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ซือ้ 
ราคาเป้าหมายปี 2565 2.55 บาท 

ปริมาณหุน้ (พาร ์0.50 บาท)  2,200 ลา้นหุน้ 

TGE ธุรกิจพลังงานงานทดแทน ทีเ่ติบโตอย่างย่ังยืน 
• TGE ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า โดยมุ่งเน้นการผลิตและ

จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน (Renewable Energy) เช่น
โรงไฟฟ้าชีวมวล และโรงไฟฟ้าขยะ เป็นต้น 

• คาดผลการก าไรปี 2565-2566 เติบโตด้วย CAGR กว่าร้อยละ 13 รับรู้ก าไร
จากโรงไฟฟ้าชีวมวลครบทัง้ 3 แห่ง 

• ปัจจุบัน TGE มีโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์แล้ว 3 โครงการ และ
อยู่ในระหว่างก่อสร้างและคาดว่าจะด าเนินการเชิงพาณิชยไ์ด้ในปี 2567 อีก 
3 โครงการ รวมโรงไฟฟ้า 6 โครงการก าลังการผลิตติดต้ัง 51.7 MW 

• ประเมิน Fair value สิน้ปี 2565 ที่ 2.55 บาท ซ่ึงมาจากโครงการโรงไฟฟ้าทัง้สิน้ 
6 โครงการ (DCF Valuation)   

ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO 
บริษัทจะมีทุนจดทะเบียน 1,100 ลา้นบาท มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลังการเสนอ
ขายในครัง้นี ้โดยหุน้สามญัที่เสนอขายในครัง้นีม้จี  านวน 600 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตรา ไวหุ้น้ละ 0.50 
บาท คิดเป็นรอ้ยละ 27.3 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 
บริษัทมีวัตถุประสงคท์ี่จะน าเงินที่ไดจ้ากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อ  1) เป็นเงินทุน
ส าหรับโครงการต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจปัจจุบัน, 2) ช าระคืนเงินกู้ยืมสถาบัน
การเงิน และ 3) เงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท 
ความน่าสนใจในการลงทุน TGE 
1. ธุรกิจการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน (Renewable Energy) ซึ่ง

เป็นธุรกิจที่มีความมั่นคงและแนวโนม้ในการเติบโตสงู 
2. ปัจจบุนั TGE มีโรงไฟฟ้าชีวมวลที่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชย ์(COD) แลว้ 3 โครงการ ก าลงั

การผลิตติดตัง้รวม (Installed Capacity) 29.7 MW 
3. โรงไฟฟ้าขยะอยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้ง 3 โครงการ ก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 22.0 

MW คาดว่าจะเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยปี์ 2567  
4. นอกจากนีบ้ริษัทมีโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่อยู่ระหว่างเตรียมเขา้ประมลูกับ องคก์ร

การปกครองส่วนทอ้งถิ่น (อปท.) อีก 4 โครงการ ซึ่งคาดว่าจะเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยไ์ด้
ในปี 2569 

ผลก าไร 2565-2566 เติบโตด้วย CAGR กว่าร้อยละ 13 
ประเมินแนวโนม้ผลประกอบการในปี 2565 ก าไรสทุธิจะอยู่ที่ 259 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราการ
เติบโตของก าไรสทุธิรอ้ยละ 28 ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีของโรงไฟฟ้าชีวมวล TBP 
ที่เริ่ม COD ไปเมื่อ พ.ค. 2564 และปี 2566 ก าไรสทุธิจะอยู่ที่ 262 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราการ
เติบโตของก าไรสุทธิรอ้ยละ 1 เนื่องดว้ยยงัไม่มีโรงไฟฟ้าที่ COD เพิ่ม แต่ผลการด าเนินงานจะ
กลบัมาเติบโตกา้วกระโดดอีกครัง้ในปี 2567 ที่คาดว่าจะเริ่ม COD โรงไฟฟ้าขยะได ้

Financial Highlights 

Year-End: 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 

Sales and Services (Bt mn) 336 708 781 929 929 

EBITDA (Bt mn) 147 304 372 446 446 

Net Profit (Bt mn) 94 167 202 259 262 

EPS (Bt) 0.07 0.10 0.13 0.12 0.12 

EV/EBITDA (x) 46.45 23.69 19.02 11.94 11.96 

PER(x) 35.73 24.44 20.19 21.70 21.45 

P/BV (x) 4.40 4.64 3.77 2.03 1.92 

DPS(Bt) 0.00 0.12 0.00 0.05 0.05 

Div Yield (%) 0% 5% 0% 2% 2% 

ROE (%) 12% 19% 19% 9% 9% 

Source: Company, Trinity Research     Price based on IPO @ 2.55  

บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี ้  จ ากัด เ ป็นผู้จัด
จ าหน่ายและรบัประกันการจ าหน่ายหุน้สามญั
เพิ่มทุนของ TGE ในครั้งนี ้ โดยการจัดท า
เอกสารฉบบันีเ้พื่อวตัถุประสงคใ์นการน าเสนอ
ข้อมูลและบทความการวิเคราะหเ์ท่านั้น การ
ตดัสินใจลงทนุขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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การประเมินมูลค่าหุ้น 
เราใชว้ิธีประเมินมลูค่าหุน้ บริษัท ท่าฉาง กรีน เอ็นเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) ไดร้าคาเหมาะสมปี 
2565 ที่  2.55 บาท  ซึ่งมาจากโครงการโรงไฟฟ้าทั้งสิน้ 6 โครงการ (DCF Valuation) โดย
แบ่งเป็นมลูค่าของโรงไฟฟ้าชีวมวลที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) แลว้ 3 โครงการท่ี 1.15 
บาทต่อหุน้ก่อน IPO ( หลงั IPO รวมเงินที่ไดจ้าก IPO จะเป็น 1.53 บาทต่อหุน้) และโรงไฟฟ้า
ขยะอยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้ง 3 โครงการที่ 1.41 บาทต่อหุน้ก่อน IPO (หลงั IPO จะ
เป็น 1.02 บาทต่อหุน้) ตามรายละเอียดใน Exhibit 2 
 
 

Exhibit 1: สมตฐิาน WACC ของ TGE 

 
 

Source: Bloomberg, Trinity Research 

 
  

Stock Beta D/E Unlevered Beta

ACE 1.18          0.33 0.89

CV 1.33          0.42 0.94

ETC 0.64          0.34 0.48

TPCH 0.83          1.29 0.36

Avg 0.67

TGE (Unlevered Beta) 0.67

TGE D/E (Pre IPO) 1.4

TGE (Levered Beta) 1.60

Expected Market Return 13%

Risk Free Rate 3.0%

TGE Cost of Equity 19.0%

TGE WACC (Pre IPO) 9.7%

Waste Power Plant Project WACC 8.32%

Assumed D/E @ 2x
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Exhibit 2: TGE Valuation  

 Source: Bloomberg, Trinity Research 

 
  

Valuation 

Current Projects Value (Mil Bt) Per Share (Pre IPO)

Biomass TGE 620.77             0.39                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Biomass TPG 1,100.91          0.69                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Biomass TBP 1,360.70          0.85                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Total Debt (1,423.81)         (0.89)                           

Cash (Ex IPO) 175.67             0.11                            

Net Equity Value 1,834.25          1.15                            

Future Projects

WTE Sa-kaeo 1,805.24          1.13                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

WTE Chumphon 1,390.91          0.87                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

WTE Ratchaburi 1,801.86          1.13                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

Remaining CAPEX (2,750.00)         (1.72)                           

Net Equity Value 2,248.02          1.41                            

Total Value 4,082.26          2.55                            

*Number of shares = 1,600 Mil shares

Valuation 

Current Projects

Biomass TGE 620.77             0.28                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Biomass TPG 1,100.91          0.50                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Biomass TBP 1,360.70          0.62                              DCF, WACC 10%, Terminal Growth is zero

Total Debt (1,423.81)         (0.65)                           

Cash (In Cash from IPO) 1,706.52          0.78                            

Net Equity Value 3,365.09          1.53                            

Future Projects

WTE Sa-kaeo 1,805.24          0.82                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

WTE Chumphon 1,390.91          0.63                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

WTE Ratchaburi 1,801.86          0.82                              DCF, WACC 8%, Terminal Growth is zero

Remaining CAPEX (2,750.00)         (1.25)                           

Net Equity Value 2,248.02          1.02                            

Total Value 5,613.11          2.55                            

*Number of shares = 2,200 Mil shares
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ท่าฉาง กรีน เอ็นเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “TGE”) และบริษัทย่อย (รวม
เรียก “กลุ่มบริษัท”) ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า โดยมุ่งเนน้การผลิตและ
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน (Renewable Energy) โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2565 กลุ่มบริษัทมีโรงไฟฟ้าชีวมวลที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์ (COD) แลว้ 3 โครงการ 
ก าลังการผลิตติดตั้งรวม (Installed Capacity) 29.7 เมกะวัตต ์และโครงการโรงไฟฟ้าขยะ
ชุมชนที่อยู่ระหว่างการพัฒนา (โครงการที่ไดร้ับคัดเลือกจากองคก์รปกครองส่วนท้องถิ่น 
(“อปท.”) แลว้และอยู่ระหว่างรอคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (“กกพ.”) ออกระเบียบ
รบัซือ้ไฟฟ้าและเขา้ท าสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า) จ านวน 3 โครงการ  ก าลังการผลิตติดตัง้รวม 
22.0 เมกะวัตต ์ทั้งนี ้เมื่อโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่อยู่ระหว่างการพัฒนาและก่อสรา้ง
ทัง้หมดเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์รวมกบัโครงการโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 
กลุ่มบรษิัทจะมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้รวมทัง้สิน้ 51.7 เมกะวตัตภ์ายในปี 2567   
บริษัทมีเป้าหมายในการด าเนินธุรกิจพลงังานทดแทนทัง้ในและต่างประเทศ โดยจะเพิ่มก าลงั
การผลิตติดตัง้ของโรงไฟฟ้าในกลุ่มบริษัททั้งหมด รวมก าลังการผลิตของโรงไฟฟ้าที่ COD 
และอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ ใหม้ากกว่า 100 เมกะวตัต ์ภายในปี 2570 และเพิ่มเป็น
ไม่น้อยกว่า 200 เมกะวัตต์ภายในปี 2575 โดยให้ความส าคัญกับการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน เพื่อใหส้อดคลอ้งกับนโยบายของภาครฐัที่จะเพิ่มสดัส่วนการผลิต
ไฟฟ้าพลงังานทดแทนในส่วนของพลงังานแสงอาทิตย ์พลงังานลม พลงัน า้ พลงังานชีวมวล 
ก๊าซชีวภาพ  รวมไปถึงพลงังานจากขยะ 
 
ปัจจุบนับริษัทมีรายไดห้ลกัจากการขายไฟฟ้าและไอน า้จากโรงไฟฟ้าชีวมวลที่เปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชยท์ัง้ 3 แห่ง ดงันี ้

 

Exhibit 3: โครงสร้างรายได้ปี 2562-2564 
 

รายได้รวม 
ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขายรวม  336.1  96.7  650.9  91.2 779.7 96.6 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า  334.7  96.3  643.4  90.2 716.3 88.7 
รายไดจ้ากการขายน า้และไอน า้  1.4  0.4  1.5  0.2 55.1 6.8 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารก าจดัขยะ  -    -  6.0  0.8 8.3 1.0 

รายไดค้า่ก่อสรา้งภายใตข้อ้ตกลงสมัปทาน/1 - - 56.6 8.0 1.5 0.2 
รายไดอ้ื่น/2 11.4 3.3 5.7 0.8 26.3 3.3 
รายได้รวม 347.5 100.0 713.2 100.0 807.5 100.0 

 Source: Company 

 

  



 

 

 

TGE: 19 สงิหาคม 2565 
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หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัท  
▪ โรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ล้ว 
ปัจจุบนับริษัท TGE มีโครงการโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทัง้ 3 โครงการ เป็น
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลที่ตั้งอยู่ในบริเวณพืน้ที่เดียวกันของกลุ่มบริษัทในอ าเภอท่าฉาง  
จังหวัดสุราษฎรธ์านี  โดยมีก าลังการผลิตติดตัง้รวมทั้ง 3 โครงการ 29.7 เมกะวตัต ์ปริมาณ
ไฟฟ้าที่เสนอขายใหก้ับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ตามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า 20.3 เมกะ
วตัต ์รายละเอียดโครงการมีดงันี ้ 

Exhibit 4: โรงไฟฟ้าชีวมวล 
 

โรงไฟฟ้า / ทีต่ั้ง 
ด าเนินการ

โดย 
ประเภท /
เชือ้เพลิง 

ก าลังการผลิต
ติดตั้ง  

(เมกะวตัต)์ 

ปริมาณไฟฟ้า 
ทีเ่สนอขาย  
(เมกะวตัต)์ /1 

วันเปิด
ด าเนินการเชิง

พาณิชย ์
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TGE 
(อ. ท่าฉาง  จ. สรุาษฎรธ์านี) 

TGE VSPP /  
ชีวมวล 

9.9 7.2 
 

8 พ.ค. 2557 

โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TPG 
(อ. ท่าฉาง  จ. สรุาษฎรธ์านี) 

TPG VSPP /  
ชีวมวล 

9.9 9.7 
 

7 พ.ย. 2562 

โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TBP 
(อ. ท่าฉาง  จ. สรุาษฎรธ์านี) 

TBP VSPP /  
ชีวมวล 

9.9 3.4 
 

25 พ.ค. 2564 

รวม    29.7 20.3  
 Source: Company 

 

โครงสร้างราคาไฟฟ้าชีวมวล 
ปัจจบุนัโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลทัง้ 3 แห่งของกลุ่มบรษิัทท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ใน
ฐานะผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็กมาก (VSPP) ประเภท Non-Firm โดยมีโครงสรา้งราคาใน
รูปแบบ FiT ตามที่ก าหนดในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
1. อัตรารับซื ้อไฟฟ้าส่วนคงที่  (FiT fixed) อ้างอิงจากต้นทุนค่าก่อสร้างโรงไฟฟ้าและค่า
ด าเนินการและบ ารุงรกัษาซึ่งจะคงที่ตลอดอายสุญัญารบัซือ้ไฟฟ้า 
2. อัตรารับซือ้ไฟฟ้าส่วนผันแปร (FiT variable) อ้างอิงจากต้นทุนวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต
กระแสไฟฟ้าซึ่งจะปรบัเพิ่มขึน้ต่อเนื่องตามอตัราเงินเฟ้อขัน้พืน้ฐาน (Core Inflation) ทกุปี 
3. อัตรารับซือ้ไฟฟ้าพิเศษ (FiT Premium) เป็นส่วนเพิ่มจากอัตรารับซือ้ไฟฟ้าปกติส าหรับ
โครงการเชือ้เพลิงชีวมวลใน 8 ปีแรกนบัจากวนัท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) เท่านัน้  

  



 

 

 

TGE: 19 สงิหาคม 2565 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น แปลง
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Exhibit 5: โครงสร้างราคาขายไฟฟ้าปี 2565 ในรูปแบบ Feed-in Tariff (FiT) ของโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 3 แห่ง 
 
 

 

โครงการ FiT (บาท/หน่วย) FiT Premium (บาท/หน่วย) 
(วนัสิน้สดุ - 8 ปีแรกนบัจาก COD) 

FiT รวม 
(บาท/หน่วย) FiTF FiTV,2565

 FiT 
TGE 2.39 1.8931 4.2831 0.30 (7 พ.ค. 2565) 4.5831 
TPG 2.39 1.8931 4.2831 0.30 (6 พ.ย. 2570) 4.5831 
TBP 2.39 1.8931 4.2831 0.30 (24 พ.ค. 2572) 4.5831 

Source: Company 

 

Exhibit 6: รายละเอียดทีส่ าคญัของโครงการโรงฟ้าของกลุม่บริษัททีเ่ปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ล้ว 
 

โครงการ  โรงไฟฟ้าชีวมวล TGE โรงไฟฟ้าชีวมวล TPG โรงไฟฟ้าชีวมวล TBP 

บรษิัทท่ีด าเนินโครงการ TGE TPG TBP 
ที่ตัง้โครงการ อ. ท่าฉาง   

จ. สรุาษฎรธ์าน ี
อ. ท่าฉาง   

จ. สรุาษฎรธ์าน ี
อ. ท่าฉาง   

จ. สรุาษฎรธ์าน ี
ทนุจดทะเบียน (ลา้นบาท) 1,100 211 143 
ประเภทเชือ้เพลงิ ชีวมวล ชีวมวล ชีวมวล 
ก าลงัการผลิตติดตัง้ (เมกะวตัต)์ 9.9 9.9 9.9 
ปรมิาณพลงัไฟฟ้าเสนอขาย กฟภ. (เมกะวตัต)์ 7.2 9.7 3.4 
วนัท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) 8 พฤษภาคม 2557 7 พฤศจกิายน 2562 25 พฤษภาคม 2564 
ประมาณการตน้ทนุการด าเนินโครงการ (ลา้นบาท) 1,000 760 690 
ระบบการรบัซือ้ไฟฟ้า /2  FiT + FiT Premuim FiT + FiT Premuim FiT + FiT Premuim 
FiT Premuim สิน้สดุ 7 พฤษภาคม 2565 6 พฤศจกิายน 2570 24 พฤษภาคม 2572 
ระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้านบัจากวนั COD 15 ปี 8 เดือน 15 ปี 4 เดือน 20 ปี 
วนัท่ีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าสิน้สดุ 7 มกราคม 2573 6 มีนาคม 2578 24 พฤษภาคม 2584 
อตัราการรบัซือ้ไฟฟ้า (ปี 2564)/1(บาท/กิโลวตัต-์
ชั่วโมง) 

4.578 4.578 4.578 
 

ส าหรบัอตัรารบัซือ้ไฟฟ้า Feed-in-Tariff (FiT) ส าหรบัโรงไฟฟ้าชีวมวล ปี 2565 ปรบัเพิ่มเป็น  4.5823 บาท/กิโลวตัต-์ชั่วโมง  ตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน โดยประกอบดว้ย (1) อตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าส่วน
คงที่ (FiTF) เท่ากบั 2.39 บาทต่อหน่วย (2) อตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าแปรผนั (FiTV) ของปี 2565 เท่ากบั 1.8931 บาทต่อหน่วย (เพิ่มขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน) และอตัราการรบัซือ้ไฟฟ้าพิเศษ (FiT 
Premuim) 0.30 บาทต่อหน่วย (ในระยะเวลา 8 ปีแรก นบัจากวนั COD) 

/2 โรงไฟฟ้าชีวมวลของกลุ่มบริษัทไดร้บั FiT Premium ระยะเวลา 8 ปีแรก นบัจากวนั COD. 
Source: Company 
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Exhibit 7: โรงไฟฟ้าชีวมวล TGE (อ. ท่าฉาง จ. สุราษฎรธ์านี) 

 
Source: Company 
Exhibit 8: โรงไฟฟ้าชีวมวล TPG (อ. ท่าฉาง จ. สุราษฎรธ์านี) 

 
Source: Company 
Exhibit 9: โรงไฟฟ้าชีวมวล TBP (อ. ท่าฉาง จ. สุราษฎรธ์านี) 

 
Source: Company 
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8 

 
▪ โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนา 
โครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันาเป็นโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่กลุ่มบริษัทไดร้บัคดัเลือก
และไดท้ าสัญญาบริหารจดัการโครงการโรงไฟฟ้ากับองคก์รปกครองส่วนทอ้งถิ่น (อปท.) ที่
เก่ียวข้องแลว้ โดยเมื่อวันที่  2 มิถุนายน 2565 กกพ. ไดอ้อกระเบียบคณะกรรมการก ากับ
กิจการพลังงานว่าดว้ยการรบัซือ้ไฟฟ้าโครงการผลิตไฟฟ้าจากขยะชุมชนแลว้  โดยขั้นตอน
ต่อไป กกพ. จะออกประกาศเพื่อการรบัซือ้ไฟฟ้าโครงการผลิตไฟฟ้าขยะชุมชน จากผูย้ื่นขอ
ผลิตไฟฟ้า ซึ่งบริษัทคาดว่า กกพ. จะออกประกาศรบัซือ้ไฟฟ้าจากกลุ่มโรงไฟฟ้าขยะชุมชน
และเขา้ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าได ้ภายในไตรมาส 2 ถึงไตรมาส 3 ปี 2565  

 
Exhibit 10: โรงฟ้าขยะชุมชนทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนา 
 

โรงไฟฟ้า / ท่ีตัง้ 
ด าเนินการ

โดย 
ประเภท /
เชือ้เพลงิ 

ก าลงัการผลิต
ติดตัง้  

(เมกะวตัต)์ 

ปรมิาณไฟฟ้าที่ 
คาดว่าจะเสนอขาย  

(เมกะวตัต)์ 

วนัท่ีคาดวา่จะ
เปิดด าเนินการ 
เชิงพาณิชย ์

โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน  
TES SKW 
(อ.วฒันานคร  จ.สระแกว้) 

TES SKW VSPP /  
ขยะชมุชน 

8.0   6.0 ภายในปี 2567 

โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน  
TES RBR 
(อ.เมือง  จ.ราชบรุี) 

TES RBR VSPP /  
ขยะชมุชน 

8.0   6.0 ภายในปี 2567 

โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน  
TES CPN 
(อ.เมือง  จ.ชมุพร) 

TES CPN VSPP /  
ขยะชมุชน 

6.0   4.0 ภายในปี 2567 

รวม    22 16.0  
 Source: Company 

ทัง้นี ้ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน TES SKW กลุ่มบรษิัทไดเ้ริ่มด าเนินการรบัจา้งก าจดั
ขยะใหก้ับ อปท.และเทศบาลที่เก่ียวขอ้งในจงัหวดัสระแกว้แลว้ตัง้แต่เดือนกุมภาพนัธ์  2563 
โดยการรบัเขา้บ่อพกัขยะที่ TES SKW เป็นผูบ้รหิารจดัการตามขอ้ตกลงที่ท  าไวก้ับ อปท. ส่วน
โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนอีก 2 แห่ง ยังไม่มีการด าเนินการรับจา้งก าจัดขยะโดยจะเริ่ม
รบัจา้งก าจดัขยะเมื่อโรงไฟฟ้าก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ 

  



 

 

 

TGE: 19 สงิหาคม 2565 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น แปลง
ความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อหรอืขาย
หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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Exhibit 11 : โรงฟ้าขยะชุมชนอยู่ระหว่างการรอรับซือ้ไฟฟ้า 

 Source: Company 

 
โครงการในอนาคต 
▪ โครงการทีอ่ยู่ระหว่างเตรียมเข้าประมูล 

โครงการที่อยู่ระหว่างเตรียมเขา้ประมลูโครงการกับ อปท. เป็นโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนท่ี
บริษัทไดจ้ดัตัง้บริษัทย่อยขึน้เพื่อเตรียมความพรอ้มในการเขา้ร่วมคดัเลือกผูเ้ขา้ร่วมลงทุนใน
โครงการกับ อปท. ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งบริษัทคาดว่าอปท.  ที่เก่ียวขอ้งของทั้ง 4 โครงการ จะเปิด
คดัเลือกผูเ้ขา้รว่มลงทนุภายในปี 2565 

 

Exhibit 12: โครงการทีอ่ยู่ระหว่างเตรียมเข้าประมูล 

 

โรงไฟฟ้า / ท่ีตัง้ ด าเนินการโดย ประเภท /เชือ้เพลิง 

1. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน TES PRI (จ. ปราจีนบรุ)ี TES PRI VSPP / ขยะชมุชน 

2. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน TES CNT (จ. ชยันาท) TES CNT VSPP / ขยะชมุชน 

3. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน TES UBN (จ. อบุลราชธาน)ี TES UBN VSPP / ขยะชมุชน 

4. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชน TES TCN (จ. สมทุรสาคร) TES TCN VSPP / ขยะชมุชน 
 Source: Company 

 
 

  



 

 

 

TGE: 19 สงิหาคม 2565 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น แปลง
ความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อหรอืขาย
หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 
 
ภาพรวมธุรกิจพลังงานทดแทนในประเทศไทย 
จากแผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561-2580 ฉบับปรับปรุงครั้งที่  1 
(PDP2018 Rev.1) และแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก พ.ศ. 2561-2580 
(AEDP 2018) ภาครัฐยังคงมีนโยบายที่ ให้ความส าคัญกับการผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียนซึ่งเป็นพลังงานทางเลือกทดแทนการใชเ้ชือ้เพลิงฟอสซิล โดยมีนโยบายที่จะเพิ่ม
สดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนใหม้ากยิ่งขึน้  เห็นไดจ้ากการสนบัสนุนโครงการ
โรงไฟฟ้าชุมชนเพื่อเศรษฐกิจฐานราก จ านวน 1,933 เมกะวตัต ์ โดยมีเป้าหมายใหผ้ลิตไฟฟ้า
เขา้สู่ระบบในช่วงปี 2563-2567 โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลประชารฐัภาคใต ้ปีละ 60 เมกะวตัต ์
ใหเ้ริ่มจ่ายไฟเขา้ระบบในปี 2565-2566 และส่งเสรมิใหม้ีการผลิตไฟฟ้าจากขยะโดยเฉพาะจาก
ขยะชุมชนกระจายไปตามจังหวดัต่างๆ  โดยเพิ่มเป้าหมายการรบัซือ้ไฟฟ้าจากขยะชุมชนอีก
จ านวน 400 เมกะวตัต ์จากเดิม 500 เมกะวตัต ์เป็น 900 เมกกะวตัต ์และปรบัเพิ่มเป้าหมาย
การผลิตไฟฟ้าจากเชื ้อเพลิงชีวมวล และไบโอมีเทน (Bio-methane Gas) ให้มากขึน้ โดย
ก าหนดเป้าหมายสดัส่วนการใชพ้ลงังานทดแทนต่อการใชพ้ลงังานขัน้สุดทา้ยไม่นอ้ยกว่ารอ้ย
ละ 30 ในปี 2580  

จากนโยบายของภาครัฐข้างตน้ กลุ่มบริษัทจึงเชื่อมั่นว่าหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งจะมีการเปิด
ประมลูสิทธิในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน รวมไปถึงโครงการโรงไฟฟ้า
ขยะชุมชนที่เหลือโดยเร็วในอนาคตอนัใกล ้ตามทิศทางการพฒันาประเทศที่ตอ้งมีการจดัหา
ไฟฟ้าใหท้นักับการเติบโตของความตอ้งการพลงังานไฟฟ้า และเพื่อใหส้อดคลอ้งกับนโยบาย
ของภาครฐัในการเพิ่มการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทางเลือกและพลังงานทดแทน  โดยเฉพาะ
โรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่มีเป้าหมายการรบัซือ้ตามแผน ADEP2018 สูงถึง 900 เมกกะวตัต ์จาก
ศกัยภาพความเชี่ยวชาญ รวมถึงประสบการณใ์นการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัท กลุ่มบรษิัท
เชื่อมั่นว่าจะสามารถเขา้ร่วมประมูลสิทธิในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ได้ โดยเฉพาะ
โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชนซึ่งกลุ่มบรษิทัมีโครงการท่ีไดร้บัคดัเลือกจาก อปท. แลว้ อยู่ระหว่าง
รอภาครฐัออกระเบียบรบัซือ้ไฟฟ้าและเขา้ท าสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า จ านวน 3 โครงการ และมี
โครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชนท่ีอยู่ระหว่างเตรียมเขา้ประมลูกบั อปท. อีก 4 โครงการ 

ทัง้นี ้เมื่อวนัที่ 1 พฤศจิกายน 2564 คณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
ไดม้ีมติเห็นชอบขอ้เสนอหลกัการในการรบัซือ้ไฟฟ้าจากขยะชุมชนส าหรบัปี 2565 แลว้ และมี
มติให ้กกพ.  พิจารณาด าเนินการออกระเบียบการรบัซือ้ไฟฟ้าจากขยะชุมชนส าหรบัปี 2565 
โดยเรว็ 

 
  



 

 

 

TGE: 19 สงิหาคม 2565 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชื่อว่าเป็นที่น่าเชื่อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น แปลง
ความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบัน้ีโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนท าการซื้อหรอืขาย
หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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ภาวะการแข่งขัน 
การคดัเลือกผูพ้ฒันาโครงการ ภาครฐัจะพิจารณาคณุสมบตัิของผูเ้ขา้ร่วมประมลู ทัง้ทางดา้น
ประวัติการด าเนินการ คุณสมบัติทางเทคนิคและวิศวกรรม ความพรอ้มในดา้นเงินทุนและ
สินทรพัย ์และอาจพิจารณาเงื่อนไขทางดา้นราคา (Price Competitive Bidding) ที่ผูเ้ขา้ร่วม
ประมูลแต่ละรายเสนอมาดว้ย ท าใหม้ีผูป้ระกอบการเขา้มาน าเสนอโครงการมากขึน้ ดังนั้น 
ถึงแมก้ลุ่มบรษิัทจะมีคณุสมบตัิและเงื่อนไขอื่นๆ ครบถว้นท่ีจะไดร้บัสิทธิในการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้า แต่หากคู่แข่งสามารถเสนอราคาที่ต  ่ากว่า ในกรณีที่การประมลูมีการพิจารณาเงื่อนไข
ทางดา้นราคา อนัเนื่องมาจากคู่แข่งสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนที่มีตน้ทุนต ่ากว่า หรือรบัความ
เส่ียงในการด าเนินโครงการไดม้ากกว่า กลุ่มบริษัทก็อาจไม่ไดร้บัสิทธิในการพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟ้าในอนาคต ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของธุรกิจของกลุ่มบรษิัทอย่างมีนยัส าคญั 

อย่างไรก็ดี กลุ่มบรษิัทเชื่อมั่นว่าจากความเชี่ยวชาญและประสบการณใ์นการด าเนินธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัท โดยเฉพาะโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลที่ด  าเนินการมาในอดีต 
และแผนการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าขยะชมุชนในอนาคต รวมทัง้ความพรอ้มในดา้นต่างๆ จะ
ส่งผลใหก้ลุ่มบริษัทไดเ้ปรียบคู่แข่งที่ไม่มีคุณสมบัติหรือประสบการณใ์นการพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟ้าตามที่ภาครฐัก าหนด นอกจากนี ้ในการเขา้ร่วมประมูลสิทธิในการพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟ้าใหม่ในแต่ละครัง้ กลุ่มบรษิัทจะมีการประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการ (Feasibility 
Study) เพื่อประเมินผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนก่อนการยื่นประมลูทุกโครงการ 
เพื่อให้มั่นใจว่าการลงทุนในทุกโครงการจะสรา้งผลตอบแทนที่เหมาะสมและเป็นไปเพื่อ
ประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้ และหากบริษัทไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ คาดว่าจะ
ท าใหบ้รษิัทมีทางเลือกในการจดัหาแหล่งเงินทนุเพิ่มเติมซึ่งจะช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการ
ด าเนินธุรกิจใหก้บักลุ่มบรษิัทในอนาคต 
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ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO และโครงสร้างผู้ถือหุ้น  
บรษิัทจะมีทนุจดทะเบียน 1,100 ลา้นบาท มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัการเสนอ
ขายในครัง้นี ้โดยหุน้สามัญที่เสนอขายในครัง้นีม้ีจ  านวน 600 ลา้นหุน้ มูลค่าที่ตรา ไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 27.3 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 
บริษัทมีวัตถุประสงคท์ี่จะน าเงินที่ไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนเพื่อ  1) เป็นเงินทุน
ส าหรบัโครงการต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินธุรกิจปัจจุบัน, 2 ) ช าระคืนเงินกูย้ืมสถาบัน
การเงิน และ 3) เงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท 

Exhibit 13: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO  Exhibit 14: โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัง IPO  

  
Source: Company Source: Company 
บริษัท ทีซีจี โฮลดิง้ส ์จ ำกดั มีผูถื้อหุน้สูงสดุ (Ultimate shareholders) ไดแ้ก่  นำงสรรธีรำ จนัทรเสโน  นำยพงศ์นรินทร์ วนสวุรรณกุล นำงพชัรินทร์ ลำภำโรจนก์ิจ นำงสำวธนัต์ชนก วนสวุรรณกุล นำยพงศ์นเรศ 
วนสวุรรณกุล นำงสำวละอองทิพย์ วนสวุรรณกุล นำยธนำกร วนสวุรรณกุล และนำงเพญ็พรรณ วนสวุรรณกุล ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 14.0 รอ้ยละ 14.0 รอ้ยละ 14.0 รอ้ยละ 14.0 รอ้ยละ 14.0 รอ้ยละ 14.0 
รอ้ยละ 10.0 และรอ้ยละ 6.0  ของหุน้ทีอ่อกและจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมด ตำมล ำดบั 
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วิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
 
ภาพรวมผลการด าเนินงานปี 2562 - 2564 
กลุ่มบริษัทมีรายไดจ้ากการขายในปี 2562-2564 จ านวน 336.1 ลา้นบาท 650.9 ลา้นบาท 
และ 779.7 ลา้นบาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ีย (Compound annual growth 
rate: CAGR) รอ้ยละ 52.3 ต่อปี โดยรายไดเ้กือบทัง้หมดของบรษิัทมาจากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล  

ในปี 2562 - 2564 กลุ่มบริษัทมีก าไรขั้นต้นจ านวน 115.3 ล้านบาท 236.1 ล้านบาท และ 
278.6 ลา้นบาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราก าไรขัน้ตน้ที่รอ้ยละ 34.3 รอ้ยละ 36.3 และรอ้ยละ 
35.7 ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั 

อตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีปรบัตวัเพิ่มขึน้ในช่วงปี 2562 – 2563 มีสาเหตมุาจากเทคโนโลยีเครื่องจกัร
ที่สามารถใชท้ะลายปาลม์เปล่าเป็นเชือ้เพลิงในการเผาไหมไ้ดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งใช้เชือ้เพลิง
อื่นผสม ประกอบกับประสบการณข์องทีมผูบ้ริหารที่มีความรู ้ ความช านาญในธุรกิจปาลม์
น า้มนั ท าใหก้ลุ่มบรษิัทสามารถบรหิารจดัการวตัถดุิบไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

ในปี 2564 กลุ่มบริษัทมีอตัราก าไรขัน้ตน้ที่รอ้ยละ 35.7 ลดลงเล็กนอ้ยจากอตัราก าไรขัน้ตน้ท่ี
รอ้ยละ 36.3 ในปี 2563 เนื่องจากบริษัทมีค่าใชจ้่ายจากเหตุการณไ์ฟไหม้เครื่องก าเนิดไฟฟ้า
แบบกงัหนัไอน า้  

ในปี 2562 - 2564 กลุ่มบริษัทมีก าไรสุทธิ 94.3 ลา้นบาท 166.9 ลา้นบาท และ 202.1 ลา้น
บาท ตามล าดับ คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิที่ ร ้อยละ 28.1 ร้อยละ 25.7 และร้อยละ 26.0 
ตามล าดบั  หากปรบัปรุงผลกระทบจากเหตกุารณไ์ฟไหมเ้ครื่องก าเนิดไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน า้ 
(Steam Turbine) จะส่งผลใหบ้ริษัทมีก าไรสุทธิส าหรบัปี 2564 จ านวน 207.8 ลา้นบาท คิด
เป็นอตัราก าไรสทุธิที่รอ้ยละ 26.7 
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Exhibit 15: ผลประกอบการายไตรมาส 

 

 

  
 

 

 

 

 
กลุ่มบริษทัมีรายไดจ้ากการด าเนินงานจ านวน 230 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน ร้อยละ 24 และมีก าไรสุทธิท่ี 55.7 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 15 จากไตรมาส 2 ปี 2564 โดยรายไดจ้ากจากการด าเนินงานและ
ก าไรสุทธิท่ีเพิ่มข้ึนมีปัจจยัจากการรับรู้รายไดข้องโรงไฟฟ้า TBP  

ในไตรมาส 2 ปี 2565 กลุ่มบริษทัมีก าไรขั้นตน้จ านวน 77 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 14.4 จากไตรมาส 2 ปี 2564 เน่ืองจากการเปิดด าเนินงานเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า TBP แะเพิ่มข้ึนร้อยละ 
3.8 จากไตรมาส 1 ปี 2565 เน่ืองจากกลุ่มบริษทัมีการท าสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเพิ่มเติมกบั กฟภ. ของโรงไฟฟ้า TBP  

 
 
Best regards 
 
Ekkarin Wongsiri, CFA 
Research Analyst 
 
 
 
 

Source: Company, Trinity Research 

 
 
กลุ่มบริษัทมีรายไดจ้ากการด าเนินงานจ านวน 230 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ รอ้ยละ 24 และมีก าไร
สุทธิที่ 55.7 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 15 จากไตรมาส 2 ปี 2564 โดยรายไดจ้ากจากการ
ด าเนินงานและก าไรสทุธิที่เพิ่มขึน้มีปัจจยัจากการรบัรูร้ายไดข้องโรงไฟฟ้า TBP  
ในไตรมาส 2 ปี 2565 กลุ่มบริษัทมีก าไรขัน้ตน้จ านวน 77 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 14.4 จาก
ไตรมาส 2 ปี 2564 เนื่องจากการเปิดด าเนินงานเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า TBP แะเพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 3.8 จากไตรมาส 1 ปี 2565 เนื่องจากกลุ่มบริษัทมีการท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเพิ่มเติมกบั 
กฟภ. ของโรงไฟฟ้า TBP 
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คาดผลการด าเนินงานปี 2565-2566 เติบโตดว้ย CAGR กว่าร้อยละ 13 
ประเมินแนวโนม้ผลประกอบการในปี 2565 ก าไรสทุธิจะอยู่ที่ 259 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราการ
เติบโตของก าไรสุทธิรอ้ยละ 28 ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีของโรงไฟฟ้าชีวมวล 
TBP ที่เริ่ม COD ไปเมื่อ พ.ค. 2564 และปี 2566 ก าไรสุทธิจะอยู่ที่  262 ลา้นบาท คิดเป็น
อัตราการเติบโตของก าไรสุทธิรอ้ยละ 1 เนื่องดว้ยยังไม่มีโรงไฟฟ้าที่  COD เพิ่ม แต่ผลการ
ด าเนินงานจะกลับมาเติบโตกา้วกระโดดอีกครัง้ในปี 2567 ที่คาดว่าจะเริ่ม COD โรงไฟฟ้า
ขยะได ้และจะท าใหแ้นวโนม้ของผลประกอบการกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 

Exhibit 16: แนวโน้มรายได้ทีเ่ติบโตตามก าลังการผลิตใหม่ 

 Source: Company, Trinity Research 

Exhibit 17: จ านวน Install Capacity จะเพิ่มขึน้ในปี 2567 จากโรงไฟฟ้าขยะแห่งใหม่ทัง้ 3 โรง 

 Source: Company, Trinity Research 
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สรุปปัจจัยความเสี่ยง 
 
ความเสี่ยงด้านการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท 

1. กลุ่มบรษิัทมีความเส่ียงในการพ่ึงพิงลกูคา้รายใหญ่ ซึ่งไดแ้ก่ กฟภ.  
2. กลุ่มบรษิัทมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในการไดม้าซึ่งสิทธิในการพฒันาโครงการ

โรงไฟฟ้าจากการเปิดประมลูตามนโยบายของภาครฐั  
3. กลุ่มบรษิัทมีความเส่ียงในกรณีที่โรงไฟฟ้าเกิดเหตขุดัขอ้ง หรือมเีหตกุารณท์ี่ตอ้งหยดุเดิน

เครื่องจกัรนอกแผนการซ่อมบ ารุง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการผลิตกระแสไฟฟ้าและผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท  

4. กลุ่มบริษัทมีความเส่ียงเก่ียวกบัวตัถดุิบท่ีใชใ้นการผลิตไฟฟ้า ซึ่งประกอบดว้ย ความเส่ียง
ที่อาจไม่สามารถจัดหาวัตถุดิบส าหรับการผลิตไฟฟ้าไดอ้ย่างเพียงพอ ความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของราคา 

5. กลุ่มบริษัทมีความเส่ียงจากความล่าช้าในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลและ
โรงไฟฟ้าขยะชุมชน เนื่องจากมีขัน้ตอนการขอใบอนุญาตและการเขา้ท าสัญญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงความเส่ียงจากความล่าชา้ในกระบวนการก่อสรา้ง  

ความเสี่ยงด้านกฏหมาย 

กลุ่มบรษิัทตอ้งไดร้บัใบอนญุาตที่จ าเป็นในการประกอบธุรกิจตลอดอายขุองโครงการโรงไฟฟา้ 
และตอ้งปฏิบัติตามข้อก าหนดในใบอนุญาตดงักล่าว กลุ่มบริษัทจึงมีความเส่ียงจากการไม่
สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนด หรือไม่สามารถแก้ไขเหตุการณ์ หรือต่ออายุใบอนุญาตได้
ภายในเวลาที่ก าหนด อันอาจส่งผลใหบ้ริษัทมีภาระค่าปรบัทางกฎหมาย ค่าใชจ้่ายในการ
แกไ้ขเหตกุารณ ์หรือตอ้งหยดุการผลิต ซึ่งส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท 

        ความเสี่ยงด้านการเงนิ 

กลุ่มบรษิัทพึ่งพิงแหล่งเงินทุนจากสถาบนัการเงินในการพฒันาโครงการ ในสดัส่วนรอ้ยละ 70 
-75 ของเงินลงทุนทัง้หมดของโครงการ  ส่งผลใหบ้ริษัทมีความเส่ียงในดา้นต่างๆ เช่น การไม่
สามารถช าระคืนหนีเ้งินตน้และดอกเบีย้ไดต้ามที่สถาบนัการเงินก าหนด  

ความเสี่ยงด้านการถือหุน้ของบริษัท 

กลุ่มครอบครวัวนสวุรรณกุลเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ถือหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มในบริษัทจะยงัคง
เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่มากกว่ารอ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดในบริษัท ท าใหม้ี
อ  านาจในการควบคุมในที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทไดเ้กือบทั้งหมด ยกเวน้เรื่องที่กฎหมาย
หรือขอ้บงัคบัของบรษิัทก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียง   
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THACHANG GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F

Sales 336 708 781 929 929

Cost of good sold (162) (373) (378) (446) (446)

Gross Profit 174 335 403 483 483

SG&A (27) (31) (32) (37) (37)

EBITDA 147 304 372 446 446

Depreciation & Amortization (59) (99) (125) (134) (134)

EBIT 88 205 247 312 312

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (4) (45) (48) (47) (44)

Other Income 11 6 25 0 0

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 96 166 224 265 268

Tax (1) 1 (0) (6) (6)

Net Profit before minority 94 167 223 259 262

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 94 167 223 259 262

Impairment loss on assets 0 0 (21) 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 94 167 202 259 262

EPS (Bt) 0.07 0.10 0.13 0.12 0.12

Core (EPS) 0.07 0.10 0.14 0.12 0.12

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F

  Cash in hand & at banks 17 33 54 1,707 1,618

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 183 193 222 229 229

  Inventories 60 53 114 18 18

  Other current assets 5 9 8 10 10

Total Current Assets 265 289 399 1,964 1,876

Investments 32 90 74 74 74

Property, Plant & Equipment 1,870 2,154 2,099 2,165 2,330

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 33 158 152 152 152

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 2 0 25 25 25

Total Assets 2,202 2,690 2,748 4,379 4,457

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 119 115 74 110 110

  Current portion 1 yr L/T loans 117 224 237 213 192

  Other current liabilities 20 26 24 25 25

Total Current Liabilities 256 365 336 348 327

Long-term debt 1,136 1,399 1,274 1,210 1,150

Other 45 47 55 51 54

Total Liabilities 1,436 1,811 1,665 1,610 1,531

  Capital 661 800 800 2,331 2,331

  Legal reserve 0 10 21 33 47

  Unappropriated  175 141 333 475 619

  Others (71) (71) (70) (70) (70)

Total Equity before MI 765 880 1,083 2,769 2,926

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 765 880 1,083 2,769 2,926

Total Liabilities & Equity 2,202 2,690 2,748 4,379 4,457

Assumption

 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F

Assumption

Pow er Sale (Mil Units) 73                   142                 169                 200                 200                 

Install Capacity (MW) 19.8                19.8                29.7                29.7                29.7                
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THACHANG GREEN ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F

Pre-tax profit 100 211 250 312 312

Depreciation 59 99 125 134 134

Chg in w orking capital (1) 1 (0) (6) (6)

Tax paid 0 0 21 0 0

Other operating activities (133) (2) (156) 123 1

CF from Operating 24 309 240 563 440

Capital expenditure (659) (508) (64) (200) (300)

Change in investments 14 (57) 16 0 0

Other investing activities (32) 0 0 0 0

CF from Investment (677) (565) (48) (200) (300)

Capital Increase 0 149 11 1,544 13

Debt Financing 654 370 (111) (87) (82)

Dividend (incl. tax) 0 (190) 0 (103) (105)

Other f inancing activities (4) (56) (71) (64) (55)

CF from Financing 650 273 (171) 1,289 (228)

Change in Cash (3) 16 21 1,652 (88)

Beginning Cash 20 17 33 54 1,707

Ending Cash 17 33 54 1,707 1,618

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F

Per Share (Bt)

EPS 0.07 0.10 0.13 0.12 0.12

DPS 0.00 0.12 0.00 0.05 0.05

BV 0.58 0.55 0.68 1.26 1.33

CF 0.02 0.19 0.15 0.26 0.20

* number of shares based on par 0.5 THB
Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.04 0.79 1.19 5.64 5.73

Quick Ratio 0.80 0.65 0.85 5.59 5.68

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 34.31% 33.37% 35.66% 37.57% 37.57%

EBITDA Margin 43.85% 42.93% 47.56% 48.00% 48.00%

EBIT Margin 26.25% 29.01% 31.59% 33.57% 33.57%

Net Margin 28.06% 23.58% 25.87% 27.82% 28.14%

ROE 12.32% 18.97% 18.66% 9.34% 8.94%

Efficiency Ratio

ROA 4.28% 6.20% 7.35% 5.90% 5.87%

ROFA 5.05% 7.75% 9.63% 11.95% 11.22%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.64 1.84 1.40 0.51 0.46

Net Debt to Equity 1.61 1.81 1.35 Cash Cash

Interest Coverage Ratio 23.18 4.57 5.18 6.64 7.09

Growth      

Sales Grow th #DIV/0! 110.56% 10.37% 18.96% 0.00%

EBITDA Grow th -145.21% 106.18% 22.25% 20.07% 0.00%

Net Profit Grow th -125.42% 76.93% 21.09% 27.93% 1.15%

EPS Grow th -105.77% 46.15% 21.09% -6.96% 1.15%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

