานสามารถเข้าถึงทั้งบริการโทรศัพทเ์คล่ือนที่และบริการรบัชม
สตรีมมิ่งจาก Netflix ไปพรอ้มๆ กนั แพ็กเกจ AIS 5G seller ส าหรบัผูท้  าธุรกิจคา้ขายออนไลนท์ี่พ่วงการใหบ้รกิาร
จดัการรา้นคา้ไวใ้นแพ็กเกจเป็นตน้ โดยผูใ้ชบ้ริการสามารถเลือกแพ็กเกจที่ตรงตามการใชง้าน และจะไดร้บัใบ
แจง้ค่าบริการเป็นรายเดือนส าหรบับริการต่างๆ ตามที่ไดใ้ชง้าน ปัจจุบนัเอไอเอสมีผูใ้ชบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี
ในระบบรายเดือนกว่า 13 ลา้นเลขหมาย 

 
ข. บริการโทรศัพทเ์คลื่อนทีร่ะบบเติมเงิน (Prepaid) 
เอไอเอสใหบ้ริการโทรศพัทเ์คลื่อนที่ในระบบเติมเงินภายใตแ้บรนดเ์อไอเอสวนั-ท-ูคอล! ผูใ้ชง้านสามารถเติมเงิน
เขา้ระบบ เพื่อเลือกซือ้แพ็กเกจที่ตรงตามความตอ้งการของตนเองได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้งเสียค่าบริการเป็นราย
เดือน โดยมีให้เลือกทั้งการซือ้แพ็กเกจรายครัง้ และสมัครต่อเนื่องอัตโนมัติ ซึ่งเอไอเอสมีแพ็กเกจเติมเงินที่
หลากหลายส าหรบัการใชง้านท่ีแตกต่างกนั อาทิ Super Social Sim ที่ลกูคา้สามารถใชง้านแอปพลิเคชนัโซเชยีล
มีเดียต่างๆ โดยที่ไม่เสียปริมาณขอ้มลู The One Sim ที่ผูใ้ชจ้ะไดร้บัทัง้การใชง้านขอ้มลู 5G และการใชง้านโทร
ดว้ยเสียง เป็นตน้ นอกจากนีย้งัมีแพ็กเกจเสริมเพื่อการใชง้านท่ีสงูขึน้ เช่น อินเทอรเ์น็ตรายวนั รายสปัดาห ์และ
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ราย 30 วัน ตลอดจนแพ็กเกจที่ผูกกับบริการดา้นวิดีโอคอนเทนต ์เป็นต้น ปัจจุบันเอไอเอสมีฐานผู้ใช้งาน
โทรศพัทเ์คลื่อนที่บนระบบเติมเงินกว่า 32 ลา้นเลขหมาย 
 
ค. บริการโทรศัพทข์้ามแดนระหว่างประเทศ 
ใหบ้ริการครอบคลมุประเทศปลายทางกว่า 240 ประเทศทั่วโลก และโรมมิ่ง 5G ครอบคลมุ 90 ประเทศทั่วโลก 
โดยใหบ้รกิารทัง้ในรูปแบบแพ็กเกจโรมมิ่ง Ready2Fly ในระบบรายเดือนโดยไม่จ าเป็นตอ้งเปล่ียนซิมใหม่และซมิ
โรมมิ่ง Sim2Fly ส าหรบัระบบเติมเงิน และยงัจ าหน่ายซิมท่องเที่ยว (Thailand Tourist Sim) ส าหรบันกัท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เดินทางเขา้มาในประเทศไทย และโทรศัพทท์างไกลระหว่างประเทศ ( International Direct Dialing: 
IDD) 
นอกจากนีเ้อไอเอสยงัใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่รายเดือนแบบออนไลนค์รบวงจรภายใตแ้บรนด ์GOMO by AIS 
เพื่อตีตลาดในกลุ่มลกูคา้เจเนอเรชั่นใหม่ที่เนน้การใชง้านและรบับรกิารผ่านช่องทางออนไลน์ 

 
2.2.2. บริการอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูง 

เอไอเอส ไฟเบอรเ์ปิดโอกาสใหผู้ใ้ชง้านสามารถเลือกใชแ้พ็กเกจที่หลากหลายครอบคลุมการใชง้านทุกระดบั
ตัง้แต่ภาคครวัเรือนไปจนถึงการใช ้อินเทอรเ์น็ตภาคธุรกิจ โดยมีแพ็กเกจบรกิารหลกัดงันี ้

• เอไอเอส ไฟเบอร ์Broadband 24 แพ็กเกจอินเทอรเ์น็ตบ้านความเร็วสูงสุดถึง 1Gbps พรอ้มฟังก์ชั่นปรับ
ความเรว็อินเทอรเ์น็ตตามการใชง้าน 

• เอไอเอสไฟเบอร ์Entertainment แพ็กเกจ ท่ีรวมบริการอินเทอรเ์น็ตบา้น พรอ้มความบันเทิงเต็มรูปแบบดว้ย
กล่อง AIS Play พรอ้มรายการคอนเทนตต์ามระดบัแพ็กเกจที่ลกูคา้เลือกซือ้ 

• เอไอเอส ไฟเบอร์ Power4 แพ็ก เกจแบบหลอมรวม (Convergence) ที่ รวมบริการอินเทอร์เน็ตบ้าน 
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ และ วิดีโอคอนเทนต ์เขา้ดว้ยกัน ช่วยใหผู้ใ้ชง้านเขา้ถึงบริการดิจิทลัเหนือระดบัจากเอไอเอส 
ไดอ้ย่างครบวงจร 
นอกจากแพ็กเกจอินเทอรเ์น็ตบา้นและบริการประเภทหลอมรวมแลว้ เอไอเอส ไฟเบอรย์งัไดส้รา้งความแตกต่าง

ใหแ้ก่บริการอย่างเหนือระดบัดว้ยการท าเทคโนโลยีและนวตักรรมเขา้มาผสมผสานกับบริการอินเทอรเ์น็ตบา้น เพื่อสรา้ง
มลูค่าเพิ่มใหแ้ก่สินคา้และบรกิาร อาทิ 

• แพ็กเกจ HOME FibreLAN บรกิารเชื่อมต่อทกุหอ้งภายในบา้น ดว้ยสายใยแกว้น าแสง เพื่อสญัญาณอินเทอรเ์นต็
ที่เรว็กว่า เสถียรกว่า พรอ้มความเรว็สงูสดุในระดบักิกะบิท 

• Smart-AI Gaming แพ็ก เกจที่ ยกระดับสัญญาณอินเทอร์เน็ตบ้านด้วยเราเตอร์ที่ ควบคุมด้วยระบบ
ปัญญาประดิษฐ์ โดยมีระบบประมวลผลในตวัอุปกรณพ์รอ้มกับค่าความเร็วสญัญาณ ค่าความหน่วง ใหเ้ขา้กบั
กิจกรรมที่ใชง้านโดยอตัโนมตัิ 

 
2.2.3. บริการลูกค้าองคก์ร 

เอไอเอส มุ่งสนบัสนุนการด าเนินธุรกิจตัง้แต่องคก์รธุรกิจขนาดใหญ่ไปจนถึงระดบัผูป้ระกอบการขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง (SMEs) เพื่อให้สามารถน าเทคโนโลยีและกระบวนการดิจิทัลมาปรับใช้ในองคก์ร เพื่อยกระดับเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขัน และก่อให้เกิดการด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน โดยเอไอเอสมีการใหบ้ริการส าหรับลูกคา้องคก์ร
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ครอบคลุมทั้งโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลั แพลตฟอรม์ดิจิทลัแบบครบวงจร และโซลูชั่นเฉพาะส าหรบัธุรกิจในอุตสาหกรรม
ต่างๆ ส าหรบัการใหบ้รกิารลกูคา้องคก์รของเอไอเอสมีผลิตภณัฑแ์ละบรกิารหลกั ดงันี ้

 
ก. บริการด้านเทคโนโลยีโครงข่ายและการเชื่อมต่อทางธุรกิจ 
เอไอเอสใหบ้ริการเครือข่ายครบวงจร ตัง้แต่บริการอินเทอรเ์น็ตคุณภาพสงูส าหรบัองคก์ร (Corporate Internet) 
บริการวงจรส่ือสารแบบส่วนตวั (Private Data Circuit) และบริการอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดส์ าหรบัลกูคา้องคก์ร 
(Enterprise Broadband) ซึ่งซึ่งรวมไปถึงบริการสนบัสนุนโดยทีมงานวิศวกรและทีมงานบริการดูแล แกไ้ขและ
ซ่อมบ ารุงตลอด 24 ชม. 
นอกเหนือจากการเชื่อมต่อขัน้พืน้ฐาน AIS ยงัใหบ้ริการเสริมและโซลชูั่นครบวงจรที่ช่วยเสริมประสิทธิภาพของ
การเชื่อมต่อด้วยเทคโนโลยีที่ล  ้าหน้า อาทิ SD-WAN หรือเทคโนโลยีบริหารจัดการโครงข่ายที่ช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการควบคุมตรวจสอบโครงข่ายทั้งหมดไดจ้ากส่วนกลาง Network Security ผลิตภัณฑ์และ
บริการเพื่อยกระดับความปลอดภัยทางไซเบอร์และการเข้าถึงข้อมูล Cloud Connection Service บริการ
เชื่อมต่อโครงข่ายดว้ยคลาวด ์โดยร่วมกับพันธมิตรระดับโลกอย่าง Microsoft Azure Amazon Web Service 
และ Google เป็นตน้ 

 
ข. บริการจัดเก็บข้อมูล คลาวดแ์ละดาต้าเซ็นเตอรส์ าหรับองคก์ร 
เอไอเอสใหบ้ริการเทคโนโลยีเพื่อการพฒันาและจดัการพืน้ที่เก็บรกัษาขอ้มลูในระดบัองคก์รธุรกิจ โดยเชื่อมต่อ
ผ่านเครือข่ายอินเทอรเ์น็ตและคลาวด ์รองรับทั้งคลาวดร์ะดับสากล ไดแ้ก่ Microsoft Azure, Amazon Web 
Service (AWS) และ Huawei Cloud ตลอดจนคลาวดภ์ายในประเทศอย่าง AIS CloudX การใหบ้รกิารของเอไอ
เอสยงัรวมไปถึงการเช่าใชท้รพัยากรตามความตอ้งการและจ่ายค่าบริการตามการใชง้านจริง ตลอดจนพืน้ที่ใน
การจัดเก็บ ระบบเครือข่าย และอุปกรณ์สนับสนุนอื่นๆ ภายในศูนยข์้อมูล (Data Center) ที่เอไอเอสมีอยู่ใน
หลากหลายพืน้ที่ทั่วประเทศรวม 11 แห่ง ซึ่งรองรับความจุไดถ้ึง 4,500 rack capacity และไดร้ับการรับรอง
มาตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภยัทางไซเบอร ์การบริหารจดัการ และการจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม พรอ้ม
เจา้หนา้ที่วิศวกรปฏิบตัิหนา้ที่ตลอด 24 ชั่วโมง ตลอดจนการใหบ้ริการเชื่อมโยงทัง้ภายในและต่างประเทศแบบ
เบ็ดเสรจ็ 
ในปี 2565 เอไอเอสไดจ้ดัตัง้บรษิัทย่อย เอไอเอส ดีซี เวนเจอร ์โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อรว่มพฒันาธุรกิจศนูยข์อ้มลู
ในประเทศไทย รว่มกบั บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (GULF) และบรษิัท Singapore 
Telecommunications Limited มีวัตถุประสงคเ์พื่อร่วมกันพัฒนาธุรกิจศูนยข์้อมูล (Data Center) ในประเทศ
ไทย จากแนวโนม้การเติบโตของโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดิจิทลัในไทย ซึ่งภาคธุรกิจและองคก์รต่างๆ ทั้งในและ
ต่างประเทศมีความตอ้งการใชง้านท่ีเพิ่มขึน้ น ามาซึ่งความตอ้งการในการจดัเก็บขอ้มลูปริมาณมากและมีระบบ
ประมวลผลที่สูงขึน้ ทั้งนี ้ธุรกิจศูนยข์้อมูลนีมุ้่งในการสรา้งโครงการใหม่ (Greenfield data centers) ที่มีการ
บริหารจัดการด้วยเทคโนโลยีทันสมัยและมีความปลอดภัยสูง รวมถึงมีการจัดการด้านพลังงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยคาดว่าจะพรอ้มด าเนินงานภายในปี 2568 
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ค. บริการ 5G ส าหรับองคก์รธุรกิจ และ IoT (Internet of Things) 
เอไอเอสใหบ้ริการ 5G ส าหรบัธุรกิจ ครอบคลุมทั้งดา้น Hardware, Connectivity, Platform และ 5G Solution 
รองรบัการใช ้5G เป็นโครงสรา้งพืน้ฐานดิจิทลัส าหรบัธุรกิจและอุตสาหกรรม เพื่อส่งเสริมภาคธุรกิจในการปรบั
องคก์รในยคุดิจิทลั (Digital transformation) และสามารถประยกุตใ์ชใ้หเ้หมาะกับบรบิทของแต่ละอุตสาหกรรม 
โดย AIS มีบริการ 5G ส าหรับลูกค้าองค์กรธุรกิจในรูปแบบต่างๆ ทั้งแพ็กเกจการใช้งานส าหรับอุปกรณ์
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ (5G Mobile Broadband), การใชง้านเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานส าหรบัธุรกิจ (5G Infrastructure 
& Platform) เช่น บริการ 5G FWA ซึ่งเป็นการใช ้Broadband ไรส้าย หรือการใช ้Network Slicing, MEC และ 
Private Network เป็นพืน้ฐานในการพฒันาแอพพลิเคชั่นส าหรบัธุรกิจ, การใหบ้ริการโซลชูั่นที่สามารถประยกุต์
ไดก้บัธุรกิจที่หลากหลาย (5G Horizontal Solutions) เช่น AI, AR/VR, Robotics, Video Analytics เป็นตน้ และ 
โซลูชั่นที่ออกแบบส าหรบัธุรกิจเฉพาะ (5G Vertical Solutions) อาทิ ภาคอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
ขนส่งและโลจิสติกส ์อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์และอตุสาหกรรมการคา้ปลีก  
เอไอเอสไดใ้ห้บริการ AIS Paragon Platform ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์บนนวัตกรรม 5G ที่สามารถบริหารจัดการ
ทรัพยากรต่างๆ อาทิ 5G network, Edge computing, และคลาวด ์ผ่านแพลตฟอรม์เดียว เพื่อให้ภาคธุรกิจ
สรา้งสรรคโ์ซลชูั่นนวตักรรม 5G ไดอ้ย่างง่ายดายและยืดหยุ่น เพื่อยกระดบักระบวนการท างานดิจิทัลของภาค
ธุรกิจ 

 
ง. บริการโซลูชั่นส าหรับการติดต่อสื่อสาร 
เอไอเอสใหบ้ริการโซลชูั่นที่เก่ียวกับการส่ือสารครบวงจรแก่ลกูคา้องคก์รธุรกิจ เพื่อเพิ่มการเขา้ถึงกลุ่มลกูคา้ได้
อย่างกวา้งขวางและมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้โดยบริการโซลูชั่นครอบคลุมทัง้ 1) บริการรบัส่งขอ้ความข่าวสารแก่
กลุ่มเป้าหมายเฉพาะหรือผูร้บัจ านวนมากทัง้รูปแบบขอ้ความและส่ือมลัติมีเดีย (Messaging Service) 2) บรกิาร
การส่ือสารเพื่อธุรกิจที่ผสมผสานรวมความสามารถของรูปแบบการส่ือสารที่หลากหลายเขา้ดว้ยกัน เช่น การ
เชื่อมต่อระหว่างระบบ Microsoft teams และระบบโทรศพัทภ์ายในองคก์รผ่าน Operator Connect เพื่อใหก้าร
เชื่อมต่อภายในองคก์รมีความยืดหยุ่นมากขึน้ หรือการเชื่อมต่อโทรศพัทป์ระจ าที่เขา้กับโทรศพัทเ์คล่ือนที่ผ่าน
ระบบ Mobile PBX รวมถึงบรกิารอื่นๆ อย่างการส่งขอ้ความโตต้อบทนัที (แชทบอท) ขอ้ความเสียง และระบบคอ
ลเซนเตอรส์ าหรบัธุรกิจที่ตอ้งมีการติดต่อกับลูกคา้ 3) แพลตฟอรม์การส่ือสารที่ครอบคลุมทุกการส่ือสารของ
องคก์ร ช่วยให้องคก์รสามารถเชื่อมต่อทุกช่องทางการส่ือสารไม่ว่าจะเป็นเสียง ข้อความ วิดีโอคอล เข้ากับ
แอปพลิเคชั่นขององคก์รไดใ้นแพลตฟอรม์เดียว (Communication Platform-as-a-Service; CPaaS) 

 
จ. บริการส าหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) 
เอไอเอสส่งเสริมและสนบัสนุนธุรกิจภาควิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ดว้ยบริการ 7 ดา้น “AIS SME 7s” 
ได้แก่ 1) SME แพ็กเกจรายเดือน—แพ็กเกจที่ครบทุกโซลูชั่นเพื่อการส่ือสาร ครอบคลุมพืน้ที่การใช้งานทั่ว
ประเทศและต่างประเทศ 2) SME แพ็กเกจเสรมิรายเดือน—รวมแพ็กเกจเสรมิส าหรบัลกูคา้บคุคล ตามไลฟ์สไตล์
และการท างาน 3) SME แพ็กเกจเน็ตออฟฟิศ—บริการอินเทอรเ์น็ตความเร็วสูงส าหรับ SME พรอ้มบริการ
ผู้เชี่ยวชาญดูแลแก้ไขปัญหา 4) บริการดิจิทัลมารเ์ก็ตติง้—บริการดิจิทัลออนไลน์และเครื่องมื่อส่ือสารทาง
การตลาดแบบครบวงจร เพื่อเพิ่มช่องทางการเขา้ถึงกลุ่มผูบ้ริโภคยุคดิจิทลั 5) โซลชูั่นส าหรบัธุรกิจเอสเอ็มอี—
บริการทางดา้นไอทีและดิจิทัลโซลูชั่น เพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการทางธุรกิจดา้นต่างๆ 6) สิทธิพิเศษส าหรับ



เอกสารแนบ 3: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 10/33  

 

ลกูคา้เอไอเอส—สิทธิประโยชนส์ าหรบัลกูคา้องคก์รผ่านระบบ AIS Points, AIS Privileges และ AIS Serenade 
เพื่อสรา้งมูลค่าเพิ่มเติม 7) พารท์เนอรท์างธุรกิจเอไอเอสเอ็มอี—เปิดโอกาสใหลู้กคา้ SME เป็นพันธมิตรทาง
การคา้กบัเอไอเอส เพื่อโอกาสสรา้งการเติบโตรว่มกนั 

 
2.2.4. บริการดิจิทัลเซอรว์ิส 

เอไอเอสไดข้ยายบริการดา้นดิจิทัลเพื่อเป็นการตอบสนองพฤติกรรมผูบ้ริโภคที่เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว เพื่อ
สนบัสนุนการด าเนินธุรกิจหลกั ใหเ้กิดการน าเสนอบริการที่หลากหลายครบวงจรเพิ่มมากขึน้ และเปิดโอกาสในการเป็น
แหล่งรายไดใ้หม่ในอนาคต โดยเอไอเอสมุ่งเน้นพัฒนาบริการดิจิทัลในรูปแบบต่างๆ ผ่านการสรา้งความร่วมมือกับ
พนัธมิตรกบัลกูคา้ที่มีความเชี่ยวชาญในบรกิารแต่ละประเภท เพื่อสรา้งการเติบโตที่ยั่งยืนรว่มกนั ทัง้นี ้ธุรกิจดิจิทลัเซอรว์ิส
ของเอไอเอสมุ่งเนน้ใน 3 ดา้นหลกั ดงันี ้

 
ก. แพลตฟอรม์ความบันเทงิ และวิดีโอคอนเทนต ์
เอไอเอสน าเสนอบริการดา้นความบันเทิงดว้ยการรวบรวมคอนเทนตค์วามบันเทิงต่างๆ เพื่อน าเสนอให้แก่
ผูใ้ชบ้รกิารสามารถเลือกบรโิภคไดต้ามความตอ้งการ ครอบคลมุทัง้บรกิารโทรทศัน์, วิดีโอ และความบนัเทิงตา่งๆ 
เช่น ภาพยนตร ์ละคร เพลง กีฬา คาราโอเกะ และอีสปอรต์ โดยใหบ้ริการผ่านช่องทางแอปพลิเคชนั AIS PLAY 
บนโทรศพัทเ์คลื่อนที่และแท็บเล็ต และในรูปแบบกล่อง AIS PLAYBOX ส าหรบัผูใ้ชบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นผ่าน
เอไอเอส ไฟเบอร ์และ 3BB 
ดว้ยความร่วมมือร่วมกับพนัธมิตรต่างๆ เอไอเอสใหบ้ริการ OTT (over-the-top) ที่มีความหลากหลายของคอน
เทนต ์เช่น ภาพยนตร ์ซีรีส ์ทั้งไทยและต่างประเทศ ผ่านผู้ให้บริการสตรีมมิ่งชั้นน า อาทิ Disney+ Hotstar, 
Monomax, Netflix และ HBO Go รวมถึงสตรีมมิ่งรายการบนัเทิงเกาหลีและเอเชียอย่าง Viu, iQIYI และ WeTV 
และสตรีมมิ่งจากผูผ้ลิตในประเทศอย่าง 3 Plus premium นอกจากนีเ้อไอเอสยงัมีการใหบ้ริการคอนเทนตต์่างๆ 
ที่ลกูคา้สามารถเลือกสมคัรและรบัชมไดต้ามความตอ้งการ อาทิเช่น รายการความบนัเทิง ข่าวและสารคดีผ่าน 
Warner Bros. Discovery, HBO, BBC News โปรแกรมเก่ียวกับกีฬาระดับโลกผ่าน beIN Sports, 3BB Sport 
และรวมถึงช่องฟรีทีวี (Free TV) ช่องดิจิทลัและดาวเทียม ทัง้ในรูปแบบของการถ่ายทอดสดและแบบวิดีโอตาม
สั่ง (Video On-Demand) 
 
ข. เกมม่ิง แพลตฟอรม์ 
บริการความบันเทิงดา้นเกมมิ่ง ไดแ้ก่ เกมมิ่งแพลตฟอรม์ Game On ซึ่งเป็นช่องทางส าหรบัผูเ้ล่นเกมสใ์นการ
เติมเงินเกมส ์ขายบตัรเติมเงินส าหรบัเกมส ์และการสมคัรแข่งขนัอี -สปอรต์ รวมถึงใหบ้ริการ เอไอเอส คลาวด ์
เกมส ์ท่ีรวบรวมเกมส ์PC และ Console มาไวบ้นมือถือ ใหผู้เ้ล่นสามารถเล่นเกมสไ์ดไ้ม่จ ากัด ผ่านการสมคัร
สมาชิก รายสปัดาหแ์ละรายเดือน 
 
ค. ธุรกรรมทางการเงนิผ่านมือถือและประกัน 
บริการดา้นแพลตฟอรม์ธุรกรรมทางการเงินบนมือถือ (Mobile Money) แก่ลกูคา้องคก์รผ่านบริษัท mPAY โดย
เนน้น าเสนอแพลตฟอรม์การช าระเงินแบบครบวงจรและมีช่องทางการช าระเงินท่ีหลากหลาย เพื่อใหธุ้รกิจองคก์ร
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สามารถมีกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกสส์ าหรบัช าระสินคา้และบริการจากลกูคา้ โดยไม่ตอ้งลงทุนในระบบหรือขอ
ใบอนญุาตการด าเนินงานดว้ยตนเอง 

 
ง. แพลตฟอรม์ธุรกิจประกัน 
บริการโบรกเกอรป์ระกันภัยในชื่อทางการคา้ว่า “AIS Insurance Service” ด าเนินการโดย บริษัท แอดวานซ ์
ดิจิทลั ดิสทริบิวชั่น จ ากัด เพื่อใหผู้บ้ริโภคทั่วไปสามารถเลือกซือ้สินคา้ประกนัภยัไดส้ะดวก , ปลอดภยั, และง่าย
ยิ่งขึน้ โดยปัจจบุนั เอไอเอสไดใ้หบ้รกิาร 
สินคา้ ประกันหลายหลายดา้น อาทิ ประกันภยัการเดินทางในและต่างประเทศ ประกันอุบตัิเหต ุประกันสขุภาพ 
ประกันรถยนต์และพ.ร.บ. ประกันชีวิตและสุขภาพ เป็นต้น พรอ้มอ านวยความสะดวกผ่านการน าสินค้า
ประกันภยัใหเ้ลือกซือ้ไดผ่้านมือถือ และช าระเงินไดท้ัง้แบบเติมเงินหรือช าระผ่านบิลรายเดือน รวมถึงช่องทาง
บตัรเครดิต/เดบิต หรือกระเป๋าเงิน wallet อีกทัง้ออกแบบราคาของสินคา้ในแต่ละแผนใหเ้หมาะสมกบัก าลงัการ
ซือ้ของผูบ้รโิภคแต่ละกลุ่ม เป็นการเพิ่มโอกาสใหล้กูคา้เขา้ถึงสินคา้ประกนัภยัไดง้่ายมากขึน้ 

 
จ. บริการด้านการตลาดผ่านสื่อดิจิทัล (Digital Marketing) 
ภายใตค้วามรว่มมือกบับรษิัท เอดี เวนเจอร ์และบรษิัท เทลอินโฟมีเดีย (ในเครือบรษิัท ซีเอสล็อกซอินโฟ ซึ่งเป็น
บรษิัทย่อยของเอไอเอส) ที่มีความสามารถในดา้นการท าส่ือโฆษณาออนไลนโ์ดยใหบ้รกิารดา้นการตลาดผ่านส่ือ
ดิจิทลั (Digital Marketing) แก่ลกูคา้องคก์ร เพื่อช่วยเพิ่มโอกาสทางธุรกิจใหก้ับลกูคา้องคก์รในการเขา้ถึงตลาด
ของผูบ้ริโภคยุคดิจิทัล โดยมีแพลตฟอรม์การส่งขอ้ความสัน้ (SMS) ที่สามารถเลือกพืน้ที่เป้าหมาย (Location 
base) และแพลตฟอรม์เครือข่ายโฆษณาในไทย (THAN: Thailand Ads Network) ที่รวบรวมพืน้ที่โฆษณาจาก
เว็บไซตย์อดนิยมสงูสดุจ านวน 100 เว็บของไทย ซึ่งสามารถใหบ้ริการไดห้ลากหลาย ตัง้แต่การสรา้งคอนเทนท์
รูปแบบต่างๆ ตามความตอ้งการของลกูคา้ (Digital Content Creation) การสรา้งเว็บไซตแ์ละแอพพลิเคชั่นบน
มือถือ (Website & Mobile Application Development) การดูแลบริหารจดัการส่ือสงัคมออนไลนใ์นนามลกูคา้
องคก์ร (Social Media Management) การวางแผนส่ือโฆษณาดิจิทัลต่างๆ เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบรบัสงูสุด (Digital 
Advertising Media Management) รวมถึงการบริหารท าการตลาดให้แบบครบวงจร (Turnkey Marketing 
Campaign Solutions) 
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2.3. โครงสร้างการถือหุน้ 

ที่มา: รายงานประจ าปี ADVANC 
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2.4. โครงสร้างรายได ้
รายไดข้อง ADVANC และบรษิัทย่อย ในชว่งปี 2564 – 2566 และ 6 เดือนแรกของ ปี 2567 มดีงันี ้

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือน ปี 2567 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดร้วมจากการใหบ้ริการ 144,791  79.8  146,009  78.7  151,921  80.4   86,266 82.5 
    - รายไดจ้ากธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่ 117,244  64.7  116,696  62.9  118,130  62.5  61,114  58.4 
    - รายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงู 8,436  4.7  10,064  5.4  13,621  7.2  14,401  13.8 
    - รายไดจ้ากการใหบ้ริการอื่นๆ 5,291  2.9  6,274  3.4  6,819  3.6  4,150  4.0 
    - รายรบัค่าเช่ือมโยงโครงข่ายและคา่เช่า
เครื่องและอปุกรณ ์

13,820  7.6  12,976  7.0  13,352  7.1  6,601  6.3 

รายไดจ้ากการขายซิมและอปุกรณ ์ 36,542  20.2  39,476  21.3  36,952  19.6  18,358  17.5 
รายได้รวม 181,333  100.0  185,485  100.0  188,873  100.0  104,625 100.0 

 ที่มา: รายงานประจ าปี ADVANC 

 
3. ผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการ  

 

3.1. ผู้ถือหุ้น 
รายชื่อผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ณ วนัที่ 20 กุมภาพนัธ ์2567 

ล าดับ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น (%) 

1. บริษัท อินทชั โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 1,202,712,000 40.44 
2. SINGTEL STRATEGIC INVESTMENTS PTE LTD. 693,359,000 23.31 
3. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั1/ 209,129,350 7.03 
4. CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD-A/C GIC C 76,815,800 2.58 
5. ส านกังานประกนัสงัคม 55,625,900 1.87 
6. STATE STREET EUROPE LIMITED 50,583,006 1.70 
7. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 42,590,916 1.43 
8. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 38,185,263 1.28 
9. กองทนุรวม วายภุกัษ์หนึ่ง 25,542,400 0.86 
10. THE BANK OF NEW YORK MELLON 19,738,112 0.66 
11. ผูถ้ือหุน้อ่ืน 559,927,989 18.84 

รวม 2,974,209,736.00 100.00  
ที่มา: SET 
หมายเหต:ุ  
1/ ผูถ้ือหุน้สามารถทราบขอ้มลูนกัลงทนุในบริษัท ไทยเอ็นวีดีอารจ์ ากดัไดใ้นเว็บไซต  ์www.set.or.th ทัง้นีผู้ถ้ือหุน้ในบริษัท ไทยเอ็นวี
ดีอารจ์ ากดั ณ 20 กมุภาพนัธ ์2567 มีดงันี ้

 ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหน่วย NVDR สัดส่วนการถือหน่วย (%) 
1. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 41,519,690 1.40 
2. STATE STREET EUROPE LIMITED 34,385,814 1.16 
3. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 17,573,857 0.59 
4. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE A) NOMINEES LIMITED 16,039,968 0.54 
5. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 7,366,100 0.25 
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 ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหน่วย NVDR สัดส่วนการถือหน่วย (%) 
6. J.P. MORGAN SECURITIES PLC 5,478,515 0.18 
7. BBHISL NOMINEES LIMITED 3,799,600 0.13 
8. BNY MELLON NOMINEES LIMITED 3,785,510 0.13 

9. 
CITI (NOMINEES) LIMITED-HOST-PLUS PTY LTD-
HOSTPLUS POOLED SUPERANNUATION TST-NORTHCAPE 
CAPITAL 

3,763,892 0.13 

10. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 2,669,370 0.09 

 
3.2. คณะกรรมการ 

คณะกรรมการบรษิัทประกอบดว้ยกรรมการทัง้สิน้ 12 ทา่น โดยมีรายละเอยีดดงันี ้
รายช่ือคณะกรรมการ  ต าแหน่ง  

นาย กานต ์ตระกลูฮนุ ประธานคณะกรรมการ, กรรมการอิสระ 
นาย สารชัถ ์รตันาวะด ี รองประธานคณะกรรมการ 
นาย สมชยั เลิศสทุธิวงค ์ ประธานเจา้หนา้ทีบ่ริหาร, กรรมการ 
น.ส. ยพุาพิน วงัวิวฒัน ์ กรรมการ 
นาย สมิทธ ์พนมยงค ์ กรรมการ 
นาย อาเธอร ์หลาน เตา้ อี ้ กรรมการ 
น.ส. จีน โล เงีย้บ จง กรรมการ 
นาย มารค์ ชอง ชิน ก็อก กรรมการ 
นาย ไกรฤทธิ์ อชุกุานนทช์ยั กรรมการอิสระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
นาย เฆรารโ์ด ซี. จเูนียร ์อบลาซา กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
นาย ปรีดี ดาวฉาย กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
นาย สรุินทร ์กฤตยาพงศพ์นัธุ ์ กรรมการอิสระ 

ที่มา: SET 
 
 

4. สรุปรายการส าคัญในงบการเงนิ 
 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

สินทรัพย ์                 

สินทรัพยห์มุนเวียน                 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 12,739.29 3.58 9,013.52 2.67 14,743.58 3.24 14,128.01  3.22 
เงินฝากธนาคารท่ีสามารถใชเ้ป็นการ
เฉพาะ 

1,380.73 0.39 980.25 0.29 556.90 0.12 468.62  0.11 

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีติดภาระค า้
ประกนั 

11.20 0.00 - - - - -  - 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 16,552.29 4.65 17,901.79 5.31 21,343.33 4.70 21,418.59  4.88 
สินทรพัยท่ี์เกิดจากสญัญา 1,819.81 0.51 2,123.11 0.63 811.28 0.18 1,185.85  0.27 
สินคา้คงเหลือ 2,104.30 0.59 3,839.28 1.14 4,147.22 0.91 3,432.79  0.78 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 5.30 0.00 26.39 0.01 40.57 0.01 21.31  0.00 
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวยีนอ่ืน 213.37 0.06 47.80 0.01 16.62 0.00 215.52  0.05 



เอกสารแนบ 3: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 15/33  

 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 739.79 0.21 405.59 0.12 621.06 0.14 265.30  0.06 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 35,566.08 9.98 34,337.73 10.19 42,280.54 9.30 41,135.98 9.38 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 

        

สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 110.25 0.03 228.09 0.07 190.87 0.04 182.71  0.04 
เงินลงทนุในบริษัทรว่ม และการรว่มคา้ 982.88 0.28 993.61 0.29 12,450.31 2.74 12,418.10  2.83 
เงินใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนั 

100.00 0.03 100.00 0.03 185.00 0.04 427.88  0.10 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 117,843.74 33.08 113,252.05 33.60 139,223.82 30.64 132,968.03  30.32 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 50,574.03 14.20 42,860.58 12.72 101,224.68 22.27 96,026.36  21.90 
ค่าความนิยม 2,881.70 0.81 2,881.70 0.85 11,744.48 2.58 11,744.48  2.68 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่นนอกจากค่า
ความนิยม 

10,864.29 3.05 16,826.78 4.99 20,882.40 4.60 23,665.56  5.40 

ใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่
โทรคมนาคม 

131,774.69 36.99 119,765.33 35.53 121,154.28 26.66 114,641.28  26.14 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 4,235.52 1.19 4,597.43 1.36 3,703.49 0.81 3,716.93  0.85 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 1,288.56 0.36 1,200.36 0.36 1,399.35 0.31 1,591.97  0.36 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 320,655.66 90.02 302,705.94 89.81 412,158.69 90.70 397,383.28 90.62 
รวมสินทรัพย ์ 356,221.74 100.00 337,043.66 100.00 454,439.22 100.00 438,519.26 100.00 

ที่มา: งบการเงินรวม ADVANC 

 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น         
หนีส้ิน         
หนีส้ินหมุนเวียน         
เงินกูย้ืมระยะสัน้ - 0.00 5,000.00 1.48 41,976.20 9.24 39,495.62  9.01 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 45,055.42 12.65 42,457.14 12.60 37,674.11 8.29 34,670.65  7.91 
ประมาณการส าหรบัผลประโยชนต์อบ
แทนจ่าย 

3,360.88 0.94 3,360.88 1.00 3,360.88 0.74 3,360.88  0.77 

รายไดค่้าบรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนท่ีรบั
ล่วงหนา้ 

4,071.67 1.14 3,703.34 1.10 3,160.27 0.70 3,667.23  0.84 

เงินรบัล่วงหนา้จากลกูคา้ 1,380.73 0.39 980.25 0.29 723.13 0.16 607.52  0.14 
ส่วนของหนีส้ินระยะยาวท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหน่ึงปี 

14,131.68 3.97 15,495.77 4.60 15,428.00 3.39 13,591.27  3.10 

ส่วนของใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่
โทรคมนาคมคา้งจ่ายท่ีถึงก าหนดช าระ
ภายในหน่ึงปี 

10,903.22 3.06 10,903.22 3.23 12,599.05 2.77 15,524.46  3.54 

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

10,537.34 2.96 11,135.48 3.30 15,061.59 3.31 15,955.20  3.64 

ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย 2,276.08 0.64 2,689.66 0.80 3,458.44 0.76 3,849.48  0.88 
หนีส้ินทางการเงินหมนุเวียนอื่น 25.05 0.01 534.27 0.16 109.12 0.02 -  - 
หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 126.20 0.04 81.19 0.02 95.77 0.02 427.97  0.10 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 91,868.27 25.79 96,341.19 28.58 133,646.55 29.41 131,150.27 29.91 
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

หนีส้ินไม่หมุนเวียน         
หนีส้ินระยะยาว 73,696.57 20.69 63,914.17 18.96 69,840.21 15.37 62,750.38  14.31 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 40,597.29 11.40 32,871.21 9.75 100,077.43 22.02 94,178.89  21.48 
ประมาณการหนีส้ินส าหรบัผลประโยชน์
พนกังาน 

3,326.56 0.93 2,931.15 0.87 3,261.84 0.72 3,341.39  0.76 

ใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถี่
โทรคมนาคมคา้งจ่าย 

61,415.65 17.24 52,085.35 15.45 51,609.89 11.36 44,305.52  10.10 

หนีส้ินทางการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 722.08 0.20 162.86 0.05 38.44 0.01 25.45  0.01 
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 2,770.80 0.78 2,921.38 0.87 5,286.66 1.16 8,764.21  2.00 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 182,528.95 51.24 154,886.11 45.95 230,114.46 50.64 213,365.84 48.66 
รวมหนีส้ิน 274,397.22 77.03 251,227.31 74.54 363,761.01 80.05 344,516.10 78.56 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

        

ทนุท่ีออกและช าระแลว้         
ช าระครบแลว้ 2,973.93 0.83 2,974.21 0.88 2,974.21 0.65 2,974.21 0.68 
ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 22,506.30 6.32 22,551.57 6.69 22,551.57 4.96 22,551.57 5.14 
ส่วนต ่าจากการเปล่ียนแปลงสดัส่วนการ
ถือหุน้ในบริษัทย่อย 

(669.66) (0.19) (669.66) (0.20) (669.66) (0.15) (669.66) (0.15) 

ทนุส ารองตามกฎหมาย 500.00 0.14 500.00 0.15 500.00 0.11 500.00 0.11 
 ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 56,602.52 15.89 60,175.50 17.85 65,014.94 14.31 68,333.98 15.58 
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ (214.33) (0.06) 157.11 0.05 206.06 0.05 211.99 0.05 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ 125.77 0.04 127.63 0.04 101.09 0.02 101.07 0.02 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 81,824.52 22.97 85,816.35 25.46 90,678.21 19.95 94,003.16 21.44 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 356,221.74 100.00 337,043.66 100.00 454,439.22 100.00 438,519.26 100.00 

ที่มา: งบการเงินรวม ADVANC 

 
งบก าไรขาดทนุ  

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได ้                 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการและการใหเ้ช่า
อปุกรณ ์

144,791.10 79.85 146,009.16 78.72 151,921.16 80.44 86,266.77  82.45  

รายไดจ้ากการขาย  36,541.79 20.15 39,475.61 21.28 36,951.75 19.56 18,358.24  17.55  
รวมรายได้ 181,332.89 100.00 185,484.77 100.00 188,872.91 100.00 104,625.00 100.00 

ต้นทุน         
ตน้ทนุการใหบ้ริการและการใหเ้ชา่
อปุกรณ ์

85,237.94 47.01 87,075.46 46.94 89,110.16 47.18 49,785.60  47.58  

ตน้ทนุขาย 36,215.25 19.97 39,096.16 21.08 36,276.57 19.21 17,388.80  16.62  
รวมต้นทุน 121,453.19 66.98 126,171.62 68.02 125,386.72 66.39 67,174.40 64.20 
ก าไรขั้นต้น 59,879.70 33.02 59,313.16 31.98 63,486.19 33.61 37,450.61 35.80 
ต้นทุนในการจัดจ าหน่ายและ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

        

ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย 6,035.06 3.33 7,026.14 3.79 5,783.72 3.06 2,561.23  2.45  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 15,665.39 8.64 15,327.01 8.26 17,056.20 9.03 9,902.54  9.46  
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รวมต้นทุนในการจัดจ าหน่ายและ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

21,700.45 11.97 22,353.15 12.05 22,839.92 12.09 12,463.78 11.91 

ก าไรจากกจิกรรมด าเนินงาน 38,179.25 21.05 36,960.01 19.93 40,646.27 21.52 24,986.83 23.88 
รายไดท้างการเงิน 217.44 0.12 126.47 0.07 159.83 0.08 116.54  0.11  
รายไดอ้ื่น 1,055.20 0.58 531.67 0.29 687.53 0.36 195.65  0.19  
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) ของบรษิัทย่อย 
การรว่มคา้ และบริษัทรว่มท่ีใชว้ิธีส่วน
ไดเ้สีย 

(140.73) (0.08) (36.22) (0.02) 168.16 0.09 525.59  0.50  

ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน
สทุธิ 

(1,488.55) (0.82) (343.57) (0.19) 326.86 0.17 (518.21) (0.50) 

ก าไรจากการวดัมลูค่ายติุธรรมของตรา
สารอนพุนัธส์ทุธิ 

842.96 0.46 306.93 0.17 292.71 0.15 393.50  0.38  

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (145.49) (0.08) (133.09) (0.07) (138.55) (0.07) -  -  
ตน้ทนุทางการเงิน (5,626.07) (3.10) (5,230.44) (2.82) (6,144.92) (3.25) (4,691.01) (4.48) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้ 32,894.01 18.14 32,181.75 17.35 35,997.90 19.06 21,008.89 20.08 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (5,969.55) (3.29) (6,167.84) (3.33) (6,908.96) (3.66) (3,979.70) (3.80) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 26,924.46 14.85 26,013.91 14.02 29,088.93 15.40 17,029.19 16.28 

ที่มา: งบการเงินรวม ADVANC 

 
งบกระแสเงนิสด 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ ปี 
2567 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 86,634.04 81,404.92 87,640.58 53,918.21 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (45,351.94) (42,995.86) (77,986.42) (16,848.16) 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (46,963.17) (42,138.76) (3,925.92) (37,684.96) 

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนของยอดคงเหลือในสกลุ
เงินตราต่างประเทศ 

(0.42) 3.93 1.81 (0.66) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ (5,681.48) (3,725.77) 5,730.06 (615.57) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัท่ี 1 มกราคม 18,420.77 12,739.29 9,013.52 14,743.58 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  12,739.29 9,013.52 14,743.58 14,128.01 

ที่มา: งบการเงินรวม ADVANC 

 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ  

อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ ปี 

2567 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราส่วนสภาพคล่อง เท่า 0.39 0.36 0.31 0.3 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ เท่า 0.30 0.26 0.26 n/a 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด  เท่า 0.94 0.87 0.76 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ เท่า 11.41 11.73 10.56 n/a 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 32 31 35 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้คงเหลือ เท่า 16.18 13.16 9.08 n/a 
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อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ ปี 

2567 
ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย วนั 23 28 40 n/a 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนี ้ เท่า 4.94 4.95 6.23 n/a 
ระยะเวลาช าระหนี ้ วนั 74 74 59 n/a 
วงจรเงินสด วนั (19) (15) 16 n/a 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ % 33.02 31.98 33.61 n/a 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 21.05 19.93 21.52 n/a 
อตัราก าไรอื่น % 0.70 0.35 0.45 n/a 
อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร % 108.13 103.92 23.75 n/a 
อตัราก าไรสทุธิ % 14.85 14.02 15.40 n/a 
อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ เฉล่ีย % 34.18 31.03 32.96 n/a 
อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ ณ วนัสิน้งวด % 32.90 30.31 32.08 37  
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ % 7.62 7.50 7.35 n/a 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยถ์าวร % 8.53 8.62 8.62 n/a 
อตัราการหมนุเวยีนของสินทรพัย ์ เท่า 0.51 0.54 0.48 n/a 
อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงนิ (Financial Policy Ratio) 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 3.35 2.93 4.01 3.7 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 16.24 17.15 15.19 11.8 
อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั เท่า 3.70 2.84 1.29 1.6 
อตัราการจ่ายเงินปันผล % 85.00 88.00 88.00 n/a 

ที่มา: รายงานประจ าปี ADVANC 

 
5. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

5.1. ผลการด าเนินงาน 
ปี 2564 
รายได ้
ในปี 2564 เอไอเอสมีรายไดร้วม 181,333 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.9 เทียบกบัปีก่อน จากการเติบโตของรายได้

จากการใหบ้รกิารหลกัและการขายเครื่องมือถือ แมว้่ายงัคงมีผลกระทบจากการแพรร่ะบาด และสภาวะการจบัจ่ายใชส้อย
ของผูบ้รโิภคที่อ่อนตวั 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกั (ไม่รวมค่าเชื่อมโยงโครงข่ายและรายไดจ้ากการเป็นพนัธมิตรกบัทีโอที) เพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 1.1 เทียบกบัปีก่อน มาอยู่ที่ 130,972 ลา้นบาท จากการเติบโตอย่างแข็งแกรง่ของรายไดธุ้รกิจอินเทอรเ์น็ตความเร็วสงู
และธุรกิจลูกคา้องคก์ร ซึ่งมีแรงหนุนมาจากความตอ้งการเชื่อมต่ออินเทอรเ์น็ตที่เพิ่มขึน้ในช่วงการแพร่ระบาดของโรค
ระบาด 

• รายไดจ้ากธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่ เท่ากบั 117,244 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 0.7 เทียบกบัปีก่อน จากแนวโนม้
ของ ARPU เฉล่ียที่ลดลงจาก 234 บาทเป็น 224 บาท เนื่องจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดที่ยืดเยือ้ และ
การแข่งขันด้านราคา ทั้งนี ้เอไอเอสยังคงมุ่งเสริมสรา้งความแข็งแกร่งของคุณภาพเครือข่ายและการ
ใหบ้ริการอย่างต่อเนื่อง ส่งผลใหล้กูคา้ทัง้ระบบเติมเงินและระบบรายเดือนเติบโตอย่างแข็งแกร่งที่รอ้ยละ4 
และ 13 เมื่อเทียบกบัปีก่อน ตามล าดบั 
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• รายได้จากธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง  อยู่ที่  8,436 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร ้อยละ 21 เทียบกับปีก่อน 
เนื่องมาจากการเติบโตของฐานลกูคา้ จากการท างานและเรียนจากบา้น ประกอบกับการควบคมุอตัราการ 
ยกเลิกการใชบ้รกิารไดด้ี ในขณะท่ี ARPU ยงัคงลดลงจากการเสนอขาย แพ็กเกจราคาต ่า เพื่อตอบสนองต่อ
การจบัจ่ายใชส้อยของผูบ้รโิภคที่อ่อนตวั 

• รายไดก้ารใหบ้รกิารอื่นๆ อยู่ที่ 5,291 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 16 เทียบ กบัปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากความ
ตอ้งการในธุรกิจลกูคา้องคก์รที่นอกเหนือจากการใหบ้ริการโทรศพัท์ ซึ่งเป็นผลมาจากการเติบโตของความ
ตอ้งการการใชบ้ริการคลาวด์ ดาตา้เซ็นเตอร ์และบริการดา้นโซลูชั่น ตามแนวโนม้การเปล่ียนผ่านในยุค
ดิจิทลั 

รายไดจ้ากค่าเชื่อมโยงโครงข่าย (IC) และรายไดจ้ากการเป็นพนัธมิตรกับที โอที อยู่ที่ 13,820 ลา้นบาท เพิ่มขึน้
เล็กนอ้ยที่รอ้ยละ 0.7 เทียบกับปีก่อน เป็นผลจากปริมาณการใชง้านโครงข่ายที่สูงขึน้ชดเชยกับรายไดจ้ากค่าเชื่อมโยง
โครงข่ายที่ลดลง 

รายไดจ้ากการขายเครื่องมือถือและซิม อยู่ที่  36,542 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 24 เทียบกับปีก่อน เกิดจาก
ยอดขาย iPhone13 ที่สงูขึน้เมื่อเทียบกับยอดขาย iPhone12 ปีที่แลว้ที่เปิดตวัล่าชา้ ทัง้นี ้อตัราก าไรจากการขายซิมและ 
อปุกรณท์ัง้หมดยงัคงอยู่ที่รอ้ยละ 0.9 จากความตอ้งการในเครื่องโทรศพัทท์ี่มีอตัราก าไรสงู 

ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย 
ตน้ทุนการใหบ้ริการ ส าหรบัปี 2564 อยู่ที่ 85,238 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.5 เมื่อเทียบกับปีก่อน สาเหตุหลกั

จากการไดม้าของใบอนญุาตและการลงทนุขยายโครงข่าย 

• ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต อยู่ที่ 5,320 ลา้นบาท คงที่เมื่อเทียบกับปีก่อน ซึ่งสอดคลอ้งกับรายไดจ้ากการ
ใหบ้ริการที่มีตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาตต่อรายไดก้ารใหบ้ริการหลกัคงที่อยู่ที่รอ้ยละ 4.1 เมื่อเทียบกบัปี 
2563 

• ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เท่ากบั 51,773 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ รอ้ยละ 3.1 เทียบกบัปีก่อน จากการไดม้า
ของใบอนุญาตคล่ืนความถ่ี (ย่าน 700 เมกะเฮิรตซ์ และ 26 กิกะเฮิรตช์) ในปี 2564 และการลงทุนใน 
โครงข่าย 5G/4G อย่างต่อเนื่อง ชดเชยกับค่าเส่ือมราคาที่ลดลงของอุปกรณโ์ครงข่าย 3G ซึ่งบนัทึกค่าเส่ือม
เต็มจ านวนแลว้ 

• ตน้ทนุโครงข่ายและค่าใชจ้่ายการเป็นพนัธมิตรกบัทีโอที อยู่ที่ 19,128 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.6 เมื่อเทียบ
กบัปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของค่าเช่าพืน้ท่ีสถานีฐานและค่าสาธารณปูโภค ตลอดจนการบ ารุงรกัษา โครงข่าย 
5G/4G ที่สงูขึน้ 

• ตน้ทุนการใหบ้รกิารอื่นๆ อยู่ที่ 9,017 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 14 เทียบกับปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุ
ค่าคอนเทนตต์่างๆ เช่น Disney+ hotstar และโปรแกรมโอลิมปิก รวมถึงค่าโทรระหว่างประเทศที่เพิ่มขึน้ 

 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรกิาร อยู่ที่ 21,700 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 11 เทียบกบัปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากการ

ควบคมุตน้ทนุ และกิจกรรมทางการตลาดที่ยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่อง 

• ค่าใชจ้่ายทางการตลาด อยู่ที่ 6,035 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 8.5 เทียบ กับปีก่อน เนื่องจากการลดลงของ
กิจกรรมทางการตลาดในช่วงมาตรการการควบคมุการแพรร่ะบาด 
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• ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายอื่นๆ อยู่ที่  15,665 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 12 เทียบกับปีก่อน จาก
ค่าใชจ้่ายการตัง้ส ารองหนีเ้สียและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับพนกังานลดลง โดยในปี 2564 สดัส่วนค่าใชจ้่าย 
การตัง้ส ารองหนีเ้สียต่อรายไดข้องลกูคา้ระบบรายเดือนและอินเทอรเ์น็ต ความเร็วสงู ลดลงมาอยู่ที่รอ้ยละ 
2.6 จากรอ้ยละ 4.4 ในปี 2563 

ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ อยู่ที่  646 ลา้นบาทในปี 2564 สวนทาง กับปี 2563 ที่มีผลก าไรจากอัตรา
แลกเปล่ียนสุทธิเท่ากับ 2 ล้านบาท เป็นผลจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงเทียบกับดอลลารส์หรัฐและการเพิ่มขึน้ของ 
ค่าใชจ้่ายการลงทนุคา้งจ่าย (CAPEX payable) 

ตน้ทุนทางการเงิน อยู่ที่ 5,626 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 4.9 เทียบกับปีก่อน จากการลดลงของหนีสิ้นที่มีภาระ
ดอกเบีย้ ทัง้นี ้ตน้ทนุเงินกูย้ืมเฉล่ียคิดเป็นรอ้ยละ 2.6 ต่อปี 

ก าไร 
ในปี 2564 เอไอเอสมี EBITDA อยู่ที่ 91,408 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.2 เทียบกับปีก่อน จากการเติบโตของ

รายไดจ้ากการใหบ้ริการหลกั และการควบคุมตน้ทุน และ ค่าใชจ้่ายโดยอตัราก าไร EBITDA อยู่ที่รอ้ยละ 50.4 เทียบกับ
รอ้ยละ 51.7 ในปีก่อนหนา้ ก าไรสุทธิ อยู่ที่ 26,922 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 1.9 เทียบกับปีก่อน ซึ่งสาเหตุหลักจากการ
ขาดทนุอตัราแลกเปล่ียนสทุธิที่ยงัไม่ไดเ้กิดขึน้จรงิ และการเพิ่มขึน้ของค่าเส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย หากไม่รวมขาดทนุ
จากอตัราแลกเปล่ียนก าไรสทุธิจากการด าเนินงานปกติ จะอยู่ที่ 27,037 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 1.4 เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

ฐานะการเงิน 
ณ 31 ธันวาคม 2564 เอไอเอสมีสินทรพัยร์วมทัง้สิน้ 356,222 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.7 เมื่อเทียบกับปีก่อน 

ณ 31 ธันวาคม 2563 สาเหตหุลกัมาจากการไดม้าของใบอนญุาตคล่ืนความถ่ีย่าน 700 เมกะเฮิรตซ ์และ 26 กิกะเฮิรตซใ์น
ปี 2564 หนีสิ้นรวมอยู่ที่ 274,397 ลา้นบาท ทรงตวั เมื่อเทียบกบัปีก่อนเนื่องจากการไดม้าเพิ่มของใบอนญุาตคล่ืนความถ่ี 
ชดเชยดว้ยเงินกูย้ืมระยะยาวและหนีสิน้ตามสญัญาเช่า (Lease liabilities) ที่ลดลง ส าหรบัหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ ณ 31 
ธันวาคม 2564 เท่ากับ 87,828 ลา้นบาท ลดลงเมื่อเทียบกับ สิน้ปี 2563 ที่ 99,600 ลา้นบาท ทั้งนี ้เอไอเอสมีอัตราส่วน
หนีสิ้นสุทธิต่อ EBITDA (ไม่รวมหนีสิ้นตามสัญญาเช่า และใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีคา้งจ่าย) อยู่ที่ 0.8 เท่า ส าหรบั 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม อยู่ที่ 81,825 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 8.1 จาก ณ สิน้เดือนธันวาคม ปี 2563 เนื่องจากก าไรสะสมที่
เพิ่มขึน้ 

กระแสเงินสด 
ในปี 2564 เอไอเอสมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เท่ากับ 86,634 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.2 จากปี

ก่อน ตามการเติบโตของ EBITDA ในขณะที่กระแสเงินสดส าหรบักิจกรรมลงทุนรวมอยู่ที่ 45,352 ลา้นบาท แบ่งเป็นเงิน
ลงทุนในโครงข่ายเท่ากบั 25,786 ลา้นบาทและการจ่ายช าระค่าใบอนญุาตใหใ้ชค้ลื่นความถ่ีโทรคมนาคมจ านวน 19,512 
ลา้นบาท โดยสรุป เอไอเอสมีกระแสเงินสดอิสระอยู่ที่ 41,282 ลา้นบาท ส่งผลใหม้ีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 
สิน้ปี 2564 เท่ากบั 12,739 ลา้นบาท 

อตัราส่วนทางการเงิน 
ความสามารถในการท าก าไร: เอไอเอสยงัคงความสามารถในการ ท าก าไรในระดบัท่ีดี ดว้ยอตัราก าไร EBITDA 

ที่รอ้ยละ 50.4 จากการ บรหิารจดัการตน้ทนุท่ีดีท่ามกลางสถานการณก์ารแพรร่ะบาด ในขณะท่ีอตัราก าไรสทุธิอยู่ที่รอ้ยละ 
15 สงูกว่าค่าเฉล่ียของอตุสาหกรรมอย่าง มีนยัส าคญั ส าหรบัอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง รอ้ยละ 38 
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ในปี 2563 มาอยู่ที่รอ้ยละ 34 และอตัราผลตอบแทนจาก สินทรพัย ์(ROA) ลดลงเล็กนอ้ยจากรอ้ยละ 9 ในปี 2563 มาอยู่ที่
รอ้ยละ 8 

สภาพคล่องและโครงสรา้งการเงิน: อตัราส่วนสภาพคล่องอยู่ที่ 0.39 เท่า ลดลงเมื่อเทียบกบัปีก่อนที่ตวัเลขอยู่ที่ 
0.45 เท่า ทั้งนี ้เอไอเอสยังคงรกัษาสถานะทางการเงินที่แข็งแกร่งโดยมีอัตราเงินกูสุ้ทธิต่อ EBITDA อยู่ ที่ 0.8 เท่า และ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage) อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมที่ 16 เท่า 

การหมนุของสินทรพัย:์ เอไอเอสบรหิารสินคา้คงเหลือไดด้ี ดว้ยระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียลดลงจาก 44 วนั เหลือ 
23 วนั เนื่องจากคลงัสินคา้โทรศพัทเ์คลื่อนที่ลดลง ส าหรบัระยะเวลาช าระหนีเ้พิ่มขึน้เล็กนอ้ย จาก  72 วนั เป็น 74 วนัตาม
การเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายการลงทนุคา้งจ่าย (CAPEX payable) ส าหรบัการลงทนุขยายโครงข่าย 5G 

เครดิตเทอมและระยะเวลาเก็บหนี :้ ระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยปกติของบริษัทฯ จะอยู่ที่ 14 ถึง 120 วนั ขึน้อยู่
กับ ประเภทของบริการและประเภทของลกูคา้ ส าหรบัลกูคา้ทั่วไปซึ่งส่วนใหญ่ใชบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่และอินเทอรเ์น็ต
บา้น บริษัทฯ อนุญาตใหช้ าระหนีไ้ดภ้ายใน 30 วนัเนื่องจากธุรกิจส่วนใหญ่เป็นการจ่ายค่าบริการรายเดือน อย่างไรก็ตาม
ลูกคา้องคก์รไดร้บัระยะเวลาที่ในการช าระหนีท้ี่ยาวกว่าโดยอยู่ระหว่าง 30 ถึง 120 วันขึน้อยู่กับประเภทของการบริการ 
ทัง้นี ้ระยะเวลาจดัเก็บหนีโ้ดยเฉล่ียส าหรบัปีอยู่ที่ 32 วนั ลดลงจาก 38 วนัในปี 2563 แมว้่าเอไอเอสไดม้ีการผ่อนปรนการ
ช าระหนีส้  าหรบัลกูคา้ทั่วไปและลกูคา้องคก์รในช่วงสถานการณโ์รคระบาดในไตรมาส 2/2564 และช่วงที่มีการปิดเมืองใน
ไตรมาส 3/2564 แต่ไดด้  าเนินการเก็บหนีต้ามนโยบายปกติในช่วงเวลาที่เหลือปี 2564 

 
ปี 2565 
รายได ้
ในปี 2565 เอไอเอส มี รายได้รวม อยู่ที่  185,485 ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้ รอ้ยละ 2.3 เมื่อเทียบกับปีก่อน 

เนื่องจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกัปรบัตวัดีขึน้และการขายโทรศพัทม์ือถือที่เพิ่มขึน้ เนื่องจากมีการเปิดตวั iPhone เรว็ 
กว่าปีที่แลว้หน่ึงไตรมาส แมจ้ะเผชิญกบัภาวะเงินเฟ้อซึ่งจ ากดัก าลงัซือ้ผูบ้รโิภคก็ตาม 

รายไดจ้ากการให้บริการหลัก (ไม่รวมค่าเชื่อมโยงโครงข่ายและ รายไดจ้ากการเป็นพันธมิตรกับเอ็นที) อยู่ที่  
133,033 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.6 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากการเติบโตอย่างแข็งแกรง่ของธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น 
และธุรกิจบรกิารลกูคา้องคก์ร 

• รายไดจ้ากธุรกิจโทรศัพทเ์คล่ือนที่  อยู่ที่ 116,696 ลา้นบาท ปรบัตัว ลดลงรอ้ยละ 0.5 เมื่อเทียบกับปีก่อน 
เนื่องจาก ARPU ลดลง จาก 224 บาท เป็น 213 บาท ซึ่งเป็นผลกระทบของการแข่งขันดา้นราคาและการ 
ฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจที่ชา้กว่าที่คาดการณไ์ว ้แต่ดว้ยความเป็นผูน้  าในดา้นคณุภาพเครือข่ายของเอไอเอสท า
ใหบ้ริษัทสามารถสรา้งรายไดอ้ย่างมั่นคงดว้ยจ านวนลกูคา้ 5G ที่เพิ่มขึน้ รวมถึงมีรายไดบ้ริการโรมมิ่งและ
โทรระหว่างประเทศ (IRIDD) ที่ฟ้ืนตวัขึน้ จากการกลบัมาเปิดประเทศ จ านวนลกูคา้ระบบเติมเงินและระบบ
รายเดือน เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.6 และรอ้ยละ 9 ตามล าดบั เมื่อเทียบกบัปีก่อน รายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น 
อยู่ที่ 10,064 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ รอ้ยละ 19 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากแรงหนนุในจ านวนลกูคา้ที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 
22 เมื่อเทียบกับปีก่อนดว้ยความตอ้งการการใชง้านอินเทอรเ์น็ตบา้นที่มีคุณภาพแมจ้ะมีลูกคา้บางส่วน
กลบัมาใชช้ีวิตเหมือนช่วงก่อนภาวะโรคระบาดแลว้ ประกอบกบัการขยายพืน้ที่บริการใหค้รอบคลมุในพืน้ท่ี
ชานเมืองต่างๆ อย่างไรก็ตาม ARPU ยงัคงปรบัตวัลดลงจากการน าเสนอแพ็กเกจในราคาระดบัต ่า  
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• รายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น อยู่ที่ 10,064 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 19 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากแรงหนนุ
ในจ านวนลูกคา้ที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 22 เมื่อเทียบกับปีก่อน ดว้ยความตอ้งการการใชง้านอินเทอรเ์น็ตบา้นที่มี
คุณภาพแมจ้ะมีลูกคา้บางส่วนกลับมาใชช้ีวิตเหมือนช่วงก่อนการระบาดแลว้ ประกอบกับการขยายพืน้ที่
บริการให้ครอบคลุมไปพืน้ที่ห่างไกลในชานเมืองต่างๆ อย่างไรก็ตาม ARPU ยังคงปรบัตัวลดลงจากการ
น าเสนอแพ็กเกจในราคาระดบัต ่า 

• รายไดจ้ากธุรกิจบรกิารลกูคา้องคก์รและอื่นๆ อยู่ที่ 6,274 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 19 เมื่อเทียบกบัปี
ก่อน เพราะความตอ้งการการบริการในผลิตภัณฑ ์CCID ที่เพิ่มขึน้ น าโดยบริการคลาวดแ์ละไอโอทีโซลูชั่น 
จากแนวโนม้การเปล่ียนแปลงเขา้สู่ยคุดิจิทลั 

รายไดค้่าเชื่อมโยงโครงข่าย(IC) และรายไดจ้ากการเป็นพนัธมิตรกบัเอ็นที อยู่ที่ 12,976 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง
รอ้ยละ 6.1 เมื่อเทียบกับปีก่อน เนื่องจากปริมาณการเชื่อมต่อโครงข่ายกับเอ็นทีและรายไดจ้ากค่าเชื่อมโยงโครงข่ายที่
ลดลง 

รายไดจ้ากการขายอุปกรณแ์ละซิม อยู่ที่ 39,476 ลา้นบาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 8 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากยอดขายที่
มากกว่าของ iPhone14 (ทุกรุ่นย่อย) เมื่อเทียบกับยอดขาย iPhone13 ในปีก่อนหนา้ เนื่องจากการเปิดตวัของ iPhone14 
เร็วกว่าปีที่แลว้หนึ่งไตรมาส ส่วนอตัราก าไรจากการขายปรบัเพิ่มขึน้ จากรอ้ยละ 0.9 เป็นรอ้ยละ 1.0 เนื่องจากการเพิ่มขึน้
ของสดัส่วนการขายอปุกรณ ์ท่ีมีอตัราก าไรสงู 

ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย 
ในปี 2565 ต้นทุนการบริการ อยู่ที่  87,076 ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.2 เมื่อเทียบกับปีก่อน ได้รับ

ผลกระทบจากราคาค่าสาธารณปูโภคที่พุ่งสงูขึน้ ตน้ทนุของบรกิารคลาวดท์ี่มากขึน้สอดคลอ้งกบัยอดขายบรกิารคลาวดใ์น
ลกูคา้องคก์รที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ในปีนี ้

• ต้นทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต อยู่ที่  5,502 ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้ รอ้ยละ 3.4 เมื่อเทียบกับปีก่อน 
สอดคลอ้งกบัรายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกัที่เพิ่มขึน้ โดยอตัราส่วนตน้ทนุค่าธรรมเนียมใบอนญุาตต่อรายได้
จากการใหบ้รกิารหลกัอยู่ที่รอ้ยละ 4.1 เท่ากบัปีก่อน 

• ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย อยู่ที่ 51,296 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง รอ้ยละ 0.9 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จาก
โครงข่าย 3G บางส่วนท่ีตดัค่าเส่ือมราคาเต็มจ านวนแลว้ชดเชยกบัการลงทนุโครงข่าย 5G อย่างต่อเนื่อง เอ
ไอเอสมีนโยบายในการบริหารการลงทุนให้มีประสิทธิภาพโดยมุ่งเน้นคุณภาพและความจุโครงข่ายที่
เพียงพอในพืน้ท่ีที่มีการใชง้านหนาแน่น  

• ค่าใชจ้่ายโครงข่ายและค่าใชจ้่ายจากการเป็นพนัธมิตรกับเอ็นที อยู่ที่ 20,075 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 4.9 เมื่อเทียบกับปีก่อน เนื่องจาก ค่าสาธารณูปโภคที่เพิ่มขึน้ตามราคาพลังงาน รวมถึงจ านวนสถานี
ฐานที่ เพิ่มขึน้จากการขยายโครงข่าย 5G ส่วนค่าใช้จ่ายจากการเป็นพันธมิตรกับ เอ็นที่มีการลดลง
สอดคลอ้งกบัปรมิาณการเชื่อมต่อโครงข่ายกบัเอ็นทีท่ีลดลง 

• ตน้ทุนการใหบ้ริการอื่นๆ อยู่ที่  10,202 ลา้นบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้รอ้ยละ 13 เมื่อเทียบกับปีก่อน เนื่องจาก
ตน้ทุนค่าคอนเทนตท์ั้งที่ไดม้าใหม่ และ Disney+ Hotstar ที่เข้ามาในเดือนกรกฎาคมปี 2564 และปัจจัย 
ตน้ทนุบรกิารคลาวดท์ี่เพิ่มขึน้สอดคลอ้งกบัยอดขายที่สงูขึน้ 
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ค่าใช่จ่ายในการขายและการบริหาร อยู่ที่  22,353 ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 เมื่อเทียบกับปีก่อน 
เนื่องจากค่าใชจ้่ายทางการตลาดที่มากขึน้ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตวัต่อเนื่อง  ชดเชยดว้ยความพยายามในการ
บรหิารตน้ทนุ รวมถึงการปรบัปรุงประสิทธิภาพและประสิทธิผลในทกุๆ ดา้น ส่งผลใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิารปรบัตวัลดลง 

• ค่าใชจ้่ายการตลาด อยู่ที่ 7,026 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 16 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากการกลบัมาท า
โฆษณาและแคมเปญสนับสนุนค่าเครื่องโทรศพัทม์ือถือในช่วงหลงัการล็อคดาวนจ์ากภาวะโรคระบาดซึ่ง
เห็นไดจ้ากฐานค่าใชจ้่ายการตลาดที่ต  ่าในปีก่อน 

• ค่าใชจ้่ายในการบริหารและค่าใชจ้่ายอื่นๆ อยู่ที่ 15,327 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 2.2 เมื่อเทียบกับปี
ก่อน จากการควบคุมค่าใชจ้่าย รวมถึงค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับพนกังานที่ลดลง ส่วนการตัง้ส ารองหนีสู้ญ
ของลูกค้ารายเดือนและลูกค้าอินเทอร์เน็ตบ้านอยู่ ในระดับคงที่  ร ้อยละ 2.6 ของรายได้ธุ รกิจ
โทรศพัทเ์คลื่อนที่จากลกูคา้ระบบรายเดือน และรายไดธุ้รกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น 

ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ อยู่ที่ 37 ลา้นบาท ในปี 2565 เปรียบเทียบกับปีก่อนที่มีผลขาดทุนจากอตัรา
แลกเปล่ียนสทุธิอยู่ที่ 646 ลา้น บาท โดยไดร้บัผลบวกจากค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึน้ในไตรมาส 4/2565 เป็นส่วนช่วยชดเชย
ผลการขาดทุนจากเงินบาทอ่อนค่าในไตรมาสก่อนๆ ทั้งนี ้เอไอเอสมีนโยบายลดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยใช้
เครื่องมือป้องกนัความเส่ียงตามความเหมาะสม 

รายไดอ้ื่น ลดลงรอ้ยละ 50 เมื่อเทียบกบัปีก่อน เนื่องจากรายการพิเศษครัง้เดียวที่เกิดขึน้ในช่วงไตรมาส 2/2564 
ตน้ทนุทางการเงิน อยู่ที่ 5,230 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 7 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากภาระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้

ลดลง ในส่วนของอตัราดอกเบีย้เงินกูต้วั เฉล่ียปรบัตวัเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจากรอ้ยละ 2.6 เป็นรอ้ยละ 2.8 จากการปรบั ของ
อตัราดอกเบีย้ 

ภาษีเงินได ้อยู่ที่ 6,168 ลา้นบาท ปรบัตัวเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.3 เมื่อเทียบกับปีก่อน โดยอัตราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้ริง 
(effective tax rate) อยู่ที่รอ้ยละ 19.2 ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากปี 2564 ที่รอ้ยละ 18.1 เนื่องจากสิทธิประโยชนท์างภาษีหมดอาย ุ

ก าไร  
EBITDA อยู่ที่ 89,731 ลา้นบาท ในปี 2565 ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 1.8 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากผลกระทบของก าไร

จากการด าเนินงานท่ีลดลงตามการกลบัเขา้สู่ภาวะปกติของคา่ใชจ้่ายทางการตลาด ประกอบกบัตน้ทนุค่าสาธารณปูโภคที่
เพิ่มสงูขึน้ 

EBITDA margin อยู่ที่รอ้ยละ 48 ลดลงเมื่อเทียบกับปี 2564 ที่รอ้ยละ 50 สาเหตุหลกัเกิดจากสัดส่วนที่เพิ่มขึน้
ของรายไดก้ารขายเครื่องโทรศพัทท์ี่ต่อรายไดร้วม 

ก าไรสุทธิตามรายงาน อยู่ที่ 26,011 ลา้นบาท ปรบัตัวลดลงรอ้ยละ 3.4 เมื่อเทียบกับปีก่อนเนื่องจากความทา้
ทายทางดา้นตน้ทนุในการด าเนินงาน แมว้่าจะมีผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนที่ดีขึน้และตน้ทนุทางการเงินท่ีลดลงก็ตาม 

ฐานะทางการเงิน  
ส าหรบังวด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 สินทรพัยร์วม ปรบัตัวลดลงรอ้ยละ 5.4 มาอยู่ที่ 337,044 ลา้นบาท ซึ่ง

เทียบกับสิน้ปี 2564 เมื่อเอไอเอสไดร้บัใบอนุญาตใชง้านคล่ืนความถ่ีโทรคมนาคม 700 เมกะเฮิรต์ซ ์และ 26 กิกะเฮิรต์ซ ์
โดยไม่มีการไดร้ับใบอนุญาตใหม่ในปี 2565 สินทรัพยห์มุนเวียนอยู่ที่ 34,338 ลา้นบาท ปรับตัวลดลงรอ้ยละ 3.5 จาก
รายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลง สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอยู่ที่ 302,706 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 5.6 
จากการตดัจ าหน่ายและการลงทุนค่าเส่ือมราคาของใบอนุญาตใชง้านคล่ืนความถ่ีโทรคมนาคม อุปกรณโ์ครงข่าย ที่ดิน
อาคารอปุกรณ ์และสินทรพัยสิ์ทธิการใชท้ี่ดินลดลง 
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หนี้สินรวมอยู่ที่ 251,227 ล้านบาท ปรับตัวลดลงรอ้ยละ 8.4 เทียบกับ ณ สิน้ปี 2564 ภาระหนี ้สินที่มีภาระ
ดอกเบีย้ อยู่ที่ 84,410 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 3.9 จากเงินกูร้ะยะยาวที่ลดลง โดยอตัราส่วนเงินกูส้ทุธิไม่รวม หนีสิ้น
ตามสญัญาเช่าและใบอนุญาตใชค้ลื่นความถ่ีจ่ายต่อ EBITDA ยงัคงอยู่ในระดบัที่ดี 0.8 เท่า ส าหรบัส่วนของผูถื้อหุน้รวม 
อยู่ที่ 85,816 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.9 จากก าไรสะสมที่เพิ่มขึน้ 

กระแสเงินสด  
ในปี 2565 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลังการช าระเงินไดต้ามรายการอยู่ที่ 81,405 ลา้นบาท ปรบัตัว

ลดลงรอ้ยละ 6 เมื่อเทียบกบัปีก่อน สอดคลอ้งกบั EBITDA ที่ปรบัตวัลดลง โดยกระแสเงินสดที่ใชไ้ปในการลงทนุโครงข่าย
อยู่ที่ 32,319 ลา้นบาท และมีการช าระค่าใบอนุญาตใชง้านคล่ืนความถ่ีโทรคมนาคมอยู่ที่ 11,039 ลา้นบาท ทัง้นีก้ระแส
เงินสดอิสระในงวดนีปี้ 2565 อยู่ที่ 25,599 ลา้นบาท (กระแสเงินสดจากการด าเนินงานหกั CAPEX ใบอนญุาตใชง้านคล่ืน
ความถ่ีโทรคมนาคม และ หักการช าระหนีสิ้นตามสัญญาเช่า) โดยรวมแลว้เงินสดสุทธิลดลง 3,726 ลา้นบาท ส่งผลให้
รายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเท่ากบั 9,014 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 

อตัราส่วนทางการเงิน 
ความสามารถในการก าไร: เอไอเอสยงัคงความสามารถในการท าก าไรอย่างต่อเนื่องดว้ย EBITDA margin ที่รอ้ย

ละ 48.4 จากการบริหารตน้ทุนที่ดี ท่ามกลางความกดดนัจากสภาวะการแข็งขนัดา้นราคา ในขณะที่อตัราก าไรสทุธิ คงที่
อยู่ที่รอ้ยละ 14 ซึ่งมากกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมอย่างมีนยัส าคญั ส าหรบัอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
ลดลงจากรอ้ยละ 34 เป็น รอ้ยละ 31 เทียบกบัปี 2564 และอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) ลดลงเล็กนอ้ยจากรอ้ย
ละ 7.7 เป็นรอ้ยละ 7.5 เทียบกบัปี 2564 

สภาพคล่องและโครงสรา้งทางการเงิน: อตัราส่วนสภาพคล่อง อยู่ที่ 0.36 เท่า ลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อนที่ 0.39 
เท่า เอไอเอสยงัคงรกัษาสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ดว้ยอตัราส่วนหนีสิ้นสทุธิต่อ EBITDA อยู่ที่ 0.8 เท่า และ อตัราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้อยู่ที่ 16 เท่า 

การหมนุของสินทรพัย ์มีการบริหารจดัการสินคา้คงคลงัเป็นอย่างดีโดย จ านวนวนัของสินคา้คงคลงัเพิ่มขึน้จาก 
22 วนั เป็น 27 วนั จากการเพิ่มปรมิาณสินคา้คงคลงั หลงัจากสินคา้คงคลงัขาดแคลนเมื่อปี 2564 ส าหรบั ระยะเวลาช าระ
หนีย้งัคงที่อยู่ที่ 73 วนั เทียบกบัปี 2564 

เครดิตเทอมและระยะเวลาเก็บหนี :้ ระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยปกติของบริษัทฯ จะอยู่ที่ 14 ถึง 120 วนั ขึน้อยู่
กับประเภทของบริการและประเภทของลกูคา้ ส าหรบัลกูคา้ทั่วไปซึ่งส่วนใหญ่ใชบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่และอินเทอรเ์น็ต
บา้น บริษัทฯอนุญาตใหช้ าระหนีไ้ดภ้ายใน 30 วนัเนื่องจากธุรกิจส่วนใหญ่เป็นการจ่ายค่าบริการรายเดือน อย่างไร ก็ตาม
ลูกคา้องคก์รไดร้บัระยะเวลาที่ในการช าระหนีท้ี่ยาวกว่าโดยอยู่ระหว่าง 30 ถึง 120 วันขึน้อยู่กับประเภทของการบริการ 
ทัง้นี ้ระยะเวลาจดัเก็บหนีโ้ดย เฉล่ียของปี 2565 อยู่ที่ 31 วนั ลดลงจาก 32 วนัเทียบกบัปี 2564 

 
ปี 2566 
รายได ้
ในงวดปี 2566 เอไอเอสมีรายไดร้วมอยู่ที่  188,873 ลา้นบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.8 จากปีก่อน จากการ

เพิ่มขึน้ของรายไดก้ารใหบ้ริการซึ่งมีผลจากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB การเติบโตของธุรกิจอินเทอรเ์น็ต การฟ้ืนตัวของ
ธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่ และ การเติบโตที่แข็งแกร่งของธุรกิจบริการลกูคา้องคก์ร ชดเชยกับรายไดจ้ากการขายอุปกรณท์ี่
ลดลงเล็กนอ้ย หากไม่รวม TTTBB รายไดร้วมเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.7 จากรายไดก้ารขายอปุกรณท์ี่ลดลง 
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รายไดจ้ากการใหบ้รกิารหลกัไม่รวมค่าเชื่อมโยงโครงข่ายและรายไดจ้ากการเป็น พนัธมิตรกบั NT อยู่ที่ 138,569 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ร ้อยละ 4.2 จากปีก่อน จากการรวมผลการด าเนินงานของ TTTBB การเพิ่มขึน้ของรายได้ธุรกิจ
โทรศัพทเ์คล่ือนที่ และการเติบโตรายไดก้ารใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตบา้นและบริการลูกคา้องคก์ร  หากไม่รวม TTTBB การ
เติบโตปกติจะอยู่ที่รอ้ยละ 2.5 เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

• รายไดจ้ากธุรกิจโทรศพัทเ์คล่ือนที่ อยู่ที่ 118,130 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.2 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการ
มุ่งเนน้การใหบ้ริการดว้ยคุณภาพและประสบการณก์ารใชง้านที่เหนือกว่าควบคู่ไปกับการน าเสนอบริการ
เสริมเพื่อสรา้งมูลค่าเพิ่มนอกจากนั้นรายไดก้ารเชื่อมต่อระหว่างประเทศ (Roaming) ยังฟ้ืนตัวสอดคลอ้ง 
กับการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ การเพิ่มขึน้ของการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค และกิจกรรม การท่องเที่ยวที่ดีขึน้ทัง้
ภายในและภายนอกประเทศ และจากความพยายามในการ ผลกัดนัการใชง้าน 5G ยงัส่งผลต่อการเพิ่มขึน้
ของ ARPU อีกดว้ย 

• รายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้น อยู่ที่ 13,621 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 35 เมื่อเทียบกบัปีก่อน จากการรบัรู ้
รายได ้TTTBB เป็นเวลา 46 วนั ร่วมกับการรกัษาระดบัการเติบโตปกติได้ โดยการเติบโตมาจากการขยาย
ฐานผูใ้ชบ้รกิารท่ีมีคณุภาพในพืน้ท่ีรอบนอกผ่านการน าเสนอแพ็กเกจที่มุง่เนน้ดา้นคณุคา่แก่ลกูคา้ใหม่ซึง่จะ
ช่วยยกระดับ ARPU ควบคู่ไปกับกลยุทธ์ส่งเสริมการขายบริการที่หลากหลาย (Cross-sell & Upsell) แก่
ฐานลกูคา้เดิม หากไม่รวม TTTBB การเติบโตปกติของธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นจะอยู่ที่รอ้ยละ 17 เมื่อเทียบ
กบัปีก่อน 

• รายไดจ้ากธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รและอื่นๆ อยู่ที่ 6,819 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ รอ้ยละ 8.7 เมื่อเทียบกับปีก่อน 
จากผลการด าเนินงานที่แข็งแกร่งของบริการเชื่อมต่อข้อมูลส าหรับองคก์ร  (EDS) และบริการคลาวดท์ี่
สอดคลอ้งไปกับแนวโนม้ การเปล่ียนแปลงทางดิจิทลั และไดร้บัประโยชนจ์ากการรบัรูร้ายไดข้อง TTTBB ที่ 
ใหบ้ริการแก่ลกูคา้องคก์ร หากไม่รวม TTTBB ธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รและอื่นๆ จะมีการเติบโตรอ้ยละ 4.6 
เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

รายไดค้่าเชื่อมโยงโครงข่าย (IC) และรายไดจ้ากการเป็นพันธมิตรกับ NT อยู่ที่ 13,352 ลา้นบาท มีการเติบโต
รอ้ยละ 2.9 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากปริมาณการเชื่อมต่อโครงข่ายกับ NT ที่สูงขึน้ แมจ้ะมีการปรบัลดอตัราค่าเชื่อมโยง
โครงข่าย 

รายไดจ้ากการขายอุปกรณแ์ละซิม อยู่ที่ 36,952 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 6.4 เมื่อ เทียบกับปีก่อน จากการลดลง
ของปริมาณการขายเครื่อง โดยเฉพาะในช่วงกลางปีที่ไม่มีการเปิดตวัโทรศพัทม์ือถือรุ่นใหม่  และการลดลงของแพ็กเกจ
ส่วนลดค่าเครื่อง นอกจากนี ้รฐับาลยงัมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ โดยการลดหย่อนภาษีในช่วงตน้ปี 2567 ซึ่งท าใหเ้กิด
การชะลอการใชจ้่ายในไตรมาสสดุทา้ยของปีอย่างมีนยัส าคญั อตัราส่วนก าไรจากการขายเพิ่มขึน้จากรอ้ยละ 1.0 เป็นรอ้ย
ละ 1.8 จากการเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการขายอปุกรณท์ี่มีอตัราส่วนก าไรท่ีสงู 

ตน้ทนุและค่าใชจ้่าย 

ในปี 2566 ตน้ทุนการใหบ้ริการอยู่ที่  89,110 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.3 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการรวมกับ 
TTTBB การเพิ่มขึน้ของตน้ทุนการโรมมิ่งระหว่างประเทศ (IDD) และตน้ทุนโครงข่าย รวมถึงค่าไฟฟ้า และตน้ทุนการเป็น
พนัธมิตรกบั NT หากไม่รวม TTTBB ตน้ทนุการใหบ้รกิารเพิ่มรอ้ยละ 1.0 เมื่อเทียบกบัปีก่อน 
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• ตน้ทนุค่าธรรมเนียมใบอนญุาต อยู่ที่ 5,680 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.2 เมื่อ เทียบกบัปีก่อน สอดคลอ้งกบั
การเพิ่มขึน้ของรายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิาร โดย ตน้ทนุดงักล่าวคิดเป็นสดัส่วนที่ทรงตวัเมื่อเทียบกบัรายได้
หลกัจากการใหบ้รกิารท่ีรอ้ยละ 4.1 

• ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย อยู่ที่ 51,404 ลา้นบาท ค่อนขา้งทรงตวัที่รอ้ยละ 0.2 เมื่อเทียบกับปีก่อน 
จากการตดัค่าเส่ือมราคาของเต็มจ านวนของอุปกรณ์ โครงข่าย ชดเชยกับค่าเส่ือมราคาของสินทรพัยใ์หม่ 
ไดแ้ก่ คลื่นความถ่ี 700 MHz และสินทรพัยสิ์ทธ์ิในการใชจ้ากการรวมกบั TTTBB 

• ค่าใชจ้่ายโครงข่ายและค่าใชจ้่ายจากการเป็นพนัธมิตรกบั NT อยู่ที่ 21,825 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 8.7 เมื่อ
เทียบกับปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของค่าไฟฟ้า เนื่องจากค่า FT ที่เป็นฐานต่ําในปีก่อน ร่วมกับการเพิ่มขึน้ของ
ค่าใชจ้่ายจากการเป็นพนัธมิตรกบั NT ที่สอดคลอ้งกบัการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากการเป็นพนัธมิตรกบั NT 

• ตน้ทุนการใหบ้ริการอื่นๆ อยู่ที่ 10,201 ลา้นบาท ทรงตวัเมื่อเทียบกับปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของตน้ทุนการ
โรมมิ่งระหว่างประเทศ (IDD) ที่สอดคลอ้งกบัการเพิ่มขึน้ของรายไดก้ารโรมมิ่งระหว่างประเทศ (IDD) ชดเชย
กบัตน้ทนุค่าเชื่อมโยงโครงข่าย (IC) ที่ต  ่า นอกจากนีย้งัมีค่าใชจ้่ายเพิ่มเติมจากการรวมตน้ทนุของ TTTBB 

ค่าใชจ้่ายในการขายและการบริหาร อยู่ที่ 22,840 ลา้นบาท เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยรอ้ยละ 2.2 เมื่อเทียบกับปีก่อน แม้
จะมีผลกระทบของ TTTBB แต่ถูกชดเชยดว้ยการบริหารจดัการค่าใชจ้่ายการตลาด หากไม่รวม TTTBB ค่าใชจ้่ายในการ
ขายและการบรหิาร ลดลงรอ้ยละ -1.4 เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

• ค่าใชจ้่ายการตลาด อยู่ที่ 5,784 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 18 เมื่อเทียบกบัปี ก่อนจากฐานสงูในปีที่ผ่านมาซึ่งมี
การเปิดประเทศภายหลงัสถานการณ ์COVID- 19 เริ่มคล่ีคลาย และจากการควบคมุค่าใชจ้่ายโฆษณา 

• ค่าใชจ้่ายในการบริหารและค่าใชจ้่ายอื่น อยู่ที่ 17,056 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 11 เมื่อเทียบกับปีก่อน จาก
การเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับพนกังาน การรวมค่าใชจ้่ายของการควบรวมกิจการกับ TTTBB และ
การตัง้ส ารองดอ้ยค่า สินทรพัยท์ี่เกิดขึน้ในไตรมาส 4/2566 การตัง้ส ารองหนีส้ญูเป็นสดัส่วนเป็นรอ้ย ละ 2.3 
ของรายไดโ้ทรศพัทเ์คลื่อนที่ระบบรายเดือนและอินเทอรเ์น็ตบา้น โดย ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2565 ที่ระดบัรอ้ย
ละ 2.6 

ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ ในปี 2566 อยู่ที่ 620 ลา้นบาท เทียบกับขาดทุน จากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ
จ านวน 37 ลา้นบาทในปี 2565 เอไอเอสมีนโยบายบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนโดยใชเ้ครื่องมือป้องกันความ
เส่ียงที่เหมาะสม 

รายไดอ้ื่นอยู่ที่ 877 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 79 เมื่อเมื่อเทียบกับปีก่อนจากการรบัรูก้  าไรครัง้เดียวในไตรมาส 
3/2566 จ านวน 434 ลา้นบาท จากการจ าหน่ายเงินลงทนุในแรบบิทไลนเ์พย ์(RLP) 

ตน้ทุนการเงิน อยู่ที่ 6,145 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 17 เมื่อเทียบกับปีก่อนจากการก่อหนีท้ี่ใชส้  าหรบัการควบ
รวมกิจการ โดยตน้ทนุการกูย้ืมเฉล่ียในปี 2566 อยู่ที่รอ้ยละ 2.9 

ภาษีเงินได ้อยู่ที่ 6,909 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 12 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของก าไรก่อนภาษี โดย
อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิ (effective tax rate) อยู่ที่รอ้ยละ 19.2 ค่อนขา้งทรงตวัเมื่อเทียบกบัปี 2565 

ก าไร 
ในปี 2566 EBITDA อยู่ที่ 93,388 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.1 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการเพิ่มขึน้ของรายได้

การใหบ้รกิารหลกัและผลกระทบเชิงบวกจากการควบรวมกบั TTTBB หากไม่รวม TTTBB EBITDA จะเติบโตรอ้ยละ 3.0 
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EBITDA margin อยู่ที่รอ้ยละ 49.4 เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกบัปี 2565 ที่รอ้ยละ 48.4 จาก การลดลงของสดัส่วนรายได้
จากการขายอปุกรณ ์

ก าไรสุทธิตามรายงาน อยู่ที่  29,086 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 12 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการเติบโตของรายไดก้าร
ใหบ้รกิารหลกัที่เติบโตเหนือกว่าการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุและค่าใชจ้่ายผ่านการบรหิารจดัการตน้ทนุท่ีเหมาะสมอย่างต่อเนื่อง 
แมว้่าจะไดผ้ลกระทบ จากการควบรวมกับ TTTBB นอกจากนั้นก าไรสุทธิตามรายงานยังไดร้บัผลดีจากก าไร จากอตัรา
แลกเปล่ียนสทุธิและการจ าหน่ายเงินลงทุนในแรบบิทไลนเ์พย ์(RLP) หากไม่รวมรายการท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว ก าไรจากอตัรา
แลกเปล่ียนสทุธิ และผลกระทบจาก TTTBB ก าไรปกติจะอยู่ที่ 28,656 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 12 เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

กระแสเงินสด  
ส าหรบัปี 2566 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหลงัภาษีเงินได้ อยู่ที่ 87,641 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.7 

เทียบกับปี 2565 จากการเพิ่มขึน้ของ EBITDA กระแสเงินสดจ่ายเพื่อลงทุนในสินทรพัยโ์ครงข่ายอยู่ที่  37,088 ลา้นบาท 
ในขณะที่กระแสเงินสดจ่ายส าหรบัใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีโทรคมนาคมอยู่ที่  13,904 ลา้นบาท ทั้งนีก้ระแสเงินสดอิสระ
ส าหรบัปี 2566 อยู่ที่ 23,480 ลา้นบาท โดย ณ สิน้ปีเอไอเอสมีกระแสเงินสดเพิ่มสทุธิ 5,730 ลา้นบาท ส่งผลใหร้ายการเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดเท่ากบั 14,744 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2566 

อตัราส่วนทางการเงิน  
ความสามารถในการท าก าไร: เอไอเอสยงัมีอัตราการท าก าไรท่่ีแข็งแกรง่ดว้ย EBITDA margin รอ้ยละ 49.4 จาก

การมุ่งเน้นท่่ีการเติบโตของรายไดท่ี้ก่อให้เกิดผลก าไรร่วมกับการบริหารจัดการค่าใชจ้่ายอย่างเหมาะสม โดยเฉพาะ
ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด ส าหรบัอตัราส่วนก าไรสุทุธิ (net profit margin) คงท่่ีท่่ีรอ้ยละ 15 อตัราส่วน ROE เพ่่ิมขึ ้น้เป็นรอ้ย
ละ 33 และ ROA คงท่่ีท่่ีรอ้ยละ 7.3 

สภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนี้:้ อตัราส่วนสภาพคล่อง อยู่ท่่ี 0.3 เท่า ซึ่่งแสดงถึงสภาพคล่องท่่ีคง
ตวั ส าหรบัอตัราส่วนหนี้สิ้นสุทุธิต่อ EBITDA ณ สิ ้น้ปี 2566 อยู่ท่่ี 2.9 เท่า เพ่ิมขึ ้น้จาก 2.0 เท่า ณ สิ ้น้ปี 2565 ซึ่่งยงัคงอยู่
ในระดับท่่ีสามารถ บริหารจัดการไดแ้ม้จะมีหนี้สิ้นท่่ีเพ่ิมขึ ้น้จากการเขา้ซือ้กิจการ อัตราส่วนความสามารถในการช าระ 
ดอกเบี ้ย้ (Interest coverage ration) ยังคงแข็งแกร่งที่ 13 เท่า โดยที่เอไอเอส ยังสามารถคงอันดับเครดิตที่ BBB+ โดย 
S&P Global rating และไดร้บัการเพ่่ิมอนัดบั เป็น AAA(th) จาก Fitch Rating ทั้ง้นี ้เ้อไอเอสไดใ้หค้วามส าคญัในการรกัษา
อนัดบั ความน่าเชื่่อถือเพ่่ือประโยชนใ์นการควบคุมุตน้ทุนุทางการเงินใหอ้ยู่ในระดบัท่่ีเหมาะสม และมีแนวทางในการรกัษา
ระดบัอตัราส่วนทางการเงินท่่ีเป็นเกณฑส์ าคญัในการพิจารณา อนัดบัเครดิต เช่น อตัราส่วนหนี้สิ้นสุทุธิต่อ EBITDA เป็น
ตน้ อย่างไรก็ตาม เงื่อนไขเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน และการออกหุน้กู้ของบริษัท มิไดบ้งัคบัใหบ้ริษัทตอ้งด ารงอตัราส่วน
ทางการเงินเป็นการเฉพาะแต่อย่างใด 

ความสามารถในการบริหารสินทรพัย:์ เอไอเอสมี การบริหารจดัการสินคา้ คงคลงัอย่างมีประสิทธิภาพ, ส าหรบั
ในปี 2566 การหมุนุของสินคา้คงคลงัเพ่่ิมขึน้จาก 28 วนั เป็น 40 วนั จากอุปกรณโ์ทรศพัทเ์คล่่ือนท่่ีคงคลงัท่่ีเพ่่ิมขึ ้น้ในช่วง
ปลายปี เป็นผลมาจากนโยบายการกระตุน้เศรษฐกิจดว้ยภาษีในช่วงตน้ปี 2567 ที่ท าใหผู้บ้รโิภคชะลอการ ซือ้เครื่องในช่วง
ปลายปี ในขณะท่่ีอตัราการหมุนุของเจา้หนีก้ารคา้อยู่ท่ี 166 วนัลดลงจาก 187 วนัในปี 2565 (ค านวณจาก 365 / ตน้ทุุน
การใหบ้รกิารไม่รวมค่าเชื่่อมโยงโครงข่าย (IC) / เจา้หนี้ก้ารคา้และเจา้หนี้ห้มุนุเวียนอ่่ืน) 

เครดิตเทอมและระยะเวลาเก็บหนี :้ ระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยปกติของบริษัทฯ จะอยู่ที่ 14 ถึง 120 วนั ขึน้อยู่
กับ ประเภทของบริการและประเภทของลกูคา้ ส าหรบัลกูคา้ทั่วไปซึ่งส่วนใหญ่ใชบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่และอินเทอรเ์น็ต
บา้น บริษัทฯอนุญาตใหช้ าระหนีไ้ดภ้ายใน 30 วนัเนื่องจากธุรกิจส่วนใหญ่เป็นการจ่ายค่าบริการรายเดือน อย่างไร ก็ตาม
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ลูกคา้องคก์รไดร้บัระยะเวลาที่ในการช าระหนีท้ี่ยาวกว่าโดยอยู่ระหว่าง 30 ถึง 120 วันขึน้อยู่กับประเภทของการบริการ 
ทัง้นี ้ระยะเวลาจดัเก็บหนีโ้ดย เฉล่ียของปี 2565 อยู่ที่ 52 วนั (ค านวณจาก 365 / รายไดก้ารใหบ้ริการหลกัไม่รวมรายได้
จากการเป็นพนัธมิตรกบั NT และรายไดค้่าเชื่อมโยงโครงข่าย (IC) / ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น) 

 
งวด 6 เดือนแรกของ ปี 2567 
ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2567 รายไดจ้ากการใหบ้ริการหลกัอยู่ที่ 79,665 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18 เมื่อ

เทียบกับปีก่อนเป็นผลจากการรับรูร้ายได้ TTTBB และการรักษาแนวโนม้การเติบโตของบริการโทรศัพทเ์คล่ือนที่และ
บริการอินเทอรเ์น็ตความเร็วสงู รายไดก้ารใหบ้ริการโทรศพัทเ์คลื่อนท่ียงัคงฟ้ืนตวัขึน้ เติบโตขึน้รอ้ยละ 4.0 จากปีก่อนตาม
การเติบโตของการใชข้อ้มลู และรายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกับการท่องเที่ยวในขณะที่บริการอินเทอรเ์น็ตความเร็วสงูเติบโตอย่าง
แข็งแกรง่ที่รอ้ยละ 159 จากปีก่อนเป็นผลจากการเขา้ซือ้กิจการ TTTBB รว่มกบัการเติบโตไปยงัพืน้ท่ีใหม่ๆ และการปรบัตวั
เพิ่มขึน้ของ ARPU จากกลยุทธส่์งเสริมการขายพ่วงบริการคอนเทนตส์าหรบัรายไดบ้ริการลกูคา้องคก์รและอื่นๆ  เติบขึน้
รอ้ยละ 33 เมื่อเทียบกบัปีก่อนจากการรบัรูร้ายได ้TTTBB และ การเติบโตขึน้ของความตอ้งการบรกิารเชื่อมต่อสื่อสาร 

ตน้ทุนการใหบ้ริการปรบัตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 12 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการรวมตน้ทุนของ TTTBB ร่วมกับการ
เพิ่มขึน้ของตน้ทุนค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาหน่าย  ซึ่งเพิ่มขึน้รอ้ยละ 16 เมื่อเทียบกับปีก่อน จากการรวมตน้ทุนค่าเช่า
สายไฟเบอรข์อง 3BBIF การรบัโอนใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีส าหรบักิจการโทรคมนาคมย่าน 700MHz ในไตรมาส 
4/2566 และการขยายโครงข่าย 5G ในขณะที่ค่าใชจ้่ายโครงข่ายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 10 เมื่อเทียบกับปีก่อนจากการรวมตน้ทนุ
ของTTTBB และการเติบโตของการใชง้านโครงข่ายค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18 เมื่อเทียบกับปีก่อน
เป็นผลจากค่าใชจ้่ายการบริหารที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 25 จากค่าใชจ้่ายพนกังานที่สงูขึน้ภายหลงัการเขา้ซือ้กิจการ และการตัง้
ส ารองดอ้ยค่าอปุกรณท์ี่เลิกใชแ้ลว้ชดเชยกบัค่าใชจ้่ายการตลาดที่ลดลงรอ้ยละ 3.6 เมื่อเทียบกบัปีก่อนโดยไดร้บัผลดีจาก
นโยบายภาครฐัและการบรหิารจดัการค่าใชจ้่ายอย่างต่อเนื่อง 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2567 ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ภาษีและค่าเส่ือมราคา (EBITDA) เติบโตรอ้ยละ 21 จากปีก่อน
จากการรบัรูผ้ลประกอบการของ TTTBB และการเติบโตของธุรกิจปกติ โดยก าไรสทุธิในงวดครึ่งปีแรกอยู่ที่  17,028 ลา้น
บาทเติบโตรอ้ยละ 22 เมื่อเทียบกบัปีก่อนจากผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ และการรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจาก 3BBIF 

ฐานะทางการเงิน 
ณ สิน้เดือนมิถนุายน 2566 สินทรพัยร์วมลดลงรอ้ยละ 3.5 จากสิน้ปี 2566 มาอยู่ที่ 438,519 ลา้นบาท สินทรพัย์

หมนุเวียนอยู่ที่ 41,136 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 2.7 จาก สินคา้คงเหลือที่ลดลงตามการขายโทรศพัทเ์คลื่อนที่ในครึ่งปีแรก
ของปี 2567 ขณะที่สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอยู่ที่ 397,383 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3.6 จากการตดัจ าหน่าย ของใบอนุญาต
ใชค้ลื่นความถ่ีโทรคมนาคม ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์และสินทรพัยสิ์ทธิการใช ้

หนีสิ้นรวมอยู่ที่ 344,516 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 5.3 จากเงินกูย้ืมระยะยาวที่ลดลง ภายหลงัการช าระเงินกูย้ืม 
รวมถึงการลดลงของใบอนญุาตใชค้ลื่นความถ่ีโทรคมนาคม คา้งจ่ายและหนีสิ้นสญัญาเช่า โดยหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้อยู่
ที่ 115,837 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3.0 และมีอตัราส่วนเงินกูส้ทุธิ (รวมหนีสิ้นสญัญาเช่าและใบอนุญาตใช ้คล่ืนความถ่ี
โทรคมนาคม) ต่อ EBITDA ที่ระดับ 2.5 เท่า โดยที่มีส่วนของผูถื้อหุน้อยู่ที่ 94,003 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.7 จากการ
เพิ่มขึน้ของก าไรสะสม 

กระแสเงินสด 
ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2567 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลังภาษีเงินไดต้ามรายงานอยู่ที่ 53,918 ลา้น

บาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 42 เมื่อเทียบกับปีก่อน ตามการเพิ่มขึน้ของ EBITDA ขณะที่กระแสเงินสดจ่ายเพื่อลงทุนในสินทรพัย์
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โครงข่ายอยู่ที่ 16,848 ลา้นบาท และมีกระแสเงินสดจ่ายสาหรบัใบอนญุาตคล่ืนความถ่ีโทรคมนาคมอยู่ที่ 5,189 ลา้นบาท 
ท าใหก้ระแสเงินสดอิสระ ส าหรบัครึ่งปีแรกของปี 2567 อยู่ที่ 27,945 ลา้นบาท โดยสรุป เงินสดสทุธิลดลง 616 ลา้นบาท 
ส่งผลใหร้ายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเท่ากบั 14,128 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 

 
6. สภาวการณข์องตลาดและแนวโน้มอุตสาหกรรม 

6.1. ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขันในปี 2566 
6.1.1. การแข็งขนัในอุตสาหกรรมธุรกิจโทรศัพทเ์คลื่อนทีเ่ร่ิมทรงตวั ในขณะทีเ่ศรษฐกิจ

ภายในประเทศเตบิโตอย่างคอ่ยเป็นค่อยไป 
สภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2566 สามารถขยายตัวไดจ้ากปีก่อน ปัจจัยส าคัญมาจากการฟ้ืนตัวของภาคการ

ท่องเที่ยวทั้งภายในและภายนอกประเทศแม้ว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ  จะฟ้ืนตัวน้อยกว่าการคาดการณ์ใน
ขณะเดียวกันการบริโภคภาคเอกชนสามารถฟ้ืนตัวไดจ้ากการจา้งงานและความเชื่อมั่นผู้บริโภคต่อสภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมที่เพิ่มสูงขึน้แม้ว่าภาคการส่งออกจะยังคงชะลอตัวอย่างต่อเนื่องจากความอ่อนแอของอุปสงค์ของคู่คา้ใน
ต่างประเทศจากสภาวะดอกเบีย้ที่ตึงตวัในตลาดการเงินโลก ในขณะที่สถานการณเ์งินเฟ้อไทยเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึน้
ตามล าดบัจากค่าครองชีพท่ีลดลงอนัเนื่องมาจากนโยบายภาครฐั ส่งผลใหก้ าลงัซือ้ภายในประเทศดีขึน้ 

ในปีที่ผ่านมาอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คลื่อนที่ในประเทศไทยไดม้ีการเปล่ียนแปลงที่ส  าคญัจากการควบรวมกิจการ
ของผูใ้หบ้รกิารในตลาดท าใหเ้หลือผูใ้หบ้รกิารหลกัในอตุสาหกรรม 2 รายและผูใ้หบ้รกิารท่ีเป็นรฐัวิสาหกิจ ทัง้นีร้ายไดข้อง
อตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คลื่อนที่ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกบัปี 2565 โดยมีมลูค่าอยู่ที่ 301,000 ลา้นบาท จากภาวะการแข่งขนั
ในอตุสาหกรรมที่เริ่มทรงตวั ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีไดพ้ยายามน าเสนอแพ็กเกจ ดว้ยการยกระดบัการใหบ้ริการดว้ย
โปรโมชั่นส่งเสริมการขายและแพ็กเกจที่มีความหลากหลาย จองบริการเพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้ริโภค ร่วมไป
กับการส่งเสริมการใชง้าน 5G ที่ยงัคงด าเนินการอยู่อย่างต่อเนื่อง ในขณะที่จ านวนผูใ้ชง้านทัง้อุตสาหกรรมทรงตวั โดยมี
จ านวนเลขหมายทัง้สิน้ 96 ลา้นเลขหมาย ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 146 ของจ านวนประชากรไทย 

ดว้ยกลยทุธก์ารมุ่งเนน้ท่ีคณุภาพสินคา้และบรกิารและกลยทุธก์ารน าเสนอบรกิารท่ีตอบสนองความตอ้งการของ
ผูบ้ริโภคส่งผลใหเ้อไอเอสมีรายไดเ้ฉล่ียต่อเลขหมาย (ARPU) เติบโต ขึน้รอ้ยละ 0.5 และสามารถเติบโตรายไดจ้ากการ
ใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่กว่ารอ้ยละ 1.2 ซึ่งมากกว่าการเติบโตของรายไดอุ้ตสาหกรรม แมว้่าจะมีจ านวนเลขหมายรวม
ลดลงรอ้ยละ 3.0 โดย ณ สิน้ปี 2566 เอไอเอสยงัคงมีส่วนแบ่งการตลาดเชิงผูใ้ชบ้รกิารท่ีรอ้ยละ 46  และส่วนแบ่งการตลาด
ในเชิงรายไดท้ี่รอ้ยละ 49 

 
6.1.2. การให้บริการและพัฒนาโครงข่าย 5G เพื่อสนับสนุนความต้องการใช้ 5G ที่เพิ่มขึ้นทั้ง

ผู้ใช้บริการทั่วไปและภาคองคก์ร 
ในปี 2566 ผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ยงัคงมุ่งเนน้ไปท่ีการขยายโครงข่าย 5G อย่าง ต่อเนื่อง เพื่อรองรบักบัการ

เติบโตของผูใ้ชบ้ริการ 5G ที่เติบโตขึน้อย่างมาก ในปีที่ผ่าน มาโครงข่าย 5G ไดม้ีการขยายขึน้สู่รอ้ยละ 90 ของประชากร
ไทยและมีผูใ้ชบ้ริการ 5G โดยรวมกว่า 19 ลา้นเลขหมาย ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 20 ของจ านวนเลขหมายโทรศัพท์ เคล่ือนที่
ทั้งหมด โดยการเติบโตที่รวดเร็วจองการใชง้าน 5G เกิดจากพฤติกรรมดา้น ดิจิทัลที่เปล่ียนแปลงไปของผูบ้ริโภคในการ
บริโภคขอ้มลู ซึ่งแพ็กเกจ 5G จะมีการน าเสนอปริมาณขอ้มลูในแพ็กเกจที่สงูกว่าแพ็กเกจอื่นๆ ตลอดจนโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี
รุ่น ที่รองรบั 5G มีการเพิ่มเขา้สู่ตลาดมากขึน้และมีราคาที่เขา้ถึงไดง้่ายขึน้ นอกจากนัน้ ดว้ยประโยชนข์อง 5G ที่สามารถ
เพิ่มศักยภาพใหแ้ก่การท างานใหแ้ก่ภาคอุตสาหกรรม ดว้ยความเร็วที่สูง ความหน่วงต ่า และรองรบัการใชง้านส าหรบั
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หลายอุปกรณใ์นคราว เดียวกนั ท าใหภ้าคธุรกิจไทยมองเห็นโอกาสในการประยกุตใ์ชเ้ทคโนโลยี 5G ร่วมกับ โซลชูั่นต่างๆ 
เขา้มาผสานกับกระบวนการด าเนินงาน เพื่อยกระดบัประสิทธิภาพ ความปลอดภยั และบริหารจดัการตน้ทุนด าเนินงาน
อย่างเหมาะสม ก่อใหเ้กิดการเติบโตอย่างยั่งยืนแก่องคก์รธุรกิจไทย 

จากความส าคญัของ 5G ที่มีบทบาทเพิ่มขึน้ทัง้ในภาคผูใ้ชบ้รกิารส่วนบคุคลและกลุ่มองคก์รธุรกิจ เอไอเอสมุ่งมั่น
ที่จะพัฒนาโครงข่าย 5G ใหม้ีขอ้ไดเ้ปรียบดา้นความครอบคลุมและคุณภาพ และยังไดชู้จุดเด่นดา้นประสิทธิภาพและ
ความคุม้ค่าที่ผูใ้ชบ้ริการ จะไดร้บัจากการใชสิ้นคา้และบริการ 5G นอกจากนี ้ในกลุ่มลูกคา้องคก์ร (B2B) ไดม้ี การน า
เทคโนโลยี 5G มาประยกุตใ์ชใ้นการปรบัปรุงและพฒันากระบวนการท างานใหม้ี ประสิทธิภาพ เพิ่มความปลอดภยั และมี
การตอบสนองต่อปัญหาไดร้วดเรว็มากขึน้ โดย 

ในปีที่ผ่านมาเอไอเอสไดเ้ป็นแพลตฟอรม์กลางระหว่างองคก์รธุรกิจไทยและผูพ้ฒันา (Developer) ทั่วโลก ในการ
สรรหารูปแบบการท างาน (Use case) ต่างๆ บนพืน้ฐานเทคโนโลยี 5G ที่สามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้
องคก์รธุรกิจอย่างเหมาะสม มุ่งเนน้ใน 4 หมวดอตุสาหกรรม ไดแ้ก่ การผลิตและโรงงาน (Smart Manufacturing & Smart 
Factory) อสังหาริมทรพัย ์(Smart Property) การขนส่งและโลจิสติกส์ (Smart Transportation & Logistics) และการคา้
ปลีก (Retail) จากความส าคญั จอง 5G ที่เพิ่มขึน้ ท าใหก้ารผลิตภัณฑท์ี่เก่ียวขอ้งกับ 5G เป็นหนึ่งในปัจจัยผลักดันการ
เติบโตของเอไอเอสในระยะยาว 

 
6.1.3. อุตสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบ้านความเร็วสูงมีการเติบโตต่อเน่ืองจากการขยายตัวของผู้ใช้งาน

และบริการเสริมส่วนเพิ่ม 
ตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงูยงัคงมีการเติบโตสอดคลอ้งกบัการขยายตวัของชมุชนเมืองในประเทศไทย ซึ่ง

ท าใหม้ีความตอ้งการของครวัเรือนไทยในการเขา้ถึงขอ้มูลส่ือสารและการใชง้านดิจิทัลที่สงูขึน้  โดยผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ต
บา้นในประเทศไทยมีจ านวนเพิ่มขึน้เป็น 10.4 ลา้นครวัเรือน เติบโตขึน้รอ้ยละ 1.6 จาก ณ สิน้ปี 2565 ซึ่งคิดเป็น อตัราการ
เขา้ถึงอินเทอรเ์น็ตบา้นต่อครวัเรือนไทยที่รอ้ยละ 48 ในขณะท่ีมลูค่าโดยรวม ของอตุสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบา้น ณ ปี 2566 
อยู่ที่ 60,000 ลา้นบาท ลดลงเล็กนอ้ย รอ้ยละ 2 ไดร้บัผลกระทบจากการท าการตลาดโดยน าเสนอแพ็กเกจราคาถูกและ
ส่วนลดค่าใชบ้ริการใหแ้ก่ลูกคา้เพื่อรกัษาและขยายฐานผูใ้ชบ้ริการที่ยังคงมีอยู่ในตลาด แมจ้ะมีความพยายามในการ
น าเสนอการขายดว้ยกลยุทธ์สรา้งมูลค่าเพิ่มและบริการแบบหลอมรวม (Convergence) ท าใหร้ายไดเ้ฉล่ียต่อเลขหมาย 
(ARPU) ของอตุสาหกรรม อินเทอรเ์น็ตบา้นยงัคงทรงตวัจากปีก่อน 

ในปีที่ผ่านมาเอไอเอสไดม้ีพฒันาการท่ีส าคญัในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นไดแ้ก่การเขา้ซือ้ บรษิัท ทรปิเปิลทรี บรอด
แบนด ์จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตบา้น แบรนด ์‘3BB’ โดยธุรกรรมดงักล่าวไดเ้สรจ็สมบรูณเ์มื่อวนัท่ี 15 
พฤศจิกายน 2566 ท าใหเ้อไอเอสกา้วสู่การเป็นผูน้  าในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นของประเทศไทย ดว้ยจ านวน ผูใ้ชง้าน 4.7 
ลา้นครวัเรือน คิดเป็นส่วนแบ่งการตลาดในอุตสาหกรรมรอ้ยละ 46 และ มีโครงข่ายอินเทอรเ์น็ตบา้นที่มีความครอบคลมุ
เขา้ถึงครวัเรือนไทยรวมแลว้กว่า 13.3 ลา้นครวัเรือน ท าใหป้ระชากรไทย โดยเฉพาะในพืน้ท่ีห่างไกลมีโอกาสในการเขา้ถึง
สินคา้และบรกิารดิจิทลัไดม้ากขึน้ ซึ่งจะเป็นรากฐานท่ีส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจดิจิทลัของประเทศไทยต่อไป 

 
6.1.4. บริการด้านเทคโนโลยีและดิจิทัลเข้ามามีบทบาทส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของภาคธุรกิจไทย 
 ปัจจุบนัภาคธุรกิจตอ้งพรอ้มรบัมือต่อสภาวะเศรษฐกิจและสงัคมมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วตลอดเวลา ท า

ใหก้ระบวนการดิจิทลัเขา้มามีบทบาทส าคญัต่อกระบวนการท างานขององคก์รธุรกิจตัง้แต่ธุรกิจขนาดเล็กไปจนถึงองคก์ร
ขนาดใหญ่โดยในปี 2566 แมว้่าภาคธุรกิจไทยไดร้บัผลกระทบจากภาวะสญุญากาศทางการเมืองในช่วงเวลาหลงัเลือกตัง้  
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และการชะลอตวัของการคา้ระหว่างประเทศจากภาวะเศรษฐกิจ แต่อย่างไร ก็ตามบริการเทคโนโลยีดิจิทลัยงัคงสามารถ
เติบโตไดอ้ย่างต่อเนื่องกว่ารอ้ยละ 10 และ มีมลูค่าอุตสาหกรรมอยู่ที่ 160,000 ลา้นบาท โดยมีผลิตภณัฑแ์ละบรกิารหลกั 
ไดแ้ก่ บริการดา้นการเชื่อมต่อขอ้มลู ผลิตภณัฑค์ลาวด ์บริการความปลอดภยัดา้นไซเบอร ์(Cyber security) ศูนยจ์ดัเก็บ
ข้อมูล (Data Center) การเชื่อมต่ออัจฉริยะ (Internet of Things หรือ IoT) และงานบริการดา้นระบบเทคโนโลยี  (ICT 
Solutions) ท าให้ธุรกิจ การให้บริการลูกคา้องคก์รมีการเติบโตสูงขึน้ในปัจจุบัน ซึ่งบริการเหล่านีม้ีคู่คา้ระดับโลกจาก
ต่างประเทศพรอ้มร่วมเป็นพนัธมิตรเพื่อเขา้มาเปิดตลาดในประเทศไทย จึงเป็นโอกาสใหผู้ใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมที่มี
ฐานลกูคา้องคก์รอยู่แลว้สามารถสรา้งความ ร่วมมือเพื่อผลกัดนัเทคโนโลยีใหม่ๆ เขา้สู่กลุ่มลกูคา้ไดม้ากยิ่งขึน้ นอกจาก
ภาคองคก์ร ธุรกิจแลว้ยังมีโอกาสลงทุนและขยายผลิตภัณฑใ์หม่เพื่อรองรบัการปรบัตัวของผูบ้ริโภคเขา้สู่ชีวิตวิถีใหม่ที่
ผสานเทคโนโลยีดิจิทลัเขา้มาในชีวิตประจ าวนัมากขึน้ 

 ส าหรบัเอไอเอสไดมุ้่งเนน้การใหบ้รกิารส าหรบัลกูคา้องคก์รดว้ยบรกิารพืน้ฐาน ไดแ้ก่การเชื่อมต่อสื่อสารและการ
บริหารจดัการโครงข่าย เป็นขัน้แรกในการปรบัเปล่ียนการท างานใหล้กูคา้องคก์รพรอ้มต่อกระบวนการดา้นดิจิทลั ซึ่งเอไอ
เอสสามารถน าเสนอบริการต่างๆ เพื่อสรา้งมลูค่าเพิ่มได ้เช่น บริการคลาวดแ์ละศูนยข์อ้มลู บริการโซลชูั่น ส าหรบัธุรกิจ
ตลอดจนแพลตฟอรม์ต่างๆ ซึ่งท าใหล้กูคา้มีการท างานดิจิทลัแบบครบวงจร ดว้ยกลยุทธด์งักล่าวส่งผลใหร้ายไดจ้ากการ
ใหบ้ริการลกูคา้องคก์รท่ีไม่รวมการใหบ้ริการโทรศพัทเ์คลื่อนที่  (Enterprise non-mobile business) ของเอไอเอสสามารถ
เติบโตไดก้ว่า 10% ในปี 2566 ที่ผ่านมา 

 
6.2. แนวโน้มในปี 2567 

6.2.1 ธุรกิจโทรศัพทเ์คลื่อนทีค่าดว่าจะเติบโตจากการมุ่งเน้นคุณภาพและการสร้างประสบการณก์าร
ใช้งาน 

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2567 คาดว่าจะยงัคงเติบโตต่อจากปี 2566 โดยส านกังาน สภาพฒันาการเศรษฐกิจ
และสงัคมแห่งชาติ ไดค้าดการณก์ารพยายตวั GDP ไทย ปี 2567 อยู่ระหว่างรอ้ยละ 2.7 – 3.2 ขบัเคล่ือนดว้ยมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐั การขยายตวัของการอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน และการกลบัมาขยายตวัของภาค การส่งออก 
แมจ้ะมีความเส่ียงจากการฟ้ืนตวัของรายไดค้รวัเรือนที่ฟ้ืนตวัไม่ทั่วถึง  ภาวะหนีค้รวัเรือนอยู่ในระดบัสงูและการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจคู่คา้ส าคญัอย่างประเทศจีน 

ส าหรบัอตุสาหกรรมโทรคมนาคมในภาพรวมคาดว่าจะไดร้บัผลดีจากการเติบโตจากการขยายตวัของการอปุโภค
บริโภคภาคเอกชนและการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐัซึ่งจะส่งผลดีต่อการใชง้านและการจบัจ่ายใชส้อยภายในประเทศ 
ประกอบกับการเดินทางเขา้มาท่องเที่ยวของนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่จะส่งผลดีต่อการใชง้านระหว่างประเทศและ  จะช่วย
ผลกัดนัการเติบโตของรายไดก้ลุ่มอตุสาหกรรมโทรศพัทเ์คล่ือนที่บรกิารโรมมิ่งโดยภาพรวม ในขณะท่ีภาวะการแข่งขนัในปี
หน้าคาดว่าจะยังคงทรงตัวจากปี 2566 โดยผู้ให้บริการในอุตสาหกรรมได้มีการมุ่งเน้นไปที่การน าเสนอแพ็กเกจที่
ครอบคลมุพรอ้มตอบสนองความตอ้งการดิจิทลัของผูใ้ชง้าน รว่มกบัการยกระดบัสิทธิประโยชนต์่างๆ เพื่อใหผู้ใ้ชง้านไดร้บั
ความคุม้ค่าและไดร้บัประสบการณท์ี่หลากหลาย 

แนวโนม้ธุรกิจโทรศพัทเ์คลื่อนที่ของเอไอเอสในปี 2567 ยงัคงมุ่งมั่นท่ีจะส่งมอบสินคา้และ บรกิารดว้ยการมุ่งเนน้
คุณภาพและประสบการณก์ารใชง้านที่ดีที่สดุซึ่งจะช่วยผลกัดนัการเติบโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ พรอ้มมุ่งเนน้สรา้ง
ความแตกต่างดว้ยการยกระดบัประสบการณก์ารใชง้านผ่านการพฒันาฟังกช์นัในช่องทางหลกัอย่างแอปพลิเคชนั MyAIS 
พรอ้มส่งมอบคุณค่าดว้ยสิทธิประโยชน์ที่หลากหลายและระบบคะแนนสะสมที่ครอบคลุม  จากความร่วมมือระหว่าง
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พันธมิตรการคา้ที่หลากหลายตามแนวคิดเศรษฐกิจแบบร่วมกัน เพื่อสรา้งความสัมพันธร์ะหว่างเอไอเอสกับผูใ้ชบ้ริการ
อย่างทั่วถึงในทกุกลุ่มเป้าหมาย 

 
6.2.2 การใช้งาน 5G มีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง ตามความต้องการการใช้งานข้อมูลและพฤติกรรม

ด้านดิจิทัลทีเ่ปลี่ยนแปลงไป 
ปี 2567 การใชง้าน 5G และมลูค่าการใชง้านจะยงัคงเติบโตอย่างต่อเนื่องจากพฤติกรรมการใชง้านของผูบ้รโิภค

ที่มีแนวโนม้เลือกใชแ้พ็กเกจที่มีปรมิาณขอ้มลูที่สงูขึน้ และดว้ยจดุเด่นดา้นความเรว็สงู-ความหน่วงต ่าของเทคโนโลยี 5G ที่
ยกระดับประสบการณก์ารใชง้านที่เหนือกว่าและเต็มประสิทธิภาพมากขึน้  พรอ้มกับในปี 2567 โทรศัพทม์ือถือที่รองรบั
เทคโนโลยี 5G จะมีจ านวนเพิ่มขึน้และมีราคาที่ถูกลง ท าใหผู้ใ้หบ้ริการโทรศพัท ์เคล่ือนที่สามารถผลกัดนัและขยายฐาน
ผูใ้ชบ้รกิาร 5G มากยิ่งขึน้ 

เอไอเอสตัง้เป้าผลกัดนัใหผู้ใ้ชบ้ริการเกิดการเปล่ียนผ่านมาใชง้าน 5G เพิ่มขึน้ โดยใช ้กลยุทธส์นบัสนุนเช่น การ
ขยายความแข็งแกร่งของโครงข่าย 5G เพื่อใหส้ามารถใชง้านไดอ้ย่างครอบคลมุและเต็มประสิทธิภาพ การออกแพ็กเกจ 
5G ที่หลากหลายและตอบโจทยผ์ูใ้ชง้านเพิ่มขึน้ไปจนถึงการพ่วงแพ็กเกจ 5G กับการขายโทรศพัทเ์คล่ือนที่ ควบคู่ไปกับ
การขยายการใชง้าน 5G ไปยงักลุ่มลกูคา้ทั่วไป เอไอเอสยงัขยายการบริการ 5G ไปยงั กลุ่มลกูคา้ภาคธุรกิจ เพื่อส่งเสริม
การผสมผสาน 5G และโซลชูั่นต่างๆ เขา้สู่การด าเนินงานธุรกิจ เช่น การควบคุมทางไกล ระบบการติดตามแบบเรียลไทม ์
ยานพาหนะไรค้นขบั โรงงานอจัฉรยิะ เป็นตน้ ซึ่งจะช่วยขยายฐานรายได ้5G ของเอไอเอสใหเ้ติบโตในอนาคต 

 
6.2.3 ตลาดอินเทอรเ์น็ตมีแนวโน้มความเร็วสูงคงทีข่ยายการเติบโตต่อเน่ือง 
ตลาดอินเทอรเ์น็ตบา้นในประเทศไทยยงัคงแนวโนม้การเติบโตอย่างต่อเนื่อง จากการเติบโตของวิถีชีวิตดิจิทัล

ของคนไทย ร่วมกับอตัราการเขา้ถึงอินเทอรเ์น็ตบา้นต่อจ านวนครวัเรือนในประเทศไทยยงัคงอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 50 ซึ่ง
แสดงใหเ้ห็นถึงโอกาสการเติบโตอีกมากโดยเฉพาะบรเิวณพืน้ที่ห่างไกล ในขณะท่ีแนวโนม้การแข่งขนัดา้นราคาในปี 2567 
คาดว่าจะทรงตวัจากการท่ีผูใ้หบ้รกิารมุ่งเนน้การน าเสนอแพ็กเกจที่มีคณุภาพและบรกิารหลากหลายมากขึน้ อาทิ แพ็กเกจ
อินเทอรเ์น็ตบา้นร่วมกับการใหบ้ริการ โทรศัพทม์ือถือ (Fixed-Mobile Convergence) แพ็กเกจร่วมกับสินคา้และบริการ 
อื่นๆ จ าพวกอุปกรณ ์IoT (internet of things) และบริการเสริมสมารท์โฮมโซลชูั่น เพื่อตอบสนองความตอ้งการยุคดิจิทลั
ของผู้บริโภค ท าให้แนวโน้มจ านวนผู้ใช้บริการและมูลค่าอุตสาหกรรมอินเทอรเ์น็ตบา้นยังคงมีแนวโน้มเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่องในปี 2567 

เอไอเอสตัง้เป้าหมายการเติบโตในธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นดว้ยการผสมผสานความแข็งแกร่งระหว่าง แบรนด ์‘เอ
ไอเอส ไฟเบอร '์ และ '3BB' ภายใตแ้นวคิด “AIS 3BB Fibre 3” จากการผสานโครงข่ายระหว่างทั้ง 2 บริษัท ที่มีความ
ครอบคลมุพืน้ท่ีมากกว่า 13.3 ลา้นครวัเรือนท าใหเ้อไอเอสสามารถขยายฐานลกูคา้ไปยงัพืน้ที่ใหม่ๆ นอกจากนี ้การเขา้ถึง
ลูกคา้รวมกว่า 4.7 ลา้นครัวเรือนทั่วประเทศ ท าให้เอไอเอสสามารถน าเสนอ ผลิตภัณฑ์และบริการที่นอกเหนือจาก
อินเทอรเ์น็ตบา้นอย่างเดียว และสามารถสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตบา้นของเอไอเอสได ้

 
6.2.4 การทวีความส าคัญของเทคโนโลยีดิจิทัลจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจและสังคม 

  เทคโนโลยีดิจิทลัไดท้วีความส าคญัมากขึน้ในยคุที่สภาวะเศรษฐกิจและสงัคมเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ ซึ่งท าให้
ภาคอตุสาหกรรมไทยปรบัเปล่ียนวิถีการท างานดว้ยการน าดิจิทลัเขา้มาเป็นส่วนหนึ่ง เพื่อยกระดบัขีดความสามารถในการ
แข่งขนัและจดัการองคก์รอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ โดยผลิตภณัฑแ์ละบริการที่เป็นรากฐานของการปรบัตวัดา้นดิจิทลั
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อย่าง บริการการเชื่อมต่อส่ือสาร และการเชื่อมต่อทางธุรกิจ (Enterprise Data Service) จะยังคงเป็นที่ตอ้งการส าหรบั
องคก์รธุรกิจต่างๆ รว่มกบับรกิารจดัเก็บขอ้มลูบนระบบ คลาวดแ์ละศนูยข์อ้มลู (Cloud and Data center) ที่จะช่วยใหก้าร
ท างานยืดหยุ่นและสะดวกสบายมากขึน้ นอกจากนั้นการใหค้วามส าคัญกับความปลอดภัย และอาชีวอนามัยจะช่วย
ผลกัดนัใหก้ระบวนการอตัโนมตัิ และโซลชูั่นท่ีปราศจากบคุคลควบคมุเขา้มาแทนที่แรงงานมนษุยม์ากขึน้ และสรา้งโอกาส
ในการน าเสนอเทคโนโลยีต่างๆ ใหแ้ก่องคก์รธุรกิจในอนาคต 
  เอไอเอสมองเห็นแนวโนม้การเติบโตส าหรบัธุรกิจบริการลกูคา้องคก์รอย่างต่อเนื่อง  ในปี 2567 และยงัคงมุ่งมั่น
น าเสนอผลิตภณัฑแ์ละโซลชูั่นที่จะส่งเสริมใหภ้าคธุรกิจเกิดการเปล่ียนแปลงดา้นดิจิทลั สรา้งขีดความสามารถใหม่ๆ ใหม้ี
ความไดเ้ปรียบทางการๆ แข่งขันแม้ในสภาวะที่มีความยากล าบาก โดยเน้นบริการรากฐานการเชื่อมต่อส่ือสาร อาทิ 
เทคโนโลยีโครงง่ายไปจนถึงบริการดา้นคลาวดท์ัง้คลาวดใ์นระดบัสากลและคลา วดใ์นประเทศที่เนน้ดา้นความปลอดภยั 
ตลอดจนการใช้แพลตฟอรม์และโซลูชั่นดิจิทัล ต่างๆ อาทิ แพลตฟอรม์ด้านการส่ือสารครบวงจร (Communication 
Platform as a Service; CPaaS) และ AIS Paragon Platform เพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการดา้นต่างๆ ขององคก์รธุรกิจ 
เพื่อสรา้งการเติบโตรว่มกนัระหว่างเอไอเอสและกลุ่มลกูคา้องคก์ร 
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เอกสารแนบ 4 
สรุปข้อมูลของ 

บริษัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) (“THCOM” หรือ “ไทยคม”) 
 

1. ข้อมูลเบือ้งตน้ 
ชื่อบรษิัท : บรษิัท ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
  THAICOM PUBLIC COMPANY LIMITED 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่   : เลขที่ 349 อาคารเอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพล็กซ ์ชัน้ 28 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจอม

พล เขตจตจุกัร กรุงเทพมหานคร 1090 
โทรศพัท ์ : 0-2591-0736-49 
โทรสาร : 0-2591-0705, 0-2299-5252 
ประเภทธุรกิจ : แบ่งเป็น 4 ธุรกจิหลกั ไดแ้ก ่

1. ธุรกิจดาวเทียมและบรกิารท่ีเก่ียวเนื่อง 
2. ธุรกิจอินเทอรเ์นต็และส่ือ 

  3. ธุรกิจโทรศพัทใ์นตา่งประเทศ 
  4. ธุรกิจรว่มทนุอื่น 
เลขทะเบียนบรษิัท : 0107536000897 
เว็บไซต ์ : www.thaicom.net 
ทนุจดทะเบียน : 5,499,884,200.00 บาท  
ทนุช าระแลว้ :      5,480,509,770.00 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 1,096,101,954 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 5.00 บาท 
 
2. ข้อมูลการประกอบธุรกิจ  

2.1. ประวตัิความเป็นมา การเปลี่ยนแปลง และพัฒนาการทีส่ าคัญ 
ไทยคมเริ่มก่อตัง้เมื่อวันที่ 7 พฤศจิกายน 2534 โดย บริษัท อินทัช โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (อินทัช) (เดิมชื่อ 

บริษัท ชิน คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน)) บริษัทเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นโทรคมนาคมผ่านดาวเทียมภายใตส้ัญญาด าเนิน
กิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศระหว่างบรษิัทกบักระทรวงคมนาคม (ปัจจบุนัอ านาจการดแูลสญัญานีไ้ดถ้กูโอนไป
อยู่ภายใตก้ระทรวงดิจิทลัเพื่อเศรษฐกิจและสงัคม) เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยท าหนา้ที่จดัสรา้งจดัส่งดาวเทียมขึน้สู่วงโคจร
เพื่อให้บริการช่องสัญญาณดาวเทียม โดยตอ้งจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนแก่กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม
(กระทรวงดิจิทลัฯ) ในอตัรารอ้ยละของรายไดค้่าบริการช่องสญัญาณดาวเทียมที่ไดร้บัหรืออย่างนอ้ยเท่ากบัจ านวนเงินขัน้
ต ่าที่ระบุไวใ้นสญัญา และตอ้งส่งมอบดาวเทียม สถานีควบคุมดาวเทียม รวมทัง้อุปกรณต์่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนิน
ธุรกิจดงักล่าวใหเ้ป็นกรรมสิทธ์ิของกระทรวงดิจิทลัฯ เมื่อไดด้  าเนินการก่อสรา้งและติดตัง้เรียบรอ้ยแลว้ ทัง้นี ้สญัญาด าเนิน
กิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศระหว่างบรษิัทกบักระทรวงคมนาคมไดสิ้น้สดุไปแลว้เมื่อวนัท่ี 11 กนัยายน 2564 

เมื่อวนัที่ 17 ธันวาคม 2534 พระบาทสมเด็จพระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช โปรดเกลา้ฯ พระราชทานนาม
ดาวเทียมส่ือสารแห่งชาติดวงแรกของโครงการอย่างเป็นทางการว่า “ไทยคม” (THAICOM) มาจากค าว่า Thai 
Communications หรือ ไทยคมนาคม เพื่อเป็นสญัลกัษณเ์ชื่อมโยงประเทศไทยกบัเทคโนโลยีสื่อสารสมยัใหม่  

บรษิัทประสบผลส าเรจ็ในการจดัส่งและใหบ้รกิารดาวเทียมไทยคมเป็นจ านวนทัง้สิน้ 8 ดวง ดงันี ้
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• ดาวเทียมที่จดัส่งขึน้สู่วงโคจรและปลดระวางเป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ไดแ้ก่ ดาวเทียมไทยคม 1 ดาวเทียมไทย
คม 2 ดาวเทียมไทยคม 3 และดาวเทียมไทยคม 5 

• ดาวเทียมที่จดัส่งขึน้สู่วงโคจรและไดถู้กโอนสิทธิในการบริหารจดัการใหแ้ก่กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจ
และสังคมหลังจากสิน้สุดสัญญาสัมปทานเมื่อวันที่ 10 กันยายน 2564 ไดแ้ก่ ดาวเทียมไทยคม 4 และ
ดาวเทียมไทยคม 6 

• ดาวเทียมที่จดัส่งเครื่องสู่วงโคจรและบรษิัทใหบ้รกิารภายใตใ้บอนญุาตประกอบกิจการโทรคมนาคม ไดแ้ก่ 
ดาวเทียมไทยคม 7 และดาวเทียมไทยคม 8 

ปี 2566 บริษัทย่อยของบริษัทชนะการคดัเลือกสิทธิในการเขา้ใชว้งโคจรดาวเทียมในลกัษณะจดัชุดที่จดัขึน้โดย
ส านกังานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียงกิจการโทรทศันแ์ละกิจการโทรคมนาคม (กสทช.) ในชดุขายงานดาวเทียมวง
โคจร 119.5 องศาตะวนัออกและ 120 องศาตะวนัออก และชดุขายงานดาวเทียมวงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก โดยบรษิัท
มีแผนการจดัซือ้จดัสรา้งดาวเทียมวงโคจร 119.5 องศาตะวนัออก จ านวน 3 ดวง โดยจะเริ่มทยอยใหบ้รกิารไดใ้นระหว่างปี 
2568-2570 

นอกจากนีบ้ริษัทยังมีการขยายการประกอบธุรกิจไปยังธุรกิจการให้บริการอินเทอรเ์น็ต ธุรกิจการให้บริการ
โทรศพัท ์และธุรกิจใหบ้รกิารจ าหน่ายอปุกรณจ์านรบัสญัญาณดาวเทียม ในปี 2540 2543 และ 2550 ตามล าดบั  

ปัจจุบัน ไทยคมยังได้ประกอบธุรกิจ  New Space Technology ด้วยการน าเสนอบริการแพลตฟอรม์  Earth 
Insights ที่น าเทคโนโลยีอวกาศใชข้อ้มูลขนาดใหญ่จากอวกาศมาวิเคราะห์ ร่วมกับเทคโนโลยีการวิเคราะหข์อ้มูลแบบ 
Artificial Intelligence (AI) และ Machine Learning (ML) เพื่อช่วยตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ที่เพิ่มมากขึน้ใน
หลายอุตสาหกรรม อาทิ การใช้งานภาคเกษตร การท่องเที่ยว การป้องกันและบรรเทาสาธารณภัย และการอนุรักษ์
ทรพัยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้ 

บริษัทไดเ้ขา้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อวนัที่ 18 มกราคม 2537 โดนย ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคม 2566 บรษิัท กลัฟ์ เวนเซอรส์ จ ากดั เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ มีสดัส่วนการถือหุน้ในบรษิัทรอ้ยละ 41.14 

 

การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัของกลุ่มบรษิัทในช่วง 3 ปี ท่ีผ่านมา 
ปี 2564 

• บริษัทไดท้ าสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารภายในประเทศ กับกระทรวงคมนาคม (ปัจจุบนัไดถูู้
กโอนไปอยู่ภายใตก้ระทรวงดิจิทลัฯ) เพื่อด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารเป็นเวลา 30 ปี ซึ่งสิน้สดุลงใน
วันที 10 กันยายน 2564 โดยบริษัทไดส่้งมอบการครอบครอง ดาวเทียมและทรัพยสิ์นทั้งหมดตาม
สญัญาสมัปทานคืนใหแ้ก่ กระทรวงดิจิทลัฯ ครบถว้นแลว้ ณ วนัสิน้สดุสญัญา โดยกระทรวง ดิจิทลัฯ 
ไดม้อบสิทธิในการบรหิารจดัการดาวเทียมภายใตส้ญัญา สมัปทานใหก้บั บรษิัท โทรคมนาคมแห่งชาติ 
จ ากดั (มหาชน)   

• หลงัจากการสิน้สดุของสญัญาสมัปทาน บริษัทย่อยของบริษัทไดเ้ขา้ท าขอ้ตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธบาง
ส่วนบนดาวเทียมไทยคม 4  และดาวเทียมไทยคม 6 กับบริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากัด (มหาชน) 
เพื่อไปให้บริการลูกค้ารายย่อย ดังนั้น นับตั้งแต่วันที่  11 กันยายน 2564 กลุ่มบริษัทจึงสามารถ
ใหบ้ริการช่องสัญญาณดาวเทียมบนดาวเทียมไทยคม 4 และดาวเทียมไทยคม 6 กับลูกคา้ บางส่วน
ของกลุ่มบรษิัทต่อไป  
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• เมื่อวนัที่ 8 มิถุนายน 2564 บริษัทไดจ้ดทะเบียนจดัตั้ง บริษัท ทีซี สเปซ คอนเน็ค จ ากัด (TCSC) เพื่อ
ด าเนินการประกอบธุรกิจส่ือสาร โทรคมนาคม ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่เก่ียวเนื่อง ด้วยทุนจด
ทะเบียน จ านวน 100 ลา้นบาท มลูค่าหุน้ท่ีตราไว ้10 บาท มีทุนจดทะเบียน ช าระแลว้จ านวน 25 ลา้น
บาท โดยบรษิัทถือหุน้รอ้ยละ 99.99 

ปี 2565 

• เมื่อวันที่ 22 พฤศจิกายน 2565 บริษัทไดจ้ดทะเบียนจัดตัง้บริษัท สเปซ เทค อินโนเวชั่น จ ากัด เพื่อ
ด าเนินการประกอบธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคม ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่เก่ียวเนื่อง ด้วยทุนจด
ทะเบียนจ านวน 100 ลา้นบาท มลูค่าหุน้ที่ตราไว ้10 บาท มีทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 25 ลา้น
บาท โดยบรษิัทถือหุน้รอ้ยละ 99.99  

• บริษัทได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่ งยืนหรือ  “Thailand  Sustainability Investment (THSI)” 
ประจ าปี 2565 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 8 สะทอ้นถึงการเป็นบรษิัทท่ีมีการด าเนินธุรกิจอย่างสมดุล ระหว่างผล
ประกอบการทางการเงิน และความรบัผิดชอบต่อผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย ตลอดจนสามารถน าประเด็นดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล หรือ Environment Social and Governance:  ESG ไปใชเ้ป็น
กลไกในการพฒันาธุรกิจสู่ความยั่งยืนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

• บริษัทไดร้ับการประเมิน 100 คะแนน จากโครงการประเมิน คุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุน้
ประจ าปี 2565 ของบริษัท จดทะเบียน (AGM Assessment Program) จากการประเมินโดยสมาคม
ส่งเสริมผูล้งทนุไทย (Thai Investor Association) ซึ่งเป็นคะแนนท่ีสงูกว่าค่าเฉล่ียของการประเมินของ
บรษิัทจดทะเบียนทัง้หมด 

ปี 2566 

• เมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2566 บรษิัท สเปซ เทค อินโนเวชั่น จ ากดั (STI) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท เป็น
ผู้ชนะการคัดเลือกสิทธิในการเข้าใช้วงโคจรดาวเทียมในลักษณะจัดชุดที่จัดขึน้โดยส านักงาน
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน ์และกิจการโทรคมนาคม (กสทช.) ในชุดข่ายงาน
ดาวเทียมวงโคจร 119.5  องศาตะวนัออก และ 120 องศาตะวนัออก และชดุข่ายงาน ดาวเทียมวงโคจร 
78.5 องศาตะวนัออก โดย STI ไดร้บัใบอนญุาตประกอบกิจการ  โทรคมนาคมแบบท่่ีสามเพ่ือใหบ้รกิาร
ส่ือสารผ่านดาวเทียมส าหรบัดาวเทียมในวงโคจรที่ชนะการประมลูในวนัที่ 16 พฤษภาคม 2566 โดยมี
ระยะเวลาการอนญุาต 20 ปี 

• เมื่อวนัที่ 7 เมษายน 2566 ท่่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดม้ีมติอนุมตัิให ้STI ด าเนินการลงทุนในดาวเทียมเฉพาะ
ของชดุข่ายงานดาวเทียมวงโคจร 119.5 องศาตะวนัตะวนัออก และค่าธรรมเนียมชดุข่ายงานดาวเทียม
ทัง้หมด โดย มีกรอบวงเงินการลงทนุสงูสดุเป็นจ านวนเงนิไม่เกนิประมาณ  15,203 ลา้นบาท ส าหรบัวง
โคจร 78.5 องศาตะวันออก STI  ตอ้งมีดาวเทีียมเพ่ือรักษาสิทธิในการเข้าใช้วงโคจรดาวเทียม ขั้น
สมบูรณส์ าหรบัวงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก ภายในระยะ เวลา 3 ปี หลงัจากได้ร้บัสิทธิในการเขา้ใช้
วงโคจรดาวเทียมและใบอนญุาตประกอบกิจการโทรคมนาคมแบบท่่ีสาม ท าใหบ้รษิัทและ STI ยงัคงมี
เวลาอีกระยะหนึ่งในการพิจารณาแผนการลงทนุ โครงการดาวเทีียมวงโคจร 78.5 องศาตะวนัออก โดย
ละเอียด รอบคอบส่วนโครงการดาวเทียมวงโคจร 120 องศาตะวนัออกเป็นดาวเทียมในชุดข่ายงานท่่ี
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เป็นสิทธิในการเขา้ใชว้งโคจร ดาวเทียมขัน้ตน้ มีความจ าเป็นตอ้งด าเนินการประสานงานคลื่นความถ่ี
ใหไ้ดข้อ้สรุปเป็นที่เรียบรอ้ย และน าเสนอต่อ กสทช. ก่อนที่จะด าเนินการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการ
จดัสรา้งดาวเทียม บรษิัท และ STI จึงยงัไม่ไดม้ีแผนการจดัสรา้งดาวเทียวที่ต  าแหน่งวงโคจรดงักล่าว 

• เมื่อวันที่ 7 สิงหาคม 2566 บริษัทประกาศการลงนามขอ้ตกลงระหว่าง STI และ Eutelsat Asia PTE. 
LTD. บริษัทในเครือ Eutelsat SA ผู้ให้บริการดาวเทียมชั้นน าของโลกจากประเทศฝรั่งเศส ภายใต้
ข้อตกลงดังกล่าว ไทยคมจะเป็นผู้ให้บริการช่องสัญญาณดาวเทียมบรอดแบนดด์วงใหม่ที่วงโคจร
ต าแหน่ง 119.5 องศาตะวนัออก แก่ Eutelsat Asia จ านวนรอ้ยละ 50 ของ ช่องสญัญาณทัง้หมด เป็น
ระยะเวลา 16 ปี   

• เมื่อวนัท่่ี 11 กนัยายน 2566 บรษิัทประกาศเลือกแอรบ์สั ผูน้  าอตุสาหกรรมอากาศยานและอวกาศยกัษ์
ใหญ่ระดับโลก ให้จัดสร้างดาวเทียมดวงใหม่ที่มีเทคโนโลยีขั้นสูงแบบ Software  Defined High 
Throughput Satellite หรือ SD-HTS ในต าแหน่ง วงโคจร 119.5 องศาตะวันออก โดย STI เป็นผูเ้ซ็น
สญัญาให ้Airbus Space Systems เป็นผูอ้อกแบบและสรา้งดาวเทียมดวงใหม่โดยแอรบ์สัวางแผนจะ
ส่งมอบดาวเทียมภายในปี 2570 ถือเป็นการสั่งผลิตดาวเทียมล าดบัท่่ีเกา้ในสายการผลิตรุ่น OneSat 
ซึ่งเป็นดาวเทียมที่สามารถปรบัเปล่ียนพืน้ที่และปริมาณช่องสัญญาณในการใหบ้ริการไดใ้นขณะที่
โคจรอยู่บนอวกาศ สามารถรองรับการปรับเปล่ียนเทคโนโลยีเพื่อตอบสนองการส่ือสารในอนาคต 
ดาวเทียมดวงนี ้จะสามารถขยายบริการการส่ือสาร โดย มีคล่ืนความถ่ีแบบ Ku-band ที่สามารถ
ยกระดบัการใหบ้ริการแก่ ลกูคา้และพนัธมิตรทั่วเอเชียแปซิฟิกเสริมสรา้งศกัยภาพการใหบ้ริการแบบ
ครบวงจร และสรา้งความเชื่อมั่นในการใหบ้รกิารท่ีมี เสถียรภาพใหแ้ก่ลกูคา้ 

• บริษัทไดร้บัการประเมินความยั่งยืนในปี 2566 ที่ระดับ SET  ESG Rating : AAA ซึ่งเป็นระดับสูงสดุ 
โดยไดร้บัคะแนนรวมที่ 92  สงูกว่าคะแนนเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนโดยรวม และสงูกว่า บริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยในปีนี ้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลงชื่อ 
Thailand  Sustainability Investment (THSI) เป็น SET ESG Rating โดย บริษัทที่ไม่ผ่านเกณฑ์การ
ประเมินความยั่งยืน จะไม่มี SET ESG  Rating  

• บรษิัทไดร้บัการประเมินจากผลส ารวจรายงานการก ากบัดูแูล กิจการที่ีดีของบรษิัทจดทะเบียน ประจ าปี 
2566 โดยมีคะแนน อยู่ในเกณฑ ์“ดีเลิศ” หรือ 5 ดาว ต่อเนื่องเป็นปีที่ 11 (2556 - 2566)  จากผลการ
ส ารวจประจ าปีโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ บริษัทไทย (IOD) ร่วมกับตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

• บริษัทไดร้ับการประเมิน 100 คะแนน จากโครงการประเมิน คุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุน้
ประจ าปี 2566 ของบริษัท จดทะเบียน (AGM Assessment Program) จากการประเมินโดยสมาคม
ส่งเสริมผูล้งทนุไทย (Thai Investor Association) ซึ่งเป็นคะแนนท่ีสงูกว่าค่าเฉล่ียของการประเมินของ
บรษิัทจดทะเบียนทัง้หมด 

ปี 2567 

• เมื่อวนัที่ 31 มกราคม 2567 สมาคมประกันวินาศภยัไทย กรมส่งเสริมการเกษตร และบริษัทร่วมมือลง
นามในโครงการเพื่อช่วยเหลือเกษตรกรผู้ประสบภัย ร่วมกันพัฒนาการน าระบบวิทยาศาสตรแ์ละ
เทคโนโลยีมาใชใ้นการประกันภัยพืชผล ดว้ยการใชเ้ทคโนโลยีดาวเทียมส ารวจทรพัยากรโลก (Earth 
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Observation Satellite) ร ะ บบ วิ เ ค ร า ะ ห์ข้ อ มู ล  ( Data Analytics System) แ ล ะ เ ท ค โ น โ ล ยี
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence/Machine Learning) มาวิเคราะหร์่วมกับข้อมูลขนาดใหญ่ 
เช่น ขอ้มลูแปลงเกษตรกร พนัธุข์า้ว พืน้ท่ีประสบภยัพิบตัิ และอื่น ๆ 

• เมื่อวนัท่ี 6 มีนาคม 2567 บรษิัทประกาศเลือก Astranis บรษิัทผูผ้ลิตและใหบ้รกิารดาวเทียมชัน้น าจาก
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ในการสรา้งดาวเทียมไทยคม 9 ซึ่งเป็นดาวเทียมรุน่ใหม่ ที่จะถกูส่งขึน้วงโคจรใน
ปี 2568 เพื่อความต่อเนื่องในการรองรบัลูกคา้บนดาวเทียมไทยคม 4 และลูกคา้ใหม่ ดว้ยดาวเทียม
เทคโนโลยี High Throughput Satellite และการติดตั้งระบบเทคโนโลยี Software-defined Radio 
ประสิทธิภาพสูง ท าใหส้ามารถปรบัพืน้ที่การใหบ้ริการ จัดสรรช่องสัญญาณ ตลอดจนควบคุมย่าน
ความถ่ี ระดบัพลงังาน และระบบการท างานอื่นๆ เพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการในแต่ละพืน้ท่ีได ้ 

• เมื่อวันที่  7 มิถุนายน 2567 บริษัทร่วมมือกับกองทัพอากาศ (ทอ.) ในการจัดพิธีลงนามในบันทึก
ข้อตกลงความร่วมมือดา้นการพัฒนาเทคโนโลยีการบินและอวกาศ เพื่อศึกษา วิจัย และพัฒนา
เทคโนโลยีการบินและอวกาศ และพฒันาเทคโนโลยีในดา้นอื่น ๆ  ที่เก่ียวขอ้ง อนัจะช่วยเสรมิสรา้งความ
แข็งแกร่งในการท าภารกิจต่าง ๆ และการรักษาน่านฟ้าและห้วงอวกาศไทย ให้แก่กองทัพอากาศ 
ตลอดจนส่งเสริมและผลกัดนัการพฒันาอุตสาหกรรมป้องกันประเทศใหเ้กิดการพึ่งพาตนเองไดอ้ย่าง
ยั่งยืน  

• เมื่อวันที่  11 กรกฎาคม 2567 บริษัทต่อยอดความเชี่ยวชาญในด้านธุรกิจดาวเทียม มาสู่ธุรกิจ
เทคโนโลยีอวกาศ ด้วยการใช้ข้อมูลจากดาวเทียมส ารวจโลก อาทิ ข้อมูลภาพถ่ายดาวเทียม มา
วิเคราะหร์่วมกับเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) และการเรียนรูข้องเครื่อง 
(Machine Learning: ML) จนเกิดเป็นแพลตฟอรม์ ‘CarbonWatch’ ซึ่งเป็นเครื่องมือในการประเมิน
การกักเก็บคารบ์อนในป่าไม ้ที่ไดร้บัการรบัรองจากองคก์ารบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก รายแรกใน
ประเทศไทยและอาเซียน  

 
2.2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

ลกัษณะการประกอบธุรกจิของบรษิัทสามารถแบ่งออกเป็นกลุม่ธุรกิจหลกั ดงันี ้
 

2.2.1. ธุรกิจดาวเทยีมและบริการทีเ่กี่ยวเน่ือง 
2.2.1.1. บริการสื่อสารดาวเทยีมและบริการทีเ่กี่ยวเน่ือง ด าเนินการโดย บริษัท ไทยคม จ ากัด (มหาชน) 

บริษัท ทซีี บรอดคาสติง้ จ ากัด (ทซีีบี) และบริษัทกลุ่มไอพีสตาร ์

ดาวเทียมไทยคม 
ดาวเทียมไทยคม แบ่งกลุ่มออกเป็น 2 ประเภท คือ ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional Satellite) และ

ดาวเทียมบรอดแบนด ์(High Throughput Satellite, HTS) 
• ดาวเทียมแบบทั่วไป (Conventional Satellite) 

ดาวเทียมแบบทั่วไปเป็นดาวเทียมที่ใหบ้ริการส าหรบัผูใ้ชบ้ริการประจ าที่ (Fixed Satellite Service: 
FSS) โดยสัญญาณจะถูกส่งจากสถานีภาคพืน้ดินขึน้สู่ดาวเทียมและส่งกลับมายังสถานีรบัสัญญาณ
ภาคพืน้ดิน ณ ต าแหน่งใด ๆ ภายใตพ้ืน้ที่ครอบคลุมบริเวณกวา้ง (Footprint) ของดาวเทียมคุณสมบตัิ
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ดังกล่าวช่วยใหผู้ป้ระกอบการช่องรายการโทรทัศน ์และผูป้ระกอบการโทรคมนาคมสามารถส่งและรับ
สญัญาณไดใ้นบรเิวณกวา้งทัง้ในระดบัประเทศและระดบัภมูิภาค 

• ดาวเทียมบรอดแบนด ์(Broadband Satellite) 
ดาวเทียมบรอดแบนด์ (High throughput Satellite, HTS) เป็นดาวเทียมที่ให้บริการบรอดแบนด์

อินเทอรเ์น็ต (แบบจุดต่อจุด) ดว้ยเทคโนโลยีการออกแบบดาวเทียมโดยใชก้ารจดัสรรคล่ืนความถ่ีขัน้สงู
และการออกแบบพืน้ที่ให้บริการเป็นวงกลมแคบ ๆ หลาย ๆ วงเรียงติดกันในลักษณะรังผึง้ท าให้
ดาวเทียมบรอดแบนดส์ามารถจัดสรรคล่ืนความถ่ีเพื่อเพิ่มขนาดความจุแบนดว์ิธในการใหบ้ริการได้
มากกว่าดาวเทียมแบบทั่วไปหลายเท่าจึงสามารถช่วยให้ผู้ประกอบการลดตน้ทุนแบนดว์ิธต่อหน่วย 
(Mbps) ในการใหบ้ริการไดอ้ย่างมีนัยส าคญั นอกจากนีด้าวเทียมบรอดแบนดส์ามารถน าเสนอบริการ
ใหก้บัภาครฐับาล ภาคธุรกิจ รวมถึงผูป้ระกอบการเครือขา่ยโทรศพัทเ์คลื่อนที่อีกดว้ย 

แมว้่าสัญญาด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารภายในประเทศ (สัญญาสัมปทาน) ไดสิ้น้สุดลงแลว้เมื่อวันที่ 10 
กันยายน 2564 และรฐับาลไดม้อบหมายให ้บมจ. โทรคมนาคมแห่งชาติ เป็นผูบ้ริหารจัดการดาวเทียมภายใตส้ัญญา
สัมปทาน ปัจจุบันบริษัทไดด้  าเนินการเช่าช่องสัญญาณดาวเทียมไทยคม 4 และดาวเทียมไทยคม 6 บางส่วนจะ บมจ. 
โทรคมนาคมแห่งชาติและบริษัทยงัคงมีช่องสญัญาณดาวเทียมไทยคม 7 และดาวเทียมไทยคม 8 เป็นของบริษัทเอง โดย
รายละเอียดคณุสมบตัิของดาวเทียมไทยคมแต่ละดวงมีดงัต่อไปนี ้

 ไทยคม 4 ไทยคม 6 ไทยคม 7 ไทยคม 8 
เช่าช่องสญัญาณดาวเทียมบางส่วนจาก บมจ. 

โทรคมนาคมแห่งชาติ 
ช่องสญัญาณดาวเทียมที่ไทยคมเป็นเจา้ของ 

ชนิดของ
ดาวเทยีม 

ดาวเทียมบรอดแบนด ์
(HTS) 

ดาวเทียมแบบทั่วไป ดาวเทียมแบบทั่วไป ดาวเทียมแบบทั่วไป 

ทีต่ั้งวงโคจร 
119.5 องศา 
ตะวนัออก 

78.5 องศา 
ตะวนัออก 

120 องศา 
ตะวนัออก 

78.5 องศา 
ตะวนัออก 

ผู้ผลิต 
(ประเทศ) 

Space Systems 
Loral 

(สหรฐัอเมริกา) 

Orbital ATK 
(สหรฐัอเมริกา) 

Space Systems 
Loral 

(สหรฐัอเมริกา) 

Orbital ATK 
(สหรฐัอเมริกา) 

รุ่น LS-1300S Star 2.3 LS-1300 Star 2.4 
อายุดาวเทยีมตาม
การออกแบบ1) 

12 ปี 15 ปี 15 ปี 15 ปี 

จัดส่งสู่วงโคจร สิงหาคม 2548 มกราคม 2557 กนัยายน 2557 พฤษภาคม 2559 
ชนิดของ Beams 
ทีใ่ห้บริการ / 

ทรานสพอนเดอร ์

84 Ku-Spot Beams 
8 Ku-Spot Beams 

(Augment) 
3 Ku-Shaped 

Beams 
7 Ku-Broadcast 

Beams 

24 C-band 
ทรานสพอนเดอร ์

9 Ku-band 
ทรานสพอนเดอร ์

14 C-band 
ทรานสพอนเดอร ์

 

24 Ku-band 
ทรานสพอนเดอร ์

 

พืน้ทีใ่ห้บริการ 14 ประเทศ: 
ออสเตรเลีย กมัพชูา 

จีน อินเดีย 

C-band: ภมิูภาค 
เอเชียใต ้

และทวปีแอฟริกา 

C-band: ประเทศ 
ไทย 

ภมิูภาคลุ่มแม่น า้ โขง 

Ku-band: 
ประเทศไทย 

ภมิูภาคลุ่มแม่น า้ โขง 



เอกสารแนบ 4: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 7/38  
 

 ไทยคม 4 ไทยคม 6 ไทยคม 7 ไทยคม 8 
เช่าช่องสญัญาณดาวเทียมบางส่วนจาก บมจ. 

โทรคมนาคมแห่งชาติ 
ช่องสญัญาณดาวเทียมที่ไทยคมเป็นเจา้ของ 

อินโดนีเซีย ญ่ีปุ่ น 
มาเลเซีย เมียนมาร ์
นิวซีแลนด ์ฟิลปิปินส ์
เกาหลีใต ้ไตห้วนั 
ไทย และเวียดนาม 

Ku-band ภูมิภาค 
เอเชียตะวนัออก 

เฉียงใต ้

และภมิูภาคเอเชีย ภมิูภาคเอเชียใต ้
และทวปีแอฟริกา 

หมายเหต:ุ 1) อายดุาวเทียมตามการออกแบบ ไม่ค านึงถึงสมัปทานและใบอนญุาตประกอบกิจการดาวเทียม 

 
ลกัษณะผลิตภณัฑ์หรือบริการ 
1. บรกิารแพรภ่าพสญัญาณโทรทศัน ์(Broadcast) และการบรกิารส่ือ (Media) 

1) บรกิารส่งต่อช่องรายการโทรทศันผ่์านดาวเทียมไปยงัสถานีกระจายสญัญาณปลายทาง 
บริษัทใหบ้ริการส่งช่องรายการโทรทัศนผ่์านดาวเทียมแบบครบวงจร ทั้งในระบบความคมชดัปกติ 

(Standard Definition)  และในระบบความคมชัดสูง (High Definition และ Ultra-High Definition)  แก่
ผูป้ระกอบการสถานีโทรทัศน์ภาคพืน้ดิน สถานีโทรทัศนด์าวเทียม และผูผ้ลิตส่ือโทรทัศน ์ เพื่อส่งรายการ
โทรทัศนห์รือส่ือโทรทัศน ์ไม่ว่าจะเป็นรายการบนัเทิง รายการกีฬา หรือรายการข่าว ไปยังสถานีปลายทาง
ภายใตพ้ืน้ที่คลอบคลมุของดาวเทียมไทยคม บริการนี ้จึงเป็นทางเลือกที่สมบูรณแ์บบส าหรบัผูป้ระกอบการ 
ในการส่งช่องรายการโทรทศันห์รือส่ือโทรทศันข์องตนไปยงัสถานีปลายทางทั่วประเทศในภมูิภาค หรือในทวปี
ที่ตอ้งการ เช่น สถานีทวนสัญญาณโทรทัศนภ์าคพืน้ดิน ผูใ้หบ้ริการโครงข่ายทีวีดิจิทัล และผูป้ระกอบการ
เคเบิลทีวี เป็นตน้ 

2) การให้บริการส่งสัญญาณโทรทัศน์บนแพลตฟอรม์ไทยคม (Multi-Channel Per Carrier (MCPC) 
platform) 
บริษัทใหบ้ริการส่งสญัญาณภาพและเสียงไปยงัผูร้บัชมปลายทางบนแพลตฟอรม์ที่มีประสิทธิภาพ 

ดว้ยบริการแบบครบวงจร (one stop shop) เพื่อใหผู้บ้ริการโครงข่ายทีวีดิจิทลัสามารถขยายไปสู่ฐานกลุ่มผู้
รบัชม บริษัทสามารถใหบ้ริการไดอ้ย่างต่อเนื่องครอบคลุมตลอดพืน้ ที่เอเชีย ยุโรป ตะวันออกกลาง และ
แอฟรกิา ทัง้ย่านความถ่ีซีแบนดแ์ละเคยแูบนด ์

3) บรกิารส่งช่องรายการโทรทศันผ่์านดาวเทียมถึงบา้นผูร้บัโดยตรง 
บริษัทใหบ้ริการส่งช่องรายการโทรทศันผ่์านดาวเทียมถึงบา้นผูร้บัโดยตรงแบบครบวงจร ทัง้ในระบบ

ความคมชัดปกติ (Standard Definition) และในระบบความคมชัดสูง (High Definition และ Ultra-High 
Definition) ท่ีมีคุณภาพและมีความแรงของสญัญาณสงู เพื่อใหผู้ป้ระกอบการโทรทศันแ์บบบอกรบัสมาชิก 
และผูป้ระกอบการสถานีโทรทศันด์าวเทียมสามารถเขา้ถึงผูร้บัชมที่ติดตัง้ จานรบัสญัญาณดาวเทียมไทยคม
ที่มีขนาดเล็กได้โดยตรง ทั้งนี ้บริษัทมีความพร้อมในการให้บริการเสริมอื่น ๆ เพื่อเพิ่ มศักยภาพและ
ความสามารถในการแข่งขนัของผูป้ระกอบการ เช่น การรองรบัรายการที่ผูช้มตอ้งช าระค่าใชจ้่ายเมื่อรบัชม 
(pay-per-view) ระบบเรียกชมรายการตามสั่ง (video on-demand) เมนูแนะน ารายการอิเล็กทรอนิกส์ 
(electronic programme guides) รวมทั้งการรองรับโฆษณาและรายการโฮมชอปป้ิง (home shopping) 
เป็นตน้ 
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4) บรกิารโครงข่ายกระจายเสียงหรือโทรทศัน ์ส าหรบักิจการท่ีไม่ใชค้ลื่นความถ่ี 
การให้บริการโครงข่ายกระจายเสียงหรือโทรทัศน์มีลักษณะเป็นผู้รวบรวม (Multiplex) ข่าวสาร

สาธารณะ หรือรายการ หรือกลุ่มของข่าวสารสาธารณะ  หรือกลุ่มของรายการที่ส่งสัญญาณมาจากผู้
ใหบ้รกิารกระจายเสียงหรือโทรทศัน ์รวมถึงการใหบ้รกิารเขา้รหสั (Encryption) ในกรณีที่ผูใ้หบ้รกิารกระจาย
เสียงหรือโทรทัศน์มีความประสงค์ในการก าหนดเงื่อนไขในการรับสัญญาณ  เช่น การเข้ารหัสแบบ 
Conditional Access (CA) หรือการเขา้รหสัแบบ Biss Key ก่อนถ่ายทอดสญัญาณเสียง หรือภาพท่ีใชใ้นการ
ส่งข่าวสาธารณะหรือรายการจากสถานีไปยงัเครื่องรบัผ่านทางโครงข่ายการส่ือสารผ่านดาวเทียมที่ไดร้บัการ
อนุญาตรวมทั้งการให้บริการโครงข่ายกระจายเสียงหรือโทรทัศน์ส าหรับกิจการที่ไม่ใช้คล่ืนความถ่ีแบบ
บอกรบั สมาชิกเพื่อใหบ้ริการระบบไอพีทีวี (Transcoding & Streaming service) โดยมีขอบเขตพืน้ที่การ
ใหบ้รกิารครอบคลมุทั่วทัง้ประเทศไทย 

5) สถานีบรกิารภาคพืน้ดิน (Teleport and Digital Direct-to-Home (DTH) Center) 
สถานีบรกิารภาคพืน้ดิน (Teleport หรือ Telecommunications Port) เป็นสถานีศนูยก์ลางที่ใหบ้รกิาร

เสรมิต่าง ๆ ในดา้นธุรกิจการแพรส่ญัญาณโทรทศันแ์ละโทรทศันส์มาคม สถานีบรกิารภาคพืน้ดินไทยคมเป็น
สถานีโทรทัศนท์ี่ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO 9002 และ 9001:2000 มีการติดตัง้อุปกรณแ์ละส่ิงอ านวย
ความสะดวกครบครนั เพื่อใหบ้ริการดา้นการแพทยส์ญัญาณโทรทศันผ่์านดาวเทียมแก่ผูป้ระกอบการทัง้ใน
และต่างประเทศ บริษัทไดน้ าเสนอการใหบ้ริการแบบครบวงจรโดยการรวมแบนวิดธก์ับบริการเสริมบริการ  
เช่น การกระจายสญัญาณโดยเทป การบีบอดัสญัญาณโทรทศันใ์นระบบดิจิทลั ทัง้ในระบบความคมชดัปกติ 
(Standard Definition) และในระบบความคมชัดสูง  (High Definition และ Ultra-High Definition) การ
ถ่ายทอดสัญญาณดาวเทียม การตรวจสอบสัญญาณ ตลอดจนการให้บริการใหม่ คือ การให้บริการส่ง
รายการโทรทศันห์รือวิดีโอผ่านโครงข่ายอินเทอรเ์น็ต (Over-The-Top: OTT) 

 
2. การบรกิารบรอดแบนด ์(Broadband) และการใหบ้รกิารขอ้มลู (Data) 

1) บรกิารบรอดแบนดแ์ก่ผูใ้ชบ้รกิารรายย่อย (Retail Broadband) 
I. การใหบ้รกิารบรอดแบนดไ์ปยงัผูใ้หบ้รกิารอินเทอรเ์น็ต 

บริษัทช่วยให้ผู้ให้บริการอินเทอรเ์น็ตสามารถน าเสนอบริการบรอดแบนดค์วามเร็วสูงแก่
ผูใ้ชง้านกลุ่มผูอ้ยู่อาศยัและธุรกิจขนาดย่อมในพืน้ ที่ชนบทห่างไกลในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก บริการ
ดังกล่าวได้รับความไว้วางใจจากผู้ประกอบการมาอย่างยาวนานดว้ยระบบควบคุมคุณภาพการ
ใหบ้ริการแบบ Uniform Quality of Service หรือ QoS ของไอพีสตารท์ี่มีมาตรฐานเดียวกันทั่วประเทศ
และมีความคุ้มค่าด้านต้นทุนเมื่อเปรียบเทียบกับดาวเทียมแบบทั่ วไปส่งผลให้ผู้ประกอบการ
อินเทอรเ์น็ตมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขันและสามารถขยายการใหบ้ริการไปยังลูกคา้ทั้งกลุ่มผูอ้ยู่
อาศยัและธุรกิจขนาดย่อมทั่วประเทศ 

II. การใหบ้รกิารบรอดแบรนดไ์ปยงัผูใ้ชบ้รกิารรายย่อย 
บริษัทใหบ้ริการ Retail Broadband ซึ่งเป็นบริการอินเทอรเ์น็ตผ่านดาวเทียมความเรว็สงูโดย

มุ่งเน้นใหบ้ริการในพืน้ที่ที่สัญญาณอินเทอรเ์น็ตยังเข้าไม่ถึงหรือไม่เสถียร ให้บริการโดยบริษัท  ทีซี 
บรอดคาสติง้ จ ากดั (TCB) โดยแบ่งกนัใหบ้รกิารเป็น 2 รูปแบบดงันี ้
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a. Thaicom Express Net คือบรกิารอินเทอรเ์น็ตผ่านดาวเทียมความเรว็สงูสดุส าหรบั
บุคคลทั่วไป หน่วยงานทอ้งถิ่น โรงเรียนหรือรีสอรท์ โดยมีการใหบ้ริการที่แตกต่างกันตาม
แพ็คเกจความเรว็อินเทอรเ์น็ตที่ผูใ้ชง้านเลือกใชแ้ละช าระค่าบรกิารเป็นรายเดือน 

b. Thaicom Express WiFi คือบริการอินเทอรเ์น็ตผ่านดาวเทียมความเร็วสูงส าหรบั
ชมุชน หมู่บา้น สถานท่ีท่องเที่ยวต่าง ๆ โดยจะกระจายสญัญาณไปยงัผูใ้ชง้านผูใ้ชง้านผ่าน 
WiFi Hotspot ซึ่งผูใ้ชง้านจะท าการช าระค่าบรกิารกบัตวัแทนจ าหน่ายโดยผูใ้ชง้านสามารถ
เลือกซือ้ package ตามปรมิาณขอ้มลู และจ านวนวนัท่ีตอ้งการใชบ้รกิารตามความตอ้งการ
ไดด้ว้ยตวัเอง 
บริษัทเล็งเห็นว่าในประเทศไทยยงัมีพืน้ท่ีอีกจ านวนมากที่การใชง้านอินเทอรเ์น็ตยงัเขา้ไม่ถึง

หรือสญัญาณอินเตอรเ์น็ตไม่เสถียร โดยเฉพาะพืน้ท่ีในภาคเหนือ ภาคตะวนัออก รวมถึงเกาะต่าง ๆ ใน
ภาคใต ้จึงท าใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตผ่านดาวเทียมความเร็วสูงเขา้มามีบทบาทที่ส าคัญที่จะช่วยให้
คุณภาพชีวิตของผูอ้ยู่อาศยัในพืน้ที่ดงักล่าวดีขึน้ ดว้ยการเขา้ถึงขอ้มลูหรือบริการที่มีมีประโยชน์ เช่น 
การศกึษา บรกิารการแพทยท์างไกล การช่วยเหลือฉกุเฉิน การท าธุรกรรมทางการเงิน อีกทัง้ยงัช่วยเพิม่
รายไดข้องชมุชนจากการขายสินคา้ออนไลนแ์ละส่งเสรมิการท่องเที่ยวของสถานท่ีนัน้ ๆ อีกดว้ย 

ปัจจบุนัการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตผ่านดาวเทียมในลกัษณะนีย้งัมีผูใ้หบ้รกิารอยู่นอ้ยราย โดย
ผู้ให้บริการหลักได้แก่ บริษัท ทีซี บรอดคาสติ ้ง จ ากัด และ บมจ. โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากัด                 
ผูใ้หบ้ริการทัง้สองรายมีการเสนอแพ็กเกจที่ต่างกนัตามกลุ่มเป้าหมายของตวัเอง บริษัทไดม้ีการศกึษา
ถึงความตอ้งการของตลาดอย่างสม ่าเสมอ และการออกแบบแพ็คเกจที่เนน้ถึงความคุม้ค่าทัง้ในดา้น
ราคา และความเร็วที่เพิ่มขึน้ของอินเทอรเ์น็ตจึงท าใหก้ารใหบ้ริการของบริษัทมีความไดเ้ปรียบเมื่อ
เทียบกบัคู่แข่ง  

บริการ Thaicom Express Net และ Thaicom Express WiFi ในปัจจุบนัมุ่งเนน้ไปยงัพืน้ที่ที่
สัญญาณอินเทอรเ์น็ตยังเขา้ไม่ถึง หรือสัญญาณอินเตอรเ์น็ตไม่เสถียรเป็นหลัก แต่ในขณะเดียวกัน
บริษัทมีแผนที่จะขยายการใหบ้ริการไปยังพืน้ที่ที่สัญญาณอินเทอรเ์น็ตที่ให้บริการอยู่มีความเร็วไม่
เพียงพอต่อความตอ้งการของผูใ้ชง้านโดยใชเ้ทคโนโลยีดาวเทียมใหม่  ๆ  ที่มีประสิทธิภาพสูงขึน้เพื่อ
รองรบัความตอ้งการของลกูคา้ที่หลากหลายในอนาคตไดอ้ย่างทั่วถึง 

 
2) บรกิารบรอดแบนดแ์บบขายเหมา (Broadband Wholesale) 

I. ตลาดกลุ่มธุรกิจขนาดเล็กและองคก์ร 
บริษัทใชโ้ซลูชั่นที่มีความเหนือกว่าในการแข่งขันให้แก่ผูป้ระกอบการธุรกิจขนาดเล็กและ

องคก์รที่มีความตอ้งการใชเ้ครือข่ายอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดแ์ละการส่ือสารแบบความเร็วสงูที่เชื่อถือ
ไดเ้พื่อด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่อง รวมถึงเป็นระบบส ารองเมื่อเครือข่ายภาคพืน้ดินลม้เหลว ไม่ว่าจะอยู่
ในอุตสาหกรรมน า้มนัและก๊าซธรรมชาติที่มีสถานีบริการทั่วประเทศ รา้นคา้ปลีกขนาดใหญ่ที่ตอ้งการ
ระบบส ารองเพื่อความต่อเนื่องในการใชง้านแอพลิเคชั่นออนไลน ์หรือธนาคารที่ตอ้งการเครือข่ายที่
น่าเชื่อถือส าหรบัการท าธุรกรรมทางการเงิน เครือข่ายอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดผ่์านดาวเทียมไอพีสตาร์
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เพื่อภาคธุรกิจสามารถให้บริการโดยไม่มีข้อจ ากัดดา้นจ านวนสถานีบริการ รา้นคา้ หรือธนาคารที่
เชื่อมต่อกบัเครือข่าย 

II. ตลาดกลุ่มภาครฐับาล 
หน่วยงานภาครัฐของประเทศในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกสามารถพึ่งพาประโยชน์จากไอพี

สตารไ์ด ้บริการไอพีสตารเ์พื่อภาครฐับาลสามารถช่วยกระจายการบรหิารงานของหน่วยงานภาครฐัให้
ครอบคลมุทั่วประเทศ อีกทัง้ช่วยเพิ่มโอกาสการเขา้ถึงอินเทอรเ์น็ตความเรว็สงูและเชื่อมการส่ือสารของ
ภาครฐัดว้ยตน้ทุนที่มีประสิทธิภาพ ไอพีสตารเ์ป็นบริการที่พิสจูนแ์ลว้ส าหรบัหน่วยงานภาครฐัในการ
ขยายการเข้าถึงการข้อมูลข่าวสารและการติดต่อส่ือสารทั่วประเทศ ไม่ว่าจะเป็นการเชื่อมต่อการ
ส่ือสารเมื่อเกิดภาวะวิกฤตภยัพิบตัิในพืน้ที่ต่าง ๆ การใหบ้ริการการศึกษาทางไกลผ่านดาวเทียม การ
ใหบ้รกิารเครือข่ายอินเทอรเ์น็ตชมุชน หรือการเชื่อมต่อเครือข่ายอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนดส์ าหรบัการใช้
งานภายในของหน่วยงานภาครฐัและการใหบ้รกิารอิเล็กทรอนิกสภ์าครฐั 

3) ตลาดผูใ้หบ้รกิารโครงข่าย  
บรษิัทใหบ้รกิารดาวเทียมบรอดแบนดแ์บบครบวงจรกบัผูป้ระกอบการโทรศพัทเ์คลื่อนที่เพื่อใชใ้นการ

เชื่อมต่อโครงข่ายโทรศพัทเ์คลื่อนที่ผ่านดาวเทียมในบรเิวณที่ระบบโครงข่ายภาคพืน้ดินไม่สามารถเขา้ถึงดว้ย
ตน้ทุนที่มีประสิทธิภาพ โดยสามารถรบัรูปแบบการใชง้านสถานีฐานที่หลากหลาย เช่น macro cells, small 
cells, eNode-B และ gNode-B โครงข่ายไอพีสตารส์ามารถให้บริการเชื่อมต่อโทรทัศน์โทรศัพทเ์คล่ือนที่
ครอบคลุมทั่วประเทศเพื่อรองรบัการขยายตัวของสังคมเมืองและการใชง้านเสียงและขอ้มูลที่เพิ่มมากขึน้
อย่างรวดเรว็ 

4) บรกิารส่ือสารความเรว็สงูผ่านดาวเทียมแบบเคล่ือนท่ี 
นาวา (NAVA) คือแพลตฟอรม์ในการใหบ้ริการส่ือสารความเร็วสูงผ่านดาวเทียมแบบเคล่ือนที่ทาง

ทะเลแบบครบวงจร เพื่ออ านวยความสะดวกดา้นการส่ือสารแก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมการเดินเรือและ
อุตสาหกรรมนอกชายฝ่ัง เพื่อการรบัส่งขอ้มลู เชื่อมต่อการส่ือสารใหก้ับลกูเรือและผูโ้ดยสาร ตลอดจนเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการปฏิบตัิงานและสรา้งความมั่นใจดา้นความปลอดภยัใหก้บัผูป้ระกอบการโดยแพลตฟอรม์ 
NAVA ไม่เพียงแต่สามารถรับส่งข้อมูลความเร็วสูงเพื่อเชื่อมต่อการส่ือสารและรองรับดิจิทัลโซลูชั่นที่
หลากหลายเช่นแพลตฟอรม์ดิจิทลัส าหรบัท างานหรือประชมุออนไลนแ์ละระบบจดัการทรพัยากรบนเรือ แต่
ยงัสามารถรองรบัการเชื่อมต่ออุปกรณ์ IoT ต่าง ๆ ของเรือ และบริการรกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร  ์เพื่อ
ปกป้องข้อมูลจากภัยคุกคามทางดิจิทัล  เป็นการช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการท างานและส่งเสริมขีด
ความสามารถทางการแข่งขนัใหผู้ป้ระกอบการกา้วสู่อตุสาหกรรมการเดินเรือยคุดิจิทลั  

 
3. ผลิตภณัฑแ์ละบรกิารดา้นเทคโนโลยีอวกาศยคุใหม่ (New Space Tech) 

1) บรกิารแพลตฟอรม์เพื่อวิเคราะหข์อ้มลูเชิงพืน้ท่ี (Geospatial Data Analytics Platform) 
 Earth Insights คือบริการแพลตฟอรม์เพื่อวิเคราะหข์อ้มูลเชิงพืน้ที่โดยการรวบรวมขอ้มูลขนาดใหญ่

จากหลายแหล่งข้อมูลเพื่อท าการวิเคราะห์ดว้ยเทคโนโลยีระบบปัญญาประดิษฐ์เพื่อหาความสัมพันธ์
เชื่อมโยงระหว่างพิกัดสถานที่  โดยข้อมูลเหล่านีเ้ป็นส่วนส าคัญที่ช่วยให้ผู้ใช้งานสามารถท าความเขา้ใจ
สถานการณท์ี่เกิดขึน้ โดยอาศยัขอ้มลูจากดาวเทียมส ารวจที่ติดตัง้เซ็นเซอรว์ดัค่าต่าง ๆ อาทิเช่น เซ็นเซอร์
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เรดาร์ กล้องถ่ายภาพความละเอียดสูง กล้องถ่ายภาพความร้อน กล้องถ่ายภาพหลายช่วงคล่ืน  
(Multispectral) รวมไปถึงขอ้มลูจากแหล่งอื่น ๆ เช่น อากาศยานไรค้นขบั โทรศพัทเ์คล่ือนที่ ระบบแสดงตน
อัตโนมัติ (Automatic Identification System: AIS) ที่ใชใ้นการเดินเรือ สถานีตรวจวัดคุณภาพอากาศ เพื่อ
น ามาตอบค าถามพื ้นฐานที่ เกิดขึน้  เช่น ใคร ท าอะไร ที่ไหน เหตุการณ์นี ้เกิดขึน้เมื่อไหร่และอย่างไร 
ยกตวัอย่างเช่น การน าขอ้มลูจากภาพถ่ายดาวเทียมความละเอียดสงูมาวิเคราะหก์ารใชป้ระโยชนท์ี่ดิน เพื่อดู
การเปล่ียนแปลงของที่ดินเปรียบเทียบกับขอ้มลูในอดีต การน าขอ้มูลจากเซ็นเซอรเ์รดารม์าวิเคราะหพ์ืน้ที่
อุทกภัย การวิเคราะหข์้อมูลภาพถ่ายจากอากาศยานไรค้นขับเพื่อการส ารวจเสาโทรคมนาคมและการ
วิเคราะหต์รวจนบัและแยกชนิดยานพาหนะเพื่อดูกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  นอกจากนีย้งัมีขอ้มลูต าแหน่งจาก
โทรศพัทเ์คล่ือนที่ที่สามารถน ามาวิเคราะหค์วามหนาแน่นของประชากรเชิงพืน้ที่การกระจกุตวั  การกระจาย
ตวัและรูปแบบการเดินทางของประชากร 

ผลลพัธจ์ากการวิเคราะหข์อ้มลูเชิงลึกในลกัษณะนีส้ามารถสนบัสนนุส่งเสรมิ  และอ านวยความสะดวก
ใหแ้ก่ภาครฐั ผูป้ระกอบการ และหน่วยงานต่าง ๆ ใหเ้ขา้ใจสถานการณท์ี่เกิดขึน้ไดด้ียิ่งขึน้ไม่ว่าจะเป็นการ
น าไปใชด้า้นการบรหิารจดัการและรบัมือภยัพิบตัิ การวางผงัเมือง  การเกษตรการพฒันาอสงัหารมิทรพัยก์าร
ท่องเที่ยว และความมั่นคงเป็นตน้ นอกจากนีย้ังสามารถเพิ่มประสิทธิภาพและลดตน้ทุนที่เกิดขึน้ในการ
ด าเนินงานเพื่อขบัเคล่ือนอุตสาหกรรมไทยใหก้า้วเขา้สู่ความเป็นเศรษฐกิจดิจิทัลในอนาคตไดอ้ย่างเต็มตัว
ต่อไป 
2) แพลตฟอรม์การประเมินการกักเก็บคารบ์อน ในภาคป่าไมด้ว้ยเทคโนโลยีส ารวจระยะไกล (Carbon 

Credit Platform) 
แพลตฟอรม์การประเมินการจดัเก็บคารบ์อนของบริษัทที่แพลตฟอรม์ที่ใหบ้ริการ การประเมินกับการ

กักเก็บคารบ์อนในป่าไม้ ดว้ยการวิเคราะหจ์ากขอ้มลูดาวเทียมส ารวจที่มีความแม่นย าและคุม้ค่า เมื่อเทียบกับ
วิธีการส ารวจแบบเดิมที่มีอยู่ในปัจจุบนั เนื่องจากการส ารวจความสงูและความโตของตน้ไมเ้พื่อวดัปริมาณการ
กักเก็บคารบ์อนในพืน้ที่ดว้ยวิธีแบบเดิมก็ใชเ้วลาและงบประมาณค่อนขา้งสูง  อีกทั้งดา้นส ารวจใหค้รอบคลมุ
พืน้ที่ป่าขนาดใหญ่ทัง้ประเทศพรอ้มกนันัน้ท าไดย้าก บริษัทจึงไดม้ีการพฒันาแพลตฟอรม์นีข้ึน้มาโดยไดพ้ฒันา
ระบบวิเคราะหข์อ้มลูดาวเทียมส ารวจดว้ยระบบปัญญาประดิษฐ์ หรือ Artificial Intelligence รวมถึงแบบจ าลอง
การเรียนรูเ้ครื่องมือ หรือ Machine learning ที่สามารถบอกปริมาณการกักเก็บคารบ์อนเชิงพืน้ฐานที่เชิงพืน้ท่ีที่
เป็นมาตรฐาน โปร่งใส และตรวจสอบไดอ้ย่างแม่นย า ซึ่งเจา้ของพืน้ที่และผูพ้ฒันาโครงการสามารถเขา้ถึงการ
ประเมินศักยภาพของการกักเก็บคารบ์อนไดพ้รอ้มกันหลากหลายโครงการ  แพลตฟอรม์นีจ้ึงสามารถส่งเสริม
เป้าหมายในการลดก๊าซเรือนกระจกของประเทศไทยดว้ยการเพิ่มพืน้ท่ีกกัเก็บคารบ์อนไดอ้ย่างรวดเรว็ 

บรษิัทมุ่งมั่นท่ีจะเป็นส่วนหนึ่งในการช่วยสนบัสนุนปกป้อง ฟ้ืนฟธูรรมชาติ และรกัษาความหลากหลาย
ทางชีวภาพไดอ้ย่างยั่งยืนใหก้ับประเทศ การจดัการป่าไมแ้ละการอนุรกัษ์ความหลากหลายทางชีวภาพรวมถึง
เพื่อบรรเทาความรุนแรงของปัญหาการเปล่ียนแปลงของสภาพพูมิอากาศในอนาคต  ทัง้นี ้บริษัทยงัมีแผนที่น า
แพลตฟอรม์ไปใหบ้รกิารแก่ประเทศอื่น ๆ ในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเชียงใตไ้ดอ้ีกดว้ย 
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2.2.2. ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและสื่อ 
2.2.2.1. บริการอินเทอรเ์น็ตและบริการที่เกี่ยวข้อง ด าเนินการโดยไทย แอดวานซ ์อินโนเวชั่น จ ากัด 

(ไทยเอไอ) 
ลกัษณะผลิตภณัฑ์หรือบริการ 

1. บรกิารแพลตฟอรม์ IPTV/OTT 
ไทยเอไอใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ IPTV/OTT ในชื่อ LOOX TV ซึ่งเป็นแพลตฟอรม์ส าหรบัการรบัชมช่อง

รายการโทรทัศนท์ั้งไทยและต่างประเทศในรูปแบบทั้งรายการสดและรายการยอ้นหลัง  โดยผูช้มสามารถ
รบัชมไดใ้นแบบไม่มีค่าบริการ และมีค่าบริการเพื่อรบัชมช่องรายการพิเศษ ปัจจุบนัแพลตฟอรม์ LOOX TV 
ไดเ้พิ่มบริการ Video on Demand (VOD) เพื่อเพิ่มความหลากหลายของบริการ รวมทั้งการหารายไดจ้าก
โฆษณาบนแพลตฟอรม์ในรูปแบบต่างๆ 

นอกเหนือจากการใหบ้ริการ IPTV/OTT  โดยตรงกับผูร้บัชมแลว้ไทยเอไอยงัใหบ้ริการที่เก่ียวเนื่องกบั
แพลตฟอร์ม IPTV/OTT กับลูกค้าองค์กร  เช่น การให้บริการท ากิจกรรมทางการตลาดผ่าน  LOOX TV 
แพลตฟอรม์ การจดัท าขอ้มลูทัง้รายการโทรทศัน์ การถ่ายทอดสดผ่านระบบอินเทอรเ์น็ต ไปยงัแพลตฟอรม์
ขององคก์ร (Video Streaming) การพฒันา IPTV/OTT แพลตฟอรม์ในรูปแบบ White Label ส าหรบัองคก์รที่
ตอ้งการมี IPTV/OTT ของตนเอง รวมทัง้การใหบ้รกิาร LOOX for Biz ส าหรบัลกูคา้องคก์รที่ไม่ตอ้งการติดตัง้
ระบบโทรทศันภ์ายในอาคาร 

2. บรกิารแพลตฟอรม์ eSport 
ไทยเอไอใหบ้ริการแพลตฟอรม์สนับสนุนการจัดการแข่งขนัเกม eSport โดยการใหบ้ริการกับลกูคา้

องคก์รที่ตอ้งการมีแพลตฟอรม์สนบัสนุนที่ช่วยอ านวยความสะดวกในการเขา้ร่วมการแข่งขนั  eSport ใหก้ับ
ทัง้ผูส้มคัรและผูจ้ดัการแข่งขนั ไทยเอไอยงัมีบรกิารพฒันาและปรบัเปล่ียนแพลตฟอรม์ใหส้อดคลอ้งกบัความ
ตอ้งการของลกูคา้องคก์รอีกดว้ย 

3. บรกิารกล่องสญัญาณดาวเทียมดีทีวี 
ไทยเอไอเป็นผูใ้หบ้ริการกล่องสัญญานดาวเทียมดีทีวี  โดยมีบริการหลังการขายเพื่อใหลู้กคา้สามารถ

รบัชมรายการน่าสนใจและโดดเด่น เช่น ข่าว สารคดี ภาพยนตร ์ไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
4. บรกิารใหค้  าปรกึษาและติดตัง้ระบบภายในอาคาร 

ไทยเอไอใหบ้ริการใหค้  าปรึกษาและติดตัง้ระบบภายในอาคารตามความตอ้งการของลูกคา้องคก์ร  
เช่น ระบบติดต่อส่ือสารเครือข่ายบรอดแบนดใ์นอาคาร ระบบเครือข่ายทีวีภายในอาคาร เป็นตน้ นอกจากนี ้
ยงัมีบริการระบบ Smart Office เช่น ระบบการจองหอ้งประชมุ ระบบการจองรถบริษัทรวมทัง้ บริการจดัการ
เรียนการสอนหรือการฝึกอบรมผ่านระบบออนไลน ์(e-Learning Platform) ส าหรบัลกูคา้องคก์รอีกดว้ย 

5. บรกิารผลิตสื่อวิดีโอแบบครบวงจร 
ไทยเอไอให้บริการผลิตส่ือวิดีโอแบบครบวงจรส าหรับการประชาสัมพันธ์ส่งเสริมการขายส่ือเพื่อ

การศึกษา เป็นตน้ โดยเริ่มตน้จากการเสนอไอเดีย การจดัท าเนือ้หา การถ่ายท า การตดัต่อเพื่อผลิตสื่อวิดีโอ
ทัง้ในรูปแบบการถ่ายท าจรงิและการใส่กราฟฟิก 
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2.2.3. ธุรกิจโทรศัพทใ์นต่างประเทศ 
2.2.3.1. บริการด้านโทรคมนาคมในต่างประเทศ ด าเนินการโดยกลุ่มบริษัท เชนนิงตัน อินเวสเม้นทส์ 

พีทอีี จ ากัด (เชน) 
บรษิัท ใหบ้รกิารดา้นโทรคมนาคมในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ผ่านการลงทุน

ในบริษัท เชนนิงตนั อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี จ ากัด (เชน) ซึ่งเป็นบริษัทโฮลดิง้ที่จดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์ โดย
บรษิัทภายใตก้ารลงทนุของ เชน มีดงัต่อไปนี ้

1. บรษิัท ลาว เทเลคอมมิวนิเคชั่นส ์มหาชน (แอลทีซี) 

ลกัษณะการใหบ้ริการ 
แอลทีซี ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบกิจการโทรคมนาคมครบวงจร ในสาธารณรัฐประชาธิปไตย 

ประชาชนลาว ส าหรบัการใหบ้รกิารดงัต่อไปนี ้
• บริการโทรศัพท์เคล่ือนที่ดิจิตอล (Digital Phone Service (GSM 900/1800/ WCDMA 2100, LTE 

1800, 2300 และ 2600 MHz)) 
• บรกิารโทรศพัทพ์ืน้ฐาน (Public Switched Telephone Network: PSTN) 
• บรกิารโทรศพัทพ์ืน้ฐานไรส้าย (Fixed Wireless Local Loop – GSM) 
• บริการอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ (Broadband Internet) ทั้งบริการบรอดแบนด์แบบคงที่  (Fixed 

broadband internet) บริกา รสายวงจร เช่ าอิ น เทอร์เน็ ตและดาต้า  (Leased Line service) 
ภายในประเทศและระหว่างประเทศ , IP Transit, Internet ADSL, Internet Fiber To The Home 
(FTTH) และ บริการบรอดแบนดเ์คล่ือนที่ Mobile Broadband (Internet SIM card, MBB ในบริการ
โทรศพัทเ์คลื่อนที่ทัง้แบบรายเดือน และแบบเติมเงิน) 

• บรกิารโทรขา้มแดนอตัโนมตัิของบรกิารโทรศพัทเ์คลื่อนที่ (International Roaming Service: IR) 
• บรกิารเสรมิ (Value-added service) ส าหรบัโทรศพัทเ์คลื่อนที่ 
• บรกิารเทเลคอมโซลชูั่นสร์ะดบัองคก์ร (Telecom Enterprise Solutions Services) 

 

รายไดข้อง แอลทีซี มาจาก ค่าบรกิารโทรศพัทภ์ายในประเทศ และต่างประเทศ ค่าเช่าบริการเลขหมาย
ต่อเดือน ค่าขายเครื่องรับโทรศัพทพ์ืน้ฐานไรส้ายระบบ (Fixed Wireless Local Loop – GSM) และซิมการด์ 
ค่าบริการรายเดือนอินเทอรเ์น็ต ค่าบริการสายวงจรเช่า ค่าบริการโทรขา้มแดนอัตโนมัติ (IR) และค่าส่วนแบ่ง
โทรคมนาคมระหว่างประเทศและภายในประเทศ (IC) รวมไปถึงค่าบริการส าหรบับริการเสริม (Value-added 
service) ต่างๆ และค่าบรกิารเทเลคอมโซลชูั่นสส์ าหรบัองคก์ร (Telecom Enterprise Solutions Services) 

2. บรษิัท ทีพลสั ดิจิทลั จ ากดั (ทีพลสั) 
แอลทีซีเขา้ซือ้ หุน้รอ้ยละ 100 ใน บริษัท วิมเปิลคอม จ ากัด ในปี 2562 และเปล่ียนชื่อบริษัทและชื่อแบ

รนดจ์าก Beeline เป็นแบรนด ์“ทีพลสั” โดยก าหนดเป้าหมายไปที่กลุ่มผูบ้ริโภคที่มีอายนุอ้ยกว่าลกูคา้แอลทีซีใน
ปัจจุบนั โดยเนน้ที่วยัรุ่นและเยาวชน นอกจากกิจกรรมที่มุ่งเป้าไปที่กลุ่มวยัรุ่นโดยตรงแลว้ ทีพลสัยงัไดป้รบัปรุง
การด าเนินงานและลดค่าใชจ้่าย โดยท างานเพื่อสรา้งความรว่มมือกบัธุรกิจแม่อย่างแอลทีซี การจดัสื่อส่ิงอ านวย
ความสะดวกที่ใชร้่วมกนั และบริการที่สอดคลอ้งกัน ไดแ้สดงผลในเชิงบวกในดา้นของการลดตน้ทุน ทีพลสัยา้ย
เครือข่ายการใหบ้ริการลกูคา้ทัง้หมดก็ยงัเครือข่ายของแอลทีซีทั่วประเทศ การยา้ยลกูคา้นีท้  าให้ทีพลสัสามารถ
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เสนอบริการ 4G และ 4.5G ใหแ้ก่ผูบ้ริการได ้และเติบโตอย่างมั่นคงแมจ้ะมีการแพรร่ะบาดของโควิด-19 โดยใน
ปัจจบุนั ทีพลสัเป็นผูใ้หบ้รกิารอนัดบัสามของประเทศในดา้นผูใ้ชบ้รกิาร 

3. บรษิัท ลาว โมบายมนัน่ี โซล จ ากดั 
ใน บริษัท ลาวโมบายมนันี่โซ่จ ากัด ไดก้่อตัง้ขึน้เพื่อด าเนินการและใหบ้ริการช าระเงินและโอนเงินดิจิทลั

ภายในแกล่าวโดยท าการตลาดในชื่อแบรนด ์“M-money” 
M-money ก าลงัขยายตวัอย่างต่อเนื่องโดยมุ่งเนน้ที่การสรา้งความเชื่อมโยงระหว่างธนาคารพาณิชยท์กุ

แห่งใน สปป. ลาว น าเสนอการบริการช าระเงินดิจิทัลและการโอนเงินแก่สมาชิกของเครือข่ายผู้ให้บริการ
โทรศัพทเ์คล่ือนที่ทั้งหมด เสนอบริการ e-payment ของรัฐบาล และท าสัญญากับบริษัทเอกชนและรัฐบาล
หน่วยงานท่ีอนญุาตใหจ้่ายเงินเดือนเขา้บญัชีพนกังานโดยตรงผ่าน M-money 

กระเป๋าเงินดิจิทัล M-money มีจุดมุ่งหมายเพื่อท าให้การโอนเงินสะดวกและง่ายขึน้ส าหรับทุกคนใน
ประเทศและเพื่อบรกิารทางการเงินขัน้พืน้ฐานอ านวยความสะดวกในการโอนเงินเขา้/ออกใหแ้ก่ประชาชนที่อยูใ่น
พืน้ท่ีที่ไม่มีธนาคาร 

 
2.2.4. ธุรกิจร่วมทุนอื่น 

บรษิัทรว่มทนุกบัพนัธมิตรทางธุรกิจที่มีศกัยภาพ โดยจดัตัง้ 2 บรษิัทย่อย ไดแ้ก่ บรษิัท เนชั่น สเปซ แอนด ์
เทคโนโลยี จ ากดั และ บรษิัท เอทีไอเทคโนโลยีส ์จ ากดั 
• บรษิัท เนชั่น สเปซ แอนด ์เทคโนโลยี จ ากดั เป็นบรษิัทรว่มทนุภายใตค้วามรว่มมือของ บรษิัท โทรคมนาคม

แห่งชาติ จ ากดั (มหาชน)) ในการผนวกเทคโนโลยีการส่ือสารผ่านดาวเทียมของบรษิัทไทยคมเขา้กับดิจิทลั
โซลชูั่นที่หลากหลายของบริษัท บมจ. โทรคมนาคมแห่งชาติ เพื่อให้บริการที่เก่ียวกับธุรกิจดาวเทียม เช่น
บรกิาร NAVA by NSAT หรือบรกิารดิจิทลัผ่านดาวเทียมเพื่อการส่ือสารทางทะเล 

• บริษัท เอทีไอ เทคโนโลยีส ์จ ากัด เป็นบริษัทร่วมทุนภายใตค้วามร่วมมือของ บริษัท วรุณา (ประเทศไทย) 
จ ากัด ด าเนินธุรกิจโดยใหค้วามส าคญัและมุ่งมั่นพฒันานวตักรรมผลิตและจ าหน่าย “โดรนการเกษตรเจา้
เอีย้ง” เพื่อตอบสนองความตอ้งการการใชง้านของเกษตรกรในการเพิ่มผลผลิตใหไ้ดเ้ต็มประสิทธิภาพ ช่วย
ใหก้ารบ ารุงรกัษาพืชท าไดง้่ายรวดเร็วและแม่นย า รวมถึงการต่อยอดไปสู่  “โดรนส ารวจทางการเกษตร” 
เพื่อช่วยติดตามการเจริญเติบโตของผลผลิต เก็บขอ้มูลคุณภาพของพืช สรา้งแผนที่ในการบินพ่นสารชีว
ภณัฑไ์ดต้รงจดุขึน้ 

 

2.3. โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท 
บริษัทประกอบธุรกิจในกลุ่มธุรกิจหลกัคือ (1) ธุรกิจดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่อง (2) ธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและ

ส่ือ (3) ธุรกิจโทรศัพทใ์นต่างประเทศ และ (4) ธุรกิจร่วมทุนอื่น ซึ่งบริษัทจะเนน้การลงทุนระยะยาว โดยพิจารณาจาก
ปัจจยัพืน้ฐานของธุรกิจที่จะเขา้ไปลงทุนรวมถึงแนวโนม้ของธุรกิจนั้น ๆ เป็นส าคญั นอกจากนี ้บริษัทมีนโยบายการลงทนุ
ในสดัส่วนที่มากพอเพื่อใหส้ามารถมีอ านาจในการบริหารจดัการและก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกิจในบริษัทย่อยและ
บรษิัทรว่มนัน้ๆ 
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2.3.1. ธุรกิจดาวเทยีมและบริการทีเ่กี่ยวเน่ือง 
บรษิัทไดจ้ดัตัง้ บรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม และกิจการรว่มคา้ขึน้ เพื่อใหบ้รกิารส่ือสารดาวเทยีมและบรกิารที่

เก่ียวเนื่องต่าง ๆ ดงันี ้
บริษัท ประเภทธุรกิจ 

บริษัท ไอพีสตาร ์จ ากดั ใหบ้ริการวงจรดาวเทียมเพื่อการสื่อสาร 
บริษัท ไอพีสตาร ์นิวซีแลนด ์จ ากดั จัดจ าหน่ายช่องสัญญาณดาวเทียมไทยคม 4 และอุปกรณ์รับสัญญาณ

ดาวเทียมไทยคม 4 ในประเทศนิวซีแลนด ์
บริษัท ไอพีสตาร ์ออสเตรเลีย พีทีวาย จ ากดั ใหบ้ริการเครือข่ายบรอดแบนดใ์นประเทศออสเตรเลีย 
บริษัท โอไรออ้น แซทเทลไลท ์ซิสเทม พีทีวาย จ ากดั ใหบ้ริการดา้นการสื่อสารขอ้มลูผ่านดาวเทียมและโซลชูั่นเพ่ือธุรกิจ 
บริษัท ไอพีสตาร ์อินเตอรเ์นชั่นแนล พีทีอี จ ากดั จัดจ าหน่ายช่องสัญญาณดาวเทียมไทยคม 4 และอุปกรณ์รับสัญญาณ

ดาวเทียมไทยคม 4 
บริษัท ไอพีสตาร ์โกลเบิล เซอรว์ิส จ ากดั จดัจ าหน่ายช่องสญัญาณดาวเทียมไทยคม 4 
บริษัท ไอพีสตาร ์เจแปน จ ากดั จัดจ าหน่ายช่องสัญญาณดาวเทียมไทยคม 4 และอุปกรณ์รับสัญญาณ

ดาวเทียมไทยคม 4 ในประเทศญ่ีปุ่ น 
บริษัท ไอพีสตาร ์(อินเดีย) ไพรเวท จ ากดั ใหบ้ริการค าปรกึษาดา้นเทคนิคที่เกี่ยวขอ้งกบัระบบโครงข่ายของดาวเทียม 
บริษัท สตาร ์นิวเคลียส จ ากดั ใหบ้ริการดา้นวิศวกรรมพฒันาเทคโนโลยีการสื่อสารและอิเล็กทรอนิคส ์
บริษัท ทีซี บรอดคาสติง้ จ ากดั ให้บริการวงจรดาวเทียมสื่อสาร บริการดา้นธุรกิจกระจายเสียงและกิจการ

โทรทศัน ์
บริษัท อินเตอรเ์นชั่นแนล แซทเทลไลท ์จ ากดั จดัจ าหน่ายช่องสญัญาณดาวเทียมไทยคม 7 และไทยคม 8 
บริษัท ทีซี โกลเบิล เซอรว์ิส จ ากดั ใหบ้ริการดา้นเทคโนโลยี 
บริษัท ทีซี สเปซ คอนเน็ค จ ากดั ประกอบธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 
บริษัท สเปซ เทค อินโนเวชั่น จ ากดั ประกอบธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 

 
2.3.2. ธุรกิจอนิเทอรเ์น็ตและสื่อ 

บริษัท ประเภทธุรกิจ 
บริษัท ไทย แอดวานซ ์อินโนเวชั่น จ ากดั จัดจ าหน่ายอุปกรณ์รับสัญญาณดาวเทียม บริการให้ค าปรึกษาและติดตั้ง 

ระบบส าหรบัเครือข่ายบรอดแบนดแ์บบครบวงจร (System Integration) 

 
2.3.3. ธุรกิจโทรศัพทใ์นต่างประเทศ 

บริษัทเป็นผูใ้หบ้ริการธุรกิจโทรศพัทผ่์าน บริษัท เชนนิงตนั อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี จ ากัด (เชน) ซึ่งเป็นกิจการ
ร่วมคา้ของบริษัทประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่น (Holding Company) ซึ่งลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคมใน
ต่างประเทศ ซึ่งปัจจุบันมีการลงทุน 1 บริษัท ไดแ้ก่ บริษัท ลาว เทเลคอมมิวนิเคชั่นส ์มหาชน ซึ่งเป็นกิจการร่วมคา้กับ
รฐับาลของประเทศสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว โดยไดร้บัสิทธิในการด าเนินธุรกิจโทรคมนาคมในประเทศลาว
เป็นเวลา 25 ปีสิน้สดุปี 2564 นอกจากนีร้ฐับาลลาวและเชน ยงัไดล้งนามสญัญาร่วมทุนฉบบัใหม่เพื่อต่อสมัปทานอีก 25 
ปี โดยเริ่มจากปี 2565 ถึงปี 2589 
 

บริษัท ประเภทธุรกิจ 
บริษัท เชนนิงตนั อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี 
ลิมิเต็ด 

ประกอบธุรกิจหลักในการลงทุนด้านการสื่อสารโทรคมนาคมในระดับ
นานาชาติ 
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บริษัท ประเภทธุรกิจ 
บริษัท ลาว เทเลคอมมิวนิเคชั่นส ์มหาชน ให้บริการโทรศัพท์พืน้ฐาน โทรศัพท์เคลื่อนที่โทรศัพท์สาธารณะ โทรศัพท์

ระหว่างประเทศ และอินเทอรเ์น็ตใน สปป.ลาว 
บริษัท ทีพลสั ดิจิทลั จ ากดั ใหบ้ริการโทรศพัทพ์ืน้ฐาน โทรศพัทเ์คลื่อนที่ใน สปป.ลาว 
บริษัท ลาว โมบายมนันี่ โซล จ ากดั ใหบ้ริการช าระเงินและโอนเงินดิจิทลัใน สปป.ลาว โดยท าการตลาดในชื่อแบ

รนด ์M-Money 

 
2.3.4. ธุรกิจร่วมทนุอืน่  

บรษิัทรว่มทนุกบัพนัธมิตรทางธุรกิจที่มีศกึยภาพ โดยจดัตัง้ 2 บรษิัทย่อยดงันี ้
บริษัท ประเภทธุรกิจ 

บริษัท เนชั่น สเปซ แอนด ์เทคโนโลยี จ ากดั ประกอบกิจการให้บริการดาวเทียมสื่อสาร หรือบริการอ่ืนใดที่
เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจดาวเทียม 

บริษัท เอทีไอ เทคโนโลยีส ์จ ากดั ประกอบธุรกิจจ าหน่ายใหบ้ริการและพฒันาสินคา้เกี่ยวกับอากาศ
ยานไรค้นขับ (โดรน) เพื่อการเกษตร และให้บริการแพลตฟอรม์
วิเคราะหข์อ้มลูดา้นการเกษตร 
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หมายเหต:ุ 
1) บมจ. กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท ์(กลัฟ์) เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding company) ที่ประกอบธุรกิจหลกัจ าหน่ายก๊าซ
ธรรมชาติ การลงทนุในธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐาน และธุรกิจอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้นี ้ขอ้มลูของกลัฟ์ปรากฏในแบบ 56-1 One Report ในเว็บไซต ์www.set.or.th 
2) อยู่ระหว่างการด าเนินการในสว่นที่เกี่ยวขอ้งกบัการจดทะเบียนเพ่ือเลิกกิจการ 



เอกสารแนบ 4: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 18/38  
 

2.4. โครงสร้างรายได ้
รายไดข้อง THCOM และบรษิัทยอ่ย ในชว่งปี 2564 – 2566 และ 6 เดือนแรกของ ปี 2567 มดีงันี ้

ผลิตภัณฑ ์/ 
บริการ 

ด าเนินการโดย 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ 
ปี 2567 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
บริการสื่อสาร
ดาวเทียมและ
บริการที่
เกี่ยวเนื่อง 

ไทยคม  
ทีซี บรอดคาสติง้ 
และบรษิัทในกลุ่ม
ธุรกิจไอพีสตาร ์

3,297 88.04 2,934 94.77 2,597 88.12 1,247 96.67 

บริการ
อินเทอรเ์น็ตและ
สื่อ 

ไทย แอดวานซ ์อิน
โนเวชั่น 
แคมโบเดียน ดีทีวี 
เน็ตเวิรค์ 

30 0.80 32 1.03 53 1.80 6 0.47 

ตดัรายการระหวา่งส่วนงาน (24) (0.64) (26) (0.84) (23) (0.78) (6) (0.47) 

รายได้จากการขายและบริการ 3,303 88.20 2,940 94.96 2,627 89.14 1,247 96.67 
รายไดอ่ื้น 443 11.83 156 5.04 320 10.86 43 3.33 

รายได้รวม   3,745 100.00 3,096  100.00 2,947 100.00 1,290 100.00 

ที่มา: THCOM 
 
 

 

3. ผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการ  
 

3.1. ผู้ถือหุ้น 
รายชื่อผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก พรอ้มทัง้จ านวนหุน้ที่ถือ และสดัส่วนการถือหุน้ ณ วนั ปิดสมดุทะเบียน 

(Closing Date) ล่าสดุเมื่อ วนัที่ 22 กุมภาพนัธ ์2567 มีรายละเอียดดงันี ้
ล าดับ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น (%) 

1. บริษัท กลัฟ์ เวนเชอรส์ จ ากดั 450,914,734         41.14  
2. นาย ชวลิต วสิราญกลุ 38,787,700           3.54  
3. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 22,180,542           2.02  
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 21,787,593           1.99  
5. นาย ณฤทธิ์ เจียอาภา 18,947,500           1.73  
6. นาย กิตติ งามมหรตัน ์ 14,570,000           1.33  
7. นาย วชิระ ทยานาราพร 14,000,000           1.28  
8. นาย ณฐัภณ นิธิธนตักลุ 10,000,000           0.91  
9. นาย วชัระ แกว้สว่าง 8,000,000           0.73  
10. ส านกังานประกนัสงัคม โดย บลจ.ยโูอบี (ประเทศไทย) จ ากดั 7,316,200           0.67  
11. ผูถ้ือหุน้อ่ืน 489,597,685 44.67 

 รวม 1,096,101,954  100.00 

ที่มา: SET 
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3.2. คณะกรรมการ 
คณะกรรมการบรษิัทประกอบดว้ยกรรมการทัง้สิน้ 11 ทา่น โดยมีรายละเอยีดดงันี ้

รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นาย สมประสงค ์บญุยะชยั ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. นาย สารชัถ ์รตันาวะด ี รองประธานกรรมการ 
3. นาย ปฐมภพ สวุรรณศิริ ประธานเจา้หนา้ทีบ่ริหาร / กรรมการ 
4. นาย บญุชยั ถิราติ กรรมการ 
5. นาย รฐัพล ชื่นสมจิตต ์ กรรมการ 
6. น.ส. บงัอร สทุธิพฒันกิจ กรรมการ 
7. พล.อ.อ. มานตั วงษ์วาทย ์ กรรมการอิสระ 
8. นาย ปรเมธี วิมลศิริ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
9. นาย สมชาย จิณโณวาท กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
10. นาย คณติ วลัยะเพ็ชร ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
11. พลเอก นิมิตต ์สวุรรณรฐั กรรมการอิสระ 

ที่มา: SET 

 

4. สรุปรายการส าคัญในงบการเงนิ 
 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

สินทรัพย ์         

สินทรัพยห์มุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,780.49 11.61 3,750.36 25.25 3,027.78 21.38 2,441.17  17.47  
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น  2,070.56 13.50 1,483.12 9.99 1,015.68 7.17 994.68  7.12  
ลกูหนีก้ิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกนั 7.01 0.05 39.62 0.27 133.05 0.94 203.84  1.46  
ส่วนของเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการท่ี
เกี่ยวขอ้งกนัท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

1,002.94 6.54 52.62 0.35 - - -  -  

สินคา้คงเหลือ 7.34 0.05 23.64 0.16 15.23 0.11 14.97  0.11  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 46.29 0.30 21.26 0.14 20.61 0.15 7.91  0.06  
สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวยีนอ่ืน 3,121.78 20.35 2,097.82 14.13 1,335.92 9.43 1,001.85  7.17  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 13.15 0.09 6.07 0.04 2.79 0.02 1.74  0.01  
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 8,049.56 52.48 7,474.50 50.33 5,551.05 39.20 4,666.17  33.39  

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 
      

  
เงินฝากสถาบนัการเงินระยะยาว - - - - - - 26.72  0.19  
เงินลงทนุในการรว่มคา้ 1,249.47 8.15 743.73 5.01 459.47 3.24 357.30  2.56  
เงินใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกนั 750.30 4.89 1,772.46 11.94 1,764.17 12.46 1,899.23  13.59  
เงินจ่ายล่วงหนา้ส าหรบัอปุกรณ ์ - - - - 1,292.14 9.12 363.01  2.60  
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 2,778.28 18.11 2,275.67 15.32 2,078.67 14.68 3,768.00  26.96  
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 1,434.33 9.35 1,589.03 10.70 1,270.95 8.97 1,182.18  8.46  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน  61.68 0.40 53.43 0.36 844.96 5.97 818.52  5.86  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 690.01 4.50 622.23 4.19 594.06 4.19 566.52  4.05  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น  326.01 2.13 319.16 2.15 307.03 2.17 326.70  2.34  
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 7,290.07 47.52 7,375.71 49.67 8,611.44 60.80 9,308.18  66.61  
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รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รวมสินทรัพย ์ 15,339.63 100.00 14,850.21 100.00 14,162.49 100.00 13,974.34  100.00  

ที่มา: งบการเงินรวม THCOM 
 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 30 มิถุนายน 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น         

หนีส้ิน         

หนีส้ินหมุนเวียน         
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 462.14 3.01 468.93 3.16 494.13 3.49 483.86  3.46  
เจา้หนีก้ิจการท่ีเกี่ยวขอ้งกนั 0.00 0.00 0.00 0.00 0.16 0.00 0.66  0.00  
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระ
ภายในหน่ึงปี  

424.49 2.77 438.90 2.96 431.00 3.04 231.31  1.66  

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหน่ึงปี  

227.85 1.49 234.74 1.58 144.21 1.02 130.25  0.93  

เงินรบัล่วงหนา้ 205.03 1.34 537.56 3.62 228.90 1.62 216.36  1.55  
ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย 21.46 0.14 47.55 0.32 31.44 0.22 38.12  0.27  
หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 81.22 0.53 139.15 0.94 111.35 0.79 102.44  0.73  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 1,422.18 9.27 1,866.83 12.57 1,441.20 10.18 1,203.00  8.61  

หนีส้ินไม่หมุนเวียน         
เงินกูย้ืมระยะยาว  841.41 5.49 433.36 2.92 - - -  -  
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 1,223.50 7.98 1,049.65 7.07 909.22 6.42 853.87  6.11  
เจา้หนี ้- อาคารและอปุกรณร์ะยะยาว 231.79 1.51 239.66 1.61 954.96 6.74 973.06  6.96  
ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนส าหรบั
ผลประโยชนพ์นกังาน 

279.46 1.82 246.70 1.66 251.78 1.78 259.17  1.85  

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 212.00 1.38 460.05 3.10 374.18 2.64 346.91  2.48  
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 2,788.17 18.18 2,429.42 16.36 2,490.13 17.58 2,433.00  17.41  
รวมหนีส้ิน 4,210.35 27.45 4,296.25 28.93 3,931.33 27.76 3,636.00  26.02  

ส่วนของผู้ถือหุ้น         
ทนุเรือนหุน้         
    ทนุท่ีออกและช าระแลว้  - หุน้สามญั 5,480.51 35.73 5,480.51 36.91 5,480.51 38.70 5,480.51  39.22  
    ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 4,325.27 28.20 4,325.27 29.13 4,325.27 30.54 4,325.27  30.95  
ก าไรสะสม - ส ารองตามกฎหมาย 549.99 3.59 549.99 3.70 549.99 3.88 549.99  3.94  
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,068.46 6.97 830.08 5.59 610.26 4.31 818.24  5.86  
องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ (294.95) (1.92) (631.89) (4.26) (734.88) (5.19) (835.67) (5.98) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 11,129.28 72.55 10,553.96 71.07 10,231.16 72.24 10,338.34  73.98  
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00) - - -  -  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 11,129.28 72.55 10,553.96 71.07 10,231.16 72.24 10,338.34  73.98  
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 15,339.63 100.00 14,850.21 100.00 14,162.49 100.00 13,974.34  100.00  

ที่มา: งบการเงินรวม THCOM 
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งบก าไรขาดทนุ  

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 6 เดือนแรกของ ปี 2567 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได ้         
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ 3,302.77 88.18 2,939.71 94.96 2,626.51 90.91 1,246.97  77.04  
รายไดอ้ื่น 73.75 1.97 36.36 1.17 319.61 11.06 42.92  2.65  
ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน
สทุธิ 

368.94 9.85 119.72 3.87 (57.10) (1.98) 328.70  20.31  

รวมรายได้ 3,745.46 100.00 3,095.79 100.00 2,889.02  100.00 1,618.59  100.00  

ค่าใช้จ่าย 
      

 - 
ตน้ทนุขายและตน้ทนุการใหบ้ริการ 1,998.32 53.35 1,500.39 48.47 1,523.58 52.74 732.79  45.27  
ตน้ทนุค่าอนญุาตใหด้ าเนินการ 351.28 9.38 0.01 0.00 - - -  -  
ค่าใชจ้่ายในการขาย 16.86 0.45 22.73 0.73 24.03 0.83 13.53  0.84  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 800.60 21.38 858.02 27.72 767.82 26.58 427.50  26.41  
ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของอปุกรณ ์ - - 259.00 8.37 - - -  -  
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 66.53 1.78 59.69 1.93 62.09 2.15 39.06  2.41  
รวมค่าใช้จ่าย 3,233.58 86.33 2,699.85 87.21 2,377.51 82.29 1,212.88  74.93  
ก าไรจากกจิกรรมด าเนินงาน 511.88 13.67 395.94 12.79 511.51 17.71 405.71  25.07  
รายไดท้างการเงิน 129.15 3.45 166.42 5.38 274.07 9.49 162.77  10.06  
ตน้ทนุทางการเงิน (155.29) (4.15) (121.65) (3.93) (127.41) (4.41) (51.78) (3.20) 
กลบัรายการขาดทนุจากการดอ้ยค่าซึง่
เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัท่ี 9 

12.93 0.35 63.57 2.05 17.46 0.60 3.67  0.23  

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุ
ในบริษัทย่อยและการรว่มคา้ 

(266.76) (7.12) (305.65) (9.87) (183.81) (6.36) (90.42) (5.59) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได ้ 231.92 6.19 198.63 6.42 491.83 17.02 429.95  26.56  
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (88.28) (2.36) (156.41) (5.05) (138.18) (4.78) (79.48) (4.91) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปี 143.64 3.83 42.21 1.36 353.65 12.24 350.47  21.65  

ที่มา: งบการเงินรวม THCOM 
 

งบกระแสเงนิสด 

รายการ 
ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

6 เดือนแรกของ 
ปี 2567 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 1,224.43 2,002.77 1,006.91 330.44  
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ 1,446.30 1,104.46 (366.01) (503.15) 
เงินสดสทุธิจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (3,189.18) (1,134.09) (1,365.65) (501.77) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ (518.45) 1,973.14 (724.75) (674.47) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัท่ี 1 มกราคม 2,298.90 1,780.49 3,750.36 3,027.78  
ผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนของเงินตราต่างประเทศคงเหลือสิน้งวด 0.04 (3.27) 2.17 87.87  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  1,780.49 3,750.36 3,027.77 2,441.17  

ที่มา: งบการเงินรวม THCOM 
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อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ  

อัตราส่วนทางการเงิน  ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 
6 เดือนแรกของ ปี 

2567 
ราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง  เท่า 5.66 4.00 3.85 3.9 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเวียนเรว็ เท่า 4.66 3.95 3.82 n/a 

อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 0.50 1.22 0.61 n/a 

อตัราส่วนหมนุเวียนของลกูหนีก้ารคา้ เท่า 1.69 1.65 2.10 n/a 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 213 218 171 n/a 

อตัราหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ เท่า 11.86 96.87 78.40 n/a 

ระยะเวลาขายสินคา้ส าเรจ็รูปเฉล่ีย วนั 30 4 5 n/a 

อตัราส่วนหมนุเวียนของเจา้หนี ้ เท่า 21.97 10.77 8.97 n/a 

ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉล่ีย วนั 16 33 40 n/a 

วงจรเงินสด วนั 202 188 136 n/a 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไรขัน้ตน้  %  28.86 48.74 41.99 n/a 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  %  15.50 13.47 19.47 n/a 
อตัราก าไรอื่น  %  8.46 0.57 11.84 n/a 
อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร  %  239.20 505.83 196.85 n/a 
อตัราก าไรสทุธิ  %  4.35 1.44 13.46 n/a 
อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้  %  1.28 0.39 3.40 n/a 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม  %  0.90 0.28 2.44 n/a 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยถ์าวร  %  30.95 16.18 24.74 n/a 

อตัราการหมนุของสินทรพัย ์ เท่า 0.23 0.20 0.21 n/a 

อัตราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)  

อตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระต่อดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 0.11 0.08 0.04 n/a 

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่า 0.38 0.41 0.38 n/a 

อตัราส่วนความสามารถการช าระดอกเบีย้ เท่า 8.30 21.50 10.25 n/a 

อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั เท่า 0.39 1.84 0.37 n/a 

อตัราการจ่ายเงินปันผล % 228.93 1,298.34 40.29 n/a 

ที่มา: รายงานประจ าปี THCOM 
 

5. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 
5.1. ผลการด าเนินงาน    

ปี 2564 
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
รายไดจ้ากการขายและการให้บริการรวมในปี 2564 มีจ านวนทั้งสิน้ 3,303 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 7.1 จาก 

3,557 ลา้นบาทในปี 2563 เป็นผลมาจากการลดลงของรายไดข้องธุรกิจการใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่อง 
ประกอบกบัธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและส่ือ 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดาวเทยีมและธุรกิจทีเ่กีย่วเนือ่ง 
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รายไดจ้ากธุรกิจใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่องในปี 2564 อยู่ที่ระดบั 3,297 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 
7.1 จาก 3,548 ลา้นบาทในปี 2563 เป็นผลมาจาก 

• การลดลงของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นบรอดคาสตเ์นื่องมาจากการลดลงของลกูคา้ในประเทศประกอบ
กับการยุติการใชบ้ริการของลูกคา้บนดาวเทียมไทยคม 5 ที่ไม่สามารถยา้ยไปดาวเทียมดวงอื่นที่บริษัทใช้
บรกิารได ้

• การลดลงของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นบรอดแบนดข์องลกูคา้ต่างประเทศ เนื่องมาจากดาวเทียมไทยคม 
4 ใกลสิ้น้สดุอายกุารใชง้านประกอบกบัความไม่แน่นอนของดาวเทียมทดแทน 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือส าหรบัปี 2564 มีจ านวน 30 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 6.8 เมื่อเทียบ

กับ 32 ลา้นบาทในปี 2563 ซึ่งเป็นผลมาจากการลดลงจากรายไดจ้ากการใหบ้ริการใหค้  าปรกึษาและติดตัง้ระบบส าหรบั
เครือข่ายบรอดแบนดแ์ละทีวีภายในอาคาร (System Integration) 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร 
บรษิัทมีตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารในปี 2564 ทัง้สิน้ 2,350 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 8.9 จาก 2,578 ลา้นบาท ใน

ปี 2563 เป็นผลมาจากการลดลงของรายได้ และของตน้ทุนค่าเส่ือมราคาหลังจากการสิน้สุดของสัญญาด าเนินกิจการ
ดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ 

ตน้ทนุการใหบ้ริการดาวเทยีมและบริการทีเ่กีย่วเนือ่ง 

ตน้ทุนการใหบ้ริการดาวเทียมและบรกิารที่เก่ียวเนื่องในปี 2564 มีจ านวนทัง้สิน้ 2,355 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 9 
จาก 2,587 ลา้นบาทในปี 2563 สาเหตุหลกัจากการลดลงตน้ทุนของค่าเส่ือมราคาของดาวเทียมไทยคม 4 และไทยคม 6 
และตน้ทุนผลประโยชนต์อบแทนแก่ MDE หลงัสิน้สดุสมัปทาน เนื่องจากบริษัทไดส่้งมอบการครอบครองดาวเทียมและ
ทรพัยสิ์นทัง้หมดคืนใหแ้ก่ MDE ครบถว้นแลว้เมื่อวนัท่ี 10 กนัยายน 2564 

ตน้ทนุการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 
ตน้ทนุการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือส าหรบัปี 2564 มีจ านวนทัง้สิน้ 17 ลา้นบาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.3 จาก 15 

ลา้นบาทในปี 2563 เป็นผลมาจากการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือในส่วนวิดีโอออนไลนแ์ละการถ่ายทอดสดโดยเป็นการ
จา้งเหมาบรกิารแรงงานบคุคลภายนอกเพื่อประกอบการใหบ้รกิารลกูคา้ส่งผลใหต้น้ทนุการใหบ้รกิารสงูขึน้ 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารรวมค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารในปี 2564 รวมทัง้สิน้ 884 ลา้น

บาทลดลงรอ้ยละ 4.7 จาก 927 ลา้นบาทในปี 2563 โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการลดลงของค่าใชจ้่ายทางการตลาดและ
การลดลงของค่าใชจ้่ายขายและบรหิารทั่วไปสอดคลอ้งกบัรายไดจ้ากการขายและบรกิารท่ีลดลง 

ตน้ทนุทางการเงิน 
ในปี 2564 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินทั้งสิน้ 155 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 17.5 จาก 188 ลา้นบาทในปี 2563 

เนื่องจากการช าระคืนหุน้กูใ้นช่วงไตรมาสที่ 4/2563 จ านวน 2,275 ลา้นบาทรวมทั้งการช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวตาม
ก าหนด 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในการรว่มคา้มีจ านวน (267) ลา้นบาทในปี 2564 ลดลงจากส่วนแบ่งก าไร 

4 ลา้นบาทในปี 2563 โดยส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) ดงักล่าวประกอบดว้ย ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในการรว่ม
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คา้จากธุรกิจโทรศพัทใ์นประเทศลาว ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากบรษิัท เนชั่น สเปซ แอนด ์เทคโนโลยี จ ากัด และ บรษิัท 
เอทีไอ เทคโนโลยีส ์จ ากัด  จ านวน (262.6) ลา้นบาท (4.5) ลา้นบาท และ 0.3 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยสาเหตหุลกัที่ส่วน
แบ่งก าไรจากเงินลงทุนในการร่วมคา้จากธุรกิจโทรศัพทใ์นประเทศลาวลดลง เนื่องมาจากการแข็งค่าของเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ เมื่อเทียบกับเงินกีบลาว ส่งผลต่อการขาดทุนจากการปรบัมลูค่าตามผลกระทบตามอตัราแลกเปล่ียนส าหรบัเงิน
ปันผลคา้งจ่ายและเงินกูย้ืมสกลุดอลลารส์หรฐัฯ ของแอลทีซี 

ก าไรสทุธิ 
บริษัทมีผลก าไรสุทธิในปี 2564 เป็นจ านวน 144 ลา้นบาท ก าไรส่วนใหญ่เป็นผลมาจากรายการพิเศษ ไดแ้ก่ 

ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน จากการแข็งค่าเงินดอลลารเ์มื่อเทียบกับเงินบาท โดยบริษัทมีผลก าไร  (ขาดทุน) จากการ
ด าเนินงานปกติส าหรบัปี 2564 และปี 2563 เป็นจ านวน (225) ลา้นบาทและ (135) ลา้นบาทตามล าดบั 

ผลก าไร (ขาดทนุ) สทุธิส าหรบัการด าเนินงานปกติโดยไม่รวมผลจากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนจากการรวมค่า
ส าหรบัปี 2564 มีจ านวน 41 ลา้นบาทเพิ่มขึน้จากปี 2563 จ านวน (139) ลา้นบาทเป็นผลมาจากการลดลงของตน้ทนุการ
บริการดาวเทียมจากตน้ทุนของค่าเส่ือมราคาของดาวเทียมและตน้ทุนผลประโยชน์ตอบแทนแก่ MDE หลงัจากการสิน้สดุ
ของสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ 

 
ปี 2565 
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
รายไดจ้ากการขายและการให้บริการรวมในปี 2565 มีจ านวนทั้งสิน้ 2,940 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 11.0 จาก 

3,303 ลา้นบาทในปี 2564 เป็นผลมาจากการลดลงของรายไดข้องธุรกิจการใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่อง
สทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและส่ือ 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดาวเทยีมและธุรกิจทีเ่กีย่วเนือ่ง 
รายไดจ้ากธุรกิจใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่องในปี 2565 อยู่ที่ 2,934 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 11.0 

จากระดบั 3,297 ลา้นบาทในปี 2564 เป็นผลมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นบรอดคาสต ์เนื่องมาจาก 
การลดลงของลูกคา้ในประเทศโดยเฉพาะลูกคา้ราชการ ประกอบกับการลดลงของรายได้จากการใหบ้ริการดา้นบรอด 
แบนดข์องลกูคา้ต่างประเทศ เนื่องมาจากดาวเทียมไทยคม 4 ใกลสิ้น้สดุอายกุารใชง้าน 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือส าหรบัปี 2565 มีจ านวน 32 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 6.7 เมื่อเทียบ

กบั 30 ลา้นบาทในปี 2564 เนื่องงจากมีรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเช่าแพลตฟอรม ์eSport เพิ่มขึน้สทุธิกบัรายไดจ้ากบริการ
ให ้ค าปรกึษาและติดตัง้ระบบสาหรบัเครือข่ายบรอดแบนดแ์ละทีวีภายในอาคาร (System Integration) ที่ลดลง 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร 
บริษัทมีตน้ทุนขายและการใหบ้ริการในปี 2565 ทัง้สิน้ 1,500 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 36.1 จาก 2,349 ลา้นบาท

ในปี 2564 เป็นผลมาจากการลดลงของตน้ทนุผลประโยชนต์อบแทนแก่กระทรวงดิจิทลัเพื่อเศรษฐกิจและสงัคมและตน้ทุน
ของค่าเส่ือมราคาดาวเทียมหลงัจากสิน้สดุของสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ 

ตน้ทนุการใหบ้ริการดาวเทยีมและธุรกิจทีเ่กีย่วเนือ่ง 
ตน้ทุนการใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่องในปี 2565 มีจ านวนทัง้สิน้ 1,509 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 

35.9 จาก 2,355 ลา้นบาทในปี 2564 สาเหตุหลักจากการลดลงของตน้ทุนค่าเส่ือมราคาของดาวเทียมไทยคม 4 และ



เอกสารแนบ 4: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 25/38  
 

ดาวเทียมไทยคม 6 และตน้ทุนผลประโยชนต์อบแทนแก่กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคมหลังจากสิน้สุดสญัญา
ด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ (ตน้ทนุค่าสมัปทาน) 

ตน้ทนุการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 
ตน้ทุนการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือส าหรบัปี 2565 มีจ านวนทั้งสิน้ 17 ลา้นบาทเท่ากับปี 2564 ในขณะที่

บรษิัทมีรายไดเ้พิ่มขึน้ซึ่งเป็นผลมาจากการควบคมุค่าใชจ้่ายที่มีประสิทธิภาพ 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารรวมค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารในปี 2565 เป็นจ านวน 940 ลา้น

บาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 6.39 จาก 884 ลา้นบาทในปี 2564 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายพนกังาน 
ตน้ทนุทางการเงิน 
ในปี 2565 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินทั้งสิน้ 122 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 21.7 จาก 155 ลา้นบาทในปี 2564 

เนื่องจากการช าระคืนหุน้กูใ้นช่วงไตรมาสที่ 4/2563 จ านวน 2,275 ลา้นบาทรวมทั้งการช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวตาม
ก าหนด 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 
ในปี 2565 บรษิัทมีส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในการรว่มคา้มีจ านวน (306) ลา้นบาท ขาดทนุเพิ่มขึน้

จาก (267) ลา้นบาทในปี 2564 ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากผลขาดทุนจากเงินลงทุนในการร่วมคา้จากธุรกิจโทรศัพทใ์น
ประเทศลาว แอลทีซี ทัง้นีร้ายไดข้องแอลทีซีในปี 2565 เติบโตขึน้เมื่อเทียบปี 2564 และยงัคงมีก าไรจากการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง คนขาดทุนที่เกิดขึน้มีสาเหตุหลกัจากการอ่อนค่าของสกุลเงินกีบ เมื่อเทียบกับสกุลดอลลารส์หรฐัฯ ท าใหเ้กิดผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนจากการปรบัปรุงมลูค่าหนีสิ้นสกุลดอลลารส์หรฐัฯ โดยอตัราการอ่อนค่าของสกลุเงินกีบ เมื่อ
เทียบกับสกุลดอลลารส์หรฐัฯ มีความผันผวนขึน้มากในปี 2565 เมื่อเทียบกับปี 2564 ท าใหบ้ริษัทรบัรูส่้วนแบ่งขาดทุน
เพิ่มขึน้อย่างไรก็ตามอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินกีบเมื่อเทียบกับสกุลดอลลารส์หรฐัฯ เริ่มมีแนวโนม้ที่ทรงตวัขึน้ในช่วง
เดือนธันวาคม 2565 ต่อเนื่องถึงเดือนมกราคม 2566 

ก าไรสทุธิ 
โดยบรษิัทมีผลก าไรสทุธิในปี 2565 เป็นจ านวน 42 ลา้นบาท คิดเป็นผลก าไรต่อหุน้ 0.04 บาท ลดลงรอ้ยละ 70.7 

เมื่อเทียบกบัผลก าไรสทุธิในปี 2564 จ านวน 144 ลา้นบาท สาเหตหุลกัจาก 
(1) ในปี 2565 บริษัทบันทึกการด้อยค่าของดาวเทียมเป็นจ านวน 259 ล้านบาทสืบเนื่องจากแนวโน้ม

อตุสาหกรรมดา้นความตอ้งการบรกิารบรอดคาสตโ์ดยทั่วไปท่ีลดลง ประกอบกบัความล่าชา้ในการขอใบอนญุาตประกอบ
กิจการ ดาวเทียมใน ต่างประเทศจากกระบวนการท่ีเปล่ียนแปลงไปซึ่งท าใหก้ารขายช่องสญัญาณล่าชา้กว่าแผนธุรกิจเดิม 

(2) ก าไรอตัราแลกเปล่ียนสทุธิส าหรบัปี 2565 มีจ านวน 120 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 67.6 จาก 369 ลา้นบาทในปี 
2564 

(3) ส่วนแบ่งกาไร(ขาดทนุ)จากเงินลงทนุในการร่วมคา้ส าหรบัปี 2565 มีจ านวน (306) ลา้นบาทหรือขาดทุน
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 14.6 เมื่อเทียบกบั (267) ลา้นบาทในปี 2564 

ทั้งนีบ้ริษัทมีก าไรจากการด าเนินงาน (Core Profit หรือก าไรส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่ไม่รวมก าไร 
(ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียนที่ยงัไม่เกิดขึน้ (unrealized gain (loss) on exchange rate) ของบรษิัทและการรว่มคา้และ
ไม่รวมผลกระทบจากรายการพิเศษ) ส าหรบัปี 2565 จ านวน 527 ลา้นบาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 995.3 เมื่อเทียบกับปี 2564 
จ านวน 48 ลา้นบาท ทัง้นี ้แมร้ายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการดาวเทียมลดลงเมื่อเทียบกบัปีก่อนหนา้จากการลดลง
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ของลูกค้าบรอดคาสต์ในประเทศไทยโดยเฉพาะลูกค้าราชการแต่ต้นทุนในการให้บริการก็ลดลงเช่นกันจากการ
เปล่ียนแปลงของโครงสรา้งตน้ทนุจากการสิน้สดุลงของสมัปทานดาวเทียม ส่งผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึน้อยา่งมี
นยัยะส าคญั  
 

ปี 2566  
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารรวมในปี 2566 มีจ านวนทัง้สิน้ 2,627 บาทลดลงรอ้ยละ 10.7 เมื่อเทียบกบั

รายได ้2,940 ลา้นบาทในปี 2565 เป็นผลมาจากการลดลงของรายไดข้องธุรกิจการให้บริการดาวเทียมและบริการที่
เก่ียวเนื่องสทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากธุรกิจอินเทอรเ์น็ตและส่ือ 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดาวเทยีมและบริการทีเ่กีย่วเนือ่ง  
รายไดจ้ากธุรกิจใหบ้ริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่องในปี 2566 อยู่ที่ระดบั 2,597 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 

11.5 เมื่อเทียบกบัรายได ้2,934 ลา้นบาทในปี 2565 มีสาเหตหุลกัจากการลดลงของรายไดจ้ากการใหบ้ริการบรอดแบนด์
ของลูกคา้ไทยคม 4 จากการลดการใชง้านของลูกคา้ในส่วนที่ดาวเทียมดวงใหม่ไม่ครอบคลุม โดยเฉพาะในประเทศ
มาเลเซียประกอบกับการลดลงของราคาขายตามสภาวะการแข่งขนั ส่วนรายไดจ้ากการใหบ้ริการดาวเทียมแบบทั่วไป  
ไดแ้ก่ดาวเทียมไทยคม 6 ดาวเทียมไทยคม 7 และดาวเทียมไทยคม 8 รวมทั้งดาวเทียมต่างประเทศที่บริษัทเช่ามาเพื่อ
ใหบ้ริการรายไดโ้ดยโดยรวมในปี 2566 ใกลเ้คียงกบัปี 2565 โดยมีการเพิ่มขึน้ของการใชง้านดาวเทียมไทยคม 7 และไทย
คม 8 สทุธิกบัการปรบัตวัลดลงของราคาขายตามสภาวะการแข่งขนั 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่  
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือส าหรบัปี 2566 มีจ านวนทัง้สิน้ 53 ลา้นบาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 65.6 เมื่อ

เทียบกับรายได  ้32 ลา้นบาทในปี 2565 สาเหตุหลักมาจากรายไดจ้ากสมาคมประกันวินาศภัยไทยในการใชเ้ทคโนโลยี
ดาวเทียมช่วยเกษตรกรไทยลดความเส่ียงจากภัยธรรมชาติและการใช้โดรนส ารวจเสาโทรคมนาคมของผู้ให้บริการ
โทรศพัทเ์คลื่อนที่ ซึ่งการใหบ้รกิารดงักล่าวเป็นส่วนหนึ่งของธุรกิจ New Space Technology ของกลุ่มบรษิัท  

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร  
บรษิัทมีตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารในปี 2566 ทัง้สิน้ 1,524 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบัปี 2565 
ตน้ทนุการใหบ้ริการดาวเทยีมและบริการทีเ่กีย่วเนือ่ง  
บรษิัทมีตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารในปี 2566 ทัง้สิน้ 1,514 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.3  เมื่อเทียบกบัปี 2565 

จ านวน 1,509 ล้านบาท ทั้งนี ้ ต้นทุนการให้บริการดาวเทียมใกล้เคียงกับปีก่อนหน้าในขณะที่รายได้ปรับตัวลดล 
เนื่องมาจากการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุค่าบ ารุงรกัษาอุปกรณด์าวเทียมประกอบกบัในปี 2566 มีรายไดจ้ากการขายมากกว่าปี 
2565 ซึ่งรายไดจ้ากการขายส่วนใหญ่จะมีอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีนอ้ยกว่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

ตน้ทนุการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่  
ตน้ทนุการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือ ส าหรบัปี 2566 มีจ านวน 33 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 94.1 เมื่อเทียบกบั

ตน้ทนุการใหบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตและส่ือ 17 ลา้นบาทในปี 2565 สอดคลอ้งกบัยอดขายที่เพิ่มขึน้ 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร  
บรษิัทมีค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร รวมตอบแทนกรรมการและผูบ้รหิาร ในปี 2566 รวมทัง้สิน้ 854 ลา้นบาท 

ลดลงรอ้ยละ 9.2 จาก 940 ลา้นบาท ในปี 2565 สาเหตุจากการลดลงของค่าเช่าอาคารและส่ิงปลกูสรา้ง จากการยกเลิก
ค่าเช่าพืน้ท่ีสถานีดาวเทียมแคราย การลดลงของค่าใชจ้่ายพนกังานและค่าที่ปรกึษาทางกฎหมาย 
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ตน้ทนุทางการเงิน  
ในปี 2566 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินทั้งสิน้ 127 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.7 จากปี 2565 ที่ 122 ลา้นบาท 

เนื่องจากตน้ทุนดอกเบีย้ที่ปรับตัวสูงขึน้ประกอบกับตน้ทุนค่าธรรมเนียมธนาคารจากหนังสือค า้ ประกันธนาคารและ
หลกัประกันอื่น ซึ่งบริษัทออกใหก้บั กสทช. เพื่อเป็นหลกัประกนัในโครงการดาวเทียมส าหรบัวงโคจรดาวเทียมในลกัษณะ
จดัชดุต าแหน่ง 119.5 องศาตะวนัออกและ 78.5 องศาตะวนัออก 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในการร่วมคา้ประกอบไปดว้ยส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนใน

การร่วมคา้จากธุรกิจโทรศพัทใ์นประเทศลาว คือบริษัท เชนนิงตนั อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี จ ากัด ซึ่งลงทุนในบริษัท ลาว เทเล
คอมมิวนิเคชั่นส ์มหาชน (แอลทีซี) และส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในการรว่มคา้จากบรษิัท เนชั่น สเปซ แอนด์
เทคโนโลยี จ ากดั และบรษิัท เอทีไอ เทคโนโลยีส ์จ ากดั 

ในปี 2566 ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในการร่วมคา้มีจ านวน (184) ลา้นบาทขาดทุนลดลงรอ้ยละ 
39.9 จาก (306) ลา้นบาทในปี 2565 เป็นผลมาจากผลขาดทุนจากเงินลงทุนในการร่วมคา้จากธุรกิจโทรศพัทใ์นประเทศ
ลาว โดยส่วนแบ่งขาดทนุในปี 2566 ปรบัตวัลดลงจากปี 2565 เนื่องจากรายไดข้อง แอลทีซี ปรบัตวัดีขึน้จากปีก่อนหนา้ มี
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน ประกอบกบัการลดลงของผลขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนเนื่องจากสกลุเงินกีบเทียบกบัสกุล
เงินดอลลารส์หรฐัฯ อ่อนค่านอ้ยลงเมื่อเทียบกบัปี 2565 อย่างไรก็ตาม ตน้ทนุทางการเงินท่ีบรษิัท เชนนิงตนั อินเวสเมน้ทส์  
พีทีอ ีจ ากดั ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างมากจากอตัราดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้จึงท าใหบ้รษิัทยงัคงรบัรูส่้วนแบ่งขาดทนุในการรว่มคา้ 

ก าไรสทุธิของบรษิัทใหญ่ 
บรษิัทมีผลก าไรสทุธิในปี 2566 เป็นจ านวน 354 ลา้นบาท คิดเป็นผลก าไรต่อหุน้ 0.32 บาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 737.8 

เมื่อเทียบกบัผลก าไรสทุธิในปี 2565 จ านวน 42 ลา้นบาทเป็นผลมาจากการลดลงของส่วนแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทนุในการ
ร่วมคา้ ประกอบกับการรบัรูร้ายไดอ้ื่นซึ่งเป็นรายไดค้่าชดเชยจากขอ้พิพาทกบับริษัทคู่สญัญาราย หนึ่ง จ านวน 301 ลา้น
บาท โดยบริษัทและคู่สัญญามีความเห็นที่ไม่ตรงกันในการตีความของสัญญาบางประการทั้งนีใ้นเดือนมิถุนายน 2566 
ศาลสงูสดุไดม้ีความเห็นเป็นเอกฉันทใ์หก้ารตีความขอ้สญัญาความรว่มมือดงักล่าวของบรษิัทถกูตอ้งแลว้เป็นผลใหบ้ริษัท
รบัรูร้ายไดอ้ื่นเป็นเงินค่าชดเชยดงักล่าว 

บริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานส าหรบัปี 2566 จ านวน 217 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 58.9 เมื่อเทียบกับปี 2565 
ซึ่งมีก าไรจากการด าเนินงานจ านวน 527 ลา้นบาทสาเหตุหลกัจากการลดลงของรายได ้ประกอบกับผลขาดทุนจากอตัรา
แลกเปล่ียนที่เกิดขึน้จริง (realized gain/loss on foreign exchange) ทั้งนี ้หากนับรวมกับรายไดอ้ื่นจะค่าชดเชยขา้งตน้
บรษิัทมีก าไรจากการด าเนินงานเป็นจ านวน 505 ลา้นบาท 

 
งวด 6 เดือนแรกของ ปี 2567 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร  
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารรวมจ านวน 1,247 ลา้นบาท ลดลงรอ้ย

ละ 9.3 เมื่อ เทียบกบัครึง่แรกของปี 2566 (YoY) จ านวน 1,374 ลา้นบาท สาเหตหุลกัมาจากรายไดอ้ื่นท่ีปรบัตวัลดลง โดย
ในครึง่แรก ของปี 2566 บรษิัทรบัรูร้ายไดอ้ื่นซึ่งเป็นรายไดค้่าชดเชยจากขอ้พิพาทกบับรษิัทคู่สญัญารายหน่ึง 

หลังจากการสิน้สุดของสัญญาด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารภายในประเทศ (สัญญาสัมปทาน) รายไดจ้าก
ธุรกิจใหบ้รกิาร ดาวเทียมและบรกิารที่เก่ียวเนื่องของบริษัท ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการใหบ้ริการของดาวเทียมไทยคม 7 
และไทยคม 8 ซึ่งเป็นดาวเทียมที่บริษัทให้บริการภายใตใ้บอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคม และรายไดจ้ากการ
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ให้บริการแบนดว์ิธ (ช่องสัญญาณดาวเทียม) ที่บริษัทซือ้จากผู้ให้บริการดาวเทียมรายอื่น เช่น แบนดว์ิธบางส่วนบน
ดาวเทียมไทยคม 4 และ ดาวเทียมไทยคม 6 จาก บรษิัท โทรคมนาคมแห่งชาติ จ ากดั (มหาชน) รวมไปถึงการซือ้แบนดว์ิธ
จากผูใ้หบ้ริการ ต่างประเทศ โดยบริษัทยงัคงใหบ้ริการลกูคา้ไดอ้ย่างต่อเนื่องทัง้การใหบ้ริการดา้นบรอดคาสตแ์ละบรอด
แบนด ์

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดาวเทยีมและบริการทีเ่กีย่วเนือ่ง 
ในช่วงครึง่แรกของปี 2567 บรษิัทมีรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดาวเทียมและบรกิารท่ีเก่ียวเนื่อง จ านวน 1,247 ลา้น

บาท ลดลงรอ้ยละ 8.8 เมื่อเปรียบเทียบกบั 1,368 ลา้นบาทในครึง่แรกของปี 2566 (YoY) เนื่องจากในครึง่แรกของปี 2566 
บรษิัทมี รายไดค้่าบรหิารจดัการสถานีภาคพืน้ดิน (Gateway) ใหก้บั Globalstar และค่าที่ปรกึษาอื่นๆ 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีรายไดจ้ากการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและ จ านวน 6 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 

68.4 เมื่อเทียบกับในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ทัง้นี ้บริษัทมีรายไดท้ี่เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจากค่าโฆษณาของลกูคา้ต่างประเทศ 
อย่างไรก็ตาม รายไดจ้ากการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน สาเหตุหลักมาจากลูกคา้ที่ยกเลิก
ช่องสญัญาณบางส่วน 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีตน้ทุนขายและการใหบ้ริการรวม 733 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 5.9 เมื่อเทียบ

กับครึ่งแรกของ ปี 2566 (YoY) ที่ 779 ลา้นบาท โดยปรบัตัวลดลงสอดคลอ้งกับรายได้ นอกจากนี ้ในปี 2566 บริษัทมี
ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง กบัการบรหิารจดัการสถานีภาคพืน้ดิน (Gateway) และค่าที่ปรกึษาอื่นๆ 

ตน้ทนุการใหบ้ริการดาวเทยีมและบริการทีเ่กีย่วเนือ่ง  
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีตน้ทุนการให้บริการดาวเทียมและบริการที่เก่ียวเนื่องรวม 731 ลา้นบาท 

ลดลงรอ้ยละ 6.4 เมื่อเทียบกบัครึง่แรกของปี 2566 (YoY) ที่ 781 ลา้นบาท สาเหตุหลกัจากตน้ทุนค่าบ ารุงรกัษาอุปกรณท์ี่
ลดลง 

ตน้ทนุการใหบ้ริการอนิเทอร์เนต็และสือ่ 

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีตน้ทุนการใหบ้ริการอินเทอรเ์น็ตและส่ือรวม 5 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 50.0 
เมื่อเทียบกบั ในช่วงครึง่แรกของปี 2566 เนื่องจากตน้ทนุท่ีเก่ียวขอ้งกบัช่องสญัญาณปรบัตวัลดลง สอดคลอ้งกบัรายได ้ใน
ส่วนของช่องสญัญาณที่ลดลงเช่นกนั 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร รวมค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารรวม

ทั้งสิน้ 480 ลา้น บาท ปรบัตัวเพิ่มขึน้จากในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 จ านวน 50 ลา้นบาท โดยปรบัตัวขึน้รอ้ยละ 12.0 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 จ านวน 430 ลา้นบาท จากค่าใชจ้่ายของที่ปรกึษาที่เก่ียวขอ้งกับการจดัซือ้จดัสรา้งดาวเทียม
ดวงใหม่ 

ตน้ทนุทางการเงิน 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินทัง้สิน้ 52 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 20.0 จากในช่วง

ครึง่แรกของปี 2566 จ านวน 65 ลา้นบาท เป็นผลมาจากการช าระคืนเงินกูย้ืม 
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ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในการร่วมคา้ ประกอบไปดว้ย ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทนุใน

การร่วมคา้ จากธุรกิจโทรศพัทใ์นประเทศลาว ส่วนแบ่งผลก าไร (ขาดทุน) จากบริษัท เนชั่น สเปซ แอนด ์เทคโนโลยี จ ากดั 
และ บรษิัทเอทีไอ เทคโนโลยีส ์จ ากดั 

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 ส่วนแบ่งขาดทนุจากเงินลงทุนในการร่วมคา้ มีจ านวน (90) ลา้นบาท เป็นผลมาจาก
ผลขาดทนุจากเงิน ลงทนุในการรว่มคา้จากธุรกิจโทรศพัทใ์นประเทศลาว (แอลทีซี) อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งขาดทนุปรบัตวั
ลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งลดลงรอ้ยละ 17.3 เมื่อเทียบกบัในช่วงครึง่แรกของปี 2566 จ านวน (77) เนื่องจากรายไดข้องแอลที
ซีเติบโตขึน้เมื่อเทียบกบัในช่วงครึง่แรกของปี 2566 ทัง้นี ้ผลขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มขึน้เนื่องจากสกลุเงินกีบเทียบ
กับสกุลดอลลารส์หรฐัฯอ่อนค่ามากขึน้เมื่อเทียบกับ ไตรมาสแรกในปี 2567 รวมถึงตน้ทุนทางการเงินที่ บริษัท เชนนิงตนั 
อินเวสเมน้ทส์ พีทีอ ีจ ากดั ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างมาก จากอตัราดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ เบีย้ที่เพิ่มขึน้ จึงท าใหบ้รษิัทยงัคงรบัรูส่้วน
แบ่งขาดทนุในการรว่มคา้ ทัง้นี ้ในปี 2567 นี ้บรษิัทจะไดร้บัปัจจยัเชิงบวกในระยะยาวจากนโยบายการปรบัโครงสรา้งราคา
ค่าบรกิารโทรคมนาคมของกระทรวงคมนาคมและการส่ือสารสปป.ลาว ที่จะส่งผลใหส่้วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทนุในการ
รว่มคา้ฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง 

ก าไรสทุธิ  
ในช่วงครึง่แรกของปี 2567 บรษิัทมีผลก าไรสทุธิจ านวน 350 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 196 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 

36 เมื่อเทียบกับครึ่งแรกของปี 2566 เนื่องจากรายไดอ้ื่นลดลง 264 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 86 เนื่องจากในส่วนของไตร
มาส 2/2566 บรษิัทรบัรูร้ายไดอ้ื่นซึ่งเป็นรายไดค้่าชดเชย จากขอ้พิพาทกบับรษิัทคู่สญัญารายหน่ึงจ านวน 301 ลา้นบาท 

 
5.2. ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่อง  

ปี 2564 
สินทรพัย ์
ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 15,340 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 8 จาก 16,676 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2563 นี ้

สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดรวมทัง้สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น  เนื่องจากการใชเ้งินสด
ในการช าระคืนหุน้กูค้รบก าหนดช าระในไตรมาสที่ 4/2564 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 
ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมียอดลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่นเป็นจ านวน 2,071 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 13 

จาก 1,832 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2563 โดยมีสาเหตุหลกัจากการปรบัมูลค่าหนีต้ามอัตราการอ่อนตวัของเงินบาทเทียบเงิน
ดอลลารส์หรฐัฯ  โดยระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียส าหรบัปี 2564 เท่ากับ 213 วนั เพิ่มขึน้จาก 154 วนั ส าหรบัปี 2563 โดยหาก
พิจารณาลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกิจการอื่นจ านวนรวม 2,078 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 0.3 และ 
รอ้ยละ 99.7 ของลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งและกิจการอื่นตามล าดบั  

สินคา้คงเหลือ 
ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีสินคา้คงเหลือสุทธิทั้งสิน้ 7 ลา้นบาท ลดลง 86.8% จากจ านวน 55 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 

2563 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียของบริษัทคิดเป็น 30 วัน ในปี 2564 ลดลงจาก 71 วัน ในปี 2563 โดยบริษัทไดท้ าการ
ตรวจสอบ คณุภาพของสินทรพัยอ์ย่างสม ่าเสมอ โดย ณ สิน้ปี 2564 บรษิัทมีค่าเผ่ือสินคา้ลา้สมยั เป็นจ านวน 73 ลา้นบาท 
ลดลงจาก 81 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2563 

เงินใหกู้ย้ืมแก่การรว่มคา้และกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
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ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีการใหเ้งินกูย้ืมแก่การร่วมคา้และกิจการที่เก่ียวขอ้งกันเป็นจ านวนทัง้สิน้ 1,753 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้ 0.1% เมื่อเทียบกบั 1,752 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2563 โดยเงินกูย้ืมดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นเงินกูย้มืแก่ บรษิัท เชนนิงตนั 
อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี ลิมิเต็ด 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์
บริษัทมีที่ดิน อาคารและอุปกรณส์ทุธิ ณ สิน้ปี 2564 ทัง้สิน้ 2,778 ลา้นบาท ลดลง 10.1% จาก 3,091 ลา้นบาท 

ณ สิน้ปี 2563 มีสาเหตหุลกัจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอาคารและอปุกรณใ์นปี 2564 
สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้
ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีสินทรพัยสิ์ทธิการใช ้จ านวน 1,434 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วน 9.3% ของสินทรพัยร์วม 

เพิ่มขึน้ จาก 151 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2563 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึน้ของข้อตกลงเพื่อซือ้แบนด์วิธบางส่วนบน
ดาวเทียมไทยคม 4 และดาวเทียมไทยคม 6 ภายหลังจากการสิน้สุดของสัญญาด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสาร
ภายในประเทศ 

สภาพคล่อง 
ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีอตัราส่วนสินทรพัยห์มนุเวียนต่อหนีสิ้นหมนุเวียน 5.66 เท่าเพิ่มขึน้จาก 2.70 เท่า ณ สิน้ปี 

2563 โดยมีหลกัจากการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนดช าระในปี 2564 
เงินกูย้ืมและส่วนของเจา้ของ 
เงินกูย้ืมสทุธิของบริษัท ณ สิน้ปี 2564 มีจ านวนทัง้สิน้ 1,266 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 66.3 จาก 3,760 ลา้นบาท 

ณ สิน้ปี 2563 มีหลักการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนดช าระและเงินกูย้ืมระยะยาวส าหรบัโครงการดาวเทียมตามก าหนด  
ในขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัท ณ สิน้ปี 2564 มีจ านวนทั้งสิน้ 11,129 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 1 จาก 11,247 ลา้น
บาท ณ สิน้ปี 2563 มีสาเหตุหลกัจากผลก าไรสทุธิที่ลดลง และ ณ สิน้ปี 2564 บริษัทมีอตัราส่วนเงินกูย้ืมสทุธิต่อส่วนทุน 
0.11 เท่า ลดลงจาก 0.33 เท่า ณ สิน้ปี 2563 

กระแสเงินสด 
บริษัทมีเงินสดสุทธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานในปี 2564 จ านวน 1,224 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 30.8 จาก 

1,769 ลา้นบาทในปี 2563 โดยมีสาเหตหุลกัจากก าไรการด าเนินงานท่ีลดลง 
 เงินสดสทุธิไดม้า (ใชไ้ป) จากกิจกรรมลงทนุในปี 2564 มีจ านวน 1,446 ลา้นบาท เนื่องจากการขายเงนิลงทนุเพื่อ

ใชใ้นการช าระคืนหุน้กูค้รบก าหนดช าระในไตรมาสที่ 4/2564 
 
ปี 2565 
สินทรพัยร์วม 
ณ สิน้ปี 2565 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 14,850 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 3.2 จาก 15,340 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 มี

สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น จากการเก็บหนีค้า้งนานไดจ้ากลกูคา้ต่างประเทศ
ประกอบกบัการลดลงของเงินทนุในการรว่มคา้จากการรบัรูส่้วนแบ่งขาดทนุจากธุรกิจโทรทศันใ์นประเทศลาว  

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 
ณ สิน้ปี 2565 บรษิัทมียอดลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่นเป็นจ านวน 1,483 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ย

ละ 10 ของสินทรพัยร์วม  ลดลงรอ้ยละ 28.4 จาก 2,071 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 โดยมีสาเหตุหลักจากการเก็บหนีค้า้ง
ช าระไดจ้ากลูกคา้ต่างประเทศ โดยระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียส าหรับปี 2565 เท่ากับ 218 วัน เท่ากับปี 2564 โดยหาก



เอกสารแนบ 4: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 31/38  
 

พิจารณาลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกิจการอื่นจ านวนรวม 1,523 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 2.6 และ
รอ้ยละ 97.4 ของลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกิจการอื่น ตามล าดบั 

สินคา้คงเหลือ 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีสินคา้คงเหลือสทุธิทัง้สิน้ 24 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 222.0 จากจ านวน 7 

ลา้นบาท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2564 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียของบริษัทคิดเป็น 4 วนั ในปี 2565 ลดลงจาก 6 วนั ในปี 
2564 ทัง้นีร้ายไดส่้วนใหญ่ของบรษิัทมาจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึ่งไม่ตอ้งอาศยัอปุกรณท์ี่ตอ้งมีการบนัทึกเป็นสินคา้ 
คงเหลือ 
 เงินใหกู้ย้ืมแก่การรว่มคา้และกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
 ณ สิน้ปี 2565 บรษิัทมีการใหเ้งินกูย้ืมแก่การรว่มคา้และกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัเป็นจ านวนทัง้สิน้ 1,825 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้ 4.1% เมื่อเทียบกบั 1,753 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 โดยเงินกูย้ืมดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้ืมแก่ บรษิัท เชนนิงตนั 
อินเวสเมน้ทส์ พีทีอ ีจากดั 
 ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์
 บริษัทมีที่ดิน อาคารและอปุกรณส์ทุธิ ณ สิน้ปี 2565 ทัง้สิน้ 2,276 ลา้นบาท ลดลง 18.1% จาก 2,778 ลา้นบาท 
ณ สิน้ปี 2564 มีสาเหตหุลกัจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอาคารและอปุกรณใ์นปี 2565 
 สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้
 ณ สิน้ปี 2565 บรษิัทมีสินทรพัยสิ์ทธิการใชจ้ านวน 1,589 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 10.7% ของสินทรพัยร์วม ซึ่ง
ส่วนใหญ่เป็นสินทรพัยสิ์ทธิการใชข้องขอ้ตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธบางส่วนบนดาวเทียมไทยคม 4 และดาวเทียมไทยคม 6
ภายหลงัจากการสิน้สดุของสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ รวมทัง้สิทธิการใชด้าวเทียมต่างประเทศ
เพื่อการใหบ้ริการลกูคา้ของบริษัท โดยสินทรพัยสิ์ทธิการใชเ้พิ่มขึน้ 10.8% จาก 1,434 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 เนื่องจาก
การเพิ่มขึน้ของสิทธิการใชข้องดาวเทียมต่างประเทศ 

สภาพคล่อง 
ณ สิน้ปี 2565 บริษัทมีอตัราส่วนสินทรพัยห์มนุเวียนต่อหนีสิ้นหมนุเวียน 4.0 ลดลงจาก 5.7 เท่า ณ สิน้ปี 2564 

เนื่องจากการลดลงของลูกหนีก้ารคา้และส่วนของเงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกันที่ถึงก าหนดช าระภายใน
หน่ึงปี 

เงินกูย้ืมและส่วนของเจา้ของ 
เงินกูย้ืมสทุธิของบริษัท ณ สิน้ปี 2565 มีจ านวนทัง้สิน้ 872 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 31.1 จาก 1,266 ลา้นบาท ณ 

สิน้ปี 2564 มีสาเหตุหลักจากการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนดช าระและเงินกูย้ืมระยะยาวส าหรบัโครงการดาวเทียมตาม
ก าหนด ในขณะที่ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ณ สิน้ปี 2565 มีจ านวนทั้งสิน้ 10,554 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 5.2 จาก 
11,129 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2564 มีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของก าไรสะสมหักลบกับเงินปันผลจ่าย  และบริษัทมี
อตัราส่วนเงินกูย้ืมสทุธิต่อส่วนทนุ 0.08 เท่าลดลงจาก 0.11 เท่า ณ สิน้ปี 2564 

กระแสเงินสด 
บริษัทมีเงินสดสุทธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานในปี 2565 จ านวน 2,003 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 63.6 จาก 

1,224 ลา้นบาท ในปี 2564 เป็นผลมาจากก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึน้ประกอบกบัการเก็บหนีค้า้งช าระไดจ้ากลกูหนี ้
ต่างประเทศ 



เอกสารแนบ 4: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ             บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ีดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   หนา้ 32/38  
 

เงินสดสทุธิไดม้า (ใชไ้ป) จากกิจกรรมลงทนุ ในปี 2565 มีจ านวน 1,104 ลา้นบาท จากขายสินทรพัยท์างการเงิน
หมนุเวียนเพื่อเตรียมการส าหรบัการลงทนุในโครงการดาวเทียม 

 
ปี 2566 
สินทรพัยร์วม 
ณ สิน้ปี 2566 บรษิัทมีสินทรพัยร์วม 14,162 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 4.6 จาก 14,850 ลา้นบาท ณ สิน้ ปี 2565 มี

สาเหตุหลักมาจากการลดลงของลูกหนีก้ารคา้และลูกหนีห้มุนเวียนอื่น  และจากการลดลงของสินทรัพยท์างการเงิน
หมนุเวียนอื่น เนื่องจากบรษิัทขายเงินทนุในกองทนุบางส่วนเพื่อช าระค่าจดัสรา้งดาวเทียมในโครงการดาวเทียมที่ต  าแหน่ง 
119.5 องศาตะวนัออก 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น  
ณ สิน้ปี 2566 บรษิัทมียอดลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่นเป็นจ านวน 1,016 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ย

ละ 7.2 ของสินทรพัย ์และรวมลดลงรอ้ยละ 31.5 จาก 1,483 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2565 สาเหตุหลกัมาจากการเก็บหนีค้า้ง
ช าระไดจ้ากลกูคา้ต่างประเทศ โดยระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียส าหรบัปี 2566 เท่ากับ 171 วนั จากปี 2565 โดยหากพิจารณา
ลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกจิการอื่นจ านวนรวม 1,149 ลา้นบาท ประกอบดว้ย ลกูหนีก้ารคา้กิจการท่ีเก่ียว
ของกนัจ านวน 133 ลา้นบาท และลกูหนีก้ารคา้กิจการอื่นจ านวน 1,016 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 11.6 และรอ้ยละ 
88.4 ของลกูหนีก้ารคา้ของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกิจการอื่นตามล าดบั  

สินคา้คงเหลือ 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 บริษัทมีสินคา้คงเหลือสุทธิทั้งสิน้ 15 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 35.6 จากจ านวน 24 

ลา้นบาท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียของบริษัทคิดเป็น 5 วนัในปี 2565 เพิ่มขึน้ เล็กนอ้ยจาก 4 
วนัในปี 2565 ทัง้นี ้รายไดส่้วนใหญ่ของบริษัทมาจากรายไดจ้ากการใหบ้ริการ ซึ่งไม่ตอ้งอาศยั อุปกรณท์ี่ตอ้งมีการบนัทีก
เป็นสินคา้คงเหลือ 

เงินใหกู้ย้ืมแก่การรว่มคา้และกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 
ณ สิน้ปี 2566 บริษัทมีการใหเ้งินกูย้ืมแก่การร่วมคา้และกิจการที่เก่ียวขอ้งกันเป็นจ านวนทัง้สิน้ 1,764 ลา้นบาท 

ลดลงรอ้ยละ 0.5 เมื่อเทียบกบั 1,772 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2565 โดยเงินกูย้ืมดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้ืมแก่ บรษิัท เซนนิง
ตนั อินเวสเมน้ทส์ พีทีอี ลิมิเต็ด 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์
บริษัทมีที่ดิน อาคารและอุปกรณส์ทุธิ ณ สิน้ปี 2566 ทัง้สิน้ 2,079 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 8.7 จาก 2,276 ลา้น

บาท 4 สิน้ปี 2565 มีสาเหตหุลกัจากค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอาคารและอปุกรณใ์นปี 2566 
สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้
ณ สิน้ปี 2566 บริษัทมีสินทรพัยสิ์ทธิการใชจ้ านวน 1,271 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 9.0 ของสินทรพัยร์วม 

ซึ่งส่วนใหญ่เป็นสินทรพัยสิ์ทธิการใชข้องขอ้ตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธบางส่วนบนดาวเทียมไทยคม 4 และดาวเทียม ไทยคม 6 
ภายหลงัจากการสิน้สดุของสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมสื่อสารภายในประเทศ รวมทัง้สิทธิการใช ้ดาวเทียมต่างประเทศ
เพื่อการให้บริการลูกคา้ของบริษัท โดยสินทรัพย์สิทธิการใช้ลดลงรอ้ยละ 20.0 จาก 1,589 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2565 
เนื่องจากการตดัจ าหน่ายของสิทธิการใชข้องดาวเทียม 
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สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 
ณ สิน้ปี 2566 บริษัทมีสินทรพัยไ์ม่มีตัวตนจ านวน 845 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 6.0 ของสินทรพัยร์วม 

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1,481.4 จาก 53 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2565 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นสิทธิในการเขา้ใชว้งโคจรดาวเทียม ต าแหน่ง 
119.5 และ 78.5 องศาตะวนัออก 

สภาพคล่อง 
ณ สิน้ปี 2566 บริษัทมีอัตราส่วนสินทรพัยห์มุนเวียนต่อหนีสิ้นหมนุเวียน 3.9 เท่า ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมี

นยัส าคญัจากสิน้ปี 2565 
เงินกูย้ืมและส่วนของเจา้ของ 
เงินกูย้ืมสทุธิของบรษิัท ณ สิน้ปี 2566 มีจ านวนทัง้สิน้ 431 ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 50.6 จาก 872 ลา้นบาท ณ สิน้

ปี 2565 มีสาเหตหุลกัจากการช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวส าหรบัโครงการดาวเทียมตามก าหนด  ในขณะที่ส่วนของผูถื้อหุน้
ของบริษัท ณ สิน้ปี 2566 มีจ านวนทั้งสิน้ 10,231 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3.1 จาก ณ สิน้ปี 2565 ที่ 10,554 ลา้นบาท
เนื่องจากก าไรสทุธิของบรษิัท สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผลประจ าปี 

กระแสเงินสด 
บรษิัทมีเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงาน ในปี 2566 ทัง้สิน้ 1,007 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 49.7 เมื่อเทียบ

กับปี 2565 จ านวน 2,003 ลา้นบาท เป็นผลมาจาก บริษัทสามารถเก็บหนีจ้ากลูกหนีก้ารคา้ต่างประเทศที่คา้งนานได้
จ านวนมากในปี 2565 

เงินสดสุทธิไดม้า (ใช้ไป) จากกิจกรรมลงทุน ในปี 2566 มีจ านวน (366) ลา้นบาทลดลงรอ้ยละ 133.1 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัปี 2565 จ านวน 1,104 ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากการจา่ยช าระเงินคา่อปุกรณส์ าหรบัดาวเทียมดวงใหม่
และการช าระเงินค่าสิทธิในการเขา้ใชว้งโคจรดาวเทียมต าแหน่ง 119.5 และ 78.5 องศาตะวนัออก ประกอบกบัในปี 2565 
บรษิัทไดร้บัเงินสดจากสินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่นดว้ยการขายสินทรพัยท์างการเงิน 

เงินสดสทุธิไดม้า (ใชไ้ป) ในกิจกรรมจดัหาเงินในปี 2566 มีจ านวน (1,366) ลา้นบาทประกอบดว้ยการช าระคืน
เงินกูย้ืมระยะยาวการช าระคืนดอกเบีย้เงินกูแ้ละปันผลจ่าย 

บรษิัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมกบัเงินลงทนุชั่วคราว ณ สิน้ปี 2566 ทัง้สิน้ 4,364 ลา้นบาท  
 
ณ 30 มิถุนายน 2567 
สินทรพัยร์วม 
ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 13,974 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกับ 14,162 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2566 

โดยปรบัตวั ลดลงรอ้ยละ 1.3 มีสาเหตหุลกัมาจากการตดัจ าหน่ายสินทรพัยสิ์ทธิการใช ้รวมถึงเงินสดที่ลดลงเพื่อซือ้อาคาร
และอปุกรณ ์

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น  
ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 บริษัทมียอดลูกหนีก้ารคา้และลูกหนีห้มุนเวียนอื่นเป็นจ านวน 995 ลา้นบาท คิดเป็น

สดัส่วนรอ้ยละ 7.1 ของสินทรพัยร์วม ลดลงรอ้ยละ 2.1 จาก 1,016 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2566 สาเหตหุลกัมาจากการเก็บหนี ้
จากลกูหนีก้ารคา้ ต่างประเทศที่คา้งช าระมานาน 

สภาพคล่อง 
ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 บริษัทมีอตัราส่วนสินทรพัยห์มนุเวียนต่อหนีสิ้นหมนุเวียน 3.9 เท่า คงที่เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 

2566 ที่ 3.9 เท่า 
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สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้
ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 บริษัทมีสินทรพัยสิ์ทธิการใช้ จ านวน 1,182 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 8.5 ของ

สินทรพัยร์วม ซึ่ง ส่วนใหญ่เป็นสินทรพัยสิ์ทธิการใชข้องข้อตกลงเพื่อซือ้แบนดว์ิธบางส่วนบนดาวเทียมไทยคม 4 และ
ดาวเทียมไทยคม 6 ภายหลงัจากการสิน้สดุของสญัญาด าเนินกิจการดาวเทียมส่ือสารภายในประเทศ รวมทัง้สิทธิการใช้
ดาวเทียมต่างประเทศ เพื่อการใหบ้ริการลกูคา้ของบริษัท โดยสินทรพัยสิ์ทธิการใชล้ดลงรอ้ยละ 7.0 จาก 1,271 ลา้นบาท 
ณ สิน้ปี 2566 เนื่องจากการ ตดัจ าหน่ายของสิทธิการใชข้องดาวเทียม 

เงินกูย้ืม และ ส่วนของเจา้ของ 
เงินกูย้ืมสทุธิของบริษัท ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 มีจ านวนทัง้สิน้ 231 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 46.3 จาก 431 ลา้น

บาท ณ สิน้ปี 2566 มีสาเหตหุลกัการช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวส าหรบัโครงการดาวเทียมตามก าหนด 
ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัท ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 มีจ านวนทัง้สิน้ 10,338 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.0 จาก ณ 

สิน้ปี 2566 ที่ 10,231 ลา้นบาท เนื่องจากก าไรสทุธิของบรษิัท สทุธิกบัการจ่ายเงินปันผลประจ าปี 
บรษิัทมีอตัราส่วนเงินกูย้ืมสทุธิต่อส่วนทุน 0.4 เท่า ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 8.5 จากสิน้ปี 2566 เนื่องจากหนีสิ้นรวม

ที่ปรบัตวัลดลง โดยในเดือนกรกฎาคม บรษิัทไดช้ าระเงินกูย้ืมทัง้หมด ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงินกูย้ืมสทุธิต่อส่วนทนุจะปรบัตวั
ลดลงอย่างมี นยัส าคญัในไตรมาส 3/2567 

งบกระแสเงินสด  
บริษัทมีเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงานครึ่งแรกของปี 2567 จ านวน 330 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 60.6 

เมื่อเปรียบเทียบ กบัครึง่แรกของปี 2566 จ านวน 839 ลา้นบาท เป็นผลมาจากก าไรส าหรบังวดที่ลดลง นอกจากนี ้ในครึง่ปี
แรกของปี 2566 บรษิัทสามารถเก็บหนีจ้ากลกูหนีก้ารคา้ต่างประเทศที่คา้งช าระมานานไดเ้ป็นจ านวนมาก 

เงินสดสทุธิไดม้า (ใชไ้ป) จากกิจกรรมลงทนุ ครึง่แรกของปี 2567 มีจ านวน (503) ลา้นบาท ลดลงเมื่อเปรียบเทียบ
กบัครึง่ แรกของปี 2566 จ านวน (261) ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากการจ่ายเงินล่วงหนา้ค่าอปุกรณส์ าหรบัดาวเทียมดวง
ใหม่ เงินสดสทุธิไดม้า (ใชไ้ป) ในกิจกรรมจดัหาเงินครึ่งปีแรกของ 2567 มีจ านวน (502) ลา้นบาท ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย
การ ช าระคืนเงินกูย้ืมและดอกเบีย้จ่าย 

บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด รวมกับเงินลงทุนชั่วคราว ณ สิน้ไตรมาส 2/2567 ทัง้สิน้ 3,443 ลา้น
บาท  
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6. สภาวการณข์องตลาดและแนวโน้มอุตสาหกรรม 
6.1 ภาวะอุตสาหกรรมบริการแพร่ภาพสัญญาณโทรทัศน ์(Broadcast) และการบริการสื่อ (Media) 

ถึงแมว้่าแนวโนม้การรบัชมโทรทศันใ์นปัจจบุนั พฤติกรรมผูบ้ริโภคจะเปล่ียนไปรบัชมผ่านระบบอินเทอรเ์น็ตมาก
ขึน้ โดยการรบัชมผ่านมือถือสมารท์โฟนและแทบเล็ต แต่ความตอ้งการการใชง้านดาวเทียมยงัคงมีอยู่อย่างต่อเนื่องจาก
ความตอ้งการในการเปล่ียนแปลงคณุภาพของช่องโทรทศันจ์ากความคมชดัแบบมาตรฐาน (Standard Definition) ไปเป็น
ความคมชดัที่สงูขึน้ (High Definition และ Ultra High Definition) ความหลากหลายการพฒันาเนือ้หาในการออกอากาศ
และระบบเครือข่ายในการส่งเนือ้หา (CDN) ถือเป็นปัจจัยหลักในการ ขับเคล่ือนของอุตสาหกรรมบริการแพร่สัญญาณ
โทรทศัน ์นอกจากนี ้บรษิัทยงัใหค้วามส าคญักบัการมุ่งหาพนัธมิตรที่จะสามารถรองรบัการจดัส่งเนือ้หาในการแพรภ่าพท่ีมี
ประสิทธิภาพและครอบคลมุมากขึน้จากภมูิภาคอินโดจีนไปยงัทั่วโลก 

ภาวะอตุสาหกรรมในภมูิภาคเอเชียนัน้มีอตัราการเติบโตของตลาดดาวเทียมอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ประเทศอินเดีย และ ภูมิภาคอินโดจีนซึ่งถือว่ามีอตัราการเติบโตอย่างมีนยัส าคญั ประเทศอินเดียมีความตอ้งการใชง้าน
ดาวเทียมส าหรบับริการแพร่ภาพสัญญาณโทรทัศน์ (Broadcast) โดยบริษัทมุ่งเนน้พัฒนาความร่วมมือกับพันธมิตรที่มี
ความแข็งแกร่งในการใหบ้ริการส่งสญัญาณโทรทศันผ่์านดาวเทียม (Teleport Operators) เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการใหบ้ริ
การในประเทศอินเดียโดยมีทัง้ในรูปแบบการขายเหมา (Wholesale) และการขายปลีก (Retail) เพื่อรองรบัความตอ้งการท่ี
จะเพิ่มขึน้ดงักล่าว 

เนื่องจากการเติบโตของการรบัชมผ่านอินเทอรเ์น็ตเป็นไปอย่างต่อเนื่องบรษิัทจึงใหค้วามส าคญัต่อ ยอดการเพิ่ม
ฐานผู้รับชมผ่านโครงข่ายอินเทอรเ์น็ต (OTT) และเตรียมความพรอ้มดา้นเทคโนโลยีในการต่อยอดการโฆษณาใหก้ับ
ผูป้ระกอบการช่องโทรทศันใ์นประเทศไทยเพื่อใหส้ามารถสรา้งรายไดใ้หก้บัผูป้ระกอบการไดอ้ย่างยั่งยืน 

 
6.2 ภาวะอุตสาหกรรมบริการบรอดแบนด ์(Broadband) และการรับส่งข้อมูล (Data) 

อุตสาหกรรมดาวเทียมบรอดแบนดท์ั้งในส่วนของดาวเทียมวงโคจรคา้ฟ้า (Geostationary Earth Orbit: GEO) 
และดาวเทียมวงโคจรไม่ประจ าที่ (Non-GEO High Throughput Satellite) ยงัคงมีแนวโนม้เติบโตอย่างมาก มาจากปัจจยั
หลกัคือปริมาณการใชง้านต่อจุดที่เพิ่มขึน้และการพฒันาของเทคโนโลยีโครงข่ายดาวเทียม โดยตลาดผูใ้ชบ้ริการรายย่อย 
(แบบใช้งานตามบา้นและผ่าน WiFi Hotspot) และตลาดผู้ให้บริการโครงข่ายมีความจ าเป็นตอ้งขยายพืน้ที่ให้บริการ
โครงข่ายโทรศัพทเ์คล่ือนที่ในระบบ 4G และ 5G ซึ่งปัจจุบันมีการใชง้านโซเชียลมีเดียและ OTT บนมือถือเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง ส่งผลใหม้ีความตอ้งการการรบัส่งขอ้มลูที่ความเร็วสงู บริการส่ือสารความเร็วสงูผ่านดาวเทียมแบบเคล่ือนที่ เช่น 
การใชง้านบนเรือหรือเครื่องบิน ปัจจุบันอุตสาหกรรมดาวเทียมบรอดแบนดก์ าลังอยู่ในช่วงการเปล่ียนผ่านท่ามกลาง
พฒันาการหลากหลายที่เกิดขึน้พรอ้มกนั อาทิเช่น การขยายพืน้ที่ใหบ้ริการของผูป้ระกอบการดาวเทียมรายใหญ่ การเริ่ม
ให้บริการของกลุ่มผู้ประกอบการดาวเทียมบรอดแบนด์รายใหม่ในวงโคจรคา้งฟ้าและดาวเทียมวงโคจรไม่ประจ าที่  
นวตักรรมการออกแบบดาวเทียมและอุปกรณร์ะบบภาคพืน้ดิน ตลอดจนโมเดลธุรกิจและโซลชูั่นใหม่ส่งผลใหก้ารแข่งขนั
โดยรวมของอตุสาหกรรมเพิ่มสงูขึน้อย่างไรก็ตามจากฐานลกูคา้ที่มีอยู่ในปัจจบุนั รวมถึงความเชี่ยวชาญในธุรกิจดาวเทยีม
ที่มีมาอย่างยาวนาน พรอ้มกับพนัธมิตรทางธุรกิจ บริษัทเชื่อมั่นว่าจะสามารถด าเนินธุรกิจดาวเทียมใหม้ีความแข็งแกร่ง
และไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในทัง้ในประเทศไทยและภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

นอกจากนี ้บริษัทยงัมุ่งเนน้การขยายขอบเขตการใหบ้ริการไปจนถึงผูใ้ชบ้ริการปลายทาง (End-to-end service) 
โดยเป็นการพฒันาและปรบัปรุงคุณภาพการใชง้านแอพพลิเคชั่นต่าง ๆ บนบริการดาวเทียมบรอดแบนด ์ซึ่งนอกจากจะ
เป็นการสรา้งความพึงพอใจใหแ้ก่ผูใ้ชบ้รกิารแลว้ยงัสามารถเสรมิสรา้งประสบการณท์ี่ดีที่มีต่อบรกิารของบรษิัทอีกดว้ย  
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ทัง้นี ้ทางบรษิัทยงัมุ่งเนน้ในการเพิ่มศกัยภาพของอปุกรณเ์ครือข่ายภาคพืน้ดิน (Baseband System) ใหส้ามารถ
รองรบัการใชง้านเครื่องลูกข่าย ที่มีความสามารถรบัส่งขอ้มูลที่มีความเร็วสูงกว่า 100 เมกะบิตต่อวินาที (Mbps) เพื่อ
รองรบัการใชง้านแอพพลิเคชั่นต่าง ๆ ทัง้ในปัจจบุนัและอนาคตตอ้งการการรบัส่งขอ้มลูที่มีความเรว็สงูมากได ้อาทิ บรกิาร 
VDO Streaming ที่ความละเอียดสงูระดบั 4K หรือ 8K ออนไลนเ์กมมิ่ง รวมถึงบริการเสมือนจริงประเภท Virtual Reality 
(VR) และ Augmented Reality (AR) เป็นตน้ 

 
6.3 ผลิตภัณฑแ์ละบริการด้านเทคโนโลยีอวกาศยุคใหม่ (New Space Tech) 

1. การบรกิารการวิเคราะหข์อ้มลูเชงิพืน้ท่ี (Geospatial Analytics) 
ตลาดของการวิเคราะหข์อ้มลูเชิงพืน้ที่ก าลงัเติบโตขึน้อย่างมีนยัส าคญัทั่วโลก ซึ่งการวิเคราะหข์อ้มลู

เชิงพืน้ที่เป็น หนึ่ง ในกลยุทธท์างการตลาดที่ส ารวจและวิเคราะหค์วามตอ้งการ และลกัษณะเฉพาะของแต่
ละพืน้ที่อีกทัง้ยงัสามารถส่งเสริมการวางแผน และการหาแนวทางที่เหมาะสมส าหรบัการแกไ้ขปัญหาในแต่
ละพืน้ท่ีดว้ย ซึ่งช่วยใหอ้งคก์รสามารถด าเนินกิจกรรมที่ก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุต่อองคก์รได ้แนวโนม้ในการ
ประยุกตใ์ชข้อ้มลูเชิงพืน้ที่เพื่อสรา้งประโยชนใ์หแ้ก่องคก์รนั้นเป็นที่นิยมในการวางแผนและตดัสินใจเชิงกล
ยุทธ ์ขอ้มลูขนาดใหญ่ที่มีความหลากหลายและสามารถเขา้ถึงไดง้่าย เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์สมยัใหม่
และแผนภาพการพฒันาประเทศเพื่อน าไปสู่การเป็นเมืองอจัฉริยะลว้นเป็นปัจจยัที่ส่งเสริมใหค้วามตอ้งการ
การวิเคราะหข์อ้มูลเชิงพืน้ที่เติบโตขึน้อย่างต่อเนื่อง ในส่วนของภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกนั้น มีการเติบโตของ
ตลาดที่สงูขึน้ต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศจีน อินเดีย และญ่ีปุ่ น ความตอ้งการส่วนมากจะเนน้การ
ใหบ้รกิารเพื่อจดุประสงคใ์นการตอบสนองนโยบายทางภาครฐั ความมั่นคง และการวางกลยทุธใ์นเชิงธุรกิจ 

2. การบรกิารประเมินการกกัเก็บคารบ์อนในภาคป่าไมด้ว้ยเทคโนโลยีส ารวจระยะไกล (Carbon Credit) 
 ประเทศไทยไดป้ระกาศเจตนารมณใ์นการด าเนินการแกไ้ขปัญหาภูมิอากาศอย่างเต็มที่และมุ่งมั่นท่ี
จะท าใหป้ระเทศไทยบรรลเุป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon Neutrality) ภายในปี 2573 จาก
กรอบการประชุมรฐัภาคีกรอบอนุสญัญาสหประชาชาติว่าดว้ยการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศสมยัที่ 26 
(COP26) ณ เมืองกลาสโกว ์สกอตแลนด ์สหราชอาณาจกัร ที่ผ่านมา(พฤศจิกายน 2564) ประเทศไทยมุ่งมั่น
ที่จะลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกใหล้ดลงรอ้ยละ 40 เพื่อใหบ้รรลเุป้าหมายดงักล่าวขา้ง ภาคกรมป่าไมจ้ึงมี
บทบาทส าคญัต่อการมุ่งสู่การบรรลเุป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน เนื่องจากป่าไมเ้ป็นแหล่งสะสม
คารบ์อนขนาดใหญ่ของโลก การอนุรกัษ์และปลกูป่าจึงเป็นกลไกลส าคญัในการช่วยกักเก็บคารบ์อน อีกทัง้
สามารถสรา้งรายไดใ้หก้ับชุมชนจากการซือ้ขายคารบ์อนเครดิต ดังนั้น ประเมินการกักเก็บคารบ์อนเหนือ
พืน้ดินของตน้ไมใ้นป่าจึงมีความส าคญัอย่างยิ่ง 

3. การบรกิาร IoT ผ่านดาวเทียมวงโคจรต ่า 
 เมื่อวนัที่  21 ธันวาคม 2566 บริษัทไดด้  าเนินการจดัพิธีเปิดที่สถานีเกตเวย ์โกลบอลสตารป์ระเทศไทย 
ซึ่งตั้งอยู่ที่สถานีบริการภาคพืน้ดินไทยคม อ าเภอลาดหลุมแก้ว จังหวัดปทุมธานี ถือเป็นสถานี เกตเวย์
ดาวเทียมวงโคจรต ่าแห่งแรกในประเทศไทย โดยบริษัทและ Globalstar Inc. จะร่วมมือกนัในการพฒันาและ
บริหารจัดการสถานีเกตเวยโ์กลบอลสตารใ์นประเทศไทย เพื่อเป็นส่วนหนึ่งของโครงข่ายการให้บริการ
ดาวเทียมวงโคจรต ่าของโกลบอลสตารใ์นภูมิภาค นอกจากนี ้ทัง้สองบริษัทจะน าความรูแ้ละความเชี่ยวชาญ
มาพฒันาโซลชูั่น และบริการ IoT ผ่านดาวเทียม โดยเนน้ดา้นความปลอดภยัส่วน ส าหรบัเจา้หนา้ที่บคุลากร 
ตลอดจนนกัท่องเที่ยวในประเทศไทย รวมถึงดา้นการบรหิารจดัการทรพัยสิ์น ยานพาหนะและระบบโทรมาตร 
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เพื่อส่งขอ้มลูการติดตามต าแหน่งสถานะตลอดจนค่าตรวจวดัต่างๆกลบัมายงัสถานีหลกัเพื่อการประมวลผล
และขยายผลต่อไป 
 

6.4 ธุรกิจอนิเทอรเ์น็ตและสื่อ 
บริการแพลตฟอรม์ IPTV/OTT ยงัมีการเติบโตต่อเนื่องทัง้ดา้นจ านวนผูใ้ชง้านและดา้นรายได ้สอดคลอ้งกับการ

เพิ่มขึน้ของผูใ้ชง้าน OTT ในประเทศไทยในส่วนบริการ eSport Platform ปริมาณการใชง้านของผูใ้ชง้านของลกูคา้องคก์ร
ปัจจบุนัก็มีแนวโนม้เพิ่มขึน้เช่นกนั 

ส าหรับบริการกล่องสัญญาณดีทีวี เนื่องจากปัจจุบันมีช่องทางการรับชมหลากหลายรูปแบบ เช่น  IPTV/OTT 
เคเบิล้ทอ้งถิ่น เสาอากาศแบบดิจิทลัทีวี จึงมีการแข่งขนัท่ีสงู โดยเฉพาะทางดา้นราคาและช่องรายการ 

ในส่วนบริการให้ค าปรึกษาและติดตัง้ระบบภายในอาคารและบริการผลิตส่ือวิดีโอแบบครบวงจร มีแนวโนม้
ค่อนขา้งคงที่โดยกลุ่มลกูคา้ยงัเป็นลกูคา้องคก์รที่ใชบ้รกิารของบรษิัทมาอย่างต่อเนื่อง 

 
6.5 ธุรกิจโทรศัพทใ์นต่างประเทศ 

ปัจจุบัน สปป.ลาว มีผู้ให้บริการโทรศัพทข์ั้นพื ้นฐาน 3 ราย ไดแ้ก่ แอลทีซี, ETL Company Limited (อีทีแอล) 
และ Star Telecom Company Limited (ยูนิเทล) และผูใ้หบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่ 6 ราย ไดแ้ก่ แอลทีซี, ทีพลสั, (ถือหุน้
รอ้ยละ 100 โดย แอลทีซี) ยนูิเทล, Lao Asia Pacific Satellite, ย-ูลิงค ์และ BEST Telecom (เบส เทเลคอม) ซึ่งเป็นบรษิัท
ล่าสดุที่เขา้สู่ตลาดโทรคมนาคม โดยเปิดตวับริการในเดือนสิงหาคม 2564 โดยใชเ้ครือข่ายของอีทีแอล โดยแอลทีซีครอง
อันดับ หนึ่ง ในส่วนแบ่งการตลาดในขณะที่ ยูนิเทล, ทีพลัส, อีทีแอล, ยู-ลิงค ์และ เบส เทเลคอมอยู่ในอันดับที่  2 ถึง 6 
ตามล าดบั 

นอกจากบรกิารโทรศพัทแ์ลว้ ยงัมีผูใ้หบ้รกิารอินเทอรเ์น็ตรายใหญ่ 5 ราย ใน สปป.ลาว ไดแ้ก่ แอลทีซี, อีทีแอล, ยู
นิเทล, Planet Computer Company Limited และ เบส เทเลคอม โดย แอลทีซี ถือครองส่วนแบ่งการตลาดมากกวา่รอ้ยละ 
65 ของส่วนแบ่งการตลาดในปี 2564 และ 2565 ส าหรบับริการอินเทอรเ์น็ตทัง้หมดที่ทีพลสใหบ้ริการก่อนหนา้นีถู้กโอนไป
ยงัแอลทีซี 

ระบบโทรคมนาคมไหน สปป. ลาว กา้วทันการพัฒนาในระดับสากลและแอลทีซีเป็นแนวหนังของการพัฒนา
เหล่านีห้ลายประการ โดยแอลทีซีเป็นผูใ้หบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่รายแรกที่ใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนที่  3G และ 4G ใน 
สปป. ลาว และเป็นบรษิัทท่ี สอง ในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตท้ี่เปิดใหบ้รกิาร 4.5G นอกจากนี ้แอลดีซียงัเป็นผูใ้หบ้รกิารราย
แรกใน สปป. ลาว ที่ทดสอบบริการ 5G ในปี 2562 และเปิดตัวบริการ 5G อย่างเป็นทางการในหลายพืน้ที่ทั่วนครหลวง
เวียงจนัทนใ์นปลายปี 2563 การครอบคลมุเครือข่ายเซลลลูารข์องแอลทีซียงัคงขยายตวัอย่างต่อเนื่องแมว้่าจะมีสภาพทาง
ภูมิศาสตรท์ี่ยากล าบากและมีประชากรน้อยและความหนาแน่นในหลายพืน้ที่มีมากกว่า รอ้ยละ 80 ของประเทศถูก
ครอบคลมุดว้ยเครือข่ายของแอลทีซี 

บรกิารบรอดแบนดม์ือถือไดร้บัการปรบัปรุงระบบอย่างมีนยัยะส าคญั เพื่อตอบสนองความตอ้งการท่ีเพิ่มขึน้อยา่ง
รวดเร็วส าหรบัความสขุขอ้มลูเนื่องจากลกูคา้ยา้ยไปใชเ้ครือข่าย 4G และ 4.5G แอลทีซียงัคงขยายความครอบคลมุและ
ความสามารถในการใหบ้รกิารทั่วประเทศในขณะเดียวกนัก็เพิ่มประสิทธิภาพระบบที่มีอยู่ เพื่อใหแ้น่ใจว่าบรกิารมีคณุภาพ
สม ่าเสมอและมีคณุภาพสงู 

ส าหรบับริการโทรศพัทบ์า้นไรส้ายที่วางตลาดในชื่อ WinPhone เทคโนโลยีและระบบนีไ้ดร้บัการพฒันาใหใ้ชง้าน
บนเครือข่ายเดียวกันกับ 3G และ 4G ของแอลทีซี อัตราค่าใช้บริการโทรศัพท์ WinPhone จะต ่ากว่าอัตราค่าบริการ
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โทรศัพทม์ือถือแบบรายเดือนและแบบเติมเงินและมีราคาเครื่องโทรศัพทม์ือถือที่ไม่แพง เพื่อเสนอใหก้ับลูกคา้ที่จ  าเป็น
ตอ้งการใชบ้รกิารเพียงการโทร (Voice Call) โดยเฉพาะในพืน้ท่ีต่างจงัหวดัและชานเมือง 

กระทรวงเทคโนโลยีและการส่ือสารของ สปป. ลาว ไดอ้อกกฎระเบียบควบคุมอตัราค่าบริการโทรคมนาคมในปี 
2554 กฎระเบียบดงักล่าวไม่อนญุาตใหผู้บ้รกิารใหโ้ทรฟรีแก่ลกูคา้ และควบคมุระดบัโปรโมชั่นท่ีผูใ้หบ้รกิารเสนอ อย่างไรก็
ตามในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา กฎระเบียบไม่ไดถู้กตรวจสอบอย่างเขม้งวดเหมือนที่ผ่านมา ส่งผลใหส้งครามราคากลบัมาอีก
ครัง้ในช่วงปลายปี 2562 และต่อเนื่องไปจนถึงปี 2566 แมว้่าการก ากับดูแลของรฐับาลในปี 2564 จะท าใหก้ารควบคุม
ราคาเขม้งวดขึน้แต่ราคาก็ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า เนื่องจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ราคายงัไม่ฟ้ืนตวั และบางแพ็คเกจ
ราคาต ่าไดร้บัการพฒันาขึน้โดยเฉพาะ เพื่อช่วยเหลือผูค้นในช่วงที่มีการระบาดใหญ่ในปี 2565 ราคายงัคงอยู่ในระดบัต ่า
แมว้่าในช่วงใกลสิ้น้ปี MTC จะมีความพยายามดา้นกฎระเบียบเพื่อรกัษาเสถียรภาพของราคารวมถึงการลดตน้ทนุ 

รฐับาล สปป. ลาว โดยกระทรวงเทคโนโลยีและการส่ือสารไดเ้ริ่มด าเนินการลงทะเบียนเลขหมายโทรศพัทท์ัง้หมด
ภายในประเทศ ผูป้ระกอบการทกุรายจะตอ้งลงทะเบียนลกูคา้ทัง้หมดผ่านแอพพลิเคชั่นที่ชื่อว่า LaoKYC ภายใตโ้ครงการ 
3Grab เปิดตวัในปี 2563 ทัง้นี ้ก าหนดเวลาใหส้ าเรจ็ไดร้บัการขยายเวลาออกหลายครัง้ 

ในปี 2556 และ 2557 เศรษฐกิจของประเทศไทยเผชิญกับปัญหาอตัราแลกเปล่ียนที่รุนแรง มลูค่าของกีบลดลง
เนื่องจากอตัราเงินเฟ้อที่สงู (รอ้ยละ 40 ณ สิน้ปี 2565 แต่ก็มีแนวโนม้ที่ดีขึน้ อยู่ในระดบัรอ้ยละ 25 ในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 
2566) ภาคอุตสาหกรรมและบริการหลายแห่งไดม้ีการปรบัราคาก๊าซใหบ้ริการสินคา้ แต่บริการดา้นโทรคมนาคมยงัคง
ใหบ้ริการในอตัราเดิม ซึ่งการปรบัขึน้ราคาค่าบริการโทรคมนาคม  อุตส่าหแ์ละศึกษาร่วมกันระหว่างกระทรวงเทคโนโลยี
และการส่ือสารกบับรรดาผูใ้หบ้รกิารโทรคมนาคม และไดม้ีการน าเสนอต่อรฐับาลเพื่อพิจารณาอนมุตัิช่วงปลายปี 2566 




