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เรื่อง: ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยข์อง 
 บรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
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 3)    สรุปขอ้มลูของบรษิัท พีพีทีซ ีจ ากดั 
 4)    สรุปขอ้มลูของบรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั 
 5)    สรุปรายงานการประเมินมลูค่าเครื่องจกัรและอปุกรณข์อง บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั 
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จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์เมื่อวนัท่ี 27 ตลุาคม 2564 และฉบบัแกไ้ขเพิ่มเติม 

2) สารสนเทศรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เมื่อวนัท่ี 27 
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ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และงบการเงินสอบทานงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 
30 มิถนุายน 2564 

4) งบการเงินรวมเสมือน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ซึ่งจดัท าโดยบรษิัทฯ และยงัไม่ได้
มีการสอบทาน/ตรวจสอบโดยผูส้อบญัชี 

5) รายงานประจ าปี 2563 และแบบ 56-1 ปี 2563 ของบรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
6) สญัญาซือ้ขายหุน้บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั ระหว่างบรษิัท ยนูิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากดั กบับรษิัท 

อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน), EP Group (HK) Company Limited และบรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ฉบบัลงวนัที่ 27 ตลุาคม 2564 

7) เอกสาร สญัญาอื่นๆ และการสมัภาษณ ์ เจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของ บรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์ กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 
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Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของ บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั (“ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ” หรือ “Discover”) ใน
รายงานฉบบันี ้ อยู่บนพืน้ฐานของขอ้มลู และสมมติฐานท่ีไดร้บัจากผูบ้รหิารของบรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) รวมทัง้ ขอ้มลูที่บรษิัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการ
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2) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รบัผิดชอบต่อผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบต่างๆ อนัเกิดจากการเขา้
ท ารายการในครัง้นี ้

3) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ ความสามารถ และความระมดัระวงัโดยตัง้มั่นอยู่บน
พืน้ฐานเยี่ยงผูป้ระกอบวิชาชีพ 

4) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาและใหค้วามเห็นภายใตส้ถานการณแ์ละขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้น
ปัจจบุนัหากสถานการณแ์ละขอ้มลูมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อผลการศกึษา
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

5) สืบเนื่องจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่งองคก์ารอนามยัโลก 
(“WHO”) ไดป้ระกาศใหก้ารระบาดของ COVID-19 เป็นการระบาดใหญ่และใหท้กุประเทศเพิม่มาตรการ
ป้องกนัและควบคมุการแพรร่ะบาดของโรค ท าใหท้ั่วโลกมกีารควบคมุและป้องกนัการแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 โดยใชม้าตรการป้องกนัและสกดักัน้การน าเชือ้เขา้สูพ้ืน้ท่ี และมาตรการการยบัยัง้การระบาด
ภายในพืน้ท่ี  (“Lock Down”) และกกักนัโรค (“Quarantine”) สถานการณก์ารแพรร่ะบาดดงักล่าวอาจส่งผล
ต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดต้ัง้สมมตฐิานเพิ่มเติมจากขอ้มลูที่
เปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่ง ณ ปัจจบุนั (เดือนพฤศจิกายน 2564) แมจ้ะมีทิศทางที่ดีขึน้ แต่ยงัมีความไม่
แน่นอนและอาจเปล่ียนแปลงไดข้ึน้อยู่กบัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID-19  

 
  

http://www.sec.or.th/
http://www.set.or.th/
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ค าย่อ 
 

ค าเต็ม ค าย่อ 
บรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  บรษิัทฯ หรือ EP 
บรษิัท อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  ETP 
บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั E-COGEN 
บรษิัท ตะวนัออกการพิมพแ์ละและบรรจภุณัฑ ์จ ากดั EPPCO 
บรษิัท เอ็ปโก ้เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั EPCOE 
บรษิัท เอ็ปโก ้เอ็นจเินียริ่ง จ ากดั EE (EP) 
บรษิัท เอ็ปโก ้กรีน พาวเวอร ์พลสั จ ากดั EPCOG 
บรษิัท อีพ ีกรุ๊ป (ฮ่องกง) EP HK 
บรษิัท พีพีทีซี จ ากดั PPTC 
บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั SSUT 
บรษิัท ทศันศ์ิร ิจ ากดั THATSIRI 
บรษิัท เอสทีซี เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั STCE 
บรษิัท เอเพ็กซ ์เอ็นเนอรย์ี่ โซลชูั่น จ ากดั APEX 
บรษิัท แทค เอ็นเนอยี่ จ ากดั TAC 
บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์บีจีพ ีจ ากดั UVBGP 
บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) UV 
บรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) BGRIM 
บรษิัท ชบู ุอีเล็คทรคิ เพาเวอร ์ไทยแลนด ์จ ากดั CHUBU 
บรษิัท คอม-ลิงค ์จ ากดั  COM-LINK 
บรษิัท อีเทอเนิล เอนเนอยี่ จ ากดั (มหาชน) EE 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ ส านกังาน ก.ล.ต. 
บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ Discover 
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ  MAI 
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้  EGM 
สญัญาซือ้ขายหุน้ (Share Purchase Agreement) SPA 
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement) PPA 
จ่ายไฟเชิงพาณิชย ์(Commercial Operation Date) COD 
ผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายเล็ก (Small Power Producer) SPP 
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ค าเต็ม ค าย่อ 
การนิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย กนอ. 
การไฟฟ้าฝ่ายผลิต กฟผ. 
การไฟฟ้านครหลวง กฟน. 
เมกะวตัต ์(MW) คือ หน่วยก าลงัไฟฟ้า 
โดยที่ 1 วตัต ์คือ 1 จลูต่อวินาที หรือ  1 kW = 1 kJ/s 
หน่วย กิโลวตัต-์ชั่วโมง (kWh) คอื คณูก าลงั 1 kW ดว้ยเวลา 1 ชั่วโมง และ 
1 ชั่วโมงมี 3,600 วินาที ดงันัน้ 1 kWh = 3600 kJ 
โรงไฟฟ้าจะบ่งชีก้  าลงัการผลิตเป็น MW นั่นคือ 1,000,000 วตัต ์หรือ 
1,000,000 จลูต่อวินาที  
ถา้เดินเครื่อง 100% เป็นเวลา 1 ชั่วโมง โรงไฟฟ้านีจ้ะผลิตพลงังานไฟฟ้า
ออกมา 1 เมกะวตัต-์ชั่วโมง (MWh) หรือ 3,600 เมกกะจลู  

เมกะวตัต ์(MW) 

ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที่ ทจ. 20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท า
รายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย ์ลง
วนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 (และฉบบัแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและ
การปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 (และฉบบัแกไ้ขเพิม่เติม)  

ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น
การท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มี
การแกไ้ขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจด
ทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจกิายน พ.ศ. 
2546 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเตมิ)  

ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 
 

บรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัทฯ”) ด าเนินธุรกิจรบัจา้งพิมพแ์บบครบวงจร โดยในช่วงปลายปี 
2554 บริษัทฯ เริ่มลงทุนในธุรกิจพลงังานทดแทน และในปี 2559 บริษัทฯ มีการลงทุนในโรงไฟฟ้าแบบพลงังานความรอ้นรว่ม 
(Cogeneration) คือ บรษิัท พีพีทีซี จ ากดั (“PPTC”) และบรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั (“SSUT”) ผ่านการถือหุน้โดยออ้มในบริษัทที่
ถือหุน้ใน PPTC และ SSUT ไดแ้ก่ STCE, APEX, TAC และ THATSIRI ต่อมาบรษิัทฯ มีการลงทนุเพิ่มใน PPTC และ SSUT ท า
ใหม้ีการถือหุน้ในสดัส่วนที่เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง จนในปี 2564 บริษัทฯ มีการถือหุน้โดยออ้ม ใน PPTC และ SSUT ในสดัส่วน
รอ้ยละ 74.50 และรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ PPTC และ SSUT ตามล าดบั  

นอกจากนี ้บริษัทฯ มีการจดัโครงสรา้งการถือหุน้ของธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมภายใต้ E-COGEN และใน
เดือนตลุาคม 2564 บรษิัทฯ ไดร้บัขอ้เสนอจากผูซ้ือ้ เพื่อเขา้มาลงทนุใน E-COGEN ซึ่งเป็นขอ้เสนอที่ดี มีราคาที่เหมาะสม และ
มีเงื่อนไขที่เป็นประโยชนต์่อบริษัทฯ บริษัทฯ จึงมีความความประสงคท์ี่จะจ าหน่ายหุน้สามญัในสัดส่วนรอ้ยละ 100.00 ของ
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของ E-COGEN ซึ่งเป็นบริษัท Holding ที่ถือหุน้ในบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม 
(Cogeneration) คือ PPTC และ SSUT ตามล าดบั 

โดยเมื่อวนัท่ี 27 ตลุาคม 2564 ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 8/2564 ไดม้ีมติให ้
1. บริษัท อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) (“ETP”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.40 

ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
2. บริษัท ตะวนัออกการพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์จ ากัด (“EPPCO”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 

100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
3. บริษัท อีพี กรุ๊ป (ฮ่องกง) จ ากัด (“EP HK”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มที่ถือหุน้โดยบริษัทย่อย (ETP) ซึ่งถือหุน้ใน

สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
(รวมเรียกว่า “ผูข้าย”) ด าเนินการขายหุน้ทัง้หมดของบริษัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากัด (“E-COGEN”) ที่ถืออยู่

รวมจ านวน 10,000,000 หุน้ (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท) หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ใหแ้ก่
บริษัท   ยูนิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากัด (“UVBGP” หรือ “ผูซ้ือ้”) มีมลูค่าการซือ้ขายหุน้ทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นการ
ช าระเงินกูย้ืมของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP จ านวนประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท และส่วนที่เหลือเป็นการช าระค่าหุน้สามญัของ 
E-COGEN จ านวนประมาณ 4,914.64 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 491.46 บาทต่อหุน้ 

โดย E-COGEN เป็นบรษิัทย่อยทางออ้มที่ถือหุน้โดยบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 81.40 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ด าเนิน
ธุรกิจเป็นบรษิัท Holding ที่ลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) จ านวน 2 แห่ง ไดแ้ก่  

(1) บรษิัท พีพีทีซี จ ากดั (”PPTC”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 74.50 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้   
(2) บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั (“SSUT”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
ทัง้นี ้PPTC ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขาย 120 เมกะวตัต ์และก าลงั

การผลิตไอน า้ 30 ตนัต่อชั่วโมง PPTC ใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิต มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) จ านวน 90 เมกะวตัต ์เป็นระยะเวลา 25 ปี นอกจากนี ้PPTC มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและสญัญา
ซือ้ขายไอน า้กับลกูคา้ซึ่งเป็นโรงงานอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบงั  ทัง้นี ้PPTC ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินได้
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นิติบคุคลส าหรบักิจการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซและไอน า้ภายใตบ้ตัรส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) เป็นระยะเวลา 8 ปี (ปี 2559 – 2567)
นับจากวันที่เริ่มมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการดังกล่าว  โรงไฟฟ้า PPTC ได  ้COD เมื่อวันที่ 29 มีนาคม 2559 และสิน้สุด
สญัญาในปี 2584 

SSUT ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่มจ านวน 2 โรง ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขายต่อโรง 120 เมกะ
วตัต ์และก าลงัการผลิตไอน า้ต่อโรง 30 ตนัต่อชั่วโมง คิดเป็นก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขายรวม 240 เมกะวตัต ์และก าลงัการ
ผลิตไอน า้รวม 60 ตนัต่อชั่วโมง SSUT ใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิต มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. จ านวน
รวม 180 เมกะวัตต ์เป็นระยะเวลา 25 ปี นอกจากนี ้SSUT มีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าและสัญญาซือ้ขายไอน า้กับลูกคา้ซึ่งเป็น
โรงงานอุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมบางปู ทัง้นี ้SSUT ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลส าหรบักิจการผลิตไฟฟ้า
จากก๊าซและไอน า้ภายใตบ้ตัรส่งเสรมิการลงทุน (BOI) เป็นระยะเวลา 8 ปี (ปี 2559 – 2567) นบัจากวนัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากการ
ประกอบกิจการดงักล่าว โรงไฟฟ้า SSUT ได ้COD เมื่อวนัท่ี 3 ธันวาคม 2559 และสิน้สดุสญัญาในปี 2584 

โดยสามารถสรุปโครงสรา้งของการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทฯ ได ้ดงันี ้
 

โครงสรา้งการถือหุน้บรษิัทฯ (ก่อนการเขา้ท ารายการขายหุน้ E-COGEN) ณ วนัท่ี 27 ตลุาคม 2564 
 

 
 
หมายเหต:ุ 1/  Prida Pramote (บริษัท ปรีดา ปราโมทย ์จ ากดั) ส านกังานตัง้อยู่ที่ 888 อาคารไอทาวเวอร ์ชัน้ 31 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจตจุกัร เขต

จตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 ประกอบธุรกิจเกี่ยวกบัระบบโทรคมนาคม และระบบเครื่องคอมพิวเตอร ์มีผูถ้ือหุน้และกรรมการ คือ นายศิริ
ธัช โรจนพฤกษ์ และกลุ่มโรจนพฤกษ์ ซึ่งไม่เป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกบับรษิัทฯ 

* เม่ือวนัที่ 18 ตลุาคม 2564 ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 7/2564 ไดมี้มติให ้E-COGEN เขา้ซือ้หุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 
47.60 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของ TAC จาก CHUBU มลูค่าทัง้สิน้ 1,885.01 ลา้นบาท โดยไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายเม่ือวนัที ่
15 ตลุาคม 2564 และจะมีการโอนหุน้ และช าระคา่หุน้ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564  
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โครงสรา้งการถือหุน้ของบรษิัทฯ (ภายหลงัการเขา้ท ารายการ) 
 

 
 
การท ารายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 

20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์นลงวนัท่ี 31 
สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 
(รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิม่เติม) (“ประกาศไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย”์) โดยมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัรอ้ยละ 111.84 
ตามเกณฑม์ลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน อา้งองิตามงบการเงินรวมของบรษิัทฯ ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 
และถือเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัยป์ระเภทท่ี 1 ตามประกาศไดม้าจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยท์ี่มีขนาดรายการมากกวา่
รอ้ยละ 50 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน ทัง้นี ้บรษิัทฯ ไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยอ์ื่นในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา 
ดงันัน้บรษิัทฯ จึงมีหนา้ที่ที่จะตอ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการประเภทที่ 1 ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึง
จะตอ้งด าเนินการจดัประชมุผูถื้อหุน้ และขออนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ โดยตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อ
หุน้ท่ีเขา้ประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูม้ีส่วนไดเ้สีย (ทัง้นีไ้ม่มีผูม้ีส่วนไดเ้สียในการเขา้ท ารายการในครัง้นี)้ และจดั
ใหม้ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อการเขา้ท ารายการเสนอต่อผูถื้อหุน้ 

นอกจากนี ้ รายการดงักล่าวไมเ่ขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิม่เตมิ) และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตักิารของบรษิัทจดทะเบียนใน
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รายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ที่มกีารแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนั”) 

ทัง้นี ้บรษิัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ บรษิัท ดสิคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “Discover”) เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกบัความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ท า
รายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัยข์องบรษิัทฯ เพื่อน าเสนอใหท้ี่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2564 ซึง่จะประชมุในวนัท่ี 17 
ธันวาคม 2564 

สรุปก าหนดการด าเนินการเขา้ท ารายการ 
 

 
 
โดยความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานวา่ขอ้มลู และเอกสารท่ีไดร้บัจากบรษิัทฯ ตลอดจน

การสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัทฯ เป็นขอ้มลูที่ถกูตอ้งและเป็นความจรงิ โดยไดพ้จิารณาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบ 
และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชีพพึงกระท า โดยสามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัต่อไปนี ้

 
บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั ในฐานะท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระของผูถื้อหุน้ ที่ไดร้บัการแต่งตัง้โดยบรษิัทฯ 

ไดท้ าการศกึษารายละเอียดของการเขา้ท ารายการนี ้และมีความเห็นสรุปไดด้งันี ้
 

1) ความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
1.1) วัตถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ 

บรษิัทฯ มีความประสงคจ์ะจ าหน่ายหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของ E-COGEN ซึง่เป็นบรษิัท Holding ทีถื่อหุน้
ในบรษิัทท่ีด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) จ านวน 2 แห่ง คือ PPTC และ SSUT เนื่องจากไดร้บั
ขอ้เสนอจากผูซ้ือ้ ซึ่งเป็นขอ้เสนอท่ีมีราคาและเงื่อนไขที่ไดป้ระโยชนต์่อบรษิัทฯ โดยบรษิัทฯ มีแผนน าเงินท่ีไดร้บัจากการ
จ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ไปใชใ้หเ้กิดประโยชนก์บับรษิัทฯ ไดแ้ก่ การช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน รวมประมาณ 
5,840 ลา้นบาท และเป็นเงินทนุหมนุเวยีนในขยายการลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าในตา่งประเทศ รวมประมาณ 5,494 ลา้น

ต ค        ค      พ ย      

   ตลุาคม     
 ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งท่ี 

       อนมุตัิใหเ้ขา้จ าหน่ายหุ้ นสามญั
ของ E COGEN

 ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E COGEN 
กับผู้ซือ้

   ธันวาคม     
  ประชมุวิสามญัผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ 
ครัง้ท่ี        เพ่ือพิจารณาอนุมตัิการ
เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ 
ในครัง้นี ้

   ตลุาคม     
ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี        
อนมุตัิให ้E COGEN เขา้ท ารายการซือ้หุน้
สามญัของ T C ในสดัส่วนรอ้ยละ       
จาก CHUBU

ภายในเดือนพฤศจิกายน     
 C osin  การซือ้หุน้สามญัของ T C ใน
สดัส่วนรอ้ยละ       จาก CHUBU

ภายในเดือนธันวาคม     
 C osin  การจ าหน่ายหุน้สามญัของ
E COGEN
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บาท ปัจจบุนับรษิัทฯ มีโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลมที่ประเทศเวยีดนาม จ านวน 160 เมกะวตัต ์ที่อยู่ระหวา่งการพฒันา 
ซึ่งการลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าในตา่งประเทศนัน้ บรษิัทฯ มีประสบการณแ์ละเชี่ยวชาญในธุรกจินีเ้ป็นอยา่งดี โดยบรษิัทฯ 
จะพิจารณาการลงทนุในโครงการต่างๆ ตามความเหมาะสมและศกัยภาพธุรกิจ โดยค านึงถงึผลประโยชนส์งูสดุของบรษิัทฯ 
และผูถื้อหุน้ 

 
1.2) ข้อดขีองการเข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องเพิ่มขึน้ 
การจ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดของ E-COGEN ที่บรษิัทฯ และบรษิัทย่อยถืออยู่ทัง้ทางตรงและทางออ้ม ในสดัส่วนรอ้ย

ละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ มีมลูคา่การซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท จะท าใหบ้รษิัทฯ สามารถน าเงิน
ดงักล่าวไปใชใ้นการช าระเงินกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัทางการเงนิ จ านวนประมาณ 5,840 ลา้นบาท และมีกระแสเงินสด
คงเหลือหลงัการช าระเงินกูส้ถาบนัการเงิน ประมาณ 5,494 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวยีน ในการพฒันาโครงการผลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานลมที่ประเทศเวียดนามที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และการลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าอื่นๆ ในต่างประเทศใน
อนาคต  

2) บรษิัทฯ สามารถลดภาระเงินกูส้ถาบนัการเงิน และคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้  
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 บรษิัทฯ มีเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน และหุน้กู ้ รวมประมาณ 5,370 ลา้นบาท และเมื่อรวม

เงินกูท้ี่ใชใ้นการซือ้หุน้ของ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ จาก EE และ COM-LINK ในเดือน
กนัยายน 2564 และที่จะใชซ้ือ้หุน้ของ TAC จาก CHUBU ในเดือนพฤศจิกายน 2564 รวมทัง้สิน้ประมาณ 9,360 ลา้นบาท  

ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ ไดร้บัเงินสดจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้บรษิัทฯ มีแผนจะช าระคืนเงินกูร้ะยะสัน้จากสถาบนั
การเงิน รวมประมาณ 5,840 ลา้นบาท ส่งผลใหบ้รษิัทฯ มีภาระเงินกู ้ และดอกเบีย้กบัสถาบนัการเงินลดลง และสามารถลด
ภาระผกูพนัที่เก่ียวขอ้งกบัเงินกูร้ะยะสัน้ได ้

3) บรษิัทฯ จะมีก าไรจากการขายหุน้สามญัของ E-COGEN 
บรษิัทฯ มีเงินลงทนุใน E-COGEN ตามวิธีส่วนไดเ้สีย ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2564 เท่ากบั 4,245.96 ลา้น

บาท และเงินลงทนุที่เกิดขึน้ภายหลงังบการเงินดงักลา่ว คือ การซือ้หุน้ SSUT จาก EE และ COM-LINK (ซึ่งด าเนินการโอนหุน้
เรียบรอ้ยแลว้เมื่อวนัท่ี 23 กนัยายน 2564) และการซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU (ซึ่งไดม้ีการลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ เมื่อวนัที่ 
15 ตลุาคม 2564 และคาดวา่จะด าเนินเสรจ็สมบรูณภ์ายในเดือนพฤศจิกายน 2564)  

การจ าหน่ายหุน้สามญัในครัง้นีม้มีลูค่าการซือ้ขายหุน้ทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท จะท าใหบ้รษิัทฯ มีก าไรก่อนหกัภาษี 
และค่าใชจ้า่ยที่เก่ียวขอ้ง ประมาณ 4,087.26 ลา้นบาท ตามวิธีราคาทนุ และประมาณ 3,095.33 ลา้นบาท ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
ซึ่งจะถกูบนัทึกในงบก าไรขาดทนุ 

(หน่วย: ลา้นบาท) ตามวิธีราคาทนุ ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
มลูค่าจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN  11,334.09 11,334.09 
หกั เงินลงทนุใน E-COGEN ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 3,254.03 4,245.96 

- เงนิลงทนุใน TAC 1,289.13 2,250.38 
- เงนิลงทนุใน PPTC 517.49 709.42 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 11/106 

(หน่วย: ลา้นบาท) ตามวิธีราคาทนุ ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
- เงนิลงทนุใน SSUT 1,447.40 1,286.15 

หกั เงินลงทนุใน SSUT (ที่ซือ้จาก EE และ COM-LINK) 2,107.79 2,107.79 
หกั เงินลงทนุใน TAC (ที่ซือ้จาก CHUBU) 1,885.01 1,885.01 
ก าไรก่อนหักภาษีและค่าใช้จ่าย1/ 4,087.26 3,095.33 

หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการด าเนินการ ค่าทีป่รกึษากฎหมาย ค่าธรรมเนียมธนาคาร และเงินส ารองส าหรบัขอ้พิพาทคดตีามสญัญา
ซือ้ขายหุน้ 

 
1.3) ข้อดอ้ยของการเข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ สญูเสียแหล่งรายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้  
บรษิัทฯ มีรายไดจ้ากธุรกจิผลิตไฟฟ้าและไอน า้ ซึง่มาจากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน PPTC และ SSUT โดยในงวด 6 

เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 PPTC และ SSUT มีรายไดร้วม 1,296.44 ลา้นบาทและ 2,362.99 ลา้นบาท ตามล าดบั 
และมีก าไรสทุธิ 138.45 ลา้นบาทและ 205.96 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยบรษิัทฯ รบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวในรูปแบบของส่วน
แบ่งก าไรของบรษิัทรว่มที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย (ดงัแสดงในตารางดา้นล่าง) ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 8.66 รอ้ยละ 27.27 ของรายไดร้วม ใน
ปี 2563 และงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ตามล าดบั 

รายการ 
ปี 2563 งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิ.ย. 64 

ลา้นบาท 
สดัสว่น 
(รอ้ยละ) 

ลา้นบาท 
สดัสว่น 
(รอ้ยละ) 

รายไดร้วม 2,763.22 100.00% 589.41 100.00% 
ค่าใชจ้่ายรวม 1,101.80 39.87% 547.75 92.93% 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 1,661.42 60.13% 41.66 7.07% 
ตน้ทนุทางการเงิน (280.91) -10.17% (121.56) -20.62% 
ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทรว่มที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย1/ 239.28 8.66% 160.72 27.27% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,619.79 58.62% 80.82 13.71% 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (54.68) -1.98% (37.40) -6.34% 
ก าไรสุท ิส าหรับงวด 1,565.11 56.64% 43.42 7.37% 

 หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ย TAC, PPTC และ SSUT 

 
 ดงันัน้ ภายหลงัการขายหุน้สามญัของ E-COGEN จะท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสียรายไดจ้ากธุรกิจของ PPTC และ SSUT ซึง่
สามารถดรูายละเอียดผลการด าเนินงานของ PPTC และ SSUT ในเอกสารแนบ 3 และ 4 ตามล าดบั 

2) บรษิัทฯ เสียโอกาสในการไดผ้ลตอบแทนจากการลงทนุใน PPTC และ SSUT ในอนาคต 
การจ าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดใน E-COGEN จะท าใหบ้รษิัทฯ เสียโอกาสที่จะไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุใน PPTC 

และ SSUT ซึ่งด าเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ทัง้ในรูปแบบของส่วนแบ่ง
ก าไรจากเงินลงทนุ และเงินปันผล 
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3) บรษิัทฯ จะยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบที่อาจเกิดขึน้จากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT 
ปัจจบุนั PPTC และ SSUT มีคดขีอ้พิพาทกบักลุ่มบรษิัท ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (“TTCL”) และ บรษิัท โกลบอล นิว 

เอ็นเนอรย์ี จ ากดั (“GNE”) (หรือเรียกรวมกนัวา่ “ผูร้บัเหมาโครงการ”) ในการวา่จา้งกอ่สรา้งแบบเบ็ดเสรจ็ (EPC) ส าหรบั
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่นคิมอตุสาหกรรมลาดกระบงั และนิคมอตุสาหกรรมบางปขูอง 
PPTC และ SSUT ตามล าดบั เนื่องจากผูร้บัเหมาโครงการไม่ปฏิบตัิตามสญัญาก่อสรา้งแบบเบด็เสรจ็ (EPC Contract) จึงเป็น
ผลให ้PPTC และ SSUT ไม่ช าระค่างวดงานก่อสรา้งแบบเบ็ดเสรจ็ดงักล่าวใหแ้ก่ผูร้บัเหมาโครงการ ส่งผลให ้TTCL และ GNE 
ด าเนินการฟ้องรอ้งของ PPTC จ านวน  867.66 ลา้นบาท และ SSUT จ านวน 1,601.60  ลา้นบาท  โดยสรุปความเสียหาย
ทัง้หมดประมาณ 2,469.26  ลา้นบาท (คา่ความเสียหาย ณ วนัยื่นฟ้อง อา้งองิจากรายงานประจ าปี 2563 ของบรษิัทฯ) ดงันี ้

รายการ PPTC (ลา้นบาท) SSUT (ลา้นบาท) ในกรณีค านวณดอกเบีย้ตัง้แต่วนัยื่นฟ้องถงึสิน้ไตรมาส 1/2565 
(ซึ่งคาดว่าจะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนามในค าชี ้
ขาด) ค่าความเสียหายรวมของ PPTC และ SSUT คาดว่าจะ
เท่ากบั 1,206.05 ลา้นบาท และ 2,226.22 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ค่าเสียหายของการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 367.66 601.60 
ค่าเสียหายทางธุรกิจ 500.00 1,000.00 
รวม 867.66 1,601.60 

  
 ปัจจบุนัคดคีวามอยู่ระหวา่งกระบวนการในชัน้อนญุาโตตลุาการ ซึ่งคาดว่าจะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนาม
ในค าชีข้าดภายในไตรมาสที่ 1 ปี 2565 ทัง้นี ้ หากขอ้พิพาทยงัไม่สามารถตกลงกนัได ้ อาจมกีารยื่นอทุธรณต์่อศาลต่อไป ซึ่ง 
PPTC และ SSUT คาดว่าอาจจะตอ้งใชเ้วลาในการตดัสินขอ้พิพาทอีกประมาณ 5 - 6 ปี  

ทัง้นี ้ผูซ้ือ้จะมกีารหกัเงินส ารองส าหรบัขอ้พิพาทไวจ้ากมลูค่าซือ้ขาย ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ โดย 
(1) กรณีที่ความเสียหายจากขอ้พิพาทมากกวา่เงินส ารอง บรษิัทฯ จะมีหนา้ที่ตอ้งช าระเพิ่มสว่นต่างดงักล่าว 
(2) กรณีที่ความเสียหายจากขอ้พิพาทนอ้ยกวา่เงินส ารอง บรษิัทฯ จะไดร้บัคืนเงินส ารองส่วนท่ีเหลือคนื 
(3) กรณีที่ไม่มีความเสียหายจากขอ้พิพาท บรษิัทฯ จะไดร้บัคืนเงินส ารองเต็มจ านวน  

 ซึ่งจากการสอบถามผูบ้รหิารบรษิทัฯ มั่นใจวา่ความเสียหายดงักลา่วจะไม่เกินจ านวนเงินส ารอง อย่างไรกต็าม คดขีอ้
พิพาทดงักล่าว ยงัมคีวามไม่แน่นอน ซึ่งตอ้งรอใหม้กีารพิพากษาเป็นท่ีสิน้สดุ   

 
1.4) ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 

1) ความเส่ียงจากการที่ไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของสญัญาซือ้ขาย
หุน้ E-COGEN 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จ าเป็นตอ้งด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ ระหว่างบรษิัท
ฯ และผูซ้ือ้ ซึ่งรวมถึงการไดร้บัการอนมุตัิการเขา้ท ารายการจากผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยผูซ้ือ้และบรษิัทฯ จะน าวาระการเขา้ท า
รายการดงักล่าวเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิในวนัท่ี 16 และ 17 ธันวาคม 2564 ตามล าดบั ดงันัน้ หากฝ่ายใด
ฝ่ายหนึ่ง ไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน จะมีความเส่ียงตอ้งช าระเงิน (Break Fee) จ านวน 1,000 ลา้นบาท ใหแ้ก่
คู่สญัญาอีกฝ่ายหนึ่ง อยา่งไรก็ตาม คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายยงัสามารถเจรจาเพื่อแกไ้ขขอ้พิพาทได ้ (ตามที่ระบใุนสญัญาซือ้ขาย
หุน้) เนื่องจากการไม่ไดร้บัอนมุตัจิากที่ประชมุผูถื้อหุน้ เป็นปัจจยัที่ไม่อาจควบคมุได ้ และไม่ควรเป็นความผิดของคู่สญัญาฝ่าย
ดงักล่าว แตจ่ะส่งผลใหบ้รษิัทฯ และ/หรือผูซ้ือ้อาจตอ้งเสียคา่ใชจ้า่ย และเวลาในการเจรจา และด าเนินคดีขอ้พิพาท 
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ทัง้นี ้ ปัจจบุนับรษิัทฯ ไดด้  าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนของสญัญาซือ้ขายหุน้ โดยมเีงื่อนไขบางรายการท่ีอยู่ระหวา่ง
การด าเนินการ ไดแ้ก่ การเขา้ซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU ซึ่งคาดวา่จะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในเดือนพฤศจกิายน 64 และการ
ไดร้บัหนงัสือยินยอมจากสถาบนัการเงินท่ีใหกู้ย้ืมของ PPTC และ SSUT และจากบรษิัท ปรีดา ปราโมทย ์จ ากดั ตามขอ้ตกลง
ในสญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ (Shareholder Agreement) ในฐานะผูถื้อหุน้ของ PPTC ส าหรบัการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ ซึ่งคาดวา่
จะแลว้เสรจ็ก่อนการ Closing ภายในเดือนธันวาคม 2564  

2) มีความเส่ียงจากการจะตอ้งรอด าเนินการโอนหุน้ของ TAC ที่ซือ้จาก CHUBU  
บรษิัทฯ ไดท้ าการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ TAC จาก CHUBU ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ตามที่

ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 7/2564 เมื่อวนัท่ี 18 ตลุาคม 2564 โดยไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายเมื่อ
วนัท่ี 15 ตลุาคม 2564 และจะโอนหุน้ และช าระคา่หุน้ (Closing) เสรจ็ภายในเดือนพฤศจกิายน 2564 เพื่อใหบ้รษิัทฯ มีสดัส่วน
การถือหุน้ใน PPTC และ SSUT ครบถว้นตามที่ระบใุนเงื่อนไขบงัคบัก่อนในสญัญาซือ้ขายหุน้  

หากการด าเนินการซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU มีความล่าชา้หรือไม่เสรจ็สมบรูณ ์อาจส่งผลใหไ้มส่ามารถด าเนินการได้
ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ของ E-COGEN อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ มั่นใจวา่จะด าเนินการในการซือ้หุน้ TAC ใหเ้สรจ็สมบรูณไ์ดก้่อน
การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปของหุน้ E-COGEN เนื่องจากปัจจบุนัอยู่ระหว่างรอหนงัสือยินยอม (Consent) จากเจา้หนีส้ถาบนั
การเงิน ซึง่คาดวา่จะด าเนินการเสรจ็สมบรูณ ์พรอ้มทัง้รบัโอนหุน้ที่ซือ้เพิ่มอกีรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ภายใน
เดือนพฤศจิกายน 2564 

3) ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถ Closing ไดต้ามระยะเวลาที่ก าหนดไว ้
การเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้ E-COGEN ในครัง้นี ้มีระยะเวลา Closing หลงัจากการไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ 

ประมาณ 2 สปัดาห ์ซึ่งค่อนขา้งสัน้ แต่ดว้ยการเตรียมการท่ีดีตัง้แต่วนัลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN ท าใหบ้รษิัทฯ ได้
มีการจดัเตรียมขอ้มลูและเอกสารบางรายการตามเงื่อนไขบงัคบักอ่นไวเ้รียบรอ้ยแลว้ คาดวา่บรษิัทฯ จะสามารถท าการ 
Closing การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดเ้ป็นท่ีเรียบรอ้ยภายในเดือนธันวาคม 2564 

 
1.5) ข้อดขีองการไม่เข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ ยงัคงมีแหลง่รายไดจ้ากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้ และมโีอกาสไดร้บัเงินปันผลจากการลงทนุ PPTC และ 
SSUT 

หากบรษิัทฯ ไมเ่ขา้รายการ บรษิทัฯ จะยงัคงมีรายไดจ้ากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้ ผ่านการบนัทึกส่วนแบ่งก าไรจากเงิน
ลงทนุใน PPTC และ SSUT และถา้ในอนาคต PPTC และ SSUT สามารถจ่ายเงินปันผลได ้บรษิัทฯ ก็จะไดร้บักระแสเงินสด
จากเงินปันผล 

 
1.6) ข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ เสียโอกาสที่จะไดร้บักระแสเงินสดจากการขายหุน้ E-COGEN  
บรษิัทฯ มีแผนในการใชเ้งินสดที่ไดร้บัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ เพื่อช าระหนีเ้งินกูร้ะยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 

และส่วนท่ีเหลือเพื่อลงทนุ และรองรบัการขยายธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการผลิตไฟฟ้าในต่างประเทศ ซึ่งเป็นธุรกจิที่บรษิัทฯ มี
ประสบการณแ์ละมีความเชี่ยวชาญ ดงันัน้ ถา้หากบรษิัทฯ ไม่เขา้รายการในครัง้นี ้จะท าใหบ้รษิัทฯ ไม่ไดร้บักระแสเงินสด และ
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ส่งผลใหบ้รษิัทฯ ยงัมีภาระเงินกู ้ และอาจตอ้งมีการเพิ่มทนุ หรือหาแหล่งเงินทนุอื่นๆ เพื่อใหม้ีเงินลงทนุเพียงพอส าหรบัการ
ลงทนุในอนาคต  

2) บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงที่เกิดจากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT กบัผูร้บัเหมาโครงการ 
ปัจจบุนั PPTC และ SSUT มีคดขีอ้พิพาทกบักลุ่ม TTCL และ GNE ในการว่าจา้งก่อสรา้งแบบเบด็เสรจ็ (EPC) ส าหรบั

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่นคิมอตุสาหกรรมลาดกระบงั และนิคมอตุสาหกรรมบางปขูอง 
PPTC จ านวน 867.66 ลา้นบาท และ SSUT จ านวน 1,601.60 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยสรุปความเสียหายทัง้หมดเท่ากบั 
2,469.26  ลา้นบาท (คา่ความเสียหาย ณ วนัยื่นฟ้อง อา้งอิงจากรายงานประจ าปี 2563 ของบรษิัทฯ) ดงันี ้

รายการ PPTC (ลา้นบาท) SSUT (ลา้นบาท) ในกรณีค านวณดอกเบีย้ตัง้แต่วนัยื่นฟ้องถงึสิน้ไตรมาส 1/2565 
(ซึ่งคาดว่าจะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนามในค าชี ้
ขาด) ค่าความเสียหายรวมของ PPTC และ SSUT คาดว่าจะ
เท่ากบั 1,206.05 ลา้นบาท และ 2,226.22 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ค่าเสียหายของการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 367.66 601.60 
ค่าเสียหายทางธุรกิจ 500.00 1,000.00 
รวม 867.66 1,601.60 

ดงันัน้ ในกรณีบรษิัทฯ ไม่จ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN จะท าใหบ้รษิัทฯ ยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบจากขอ้
พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT ดงักลา่ว ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อฐานะการเงินของบรษิทัฯ ในอนาคต 

3) บรษิัทฯ เสียโอกาสจ าหน่ายหุน้สามญัตามขอ้เสนอท่ีไดร้บัในครัง้นี ้
หากบรษิัทฯ มิไดจ้ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ตามขอ้เสนอที่ไดร้บัจากผูซ้ือ้ในครัง้นี ้บรษิัทฯ อาจมีความเส่ียงที่จะ

ไม่สามารถจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ไดใ้นราคาหรือเงื่อนไขที่ดีกว่าเงื่อนไขดงักลา่ว เนื่องจากอายขุองสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าของ PPTC และ SSUT ที่มกีบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) เหลือนอ้ยลง  

4) บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการเช่าที่กบันิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) 
เนื่องจาก PPTC และ SSUT ในสญัญาเช่าที่ดินกบั กนอ. ระบรุะยะเวลาเชา่ 30 ปี โดยในปีสดุทา้ยก่อนสญัญาเช่าสิน้สดุ

ลง ผูใ้หเ้ช่าอาจพจิารณาใหเ้ช่าต่อไป ตามอตัราค่าเชา่และเงื่อนไขที่ผูเ้ช่าประกาศก าหนด ทัง้นี ้ PPTC และ SSUT ไดเ้ริ่ม
จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ในเดือนมีนาคม 2559 และเดอืนธันวาคม 2559 จงึมีความเส่ียงในการขอต่อสญัญากบั กนอ. 
เนื่องจากสญัญาเชา่ที่ดินของ PPTC และ SSUT กบันิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย จะสิน้สดุก่อนสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ. (PPA) เป็นระยะเวลาประมาณ 9 เดือน และ 5 เดือน ตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม PPTC และ SSUT คาดวา่จะสามารถ
ด าเนินการขอต่ออายกุารเช่าที่ดนิจาก กนอ. จนครบก าหนดสญัญา PPA กบัทาง กฟผ. ได ้ 

ทัง้นี ้ หาก PPTC และ SSUT มไิดร้บัการต่ออายสุญัญา จะท าใหไ้ม่สามารถจ่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ท าให ้ PPTC และ 
SSUT อาจเขา้ข่ายบอกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าก่อนครบก าหนดอายสุญัญา ซึ่งอาจท าใหม้ีค่าปรบัจากกรณีดงักล่าว  

5) บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทนุเพื่อช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 
หากไม่เขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิัทฯ จะมคีวามเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทนุเพื่อช าระเงินกู้ยมืจากสถาบนัการเงิน 

โดยบรษิัทฯ อาจตอ้งพจิารณาเพิม่ทนุ และออกหุน้กู ้หรือหาแหล่งเงินทนุอื่น รวมถึงด าเนินการเพื่อขอขยายระยะเวลาการช าระ
เงินกู ้เพื่อใหบ้รษิัทฯ สามารถช าระเงินกูไ้ดต้ามเงื่อนไขที่สถาบนัการเงินก าหนด 

 
1.7) ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อเงือ่นไขในสัญญาซือ้ขายหุ้น E-COGEN 

เมื่อพิจารณาจากสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN ระหว่าง ผูข้าย (ETP, EPPCO และ EP HK) กบั UVBGP ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่ 
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▪ สญัญาซือ้ขายหุน้ฉบบันี ้มีเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ที่ส  าคญัไดแ้ก ่
- เรื่องการไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิัทยอ่ยและบรษิัทรว่มภายใต ้ E-COGEN โดยมีเงื่อนไขของสดัสว่นท่ีชดัเจนและ

ถกูตอ้ง มีเงื่อนไขที่ส  าคญัดงันี ้
1) การไดม้าซึง่หุน้ของ SSUT จาก EE และ COM-LINK เพื่อใหบ้รษิทัฯ ถือหุน้ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 

ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ปัจจบุนัทางบรษิัทฯ ไดท้ าตามเงื่อนไขเรียบรอ้ยแลว้ 
2) การไดม้าซึง่หุน้ของ TAC จาก CHUBU เพื่อใหบ้รษิัทฯ ถือหุน้ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00  แลว้เสรจ็

ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 
3) มลูค่าการซือ้ขายหุน้และสดัส่วนการถือหุน้ของ PPTC ที่มีการระบเุป็นเงื่อนไขในกรณีการไดม้าซึง่หุน้จาก

บรษิัท ปรีดาปราโมทย ์ จ ากดั หรือไม่ไดม้าซึง่หุน้ โดยมีการค านวณเพื่อปรบัลดมลูคา่การช าระค่าหุน้ตาม
สดัส่วนการถือหุน้ 

- เรื่องการไดร้บัหนงัสือยินยอมจากสถาบนัการเงินท่ีเป็นเจา้หนีข้อง PPTC และ SSUT และจากบรษิัท ปรีดา 
ปราโมทย ์จ ากดั ตามขอ้ตกลงในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ (Shareholder Agreement) ในฐานะผูถื้อหุน้ของ PPTC
ส าหรบัการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ โดยบรษิัทฯ ไดท้ าการแจง้ขอเอกสารดงักล่าวแลว้ และคาดว่าจะไดร้บัเอกสาร
ก่อนการ Closing ในครัง้นี ้

▪ ในกรณีผูข้าย และ/หรือ ผูซ้ือ้ ไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนไดค้รบ จะตอ้งมกีารด าเนินการเจรจา
ระหว่างกนั เพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือขอยกเลิกเงื่อนไขบางขอ้ หรือยกเลิกสญัญาซือ้ขายหุน้ รวมถงึการไม่ไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ ซึง่เป็นปัจจยัที่ไม่อาจควบคมุได ้และไม่ควรเป็นความผิดของคู่สญัญาฝ่ายดงักล่าว ส่งผล
ใหบ้รษิัทฯ จะมีความเส่ียงหากไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน หรือไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้อยา่งไร
ก็ตาม คู่สญัญายงัสามารถเจรจาเพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือยกเวน้ขอ้ดงักลา่วได ้(ตามที่ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุน้) แต่
หากทา้ยที่สดุไม่สามารถเจรจากนัได ้ คู่สญัญาฝ่ายใดไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบักอ่น อาจถกูฟ้องรอ้ง
เรียกคา่เสียหาย จ านวน 1,000 ลา้นบาท ส่งผลใหคู้่สญัญาอกีฝ่าย อาจตอ้งเสียคา่ใชจ้า่ย และเวลาในการด าเนินคดี
ขอ้พิพาทดงักล่าว 

▪ การช าระมลูคา่หุน้ ผูซ้ือ้จะช าระมลูค่าการซือ้ขายในวนัท่ีไดร้บัการโอนหุน้ทัง้หมด อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ มีความเห็นเพิ่มเติมวา่บรษิัทฯ อาจมคีวามเส่ียงจากความล่าชา้ของการคืนเงินกูย้มืของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP 
(จ านวนประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท) เนื่องจากผูซ้ือ้จะด าเนินการให ้E-COGEN คืนเงินกูด้งักล่าวภายใน 3 วนัท า
การ นบัแต่วนัท่ีมกีารท ารายการซือ้ขายหุน้ หรือหลงัวนัท่ีบรษิัทฯ ไดม้ีการโอนหุน้ E-COGEN ทัง้หมดใหผู้ซ้ือ้แลว้ ทัง้นี ้
ETP จะยงัมฐีานะเป็นเจา้หนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ตามสญัญาเงนิกู ้ซึ่งมีก าหนดช าระคืนภายใน 1 วนั เมื่อมีการทวง
ถาม อยา่งไรก็ตาม สญัญาเงินกูด้งักล่าว ไม่มีการก าหนดถงึสินทรพัยค์  า้ประกนั ท าใหบ้รษิัทฯ มคีวามเส่ียงจากการ
ไม่ไดร้บัการช าระคืนเงินกูต้ามก าหนด 

▪ จากการพิจารณาศกัยภาพและความสามารถของผูซ้ือ้นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า UVBGP เป็นบรษิัทท่ีเป็น
การรว่มลงทนุระหวา่งบรษิัท ยนูิเวนเจอร ์ จ ากดั (มหาชน) (“UV”) และบรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์ จ ากดั (มหาชน) 
(“BGRIM”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 55.00 และ 45.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ตามล าดบั ซึ่งทัง้ 2 บรษิัทดงักล่าวเป็น
บรษิัทขนาดใหญ่ที่มฐีานะทางการเงินมั่นคง โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ตามงบการเงินรวมที่ผ่านการสอบทาน
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แลว้ของ UV และ BGRIM มีเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด จ านวน 2,651.20 ลา้นบาท และ 22,035.02 ลา้นบาท 
ตามล าดบั มีมลูค่าสินทรพัยร์วม 17,093.97 ลา้นบาท และ 139,146.76 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย UV และ BGRIM 
มีผลการด าเนินงานก าไรสทุธิ งวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 จ านวน 13.08 ลา้นบาท และงวด 6 เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 จ านวน 2,318.95 ลา้นบาท ตามล าดบั แสดงถงึศกัยภาพในการช าระคา่ซือ้หุน้ E-
COGEN และหนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ที่ตอ้งช าระให ้ETP ตามเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการนีไ้ด ้ 
 

2) ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
เนื่องจาก E-COGEN มิไดม้ีการด าเนินธุรกิจ โดยเป็นบรษิัทท่ีลงทนุในธุรกิจอื่น (Holding Company) ดงันัน้ ที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ E-COGEN โดยวธีิปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะสามารถแสดงมลูค่าบรษิัทของ        
E-COGEN ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมิน และมีการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของบรษิัทยอ่ย และบรษิัทรว่มตามมลูค่า
ยตุิธรรมเพื่อสะทอ้นศกัยภาพในการด าเนินงาน จงึเป็นวธีิที่เหมาะสม 

 

วิ ีการประเมินมูลค่ายุติ รรม 
มูลค่ากิจการ E-COGEN ความเหน็ทีป่รึกษา

ทางการเงนิอสิระต่อ
วิ ีการประเมิน 

(ล้านบาท) (บาทต่อหุน้) 

1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 991.68 99.17 ไม่เหมาะสม 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี 1,513.89 – 2,895.55 151.39 – 289.56 เหมาะสม 
3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 1,706.55 – 2,018.07 170.65 – 201.81 ไม่เหมาะสม 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
5) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 

 

โดยสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ E-COGEN อยู่ระหว่าง 1,513.89 – 2,895.55 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 151.39 – 289.56 บาท
ต่อหุน้  

ดงันัน้ มลูค่าขาย E-COGEN ที่ 4,914.64 ลา้นบาท (ค านวณจากมลูค่ารวมที่จ าหน่าย E-COGEN 11,334.09 ลา้น
บาท หกัลบ การช าระเงินกูย้มื 6,419.45 ลา้นบาท) จงึสงูกว่ามลูคา่ยตุิธรรมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ การท่ีบรษิัทฯ เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้ มีความ
เหมาะสมในดา้นราคา 

  
ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาวตัถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการ ขอ้ดี และ

ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ รวมทัง้ เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท ารายการ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การที่บริษัทฯ เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีความเหมาะสมทัง้ดา้นราคา 
และความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการ 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 17/106 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถือหุน้ควรลงมตอินุมัติรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพยใ์นคร้ังนี ้  
 

ทัง้นี ้การตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัใินการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยผูถื้อ
หุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2564 ในครัง้นีด้ว้ย เพื่อใชใ้นการ
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงมติไดอ้ย่างเหมาะสม 

บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั ในฐานะท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดพ้จิารณา และใหค้วามเห็น
ขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถงึผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยเป็นส าคญั  
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย ์
 

1.1. ลักษณะทั่วไปในการเข้าท ารายการ 
ตามที่ที่ประชมุคณะกรรมการของ บรษิัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัทฯ”) ครัง้ที่  8/2564 เมื่อวนัท่ี 

27 ตลุาคม 2564 ไดม้ีมติให ้
1. บริษัท อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) (“ETP”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.40 

ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
2. บริษัท ตะวนัออกการพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์จ ากัด (“EPPCO”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 

100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
3. บริษัท อีพี กรุ๊ป (ฮ่องกง) จ ากัด (“EP HK”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มที่ถือหุน้โดยบริษัทย่อย (ETP) ซึ่งถือหุน้ใน

สดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้  
(รวมเรียกว่า “ผูข้าย”) ด าเนินการขายหุน้ทัง้หมดของบริษัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากัด (“E-COGEN”) ที่ถืออยู่

รวมจ านวน 10,000,000 หุน้ (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท) หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ใหแ้ก่
บริษัท ยูนิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากัด (“UVBGP” หรือ “ผูซ้ือ้”) มีมูลค่าการซือ้ขายหุน้ทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นการ
ช าระเงินกูย้ืมของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP จ านวนประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท และส่วนที่เหลือเป็นการช าระค่าหุน้สามญัของ 
E-COGEN จ านวนประมาณ 4,914.64 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 491.46 บาทต่อหุน้ 

โดย E-COGEN เป็นบรษิัทย่อยทางออ้มที่ถือหุน้โดยบรษิัทย่อยทางตรงและบรษิัทย่อยทางออ้มของบรษิัทฯ ซึง่ด  าเนิน
ธุรกิจเป็นบรษิัท Holding ที่ลงทนุในบรษิัท พีพีทีซี จ ากดั (”PPTC”) และบรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั (“SSUT”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 
74.50 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ PPTC และรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ SSUT โดย PPTC และ SSUT 
ด าเนินธุรกิจประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้า และไอน า้ในระบบ Cogeneration โดยมกี าลงัการผลิตรวมสงูสดุ 360 เมกะวตัต ์(“MW”) 
และ 90 ตนัต่อชั่วโมง 
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โครงสรา้งการถือหุน้บรษิัทฯ (ก่อนการเขา้ท ารายการขายหุน้ E-COGEN) ณ วนัท่ี 27 ตลุาคม 2564 
 

 
 
หมายเหต:ุ 1/  Prida Pramote (บริษัท ปรีดา ปราโมทย ์จ ากดั) ส านกังานตัง้อยู่ที่ 888 อาคารไอทาวเวอร ์ชัน้ 31 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจตจุกัร เขต

จตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 ประกอบธุรกิจเกี่ยวกบัระบบโทรคมนาคม และระบบเครื่องคอมพิวเตอร ์มีผูถ้ือหุน้และกรรมการ คือ นายศิริ
ธัช โรจนพฤกษ์ และกลุ่มโรจนพฤกษ์ ซึ่งไม่เป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกบับรษิัทฯ 

* เม่ือวนัที่ 18 ตลุาคม 2564 ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 7/2564 ไดมี้มติให ้E-COGEN เขา้ซือ้หุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 
47.6 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของ TAC จาก CHUBU มลูค่าทัง้สิน้ 1,885.01 ลา้นบาท โดยไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายเม่ือวนัที่ 15 
ตลุาคม 2564 และจะมีการโอนหุน้ และช าระค่าหุน้ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 

 
1.2. วัน เดือน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บรษิัทฯ จะเขา้ท ารายการ  โดยลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ในวนัที่ 27 ตลุาคม 2564 ภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาซือ้ขาย
หุน้ว่าการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ E-COGEN จะตอ้งไดร้บัการอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2564 ในวนัท่ี 17 
ธันวาคม 2564 โดยบรษิัทฯ คาดว่าจะด าเนินการโอนหุน้และรบัช าระคา่หุน้ใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืนธันวาคม 2564 โดยสรุป
ขัน้ตอนของการเขา้ท ารายการไดด้งันี ้
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ก าหนดการด าเนินการเขา้ท ารายการ 

 
 
ก าหนดการด าเนินการเขา้ท ารายการของบรษิัทฯ 

วนัท่ีด าเนินการ ขัน้ตอนการด าเนินการ 
27 ตลุาคม 2564 - ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 8/2564 อนมุตัิใหจ้ าหน่ายหุน้สามญัของ E-

COGEN 
- ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN กบัผูซ้ือ้ 

17 ธันวาคม 2564 ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิทัฯ ครัง้ที่ 2/2564 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้

ภายในเดือนธันวาคม 2564 วนัซือ้ขาย (Closing Date) และโอนหุน้ 
 
ก าหนดการด าเนินการของ UVBGP, UV และ BGRIM 

วนัท่ีด าเนินการ ขัน้ตอนการด าเนินการ 
27 ตลุาคม 2564 - ที่ประชมุคณะกรรมการของ UV ครัง้ที่ 1/2564-65 อนมุตัใิห ้UVBGP เขา้ซือ้หุน้สามญั

ของ E-COGEN 
- ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN กบัผูข้าย 

28 ตลุาคม 2564 BGRIM ไดม้ีการแจง้ข่าวต่อตลาดหลกัทรพัย ์เรื่อง UVBGP เขา้ซือ้หุน้สามญัของ E-COGEN 
16 ธันวาคม 2564 ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ UV ครัง้ที่ 1/2564 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่

สินทรพัยใ์นครัง้นี ้
 
  

ต ค        ค      พ ย      

   ตลุาคม     
 ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งท่ี 

       อนมุตัิใหเ้ขา้จ าหน่ายหุ้ นสามญั
ของ E COGEN

 ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E COGEN 
กับผู้ซือ้

   ธันวาคม     
  ประชมุวิสามญัผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ 
ครัง้ท่ี        เพ่ือพิจารณาอนุมตัิการ
เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ 
ในครัง้นี ้

   ตลุาคม     
ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี        
อนมุตัิให ้E COGEN เขา้ท ารายการซือ้หุน้
สามญัของ T C ในสดัส่วนรอ้ยละ       
จาก CHUBU

ภายในเดือนพฤศจิกายน     
 C osin  การซือ้หุน้สามญัของ T C ใน
สดัส่วนรอ้ยละ       จาก CHUBU

ภายในเดือนธันวาคม     
 C osin  การจ าหน่ายหุน้สามญัของ
E COGEN
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1.3. คู่สัญญาทีเ่กี่ยวข้องกับรายการจ าหน่ายไป และความสัมพนั ท์ีเ่กี่ยวขอ้ง 
ผูข้าย : (1) บรษิัท อีพ ีกรุ๊ป (ฮ่องกง) จ ากดั (“EP HK”) ซึง่เป็นบรษิัทย่อยทางออ้มที่ถือหุน้โดยบรษิัทย่อย 

(2) บรษิัท อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (“ETP”)  
(3) บรษิัท ตะวนัออกการพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์จ ากดั (“EPPCO”) ซึง่เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ  

ผูซ้ือ้ : บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากดั (“UVBGP” หรือ “ผูซ้ือ้”)   
ลกัษณะความสมัพนัธ ์: ซึ่งเป็นบคุคลที่ไม่มีความเก่ียวขอ้ง หรือเก่ียวโยงกบับรษิัทฯ ผูถื้อหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิาร

ของบรษิัทฯ 
จ านวนหุน้ท่ีซือ้ขาย :  หุน้ E-COGEN จ านวน 10,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ โดย

แบ่งเป็น 
- EP HK จ านวน 4,900,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 49.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
- ETP จ านวน 4,600,000 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 46.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
- EPPCO จ านวน 500,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 5.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 

มลูค่าการซือ้ขายหุน้ : 11,334.09 ลา้นบาท 
 
ขอ้มลูของ UVBGP 
ขื่อบรษิัท บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากดั (“UVBGP”)   

(เดมิชื่อ บรษิัท ยนูเิวนเจอร ์คอนซลัติง้ จ ากดั โดยไดเ้ปล่ียนชื่อเมื่อวนัท่ี 21 ตลุาคม 2563) 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 28 เมษายน 2543 
เลขทะเบียนนิติบคุคล 0105543041526 
ลกัษณะธุรกจิ ที่ปรกึษาดา้นการเงินและการลงทนุ โดยเป็นการรว่มทนุระหว่าง 

- บริษัท ยูนิเวนเจอร ์จ ากัด (มหาชน) (“UV”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 55.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระ
แลว้ ซึ่งด าเนินธุรกิจลงทุนในกิจการอื่น โดยกลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลกัเก่ียวกับการลงทุน
และพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจใหเ้ช่าและบริหารอาคารเพื่อการพาณิชย ์กิจการโรงแรม 
และธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผงสงักะสีออกไซดแ์ละเคมีภณัฑ ์

- บรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (“BGRIM”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 45.00 ของจ านวนหุน้
ที่ช  าระแลว้ ซึ่งด าเนินธุรกิจการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจ
หลักด้านการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า  ไอน ้า และธุรกิจที่ เ ก่ียวข้องทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ 

ที่ตัง้บรษิัท 57 ปารค์เวนเชอร ์อีโคเพล็กซ ์ชัน้ที่ 22 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหานคร 
10330 

ทนุจดทะเบียน 50,000,000.00 บาท 
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รายชื่อคณะกรรมการของ UVBGP 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายวรวรรต ศรีสอา้น กรรมการ 
2. นายนรรตัน ์ล่ิมนรรตัน ์ กรรมการ 
3. นายก าพล ปญุโสณี กรรมการ 
4. นายบณัฑิต ม่วงสอนเขียว กรรมการ 
5. นายพีรเดช พฒันจนัทร ์ กรรมการ 
6. นายนพเดช กรรณสตู กรรมการ 
7. นายเชิดชาย ยิว่เหล็ก กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 26 ตลุาคม 2564 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ UVBGP  

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน)1/ 2,749,999 55.00% 
2 บรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)2/ 2,250,000 45.00% 
3 บรษิัท เลิศรฐัการ จ ากดั3/ 1 0.00% 

รวม 5,000,000 100.00% 
ที่มา: รายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 26 ตลุาคม 2564 
หมายเหต:ุ 1/ รายชื่อผูถ้ือหุน้ของบริษัท ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) ณ วนัที่ 26 ตลุาคม 2564 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 
1 กลุ่มตระกลู สิริวฒันภกัด ี 1,267,532,605 66.30% 
 บริษัท อเดลฟอส จ ำกดั1/ 1,038,732,605 54.33% 
 บริษัท สริิภกัดธีรรม จ ำกดั2/ 228,800,000 11.97% 
2 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 35,873,107 1.88% 
3 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 26,130,923 1.37% 
4 นาย บญุเกียรติ เอือ้สดุกิจ 18,374,600 0.96% 
5 กองทนุเปิด บวัหลวงโครงสรา้งพืน้ฐานเพ่ือการเลีย้งชีพ 15,406,700 0.80% 
6 นาย วสนัต ์ธัญธีรพนัธุ ์ 12,100,000 0.63% 
7 กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 10,871,400 0.57% 
8 นาย วรรธนะ เจริญนวรตัน ์ 9,500,000 0.50% 
9 กองทนุเปิด บวัหลวงปัจจยั 4 หุน้ระยะยาวปันผล 7,947,500 0.41% 
10 ผูถ้ือหุน้อ่ืน 508,189,702 26.6% 

รวม 1,911,926,537 100.00% 
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     ท่ีมา: www.univentures.co.th 
หมายเหต ุ1/ บริษัท อเดลฟอส จ ากดั ถือหุน้โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี ในสดัส่วนฝ่ายละรอ้ยละ 50.00 ของจ านวน 

หุน้ท่ีช าระแลว้ 
2/ บริษัท สิริภกัดีธรรม จ ากดั ถือหุน้โดยบริษัท อเดลฟอส จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.97 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
 

                    2/ รายชื่อผูถ้ือหุน้ของบริษัท บี.กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ณ วนัที่ 28 สิงหาคม 2564 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 กลุ่มตระกลู ลิงค ์ 1,783,749,450 68.42% 
 B. GRIMM POWER (SINGAPORE) PTE. LTD.1/ 766,002,000 29.38% 
 นำย ฮำรำลด ์ลิงค์2/ 633,399,700 24.30% 
 บริษัท บี.กริม จอยน ์เว็นเจอร์ โฮลดิง้ จ ำกดั3/ 235,997,750 9.05% 
 UBS AG SINGAPORE BRANCH 120,000,000 4.60% 
 น.ส. คำโรลีน โมนคิมำรีครีสตนี ลิงค ์ 28,350,000 1.09% 
2 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 112,517,460 4.32% 
3 THE BANK OF NEW YORK MELLON 40,415,466 1.55% 
4 ส านกังานประกนัสงัคม 32,500,000 1.25% 
5 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 23,194,949 0.89% 
6 บริษัท เมืองไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 15,316,000 0.59% 
7 ผูถ้ือหุน้อ่ืน 599,206,675 22.99% 

รวม 2,606,900,000 100.00% 
     ที่มา: www.set.or.th 

หมายเหตุ 1/ เป็นบริษัทจ ากัดภายใตก้ฎหมายสิงคโปร ์โดยนายฮาราลด ์ลิงค ์และนางสาวคาโรลีน โมนิคมารีครีสตีน ลิงค ์เป็นผุร้บัผลประโยชน ์
(Beneficiary) B.Grimm Power (Singapore) Pte.Ltd. ถือหุ้นในชื่อตนเองจ านวน 794,002,000 หุ้น และถือหุ้นผ่านคัสโตเดียนชื่อ 
UBS AG SINGAPORE BRANCH จ านวน 92,000,000 หุน้ 

2/ นายฮาราลด์ ลิงค์ ถือหุ้นในชื่อตนเองจ านวน 633,399,700 หุ้น และถือหุ้นผ่านคัสโตเดียนชื่อ LGT BANK (SINGAPORE) LTD 
จ านวน 2,000,000 หุน้ 

3/ เป็นบริษัทจ ากดัภายใตก้ฎหมายไทยถือหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม โดยนายฮาราลด ์ลิงค ์
 

3/ บริษัท เลิศรฐัการ จ ากดั ด าเนินธุรกจิลงทนุและพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ถือหุน้โดย บริษัท ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) ในสดัส่วนรอ้ย 
ละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 

 
1.4. ประเภท และขนาดรายการ 

บรษิัทฯ พิจารณาขายหุน้สามญัของ E-COGEN จ านวน 10,000,000 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ของ
จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ มีมลูค่าการซือ้ขายหุน้ทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นการช าระเงินกูย้ืมของ E-COGEN ใหแ้ก่ 
ETP จ านวนประมาณ 6,419.45 ล้านบาท และส่วนที่เหลือเป็นการช าระค่าหุ้นสามัญของ  E-COGEN จ านวนประมาณ 
4,914.64 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 491.46 บาทต่อหุน้ โดยมีรายละเอียดงันี ้
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รายการ จ านวนเงิน (ลา้นบาท) 
มลูค่าจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN 4,914.64 
ไดร้บัช าระเงินกูย้ืม 6,419.45 
รวมมูลค่าทัง้หมดทีไ่ด้รับ – สุท ิ 11,334.09 

 
รายการดงักล่าว ถือเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ตามประกาศรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ตามประกาศรายการ

ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พิจารณาตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ .20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ .ศ. 
2547 และที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม (“ประกาศเรื่องรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปฯ”) โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 โดยการค านวณขนาดของรายการท่ีจะจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยม์ีรายละเอียด ดงันี ้

 
▪ ขอ้มลูทางการเงิน  

รายละเอียด 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

บริษัทฯ 
งบการเงินรวม 

 ณ 30 มิถนุายน 2564  

E-COGEN 
งบการเงินเฉพาะกจิการ 
ณ 30 มิถนุายน 2564 

E-COGEN 
งบการเงินรวมเสมือน 1/ 
ณ 30 มิถนุายน 2564 

สินทรพัยร์วม 10,134.11 2,873.12  18,415.86 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 0.83 -    1,266.36    
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี 2.20 -    -    
หนีสิ้นรวม 6,023.86 1,881.44  18,068.11  
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 775.13 -    -    
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) 3,332.08 991.68 (918.61) 
ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของผูถื้อหุน้บรษิัทใหญ่ 
(4 ไตรมาสล่าสดุ) 

1,047.411/ (8.32)2/ 348.863/ 

หมายเหต:ุ   
1/ ค านวณจากงบการเงินของบริษัทฯ ระหว่างวนัที่ 1 กรกฎาคม 2563 – 30 มิถนุายน 2564  
2/ ค านวณจากงบการเงินเฉพาะกิจการของ E-COGEN ระหว่างวนัที่ 28 เมษายน 2564 – 30 มิถนุายน 2564  
3/ งบการเงินรวมเสมือนส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 จัดท าขึน้โดยบริษัทฯ ซึ่งยงัไม่มีการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูส้อบ
บญัชี (รายละเอียดเพิ่มเติมในขอ้มลู E-COGEN หนา้ที่ 25- 27 และเอกสารแนบ 2) และยงัไม่รวมรายการที่เกิดขึน้ภายหลงัวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 
ไดแ้ก ่

1) การซือ้หุน้ SSUT จาก EE และ COM-LINK (ซึ่งด าเนินการช าระเงินและโอนหุน้เรียบรอ้ยแลว้เม่ือวนัที่ 23 กนัยายน 2564)  

2) การซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU (ซึ่งไดมี้การลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ เม่ือวนัที่ 15 ตลุาคม 2564 และคาดว่าจะด าเนินเสรจ็ภายในเดือน
พฤศจิกายน 2564) 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 25/106 

การค านวณขนาดรายการตามเกณฑค์ านวณเปรียบเทียบ (ค านวณจากงบการเงินรวมเสมือนของ E-COGEN) 
เกณฑ ์ การค านวณ มูลค่า (ร้อยละ) 

1. มลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ 
(NTA) 

NTA สินทรพัยท์ี่จะจ าหน่ายไป (-918.61) 
NTA ของบรษิัทฯ (3,332.08) 

ไม่สามารถค านวณได ้
เนื่องจาก NTA มคี่าติดลบ 

2. ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน  
(4 ไตรมาสล่าสดุ) 

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของสินทรพัยท์ี่จะ 
จ าหน่ายไป (348.86) 

ก าไรสทุธิของบรษิัทฯ (1,047.41) 

33.31% 

3. มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนทัง้หมด (11,334.09) 
สินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ (10,134.11) 

111.84% 

4. มลูค่าหุน้ทนุท่ีบรษิัทจด
ทะเบียนออกเพื่อช าระค่า
สินทรพัย ์

ไม่มีการออกหุน้ใหม ่
 

 
ดงันัน้ เมื่อพิจารณาจากเกณฑก์ารไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ ที่ค  านวณขนาดรายการได ้คิดเป็นรอ้ย

ละ 111.84 ของมูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน (โดยอ้างอิงจากงบการเงินรวม ณ  วันที่ 30 มิถุนายน 2564) ทั้งนี ้บริษัทฯ ไม่มี
รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยเ์กิดขึน้ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทฯ อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้ 
จะมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 111.84 ของมลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งสงูกว่ารอ้ยละ 50 จึงเขา้ข่ายเป็นรายการการ
ไดม้าซึ่งสินทรพัย ์รายการประเภทที่ 1 ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีหนา้ที่ตอ้ง
เปิดเผยสารสนเทศการท ารายการประเภทที่ 1 ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงจะตอ้งด าเนินการจดัประชมุผูถื้อหุน้ 
และขออนุมตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ โดยตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ที่เขา้ประชมุและมีสิทธิออกเสียง 
โดยไม่นบัรวมผูม้ีส่วนไดเ้สีย และจดัใหม้ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อการเขา้ท ารายการเสนอต่อผูถื้อหุน้ 

นอกจากนี ้ รายการดงักลา่วไมเ่ขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิม่เตมิ) และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตักิารของบรษิัทจดทะเบียนใน
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ที่มกีารแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนั”) 
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1.5. รายละเอียดของสินทรัพยท์ีจ่ะจ าหน่ายไป 
บรษิัทฯ จะจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN จ านวน 10,000,000 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 100.00 ของ

จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ โดยมีสรุปโครงสรา้งและขอ้มลูของ E-COGEN บรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ภายใต ้E-COGEN ดงันี ้
 

 
 
1.5.1. ข้อมูลของ E-COGEN 
 

ชื่อบรษิัท บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 28 เมษายน 2564 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105564071360 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตและ

จ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานความรอ้นรว่ม โดยถือหุน้โดยตรงและ
โดยออ้มใน  
▪ PPTC ในสดัสว่นรอ้ยละ 74.50 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
▪ SSUT ในสดัสว่นรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
(รวมการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.60 ของ
จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ คาดวา่จะ Closing ภายในเดือนพฤศจกิายน 
2564) 

ที่ตัง้บรษิัท 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดีรงัสิต 66 (สยามสามคัค)ี แขวงตลาดบางเขน 
เขตหลกัสี่ กรุงเทพมหานคร 

ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 1,000,000,000.00 บาท 

STCE  PE TH T SIRI

T C

PPTC

      

            

      

              

       

SSUT
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รายชื่อคณะกรรมการของ E-COGEN ณ วนัท่ี 2 กนัยายน 2564 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
2 นายอารกัษ์ ราษฎรบ์รหิาร กรรมการ 
3 นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 
4 นายภมูิวฒัก ์นนัทวณิชย ์ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัทของ E-COGEN 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ E-COGEN  

ล าดบั ผูถื้อหุน้ 

ก่อนการเขา้ท ารายการ1/ หลงัการเขา้ท ารายการ 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สดัส่วน 
การถือหุน้ 
 (รอ้ยละ) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สดัส่วน 
การถือหุน้ 
 (รอ้ยละ) 

1 บรษิัท อีพี กรุ๊ป (ฮ่องกง) จ ากดั 4,900,000 49.00   
2 บรษิัท อีเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 4,600,000 46.00   
3 บรษิัท ตะวนัออกการพิมพแ์ละบรรจภุณัฑ ์จ ากดั 500,000 5.00   
4 บรษิัท ยนูิเวนเจอร ์บีจีพี จ ากดั2/   10,000,000 100.00 

รวม 10,000,000 100.00 10,000,000 100.00 
หมายเหต:ุ 1/ รายชื่อผูถ้ือหุน้ ก่อนการเขา้รายการ ณ วนัที่ 27 สิงหาคม 2564 

2/ รายละเอียดขอ้มลูบริษัท UVBGP และสดัส่วนการถือหุน้ ดทูี่หนา้ 20 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
1) งบแสดงฐานะทางการเงิน 

รายการ 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบการเงินเฉพาะกิจการ1/ 

ณ 30 มิถนุายน 2564 

งบการเงินรวมเสมือน2/ 

ณ 30 มิถนุายน 2564 
สินทรัพย ์   

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 0.01 4,016.69 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน   
อาคารและอปุกรณ ์สทุธิ -  12,568.56  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน -  1,266.36  
เงินลงทนุในบริษัทย่อย, บริษัทรว่ม 2,873.11  -    
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น -  564.24  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 2,873.11 14,399.17 
รวมสินทรัพย ์ 2,873.12 18,415.86 
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รายการ 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบการเงินเฉพาะกิจการ1/ 

ณ 30 มิถนุายน 2564 

งบการเงินรวมเสมือน2/ 

ณ 30 มิถนุายน 2564 
หนีส้ิน   
รวมหนีส้ินหมนุเวียน 1,881.44  8,133.84  
รวมหนีส้ินไม่หมนุเวียน -  9,934.26  
รวมหนีส้ิน 1,881.44  18,068.11  
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 1,000.00  1,000.00  
ก าไร (ขาดทุน) สะสม (8.32)  (8.32) 
ส่วนเกินมลูค่าหุน้จากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุ
เดียวกัน 

- (1,216.88)3/ 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ -  -    
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ -  572.95  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 991.68  347.75  

หมายเหต:ุ 1/ E-COGEN จดจดัตัง้บริษัทเม่ือวนัที่ 28 เมษายน 2564 
 2/ งบเสมือนจดัท าโดยผูบ้ริหารของบริษัทฯ โดยอา้งอิงจากงบการเงินของแต่ละบริษัท ประกอบดว้ย STCE, APEX, THATSIRI, TAC, ณ 

วนัที่ 30 มิถนุายน 2564 ซึ่งยงัไม่มีการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูส้อบบญัชี และงบการเงินของ PPTC และ SSUT ซึ่งไดร้บัการสอบ
ทานแลว้จากผูส้อบบญัชี โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 E-COGEN จดทะเบียนจดัตัง้บริษัทเม่ือวนัที่ 28 เมษายน 2564 จึงยงัไม่มีงบการเงินที่ไดร้บัการสอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีการจดัท างบการเงินของ E-COGEN เพ่ือใชส้  าหรบัการจดัท างบการเงินรวมของบริษัทฯ ทัง้นี ้ปัจจบุนั E-COGEN 
ไม่ไดป้ระกอบธุรกิจอ่ืน นอกจากการถือหุน้ทางตรงและทางออ้มใน PPTC และ SSUT บริษัทฯ ไดจ้ดัเตรียมขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือน
ของ E-COGEN ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์ทัง้นี ้ตวัเลขขอ้มลูทางการเงินดงักล่าวอาจแตกต่างจากงบการเงินของ E-COGEN หากมีการจดัท าและสอบทาน/ตรวจสอบโดย
ผูส้อบบญัชี โดยขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนดงักล่าวถกูจดัเตรียมขึน้ภายใตส้มมติฐานที่ส  าคญัดงันี ้

1) ผูบ้ริหารบรษิัทจดัท าขอ้มลูทางการเงินเสมือนของ E-COGEN โดยอา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินของแต่ละบริษัท ณ วนัที่ 30 
มิถนุายน 2564 ซึ่งยงัไม่มีการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูส้อบบญัชี โดยเป็นกรณีที่ E-COGEN ถือหุน้ใน PPTC รอ้ยละ 74.50 
ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ 

2) ขอ้มลูทางการเงินเป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรบักิจการที่ไม่มีส่วนไดเ้สียสาธารณะ (NPAEs) 
3) E-COGEN มีการซือ้หุน้ของ APEX STCE และ THATSIRI ระหว่างเดือนพฤษภาคม 2564 จึงไดมี้การพิจารณามูลค่าตามบญัชี

สทุธิ ณ สิน้เดือนพฤษภาคม 2564 และราคาซือ้หุน้แต่ละบริษัท เพ่ือค านวณหาส่วนเกินมลูค่าหุน้จากการรวมธุรกิจภายใตก้าร
ควบคมุเดียวกนัในงบแสดงฐานะการเงิน 

4) สมมติให ้E-COGEN ซือ้หุน้ PPTC SSUT และ TAC ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2564 จึงไดมี้การพิจารณามลูค่าตามบญัชีสทุธิ ณ สิน้
เดือนมิถนุายน 2564 ราคาซือ้หุน้แต่ละบริษัท เพ่ือค านวณหาค่าความนิยม 

5) ผลการด าเนินงานที่ปรากฎในงบก าไรขาดทนุ เป็นผลการด าเนินงานของ E-COGEN ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 
มิถนุายน 2564 โดยไม่ค านึงถึงระยะเวลาที่ E-COGEN จดัตัง้และซือ้หุน้แต่ละบริษัท เพ่ือแสดงผลการด าเนินงาน 6 เดือน
ประกอบการพิจารณาเท่านัน้ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 29/106 

6) E-COGEN ยงัไม่มีการจดัท าการประเมินราคาเพ่ือการปันส่วนราคาซือ้ในการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation: PPA) 
ดงันัน้ ส่วนต่างระหว่างมลูค่าตามบญัชี และราคาซือ้ขายหุน้แตล่ะบรษิัท จะเป็นค่าความนิยมทัง้จ านวน 

 3/ ส่วนเกิน (ลด) มลูค่าหุน้จากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียว เป็นผลต่างจากการซือ้ขาย ซึ่งมากกว่ามลูคา่ตามบญัชี ซึ่งบนัทึก
ตามมาตรฐานบญัช ี

 
2) งบก าไรขาดทนุ 

รายการ 
หน่วย : ลา้นบาท 

งบการเงินเฉพาะกิจการ 

ณ 30 มิถนุายน 2564 

งบการเงินรวมเสมือน 

ณ 30 มิถนุายน 2564 

รายไดจ้ากการขาย -  3,658.15  
ตน้ทุนขาย -  (2,853.48) 
ก าไรขั้นต้น -  804.67  
รายไดอ้ื่น -  18.70  
ค่าใชจ้่ายบริหาร 0.07  (46.15) 
ขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน -  (193.85) 
ก าไร(ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงิน (0.07)  583.37  
ตน้ทุนทางการเงิน (8.25)  (234.51) 
ก าไร (ขาดทุน) สุท ิ (8.32)  348.86  

 
1.5.2. ข้อมูลของ STCE 

 

ชื่อบรษิัท บรษิัท เอสทีซี เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 6 กมุภาพนัธ ์2550 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105550013940 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย

ไฟฟ้า โดยถือหุน้ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 12.40 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
ที่ตัง้บรษิัท 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดีรงัสิต 66 (สยามสามคัค)ี แขวงตลาดบางเขน เขตหลกัสี่ 

กรุงเทพมหานคร 
ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 784,476,000.00 บาท 
 

รายชื่อคณะกรรมการของ STCE 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
2. นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ กรรมการ 
3. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 2 กนัยายน 2564 
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รายชื่อผูถื้อหุน้ของ STCE 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั 78,447,598 100.00 
2 นายยทุธ ชินสภุคักลุ 1 0.00 
3 นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ 1 0.00 

รวม 78,447,600 100.00 
ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 2 มิถนุายน 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ STCE โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน  4.00 4.00 4.52 4.68 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  834.34 834.79 835.06 835.12 
สินทรพัยร์วม  838.34 838.79 839.59 839.80 

หนีส้ินหมนุเวียน  54.42 55.44 57.26 58.15 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน  - - - - 

หนีส้ินรวม  54.42 55.44 57.26 58.15 
ทนุจดทะเบียน  784.48 784.48 784.48 784.48 
ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  784.48 784.48 784.48 784.48 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 783.92 783.35 782.32 781.65 

 
งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

รายไดร้วม 0.46 0.47 0.23 0.07 

ตน้ทุนขาย  - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  0.76 0.69 0.81 0.50 
ตน้ทุนการเงิน 0.17 0.34 0.44 0.25 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (0.47) (0.56) (1.03) (0.67) 

 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 31/106 

1.5.3. ข้อมูลของ APEX 
 
ชื่อบรษิัท บรษิัท เอเพ็กซ ์เอ็นเนอยี่ โซลชูั่น จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 19 มิถนุายน 2549 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105549073675 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย

ไฟฟ้า โดยถือหุน้ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 39.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
ที่ตัง้บรษิัท 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดีรงัสิต 66 (สยามสามคัค)ี แขวงตลาดบางเขน เขตหลกัสี่ 

กรุงเทพมหานคร 
ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 253,568,000.00 บาท 
 

รายชื่อคณะกรรมการของ APEX 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
2. นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ กรรมการ 
3. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 2 กนัยายน 2564 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ APEX 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั 25,356,798 100.00 
2 นายยทุธ ชินสภุคักลุ 1 0.00 
3 นายอารกัษ์ ราษฎรบ์รหิาร 1 0.00 

รวม 25,356,800 100.00 
ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 2 มิถนุายน 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ APEX โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน  1.28 1.28 1.29 1.30 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 32/106 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  269.45 269.60 269.69 269.70 
สินทรพัยร์วม  270.73 270.88 270.98 271.00 

หนีส้ินหมนุเวียน  17.82 18.44 19.22 19.66 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน  - - - - 
หนีส้ินรวม  17.82 18.44 19.22 19.66 

ทนุจดทะเบียน  253.57 253.57 253.57 253.57 
ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  253.57 253.57 253.57 253.57 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 252.90 252.44 251.75 251.35 

 
งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

รายไดร้วม 0.15 0.15 0.06 0.02 
ตน้ทุนขาย  - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  0.49 0.46 0.56 0.31 

ตน้ทุนการเงิน 0.07 0.15 0.19 0.11 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (0.41) (0.46) (0.69) (0.41) 

 
1.5.4. ข้อมูลของ TAC 

 

ชื่อบรษิัท บรษิัท แท็ค เอ็นเนอยี่ จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 29 ตลุาคม 2553 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105553134187 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและ

จ าหน่ายไฟฟ้า โดยถือหุ้น PPTC และ SSUT ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 
และรอ้ยละ 40 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของแต่ละบรษิัท ตามล าดบั 

ที่ตัง้บรษิัท 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดีรงัสิต 66 (สยามสามคัค)ี แขวงตลาดบางเขน 
เขตหลกัสี่ กรุงเทพมหานคร 

ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 1,990,000,000.00 บาท 
 

 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 33/106 

รายชื่อคณะกรรมการของ TAC 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
2. นายมิโยชิ คามิยะ กรรมการ 
3. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 
4. นายมาซามิตซ ึสดุะ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 13 กนัยายน 2564 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ TAC 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท ชบู ุอีเล็คทรคิ เพาเวอร ์ เอสพีพี บี.วี. จ ากดั1/ 9,472,400 47.60 
2 บรษิัท เอสทีซี เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั 7,880,400 39.60 
3 บรษิัท เอเพ็กซ ์เอ็นเนอยี่ โซลชูั่น จ ากดั 2,547,200 12.80 

รวม 19,900,000 100.00 
ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 26 ตลุาคม 2564 
หมายเหต:ุ 1/ E-COGEN เขา้ซือ้หุน้สามญัของ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ คาดว่าจะ Closing ภายในเดือน 

พฤศจิกายน 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ TAC โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน  12.86 9.71 9.58 9.54 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  1,909.60 1,909.60 1,909.60 1,909.60 

สินทรพัยร์วม  1,922.46 1,919.31 1,919.18 1,919.14 
หนีส้ินหมนุเวียน  10.70 9.48 10.32 10.76 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน  - - - - 

หนีส้ินรวม  10.70 9.48 10.32 10.76 
ทนุจดทะเบียน  1,990.00 1,990.00 1,990.00 1,990.00 
ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  1,990.00 1,990.00 1,990.00 1,990.00 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 1,911.77 1,909.83 1,908.86 1,908.37 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 34/106 

งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 
รายไดร้วม 0.01 1.15 0.00 0.00 
ตน้ทุนขาย  - - - - 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  4.74 3.08 0.92 0.46 
ตน้ทุนการเงิน - - 0.05 0.03 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (4.73) (1.93) (0.97) (0.49) 

 
1.5.5. ข้อมูลของ THATSIRI 

 
ชื่อบรษิัท บรษิัท ทศันศ์ิร ิจ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 31 มกราคม 2554 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105554015025 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย

ไฟฟ้า โดยถือหุน้ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 20 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ 
ที่ตัง้บรษิัท 51/29, 51/61 ซอยวิภาวดีรงัสิต 66 (สยามสามคัค)ี แขวงตลาดบางเขน เขตหลกัสี่ 

กรุงเทพมหานคร 
ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 620,000,000.00 บาท 
 

รายชื่อคณะกรรมการของ THATSIRI 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
2. นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ กรรมการ 
3. นายธนา พฒุรงัสี กรรมการ 
4. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 13 กนัยายน 2564 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ THATSIRI 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั 6,199,998 100.00 
2 นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ 1 0.00 
3 นายยทุธ ชินสภุคักลุ 1 0.00 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 35/106 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
รวม 6,200,000 100.00 

ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 6 กรกฎาคม 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ THATSIRI โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน  26.04 26.36 11.44 11.34 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  612.00 612.00 612.00 612.00 
สินทรพัยร์วม  638.04 638.36 623.45 623.34 
หนีส้ินหมนุเวียน  14.91 14.97 0.02 0.10 

หนีส้ินไม่หมนุเวียน  - - - - 
หนีส้ินรวม  14.91 14.97 0.02 0.10 
ทนุจดทะเบียน  620.00 620.00 620.00 620.00 

ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  620.00 620.00 620.00 620.00 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 623.14 623.39 623.42 623.24 

 

งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 

รายไดร้วม 0.37 0.87 0.62 0.11 

ตน้ทุนขาย  - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  0.56 0.55 0.58 0.30 
ตน้ทุนการเงิน 0.03 0.07 0.01 - 

ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (0.22) 0.25 0.04 (0.18) 
 

 

 

1.5.6. ข้อมูลของ PPTC (ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยทางออ้ม) 
 
ชื่อบรษิัท บรษิัท พีพีทีซี จ ากดั 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 36/106 

วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 4 กนัยายน 2552 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105552092405 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้รว่มกนัในระบบ Cogeneration มีก าลงัการ

ผลิตรวมสงูสดุ 120 เมกะวตัต ์(“MW”) และ 30 ตนัต่อชั่วโมง ตามล าดบั ตัง้อยู่
ที่ นิ คมอุตสาหกรรมลาดกระบัง  ก รุ ง เทพมหานคร  ปัจจุบันมีลูกค้า
ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม (“IU”) ที่ซือ้ไฟฟ้า และไอน า้ จ านวน 6 และ 3 ราย 
ตามล าดบั โดยมีอายสุญัญาเฉล่ีย 3 – 5 ปี 

ที่ตัง้บรษิัท 888 อาคารไอทาวเวอร ์ชัน้ 9 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจตจุกัร เขตจตจุกัร 
กรุงเทพมหานคร 

ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 1,484,000,000.00 บาท 
 

ลกัษณะธุรกิจ 
 ด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่มขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขาย 120 เมกะวตัต ์และก าลงัการ
ผลิตไอน า้ 30 ตนัต่อชั่วโมง PPTC ใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิต มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จ านวน 90 เม
กะวัตต์ เป็นระยะเวลา 25 ปี นอกจากนี ้ PPTC มีสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าและสัญญาซือ้ขายไอน ้ากับลูกค้าซึ่งเป็นโรงงาน
อุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบัง ทั้งนี ้PPTC ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลส าหรบักิจการผลิตไฟฟ้า
จากก๊าซธรรมชาติและไอน า้ภายใตบ้ตัรส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) เป็นระยะเวลา 8 ปี (ปี 2559 – 2567) นบัจากวนัท่ีเริ่มมีรายได้
จากการประกอบกิจการดงักล่าว 
 
รายชื่อคณะกรรมการของ PPTC 

รายชื่อ ต าแหน่ง 
1. นายมิโยชิ คามิยะ กรรมการ 
2. นายสาคร สขุศรวีงศ ์ กรรมการ 
3. นายศิรธิชั โรจนพฤกษ ์ กรรมการ 
4. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
5. นายธนา พฒุรงัสี กรรมการ 
6. นายอารกัษ์ ราษฎรบ์รหิาร กรรมการ 
7. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 
8. นายมาซามิตซ ึสดุะ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 26 ตลุาคม 2564 

รายชื่อผูถื้อหุน้ของ PPTC 
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ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท แทค เอ็นเนอยี่ จ ากดั 7,420,000 50.00 
2 บรษิัท ปรีดาปราโมทย ์จ ากดั 3,784,200 25.50 
3 บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั  3,635,800 24.50 

รวม 14,840,000 100.00 
ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 14 ตลุาคม 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ PPTC ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรบักิจการท่ีมีส่วน
ไดเ้สียสาธารณะ (PAEs) โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน   1,019.91   1,195.58   1,364.01  1,578.15 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน   4,792.07   4,625.05   4,546.91   4,424.16  
สินทรพัยร์วม   5,811.98   5,820.63   5,910.92   6,002.30  

หนีส้ินหมนุเวียน   534.54   553.04   511.03  526.18 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน   3,595.02   3,257.64   3,356.37   3,229.27  

หนีส้ินรวม   4,129.56   3,810.67   3,867.40   3,755.45  
ทนุจดทะเบียน  1,484.00 1,484.00 1,484.00 1,484.00 
ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  1,484.00 1,484.00 1,484.00 1,484.00 

ส่วนของผูถื้อหุน้  1,682.42   2,009.96   2,043.52  2,246.86 
 

งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 

รายไดร้วม 2,465.43 2,540.20 2,609.99 1,295.91 
ตน้ทุนขาย   2,037.31 2,162.97  2,050.54 991.65 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร   39.33  42.78  37.20 16.61 

ตน้ทุนการเงิน  230.68  217.32  195.43 86.71 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ 180.61 327.54 309.87 143.45 
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รายละเอียดสินทรพัยห์ลกั 
ประเภทสินทรัพย ์ รายละเอียด มูลค่าตามบัญชี  

ณ 31  นัวาคม 2563 
1. อาคาร 1. อาคารโรงไฟฟ้า 

2. อาคารส านกังาน 
3. สถานีย่อยและระบบส่ง 
4. สถานีก๊าซ 

957.53 ลา้นบาท 

2. เครื่องจกัร และ
อปุกรณ ์

มีเครื่องจกัรที่ส  าคญั ไดแ้ก่ 
1. เครื่องผลิตไฟฟ้ากงัหนัก๊าซ (Gas Turbine Generation) 
2. เครื่องก าเนดิไฟฟ้า (Generator) 
3. เครื่องน าความรอ้นท่ีเหลือกลบัมาใชใ้หม่ (Heat Recovery 

Steam Generator) 
4. เครื่องผลิตไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน า้ (Steam Turbine Generator) 

2,927.38 ลา้นบาท 

 
1.5.7. ข้อมูลของ SSUT (ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยทางออ้ม) 
 
ชื่อบรษิัท บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท 19 มีนาคม 2553 
เลขที่ทะเบียนนิติบคุคล 0105553039664 
ประเภทธุรกิจ ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้รว่มกนัในระบบ Cogeneration มีก าลงัการผลิต

รวมสูงสุด 240 เมกะวัตต ์(“MW”) และ 60 ตันต่อชั่วโมง ตามล าดับ ตัง้อยู่ที่นิคม
อุตสาหกรรมบางปู จังหวัดสมุทรปราการ  ปัจจุบันมีลูกค้าผู้ประกอบการ
อุตสาหกรรม (“IU”) ที่ซือ้ไฟฟ้า และไอน า้ จ านวน 16 และ 7 ราย ตามล าดบั โดยมี
อายสุญัญาเฉล่ีย 5 – 25 ปี 

ที่ตัง้บรษิัท 888 ชัน้ 9 อาคารไอทาวเวอร ์ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจตจุกัร เขตจตจุกัร 
กรุงเทพมหานคร  

ทนุท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 2,919,000,000 บาท 
 
ลกัษณะการด าเนินธุรกิจ 

ด าเนินการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่มจ านวน 2 โรง ขนาดก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขายต่อโรง 120 เมกะวตัต ์และ
ก าลงัการผลิตไอน า้ต่อโรง 30 ตนัต่อชั่วโมง คิดเป็นก าลงัการผลิตไฟฟ้าเสนอขายรวม 240 เมกะวตัต ์และก าลงัการผลิตไอน า้
รวม 60 ตนัต่อ SSUT ใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิต มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จ านวน 90 เมกะวตัต ์รวม 
180 เมกะวตัต ์เป็นระยะเวลา 25 ปี นอกจากนี ้SSUT มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและสญัญาซือ้ขายไอน า้กบัลกูคา้ซึ่งเป็นโรงงาน
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อตุสาหกรรมในเขตนิคมอตุสาหกรรมบางป ูทัง้นี ้SSUT ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลส าหรบักิจการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซ
ธรรมชาติและไอน า้ภายใตบ้ตัรส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) เป็นระยะเวลา 8 ปี (ปี 2559 – 2567) นบัจากวนัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากการ
ประกอบกิจการดงักล่าว  

 
รายชื่อคณะกรรมการของ SSUT 

รายชื่อ ต าแหน่ง 
1. นายประสงค ์หาญปิยวฒันสกลุ กรรมการ 
2. นายภมูิวฒัก ์นนัทวณิชย ์ กรรมการ 
3. นายยทุธ ชินสภุคักลุ กรรมการ 
4. นายอารกัษ์ ราษฎรบ์รหิาร กรรมการ 
5. นายวชัระ อชัฌากรลกัษณ ์ กรรมการ 
6. นายศิรธิชั โรจพฤกษ ์ กรรมการ 
7. นายมิโยชิ คามิยะ กรรมการ 
8. นายมาซามิตซ ึสดุะ กรรมการ 

ที่มา: หนงัสือรบัรองบริษัท ณ วนัที่ 11 ตลุาคม 2564 

 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ SSUT 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท แทค เอ็นเนอยี่ จ ากดั  11,676,000  40.00 
2 บรษิัท อีสเทอรน์ โคเจนเนอเรชั่น จ ากดั 11,676,000 40.00 
3 บรษิัท ทศันศ์ิร ิจ ากดั  5,838,000  20.00 

รวม 29,190,000 100.00 
ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ (บอจ.5) ณ วนัที่ 14 ตลุาคม 2564 

 
ขอ้มลูทางการเงิน 
สรุปงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไร(ขาดทนุ) ของ SSUT ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรบักิจการท่ีมีส่วน
ไดเ้สียสาธารณะ (PAEs) โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  

สิน้สดุวนัท่ี  
30 มิถุนายน 2564 

สินทรพัยห์มนุเวียน  1,652.84 2,094.16 2,028.64 2,411.67 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  9,772.64 9,614.11 9,484.96 9,244.96 
สินทรพัยร์วม  11,425.48 11,708.27 11,513.60 11,656.63 

หนีส้ินหมนุเวียน  1,098.81 1,101.90 1,091.63 1,101.38 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน  7,270.59 6,977.24 6,847.37 6,704.99 
หนีส้ินรวม  8,369.41 8,079.14 7,939.01 7,806.37 

ทนุจดทะเบียน  2,919.00  2,919.00  2,919.00  2,919.00 
ทนุจดทะเบียนช าระแลว้  2,919.00  2,919.00  2,919.00  2,919.00 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 3,056.07 3,629.13 3,574.59 3,850.26 

 

งบก าไรขาดทนุ 2561 2562 2563 งวด 6 เดือน  
สิน้สดุวนัท่ี  

30 มิถุนายน 2564 
รายไดร้วม 4,535,49 4,765.35 4,122.27 2,362.27 

ตน้ทุนขาย  3,754.98  3,972.85  3,520.35  1,861.82 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  79.72  68.72  57.92 27.90 
ตน้ทุนการเงิน 356.54  338.44  313.29  139.16 

ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ 383.53  573.06  201.87  215.44 
 
รายละเอียดสินทรพัยห์ลกั 
ประเภทสินทรัพย ์ รายละเอียด มูลค่าตามบัญชี  

ณ 31  นัวาคม 2563 
1. อาคาร 1. อาคารโรงไฟฟ้า 

2. อาคารส านกังาน 
3. สถานีย่อยและระบบส่ง 
4. สถานีก๊าซ 

3,004.37 ลา้นบาท 

2. เครื่องจกัร และ
อปุกรณ ์

มีเครื่องจกัรที่ส  าคญั ไดแ้ก่ 
1. เครื่องผลิตไฟฟ้ากงัหนัก๊าซ (Gas Turbine Generation) 
2. เครื่องก าเนดิไฟฟ้า (Generator) 
3. เครื่องน าความรอ้นท่ีเหลือกลบัมาใชใ้หม่ (Heat Recovery 

Steam Generator) 
4. เครื่องผลิตไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน า้ (Steam Turbine Generator) 

5,578.37 ลา้นบาท 
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1.6. สรุปสาระส าคัญของสัญญาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 
 

▪ สรุปสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN 
ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 

1 คู่สญัญา คู่สญัญาในสญัญาซือ้ขายหุน้ 

(1) บริษัท ยนิูเวนเจอร ์บีจีพี จ ากดั ("UVBGP" หรือ "ผูซ้ือ้") 

(2) บริษัท อีเทอรนิ์ตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ("ETP") 

(3) บริษัท ตะวนัออกการพิมพ ์และบรรจภุณัฑ ์จ ากดั ("EPPCO") 

(4) EP Group (HK) Company Limited ("EP HK") 

(5) บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("EP") 
(ต่อไปนีจ้ะเรียก ETP, EPPCO และ EP HK รวมกนัว่า "ผูข้าย") 
ทัง้นี ้EP ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่และผูม้ีอ  านาจควบคมุของผูข้าย ไดเ้ขา้ลงนามในสญัญาซือ้ขาย
หุน้ โดยมีหนา้ท่ีหลกั คือ ด าเนินการใหผู้ข้ายท าการช าระหนี ้ตามสญัญาซือ้ขายหุน้อย่าง
ครบถว้นและถกูตอ้ง (เงินกูย้ืม E-COGEN ช าระคืนแก่ ETP) และรบัผิดรว่มกบัผูข้ายในฐานะ
ลกูหนีร้ว่มในกรณีท่ีผูข้ายผิดสญัญาซือ้ขายหุน้ 

2 ลกัษณะสญัญา สญัญาซือ้ขายหุน้รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ E-COGEN 

3 วนัลงนาม 27 ตลุาคม 2564 
การซือ้ขายหุน้ทัง้หมดของ E-COGEN ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของเงื่อนไข
บงัคบัก่อน โดยสญัญาซือ้ขายหุน้ก าหนดใหคู้่สญัญาท ารายการซือ้ขายหุน้ดงักล่าวก่อนหรือ
ภายในวนัท่ี 30 ธันวาคม 2564 ("วนัท ารายการซือ้ขายหุน้" หรือ “C osin  Date”) 

4 หุน้ท่ีซือ้ขาย หุน้ทัง้หมดใน E-COGEN ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 10,000,000 หุน้ มลูค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 
100.00 บาท ซึ่งไดช้ าระเป็นเงินแลว้จนเต็มมลูค่า 

5 ราคาซือ้ขายหุน้ ราคาซือ้ขายทัง้หมดไม่เกิน 12,400 ลา้นบาท และจะมีการปรบัลดราคาซือ้ขายลงในกรณีดงันี ้ 

(ก) หาก E-COGEN ถือหุน้ทางตรงหรือทางออ้ม PPTC รวมกันไดน้อ้ยกว่ารอ้ยละ 100.00 ของ
จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ซึ่งราคาซือ้ขายจะถูกปรบัลดลงตามอตัราท่ีก าหนดไว ้ทัง้นี ้กรณีท่ี E-
COGEN ถือหุ้นทางตรงหรือทางอ้อมใน PPTC รวมกันได้รอ้ยละ 74.50 ของจ านวนหุ้นท่ี
ช าระแลว้ ซึ่งเป็นจ านวนหุน้ขั้นต ่าท่ีก าหนดไวเ้ป็นเงื่อนไขบงัคับก่อนของการเขา้ท ารายการ 
ราคาซือ้ขายจะถกูปรบัลดลง เหลือไม่เกิน 11,334.09 ลา้นบาท  

ภายหลังจากการปรบัลดราคาซือ้ขายตามขอ้ (ก) ขา้งตน้ (หากมี) จะมีการปรบัลด
ราคาซือ้ขายเป็นจ านวนเงินเท่ากับจ านวนเงินกูแ้ละดอกเบีย้คงคา้งของหนีเ้งินกูท่ี้ E-COGEN 
กูย้ืมจาก ETP ณ วนัท่ีมีการท ารายการซือ้ขายหุน้ (โดยคาดว่า E-COGEN จะมีเงินกูย้ืมและ

ดอกเบีย้คงคา้งกบั ETP ณ วนัท ารายการ ประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท ณ วนัท ารายการ )  
หมายเหต ุผูซ้ือ้จะด าเนินการให ้E-COGEN ช าระหนีเ้งินกูด้งักล่าวขา้งตน้ใหแ้ก่ ETP ภายใน 
3 วนัท าการนบัแต่วนัท่ีมีการท ารายการซือ้ขายหุน้ 
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 

(ข) การปรบัลดราคาซือ้ขายหรือการหกัราคาซือ้ขายเอาไวบ้างส่วนตามท่ีก าหนดไวใ้นสญัญาซือ้
ขายหุ้น เช่น การไม่ปฏิบัติตามสัญญาซือ้ขายหุ้นของผูข้าย หรือเมื่อเกิดเหตุการณ์ตามท่ี
ก าหนดไวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ 

6 เงื่อนไขบงัคบัก่อน 
(Condition 
Precedent) 

การซือ้ขายหุน้ E-COGEN ขึน้อยู่กับความส าเรจ็ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา
ซือ้ขายหุน้ ซึ่งมีเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั สรุปดงันี ้

(ก) E-COGEN เขา้ถือหุน้ทางตรงหรือทางออ้มใน PPTC รวมกันไดใ้นสดัส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 
74.50 ของจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วของ PPTC และถือหุ้นทางตรงหรือทางอ้อมใน SSUT 
รวมกนัไดใ้นสดัส่วนไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ SSUT 
สถานะ บริษัทฯ อยู่ระหว่างรอหนังสือยินยอม (Consent) จากเจ้าหนีส้ถาบันการเงินของ 
PPTC และ SSUT ส าหรับการเปลี่ยนผู้ถือหุ้นจากการได้มาซึ่งหุ้นของ TAC ซึ่งคาดว่าจะ
ด าเนินการเสร็จสมบูรณ์ พรอ้มทั้งรับโอนหุ้น ท่ีซือ้เพิ่มของ TAC จาก CHUBU อีกรอ้ยละ 
47.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564  

(ข) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของ UV ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของ UVBGP และท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท
ของ BGRIM อนมุตัิการเขา้ท ารายการตามสญัญาซือ้ขายหุน้ 
สถานะ ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของ UV และ BGRIM อนุมัติเรียบรอ้ยแลว้ ส่วนการ
ประชมุผูถื้อหุน้ของ UV จะมีขึน้ในวนัท่ี 16 ธันวาคม 2564 

(ค) ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท และ/หรือท่ีประชมุผูถื้อหุน้ของผูข้ายและ EP อนมุตัิการเขา้ท า
รายการตามสญัญาซือ้ขายหุน้ 
สถานะ ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของ EP อนุมตัิเรียบรอ้ยแลว้ ส่วนการประชุมผูถื้อหุน้ 
จะมีขึน้ในวนัท่ี 17 ธันวาคม 2564 

(ง) เจา้หนีต้ามสัญญาเงินกู้ของ PPTC และ SSUT ยินยอมใหม้ีการท ารายการตามสัญญาซือ้
ขายหุน้ 
สถานะ อยู่ระหว่างการด าเนินการเรื่องหนังสือยินยอมจากสถาบันทางการเงินของ PPTC 
และ SSUT ส าหรบัการเปลี่ยนผูถื้อหุน้ในการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัของ E-COGEN ซึ่งคาด
ว่าจะไดร้บัก่อนวนั Closing ท่ีจะเกิดขึน้ภายในเดือนธันวาคม 2564 

7 ค่าใชจ้่าย (1) แต่ละฝ่ายจะตอ้งรบัผิดชอบต่อกฎหมาย การบญัชี และค่าใชจ้่ายอื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
เจรจา การเตรียมการ และการด าเนินการตามขอ้ตกลงนี ้และขอ้ตกลงอื่นใดท่ีเกิดขึน้หรือ
อา้งถึงในขอ้ตกลงนี ้

(2) ค่าอากรแสตมป์ใดๆ ท่ีครบก าหนดส าหรบัตราสารท่ีโอนหุน้ขายใหก้บัผูซ้ือ้เมื่อเสรจ็สิน้
จะตอ้งตกเป็นภาระของคู่สญัญาในสดัส่วนท่ีเท่ากนั 

(3) แต่ละฝ่ายจะตอ้งรว่มมือซึ่งกันและกนัในเวลาท่ีเหมาะสมเก่ียวกบัการจดัเตรียมและการยื่น 
การส่งคืน และรายงานทัง้หมดที่อาจจ าเป็นเพื่อใหเ้ป็นไปตามกฎหมายท่ีบงัคบัใชท่ี้เก่ียวขอ้ง
กบัการช าระภาษีท่ีก าหนดหรือเป็นผลมาจากธุรกรรมใดๆ ท่ีไดร้บัผลกระทบจาก หรือภายใต้
หรือเก่ียวขอ้งกบัขอ้ตกลงนี ้
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ล าดับ หัวข้อ รายละเอียด 
8 กรณีผิดสญัญา (ก) ในกรณีท่ีมีการเลิกสญัญาซือ้ขายหุน้เนื่องจากผูข้ายเป็นฝ่ายผิดสญัญาหรือไม่สามารถบรรลุ

เงื่อนไขบงัคบัก่อนบางประการตามท่ีก าหนดไวใ้นสัญญาซือ้ขายหุน้ ผูข้ายจะตอ้งช าระเงิน 
(Break Fee) จ านวน 1,000 ลา้นบาท ใหแ้ก่ผูซ้ือ้ 

(ข) ในกรณีท่ีมีการเลิกสญัญาซือ้ขายหุน้เน่ืองจากผู้ซือ้เป็นฝ่ายผิดสญัญาหรือไม่สามารถบรรลุ
เงื่อนไขบังคับก่อนบางประการตามท่ีก าหนดไวใ้นสัญญาซือ้ขายหุน้ ผูซ้ือ้จะตอ้งช าระเงิน 
(Break Fee) จ านวน 1,000  ลา้นบาทใหแ้ก่ผูข้าย 

โดยผูข้ายและผูซ้ือ้ สามารถด าเนินการเจรจาระหว่างกัน เพื่อแกไ้ขเหตท่ีุไม่สามารถเขา้ท ารายการ
ได ้หรือขอยกเลิกเงื่อนไขบางขอ้ หรือยกเลิกสญัญาซือ้ขาย โดยมิใช่ความผิดของฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง 

 
1.7. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับสัญญาซือ้ขายหุน้ 
 

เมื่อพิจารณาจากสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN ระหว่าง ผูข้าย (ETP, EPPCO และ EP HK) กบั UVBGP ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่ 

▪ สญัญาซือ้ขายหุน้ฉบบันี ้มีเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ที่ส  าคญัไดแ้ก ่
- เรื่องการไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิัทยอ่ยและบรษิัทรว่มภายใต ้ E-COGEN โดยมีเงื่อนไขของสดัสว่นท่ีชดัเจนและ

ถกูตอ้ง มีเงื่อนไขที่ส  าคญัดงันี ้
1) การไดม้าซึง่หุน้ของ SSUT จาก EE และ COM-LINK เพื่อใหบ้รษิทัฯ ถือหุน้ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 

ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ปัจจบุนัทางบรษิัทฯ ไดท้ าตามเงื่อนไขเรียบรอ้ยแลว้ 
2) การไดม้าซึง่หุน้ของ TAC จาก CHUBU เพื่อใหบ้รษิัทฯ ถือหุน้ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00  แลว้เสรจ็

ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 
3) มลูค่าการซือ้ขายหุน้และสดัส่วนการถือหุน้ของ PPTC ที่มีการระบเุป็นเงื่อนไขในกรณีการไดม้าซึง่หุน้จาก

บรษิัท ปรีดาปราโมทย ์ จ ากดั หรือไม่ไดม้าซึง่หุน้ โดยมีการค านวณเพื่อปรบัลดมลูคา่การช าระค่าหุน้ตาม
สดัส่วนการถือหุน้ 

- เรื่องการไดร้บัหนงัสือยินยอมจากสถาบนัการเงินท่ีเป็นเจา้หนีข้อง PPTC และ SSUT และจากบรษิัท ปรีดา 
ปราโมทย ์จ ากดั ตามขอ้ตกลงในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ (Shareholder Agreement) ในฐานะผูถื้อหุน้ของ PPTC
ส าหรบัการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ โดยบรษิัทฯ ไดท้ าการแจง้ขอเอกสารดงักล่าวแลว้ และคาดว่าจะไดร้บัเอกสาร
ก่อนการ Closing ในครัง้นี ้

▪ ในกรณีผูข้าย และ/หรือ ผูซ้ือ้ ไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนไดค้รบ จะตอ้งมกีารด าเนินการเจรจา
ระหว่างกนั เพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือขอยกเลิกเงื่อนไขบางขอ้ หรือยกเลิกสญัญาซือ้ขายหุน้ รวมถงึการไม่ไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ ซึง่เป็นปัจจยัที่ไม่อาจควบคมุได ้และไม่ควรเป็นความผิดของคู่สญัญาฝ่ายดงักล่าว ส่งผล
ใหบ้รษิัทฯ จะมีความเส่ียงหากไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน หรือไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้อยา่งไร
ก็ตาม คู่สญัญายงัสามารถเจรจาเพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือยกเวน้ขอ้ดงักลา่วได ้(ตามที่ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุน้) แต่
หากทา้ยที่สดุไม่สามารถเจรจากนัได ้ คู่สญัญาฝ่ายใดไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบักอ่น อาจถกูฟ้องรอ้ง
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เรียกคา่เสียหาย จ านวน 1,000 ลา้นบาท ส่งผลใหคู้่สญัญาอกีฝ่าย อาจตอ้งเสียคา่ใชจ้า่ย และเวลาในการด าเนินคดี
ขอ้พิพาทดงักล่าว 

▪ การช าระมลูคา่หุน้ ผูซ้ือ้จะช าระมลูค่าการซือ้ขายในวนัท่ีไดร้บัการโอนหุน้ทัง้หมด อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ มีความเห็นเพิ่มเติมวา่บรษิัทฯ อาจมคีวามเส่ียงจากความล่าชา้ของการคืนเงินกูย้มืของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP 
(จ านวนประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท) เนื่องจากผูซ้ือ้จะด าเนินการให ้E-COGEN คืนเงินกูด้งักล่าวภายใน 3 วนัท า
การ นบัแตว่นัท่ีมีการท ารายการซือ้ขายหุน้ หรือหลงัวนัท่ีบรษิัทฯ ไดม้ีการโอนหุน้ E-COGEN ทัง้หมดใหผู้ซ้ือ้แลว้ ทัง้นี ้
ETP จะยงัมฐีานะเป็นเจา้หนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ตามสญัญาเงนิกู ้ซึ่งมีก าหนดช าระคืนภายใน 1 วนั เมื่อมีการทวง
ถาม อยา่งไรก็ตาม สญัญาเงินกูด้งักล่าว ไม่มีการก าหนดถงึสินทรพัยค์  า้ประกนั ท าใหบ้รษิัทฯ มคีวามเส่ียงจากการ
ไม่ไดร้บัการช าระคืนเงินกูต้ามก าหนด 

▪ จากการพิจารณาศกัยภาพและความสามารถของผูซ้ือ้นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า UVBGP เป็นบรษิัทท่ีเป็น
การรว่มลงทนุระหวา่งบรษิัท ยนูิเวนเจอร ์ จ ากดั (มหาชน) (“UV”) และบรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์ จ ากดั (มหาชน) 
(“BGRIM”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 55.00 และ 45.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ตามล าดบั ซึ่งทัง้ 2 บรษิัทดงักล่าวเป็น
บรษิัทขนาดใหญ่ที่มฐีานะทางการเงินมั่นคง โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ตามงบการเงินรวมที่ผ่านการสอบทาน
แลว้ของ UV และ BGRIM มีเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด จ านวน 2,651.20 ลา้นบาท และ 22,035.02 ลา้นบาท 
ตามล าดบั มีมลูค่าสินทรพัยร์วม 17,093.97 ลา้นบาท และ 139,146.76 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย UV และ BGRIM 
มีผลการด าเนินงานก าไรสทุธิ งวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 จ านวน 13.08 ลา้นบาท และงวด 6 เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 จ านวน 2,318.95 ลา้นบาท ตามล าดบั แสดงถงึศกัยภาพในการช าระคา่ซือ้หุน้ E-
COGEN และหนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ที่ตอ้งช าระให ้ETP ตามเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการนีไ้ด ้ 
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2. ข้อมูลบริษทั อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
 
 
ทัง้นี ้สามารถดรูายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบ 1 
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3. ความสมเหตสุมผลและประโยชนข์องการเข้าท ารายการ 
 
3.1. วัตถุประสงคข์องการเข้าท ารายการ 

บรษิัทฯ มีความประสงคจ์ะจ าหน่ายหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ของ E-COGEN ซึ่ง
เป็นบรษิัท Holding ที่ถือหุน้ในบรษิัทท่ีด าเนินธุรกิจโรงไฟฟา้พลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) จ านวน 2 แห่ง คือ PPTC 
และ SSUT เนื่องจากไดร้บัขอ้เสนอจากผูซ้ือ้ ซึ่งเป็นขอ้เสนอที่มีราคาและเงื่อนไขที่ไดป้ระโยชนต์่อบรษิัทฯ โดยบรษิัทฯ มีแผนน า
เงินท่ีไดร้บัจากการจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ไปใชใ้หเ้กิดประโยชนก์บับรษิัทฯ ไดแ้ก ่ การช าระเงินกูร้ะยะสัน้จาก
สถาบนัการเงิน รวมประมาณ 5,840 ลา้นบาท  และเป็นเงินทนุหมนุเวียนการขยายการลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าใน
ต่างประเทศ รวมประมาณ 5,494 ลา้นบาท ซึ่งปัจจบุนับรษิัทฯ มีโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลมที่ประเทศเวียดนาม จ านวน 
160 เมกะวตัต ์ ที่อยู่ระหว่างการพฒันา ซึง่การลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าในต่างประเทศนัน้ บรษิัทฯ มีประสบการณแ์ละ
เชี่ยวชาญในธุรกิจนีเ้ป็นอย่างดี โดยบรษิัทฯ จะพจิารณาการลงทนุในโครงการต่างๆ ตามความเหมาะสมและศกัยภาพธุรกิจ 
โดยค านงึถึงผลประโยชนส์งูสดุของบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ 

 
3.2. ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
3.2.1. ข้อดขีองการเข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องเพิ่มขึน้ 

การจ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดของ E-COGEN ที่บรษิัทฯ และบรษิัทย่อยถืออยู่ทัง้ทางตรงและทางออ้ม ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 100.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ มีมลูค่าการซือ้ขายทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท จะท าใหบ้รษิัทฯ สามารถน าเงินดงักล่าว
ไปใชใ้นการช าระเงินกูร้ะยะสัน้จากสถาบนัทางการเงิน ซึ่งวางแผนจะช าระจ านวนประมาณ 5,840 ลา้นบาท และมีกระแสเงิน
สดคงเหลือหลงัการช าระเงินกูส้ถาบนัการเงิน ประมาณ 5,494 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียน ในการพฒันาโครงการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานลมที่ประเทศเวยีดนามที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และการลงทนุในโครงการผลิตไฟฟ้าอื่นๆ ใน
ต่างประเทศในอนาคต 

 

 
       

   

             

     

    

      ล้านบาท

( ) ช าระค่าหุน้รวม 
      ล้านบาท

      ล้านบาท

     

    ล้านบาท

ช าระคืนเงินกูใ้หแ้ ก่ ETP
      ล้านบาท

( ) ผู้ซือ้จดัหาเงินกูยื้ม
จากสถาบนัการเงิน
ใหแ้ก่ E COGEN เพื่อ
ช าระคืนเงินกูใ้หแ้ ก่ ETP 
จ านวน      ล้านบาท

สถาบันการเงนิ

ช าระคืนเงินกูร้ะยะสั้น
      ล้านบาท
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2) บรษิัทฯ สามารถลดภาระเงินกูส้ถาบนัการเงิน และคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 บรษิทัฯ มีเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน และหุน้กู ้รวมประมาณ 5,370 ลา้นบาท และเมื่อรวม

เงินกูท้ี่ใชใ้นการซือ้หุน้ของ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ จาก EE และ COM-LINK ในเดือน
กนัยายน 2564 และที่จะใชซ้ือ้หุน้ของ TAC จาก CHUBU ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 จะมีเงนิกูร้วมทัง้สิน้ประมาณ 9,360 
ลา้นบาท  

ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ ไดร้บัเงนิสดจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ บรษิัทฯ มีแผนจะช าระคนืเงินกูร้ะยะสัน้จาก
สถาบนัทางการเงิน รวมประมาณ 5,840 ลา้นบาทส่งผลใหบ้รษิัทฯ มีภาระเงินกู ้ และดอกเบีย้กบัสถาบนัการเงินลดลง และ
สามารถลดภาระผกูพนัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินกูร้ะยะสัน้ได ้

3) บรษิัทฯ จะมีก าไรจากการขายหุน้สามญัของ E-COGEN 
บรษิัทฯ มเีงินลงทนุใน E-COGEN ตามวิธีส่วนไดเ้สีย ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 เท่ากบั 4,245.96 

ลา้นบาท และเงินลงทนุท่ีเกิดขึน้ภายหลงังบการเงินดงักล่าว คือ (1) การซือ้หุน้ SSUT จาก EE และ COMLINK (ซึ่งด าเนินการ
โอนหุน้เรียบรอ้ยแลว้เมื่อวนัท่ี 23 กนัยายน 2564) จ านวน 2,107.79 ลา้นบาท และ (2) การซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU (ซึ่งไดม้ี
การลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ เมื่อวนัท่ี 15 ตลุาคม 2564 และคาดว่าจะด าเนินเสรจ็สมบรูณภ์ายในเดือนพฤศจิกายน 2564) 
จ านวน 1,885.01 ลา้นบาท 

การจ าหน่ายหุน้สามญัในครัง้นีม้มีลูค่าการซือ้ขายหุน้ทัง้สิน้ 11,334.09 ลา้นบาท จะท าใหบ้รษิัทฯ มีก าไรก่อนหกัภาษี 
และค่าใชจ้า่ยที่เก่ียวขอ้ง ประมาณ 4,087.26 ลา้นบาท ตามวิธีราคาทนุ และประมาณ 3,095.33 ลา้นบาท ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
ซึ่งจะถกูบนัทึกในงบก าไรขาดทนุ 

(หน่วย: ลา้นบาท) ตามวิธีราคาทนุ ตามวิธีส่วนไดเ้สีย 
มลูค่าจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN  11,334.09 11,334.09 
หกั เงินลงทนุใน E-COGEN ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 3,254.03 4,245.96 

- เงนิลงทนุใน TAC 1,289.13 2,250.38 
- เงนิลงทนุใน PPTC 517.49 709.42 
- เงนิลงทนุใน SSUT 1,447.40 1,286.15 

หกั เงินลงทนุใน SSUT (ที่ซือ้จาก EE และ COM-LINK) 2,107.79 2,107.79 
หกั เงินลงทนุใน TAC (ที่ซือ้จาก CHUBU) 1,885.01 1,885.01 
ก าไรก่อนหักภาษีและค่าใช้จ่าย1/ 4,087.26 3,095.33 

หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการด าเนินการ ค่าทีป่รกึษากฎหมาย ค่าธรรมเนียมธนาคาร และเงินส ารองส าหรบัขอ้พิพาทคดตีามสญัญา
ซือ้ขายหุน้ 

 
3.2.2. ขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ สญูเสียแหล่งรายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ 
ก่อนการเขา้ท ารายการบรษิัทฯ มีรายไดจ้ากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้ ซึ่งมาจากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน PPTC 

และ SSUT โดยในงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 PPTC และ SSUT มีรายไดร้วม 1,296.44 ลา้นบาทและ 2,362.99 
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ลา้นบาท ตามล าดบั และมีก าไรสทุธิ 138.45 ลา้นบาทและ 205.96 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยบรษิัทฯ รบัรูร้ายไดจ้ากธุรกจิ
ดงักล่าวในรูปแบบของส่วนแบง่ก าไรของบรษิัทรว่มที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย (ดงัแสดงในตารางดา้นล่าง) ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 8.66 รอ้ย
ละ 27.27 ของรายไดร้วม ในปี 2563 และงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ตามล าดบั 

 

รายการ 
ปี 2563 งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิ.ย. 64 

ลา้นบาท 
สดัสว่น 
(รอ้ยละ) 

ลา้นบาท 
สดัสว่น 
(รอ้ยละ) 

รายไดร้วม 2,763.22 100.00% 589.41 100.00% 
ค่าใชจ้่ายรวม 1,101.80 39.87% 547.75 92.93% 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 1,661.42 60.13% 41.66 7.07% 
ตน้ทนุทางการเงิน (280.91) -10.17% (121.56) -20.62% 
ส่วนแบ่งก าไรของบริษัทรว่มที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย1/ 239.28 8.66% 160.72 27.27% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,619.79 58.62% 80.82 13.71% 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (54.68) -1.98% (37.40) -6.34% 
ก าไรสุท ิส าหรับงวด 1,565.11 56.64% 43.42 7.37% 

 หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ย TAC, PPTC และ SSUT 
 

ดงันัน้ ภายหลงัการขายหุน้สามญัของ E-COGEN จะท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสียรายไดจ้ากธุรกิจของ PPTC และ SSUT 
(สามารถดรูายละเอยีดผลการด าเนินงานของ PPTC และ SSUT ในเอกสารแนบ 3 และ 4 ตามล าดบั) 

2) บรษิัทฯ เสียโอกาสในการไดผ้ลตอบแทนจากการลงทนุใน PPTC และ SSUT ในอนาคต 
การจ าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดใน E-COGEN จะท าใหบ้รษิัทฯ เสียโอกาสที่จะไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุใน 

PPTC และ SSUT ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ทัง้ในรูปแบบของ
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุ และเงินปันผล 

3) บรษิัทฯ จะยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบที่อาจเกิดขึน้จากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT 
ปัจจบุนั PPTC และ SSUT มีคดขีอ้พิพาทกบักลุ่มบรษิัท ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (“TTCL”) และ บรษิัท โกลบอล นิว 

เอ็นเนอรย์ี จ ากดั (“GNE”) (หรือเรียกรวมกนัวา่ “ผูร้บัเหมาโครงการ”) ในการวา่จา้งกอ่สรา้งแบบเบ็ดเสรจ็ (EPC) ส าหรบั
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่นคิมอตุสาหกรรมลาดกระบงั และนิคมอตุสาหกรรมบางปขูอง 
PPTC และ SSUT ตามล าดบั เนื่องจากผูร้บัเหมาโครงการไม่ปฏิบตัิตามสญัญาก่อสรา้งแบบเบด็เสรจ็ (EPC Contract) จึงเป็น
ผลให ้PPTC และ SSUT ไม่ช าระค่างวดงานก่อสรา้งแบบเบ็ดเสรจ็ดงักล่าวใหแ้ก่ผูร้บัเหมาโครงการ ส่งผลให ้TTCL และ GNE 
ด าเนินการฟ้องรอ้งของ PPTC จ านวน 867.66 ลา้นบาท และ SSUT จ านวน 1,601.60 ลา้นบาท  โดยสรุปความเสียหายทัง้หมด
ประมาณ 2,469.26  ลา้นบาท (ค่าความเสียหาย ณ วนัยื่นฟ้อง อา้งองิจากรายงานประจ าปี 2563 ของบรษิัทฯ) ดงันี ้

รายการ PPTC (ลา้นบาท) SSUT (ลา้นบาท) ในกรณีค านวณดอกเบีย้ตัง้แต่วนัยื่นฟ้องถงึสิน้ไตรมาส 1/2565 
(ซึ่งคาดว่าจะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนามในค าชี ้
ขาด) ค่าความเสียหายรวมของ PPTC และ SSUT คาดว่าจะ
เท่ากบั 1,206.05 ลา้นบาท และ 2,226.22 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ค่าเสียหายของการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 367.66 601.60 
ค่าเสียหายทางธุรกิจ 500.00 1,000.00 
รวม 867.66 1,601.60 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 49/106 

 ปัจจบุนัคดคีวามอยู่ระหวา่งกระบวนการในชัน้อนญุาโตตลุาการ ซึ่งคาดวา่จะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนาม
ในค าชีข้าดภายในไตรมาสที่ 1 ปี 2565 ทัง้นี ้ หากขอ้พิพาทยงัไม่สามารถตกลงกนัได ้ อาจมกีารยื่นอทุธรณต์่อศาลต่อไป ซึ่ง 
PPTC และ SSUT คาดว่าอาจจะตอ้งใชเ้วลาในการตดัสินขอ้พิพาทอีกประมาณ 5 - 6 ปี  

ทัง้นี ้ผูซ้ือ้จะมกีารหกัเงินส ารองส าหรบัขอ้พิพาทไวจ้ากมลูค่าซือ้ขาย ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ โดย 
(4) กรณีที่ความเสียหายจากขอ้พิพาทมากกวา่เงินส ารอง บรษิัทฯ จะมีหนา้ที่ตอ้งช าระเพิ่มสว่นต่างดงักล่าว 
(5) กรณีที่ความเสียหายจากขอ้พิพาทนอ้ยกวา่เงินส ารอง บรษิัทฯ จะไดร้บัคืนเงินส ารองส่วนท่ีเหลือคนื 
(6) กรณีที่ไม่มีความเสียหายจากขอ้พิพาท บรษิัทฯ จะไดร้บัคืนเงินส ารองเต็มจ านวน  

 ซึ่งจากการสอบถามผูบ้รหิารบรษิทัฯ มั่นใจวา่ความเสียหายดงักลา่วจะไม่เกินจ านวนเงินส ารอง อย่างไรกต็าม คดขีอ้
พิพาทดงักล่าว ยงัมคีวามไม่แน่นอน ซึ่งตอ้งรอใหม้กีารพิพากษาเป็นท่ีสิน้สดุ   

 
3.3. ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เขา้ท ารายการ 
3.3.1. ข้อดขีองการไม่เข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ ยงัคงมีแหลง่รายไดจ้ากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้ และมีโอกาสไดร้บัเงินปันผลจากการลงทนุ PPTC 
และ SSUT 

หากบรษิัทฯ ไมเ่ขา้รายการ บรษิทัฯ จะยงัคงมีรายไดจ้ากธุรกจิผลิตไฟฟ้าและไอน า้ ผ่านการบนัทึกส่วนแบ่งก าไรจาก
เงินลงทนุใน PPTC และ SSUT และถา้ในอนาคต PPTC และ SSUT สามารถจ่ายปันผลได ้บรษิัทฯ ก็จะไดร้บักระแสเงินสดจาก
เงินปันผล 

 
3.3.2. ข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

1) บรษิัทฯ เสียโอกาสที่จะไดร้บักระแสเงินสดจากการขายหุน้ E-COGEN 

บรษิัทฯ มีแผนในการใชเ้งินสดที่ไดร้บัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ เพื่อช าระหนีเ้งินกูร้ะยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 
และส่วนท่ีเหลือเพื่อลงทนุ และรองรบัการขยายธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัโครงการผลิตไฟฟ้าในต่างประเทศ ซึ่งเป็นธุรกจิที่บรษิัทฯ มี
ประสบการณแ์ละมีความเชี่ยวชาญ ดงันัน้ ถา้หากบรษิัทฯ ไม่เขา้รายการในครัง้นี ้จะท าใหบ้รษิัทฯ ไม่ไดร้บักระแสเงินสด และ
ส่งผลใหบ้รษิัทฯ ยงัมีภาระเงินกู ้ และอาจตอ้งมีการเพิ่มทนุ หรือหาแหล่งเงินทนุอื่นๆ เพื่อใหม้ีเงินลงทนุเพียงพอส าหรบัการ
ลงทนุในอนาคต  

2) บรษิัทฯ มีความเส่ียงที่เกิดจากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT กบัผูร้บัเหมาโครงการ 
ปัจจบุนั PPTC และ SSUT มีคดขีอ้พิพาทกบักลุ่ม TTCL และ GNE ในการว่าจา้งก่อสรา้งแบบเบ็ดเสรจ็ (EPC) ส าหรบั

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (Cogeneration) ที่นคิมอตุสาหกรรมลาดกระบงั และนิคมอตุสาหกรรมบางปขูอง 
PPTC จ านวน 867.66 ลา้นบาท และ SSUT จ านวน 1,601.60 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยสรุปความเสียหายทัง้หมดเท่ากบั 
2,469.26  ลา้นบาท (คา่ความเสียหาย ณ วนัยื่นฟ้อง อา้งอิงจากรายงานประจ าปี 2563 ของบรษิัทฯ) ดงันี ้

รายการ PPTC (ลา้นบาท) SSUT (ลา้นบาท) ในกรณีค านวณดอกเบีย้ตัง้แต่วนัยื่นฟ้องถงึสิน้ไตรมาส 1/2565 
(ซึ่งคาดว่าจะยื่นค าแถลงการณปิ์ดคดีและนดัลงนามในค าชี ้
ขาด) ค่าความเสียหายรวมของ PPTC และ SSUT คาดว่าจะ
เท่ากบั 1,206.05 ลา้นบาท และ 2,226.22 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ค่าเสียหายของการก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 367.66 601.60 
ค่าเสียหายทางธุรกิจ 500.00 1,000.00 
รวม 867.66 1,601.60 
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ดงันัน้ ในกรณีบรษิัทฯ ไม่จ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN จะท าใหบ้รษิัทฯ ยงัมคีวามเส่ียงจากผลกระทบจากขอ้
พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT ดงักลา่ว ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อฐานะการเงินของบรษิทัฯ ในอนาคต 

3) บรษิัทฯ เสียโอกาสจ าหน่ายหุน้สามญัตามขอ้เสนอท่ีไดร้บัในครัง้นี ้
หากบรษิัทฯ มิไดจ้ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ตามขอ้เสนอที่ไดร้บัจากผูซ้ือ้ในครัง้นี ้บรษิัทฯ อาจมีความเส่ียงที่

จะไม่สามารถจ าหน่ายหุน้สามญัของ E-COGEN ไดใ้นราคาหรือเงื่อนไขที่ดีกว่าเงื่อนไขดงักลา่ว เนื่องจากอายขุองสญัญาซือ้
ขายไฟฟ้าของ PPTC และ SSUT ที่มีกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) เหลือนอ้ยลง 

4) บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการเช่าที่กบันิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) 
เนื่องจาก PPTC และ SSUT ในสญัญาเช่าที่ดินกบั กนอ. ระบรุะยะเวลาเชา่ 30 ปี โดยในปีสดุทา้ยก่อนสญัญาเช่าสิน้สดุ

ลง ผูใ้หเ้ช่าอาจพจิารณาใหเ้ช่าต่อไป ตามอตัราค่าเชา่และเงื่อนไขที่ผูเ้ช่าประกาศก าหนด ทัง้นี ้ PPTC และ SSUT ไดเ้ริ่ม
จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ในเดือนมีนาคม 2559 และเดอืนธันวาคม 2559 จงึมีความเส่ียงในการขอต่อสญัญากบั กนอ. 
เนื่องจากสญัญาเชา่ที่ดินของ PPTC และ SSUT กบันิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย จะสิน้สดุก่อนสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ. (PPA) เป็นระยะเวลาประมาณ 9 เดือน และ 5 เดือน ตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม PPTC และ SSUT คาดวา่จะสามารถ
ด าเนินการขอต่ออายกุารเช่าที่ดนิจาก กนอ. จนครบก าหนดสญัญา PPA กบัทาง กฟผ. ได ้ 

ทัง้นี ้ หาก PPTC และ SSUT มไิดร้บัการต่ออายสุญัญา จะท าใหไ้ม่สามารถจ่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ท าให ้ PPTC และ 
SSUT อาจเขา้ข่ายบอกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าก่อนครบก าหนดอายสุญัญา ซึ่งอาจท าใหม้ีค่าปรบัจากกรณีดงักล่าว  

5) บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทนุเพื่อช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 
หากไม่เขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิัทฯ จะมคีวามเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทนุเพื่อช าระเงินกู้ยมืจากสถาบนัการเงิน 

โดยบรษิัทฯ อาจตอ้งพจิารณาเพิม่ทนุ และออกหุน้กู ้หรือหาแหล่งเงินทนุอื่น รวมถึงด าเนินการเพื่อขอขยายระยะเวลาการช าระ
เงินกู ้เพื่อใหบ้รษิัทฯ สามารถช าระเงินกูไ้ดต้ามเงื่อนไขที่สถาบนัการเงินก าหนด 

 
3.4. ความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ 

1) ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของสญัญาซือ้ขาย
หุน้ E-COGEN 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จ าเป็นตอ้งด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ ระหวา่ง
บรษิัทฯ และผูซ้ือ้ ซึง่รวมถึงการไดร้บัการอนมุตัิการเขา้ท ารายการจากผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยผูซ้ือ้ และบรษิัทฯ จะน าวาระการ
เขา้ท ารายการดงักล่าวเสนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพจิารณาอนมุตัิในวนัท่ี 16 และ 17 ธันวาคม 2564 ตามล าดบั ดงันัน้ หาก
ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง ไม่สามารถปฏิบตัิตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน จะมคีวามเส่ียงตอ้งช าระเงิน (Break Fee) จ านวน 1,000 ลา้นบาท 
ใหแ้ก่คู่สญัญาอีกฝ่ายหนึ่ง อยา่งไรก็ตาม คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายยงัสามารถเจรจาเพื่อแกไ้ขขอ้พิพาทได ้ (ตามที่ระบใุนสญัญาซือ้
ขายหุน้) เนื่องจากการไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ เป็นปัจจยัที่ไม่อาจควบคมุได ้ และไม่ควรเป็นความผดิของคู่สญัญา
ฝ่ายดงักล่าว แต่จะสง่ผลใหบ้รษิทัฯ และ/หรือผูซ้ือ้อาจตอ้งเสียคา่ใชจ้า่ย และเวลาในการเจรจา และด าเนินคดีขอ้พิพาท 

ทัง้นี ้ ปัจจบุนับรษิัทฯ ไดด้  าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนของสญัญาซือ้ขายหุน้ โดยมีเงื่อนไขบางรายการท่ีอยู่
ระหว่างการด าเนินการ ไดแ้ก่ การเขา้ซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU ซึ่งคาดว่าจะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในเดือนพฤศจิกายน 64 
และการไดร้บัหนงัสือยินยอมจากสถาบนัการเงินท่ีใหกู้ย้มืของ PPTC และ SSUT และจากบรษิัท ปรีดา ปราโมทย ์จ ากดั ตาม
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ขอ้ตกลงในสญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ (Shareholder Agreement) ในฐานะผูถื้อหุน้ของ PPTC ส าหรบัการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ ซึ่ง
คาดว่าจะแลว้เสรจ็ก่อนการ Closing ภายในเดือนธันวาคม 2564  

2) มีความเส่ียงจากการจะตอ้งรอด าเนินการโอนหุน้ของ TAC ที่ซือ้จาก CHUBU  
บรษิัทฯ ไดท้ าการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ TAC จาก CHUBU ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ตามที่

ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 7/2564 เมื่อวนัท่ี 18 ตลุาคม 2564 โดยไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายเมื่อ
วนัท่ี 15 ตลุาคม 2564 และจะโอนหุน้ และช าระคา่หุน้ (Closing) เสรจ็ภายในเดือนพฤศจกิายน 2564 เพื่อใหบ้รษิัทฯ มีสดัส่วน
การถือหุน้ใน PPTC และ SSUT ครบถว้นตามที่ระบใุนเงื่อนไขบงัคบัก่อนในสญัญาซือ้ขายหุน้  

หากการด าเนินการซือ้หุน้ TAC จาก CHUBU มีความล่าชา้หรือไมเ่สรจ็สมบรูณ ์อาจส่งผลใหไ้ม่สามารถด าเนินการได้
ตามสญัญาซือ้ขายหุน้ของ E-COGEN อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ มั่นใจวา่จะด าเนินการในการซือ้หุน้ TAC ใหเ้สรจ็สมบรูณไ์ดก้่อน
การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปของหุน้ E-COGEN เนื่องจากปัจจบุนัอยู่ระหว่างรอหนงัสือยินยอม (Consent) จากเจา้หนีส้ถาบนั
การเงิน ซึง่คาดวา่จะด าเนินการเสรจ็สมบรูณ ์พรอ้มทัง้รบัโอนหุน้ที่ซือ้เพิ่มอกีรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ ภายใน
เดือนพฤศจิกายน 2564 

3) ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถ Closing ไดต้ามระยะเวลาที่ก าหนดไว ้
การเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้ E-COGEN ในครัง้นี ้มีระยะเวลา Closing หลงัจากการไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อ

หุน้ ประมาณ 2 สปัดาห ์ซึ่งค่อนขา้งสัน้ แตด่ว้ยการเตรียมการท่ีดตีัง้แตว่ันลงนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN ท าใหบ้รษิัท
ฯ ไดม้ีการจดัเตรียมขอ้มลูและเอกสารบางรายการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนไวเ้รียบรอ้ยแลว้ คาดวา่บรษิัทฯ จะสามารถท าการ 
Closing การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดเ้ป็นท่ีเรียบรอ้ยภายในเดือนธันวาคม 2564 
 

โดยสรุปเมื่อพิจารณาวตัถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการ รวมทัง้ 
ข้อดี และข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ และเงื่อนไขตามสัญญาซือ้ขายหุ้น E-COGEN ตามที่อธิบายข้างตน้ ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่า การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นีข้องบรษิัทฯ มีความสมเหตสุมผล 
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4. ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการ 
 
4.1. การประเมินมูลค่ายุต ิรรมของ E-COGEN 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท ารายการ ส าหรบัการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยจ์ากการขายหุน้
สามญัของ E-COGEN ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะพิจารณาความเหมาะสมของมลูค่ายตุิธรรมของกิจการ ดว้ยวิธีการต่างๆ 
จ านวน 6 วิธี ไดแ้ก่ 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach)  
2. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV Ratio) 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 
4. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
5. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF)   
6. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
 

4.1.1. วิ ีมูลค่าบริษทัตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนี ้จะแสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าของบรษิัทซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยใน

ที่นีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของ E-COGEN ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ งวด 6 เดือน สิน้สดุ วนัที่ 30 มิถุนายน 
2564 ซึ่งยังไม่มีการสอบทานจากผูส้อบที่ไดร้บัอนุญาต และขึน้ทะเบียนกับส านักงาน ก.ล.ต. อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีการ
จดัท างบการเงินของ E-COGEN เพื่อใชส้ าหรบัการจดัท างบการเงินรวมของบรษิัทฯ 

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ พิจารณาแสดงงบการเงินรวมเสมือน งวด 6 เดือน สิน้สดุ วนัที่ 30 มิถุนายน 
2564 ซึ่งจดัท าโดยบรษิัทฯ  และยงัไม่ผ่านการสอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี  

ทัง้นี ้สามารถน างบการเงินดงักล่าวมาค านวณหามลูค่าตามบญัชีของ E-COGEN ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) งบเฉพาะกิจการ งบการเงินรวม (เสมือน)2/ 

ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ (1) 1,000.00 1,000.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม     
   ยงัไม่จดัสรร (2) (8.32)  (8.32) 
ส่วนเกินมลูคา่หุน้จากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดยีวกนั (3) - (1,216.88)3/ 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้บริษัทฯ (5) = (1)+(2)+(3)+(4) 991.68 (225.19) 
จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิัท (ลา้นหุน้)1/ 10.00 10.00  
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาท)               99.17  (22.52) 

 หมายเหต:ุ 1/ มลูค่าบริษัทที่ตราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 100.00 บาท 
2/ E-COGEN จะทะเบียนจดัตัง้เม่ือวนัที่ 28 เมษายน 2564 จึงยงัไม่มีงบการเงินที่ไดร้บัการสอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี โดย
ปัจจบุนั E-COGEN ไม่ไดป้ระกอบธุรกิจอ่ืน นอกจากการถือหุน้ทางตรงและทางออ้มใน PPTC และ SSUT บริษัทฯ จึงไดจ้ดัเตรียม
ขอ้มลูทางการเงินรวมเสมือนของ E-COGEN ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการ
ค านวณขนาดรานการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์ ทัง้นี ้ ตวัเลขขอ้มลูทางการเงินดงักล่าว อาจแตกตา่งจากงบการเงินของ E-COGEN 
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หากมีการจดัท าและสอบทาน/ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี โดยงบการเงินรวมเสมือนดงักล่าวถกูจดัเตรียมขึน้ภายใตส้มมติฐานที่
ส  าคญัดงักล่าวไปขา้งตน้ (สามารถดรูายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ขอ้ 1.5.1 ขอ้มูลของ E-COGEN หนา้ 25 – 26) 

3/ ส่วนเกิน (ลด) มลูคา่หุน้จากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียว เป็นผลต่างจากการซือ้ขาย ซึ่งมากกว่ามลูคา่ตามบญัชี ซึ่งบนัทกึ
ตามมาตรฐานบญัช ี

 

จากการประเมินมูลค่ากิจการโดยวิธีนี ้ จะไดมู้ลค่ายุติธรรมของ E-COGEN เท่ากับ 991.68 ลา้นบาท หรือเท่ากับ 
99.17 บาทต่อหุน้ เนื่องจากงบการเงินรวมเสมือนเป็นงบการเงินที่จดัท าโดยบริษัทฯ และยงัไม่ไดส้อบทานหรือตรวจสอบโดย
ผูส้อบบญัชี จึงอาจมีความคลาดเคลื่อนได ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณามิไดใ้ชใ้นการค านวณ 

นอกจากนี ้ วิธีมูลค่าตามบัญชี จะแสดงเพียงมูลค่ากิจการของ E-COGEN ตามงบการเงิน ณ วันที่ท  าการ
ประเมินเพียงอย่างเดียว โดยไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจในอนาคต จึงเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 

 
4.1.2. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV Ratio) 
 การประเมินมลูค่าบรษิัทของ E-COGEN โดยวิธีนี ้ จะน ามลูคา่บรษิัททางบญัชี (Book Value per Share) ตามงบ
การเงินล่าสดุซึง่ยงัไม่มีการสอบทานจากผูส้อบท่ีไดร้บัอนญุาต ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (ตามขอ้ขา้งตน้) ซึง่มีคา่เทา่กบั 
991.68 ลา้นบาท  คณูดว้ยคา่เฉล่ีย Moving Average 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของ
อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชีเฉล่ีย (P/BV Ratio) ของบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกลุม่ทรพัยากร/
พลงังานและสาธารณปูโภค ไดแ้ก่ BGRIM, EGCO, GPSC, GULF, RATCH และ SCG ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียง
กบับรษิัทรว่มของ E-COGEN คอื PPTC และ SSUT มาเปรียบเทียบ โดยเป็นขอ้มลูยอ้นหลงัเริ่มตัง้แตว่นัท่ี 29 ตลุาคม 2564 
ยอ้นกลบัไปตามจ านวนวนัท่ีค านวณ   
 โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมเีกณฑใ์นการเลือกบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบดงันี ้

▪ เป็นบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์
▪ เป็นบรษิัทในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค โดยมีธุรกิจหลกัเป็นการผลิตไฟฟ้าพลงังานความรอ้น

รว่ม (Cogeneration) 
 
ตารางแสดงรายละเอียดบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบทัง้ 6 บรษิัท ดงันี ้

ชื่อย่อ ชื่อบริษัท การประกอบธุรกิจ 
งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 (หน่วย : ลา้นบาท) 

สินทรพัยร์วม 
ส่วนของ 
ผูถ้ือหุน้ 

รายไดร้วม ก าไรสทุธิ Mkt Cap 

BGRIM บริษัท บี.กริม 
เพาเวอร ์
จ ากดั 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน 
(Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจ
หลกัดา้นการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า ไอ
น า้ และธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ 

139,146.76 28,788.33 22,000.87 1,632.94 107,534.62 
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ชื่อย่อ ชื่อบริษัท การประกอบธุรกิจ 
งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 (หน่วย : ลา้นบาท) 

สินทรพัยร์วม 
ส่วนของ 
ผูถ้ือหุน้ 

รายไดร้วม ก าไรสทุธิ Mkt Cap 

EGCO บริษัท ผลิต
ไฟฟ้า จ ากดั 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจดา้นการลงทนุโดยการถอื
หุน้ในบริษัทต่าง ๆ (Holding company) 
ที่ประกอบธุรกิจ 1) ผลิตและจ าหน่าย
ไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP-
Independent Power Producer) และราย
เล็ก (SPP-Small Power Producer) 2) 
ธุรกิจการใหบ้ริการดา้นเทคนิคการจดัการ
แก่โรงไฟฟ้าและโรงงานอตุสาหกรรมต่าง 
ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ 

226,582.84 108,540.58 16,841.15 2,095.87 93,974.00 

GPSC  บริษัท โก
ลบอล 
เพาเวอร ์ซิน
เนอรย์ี่ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริษัท โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ จ ากดั 
(มหาชน) (บริษัทฯ)  แกนน านวัตกรรม
ธุรกิจพลังงานไฟฟ้าของกลุ่มปตท.  ให้
ความส าคญักับการสรา้งความมั่นคงดา้น
พลังงานไฟฟ้าและสาธารณูปโภคเพื่อ
รองรับการเติบโตของอุตสาหกรรมต่างๆ 
ภายในประเทศ รวมถึงการแสวงหาโอกาส
การลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าทั้งในและ
ต่างประเทศ เพื่อขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง 
อีกทั้งมุ่งมั่นในการพัฒนาเทคโนโลยีการ
จัดเก็บพลังงานไฟฟ้า เพื่อก้าวเป็นบริษัท
ไฟฟ้าชั้นน าที่ ด  า เนินธุ รกิจไฟฟ้าโดย
ประยุกต์ใช้นวัตกรรมใหม่ๆ  และสร้าง
ความยั่งยืนในระดบัสากล 

257,139.90 104,582.04 35,742.15 4,275.59 214,299.43 

GULF บริษัท กลัฟ์ 
เอ็นเนอรจ์ี ดี
เวลลอป
เมนท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน 
(Holding Company) ที่ ป ระกอบธุ รกิ จ
หลักดา้นการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจาก
ก๊าซธรรมชาติและพลังงานหมุนเวียน 
ร วมถึ งกา รจั ดหาและจ าหน่ า ยก๊ าซ
ธรรมชาติ การลงทุนในธุรกิจโครงสร้าง
พืน้ฐาน และธุรกิจอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง 

268,928.62 69,152.55 21,060.85 3,038.69 501,592.16 

RATCH  บริษัท ราช 
กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจในรูปแบบบริษัทโฮ
ลดิ ้ง โดยลงทุนถือหุ้นในบริษัทอ่ืน  ซึ่งมี
สถานะเป็นบริษัทหลัก บริษัทย่อย และ/
หรือ บริษัทร่วมค้าของบริษัทฯ ขึน้อยู่กับ
สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ผ่านมา

123,232.70 66,113.94 16,205.83 4,210.70 67,062.50 
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ชื่อย่อ ชื่อบริษัท การประกอบธุรกิจ 
งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 (หน่วย : ลา้นบาท) 

สินทรพัยร์วม 
ส่วนของ 
ผูถ้ือหุน้ 

รายไดร้วม ก าไรสทุธิ Mkt Cap 

บริษัทฯ ไดล้งทุนในบริษัทพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าที่ใชเ้ชือ้เพลิงหลักประเภทต่างๆ 
โครงการพลังงานทดแทน ตลอดจนธุรกิจ
เกี่ยวเนื่องกับการผลิตไฟฟ้าและธุรกิจ
พลังงานด้านอ่ืนๆ  ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ รายได้หลักของบริษัทฯ มา
จากเงินปันผลและส่วนแบ่งก าไร 

SCG บริษัท สหโค
เจน (ชลบรุี) 
จ ากดั 
(มหาชน) 

เป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power 
Producer: SPP) ด าเนินธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ โรงไฟฟ้าแห่งแรก
เ ป็ น โ ร ง ไ ฟ ฟ้ า พ ลั ง ค ว า ม ร้ อ น ร่ ว ม 
( Cogeneration Combined Cycle) ใ ช้
ก๊าซธรรมช าติเป็นเชือ้เพลิง 

6,371.17 2,710.36 2,013.69 98.32 5,013.75 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบัญชี (P/BV) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มูลถึง

วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้
 ค่า P/BV Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 
BGRIM  3.79 3.77 3.77 3.84 3.81 3.83 4.04 4.38 
EGCO  0.87 0.87 0.86 0.86 0.86 0.86 0.88 1.03 
GPSC  2.09 2.07 2.07 2.12 2.09 2.06 2.07 2.02 
GULF  7.29 7.33 7.20 6.90 6.47 6.30 6.32 9.53 
RATCH  1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.04 1.10 1.25 
SCG  1.98 1.91 1.86 1.73 1.63 1.58 1.50 1.42 
ค่ามธัยฐาน 2.04 1.99 1.97 1.92 1.86 1.82 1.79 1.72 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 201.81 197.08 195.08 190.73 184.63 180.56 177.04 170.65 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 2,018.07 1,970.80 1,950.80 1,907.33 1,846.29 1,805.60 1,770.37 1,706.55 

ท่ีมา:  SETSMART 
 

ดงันัน้ จะไดม้ลูคา่ยตุธิรรมของบรษิัท E-COGEN ตามวิธี P/BV Ratio อยู่ระหวา่ง  1,706.55 – 2,018.07 ลา้นบาท 
หรือ 170.65 – 201.81 บาทต่อหุน้  
 อย่างไรกต็าม เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทยีบแมจ้ะอยู่ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค 
และมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คยีงกบับรษิัทท่ีสดุ แต่เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีมาเปรียบเทียบมีสินทรพัย ์ ลกัษณะ ขนาดธุรกจิ 
และรายไดท้ี่แตกต่างจาก E-COGEN ดงันัน้ วธีินีจ้ึงไม่เหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูคา่หุน้บรษิทัในครัง้นี ้
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4.1.3. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสุท ิ (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 
 การประเมินมลูค่าบรษิัทของ E-COGEN โดยวิธีนี ้ จะน าผลรวมของก าไรสทุธิต่อหุน้ของ E-COGEN (Earnings per 
Share) ตามที่ปรากฏในงบการเงนิ สิน้สดุวนัท่ี ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564  ตามงบการเงินรวมเสมือนที่จดัท าโดยบรษิัทฯ ซึง่มี
ค่าเทา่กบั 348.86 ลา้นบาท คณูดว้ยค่ามธัยฐาน (Median) ของค่าเฉล่ียเคลื่อนที่ (Moving Average) ของคา่ P/E Ratio ของ
บรษิัทท่ีจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบในกลุม่ทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค (ที่กล่าวไปขา้งตน้) ตามช่วงระยะเวลาที่
เหมาะสม 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มลูถึงวนัที่ 29 
ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

 ค่า P/E Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

BGRIM 40.30 40.03 40.06 40.89 40.58 41.22 46.71 54.50 
EGCO 15.24 15.27 15.11 14.49 12.78 12.00 11.53 11.87 
GPSC 26.27 26.02 26.08 26.75 26.88 26.66 27.31 31.39 
GULF 86.12 86.66 85.06 80.93 74.79 73.70 82.30 98.94 

RATCH 8.25 8.28 8.23 8.36 8.70 9.23 10.25 13.15 
SCG 30.97 29.78 29.07 27.25 26.28 26.30 29.54 33.93 

ค่ามธัยฐาน 28.62 27.90 27.57 27.00 26.58 26.48 28.43 32.66 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 998.29 973.32 961.94 941.90 927.29 923.76 991.66 1,139.33 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 9,982.86 9,733.17 9,619.44 9,419.00 9,272.91 9,237.62 9,916.59 11,393.33 

ท่ีมา:  SETSMART 

  
 ดงันัน้ จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของบรษิัท E-COGEN ตามวธีิ P/E Ratio อยู่ระหว่าง  9,237.62 – 11,393.33 ลา้นบาท หรือ 
923.76 – 1,139.33 บาทต่อหุน้ 
 อย่างไรกต็าม เนื่องจาก E-COGEN เป็นบรษิัท Holding และเพิ่งจดัตัง้ในเดือนเมษายน 2564 จึงไม่มงีบการเงินท่ี
ไดร้บัการสอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี นอกจากนี ้งบการเงินรวมเสมือนเป็นงบการเงินที่จดัท าโดยบรษิัทฯ ซึ่งเป็นงบ
การเงินส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 (โดยไม่ค านงึถึงระยะเวลาที่ E-COGEN จดัตัง้และซือ้หุน้แต่ละบรษิัท 
ซึ่งสามารถดสูมมตฐิานในการจดัท างบการเงินรวมเสมือนไดท้ี่หนา้ 25-26) ทัง้นี ้ งบการเงินรวมเสมือนดงักล่าวอาจแตกต่าง
จากงบการเงินท่ีจดัท าและสอบทาน/ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี  
 นอกจากนี ้ บรษิัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทยีบแมจ้ะอยูใ่นกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค และมี
ลกัษณะธุรกจิใกลเ้คียงกบับรษิัทที่สดุ แต่เนื่องจากบรษิัทจดทะเบยีนที่มาเปรียบเทียบอาจมีสินทรพัย ์ลกัษณะ ขนาดธุรกจิ และ
รายไดท้ี่แตกต่างจาก E-COGEN ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าไมเ่หมาะสม โดยวิธีนี ้
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4.1.4. วิ ีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
 ราคาตลาดตามนยิามของส านกังาน ก.ล.ต. คือ ราคาปิดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้สามญั  ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ยอ้นหลงัไม่นอ้ยกว่า 7 วนัท าการติดต่อกนั แต่ไม่เกิน 15 วนัท าการติดต่อกนัก่อนวนัก าหนดราคาซือ้หุน้ หรือวนัท่ีที่ประชมุ
คณะกรรมการบรษิัท อนมุตัิการเขา้ท ารายการ  
 อย่างไรกต็าม เนื่องจากมิไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมลูค่าบรษิัทของ E-COGEN โดยวิธีนีไ้ด ้
 
4.1.5. วิ ีมูลค่าปัจจุบันสุท ิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF)   
 การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนี ้ จะพิจารณาถงึผลการด าเนินงานของ E-COGEN ในอนาคต โดยค านวณหามลูคา่
ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิ (Free Cash Flow: FCF) ดว้ยอตัราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัราตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด 
 อย่างไรกต็าม เนื่องจากปัจจบุนั E-COGEN มิไดม้ีการประกอบธุรกิจ โดยเป็นเพยีงบรษิัทท่ีลงทนุในธุรกิจอืน่ 
(Holding Company) โดยการถือหุน้ทางตรงและทางออ้มใน PPTC และ SSUT นอกจากนี ้ E-COGEN เพิ่งจดัตัง้ในเดือน
เมษายน 2564 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมลูคา่บรษิัทของ E-COGEN โดยวิธีนีไ้ด ้
 
4.1.6. วิ ีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าบริษัทดว้ยวิธีนี ้ เป็นการน าทรพัยสิ์นรวมของบริษัทหกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมดของบริษัท รวมทัง้ภาระ
ผูกพันและหนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการล่าสดุ เนื่องจากเป็นงบการเงินท่ีแสดงมลูค่าเงินลงทุนในบรษิัทย่อย และบรษิัทรว่มของบรษิัท และปรบัปรุงดว้ยรายการ
ต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ปิดงบการเงินดงักล่าว หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ
มากขึน้ เช่น การเพิ่มหรือลดทนุ ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ียงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการบวก
กลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน มลูค่าใบอนุญาตประกอบธุรกิจ ค่าความนิยม (Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) 
มูลค่าตราสินคา้ (Brand Value) เป็นตน้ หลังจากนั้น จึงน าผลลัพธ์ที่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทั้งหมดของ
บรษิัท 

ในการประเมินมลูค่าหุน้ของ E-COGEN โดยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชมู้ลค่าตามบัญชี ซึ่งปรากฏตามงบ
การเงินล่าสดุซึ่งยงัไม่มีการสอบทานจากผูส้อบที่ไดร้บัอนุญาต ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2564 และปรบัปรุงดว้ยส่วนเพิ่มหรือลด
ของเงินลงทนุในบรษิัทอื่น ที่ E-COGEN ถือหุน้ โดยพิจารณาจากมลูค่ายตุิธรรมของแต่ละบรษิัท ดงันี ้
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โครงสรา้งการถือหุน้ของ E-COGEN 

  
ทั้งนี ้เนื่องจาก E-COGEN เป็นบริษัท Holding ที่ลงทุนในบริษัทอื่น โดยลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้น

ร่วม (Cogeneration) 2 แห่ง คือ PPTC และ SSUT โดยการถือหุน้ผ่านบริษัท Holding ในล าดับต่อมา ไดแ้ก่ APEX, STCE, 
THATSIRI และ TAC  ดังนั้น ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ E-COGEN ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พิจารณาจัดท าการ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ  

▪ PPTC และ SSUT ซึ่งเป็น 2 บริษัทที่มีการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นร่วม (Cogeneration) ซึ่งโดย
สรุป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกใช้วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach: DCF) เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุ เนื่องจากสามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไร และผลการ
ด าเนินงาน รวมถึงศกัยภาพของบริษัทจากกระแสเงินสดที่เกิดขึน้ในอนาคต ตลอดช่วงระยะเวลาที่ไดร้บัสญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้ากับ กฟผ. ได ้รายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมของ PPTC และ SSUT อธิบายในขอ้ 4.2 การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรม PPTC และ 4.3 การประเมินมลูค่ายตุิธรรม SSUT ตามล าดบั  

▪ น ามลูค่ายุติธรรมของ PPTC และ SSUT ที่ประเมินได ้มาอา้งอิงมลูค่าเงินลงทุนในบริษัท Holding ที่ถือหุน้ใน 2 
บริษัทดังกล่าวตามล าดับ ไดแ้ก่ (1) TAC (2) THATSIRI (3) APEX และ (4) STCE เนื่องจาก 4 บริษัทดังกล่าว
เป็นเพียงบริษัทที่ลงทุนในธุรกิจอื่น (Holding Company) และมิไดม้ีการด าเนินธุรกิจใดๆ โดยพิจารณาประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ตามล าดบัการถือหุน้  

▪ น ามลูค่ายตุิธรรมของทกุบรษิัทขา้งตน้ มาพิจารณาปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีของ E-COGEN ในงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ล่าสดุ เพื่อพิจารณามลูค่ายตุิธรรมของ E-COGEN  

 
โดยพิจารณาปรบัปรุงมลูค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุตามล าดบัการถือหุน้ ไดด้งันี ้
1) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ PPTC 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาประเมินมลูค่ายุติธรรมของ PPTC ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบันสทุธิของกระแสเงินสด 

(Discount Cash Flow Approach: DCF) โดยพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ PPTC ในอนาคต โดยค านวณหามูลค่า
ปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow: FCF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่
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ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอัตราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก  (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด (สามารถดรูายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ขอ้ 4.2 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ PPTC) 

โดย PPTC จะมีมลูค่ายตุิธรรมอยู่ระหว่าง 3,337.67 – 3,851.90 ลา้นบาท  
 
2) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ SSUT 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาประเมินมลูค่ายุติธรรมของ SSUT ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบันสทุธิของกระแสเงินสด 

(Discount Cash Flow Approach: DCF) โดยพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ SSUT ในอนาคต โดยค านวณหามูลค่า
ปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow: FCF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอัตราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก  (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด (สามารถดรูายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ขอ้ 4.3 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ SSUT) 

โดย SSUT จะมีมลูค่ายตุิธรรมอยู่ระหว่าง 5,416.48 – 6,415.04 ลา้นบาท  
 
3) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ TAC 
อา้งอิงจากงบการเงินเฉพาะกิจการล่าสดุ (ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยมลูค่ายุติธรรมของ PPTC 

และ SSUT โดยมีรายละเอียดดงันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

โครงการการถือหุน้ของ TAC 

 

รายการ สดัส่วน
การถือ 

 

วิธีการประเมิน มลูค่ายติุธรรมจาก
การประเมิน (1)  

มลูค่าทางบญัชี
สทุธิ ณ   

30 มิ.ย. 64 (2) 

มลูค่าเพิ่ม(ลด)จาก
การประเมิน  
(1) – (2) 

เงินลงทุนใน 
PPTC 

50.00% วิธีมลูค่า
ปัจจบุนัสทุธิ
ของกระแสเงิน
สด   

1,668.84 – 1,925.95 742.00 926.84 – 1,183.95 

เงินลงทุนใน
SSUT 

40.00% 2,166.59 – 2,566.02 1,167.60 998.99 – 1,398.42 

รวม 3,835.45 – 4,491.96 1,909.60 1,925.83 – 2,582.36 
 

 
ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าตามบญัชีของ TAC ภายหลงัการปรบัปรุงรายการต่างๆ ไดด้งันี ้

  (หน่วย: ลา้นบาท) 

TAC มลูค่ายตุิธรรมต ่าสดุ มลูค่ายตุิธรรมสงูสดุ 

ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้ (1) 1,990.00 1,990.00 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    

   ยงัไม่จดัสรร (2) (81.63) (81.63) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทฯ (3) = (1)+(2) 1,908.37 1,908.37 

รายการปรบัปรุง   

รายการปรบัปรุงจากมลูค่าเงินลงทนุ (4) 1,925.83  2,582.36  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการปรับปรุง (5) = (3)+(4) 3,834.20  4,490.74  

T C

PPTC SSUT
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หมายเหต:ุ มลูค่าบริษัททีต่ราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 100.00 บาท 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ TAC อยู่ระหว่าง 3,834.20 – 4,490.74 ลา้นบาท  
 

4) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ APEX 
อา้งอิงจากงบการเงนิเฉพาะกิจการล่าสดุ (ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยมลูค่ายตุิธรรมของ TAC โดย

มีรายละเอียดดงันี ้
โครงการการถือหุน้ของ APEX 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
รายการ สดัส่วน

การถือ 
 

วิธีการประเมิน มลูค่ายติุธรรมจาก
การประเมิน (1)  

มลูค่าทางบญัชี
สทุธิ ณ   

30 มิ.ย. 64 (2) 

มลูค่าเพิ่ม(ลด)
จากการประเมิน  

(1) – (2) 
เงินลงทุนใน 
TAC 

12.80% วิธีปรบัปรุง
มลูค่าตามบญัช ี

490.78 – 574.81 254.72 236.06 – 320.09 

 

 
 

ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าตามบญัชีของ APEX ภายหลงัการปรบัปรุงรายการต่างๆ ไดด้งันี ้
  (หน่วย: ลา้นบาท) 

APEX มลูค่ายตุิธรรมต ่าสดุ มลูค่ายตุิธรรมสงูสดุ 

ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้ (1) 253.57  253.57  

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    

   ยงัไม่จดัสรร (2) (2.22) (2.22) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทฯ (3) = (1)+(2) 251.35  251.35  

รายการปรบัปรุง   

รายการปรบัปรุงจากมลูค่าเงินลงทนุ (4) 236.06  320.09  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการปรับปรุง (5) = (3)+(4) 487.40  571.44  
หมายเหต:ุ มลูค่าบริษัททีต่ราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 10.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ APEX อยู่ระหว่าง 487.40 – 571.44 ลา้นบาท  
 
5) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ STCE 
อา้งอิงจากงบการเงนิเฉพาะกิจการล่าสดุ (ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยมลูค่ายตุิธรรมของ TAC โดย

มีรายละเอียดดงันี ้
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(หน่วย: ลา้นบาท) 
โครงการการถือหุน้ของ STCE 

 

รายการ สดัส่วน
การถือ 

 

วิธีการประเมิน มลูค่ายติุธรรมจาก
การประเมิน (1)  

มลูค่าทางบญัชี
สทุธิ ณ   

30 มิ.ย. 64 (2) 

มลูค่าเพิ่ม(ลด)
จากการประเมิน  

(1) – (2) 
เงินลงทุนใน 
TAC 

39.60% วิธีปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัช ี

1,518.34 – 1,778.33 788.04 730.30 – 990.29 

 

 

 
ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าตามบญัชีของ STCE ภายหลงัการปรบัปรุงรายการต่างๆ ไดด้งันี ้

  (หน่วย: ลา้นบาท) 

STCE มลูค่ายตุิธรรมต ่าสดุ มลูค่ายตุิธรรมสงูสดุ 

ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้ (1) 784.48  784.48  

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    

   ยงัไม่จดัสรร (2) (2.83) (2.83) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทฯ (3) = (1)+(2) 781.65  781.65  

รายการปรบัปรุง   

รายการปรบัปรุงจากมลูค่าเงินลงทนุ (4) 730.30  990.29  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการปรับปรุง (5) = (3)+(4) 1,511.95  1,771.94  
หมายเหต:ุ มลูค่าบริษัททีต่ราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 10.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ STCE อยู่ระหว่าง 1,511.95 – 1,771.94 ลา้นบาท 
  
6) การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ THATSIRI 
อา้งอิงจากงบการเงินเฉพาะกิจการล่าสดุ (ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยมลูค่ายุติธรรมของ SSUT 

โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

โครงการการถือหุน้ของ THATSIRI 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
รายการ สดัส่วน

การถือ 
 

วิธีการประเมิน มลูค่ายติุธรรมจาก
การประเมิน (1)  

มลูค่าทางบญัชี
สทุธิ ณ   

30 มิ.ย. 64 (2) 

มลูค่าเพิ่ม(ลด)จาก
การประเมิน  
(1) – (2) 

เงินลงทุนใน 
SSUT 

20.00% วิธีมลูค่าปัจจบุนั
ของกระแสเงิน
สดสทุธิ 

1,083.30 – 1,283.01 583.80 499.50 – 699.21 
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ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูค่าตามบญัชีของ THATSIRI ภายหลงัการปรบัปรุงรายการต่างๆ ไดด้งันี ้
  (หน่วย: ลา้นบาท) 

THATSIRI มลูค่ายตุิธรรมต ่าสดุ มลูค่ายตุิธรรมสงูสดุ 

ทนุจดทะเบียนที่ช  าระแลว้ (1) 620.00 620.00 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    

   ยงัไม่จดัสรร (2) 3.24 3.24 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทฯ (3) = (1)+(2) 623.24 623.24 

รายการปรบัปรุง   

รายการปรบัปรุงจากมลูค่าเงินลงทนุ (4) 499.50  699.21  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการปรับปรุง (5) = (3)+(4) 1,122.74  1,322.45  

หมายเหต:ุ มลูค่าบริษัททีต่ราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 100.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนีจ้ะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ THATSIRI อยู่ระหว่าง 1,122.74 – 1,322.45 ลา้นบาท  
 
จากการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของทัง้ 6 บรษิัทขา้งตน้ สรุปไดด้งันี ้ 
ในการประเมินมูลค่าบริษัทที่มีการด าเนินงานของกิจการโรงไฟฟ้า ไดแ้ก่ PPTC และ SSUT จะใชว้ิธีมลูค่าปัจจุบนั

สุทธิของกระแสเงินสด Discounted Cash Flow Approach) ขณะที่บริษัทที่ไม่มีการด าเนินธุรกิจ หรือเป็นบริษัท Holding 
ไดแ้ก่ APEX, STACE, THATSIR และ TAC จะเลือกใชว้ิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

▪ มลูค่าเงินลงทนุใน THATSIRI, APEX และ STCE ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายการ สดัสว่นการ
ถือหุน้โดย 
E-COGEN 

วิธีการประเมิน มลูค่ายตุิธรรมจากการ
ประเมิน (1)  

มลูค่าทางบญัชี
สทุธิ ณ  30 
มิ.ย. 64  (2) 

มลูค่าเพ่ิม(ลด)จากการ
ประเมิน  
(1) – (2) 

1. เงินลงทนุใน THATSIRI 99.99% 
วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตาม
บญัชี  

1,122.74 – 1,322.45 1,069.81 52.93 – 252.64 
2. เงินลงทนุใน APEX 100.00% 487.40 – 571.44 450.08 37.32 – 121.36 
3. เงินลงทนุใน STCE 99.99% 1,511.95 – 1,771.94 1,353.22 158.73 – 418.72 

 
▪ มลูค่าเงินลงทนุท่ีบรษิัทฯ ไดม้า/จะไดม้าภายหลงังบการเงินสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
รายการ สดัสว่นการ

ถือหุน้โดย 
E-COGEN 

วิธีการประเมิน มลูค่ายตุิธรรมจากการ
ประเมิน (1)  

มลูค่าซือ้ขาย 
(2) 

มลูค่าเพ่ิม(ลด)จากการ
ประเมิน  
(1) – (2) 

4. เงินลงทนุใน TAC3/ 47.60% วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตาม
บญัชี 

1,825.08 – 2,137.59 1,885.013/ (59.93) – 252.58 

5. เงินลงทนุใน SSUT1/ 40.00% 2,166.59 – 2,566.02 2,107.791/ 58.80 – 458.22 
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รายการ สดัสว่นการ
ถือหุน้โดย 
E-COGEN 

วิธีการประเมิน มลูค่ายตุิธรรมจากการ
ประเมิน (1)  

มลูค่าซือ้ขาย 
(2) 

มลูค่าเพ่ิม(ลด)จากการ
ประเมิน  
(1) – (2) 

6. เงินลงทนุใน PPTC2/ 24.50% วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ
ของกระแสเงินสด   817.73 – 943.71 543.374/ 274.36 – 400.34 

หมายเหต:ุ 1/ บริษัทฯ เขา้ซือ้หุน้สามญัของ SSUT ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมด ที่ราคา 2,107.79 ลา้นบาท เม่ือวนัที ่
23 กนัยายน 2564 ซึ่งเกิดขึน้ภายหลงังบการเงินสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2564 โดยมลูค่าทางบญัชีสทุธิ อา้งอิงจากสญัญาซือ้ขาย
หุน้ระหว่าง E-COGEN และผูข้าย คือ COM-LINK  และ EE ซึ่งการเขา้ลงทนุใชแ้หล่งเงินทนุจากเงินกูท้ัง้หมด 

2/ ตามที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เม่ือวนัที่ 31 พฤษภาคม 2564 ไดมี้มติอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนใน E-COGEN ซึ่งมี
วตัถปุระสงคเ์พ่ือปรบัโครงสรา้งของกลุ่มบริษัทฯ มีผลให ้E-COGEN ถือหุน้ทางตรงใน PPTC ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.50 ของจ านวนหุน้
ที่ช  าระแลว้ 

3/ บริษัทฯ เขา้ซือ้หุน้สามญัของ TAC ในสดัส่วนรอ้ยละ 47.60 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ในราคา 1,885.01 ลา้นบาท และคาดวา่จะ
ด าเนินการเสรจ็สมบรูณ ์ (Closing Date) ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 โดยมลูค่าทางบญัชสีทุธิ อา้งอิงจากสญัญาซือ้ขายหุน้
ระหว่าง E-COGEN และบรษิัท ชบู ุอีเล็คทริค เพาเวอร ์ไทยแลนด ์เอสพีพี บี.ว.ี จ ากดั (“CHUBU”) ซึ่งไดมี้การลงนามในสญัญาแลว้
เม่ือวนัที่ 15 ตลุาคม 2564 และบริษัทฯ คาดว่าจะด าเนินการโอนหุน้ และช าระเงินค่าหุน้ใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ซึ่ง
การเขา้ลงทนุจะใชแ้หล่งเงินทนุจากเงินกูท้ัง้หมด 

4/ เป็นราคาซือ้ขายที่บริษัทฯ เป็นการค านวณโดยประมาณจากราคาทนุบวกก าไรรอ้ยละ 5.00 ของราคาทนุ 

 
 ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูคา่ตามบญัชีของ E-COGEN ภายหลงัการปรบัปรุงรายการต่างๆ ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
E-COGEN มลูค่ายตุิธรรมต ่าสดุ มลูค่ายตุิธรรมสงูสดุ 

ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ (1) 1,000.00 1,000.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม      

   ยงัไม่จดัสรร (2) (8.32)  (8.32)  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทฯ (3) = (1)+(2) 991.68 991.68 

รายการปรบัปรุง   
1. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน THATSIRI (4) 52.93 252.64 
2. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน APEX (5) 37.32 121.36 
3. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน STEC (6) 158.73 418.72 
4. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน TAC (7) (59.93) 252.58 
5. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน PPTC(8) 274.36 400.34 
6. รายการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทุนใน SSUT (9) 58.80 458.22 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการปรับปรุง (10) = (3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 1,513.89  2,895.55  

จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมดของบริษัท (ลา้นหุน้)1/ 10.00 10.00 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 151.39  289.56  
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หมายเหต:ุ มลูค่าบริษัททีต่ราไว ้(ราคาพาร)์ เท่ากบัหุน้ละ 100.00 บาท 

  
จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ E-COGEN อยู่ระหวา่ง 1,513.89 – 2,895.55  ลา้น

บาท หรือเท่ากบั 151.39 – 289.56 บาทต่อหุน้ 
 ทัง้นี ้การประเมินมลูคา่บรษิัทตามบญัชีจะแสดงมลูคา่บรษิัทของ E-COGEN ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมิน 
และมีการปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของบรษิัทย่อย และบรษิัทรว่มที่เป็นมลูค่ายตุิธรรม เพื่อสะทอ้นศกัยภาพในการด าเนินงานใน
อนาคต ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า เป็นวิธีที่เหมาะสม 
 
4.2.  การประเมินมูลค่ายุต ิรรมของ PPTC 
4.2.1. วิ ีมูลค่าบริษทัตามบัญชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนี ้จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของบรษิัทซึ่งปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดยใน
ที่นีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ PPTC ตามงบการเงนิ ณ งวด 6 เดือน สิน้สดุ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ซึง่ผ่านการ
สอบทานแลว้จากผูส้อบท่ีไดร้บัอนญุาต และขึน้ทะเบียนกบัส านกังาน ก.ล.ต. ทัง้นี ้สามารถน างบการเงินดงักลา่วมาค านวณหา
มลูค่าตามบญัชีของ PPTC ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ (1) 1,484.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม   
   ยงัไม่จดัสรร (2) 981.34 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนผูถื้อหุน้ (3) (218.48) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้บริษัทฯ (4) = (1)+(2)+(3) 2,246.86 

 
 จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ PPTC เท่ากบั 2,246.86 ลา้นบาท  
 วิธีมลูคา่ตามบญัชจีะแสดงเพียงมลูค่ากจิการของ PPTC ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมินเพียงอยา่งเดียว โดย
ไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกจิในอนาคต จงึเป็นวิธีที่ไมเ่หมาะสม 
 
4.2.2. วิ ีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  
 การประเมินมลูค่าบรษิัทดว้ยวิธีนี ้ เป็นการน าทรพัยสิ์นรวมของบรษิัทหกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมดของบรษิัท รวมทัง้ภาระ
ผกูพนัและหนีสิ้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการล่าสดุ (ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกดิขึน้ภายหลงัจากวนัที่ปิดงบการเงินดงักลา่ว หรือ
รายการท่ีมีผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิมากขึน้ในการประเมินมลูคา่ของบรษิัท  อย่างไรกต็าม
รายงานการประเมินมลูค่าสินทรพัยข์อง PPTC อยู่ระหว่างด าเนินการจดัท า ซึง่ยงัไม่แลว้เสรจ็ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงพิจารณาไม่น ามาใชใ้นการปรบัปรุงมลูค่าบรษิัทในครัง้นี ้ เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาเทียบกบัขอ้มลูของ 
SSUT ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม เช่นเดยีวกบั PPTC โดยมีผูก้่อสรา้งรายเดียวกนั มอีปุกรณเ์ครื่องจกัร
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ใกลเ้คยีงกนั และมวีนัเริ่มจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ (COD) ในปีเดียวกนั โดยมลูค่าราคาประเมินของ SSUT มมีลูค่าเพิ่มขึน้
จากมลูค่าตามบญัชีประมาณรอ้ยละ 7 ของมลูคา่ตามบญัชี จงึเหน็ว่า อาจมิไดม้คีวามแตกตา่งมาก จึงพิจารณามิไดน้ ารายการ
ประเมินมลูคา่ทรพัยสิ์นของ PPTC มาใชใ้นครัง้นี ้
 ดงันัน้ มลูค่ากิจการตามวิธนี ้จึงมีมลูค่าเท่ากบัมลูค่ากิจการท่ีประเมินดว้ยวิธีมลูคา่บรษิัทตามบญัชี (Book Value 
Approach) จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของ PPTC เทา่กบั 2,246.86 ลา้นบาท 

วิธีมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะแสดงเพียงมลูค่ากิจการของ PPTC ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมินเพียงอย่างเดียว 
โดยไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถงึศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจในอนาคต จึงเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 

 
4.2.3. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio)  
 การประเมินมลูค่าบรษิัทของ PPTC โดยวิธีนี ้จะน ามลูคา่บรษิัททางบญัชี (Book Value per Share) ตามงบการเงินท่ี
ผ่านการสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (ตามขอ้ 4.2.1) ซึ่งมีคา่เทา่กบั 2,246.86 ลา้นบาท คณูดว้ยค่าเฉล่ีย Moving 
Average 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉล่ีย (P/BV 
Ratio) ของบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค ไดแ้ก่ BGRIM, EGCO, 
GPSC, GULF, RATCH และ SCG ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คยีงกบั PPTC มาเปรียบเทียบ โดยเป็นขอ้มลูยอ้นหลงั
เริ่มตัง้แตว่นัท่ี 29 ตลุาคม 2564 ยอ้นกลบัไปตามจ านวนวนัท่ีค านวณ   

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบัญชี (P/BV) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มูลถึง
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

 ค่า P/BV Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

BGRIM 3.79 3.77 3.77 3.84 3.81 3.83 4.04 4.38 
EGCO 0.87 0.87 0.86 0.86 0.86 0.86 0.88 1.03 
GPSC 2.09 2.07 2.07 2.12 2.09 2.06 2.07 2.02 
GULF 7.29 7.33 7.20 6.90 6.47 6.30 6.32 9.53 

RATCH 1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.04 1.10 1.25 
SCG 1.98 1.91 1.86 1.73 1.63 1.58 1.50 1.42 

ค่ามธัยฐาน 2.04 1.99 1.97 1.92 1.86 1.82 1.79 1.72 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 4,572.35 4,465.25 4,419.94 4,321.45 4,183.15 4,090.96 4,011.14 3,866.53 

ท่ีมา:  SETSMART 

 
ดงันัน้ จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของบรษิัท PPTC ตามวิธี P/BV Ratio อยู่ระหว่าง  3,866.53 – 4,572.35 ลา้นบาท  
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบแมจ้ะอยู่ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณูปโภค 

และมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกับบริษัทที่สดุ แต่เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนที่มาเปรียบเทียบมีสินทรพัย ์ลกัษณะ ขนาดธุรกิจ 
และรายไดท้ี่แตกต่างจาก PPTC ดงันัน้ วิธีนีจ้ึงไม่เหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทในครัง้นี ้
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4.2.4. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสุท ิ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio)  
การประเมินมูลค่าบริษัทของ PPTC โดยวิธีนี ้จะน าผลรวมของก าไรสุทธิต่อหุน้ของ PPTC (Earnings per Share) 

ตามที่ปรากฏในงบการเงินของ 4 ไตรมาสล่าสดุ สิน้สุดวันที่ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2564  ตามงบการเงินที่ผ่านการสอบทาน
และตรวจสอบแลว้ล่าสุดของบริษัท ซึ่งมีค่าเท่ากับ 315.94 ลา้นบาท (1 กรกฎาคม 2563 – 30 มิถุนายน 2564)  คูณดว้ย
ค่ามธัยฐาน (Median) ของค่าเฉล่ียเคลื่อนที่ (Moving Average) ของค่า P/E Ratio ของบรษิัทท่ีจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทยีบ
ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค (ที่กล่าวไปขา้งตน้) ตามช่วงระยะเวลาที่เหมาะสม 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มลูถึงวนัที่ 29 
ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

 ค่า P/E Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

BGRIM 40.30 40.03 40.06 40.89 40.58 41.22 46.71 54.50 
EGCO 15.24 15.27 15.11 14.49 12.78 12.00 11.53 11.87 
GPSC 26.27 26.02 26.08 26.75 26.88 26.66 27.31 31.39 
GULF 86.12 86.66 85.06 80.93 74.79 73.70 82.30 98.94 

RATCH 8.25 8.28 8.23 8.36 8.70 9.23 10.25 13.15 
SCG 30.97 29.78 29.07 27.25 26.28 26.30 29.54 33.93 

ค่ามธัยฐาน 28.62 27.90 27.57 27.00 26.58 26.48 28.43 32.66 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 9,040.98 8,814.85 8,711.85 8,530.32 8,398.02 8,366.05 8,980.96 10,318.38 

ท่ีมา:  SETSMART 

 
ดงันัน้ จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของบรษิัท PPTC ตามวิธี P/E Ratio อยู่ระหว่าง  8,366.05 – 10,318.38 ลา้นบาท  

 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบแมจ้ะอยู่ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณูปโภค 
และมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกับบริษัทที่สดุ แต่เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนที่มาเปรียบเทียบมีสินทรพัย ์ลกัษณะ ขนาดธุรกิจ 
และรายไดท้ี่แตกต่างจาก PPTC ดงันัน้ วิธีนีจ้ึงไม่เหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทในครัง้นี ้

 
4.2.5. วิ ีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach)  

ราคาตลาดตามนยิามของส านกังาน ก.ล.ต. คือ ราคาปิดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้สามญั  ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ยอ้นหลงัไม่นอ้ยกว่า 7 วนัท าการติดต่อกนั แต่ไม่เกิน 15 วนัท าการติดต่อกนัก่อนวนัก าหนดราคาซือ้หุน้ หรือวนัท่ีที่ประชมุ
คณะกรรมการบรษิัท อนมุตัิการเขา้ท ารายการ  

อย่างไรกต็าม เนื่องจากมิไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมลูค่าบรษิัทของ PPTC โดยวิธีนีไ้ด ้

 
4.2.6. วิ ีมูลค่าปัจจุบันสุท ิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF)  
 การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนี ้จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ PPTC ในอนาคต โดยค านวณหามลูค่าปัจจบุนั
ของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow: FCF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่ปรึกษา



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 67/106 

ทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอัตราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ PPTC โดยจัดท า
ประมาณการทางการเงิน 20 ปี คือ ปี 2564 – 2584 ซึ่งเป็นระยะเวลาคงเหลือตามระยะเวลาในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA)  
 โดยมีสมมติฐานในการจดัท าประมาณการ ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ PPTC จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง 
(Going Concern Basis) และสามารถต่อสญัญาเช่าที่ดินกับ กนอ. ได ้โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และ
เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจุบัน โดยใชง้บการเงินที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ปี 2561 – 2563 และงบ
การเงินที่ผ่านการสอบทานแลว้ไตรมาสที่ 2 ปี 2564 รวมถึงงบการเงินภายในของ PPTC เพื่อแสดงถึงผลการด าเนินงานและ
ฐานะทางการเงินท่ีเกิดขึน้จรงิ 
 ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ โดยอา้งอิงขอ้มูล และสมมติฐานที่
ไดร้บัจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้ง ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ รวมทัง้สถานการณภ์ายในของบริษัทฯ ณ ปัจจุบนั มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัจาก
สมมติฐานที่ก าหนด มูลค่าหุน้ที่ประเมินไดต้ามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งสถานการณก์ารแพร่
ระบาด และผลกระทบอันเกิดจาก COVID-19 ซึ่งอาจส่งผลอย่างมีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ โดยที่ปรกึษา
ทางการอิสระไดพ้ิจารณาผลกระทบจาก COVID-19 ในปี 2564 ในประมาณการแลว้ โดยคาดว่าสถานการณน์่าจะเริ่มดีขึน้ใน
ปี 2565 
 โดยสมมติฐานท่ีส าคญัของประมาณการทางการเงินของ สรุปไดด้งันี ้

1) ชั่วโมงการผลิตไฟฟ้า  
 โรงไฟฟ้าของ PPTC มีจ านวนชั่วโมงการผลิตไฟฟ้า 24 ชั่วโมงต่อวนั โดยมีวนัท่ีด าเนินการผลิต 365 วนั หรือ 366 วนั
ต่อปี ซึ่งในแต่ละปี จะมีการหักระยะเวลาจากการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) และการ
หยดุซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) โดยสามารถสรุปรายละเอียดไดด้งันี ้

▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) ส าหรบัท างานบ ารุงรกัษาหลกั คือ 

(A) การซ่อมบ ารุงรกัษาทั่วไป (Normal Maintenance) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงประมาณปีละครัง้ ซึ่งรวมถึงการ
ตรวจสอบ Steam Turbine Generator และ Gas Turbine Generator 

(B) การซ่อมบ ารุงรกัษาตรวจสอบขนาดเล็ก (Minor Inspection) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงประมาณ 3 ปีครัง้  
(C) การซ่อมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงประมาณ 6 ปี 

▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) ซึ่งก าหนดสมมติฐานโดยอา้งอิงจากจ านวนชั่วโมงที่
มีการหยดุซ่อมนอกแผน ประมาณ 8 วนัต่อปี หรือประมาณ 192 ชั่วโมงต่อปี ตามแผนการด าเนินงาน และการ
คาดการณแ์บบ Conservative ของฝ่ายซ่อมบ ารุงของ PPTC 

(หน่วย: วนั) ประเภท A ประเภท B ประเภท C 
ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) 3 20 45 
ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage)  8 8 8 

รวม 11 28 53 
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2) รายได้ 
 PPTC ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก ดว้ยระบบ Cogeneration ก าลงัการผลิตสงูสดุรวมประมาณ 120 เมกะวตัต ์
และไอน า้ก าลงัการผลิตสูงสุดรวมประมาณ 60 ตันต่อชั่วโมง ตัง้อยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบงั กรุงเทพมหานคร มี
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) กบั กฟผ. จ านวน 90 เมกะวตัต ์และไดเ้ริ่มผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ตัง้แต่เดือนมีนาคม 2559 
และมีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า และไอน า้  
 

2.1) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
 อา้งอิงตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ระหว่าง PPTC และ กฟผ. โดยจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จ านวน 90 เมกะ
วตัตโ์ดย กฟผ.จะรบัซือ้พลงังานไฟฟ้าในปริมาณไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 80.00 ของปริมาณไฟฟ้าตามระบุ คูณกับจ านวนชั่วโมงใน
รอบปี ในราคาขายไฟฟ้าต่อหน่วยตามที่ระบใุนสญัญา PPA กบั กฟผ. ซึ่งแบ่งเป็น 3 ส่วนดงันี ้(โดยก าหนดสมมติฐานใหม้ีการ
ขายไฟฟ้าไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 80.00 ของปรมิาณไฟฟ้าตามที่ระบ)ุ 

(1) รายไดจ้ากคา่พลงัไฟฟ้า (Capacity payment หรือ “CP”) คอื รายไดจ้ากการรกัษาความพรอ้มในการจา่ย
กระแสไฟฟ้า ซึ่งเป็นรายไดท้ี่ กฟผ. จ่ายใหก้บัผูผ้ลิตกระแสไฟฟ้าขนาดเล็กที่มีสญัญาขายไฟฟ้าตัง้แต่ 5 ปีขึน้ไป 
เพื่อชดเชยค่าลงทนุก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ค่าเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ค่าด าเนินการและค่าบ ารุงรกัษา ที่ กฟผ. 
สามารถหลีกเล่ียงไดใ้นอนาคต โดยรายไดส่้วนนีจ้ะก าหนดคงที่ และปรบัปรุงดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั ซึ่งอตัราค่าพลงัไฟฟ้าของบรษิัท จะเปล่ียนแปลงเมื่ออตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลารส์หรฐั 
เปล่ียนแปลงจากฐาน  ตามสตูรการค านวณดงันี ้

𝐶𝑃𝑡 =  𝐶𝑃0 ×  [0.5 × 
𝐹𝑋𝑡

34
+ 0.5]    บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน 

 

โดย CPt  =  อตัราคา่พลงัไฟฟ้าในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน) 
CP0  =  420 บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน อา้งอิงจาก PPA 
FXt  =  อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลารส์หรฐัถวัเฉล่ียของอตัราซือ้และอตัราขายทาง 

โทรเลข ณ วนัท าการสดุทา้ยของเดือน t ที่ธนาคารพาณิชยใ์ชซ้ือ้ขายกบัลกูคา้ ซึง่
ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาการเงินก าหนดใหอ้ตัราแลกเปล่ียน (FXt) 31.48 บาท/ดอลลารส์หรฐั อา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 
ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) และก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

(2) รายไดค้า่พลงังานไฟฟ้า (Energy payment หรือ “EP”) คือ รายไดส้ าหรบัตน้ทนุพลงังานหลกัที่ใชใ้นการผลิต
กระแสไฟฟ้า ซึ่งไดแ้ก่ ก๊าซธรรมชาติ โดยค านวณจากตน้ทนุก๊าซธรรมชาติ (บาท/กิโลวตัต-์ชั่วโมง) ที่เกิดขึน้จาก
การจ าหน่ายไฟฟา้ให ้กฟผ. ตามสญัญา PPA โดย กฟผ. จะจ่ายค่า EP ตามราคาเชือ้เพลิงเท่ากบั 1.85 บาทต่อ
กิโลวตัต-์ชั่วโมง และปรบัปรุงดว้ยอตัราการเติบโตของราคาก๊าซธรรมชาติจากราคาฐานตามที่ก าหนดในสญัญา 
PPA โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้ 

 

อตัราคา่พลงังานไฟฟ้า  (EPt)  = EP0 + ESt 
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โดยที่ EP0 = 1.85 บาท/กิโลวตัต ์– ชั่วโมงกรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง 
 EPt = อตัราคา่พลงัไฟฟ้าในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 

ESt = ค่าตวัประกอบการปรบัอตัราค่าพลงังานไฟฟ้า  
 กรณีใชก๊้าซธรรมชาตเิป็น เชือ้เพลิงในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 

ซึ่งมีสตูรการค านวณคือ  

(
𝑃𝑡− 𝑃0

106
)  × 𝐻𝑒𝑎𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง)  

 Pt = ราคาก๊าซธรรมชาติที่ ปตท. จ าหน่ายใหแ้ก่ผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็กในเดือน t  
 (บาท/ลา้นบีทีย)ู ซึ่งก าหนดใหปี้ 2564 มีค่าเฉล่ียเทา่กบั 237 บาทต่อลา้นบีทีย ู

และตัง้แต่ปี 2565 มีค่าเฉล่ียเทา่กบั 250 บาทต่อลา้นบีทีย ู โดยอา้งองิจาก
ค่าเฉล่ียปี 2561 - งวด 6 เดือนปี 2564 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
(รายละเอียดราคาก๊าซธรรมชาตอิธิบายในส่วนตน้ทนุขาย) 

 P0  = ราคาก๊าซธรรมชาติ ที่ ปตท.จ าหน่ายใหแ้ก่ผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็กในเดือน 
กมุภาพนัธ ์ 2553 ซึ่งใชเ้ป็นราคาฐาน มีค่าเท่ากบั 232.61 บาทต่อลา้นบีทีย ู
ตาม PPA 

Heat Rate = อตัราการใชค้วามรอ้นเฉล่ียเพื่อการผลิตพลงังานไฟฟา้ มีคา่เท่ากบั 7,950  
บีทีย/ูกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตาม PPA  

(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง (Fuel saving payment หรือ “FS”) คือ รายไดจ้ากการประหยดัพลงังาน (บาท/
กิโลวตัต-์ชั่วโมง) ในสดัสว่นอยา่งนอ้ยรอ้ยละ 10.00 ของพลงังานความรอ้นทัง้หมด ในการผลิตกระแสไฟฟ้าจาก
การเลือกใชเ้ทคโนโลยีในการผลิต เช่น การผลิตพลงังานความรอ้นและพลงังานไฟฟ้ารว่มกนัโดยใชร้ะบบโคเจน
เนอเรชั่นโดย FS จะถกูวดัจากดชันีวดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมูใินกระบวนการผลิตพลงังานไฟฟ้า
และพลงังานความรอ้นรว่มกนั (Primary ener y savin ; “PES”) ซึ่ง มีตวัแปรที่ส  าคญั ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพการน า
ความรอ้นไปใชป้ระโยชนจ์ากระบบผลิต และประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าจากระบบผลิต โดยหากดชันี PES เป็น
บวก ผูผ้ลิตไฟฟ้าจะได ้
 อตัราคา่การประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง  FSt = FS0 x PESt /10 บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง 
โดย FS0  =  0.36 บาท/กิโลวตัต ์– ชั่วโมงกรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง ตาม PPA 

FSt  =  อตัราคา่การประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงในเดือน t กรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็น 

  เชือ้เพลงิ (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 
PESt =  ดชันีที่ใชว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมูิในกระบวนการผลิต 

   พลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นรว่มกนัท่ีใชส้ าหรบัเดือน t 
 

2.2) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม ( ndustr al users; “  ”  
 นอกจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. แลว้ PPTC ยงัมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าคงเหลือจ าหน่ายใหแ้ก่ ผูป้ระกอบการ
อตุสาหกรรม (IU) โดยปัจจบุนัมีก าลงัการผลิตตามสญัญากบัผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม ประมาณ 35.60 เมกะวตัต ์จ านวน 6 
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ราย มีราคาซือ้ขายไฟฟ้าอา้งอิงจากราคาไฟฟ้าของการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) ประเภทธุรกิจขนาดใหญ่ (Time of Use Tariff) 
และปรบัดว้ยค่าไฟฟ้าอตัโนมตัิ (Fue  adjustment char e  “Ft”) จนสิน้สดุระยะเวลาโครงการ นอกจากนีก้  าหนดใหร้าคาขาย
ไฟฟ้า IU มีส่วนลดเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 0.50 - 3.00 ตามกลยุทธ์ทางการตลาดในการจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับผูป้ระกอบการ
อตุสาหกรรม และตามแผนของบรษิัท  โดยก าหนดใหม้ีจ านวนลกูคา้อา้งอิงจากปัจจบุนั และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 
2.3) รายได้จากการจ าหน่ายไอน ้า ให้ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม 

 เป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายไอน า้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ตอ้งการใชไ้อน า้ในกระบวนการผลิต โดยก าหนด
สมมติฐานราคาซือ้ขายไอน า้ (Steam price) เฉล่ียที่ 657 บาทต่อตนั โดยอา้งอิงจากสญัญาซือ้ขายไอน า้ส าหรบัผูใ้ชใ้นนิคม
อุตสาหกรรม และอา้งอิงจากวิธีการค านวณราคาตลาดในการซือ้ขายไอน า้ ที่นิยมใชท้ั่วไปในอุตสาหกรรม ซึ่งแปรผันตาม
ตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาติ โดยปัจจุบันมีพลังงานไอน า้ตามสัญญาประมาณ 14 ตันต่อชั่วโมง ซึ่งมีลูกคา้จ านวน 3 ราย โดย
ก าหนดใหม้ีจ านวนลกูคา้อา้งอิงจากปัจจบุนั และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 โดยสรุปจ านวนลกูคา้ (IU) ที่ซือ้ไฟฟ้า และไอน า้กบั PPTC ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 

ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ซือ้ไฟฟ้า 7 6 6 
ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ซือ้ไอน า้ 2 3 3 

 หมายเหต:ุ มีอายสุญัญาเฉลี่ย 3 – 5 ปี  
 

ทัง้นี ้สามารถแสดงตารางจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่จ  าหน่ายใหแ้ก่ กฟผ. และผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม (IU) ดงันี ้
(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 354  312  354  355  337  354  354  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 595,358,655  524,722,882  595,358,655  597,040,459  566,767,985  595,358,655  595,358,655  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 217,729,800  217,729,800  217,729,800  218,326,320  217,729,800  217,729,800  217,729,800  
รวมจ านวนไฟฟ้า 813,088,455  742,452,682  813,088,455  815,366,779  784,497,785  813,088,455  813,088,455  

 

(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 313  354  354  337  355  354  312  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 524,966,422  595,358,655  595,358,655  566,767,985  595,409,201  595,358,655  524,722,882  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 218,326,320  217,729,800  217,729,800  217,729,800  218,326,320  217,729,800  217,729,800  
รวมจ านวนไฟฟ้า 743,292,742  813,088,455  813,088,455  784,497,785  813,735,521  813,088,455  742,452,682  

 

(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 354  355  337  354  354  313  85  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 595,358,655  595,409,201  566,767,985  595,358,655  595,358,655  524,966,422  152,697,302  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 217,729,800  218,326,320  217,729,800  217,729,800  217,729,800  218,326,320  53,686,800  
รวมจ านวนไฟฟ้า 813,088,455  813,735,521  784,497,785  813,088,455  813,088,455  743,292,742  206,384,102  
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และสรุปรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า และไอน า้ ในแต่ละรายการ ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  403.17  355.95  427.61  421.46 371.20 421.46 421.50 401.12 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  1,183.65  1,187.38  1,212.93  1,122.55 1,043.25 1,183.69 1,187.04 1,126.85 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 209.51  197.64  224.21  214.33 188.90 214.33 214.93 204.04 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 647.54  737.76  702.58  721.78 721.78 721.78 723.59 721.78 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 21.53  41.02  42.28  42.45 37.99 43.10 43.22 41.03 
รวมรายได ้ 2,465.41  2,519.74  2,609.61  2,522.58 2,363.12 2,584.37 2,590.29 2,494.82 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  421.46 421.46 371.37 421.46 421.46 401.12 421.50 421.46 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  1,183.69 1,183.69 1,043.74 1,183.69 1,183.69 1,126.85 1,183.79 1,183.69 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 214.33 214.33 188.99 214.33 214.33 204.04 214.35 214.33 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 721.78 721.78 723.59 721.78 721.78 721.78 723.59 721.78 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 43.10 43.10 38.11 43.10 43.10 41.03 43.22 43.10 
รวมรายได ้ 2,584.37 2,584.37 2,365.80 2,584.37 2,584.37 2,494.82 2,586.46 2,584.37 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  371.20 421.46 421.50 401.12 421.46 421.46 371.37 106.15 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  1,043.25 1,183.69 1,183.79 1,126.85 1,183.69 1,183.69 1,043.74 303.59 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 188.90 214.33 214.35 204.04 214.33 214.33 188.99 54.97 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 721.78 721.78 723.59 721.78 721.78 721.78 723.59 219.83 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 37.99 43.10 43.22 41.03 43.10 43.10 38.11 10.35 
รวมรายได ้ 2,363.12 2,584.37 2,586.46 2,494.82 2,584.37 2,584.37 2,365.80 694.89 

หมายเหต:ุ รายไดจ้าก (1) (2) และ (3) เป็นรายไดท้ี่ขายใหแ้ก่ กฟผ. 

 
2.4) รายได้อื่น 

 รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน ซึ่งก าหนดสมมติฐานใหไ้ม่มีก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน 
และดอกเบีย้รบัเงินฝากธนาคาร โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราดอกเบีย้เงินฝากที่รอ้ยละ 0.25 ต่อปี จากเงิน
ฝากสถาบนัการเงินท่ีใชเ้ป็นหลกัประกนั  

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

รายไดอ่ื้น  22.60  230.58  (19.45) 2.08  2.80  2.86  3.36  3.83  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

รายไดอ่ื้น 4.35  4.92  5.57  6.02  6.56  7.23  7.83  8.22  
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

รายไดอ่ื้น 8.84  9.49  10.03  10.66  11.24  11.40  11.61  11.88  
 

3) ต้นทุนขาย 
 ตน้ทุนขาย ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาติ (คิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 76 ของตน้ทุนขายรวม) ค่า
น า้ประปา ค่าซ่อมบ ารุงและบ ารุงรกัษา ค่าเบีย้ประกันภยัโรงไฟฟ้า เงินเดือนและค่าใชจ้่ายเก่ียวกับพนักงานฝ่ายปฏิบตัิการ 
ตน้ทนุอื่นๆ และค่าเส่ือมราคา ดงันี ้

▪ ค่าใชจ้า่ยก๊าซธรรมชาติ ก าหนดอา้งองิจากความตอ้งการใชพ้ลงังานความรอ้นจรงิของ PPTC ซึ่งอยู่ที่เฉล่ีย 
7,811.85 บีทียตู่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งองิจากคา่เฉล่ียปี 2561 – งวด 6 เดือนปี 2564 โดยก าหนดสมมติฐานให ้
- ราคาก๊าซธรรมชาตใินปี 2564 อยู่ที่ประมาณ 237 บาทต่อลา้นบีทีย ูโดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียปี 2563 - งวด 

6 เดือนปี 2564  
- ตัง้แต่ปี 2565 ก าหนดใหเ้ท่ากบั 250 บาทต่อลา้นบีทีย ูอา้งอิงจากค่าเฉล่ียปี 2561 - งวด 6 เดือนปี 2564 

และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากในระยะยาวราคาก๊าซธรรมชาติมีโอกาสปรบัขึน้ และลง 
ตามปรมิาณความตอ้งการบรโิภคและการผลิต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ทั่วโลกมีแนวโนม้จะ
เนน้มาใชพ้ลงังานทดแทน เพื่อลดภาวะโลกรอ้น และลดก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ ท าใหแ้นวโนม้ความ
ตอ้งการใชน้ า้มนั หรือก๊าซธรรมชาติ อาจจะไม่เพิ่มขึน้ ส่งผลใหร้าคาก๊าซธรรมชาติอาจไม่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
จึงพิจารณาก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาจากขอ้มลูอดตีของราคาก๊าซธรรมชาติ ที่ PPTC ซือ้จาก ปตท. ซึ่ง
จะมีปรบัขึน้ลงตามแหลง่ที่มา คา่การตลาด และคา่ผ่านท่อ และขอ้มลูของส านกังานนโยบายและแผน
กระทรวงพลงังาน สรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 6M/2564A 

ราคาก๊าซธรรมชาต ิ 255  272  245  229 
 

 
           ที่มา: ส านกังานนโยบายและแผนพลงังานกระทรวงพลงังาน 
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▪ ค่าน า้ประปา ก าหนดใหม้ีปรมิาณการใชน้ า้สะอาด และน า้รีไซเคิล ปี 2564 เท่ากบั 4.47 ลบ.ม. และ 30.77    
ลบ.ม.ต่อปรมิาณการขายไอน า้ ตามล าดบั อา้งอิงจากงวด 6 เดือนปี 2564 และตัง้แต่ปี 2565 ปรมิาณการใชน้ า้
สะอาด และน า้รีไซเคิลเทา่กบั 6.06 ลบ.ม. และ 32.69 ลบ.ม. ต่อปรมิาณการขายไอน า้ ตามล าดบั โดย
ก าหนดใหม้ีตน้ทนุน า้ใชจ้ากปี 2561- งวด 6 เดือนปี 2564 

▪ ค่าสารเคมีที่เก่ียวขอ้ง ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 0.13 ของรายไดจ้ากการขาย โดยอา้งองิจากคา่เฉล่ียปี 2561 -  
งวด 6 เดือนปี 2564 

▪ เงินเดือนและคา่ใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานฝ่ายปฏิบตัิการ ปี 2564 ก าหนดใหเ้ทา่กบั 46.32 ลา้นบาท อา้งอิงจาก
ปี 2563 และก าหนดใหป้รบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปีตามนโยบายการปรบัเงินเดือนของบรษิัท 

▪ ค่ากองทนุพฒันาไฟฟา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.01 บาทต่อปรมิาณไฟท่ีผลิตได ้ (กิโลวตัต-์ชั่วโมง) และคงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

▪ ตน้ทนุอื่นๆ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการจดัท ารายงานวิเคราะห ์ ค่าไฟฟ้าส ารอง คา่เบีย้ประกนัภยัโรงไฟฟ้า 
ค่าสาธารณปูโภค และค่าขนส่ง โดยปี 2564 ก าหนดอา้งอิงจากงวด 6 เดือนปี 2564 และมีอตัราเติบโตเท่ากบั
รอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี ตามนโยบายของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ (ที่มา: 
ธนาคารแห่งประเทศไทย)  

▪ ค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบ ารุง (O&M) โดยประกอบดว้ย  
- ค่าอะไหล่ ก าหนดใหปี้ 2564 เทา่กบั 11.02 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากค่าเฉล่ียปี 2561 – 2563 และมีอตัรา

เติบโตเทา่กบัรอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
- ค่าซ่อมบ ารุงประจ า โดยอา้งอิงจากแผนการด าเนินงานของบรษิัท ดงันี ้

ประเภทการซ่อมบ ารุง ค่าใชจ้่าย ช่วงเวลา 
ประเภท A 20.00 ลา้นบาท ทกุปี (ยกเวน้ที่มีประเภท B,C) 
ประเภท B 48.00 ลา้นบาท ทกุ 3 ปี 
ประเภท C 70.00 ลา้นบาท1/ ทกุ 6 ปี 

หมายเหต:ุ 1/ โดยบริษัทคาดว่าจะแบ่งเป็นค่าใชจ้่าย 45.00 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายลงทนุ (Capex) 25.00 ลา้นบาท 

- ค่าผูร้บัเหมาปฏิบตัิการและบ ารุงรกัษา ซึง่บรษิัทว่าจา้งผูร้บัเหมาต่างประเทศ ก าหนดใหอ้า้งองิจากงวด 6
เดือนปี 2564 และและก าหนดใหป้รบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งองิจากการปรบัเพิ่มขึน้ตามสญัญา
ว่าจา้ง (สญัญา 8 ปี) โดยเมื่อครบก าหนดสญัญา PPTC มีแผนท่ีจะปรบัสญัญาเพื่อลดค่าจา้งลง เนื่องจาก
วิศวกรและพนกังานของบรษิัทมปีระสบการณแ์ลว้ และสามารถด าเนินงานเองไดใ้นหลายส่วน (ปัจจบุนั 
อยู่ระหว่างการเจรจา) 

▪ ค่าเช่าที่ดิน ในปี 2564 ก าหนดใหเ้ท่ากบั 7.11 ลา้นบาท โดยถกูบนัทึกบญัชีเป็นสิทธิการใช ้(Right of Use) และ
ลงเป็นค่าใชจ้่ายในส่วนของคา่เส่ือมราคา 

▪ ค่าเส่ือมราคา ก าหนดตามนโยบายของบรษิัท 
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 1,556.20  1,632.90  1,581.87  1,558.17  1,498.58  1,643.07  1,647.31  1,584.59  
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 13.29  9.12  9.82  9.95  9.86  10.80  10.83  10.42  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 41.66  43.78  44.97  46.32  47.71  49.14  50.62  52.13  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 12.12  19.79  25.95  26.94  27.09  27.24  27.39  27.55  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 102.05  143.03  103.39  134.95  143.40  113.52  115.23  98.64  
ตน้ทนุอ่ืน 64.71  68.62  34.85  57.69  59.95  61.87  61.95  61.18  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 247.29  245.74  249.68  249.56  251.06  251.32  251.37  251.51  
รวมตน้ทนุขาย 2,037.31  2,162.97  2,050.54  2,083.58  2,037.65  2,156.95  2,164.70  2,086.01  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  82.64% 85.84% 78.58% 82.60% 86.23% 83.46% 83.57% 83.61% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 1,643.07  1,643.07  1,500.24  1,643.07  1,643.07  1,584.59  1,644.34  1,643.07  
ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 10.80  10.80  9.87  10.80  10.80  10.42  10.81  10.80  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 53.70  55.31  56.97  58.68  60.44  62.25  64.12  66.04  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 27.70  27.86  28.01  28.17  28.33  28.49  28.65  28.81  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 71.49  72.35  98.24  74.14  75.05  103.99  76.94  77.91  
ตน้ทนุอ่ืน 61.98  62.02  60.22  62.10  62.14  61.41  62.26  62.26  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 251.82  252.15  254.30  254.68  255.10  255.55  256.05  256.61  
รวมตน้ทนุขาย 2,120.55  2,123.56  2,007.84  2,131.63  2,134.92  2,106.69  2,143.15  2,145.49  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  82.05% 82.17% 84.87% 82.48% 82.61% 84.44% 82.86% 83.02% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 1,498.58  1,643.07  1,644.34  1,584.59  1,643.07  1,643.07  1,500.24  417.20  
ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 9.86  10.80  10.81  10.42  10.80  10.80  9.87  2.74  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 68.02  70.06  72.16  74.33  76.56  78.86  81.22  20.91  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 28.97  29.13  29.29  29.46  29.62  29.79  29.95  7.53  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 103.90  79.90  80.93  109.98  83.04  84.13  110.24  36.59  
ตน้ทนุอ่ืน 60.41  62.34  62.42  61.65  62.46  62.50  60.70  15.56  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 260.36  261.07  261.90  232.14  92.04  93.71  105.08  60.60  
รวมตน้ทนุขาย 2,030.10  2,156.37  2,161.85  2,102.56  1,997.59  2,002.85  1,897.31  561.14  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  85.91% 83.44% 83.58% 84.28% 77.30% 77.50% 80.20% 80.75% 

 
4) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานในส่วนส านกังาน ค่าเช่าส านกังาน และค่าใชจ้่ายใน
การบรหิารอื่นๆ และค่าเส่ือมราคา ดงันี ้

▪ ค่าใชจ้า่ยพนกังานในส่วนส านกังาน ก าหนดใหเ้ท่ากบั 14.07 ลา้นบาท โดยอา้งอิงจากปี 2563 และก าหนดให้
ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตามนโยบายปรบัขึน้เงินเดือนของบรษิัท 
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▪ ค่าเช่าส านกังาน ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.42 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากปีงวด 6 เดือนปี 2564 และก าหนดใหม้ีอตัรา
เติบโตรอ้ยละ 10.00 ทกุ 3 ปี โดยสญัญามีอาย ุ3 ปี และมีการต่ออายทุกุครัง้ที่หมดอาย ุ

▪ ค่าใชจ้า่ยในการบรหิารอื่นๆ ปี 2564 ก าหนดใหเ้ทา่กบั 17.97 ลา้นบาท ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยที่ปรกึษาทาง
วิศวกรรม ค่าที่ปรกึษาทางกฎหมาย คา่ใชจ้า่ยในการติดต่อสื่อสาร ค่าเบีย้ประชมุ คา่รกัษาความสะอาด คา่
รกัษาความปลอดภยั และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น ก าหนดอา้งอิงจากงวด 6 เดือนปี 2564 และก าหนดใหม้ี
อตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

▪ ค่าเส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย ก าหนดตามนโยบายของบรษิัท 
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 13.93 13.21 13.66 14.07  14.50  14.93  15.38  15.84  
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 18.39 23.80 20.54 18.39  18.49  18.58  18.72  18.81  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 7.00 5.77 3.00 2.88  1.65  1.43  1.43  1.43  
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 39.33 42.78 37.20 35.35  34.63  34.94  35.52  36.08  
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.60% 1.70% 1.43% 1.40% 1.47% 1.35% 1.37% 1.45% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 16.32  16.81  17.31  17.83  18.36  18.91  19.48  20.07  
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 18.91  19.05  19.15  19.25  19.40  19.50  19.60  19.75  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 1.39  1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 36.62  36.96  37.56  38.18  38.86  39.51  40.18  40.92  
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.42% 1.43% 1.59% 1.48% 1.50% 1.58% 1.55% 1.58% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 20.67  21.29  21.93  22.59  23.26  23.96  24.68  6.35  
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 19.85  19.95  20.12  20.22  20.32  20.49  20.60  5.57  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  1.10  0.78  
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 41.62  42.34  43.14  43.90  44.68  45.55  46.37  12.70  
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.76% 1.64% 1.67% 1.76% 1.73% 1.76% 1.96% 1.83% 

 
5) ค่าเสื่อมราคา 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พิจารณาการตัดค่าเส่ือมราคา โดยก าหนดใหใ้ชว้ิธีเสน้ตรงตามอายุการใช้ประโยชน์
โดยประมาณของสินทรพัยใ์นการคิดค่าเส่ือมราคา ดงันี ้
 อาคารและส่วนปรบัปรุงอาคาร  20 และ 25 ปี 
 โรงไฟฟ้า                 25 ปี 
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 สถานีก๊าซและระบบท่อก๊าซ               25 ปี 
 เครื่องจกัร เครื่องมือ และอปุกรณ ์              25 ปี 
 เครื่องตกแต่งติดตัง้และอปุกรณส์ านกังาน         3 และ 5 ปี 
 ยานพาหนะ                                      5 ปี 

 

6) ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 
 PPTC ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลเป็นระยะเวลา 8 ปีนับจากวันที่มีรายไดเ้ชิงพาณิชย ์(ปี 2559 – 2567) 
เนื่องจากไดร้ับการส่งเสริมการลงทุนตามพระราชบัญญัติการส่งเสริมการลงทุน (BOI) และตั้งแต่เดือนเมษายน ปี 2567 
ก าหนดใหจ้ะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ตามอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลในปัจจบุนั 

 
7) เงนิกู้ และดอกเบีย้ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 PPTC มีเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน จ านวน 1,530.72 ลา้นบาท โดยมีอัตรา
ดอกเบีย้เฉล่ียรอ้ยละ 3.90 ต่อปี โดยมีเงินกูย้ืมแบ่งเป็น 2 สกุลเงิน คือ 1) เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสกุลบาท และ 
2) เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสกลุดอลลารส์หรฐั 
 

8) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
 ก าหนดสมมติฐานใหม้ีค่าใชจ้่ายลงทุนปีละประมาณ 5.00  ลา้นบาททุกปี ตัง้แต่ปี 2564 และมีค่าใชจ้่ายลงทุนปีละ 
25.00 ลา้นบาททุก 6 ปีตัง้แต่ปี 2566 ส าหรบัการซ่อมบ ารุงในส่วนของประเภท C ตลอดระยะเวลาประมาณการ (อา้งอิงจาก
ตารางซ่อมบ ารุงประจ า และแผนการด าเนินงานของ PPTC) 
 ทัง้นี ้ก าหนดสมมติฐานใหใ้นปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่ครบสญัญา PPA กบั กฟผ. จึงไม่มีค่าใชจ้่ายลงทนุ  

 
9) การหมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้า และเจ้าหนีก้ารค้า 

 ระยะเวลาเก็บลกูหนีก้ารคา้ และลกูหนีอ้ื่น   63 วนั 
 ระยะเวลาของสินคา้คงเหลือ      17 วนั 
 ระยะเวลาช าระเจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น   28 วนั 
 อา้งอิงจากค่าเฉล่ียปี 2561 – งวด 6 เดือนปี 2564 

 
10) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

 ก าหนดให้ไม่มีมูลค่าของกระแสเงินสดหลังช่วงระยะประมาณการ  (Terminal Value เท่ากับศูนย์) ทั้งนี ้ก าหนด
สมมติฐานใหใ้นปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่ครบสญัญา PPA กบั กฟผ. จะมีการขายเครื่องจกัร และอปุกรณท์ัง้หมด (มลูค่าซาก) เพื่อใช้
เป็นค่าใชจ้่ายรือ้ถอนส่ิงปลกูสรา้ง ตามสญัญาเช่ากบั กนอ. ท่ีผูเ้ช่าตอ้งรือ้ถอนส่ิงปลกูสรา้ง 
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 ทัง้นี ้สามารถสรุปประมาณการทางการเงินของบรษิัทฯ ในช่วงปี 2561A – 2584F ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 5,811.98  5,820.63  5,910.92  5,970.59  5,741.35  5,707.32  5,648.73  5,590.23  
หนีส้ินรวม 4,129.56  3,810.67  3,867.40  3,629.59  3,258.79  2,965.94  2,675.46  2,400.22  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 1,682.42  2,009.96  2,043.52  2,341.01  2,482.56  2,741.39  2,973.27  3,190.01  
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 2,488.01  2,750.33  2,590.16  2,524.65  2,365.94  2,587.24  2,593.67  2,498.66  
ค่าใชจ้่ายรวม 2,076.64  2,205.75  2,087.74  2,118.93  2,072.28  2,191.89  2,200.22  2,122.09  
ตน้ทนุทางการเงิน 230.68  217.32  195.43  166.51  152.11  136.52  120.64  105.65  
ภาษี 0.09  (0.29) (2.88) 0.00  0.00  0.00  40.92  54.19  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 180.61  327.54  309.87  239.22  141.55  258.83  231.88  216.74  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 5,585.24  5,598.31  5,510.18  5,517.88  5,537.24  5,506.92  5,430.34  5,423.72  
หนีส้ินรวม 2,122.75  1,853.79  1,553.86  1,261.39  970.61  666.49  589.91  583.29  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 3,462.50  3,744.53  3,956.31  4,256.49  4,566.63  4,840.43  4,840.43  4,840.43  
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 2,588.74  2,589.31  2,371.39  2,590.41  2,590.95  2,502.07  2,594.31  2,592.61  
ค่าใชจ้่ายรวม 2,157.18  2,160.52  2,045.40  2,169.80  2,173.78  2,146.20  2,183.33  2,186.40  
ตน้ทนุทางการเงิน 90.95  76.25  61.26  45.38  29.50  13.62  3.47  1.32  
ภาษี 68.12  70.51  52.95  75.05  77.53  68.45  81.50  80.98  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 272.49  282.03  211.78  300.18  310.14  273.80  326.01  323.91  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 5,408.08  5,410.98  5,404.62  5,393.31  5,378.49  5,372.14  5,359.92  5,060.53  
หนีส้ินรวม 567.64  570.55  564.19  552.87  538.06  531.71  519.49  0.00  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 4,840.43  4,840.43  4,840.43  4,840.43  4,840.43  4,840.43  4,840.43  5,060.53  
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 2,371.98  2,593.88  2,596.51  2,505.49  2,595.63  2,595.79  2,377.43  706.79  
ค่าใชจ้่ายรวม 2,071.72  2,198.71  2,205.00  2,146.46  2,042.27  2,048.40  1,943.68  573.84  
ตน้ทนุทางการเงิน 1.13  0.95  0.77  0.58  0.40  0.21  0.06  0.00  
ภาษี 59.83  78.84  78.15  71.69  110.59  109.44  86.74  26.59  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 239.31  315.37  312.60  286.76  442.37  437.74  346.95  106.35  
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11) อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
 อัตราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของบริษัท ในแต่ละปีประมาณการ ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของ
โครงการในแต่ละปี ซึ่งมีรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี ้

 WACC   = Ke*E/(D+E) + Kd*(1-T) *D/(D+E)  
Ke   = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท ซึง่เฉล่ียรอ้ย 
  ละ 3.90 ต่อปี  

   T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E   = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม  
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้  

 ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re)  =  Rf + β (Rm - Rf) 
    = 2.73% + (0.64) x (11.83% - 2.73%) 
    = 8.58 % 

โดยที่ 
 Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ20 ปี ซึ่งเป็น

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีสภาพคล่อง และ
สอดคลอ้งกับระยะเวลาคงเหลือของ PPA โดยมีอัตราผลตอบแทน
รอ้ยละ 2.73 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564) 

Beta (β)  = อา้งอิงจากค่าความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ กับค่าเฉล่ียผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ได้แก่ BGRIM, EGCO, GPSC, GULF, RATCH และ 
SCG เพื่อน าขอ้มลูใชใ้นการเปรียบเทียบ (อย่างไรก็ตาม SCG จะไม่
ถูกน ามารวมในการค านวณ เนื่องจากมีค่า Beta เท่ากับ 0.06 ซึ่งต ่า
กว่าค่า Beta จากบรษิัทอื่นที่น ามาเปรียบเทียบ (Out of Range)) ซึ่ง
เป็นช่วงเวลาที่น่าจะสะทอ้นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตอ้ง การ
ส าหรับธุรกิจ จากข้อมูลข่าวสารที่เป็นปัจจุบันที่สุด ย้อนหลัง 2 ปี 
จนถึงวันที่ 29 ตุลาคม 2564 เพื่อสะทอ้นอัตราผลตอบแทนของหุน้
บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ภายใตข้่าวสารที่เป็นปัจจุบนัที่สดุ (หาก
ใชช้่วงระยะเวลานานเกินไปก็จะรวมข่าวสารในอดีตซึ่งอาจแตกต่าง
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จากปัจจุบันมาก หรือหากสัน้ไปก็อาจส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนมี
ความผันผวน ดังนั้น จะไดค้่าเฉล่ีย Unlevered Beta เท่ากับ 0.53 
หลังจากนัน้ ค านวณกลับเป็น Levered Beta โดยใชอ้ตัราส่วนของ
หนีสิ้นต่อทนุในแต่ละปีของ PPTC ซึ่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.64 

 BGRIM EGCO GPSC GULF RATCH ค่าเฉล่ีย 

Unlevered Beta 0.36 0.62 0.73 0.37 0.57 0.53 

 
Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉล่ียยอ้นหลงั 

15 ปี เนื่องจากเป็นชว่งระยะเวลาที่สะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดย
เฉล่ียไดด้ีที่สดุ (และสามารถลดความผนัผวนจากการปรบัขึน้ลงใน
ระยะสัน้ของดชันีตลาดหลกัทรพัยฯ์ จากข่าวสารตา่งๆ) ซึ่งเท่ากบั
รอ้ยละ 11.83 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564) 

 
จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถค านวนตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re)  ซึง่มีคา่เฉล่ียเทา่กบั

รอ้ยละ 8.58 ต่อปี และส่วนตน้ทนุของหนี ้ (Kd) ค านวณจากตน้ทนุเงินกูจ้ากสถาบนัการเงินและเงินกูท้ี่มีดอกเบีย้ ซึ่งมคี่าเฉล่ีย
เท่ากบัรอ้ยละ 3.90 ต่อปี  

จากขอ้มลูการค านวณขา้งตน้ จะสามารถค านวณ WACC ของบรษิัทฯ ไดด้งันี ้
 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

WACC (รอ้ยละ) 8.90% 8.76% 7.99% 7.75% 7.72% 7.69% 7.65% 7.62% 7.58% 7.55% 
 

 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 
WACC (รอ้ยละ) 7.54% 7.54% 7.55% 7.55% 7.55% 7.56% 7.56% 7.56% 7.56% 7.56% 

 

โดยอาศยัสมมตฐิานขา้งตน้ สามารถค านวณกระแสเงินสดของ PPTC ไดด้งันี ้ 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F  

ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 293.66  395.35  393.44  376.57  431.56  428.79  325.99  
ค่าเสื่อมราคา (2) 252.70  252.75  252.80  252.93  253.21  253.25  255.39  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) 0.00  0.00  (40.92)1/ (54.19) (68.12) (70.51) (52.95) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (30.00) 27.20  (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) (30.00) 
Net changes in working capital (5) (60.33) (33.93) (0.12) 14.78  (13.74) 0.78  34.93  
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF)  
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 456.04  641.36  600.20  585.10  597.92  607.31  533.37  
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 418.77  541.52  469.28  424.58  402.80  379.93  309.95  

หมายเหต:ุ 1/ ค านวณภาษีตามจ านวนเดือนที่คงเหลือภายหลงัจาก COD โดยค านวณใหมี้ภาษีตัง้แต่เดือนเมษายน - ธันวาคม 2567 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F  
ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 420.61  417.17  355.87  410.98  406.21  300.27  395.17  
ค่าเสื่อมราคา (2) 255.78  256.19  256.65  257.15  257.70  261.45  262.17  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) (75.05) (77.53) (68.45) (81.50) (80.98) (59.83) (78.84) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) (30.00) (5.00) 
Net changes in working capital (5) (33.30) 0.80  15.32  (14.00) 1.16  35.44  (33.64) 
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF)  
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 563.04  591.63  554.39  567.62  579.09  507.34  539.85  
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 304.03  296.95  258.72  246.32  233.67  190.35  188.33  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 391.51  359.03  553.36  547.39  433.75  132.94  
ค่าเสื่อมราคา (2) 263.00  233.23  93.14  94.80  106.18  61.38  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) (78.15) (71.69) (110.59) (109.44) (86.74) (26.59) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (5.00) (5.00) (5.00) (5.00) (30.00) 0.00  
Net changes in working capital (5) 0.55  14.79  (17.86) 0.93  35.32  856.26  
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF) 
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 571.92  530.36  513.05  528.69  458.52  1,023.99  
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 185.50  159.94  143.85  137.81  111.12  243.68  

 
 สรุปการค านวณมลูคา่ยตุธิรรมของ PPTC ไดด้งันี ้

                                                                                                                              (หน่วย: ลา้นบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวม1/ 5,647.09  
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2564 999.13  
หกั: ภาระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้งวดล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (3,138.33) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด – สุท ิ  3,507.90  

  หมายเหต:ุ  * ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ มิไดมี้การปรบัส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Factor) จาก Liquidity Risk ของ SSUT เนื่องจากธุรกิจ
ของ PPTC เป็นโครงการโรงไฟฟ้าที่มีรายไดห้ลกัที่ระบชุดัตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. (และผูซ้ือ้เอกชน) ซึ่งมีความมั่นคง และ
มีระยะเวลาตามสญัญาที่ชดัเจน ท าใหมี้กระแสเงินสดสทุธิทกุปีจนวนัสิน้สญัญา จึงเห็นว่าการปรบัลดมลูคา่กระแสเงินสดสทุธิจาก
การชดเชยความเสี่ยงจึงไม่เหมาะสม นอกจากนี ้ บริษัทฯ เองก็เป็นผูถ้ือหุน้ของ PPTC และมีตวัแทนเป็นกรรมการบริษัท และเป็น
ผูบ้ริหารของ PPTC (รวมถึงเป็นผูบ้รหิารฝ่ายการเงิน) ท าใหมี้ส่วนรว่มในการด าเนินงาน และสามารถเขา้ถึงขอ้มลูต่างๆ ไดอ้ย่าง
ครบถว้น  

 1/ โดยเริ่มค านวณกระแสเงินสทุธิตัง้แต่วนัที 1 มกราคม 2565  
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ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าหุน้ โดยแบ่งใหม้ี 3 ปัจจยั
ที่อาจมีผลกระทบต่อมลูค่ายตุิธรรมของบรษิัท โดยก าหนดใหแ้ยกวิเคราะหค์วามไว เนื่องจากแต่ละปัจจยัมิไดม้ีความผนัแปร
ตามกนั โดยแบ่งเป็น 3 กรณี คอื 1) การปรบัเพิ่ม/ลดของอตัราส่วนลด (Discount Rate) 2) การปรบัเพิ่ม/ลดของราคาก๊าซ
ธรรมชาติ และ 3) การปรบั/เพิ่มลดของอตัราแลกเปล่ียน ดงันี ้

1) การปรบัค่าของอตัราส่วนลด (Discount Rate) จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี จากคา่เฉล่ีย
อตัราคิดลด (WACC) ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.40 ต่อปี 

 การปรบัอตัราส่วนลด (Discount Rate) (รอ้ยละต่อปี)1/ 
 + 0.40% 0.00% - 0.40% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 3,339.79  3,507.90  3,684.26  
 

2) การปรบัเพิ่ม/ลดของราคาก๊าซธรรมชาติ จากเดิมเพิม่ขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 จากราคาตามสมมติฐาน 
(237.50 – 262.50 บาทต่อลา้นบีทีย)ู 

 การปรบัราคาก๊าซธรรมชาติ (รอ้ยละต่อปี) 
 + 5.00% 0.00% - 5.00% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 3,337.67  3,507.90  3,851.90  
 

3)  การปรบั/เพิ่มลดของอตัราแลกเปล่ียน จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 จากอตัราตามสมมติฐาน 
(29.91 - 33.06 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) 

 การปรบัอตัราแลกเปล่ียน (รอ้ยละต่อปี) 
 - 5.00% 0.00%1/ + 5.00% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 3,505.30  3,507.90  3,510.50  
  หมายเหต:ุ  1/ อตัราแลกเปลี่ยนก าหนดใหเ้ท่ากบั 31.48 บาทต่อดอลลารส์หรฐั อา้งอิงจากค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 1 ปี จาก BOT 

 

 ผลจากการวิเคราะหค์วามไว โดยการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของ PPTC จะอยู่ระหว่าง 
3,337.67 – 3,851.90 ล้านบาท  
 
 ทัง้นี ้ การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ PPTC จดัท าโดยอา้งองิจากสมมติฐานท่ีไดร้บัจาก PPTC ภายใตส้ภาวะ
เศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั ดงันัน้ หากมกีารเปล่ียนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกจิและนโยบายต่างๆ ของ PPTC หรือ
สภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป ท าใหเ้กดิความแตกตา่งอย่างมีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัของ PPTC 
เปล่ียนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว ้ อาจท าใหป้ระมาณการท่ีก าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานท่ีกลา่วมา
ขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูค่าบรษิัทของ PPTC ที่ประเมนิไดเ้ปล่ียนแปลงไปเช่นกนั 
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 โดยสามารถสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ PPTC ไดด้งันี ้

วิ ีการประเมินมูลค่ายุติ รรม 
มูลค่ากิจการ PPTC  

(ล้านบาท) 

ความเหน็ทีป่รึกษา
ทางการเงนิอสิระต่อ

วิ ีการประเมิน 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 2,246.86 ไม่เหมาะสม 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 2,246.86 ไม่เหมาะสม 
3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 3,866.53 – 4,572.35 ไม่เหมาะสม 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ 8,366.05 – 10,318.38 ไม่เหมาะสม 
5) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 3,337.67 – 3,851.90 เหมาะสม 

 

 โดยสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ PPTC อยู่ระหว่าง 3,337.67 – 3,851.90 ลา้นบาท โดยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุ เนื่องจากสามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการ
ท าก าไร และผลการด าเนินงาน รวมถงึศกัยภาพของบรษิัทจากกระแสเงินสดที่เกิดขึน้ในอนาคต ตลอดช่วงระยะเวลาที่ไดร้บั
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ได ้
 

4.3. บริษัท เอสเอสยูท ีจ ากดั  “    ”  
4.3.1. วิ ีมูลค่าบริษทัตามบัญชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมลูค่ากิจการโดยวิธีนี ้จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของบรษิัทซึ่งปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดยใน
ที่นีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SSUT ตามงบการเงนิ ณ งวด 6 เดือน สิน้สดุ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ซึง่ผ่านการ
สอบทานแลว้จากผูส้อบท่ีไดร้บัอนญุาต และขึน้ทะเบียนกบัส านกังาน ก.ล.ต. ทัง้นี ้สามารถน างบการเงินดงักลา่วมาค านวณหา
มลูค่าตามบญัชีของ SSUT ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ (1) 2,919.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    
   ยงัไม่จดัสรร (2) 1,130.17  
องคป์ระกอบอื่นของส่วนผูถื้อหุน้ (3) (198.91) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้บริษัทฯ (4) = (1)+(2)+(3)                     3,850.26  

  
 จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ SSUT เท่ากบั 3,850.26 ลา้นบาท  

วิธีมลูคา่ตามบญัชจีะแสดงเพียงมลูค่ากจิการของ SSUT ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมินเพียงอยา่งเดียว โดย
ไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกจิในอนาคต จงึเป็นวิธีที่ไมเ่หมาะสม 
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4.3.2. วิ ีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  
 การประเมินมลูค่าบรษิัทดว้ยวิธีนี ้ เป็นการน าทรพัยสิ์นรวมของบรษิัทหกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมดของบรษิัท รวมทัง้ภาระ
ผกูพนัและหนีสิ้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการล่าสดุ (ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564) และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกดิขึน้ภายหลงัจากวนัที่ปิดงบการเงินดงักลา่ว หรือ
รายการท่ีมีผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิมากขึน้ในการประเมินมลูคา่หุน้ของบรษิัท โดยใชว้ิธีนีไ้ดใ้ช้
มลูค่าตามบญัชี ซึ่งปรากฏตามงบการเงินท่ีผ่านการสอบทานแลว้ล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 และปรบัปรุงดว้ยสว่นเพิ่ม
หรือลดตามรายการตา่งๆ โดยมีรายละเอยีดดงันี ้
 รายงานประเมินสินทรพัย ์
 ในการประเมินมลูคา่เครื่องจกัรและอปุกรณข์อง SSUT บรษิัทฯ ไดว้่าจา้งผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระท่ีไดร้บัความ
เห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินคา่ทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทย (“V T”) และเป็นบรษิัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นในตลาดทนุและผู้
ประเมินหลกัที่ไดร้บัความเห็นชอบจาก ส านกังาน ก.ล.ต. และมีวตัถปุระสงคใ์นการประเมินเพื่อเปิดเผยต่อสาธารณะ จดัท าโดย 
บรษิัท เอเชี่ยน เอ็นจเินียริ่ง แวลเูอชั่น จ ากดั (“ EV”) รายงานเลขที่ 64 AEV 06-0522 (GL) ลงวนัที่ 21 มิถนุายน 2564 โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
รายละเอียดทรพัยสิ์นที่ประเมินมลูค่า 

ชื่อลกูคา้ บรษิัท อิเทอรน์ิตี ้พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

ประเภททรพัยสิ์น เครื่องจกัรและอปุกรณใ์นโรงไฟฟ้า จ านวน 51 รายการ 

ท าเลที่ตัง้ บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั 
เลขที่ 722 หมู่ที่ 2 นิคมอตุสาหกรรมบางป ูถนนแพรกษา ต าบลบางป ูอ าเภอเมือง
สมทุรปราการ จงัหวดัสมทุรปราการ 

ผูถื้อกรรมสิทธ์ิ บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั (“SSUT”) 

ผูค้รอบครอง บรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั 

ภาระผกูพนั ไม่สามารถตรวจสอบได้1/ 

วตัถปุระสงคก์ารประเมิน เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ 

หลกัเกณฑก์ารประเมิน เพื่อก าหนดมลูคา่ตลาด 

วิธีการประเมิน วิธีตน้ทนุทดแทนสทุธิ (Depreciated Replacement Cost) 

มลูค่าทรพัยสิ์นประเมิน มลูค่า 5,788,000,000 บาท (หา้พนัเจ็ดรอ้ยแปดสิบแปดลา้นบาท) 

วนัท่ีส ารวจและประเมินราคา วนัท่ี 19 มถินุายน 2564 

ผูป้ระเมิน บรษิัท เอเชี่ยน เอ็นจเินียริ่ง แวลเูอชั่น จ ากดั 
หมายเหต:ุ 1/ ผูป้ระเมินราคาทรพัยส์นิอิสระ ไม่สามารถด าเนินการตรวจสอบได ้ เนื่องจากมีกรอบระยะเวลาในการจดัท ารายงานประเมิน ประกอบ

กบัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ซึ่งอาจส่งผลต่อความล่าชา้ในการตรวจสอบ อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ ไดท้ าการตรวจสอบกบัทาง SSUT แลว้ พบว่าเครื่องจกัรทกุรายการตดิภาระจ านองกบัสถาบนัการเงิน ตามเง่ือนไขเงินกูข้อง 
SSUT 
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ทรพัยสิ์นท่ีประเมินมลูค่า ไดแ้ก่ เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ในอตุสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ รวมจ านวน 
51 รายการ พรอ้มงานระบบต่างๆ และอปุกรณค์วบคมุ สนบัสนนุการผลิต และชดุผลิตพลงังานไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ เพื่อใช้
นิคมอตุสาหกรรม ปัจจบุนัเครื่องจกัรและอปุกรณจ์ดทะเบยีนเครื่องจกัรแลว้เลขที่ 61-316-701-001 ถึง 0051 มีอายกุารตดิตัง้
และผ่านการใชง้านมาแลว้ประมาณ 5 ปี และมีการดแูลบ ารุงรกัษาอย่างต่อเนื่อง สภาพพรอ้มใชง้าน หรือใชง้านไดป้กติ โดยใน
การใชง้านปัจจบุนัเจา้หนา้ที่น าชีแ้จง้ว่าเครื่องจกัรและอปุกรณย์งัคงใชง้านไดเ้ต็มประสิทธิภาพ 

ในการส ารวจตรวจสอบเครื่องจกัรและอปุกรณใ์นครัง้นีไ้ม่ไดม้ีการทดสอบการเดินเครื่อง และการตรวจสอบทางดา้น
วิศวกรรมอื่นๆ ผูป้ระเมินเพยีงแตส่งัเกตการท างานของเครื่องจกัรในขณะท่ีถกูใชง้านเทา่นัน้ ส าหรบัเครื่องจกัรที่หยดุการใชง้าน 
เพียงแต่ตรวจสภาพภายนอก โดยไม่มีการทดสอบการเดินเครื่องเช่นกนั 

ผูป้ระเมินราคาสินทรพัยอ์ิสระใชว้ิธีตน้ทนุทดแทนสทุธิ (Depreciated Replacement Cost) โดยจากการส ารวจพบว่า
เครื่องจกัร เมื่อไดต้ิดตัง้และใชง้านแลว้รอ้ยละ 100 โดยจากการประเมินมลูคา่เครื่องจกัรและอปุกรณข์องผูป้ระเมินราคา
สินทรพัยอ์ิสระ จะไดม้ลูค่าของเครื่องจกัรและอปุกรณ ์เท่ากบั 5,788,000,000 บาท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณารายงานการประเมินมลูคา่ทรพัยสิ์น เครื่องจกัรและอปุกรณด์งักลา่ว และมี
ความเห็นว่า การประเมินมลูคา่มคีวามเหมาะสม โดยผูป้ระเมินเลือกใชว้ิธีคดิตน้ทนุทดแทนสทุธิ (Depreciated Replacement 
Cost) ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิมีความเห็นว่ามลูค่าการประเมนิดงักล่าวน่าจะใกลเ้คยีงกบัมลูคา่ปัจจบุนัเนื่องจากเครื่องจกัร
และอปุกรณด์งักลา่วมีอายกุารตดิตัง้และผ่านการใชง้านมาแลว้ประมาณ 5 ปี และมีการดแูลบ ารุงรกัษาอยา่งต่อเนื่อง สภาพ
พรอ้มใชง้าน หรือใชง้านไดป้กติ (สามารถดรูายละเอยีดเพิม่เติมไดท้ี่ เอกสารแนบ 5 สรุปรายงานประเมินมลูคา่เครื่องจกัรและ
อปุกรณข์องบรษิัท เอสเอสยทูี จ ากดั) 

นอกจากนี ้สามารถสรุปรายละเอยีดทรพัยสิ์นของ SSUT ไดด้งันี ้
รายการทรพัยสิ์น มลูค่าตามบญัชี  

ณ 30 มิถนุายน 2564 
 (ลา้นบาท) 

รายละเอียด 

1. อาคารและส่วนปรบัปรุง 27.36  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 
2. โรงไฟฟ้า 2,878.90  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 
3. สถานีก๊าซและระบบท่อก๊าซ 233.69  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 
4. เครื่องจกัร เครื่องมือและอปุกรณ ์ 5,394.081/  มีการประเมินมลูคา่ 
5. เครื่องตกแตง่ติดตัง้และอปุกรณส์ านกังาน 1.79  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 
6. ยานพาหนะ 0.27  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 
7. ชิน้ส่วนอะไหล่หลกั 34.36  มิไดม้ีการประเมินมลูค่า 

รวม 8,570.43   
ที่มา: งบการเงินที่สอบทานแลว้ งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 
หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ยเครื่องจกัรและอปุกรณใ์นโรงไฟฟ้า จ านวน 5,389.53 ลา้นบาท ซึ่งมีการประเมิน และวสัดอุปุกรณส์ าหรบัโรงไฟฟ้า 

จ านวน 0.94 ลา้นบาท และเครื่องมือและเครื่องใชใ้นการบ ารุงรกัษา จ านวน 3.61 ลา้นบาท ซึ่งมิไดมี้การประเมิน 
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ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า บรษิัทฯ ไดจ้ดัท าการประเมินมลูค่าสินทรพัยเ์ครื่องจกัร เครือ่งมือและอปุกรณ ์
มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นสินทรพัยห์ลกัที่ใชใ้นการด าเนินการ โดยจากการเปรียบเทียบมลูคา่ราคาประเมินกบัมลูคา่ทาง
บญัชีของเครื่องจกัรและอปุกรณโ์รงไฟฟ้า จะมมีลูค่าเพิ่มขึน้จากมลูค่าตามบญัชีประมาณรอ้ยละ 7 ของมลูค่าตามบญัชี  

นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ เห็นว่า บรษิัทฯ ควรจดัใหม้ีการท าการประเมินมลูค่าในส่วนของโรงไฟฟา้ 
เนื่องจากเป็นส่วนของอาคารท่ีเก่ียวขอ้งกบัการผลิต อย่างไรก็ตาม การประเมินมลูคา่อาจมิไดส่้งผลกระทบต่อการประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมของทรพัยสิ์นบรษิทัมากนกั โดยจากการประเมินมลูค่าเครื่องจกัร จะเห็นไดว้า่มมีลูค่าเพิม่ขึน้จากมลูค่าตาม
บญัชีคิดเป็นรอ้ยละ 7 ของมลูคา่ตามบญัชี จงึคาดวา่การประเมินราคาโรงไฟฟ้านา่จะมีส่วนเพิม่จากมลูค่าตามบญัชใีนสดัส่วน
ใกลเ้คยีงกนั เนื่องจากโครงการพ่ึงเริ่มด าเนินงานได ้5 ปี  และยงัมีสภาพใหม่ รวมถงึบรษิัทไม่ไดม้ทีี่ดินเป็นทรพัยสิ์นของบรษิัท 
โดยมีเพียงสญัญาเชา่กบัทาง กนอ. เท่านัน้ 

ดงันัน้ มลูค่าทรพัยสิ์นท่ีน ามาปรบัปรุง สามารถสรุปไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ประเภททรพัยส์ิน วิธีการประเมิน ราคาประเมินจากผู้
ประเมินราคา 

ทรพัยส์ินอิสระ (1)  

มลูค่าทางบญัชสีทุธิ 
ณ  30 มิ.ย. 2564 

 (2) 

มลูค่าเพ่ิม(ลด)จาก
การประเมิน  
(1) – (2) 

เครื่องจกัรและอปุกรณโ์รงไฟฟ้า วิธีตน้ทนุทดแทนสทุธิ (Depreciated 
Replacement Cost) 

5,788.00  5,389.53 398.47 

 
 ดงันัน้ จะสามารถค านวณมลูคา่ตามบญัชีของ SSUT  ภายหลงัการปรบัปรุงรายการตา่งๆ ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแลว้ (1) 2,919.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    
  ยงัไม่จดัสรร (2) 1,130.17  
องคป์ระกอบอื่นของส่วนผูถื้อหุน้ (3) (198.91) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้บริษัทฯ (4) = (1)+(2)+(3)                     3,850.26  
รายการปรบัปรุง  
รายการปรบัปรุงจากมลูคา่ทรพัยสิ์น (5)                        398.47  
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ภายหลังการปรับปรุง (6) = (4)+(5)                     4,248.73  

 
จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ SSUT เท่ากบั 4,248.73 ลา้นบาท 

 วิธีมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะแสดงเพียงมลูค่ากิจการของ SSUT ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมินเพียงอย่าง
เดียว โดยไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจในอนาคต จงึเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 
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4.3.3. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio)  
 การประเมินมลูค่าบรษิัทของ SSUT โดยวิธีนี ้จะน ามลูคา่บรษิัททางบญัชี (Book Value per Share) ตามงบการเงินท่ี
ผ่านการสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2564 (ตามขอ้ 4.3.1)  ซึง่มีคา่เทา่กบั 131.90 บาทต่อหุน้ คณูดว้ยค่าเฉล่ีย 
Moving Average 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชี
เฉล่ีย (P/BV Ratio) ของบรษิัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค ไดแ้ก ่BGRIM, 
EGCO, GPSC, GULF, RATCH และ SCG ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีมีลกัษณะธุรกจิใกลเ้คยีงกบั SSUT มาเปรียบเทียบ โดยเป็นขอ้มลู
ยอ้นหลงัเริ่มตัง้แตว่นัท่ี 29 ตลุาคม 2564 ยอ้นกลบัไปตามจ านวนวนัท่ีค านวณ   

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบัญชี (P/BV) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มูลถึง
วนัท่ี 29 ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

 ค่า P/BV Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

BGRIM 3.79 3.77 3.77 3.84 3.81 3.83 4.04 4.38 
EGCO 0.87 0.87 0.86 0.86 0.86 0.86 0.88 1.03 
GPSC 2.09 2.07 2.07 2.12 2.09 2.06 2.07 2.02 
GULF 7.29 7.33 7.20 6.90 6.47 6.30 6.32 9.53 

RATCH 1.01 1.01 1.00 1.00 1.00 1.04 1.10 1.25 
SCG 1.98 1.91 1.86 1.73 1.63 1.58 1.50 1.42 

ค่ามธัยฐาน 2.04 1.99 1.97 1.92 1.86 1.82 1.79 1.72 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 7,835.28 7,651.75 7,574.10 7,405.33 7,168.33 7,010.36 6,873.57 6,625.76 

ท่ีมา:  SETSMART 

 
ดงันัน้ จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของบรษิัท SSUT ตามวิธี P/BV Ratio อยู่ระหว่าง  6,625.76 – 7,835.28 ลา้นบาท  

 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบแมจ้ะอยู่ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณูปโภค 
และมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกับบริษัทที่สดุ แต่เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนที่มาเปรียบเทียบมีสินทรพัย ์ลกัษณะ ขนาดธุรกิจ 
และรายไดท้ี่แตกต่างจาก SSUT ดงันัน้ วิธีนีจ้ึงไม่เหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทในครัง้นี ้

 
4.3.4. วิ ีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสุท ิ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio)  

การประเมินมูลค่าบริษัทของ SSUT โดยวิธีนี ้จะน าผลรวมของก าไรสุทธิต่อหุน้ของ SSUT (Earnings per Share) 
ตามที่ปรากฏในงบการเงินของ 4 ไตรมาสล่าสดุ สิน้สุดวันที่ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2564  ตามงบการเงินที่ผ่านการสอบทาน
และตรวจสอบแลว้ล่าสุดของบริษัท ซึ่งมีค่าเท่ากับ 283.65 ลา้นบาท (1 กรกฎาคม 2563 – 30 มิถุนายน 2564)  คูณดว้ย
ค่ามธัยฐาน (Median) ของค่าเฉล่ียเคลื่อนที่ (Moving Average) ของค่า P/E Ratio ของบรษิัทท่ีจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทยีบ
ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณปูโภค (ที่กล่าวไปขา้งตน้) ตามช่วงระยะเวลาที่เหมาะสม 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) จาก SETSMART โดยเป็นขอ้มลูถึงวนัที่ 29 
ตลุาคม 2564 ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้
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 ค่า P/E Ratio เฉลี่ยยอ้นหลงั (เท่า) 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

BGRIM 40.30 40.03 40.06 40.89 40.58 41.22 46.71 54.50 
EGCO 15.24 15.27 15.11 14.49 12.78 12.00 11.53 11.87 
GPSC 26.27 26.02 26.08 26.75 26.88 26.66 27.31 31.39 
GULF 86.12 86.66 85.06 80.93 74.79 73.70 82.30 98.94 

RATCH 8.25 8.28 8.23 8.36 8.70 9.23 10.25 13.15 
SCG 30.97 29.78 29.07 27.25 26.28 26.30 29.54 33.93 

ค่ามธัยฐาน 28.62 27.90 27.57 27.00 26.58 26.48 28.43 32.66 
มูลค่าบริษัท (ล้านบาท) 8,116.95 7,913.93 7,821.46 7,658.48 7,539.70 7,511.00 8,063.06 9,263.79 

 
ดงันัน้ จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของบรษิัท SSUT ตามวิธี P/E Ratio อยู่ระหว่าง  7,511.00 – 9,263.79 ลา้นบาท  

 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบรษิัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบแมจ้ะอยู่ในกลุ่มทรพัยากร/พลงังานและสาธารณูปโภค 
และมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกับบริษัทที่สดุ แต่เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนที่มาเปรียบเทียบมีสินทรพัย ์ลกัษณะ ขนาดธุรกิจ 
และรายไดท้ี่แตกต่างจาก SSUT ดงันัน้ วิธีนีจ้ึงไม่เหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทในครัง้นี ้

 
4.3.5. วิ ีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach)  

ราคาตลาดตามนยิามของส านกังาน ก.ล.ต. คือ ราคาปิดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้สามญั  ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ยอ้นหลงัไม่นอ้ยกว่า 7 วนัท าการติดต่อกนั แต่ไม่เกิน 15 วนัท าการติดต่อกนัก่อนวนัก าหนดราคาซือ้หุน้ หรือวนัท่ีที่ประชมุ
คณะกรรมการบรษิัท อนมุตัิการเขา้ท ารายการ  

อย่างไรกต็าม เนื่องจากมิไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมลูค่าบรษิัทของ SSUT โดยวิธีนีไ้ด ้

 
4.3.6. วิ ีมูลค่าปัจจุบันสุท ิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF)  
 การประเมินมลูค่าหุน้ตามวิธีนี ้จะพิจารณาถึงผลการด าเนินงานของ SSUT ในอนาคต โดยค านวณหามลูค่าปัจจบุนั
ของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow: FCF) ดว้ยอัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอัตราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก  (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ  SSUT โดยจัดท า
ประมาณการทางการเงิน 20 ปี คือ ปี 2564 – 2584 ซึ่งเป็นระยะเวลาคงเหลือตามระยะเวลาในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA)  
 โดยมีสมมติฐานในการจดัท าประมาณการ ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ SSUT จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง 
(Going Concern Basis) และสามารถต่อสญัญาเช่าที่ดินกับ กนอ. ได ้โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และ
เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจุบัน โดยใชง้บการเงินที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ปี 2561 – 2563 และงบ
การเงินที่ผ่านการสอบทานแลว้ไตรมาสที่  2 ปี 2564 รวมถึงงบการเงินภายในของ SSUT เพื่อแสดงถึงผลการด าเนินงานและ
ฐานะทางการเงินท่ีเกิดขึน้จรงิ 
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 ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ โดยอา้งอิงขอ้มูล และสมมติฐานที่
ไดร้บัจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้ง ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ รวมทัง้สถานการณภ์ายในของบริษัทฯ ณ ปัจจุบนั มีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัจาก
สมมติฐานที่ก าหนด มูลค่าหุน้ที่ประเมินไดต้ามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งสถานการณก์ารแพร่
ระบาด และผลกระทบอันเกิดจาก COVID-19 ซึ่งอาจส่งผลอย่างมีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ โดยที่ปรกึษา
ทางการอิสระไดพ้ิจารณาผลกระทบจาก COVID-19 ในปี 2564 ในประมาณการแลว้ โดยคาดว่าสถานการณน์่าจะเริ่มดีขึน้ใน
ปี 2565 
 โดยสมมติฐานท่ีส าคญัของประมาณการทางการเงินของ สรุปไดด้งันี ้

1) ชั่วโมงการผลิตไฟฟ้า  
 โรงไฟฟ้าของ SSUT มีจ านวนชั่วโมงการผลิตไฟฟ้า 24 ชั่วโมงต่อวนั โดยมีวนัท่ีด าเนินการผลิต 365 วนั หรือ 366 วนั
ต่อปี ซึ่งในแต่ละปี จะมีการหักระยะเวลาจากการหยุดซ่อมบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) และการ
หยดุซ่อมบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) โดยสามารถสรุปรายละเอียดไดด้งันี ้

▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) ส าหรบัท างานบ ารุงรกัษาหลกั คือ 

(A) การซ่อมบ ารุงรกัษาทั่วไป (Normal Maintenance) เป็นการหยุดซ่อมบ ารุงประมาณปีละครัง้ ซึ่งรวมถึงการ
ตรวจสอบ Steam Turbine Generator และ Gas Turbine Generator 

(B) การซ่อมบ ารุงรกัษาตรวจสอบขนาดเล็ก (Minor Inspection) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงประมาณ 3 ปีครัง้  
(C) การซ่อมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) เป็นการหยดุซ่อมบ ารุงประมาณ 6 ปี 

▪ ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage) ซึ่งก าหนดสมมติฐานโดยอา้งอิงจากจ านวนชั่วโมงที่
มีการหยดุซ่อมนอกแผน ประมาณ 8 วนัต่อปี หรือประมาณ 192 ชั่วโมงต่อปี ตามแผนการด าเนินงาน และการ
คาดการณแ์บบ Conservative ของฝ่ายซ่อมบ ารุงของ SSUT 

(หน่วย: วนั) ประเภท A ประเภท B ประเภท C 
ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษาตามแผน (Planned Maintenance Outage) 3 20 45 
ระยะเวลาท างานบ ารุงรกัษานอกแผน (Unplanned Outage)  8 8 8 

รวม 11 28 53 

 
2) รายได้ 

 SSUT ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก ดว้ยระบบ Cogeneration ก าลงัการผลิตสงูสดุรวมประมาณ 240 เมกะวตัต ์
และไอน า้ก าลงัการผลิตสงูสดุรวมประมาณ 60 ตนัต่อชั่วโมง โดยแบ่งออกเป็น Block 1 และ Block 2 ตัง้อยู่ในบรเิวณเดียวกัน
ในเขตนิคมอตุสาหกรรมบางป ูจงัหวดัสมทุรปราการ มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) กบั กฟผ. จ านวน 180 เมกะวตัต ์และไดเ้ริ่ม
ผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ตัง้แต่เดือนธันวาคม 2559 และมีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า และไอน า้  
 

2.1) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
 อา้งอิงตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ระหว่าง SSUT และ กฟผ. โดยจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จ านวน 180 เมกะ
วตัต ์(Block ละ 90 เมกะวตัต)์ โดย กฟผ.จะรบัซือ้พลงังานไฟฟ้าในปรมิาณไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 80.00 ของปรมิาณไฟฟ้าตามระบ ุ
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คูณกับจ านวนชั่วโมงในรอบปี ในราคาขายไฟฟ้าต่อหน่วยตามที่ระบุในสัญญา PPA กับ กฟผ. ซึ่งแบ่งเป็น 3 ส่วนดังนี ้(โดย
ก าหนดสมมติฐานใหม้ีการขายไฟฟ้าไม่ต  ่ากว่ารอ้ยละ 80.00 ของปรมิาณไฟฟ้าตามที่ระบ)ุ 

(1) รายไดจ้ากคา่พลงัไฟฟ้า (Capacity payment หรือ “CP”) คอื รายไดจ้ากการรกัษาความพรอ้มในการจา่ย
กระแสไฟฟ้า ซึ่งเป็นรายไดท้ี่ กฟผ. จ่ายใหก้บัผูผ้ลิตกระแสไฟฟ้าขนาดเล็กที่มีสญัญาขายไฟฟ้าตัง้แต่ 5 ปีขึน้ไป 
เพื่อชดเชยค่าลงทนุก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ค่าเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า ค่าด าเนินการและค่าบ ารุงรกัษา ที่ กฟผ. 
สามารถหลีกเล่ียงไดใ้นอนาคต โดยรายไดส่้วนนีจ้ะก าหนดคงที่ และปรบัปรุงดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั ซึ่งอตัราค่าพลงัไฟฟ้าของบรษิัท จะเปล่ียนแปลงเมื่ออตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลารส์หรฐั 
เปล่ียนแปลงจากฐาน  ตามสตูรการค านวณดงันี ้

𝐶𝑃𝑡 =  𝐶𝑃0 ×  [0.5 × 
𝐹𝑋𝑡

34
+ 0.5]    บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน 

 

โดย CPt  =  อตัราคา่พลงัไฟฟ้าในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน) 
CP0  =  420 บาท / กิโลวตัต ์/ เดือน อา้งอิงจาก PPA 
FXt  =  อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลารส์หรฐัถวัเฉล่ียของอตัราซือ้และอตัราขายทาง 

โทรเลข ณ วนัท าการสดุทา้ยของเดือน t ที่ธนาคารพาณิชยใ์ชซ้ือ้ขายกบัลกูคา้ ซึง่
ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาการเงินก าหนดใหอ้ตัราแลกเปล่ียน (FXt) 31.48 บาท/ดอลลารส์หรฐั อา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 
ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) และก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

(2) รายไดค้า่พลงังานไฟฟ้า (Energy payment หรือ “EP”) คือ รายไดส้ าหรบัตน้ทนุพลงังานหลกัที่ใชใ้นการผลิต
กระแสไฟฟ้า ซึ่งไดแ้ก่ ก๊าซธรรมชาติ โดยค านวณจากตน้ทนุก๊าซธรรมชาติ (บาท/กิโลวตัต-์ชั่วโมง) ที่เกิดขึน้จาก
การจ าหน่ายไฟฟา้ให ้กฟผ. ตามสญัญา PPA โดย กฟผ. จะจ่ายค่า EP ตามราคาเชือ้เพลิงเท่ากบั 1.85 บาทต่อ
กิโลวตัต-์ชั่วโมง และปรบัปรุงดว้ยอตัราการเติบโตของราคาก๊าซธรรมชาติจากราคาฐานตามที่ก าหนดในสญัญา 
PPA โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้ 

 

อตัราคา่พลงังานไฟฟ้า  (EPt)  = EP0 + ESt 

โดยที่ EP0 = 1.85 บาท/กิโลวตัต ์– ชั่วโมงกรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง 
 EPt = อตัราคา่พลงัไฟฟ้าในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 

ESt = ค่าตวัประกอบการปรบัอตัราค่าพลงังานไฟฟ้า  
 กรณีใชก๊้าซธรรมชาตเิป็น เชือ้เพลิงในเดือน t (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 

ซึ่งมีสตูรการค านวณคือ  

(
𝑃𝑡− 𝑃0

106 )  × 𝐻𝑒𝑎𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง)  
 Pt = ราคาก๊าซธรรมชาติที่ ปตท. จ าหน่ายใหแ้ก่ผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็กในเดือน t  

 (บาท/ลา้นบีทีย)ู ซึ่งก าหนดใหปี้ 2564 มีค่าเฉล่ียเทา่กบั 237 บาทต่อลา้นบีทีย ู
และตัง้แต่ปี 2565 มีค่าเฉล่ียเทา่กบั 250 บาทต่อลา้นบีทีย ู โดยอา้งองิจาก
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ค่าเฉล่ียปี 2561 - งวด 6 เดือนปี 2564 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
(รายละเอียดราคาก๊าซธรรมชาตอิธิบายในส่วนตน้ทนุขาย) 

 P0  = ราคาก๊าซธรรมชาติ ที่ ปตท.จ าหน่ายใหแ้ก่ผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็กในเดือน 
กมุภาพนัธ ์ 2553 ซึ่งใชเ้ป็นราคาฐาน มีค่าเท่ากบั 232.61 บาทต่อลา้นบีทีย ู
ตาม PPA 

Heat Rate = อตัราการใชค้วามรอ้นเฉล่ียเพื่อการผลิตพลงังานไฟฟา้ มีคา่เท่ากบั 7,950  
บีทีย/ูกิโลวตัต-์ชั่วโมง ตาม PPA  

(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง (Fuel saving payment หรือ “FS”) คือ รายไดจ้ากการประหยดัพลงังาน (บาท/
กิโลวตัต-์ชั่วโมง) ในสดัสว่นอยา่งนอ้ยรอ้ยละ 10.00 ของพลงังานความรอ้นทัง้หมด ในการผลิตกระแสไฟฟ้าจาก
การเลือกใชเ้ทคโนโลยีในการผลิต เช่น การผลิตพลงังานความรอ้นและพลงังานไฟฟ้ารว่มกนัโดยใชร้ะบบโคเจน
เนอเรชั่นโดย FS จะถกูวดัจากดชันีวดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมูใินกระบวนการผลิตพลงังานไฟฟ้า
และพลงังานความรอ้นรว่มกนั (Primary ener y savin ; “PES”) ซึ่ง มีตวัแปรที่ส  าคญั ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพการน า
ความรอ้นไปใชป้ระโยชนจ์ากระบบผลิต และประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าจากระบบผลิต โดยหากดชันี PES เป็น
บวก ผูผ้ลิตไฟฟ้าจะได ้
 อตัราคา่การประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง  FSt = FS0 x PESt /10 บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง 
โดย FS0  =  0.36 บาท/กิโลวตัต ์– ชั่วโมงกรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง ตาม PPA 

FSt  =  อตัราคา่การประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิงในเดือน t กรณีใชก๊้าซธรรมชาติเป็น 

  เชือ้เพลงิ (บาท / กิโลวตัต ์– ชั่วโมง) 
PESt =  ดชันีที่ใชว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมูิในกระบวนการผลิต 

   พลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นรว่มกนัท่ีใชส้ าหรบัเดือน t 
 

2.2) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม ( ndustr al users; “  ”  
 นอกจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับ กฟผ. แลว้ SSUT ยงัมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าคงเหลือจ าหน่ายใหแ้ก่ ผูป้ระกอบการ
อุตสาหกรรม (IU) โดยปัจจุบนัมีก าลงัการผลิตตามสญัญากับผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม ประมาณ 53.08 เมกะวตัต ์จ านวน 
16 ราย มีราคาซือ้ขายไฟฟ้าอา้งอิงจากราคาไฟฟ้าของการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) ประเภทธุรกิจขนาดใหญ่ (Time of Use 
Tariff) และปรบัดว้ยค่าไฟฟ้าอัตโนมัติ (Fue  adjustment char e  “Ft”) จนสิน้สุดระยะเวลาโครงการ นอกจากนีก้  าหนดให้
ราคาขายไฟฟ้า IU มีส่วนลดเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 0.50 - 12.00 ตามกลยุทธ์ทางการตลาดในการจ าหน่ายไฟฟ้าให้กับ
ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม และตามแผนของบริษัท   โดยก าหนดให้มีจ านวนลูกค้าอ้างอิงจากปัจจุบัน และคงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

 
2.3) รายได้จากการจ าหน่ายไอน ้า ให้ผู้ประกอบการอุตสาหกรรม 

 เป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายไอน า้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ตอ้งการใชไ้อน า้ในกระบวนการผลิต โดยก าหนด
สมมติฐานราคาซือ้ขายไอน า้ (Steam price) เฉล่ียที่ 820 บาทต่อตนั โดยอา้งอิงจากสญัญาซือ้ขายไอน า้ส าหรบัผูใ้ชใ้นนิคม
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อุตสาหกรรม และอา้งอิงจากวิธีการค านวณราคาตลาดในการซือ้ขายไอน า้ ที่นิยมใชท้ั่วไปในอุตสาหกรรม ซึ่งแปรผันตาม
ตน้ทนุราคาก๊าซธรรมชาติ โดยปัจจบุนัมีพลงังานไอน า้ตามสญัญาประมาณ 36.15 ตนัต่อชั่วโมง ซึ่งมีลกูคา้จ านวน 7 ราย โดย
ก าหนดใหม้ีจ านวนลกูคา้อา้งอิงจากปัจจบุนั และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 
 โดยสรุปจ านวนลกูคา้ (IU) ที่ซือ้ไฟฟ้า และไอน า้กบั SSUT ไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 

ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ซือ้ไฟฟ้า 11 14 16 
ผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมที่ซือ้ไอน า้ 3 6 7 
หมายเหต:ุ อายสุญัญาเฉลี่ย 5 – 25 ปี 
 

ทัง้นี ้สามารถแสดงตารางจ านวนหน่วยไฟฟ้าที่จ  าหน่ายใหแ้ก่ กฟผ. และผูป้ระกอบการอตุสาหกรรม (IU) ดงันี ้
(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 354  354  312  355  354  337  354  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 1,277,099,371  1,261,354,310  1,111,702,104  1,263,210,999  1,261,354,310  1,200,780,798  1,261,354,310  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 313,249,624  328,946,451  328,946,451  329,847,674  328,946,451  328,946,451  328,946,451  

รวมจ านวนไฟฟ้า 1,590,348,995  1,590,300,761  1,440,648,555  1,593,058,673  1,590,300,761  1,529,727,249  1,590,300,761  

 

(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 355  312  354  354  338  354  354  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 1,261,461,400  1,111,702,104  1,261,354,310  1,261,354,310  1,201,053,389  1,261,354,310  1,261,354,310  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 329,847,674  328,946,451  328,946,451  328,946,451  329,847,674  328,946,451  328,946,451  

รวมจ านวนไฟฟ้า 1,591,309,073  1,440,648,555  1,590,300,761  1,590,300,761  1,530,901,063  1,590,300,761  1,590,300,761  

 

(หน่วย: กิโลวตัต-์ชั่วโมง) 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

จ านวนวนัท่ีด าเนินการ (วนั) 312  355  354  337  354  355  351  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้กฟผ. 1,111,702,104  1,261,461,400  1,261,354,310  1,200,780,798  1,261,354,310  1,261,461,400  1,259,519,553  
จ านวนไฟฟ้าท่ีจ าหน่ายให ้IU 328,946,451  329,847,674  328,946,451  328,946,451  328,946,451  329,847,674  328,946,451  

รวมจ านวนไฟฟ้า 1,440,648,555  1,591,309,073  1,590,300,761  1,529,727,249  1,590,300,761  1,591,309,073  1,588,466,004  

 

 และสรุปรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าในแต่ละรายการ และไอน า้ ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  877.16 861.79 762.38 842.93 842.93 742.40 843.00 842.93 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  2,642.42 2,822.56 2,224.47 2,409.76 2,507.82 2,210.29 2,511.52 2,507.82 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 463.91 468.38 409.21 459.76 454.09 400.21 454.76 454.09 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 473.80 518.92 605.48 992.04 1,039.46 1,039.46 1,042.08 1,039.46 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 65.98 93.62 120.34 152.41 147.89 130.34 148.30 147.89 
รวมรายได ้ 4,523.28 4,765.27 4,121.88 4,856.89 4,992.18 4,522.70 4,999.66 4,992.18 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  802.24 842.93 843.00 742.40 842.93 842.93 802.42 842.93 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  2,387.39 2,507.82 2,508.04 2,210.29 2,507.82 2,507.82 2,387.93 2,507.82 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 432.28 454.09 454.13 400.21 454.09 454.09 432.38 454.09 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 1,039.46 1,039.46 1,042.08 1,039.46 1,039.46 1,039.46 1,042.08 1,039.46 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 140.78 147.89 148.30 130.34 147.89 147.89 141.20 147.89 
รวมรายได ้ 4,802.15 4,992.18 4,995.55 4,522.70 4,992.18 4,992.18 4,806.02 4,992.18 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

(1) ค่าพลงัไฟฟ้า  842.93 742.40 843.00 842.93 802.24 842.93 843.00 840.66 
(2) ค่าพลงังานไฟฟ้า  2,507.82 2,210.29 2,508.04 2,507.82 2,387.39 2,507.82 2,508.04 2,504.18 
(3) ค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลิง 454.09 400.21 454.13 454.09 432.28 454.09 454.13 453.43 
(4) จ าหน่ายไฟฟ้าให ้IU 1,039.46 1,039.46 1,042.08 1,039.46 1,039.46 1,039.46 1,042.08 1,039.46 
(5) จ าหน่ายไอน า้ให ้IU 147.89 130.34 148.30 147.89 140.78 147.89 148.30 146.63 
รวมรายได ้ 4,992.18 4,522.70 4,995.55 4,992.18 4,802.15 4,992.18 4,995.55 4,984.35 

หมายเหต:ุ รายไดจ้าก (1) (2) และ (3) เป็นรายไดท้ี่ขายใหแ้ก่ กฟผ. 
 

2.4) รายได้อื่น 
 รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย ก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปล่ียน ซึ่งก าหนดสมมติฐานใหไ้ม่มีก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน 
และดอกเบีย้รบัเงินฝากธนาคาร โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราดอกเบีย้เงินฝากที่รอ้ยละ 0.25 ต่อปี จากเงิน
ฝากสถาบนัการเงินท่ีใชเ้ป็นหลกัประกนั  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

รายไดอ่ื้น  50.55 187.49 (34.02) 2.82  3.96  4.58  5.22  6.12  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

รายไดอ่ื้น 7.17  8.09  9.14  10.30  11.03  11.97  13.14  13.20  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

รายไดอ่ื้น 14.35  15.57  16.87  17.94  19.20  20.48  20.86  21.37  
 

3) ต้นทุนขาย 
 ตน้ทุนขาย ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาติ (คิดเป็นสดัส่วนเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 76 ของตน้ทุนขายรวม) ค่า
น า้ประปา ค่าซ่อมบ ารุงและบ ารุงรกัษา ค่าเบีย้ประกันภยัโรงไฟฟ้า เงินเดือนและค่าใชจ้่ายเก่ียวกับพนักงานฝ่ายปฏิบตัิการ 
ตน้ทนุอื่นๆ และค่าเส่ือมราคา ดงันี ้
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▪ ค่าใชจ้า่ยก๊าซธรรมชาติ ก าหนดอา้งองิจากความตอ้งการใชพ้ลงังานความรอ้นจรงิของ SSUT ซึ่งอยู่ที่เฉล่ีย 
7,968.47 บีทียตู่อกิโลวตัต-์ชั่วโมง อา้งองิจากคา่เฉล่ียปี 2561 – งวด 6 เดือนปี 2564 โดยก าหนดสมมติฐานให ้
- ราคาก๊าซธรรมชาตใินปี 2564 ก าหนดที่ประมาณ 237 บาทต่อลา้นบีทีย ูโดยอา้งองิจากคา่เฉล่ียปี 2563 - 

งวด 6 เดือนปี 2564  
- ตัง้แต่ปี 2565 ก าหนดใหเ้ท่ากบั 250 บาทต่อลา้นบีทีย ูอา้งองิจากค่าเฉล่ียปี 2561 - งวด 6 เดือนปี 2564 

และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากในระยะยาวราคาก๊าซธรรมชาติมีโอกาสปรบัขึน้ และลง 
ตามปรมิาณความตอ้งการบรโิภคและการผลิต โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ทั่วโลกมีแนวโนม้จะ
เนน้มาใชพ้ลงังานทดแทน เพื่อลดภาวะโลกรอ้น และลดก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ ท าใหแ้นวโนม้ความ
ตอ้งการใชน้ า้มนั หรือก๊าซธรรมชาติ อาจจะไมเ่พิ่มขึน้ ส่งผลใหร้าคาก๊าซธรรมชาติอาจไม่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ จึง
พิจารณาก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาจากขอ้มลูอดตีของราคาก๊าซธรรมชาติ ที่ SSUT ซือ้จาก ปตท. ซึ่ง
จะมีปรบัขึน้ลงตามแหลง่ที่มา ค่าการตลาด และคา่ผ่านท่อ และขอ้มลูของส านกังานนโยบายและแผน
กระทรวงพลงังาน (สามารถดรูายละเอยีดกราฟราคาก๊าซธรรมชาติไดจ้ากขอ้ 4.2 การประเมนิมลูค่า
ยตุิธรรมของ PPTC หนา้ 68) สรุปไดด้งันี ้

- ค่าเฉล่ียราคาก๊าซธรรมชาตยิอ้นหลงัของ SSUT แต่ละปีสรุปไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 6M/2564A 

ราคาก๊าซธรรมชาต ิ 258  272  245  229 

   
▪ ค่าน า้ประปา ก าหนดใหม้ีปรมิาณการใชน้ า้สะอาด และน า้รีไซเคลิ ปี 2564 เท่ากบั 5.47 ลบ.ม. และ 11.35 ลบ.

ม.ต่อปรมิาณการขายไอน า้ ตามล าดบั อา้งองิจากงวด 6 เดือนปี 2564 และตัง้แต่ปี 2565 ปรมิาณการใชน้ า้
สะอาด และน า้รีไซเคิลเทา่กบั 9.07 ลบ.ม. และ 16.26 ลบ.ม. ต่อปรมิาณการขายไอน า้ ตามล าดบั โดย
ก าหนดใหม้ีตน้ทนุน า้ใชจ้ากปี 2561- งวด 6 เดือนปี 2564 

▪ ค่าสารเคมีที่เก่ียวขอ้ง ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 0.90 ของรายไดจ้ากการขาย โดยอา้งองิจากคา่เฉล่ียปี 2561 -  
งวด 6 เดือนปี 2564 

▪ เงินเดือนและคา่ใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานฝ่ายปฏิบตัิการ ปี 2564 ก าหนดใหเ้ทา่กบั 62.51 ลา้นบาท อา้งอิงจาก
ปี 2563 และก าหนดใหป้รบัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปีตามนโยบายการปรบัเงินเดือนของบรษิัท 

▪ ค่ากองทนุพฒันาไฟฟา้ ก าหนดใหเ้ท่ากบั 0.01 บาทต่อปรมิาณไฟท่ีผลิตได ้ (กิโลวตัต-์ชั่วโมง) และคงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

▪ ตน้ทนุอื่นๆ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการจดัท ารายงานวิเคราะห ์ ค่าไฟฟ้าส ารอง คา่เบีย้ประกนัภยัโรงไฟฟ้า 
ค่าสาธารณปูโภค และค่าขนส่ง โดยปี 2564 ก าหนดอา้งอิงจากงวด 6 เดือนปี 2564 และมีอตัราเติบโตเท่ากบั
รอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี ตามนโยบายของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ (ที่มา: 
ธนาคารแห่งประเทศไทย)  

▪ ค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบ ารุง (O&M) โดยประกอบดว้ย  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  บริษัท อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  หนา้ 94/106 

- ค่าอะไหล่ ก าหนดใหปี้ 2564 เทา่กบั 21.54 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากค่าเฉล่ียปี 2561 – 2563 และมีอตัรา
เติบโตเทา่กบัรอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

- ค่าซ่อมบ ารุงประจ า โดยอา้งอิงจากแผนการด าเนินงานของบรษิัท ดงันี ้
ประเภทการซ่อมบ ารุง ค่าใชจ้่าย ช่วงเวลา 

ประเภท A 40.00 ลา้นบาท ทกุปี (ยกเวน้ที่มีประเภท B,C) 
ประเภท B 60.00 ลา้นบาท ทกุ 3 ปี 
ประเภท C 110.00 ลา้นบาท1/ ทกุ 6 ปี 

หมายเหต:ุ 1/ โดยบริษัทคาดว่าจะแบ่งเป็นค่าใชจ้่าย 55.00 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายลงทนุ (Capex) 55.00 ลา้นบาท 

- ค่าผูร้บัเหมาปฏิบตัิการและบ ารุงรกัษา ซึง่บรษิัทว่าจา้งผูร้บัเหมาต่างประเทศ ก าหนดใหอ้า้งองิจากงวด 6 
เดือนปี 2564 และและก าหนดใหป้รบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งองิจากการปรบัเพิ่มขึน้ตามสญัญา
ว่าจา้ง (สญัญา 8 ปี) โดยเมื่อครบก าหนดสญัญา SSUT มีแผนท่ีจะปรบัสญัญาเพื่อลดค่าจา้งลง เนื่องจาก
วิศวกรและพนกังานของบรษิัทมปีระสบการณแ์ลว้ และสามารถด าเนินงานเองไดใ้นหลายส่วน (ปัจจบุนั 
อยู่ระหว่างการเจรจา) 

▪ ค่าเช่าที่ดิน ในปี 2564 ก าหนดใหเ้ท่ากบั 13.53 ลา้นบาท โดยถกูบนัทึกบญัชีเป็นสิทธิการใช ้ (Right of Use) 
และลงเป็นค่าใชจ้่ายในส่วนของค่าเส่ือมราคา 

▪ ค่าเส่ือมราคา ก าหนดตามนโยบายของบรษิัท 
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 2,932.58  3,153.75  2,602.86  3,113.11  3,278.68  2,967.40  3,283.95  3,278.68  
ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 18.44  15.64  14.46  17.60  17.66  16.00  17.69  17.66  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 51.24  56.35  60.69  62.51  64.39  66.32  68.31  70.36  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 25.83  27.68  31.43  33.49  33.68  33.87  34.06  34.25  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 196.04  179.36  238.25  240.65  234.86  295.17  233.76  144.41  
ตน้ทนุอ่ืน 59.44  59.61  79.63  61.24  80.55  79.49  80.77  80.66  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 471.40  480.45  493.02  491.66  495.73  499.15  499.26  499.53  
รวมตน้ทนุขาย 3,754.98  3,972.85  3,520.35  4,020.26  4,205.55  3,957.41  4,217.80  4,125.55  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  83.01% 83.37% 85.41% 82.77% 84.24% 87.50% 84.36% 82.64% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 3,152.69  3,278.68  3,280.70  2,967.40  3,278.68  3,278.68  3,155.05  3,278.68  
ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 16.99  17.66  17.67  16.00  17.66  17.66  17.00  17.66  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 72.47  74.65  76.88  79.19  81.57  84.01  86.53  89.13  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 34.44  34.63  34.83  35.02  35.22  35.42  35.61  35.81  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 207.01  149.68  152.42  210.25  158.16  161.15  224.23  167.40  
ตน้ทนุอ่ืน 83.38  80.73  80.91  79.89  80.85  80.88  83.93  80.96  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 500.15  500.82  501.53  506.53  507.37  508.28  509.28  510.39  
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

รวมตน้ทนุขาย 4,067.13  4,136.85  4,144.95  3,894.29  4,159.50  4,166.08  4,111.63  4,180.03  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  84.69% 82.87% 82.97% 86.11% 83.32% 83.45% 85.55% 83.73% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาต ิ 3,278.68  2,967.40  3,280.70  3,278.68  3,152.69  3,278.68  3,280.70  3,274.85  
ค่ากองทนุพฒันาไฟฟ้า 17.66  16.00  17.67  17.66  16.99  17.66  17.67  17.64  
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 91.80  94.56  97.39  100.32  103.33  106.43  109.62  112.91  
ค่าเบีย้ประกนัภยั 36.01  36.22  36.42  36.62  36.83  37.03  37.24  37.45  
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 170.65  229.01  177.46  181.01  244.67  188.43  192.30  196.29  
ตน้ทนุอ่ืน 81.00  80.30  81.22  81.11  84.20  81.19  81.37  86.51  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 511.64  520.92  522.59  524.59  502.96  220.95  225.95  213.69  
รวมตน้ทนุขาย 4,187.45  3,944.41  4,213.45  4,220.00  4,141.66  3,930.37  3,944.85  3,939.34  
สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดข้าย  83.88% 87.21% 84.34% 84.53% 86.25% 78.73% 78.97% 79.03% 

 
4) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานในส่วนส านกังาน ค่าเช่าส านกังาน และค่าใชจ้่ายใน
การบรหิารอื่นๆ และค่าเส่ือมราคา ดงันี ้

▪ ค่าใชจ้า่ยพนกังานในส่วนส านกังาน ก าหนดใหเ้ท่ากบั 22.95 ลา้นบาท โดยอา้งอิงจากปี 2563 และก าหนดให้
ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตามนโยบายปรบัขึน้เงินเดือนของบรษิัท 

▪ ค่าเช่าส านกังาน ก าหนดใหเ้ทา่กบั 0.84 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากงวด 6 เดือน ปี 2563 และก าหนดใหม้ีอตัรา
เติบโตรอ้ยละ 10.00 ทกุ 3 ปี โดยสญัญามีอาย ุ3 ปี และมีการต่ออายทุกุครัง้ที่หมดอาย ุ

▪ ค่าใชจ้า่ยในการบรหิารอื่นๆ ปี 2564 ก าหนดใหเ้ทา่กบั 29.99 ลา้นบาท ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยที่ปรกึษาทาง
วิศวกรรม ค่าที่ปรกึษาทางกฎหมาย คา่ใชจ้า่ยในการติดต่อสื่อสาร ค่าเบีย้ประชมุ คา่รกัษาความสะอาด คา่
รกัษาความปลอดภยั และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่น ก าหนดอา้งอิงจากงวด 6 เดือนปี 2564 และก าหนดใหม้ี
อตัราเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 0.56 ต่อปีตามอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ีย 5 ปี (ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

▪ ค่าเส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย ก าหนดตามนโยบายของบรษิัท 
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 22.91 22.81 23.79 24.51 25.24 26.00 26.78 27.58 
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 48.64 38.06 29.49 29.27 29.42 29.57 29.80 29.95 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 8.17 7.85 4.64 4.13 3.54 2.15 1.34 1.34 
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 79.72 68.72 57.92 57.91 58.20 57.72 57.92 58.87 
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.76% 1.44% 1.41% 1.19% 1.17% 1.28% 1.16% 1.18% 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 28.41 29.26 30.14 31.04 31.97 32.93 33.92 34.94 
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 30.10 30.34 30.49 30.64 30.90 31.05 31.20 31.47 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 59.85 60.94 61.97 63.03 64.21 65.33 66.47 67.75 
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.25% 1.22% 1.24% 1.39% 1.29% 1.31% 1.38% 1.36% 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนกังาน 35.99 37.07 38.18 39.33 40.50 41.72 42.97 44.26 
ค่าใชจ้่ายอ่ืน 31.63 31.78 32.07 32.22 32.38 32.68 32.84 33.00 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.21 
รวมค่าใชจ้่ายในการบริหาร 68.96 70.19 71.59 72.89 74.23 75.74 77.15 78.47 
สดัสว่นค่าใชจ้่ายต่อรายไดร้วม 1.38% 1.55% 1.43% 1.46% 1.55% 1.52% 1.54% 1.57% 

 
5) ค่าเสื่อมราคา 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พิจารณาการตัดค่าเส่ือมราคา โดยก าหนดใหใ้ชว้ิธีเสน้ตรงตามอายุการใช้ประโยชน์
โดยประมาณของสินทรพัยใ์นการคิดค่าเส่ือมราคา ดงันี ้
 อาคารและส่วนปรบัปรุงอาคาร  20 และ 25 ปี 
 โรงไฟฟ้า                 25 ปี 
 สถานีก๊าซและระบบท่อก๊าซ               25 ปี 
 เครื่องจกัร เครื่องมือ และอปุกรณ ์              25 ปี 
 เครื่องตกแต่งติดตัง้และอปุกรณส์ านกังาน         3 และ 5 ปี 
 ยานพาหนะ                                      5 ปี 

 

6) ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 
 SSUT ไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลเป็นระยะเวลา 8 ปีนับจากวันที่มีรายไดเ้ชิงพาณิชย ์(ปี 2559 – 2567) 
เนื่องจากไดร้ับการส่งเสริมการลงทุนตามพระราชบัญญัติการส่งเสริมการลงทุน (BOI) และตั้งแต่เดือนธันวาคมปี 2567 
ก าหนดใหจ้ะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ตามอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลในปัจจบุนั 

 
7) เงนิกู้ และดอกเบีย้ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 SSUT มีเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน จ านวน 6,677.07 ลา้นบาท โดยมีอัตรา
ดอกเบีย้เฉล่ียรอ้ยละ 3.40 ต่อปี โดย SSUT มีเงินกูย้ืมแบ่งเป็น 2 สกุลเงิน คือ 1) เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงินสกุล
บาท และ 2) เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสกลุดอลลารส์หรฐั 
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8) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
 ก าหนดสมมติฐานใหม้ีค่าใชจ้่ายลงทนุปีละประมาณ 10.00  ลา้นบาททกุปี ตัง้แต่ปี 2564 และมีค่าใชจ้่ายลงทนุปีละ 
65.00 ลา้นบาททุก 6 ปีตัง้แต่ปี 2566 ส าหรบัการซ่อมบ ารุงในส่วนของประเภท C ตลอดระยะเวลาประมาณการ (อา้งอิงจาก
ตารางซ่อมบ ารุงประจ า และแผนการด าเนินงานของ SSUT) 
 ทัง้นี ้ก าหนดสมมติฐานใหใ้นปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่ครบสญัญา PPA กบั กฟผ. จึงไม่มีค่าใชจ้่ายลงทนุ  
 

9) การหมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้า และเจ้าหนีก้ารค้า 
 ระยะเวลาเก็บลกูหนีก้ารคา้ และลกูหนีอ้ื่น   69 วนั 
 ระยะเวลาของสินคา้คงเหลือ      10 วนั 
 ระยะเวลาช าระเจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น   31 วนั 
 อา้งอิงจากค่าเฉล่ียปี 2561 – งวด 6 เดือนปี 2564 

 
10) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

 ก าหนดให้ไม่มีมูลค่าของกระแสเงินสดหลังช่วงระยะประมาณการ  (Terminal Value เท่ากับศูนย์) ทั้งนี ้ก าหนด
สมมติฐานใหใ้นปี 2584 ซึ่งเป็นปีที่ครบสญัญา PPA กบั กฟผ. จะมีการขายเครื่องจกัร และอปุกรณท์ัง้หมด (มลูค่าซาก) เพื่อใช้
เป็นค่าใชจ้่ายรือ้ถอนส่ิงปลกูสรา้ง ตามสญัญาเช่ากบั กนอ. ท่ีผูเ้ช่าตอ้งรือ้ถอนส่ิงปลกู 
  
 ทัง้นี ้สามารถสรุปประมาณการทางการเงินของบรษิัทฯ ในช่วงปี 2561A – 2584F ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 11,425.48  11,708.27  11,513.60  11,656.15  11,443.90  11,136.89  11,103.59  11,028.10  
หนีส้ินรวม 8,369.41  8,079.14  7,939.01  7,510.51  6,804.70  6,202.81  5,644.13  5,055.50  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 3,056.07  3,629.13  3,574.59  4,145.64  4,639.20  4,934.08  5,459.46  5,972.59  
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 4,573.83  4,952.75  4,087.86  4,859.71  4,996.15  4,527.28  5,004.88  4,998.30  
ค่าใชจ้่ายรวม 3,834.70  4,041.57  3,578.27  4,078.16  4,263.75  4,015.13  4,275.72  4,184.42  
ตน้ทนุทางการเงิน 356.54  338.44  313.29  264.64  238.84  217.27  194.87  172.47  
ภาษี (0.93) (0.31) (5.57) 0.00  0.00  0.00  8.90  128.28  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 383.53  573.06  201.87  516.91  493.56  294.88  525.38  513.13  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 10,868.17  10,833.18  10,807.10  10,556.96  10,532.94  10,500.81  9,987.36  9,980.48  
หนีส้ินรวม 4,469.76  3,894.91  3,314.84  2,669.78  2,068.53  1,445.33  931.88  925.00  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 6,398.41  6,938.26  7,492.26  7,887.18  8,464.41  9,055.48  9,055.48  9,055.48  
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(หน่วย: ลา้นบาท) 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 4,809.32  5,000.28  5,004.69  4,533.00  5,003.21  5,004.16  4,819.16  5,005.39  
ค่าใชจ้่ายรวม 4,126.98  4,197.79  4,206.92  3,957.31  4,223.71  4,231.41  4,178.10  4,247.78  
ตน้ทนุทางการเงิน 150.07  127.67  105.27  82.04  57.97  33.91  12.81  3.53  
ภาษี 106.46  134.96  138.50  98.73  144.31  147.77  125.65  150.81  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 425.82  539.85  554.00  394.92  577.22  591.08  502.60  603.26  

 
(หน่วย: ลา้นบาท) 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

งบดลุ         
สินทรพัยร์วม 9,968.44  9,935.13  9,945.33  9,933.25  9,913.97  9,883.42  9,872.05  9,260.48  
หนีส้ินรวม 912.96  879.65  889.85  877.77  858.49  827.94  816.57  0.00  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 9,055.48  9,055.48  9,055.48  9,055.48  9,055.48  9,055.48  9,055.48  9,260.48  
งบก าไรขาดทนุ         
รายไดร้วม 5,006.53  4,538.27  5,012.42  5,010.12  4,821.35  5,012.67  5,016.41  5,005.72  
ค่าใชจ้่ายรวม 4,256.41  4,014.60  4,285.04  4,292.89  4,215.89  4,006.12  4,022.01  4,017.81  
ตน้ทนุทางการเงิน 3.11  2.68  2.26  1.83  1.41  0.99  0.56  0.17  
ภาษี 149.40  104.20  145.02  143.08  120.81  201.11  198.77  197.55  
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 597.61  416.79  580.10  572.32  483.24  804.45  795.07  790.19  

 
11) อัตราส่วนลด (Discount Rate) 

 อัตราส่วนลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทุนของบริษัท ในแต่ละปีประมาณการ ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณค่า WACC จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของ
โครงการในแต่ละปี ซึ่งมีรายละเอียดการประมาณการอตัราส่วนลด ดงันี ้

 WACC   = Ke*E/(D+E) + Kd*(1-T) *D/(D+E)  
Ke   = ตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกูข้องบรษิัท ซึง่เฉล่ียรอ้ย 
  ละ 3.40 ต่อปี  

   T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E   = ส่วนของผูถื้อหุน้รวม  
D  = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้  

 ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re)  =  Rf + β (Rm – Rf) 
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    = 2.73% + (0.67) x (11.83% - 2.73%) 
    = 8.86 % 
   

โดยสามารถดรูายละเอียดของ Risk Free Rate (Rf), Beta (β) และ Market Risk (Rm) ไดจ้าก ขอ้ 4.2 การประเมินมลูคา่
ยตุิธรรมของ PPTC หนา้ 73 – 74 

 จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถค านวณตน้ทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re)  ซึ่งมคี่าเฉล่ียเท่ากบั
รอ้ยละ 8.86 ต่อปี และส่วนตน้ทนุของหนี ้ (Kd) ค านวณจากตน้ทนุเงินกูจ้ากสถาบนัการเงินและเงินกูท้ี่มีดอกเบีย้ ซึ่งมคี่าเฉล่ีย
เท่ากบัรอ้ยละ 3.40 ต่อปี  

จากขอ้มลูการค านวณขา้งตน้ จะสามารถค านวณ WACC ของบรษิัทฯ ไดด้งันี ้
 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

WACC (รอ้ยละ) 8.16% 8.12% 7.99% 7.28% 7.31% 7.35% 7.38% 7.42% 7.45% 7.49% 
 

 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 
WACC (รอ้ยละ) 7.54% 7.54% 7.54% 7.54% 7.54% 7.55% 7.55% 7.55% 7.55% 7.56% 

 
โดยอาศยัสมมตฐิานขา้งตน้ สามารถค านวณกระแสเงินสดของ SSUT ไดด้งันี ้ 

 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 732.40  512.15  729.16  813.88  682.34  802.48  797.77  
ค่าเสื่อมราคา (2) 499.27  501.30  500.60  500.87  501.49  502.16  502.87  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) 0.00  0.00  (8.90)1/ (128.28) (106.46) (134.96) (138.50) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (10.00) (33.09) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) 
Net changes in working capital (5) (197.53) 75.63  (74.02) (2.72) 33.75  (30.72) 1.04  
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF)  
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 

1,024.13  1,055.99  1,136.83  1,173.75  1,101.13  1,128.96  1,153.18  

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 946.82  902.97  900.17  866.34  757.37  723.38  688.11  
หมายเหต:ุ 1/ ค านวณภาษีตามจ านวนเดือนที่คงเหลือภายหลงัจาก COD โดยค านวณใหมี้ภาษีตัง้แต่เดือนธันวาคม 2567 

 
 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 575.69  779.50  772.75  641.06  757.60  750.12  523.67  
ค่าเสื่อมราคา (2) 507.87  508.71  509.62  510.62  511.73  512.98  522.26  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) (98.73) (144.31) (147.77) (125.65) (150.81) (149.40) (104.20) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (65.00) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) (65.00) 
Net changes in working capital (5) 76.18  (72.26) 1.62  33.31  (29.99) 1.70  76.06  
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF)  
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 

996.02  1,061.64  1,126.22  1,049.34  1,078.52  1,105.40  952.79  

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 553.30  548.84  541.64  469.30  448.54  427.49  342.63  
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 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 
ก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินงาน (EBIT) (1) 727.38  717.23  605.46  1,006.55  994.40  987.91  
ค่าเสื่อมราคา (2) 523.93  525.93  504.30  222.29  227.29  214.90  
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล (3) (145.02) (143.08) (120.81) (201.11) (198.77) (197.55) 
ค่าใชจ้่ายลงทนุ (CAPEX) (4) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) (10.00) 0.00  
Net changes in working capital (5) (72.61) 2.32  32.74  (46.74) 1.55  1,542.68  
รวมกระแสเงินสดสทุธิจากการลงทนุ (FCFF)  
(6) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5) 

1,023.68  1,092.41  1,011.69  970.98  1,014.47  2,547.95  

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 342.30  339.65  292.48  261.00  253.55  592.04  

 
สรุปการค านวณมลูคา่ยตุธิรรมของ SSUT ไดด้งันี ้

                                                                                                                              (หน่วย: ลา้นบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวม1/ 11,197.90  
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2564 1,430.34  
หกั: ภาระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้งวดล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (6,869.31) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด – สุท ิ  5,758.92  

  หมายเหต:ุ  * ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ มิไดมี้การปรบัส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Factor) จาก Liquidity Risk ของ SSUT เนื่องจากธุรกิจ
ของ SSUT เป็นโครงการโรงไฟฟ้าที่มีรายไดห้ลกัที่ระบชุดัตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. (และผูซ้ือ้เอกชน) ซึ่งมีความมั่นคง และ
มีระยะเวลาตามสญัญาที่ชดัเจน ท าใหมี้กระแสเงินสดสทุธิทกุปีจนวนัสิน้สญัญา จึงเห็นว่าการปรบัลดมลูคา่กระแสเงินสดสทุธิจาก
การชดเชยความเสี่ยงจึงไม่เหมาะสม นอกจากนี ้ บริษัทฯ เองก็เป็นผูถ้ือหุน้ของ SSUT และมีตวัแทนเป็นกรรมการบริษัท และเป็น
ผูบ้ริหารของ SSUT (รวมถึงเป็นผูบ้ริหารฝ่ายการเงิน) อยู่แลว้ ท าใหมี้ส่วนรว่มในการด าเนินงาน และสามารถเขา้ถึงขอ้มลูต่างๆ ได้
อย่างครบถว้น  

 1/ โดยเริ่มค านวณกระแสเงินสทุธิตัง้แต่วนัที 1 มกราคม 2565  
 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าหุน้ โดยแบ่งใหม้ี 3 ปัจจยั
ที่อาจมีผลกระทบต่อมลูค่ายตุิธรรมของบรษิัท โดยก าหนดใหแ้ยกวิเคราะหค์วามไว เนื่องจากแต่ละปัจจยัมิไดม้ีความผนัแปร
ตามกนั โดยแบ่งเป็น 3 กรณี คอื 1) การปรบัเพิ่ม/ลดของอตัราส่วนลด (Discount Rate) 2) การปรบัเพิ่ม/ลดของราคาก๊าซ
ธรรมชาติ และ 3) การปรบั/เพิ่มลดของอตัราแลกเปล่ียน  ดงันี ้

1) การปรบัค่าของอตัราส่วนลด (Discount Rate) จากเดมิเพิม่ขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี จากคา่เฉล่ีย
อตัราคิดลด (WACC) ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.40 ต่อปี 

 การปรบัอตัราส่วนลด (Discount Rate) (รอ้ยละต่อปี) 
 + 0.40% 0.00% - 0.40% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 5,416.48  5,758.92  6,118.73  
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2) การปรบัเพิ่ม/ลดของราคาก๊าซธรรมชาติ จากเดิมเพิม่ขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 จากราคาตามสมมติฐาน 
(237.50 – 262.50 บาทต่อลา้นบีทีย)ู 

 การปรบัราคาก๊าซธรรมชาติ (รอ้ยละต่อปี) 
 + 5.00% 0.00% - 5.00% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 5,437.04  5,758.92  6,415.04  
3) การปรบั/เพิ่มลดของอตัราแลกเปล่ียน จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณรอ้ยละ 5.00 จากอตัราตามสมมติฐาน 

(29.19 -33.06 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) 
 การปรบัอตัราแลกเปล่ียน (รอ้ยละต่อปี) 
 - 5.00%1/ 0.00% + 5.00% 

มลูค่าบรษิัท (ลา้นบาท) 5,623.63  5,758.92  5,894.23  
 หมายเหต:ุ 1/ อตัราแลกเปลี่ยนก าหนดใหเ้ท่ากบั 31.48 บาทต่อดอลลารส์หรฐั อา้งอิงจากค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 1 ปี จาก BOT 

 ผลจากการวิเคราะหค์วามไว โดยการเปล่ียนแปลงอตัราส่วนลด จะไดม้ลูคา่ยตุิธรรมของ SSUT จะอยู่ระหว่าง 
5,416.48  - 6,415.04 ล้านบาท  
 

 ทั้งนี ้ การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ SSUT จัดท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจาก SSUT ภายใต้สภาวะ
เศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบนั ดงันัน้ หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ เก่ียวกับแผนธุรกิจและนโยบายต่างๆ ของ SSUT หรือ
สภาวะเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป ท าให้เกิดความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากการด าเนินธุรกิจในปัจจุบันของ SSUT 
เปล่ียนแปลงไปจากประมาณการและตัวแปรที่ก าหนดไว ้อาจท าใหป้ระมาณการที่ก าหนดขึน้ภายใตส้มมติฐานที่กล่าวมา
ขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหม้ลูค่าบรษิัทของ SSUT ที่ประเมินไดเ้ปล่ียนแปลงไปเช่นกนั 
 

 โดยสามารถสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ SSUT ไดด้งันี ้

วิ ีการประเมินมูลค่ายุติ รรม 
มูลค่ากิจการ SSUT  

(ล้านบาท) 

ความเหน็ทีป่รึกษา
ทางการเงนิอสิระต่อ

วิ ีการประเมิน 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 3,850.26 ไม่เหมาะสม 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 4,248.73 ไม่เหมาะสม 
3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 6,625.76 – 7,835.28 ไม่เหมาะสม 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ 7,511.00 – 9,263.79 ไม่เหมาะสม 
5) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 5,416.48 - 6,415.04 เหมาะสม 

 

 โดยสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ SSUT อยู่ระหวา่ง 5,416.48  - 6,415.04 ลา้นบาท โดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุ เนื่องจากสามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการ
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ท าก าไร และผลการด าเนินงาน รวมถงึศกัยภาพของบรษิัทจากกระแสเงินสดที่เกิดขึน้ในอนาคต ตลอดช่วงระยะเวลาที่ไดร้บั
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ได ้
 

4.4  สรุปการประเมินมูลค่ายุต ิรรมของ E-COGEN 
เนื่องจาก E-COGEN มิไดม้ีการด าเนินธุรกิจ โดยเป็นบรษิัทท่ีลงทนุในธุรกิจอื่น (Holding Company) ดงันัน้ ที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ E-COGEN โดยวธีิปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะสามารถแสดงมลูค่าบรษิัทของ         
E-COGEN ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมิน และมกีารปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของบรษิัทยอ่ย และบรษิัทรว่มเพื่อสะทอ้น
ศกัยภาพในการด าเนินงาน จึงเป็นวิธีที่เหมาะสม 
 

วิ ีการประเมินมูลค่ายุติ รรม 
มูลค่ากิจการ E-COGEN ความเหน็ทีป่รึกษา

ทางการเงนิอสิระต่อ
วิ ีการประเมิน 

(ล้านบาท) (บาทต่อหุน้) 

1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 991.68 99.17 ไม่เหมาะสม 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี 1,513.89 – 2,895.55 151.39 – 289.56 เหมาะสม 
3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 1,706.55 – 2,018.07 170.65 – 201.81 ไม่เหมาะสม 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
5) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 

 
โดยสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ E-COGEN อยู่ระหว่าง 1,513.89 – 2,895.55 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 151.39 – 289.56 บาท

ต่อหุน้  
รายการ จ านวนเงิน (ลา้นบาท) 

รวมมลูค่าทัง้หมดที่ไดร้บั – สทุธิ 11,334.09 
หกั ส่วนท่ีช าระเงินกูย้ืมของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP 6,419.45 
ราคาขายหุ้นสามัญของ E-COGEN 4,914.64 
 
ดงันัน้ มลูค่าขาย E-COGEN ที่ 4,914.64 ลา้นบาท (ค านวณจากมลูค่ารวมที่จ าหน่าย E-COGEN 11,334.09 ลา้น

บาท หกัลบ การช าระเงินกูย้มื 6,419.45 ลา้นบาท) จงึสงูกว่ามลูคา่ยตุิธรรมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ การท่ีบรษิัทฯ เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้ มีความ

เหมาะสมในดา้นราคา 
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5. สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระโดยรวมส าหรับการเข้าท ารายการ 
 

จากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในประเด็นตา่งๆ ไดด้งันี ้
 

5.1 ความเหมาะสมของการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
ในดา้นความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของ

การเขา้ท ารายการ สรุปไดด้งันี ้
ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการ 

▪ บรษิัทฯ มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องเพิ่มขึน้ 
▪ บรษิัทฯ สามารถลดภาระเงินกูส้ถาบนัการเงิน และคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ 
▪ บรษิัทฯ จะมีก าไรจากการขายหุน้สามญัของ E-COGEN 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 
▪ บรษิัทฯ สญูเสียแหล่งรายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้ 
▪ บรษิัทฯ เสียโอกาสในการไดผ้ลตอบแทนจากการลงทนุใน SSUT และ PPTC ในอนาคต 
▪ บรษิัทฯ จะยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบที่อาจเกิดขึน้จากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT 

ความเส่ียงของการเขา้ท ารายการ 
▪ ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ของสญัญาซือ้ขาย

หุน้ E-COGEN  
▪ มีความเส่ียงจากการด าเนินการโอนหุน้ของ TAC ที่ซือ้จาก CHUBU 
▪ ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถ Closing ไดต้ามระยะเวลาที่ก าหนดไว ้

ขอ้ดีของการไม่เขา้ท ารายการ 
▪ บรษิัทฯ ยงัคงมีแหลง่รายไดจ้ากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน า้ และมีโอกาสไดร้บัเงินปันผลจากการลงทนุ PPTC 

และ SSUT 
ขอ้ดอ้ยของการไมเ่ขา้ท ารายการ 

▪ บรษิัทฯ เสียโอกาสที่จะไดร้บักระแสเงินสดจากการขายหุน้ E-COGEN 
▪ บรษิัทฯ มีความเส่ียงที่เกิดจากขอ้พิพาททางกฎหมายของ PPTC และ SSUT กบัผูร้บัเหมาโครงการ 
▪ บรษิัทฯ เสียโอกาสที่จะจ าหน่ายหุน้สามญัตามขอ้เสนอที่ไดร้บัในครัง้นี ้
▪ บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการเช่าที่กบันิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) 
▪ บรษิัทฯ จะมีความเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทนุเพื่อช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 

 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อเงื่อนไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN 
เมื่อพิจารณาจากสญัญาซือ้ขายหุน้ E-COGEN ระหว่าง ผูข้าย (ETP, EPPCO และ EP HK) กบั UVBGP ที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระเห็นวา่ 
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▪ สญัญาซือ้ขายหุน้ฉบบันี ้มีเงื่อนไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) ที่ส  าคญัไดแ้ก ่
- เรื่องการไดม้าซึ่งหุน้ของบรษิัทยอ่ยและบรษิัทรว่มภายใต ้ E-COGEN โดยมีเงื่อนไขของสดัสว่นท่ีชดัเจนและ

ถกูตอ้ง 
- เรื่องการไดร้บัหนงัสือยินยอมจากสถาบนัการเงินท่ีเป็นเจา้หนี ้ ของ PPTC และ SSUT และจากบรษิัท ปรีดา 

ปราโมทย ์จ ากดั ตามขอ้ตกลงในสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ (Shareholder Agreement) ในฐานะผูถื้อหุน้ของ PPTC
ส าหรบัการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้ โดยบรษิัทฯ ไดท้ าการแจง้ขอเอกสารดงักล่าวแลว้ และคาดว่าจะไดร้บัเอกสาร
ก่อนการ Closing ในครัง้นี ้

▪ ในกรณีผูข้าย และ/หรือ ผูซ้ือ้ ไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนไดค้รบ จะตอ้งมกีารด าเนินการเจรจา
ระหว่างกนั เพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือขอยกเลิกเงื่อนไขบางขอ้ หรือยกเลิกสญัญาซือ้ขายหุน้ รวมถงึการไม่ไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ ซึง่เป็นปัจจยัที่ไม่อาจควบคมุได ้และไม่ควรเป็นความผิดของคู่สญัญาฝ่ายดงักล่าว ส่งผล
ใหบ้รษิัทฯ จะมีความเส่ียงหากไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน หรือไม่สามารถเขา้ท ารายการได ้อยา่งไร
ก็ตาม คู่สญัญายงัสามารถเจรจาเพื่อแกไ้ขเหตดุงักล่าว หรือยกเวน้ขอ้ดงักลา่วได ้(ตามที่ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุน้) แต่
หากทา้ยที่สดุไม่สามารถเจรจากนัได ้ คู่สญัญาฝ่ายใดไม่สามารถด าเนินการตามเงื่อนไขบงัคบักอ่น อาจถกูฟ้องรอ้ง
เรียกคา่เสียหาย จ านวน 1,000 ลา้นบาท ส่งผลใหคู้่สญัญาอกีฝ่าย อาจตอ้งเสียคา่ใชจ้า่ย และเวลาในการด าเนินคดี
ขอ้พิพาทดงักล่าว 

▪ การช าระมลูคา่หุน้ ผูซ้ือ้จะช าระมลูค่าการซือ้ขายในวนัท่ีไดร้บัการโอนหุน้ทัง้หมด อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ มีความเห็นเพิ่มเติมวา่บรษิัทฯ อาจมคีวามเส่ียงจากความล่าชา้ของการคืนเงินกูย้มืของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP 
(จ านวนประมาณ 6,419.45 ลา้นบาท) เนื่องจากผูซ้ือ้จะด าเนินการให ้E-COGEN คืนเงินกูด้งักล่าวภายใน 3 วนัท า
การ นบัแต่วนัท่ีมกีารท ารายการซือ้ขายหุน้ หรือหลงัวนัท่ีบรษิัทฯ ไดม้ีการโอนหุน้ E-COGEN ทัง้หมดใหผู้ซ้ือ้แลว้ ทัง้นี ้
ETP จะยงัมฐีานะเป็นเจา้หนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ตามสญัญาเงนิกู ้ซึ่งมีก าหนดช าระคืนภายใน 1 วนั เมื่อมีการทวง
ถาม อยา่งไรก็ตาม สญัญาเงินกูด้งักล่าว ไม่มีการก าหนดถงึสินทรพัยค์  า้ประกนั ท าใหบ้รษิัทฯ มคีวามเส่ียงจากการ
ไม่ไดร้บัการช าระคืนเงินกูต้ามก าหนด 

▪ จากการพิจารณาศกัยภาพและความสามารถของผูซ้ือ้นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า UVBGP เป็นบรษิัทท่ีเป็น
การรว่มลงทนุระหวา่งบรษิัท ยนูิเวนเจอร ์ จ ากดั (มหาชน) (“UV”) และบรษิัท บี.กรมิ เพาเวอร ์ จ ากดั (มหาชน) 
(“BGRIM”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 55.00 และ 45.00 ของจ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ ตามล าดบั ซึ่งทัง้ 2 บรษิัทดงักล่าวเป็น
บรษิัทขนาดใหญ่ที่มฐีานะทางการเงินมั่นคง โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 ตามงบการเงินรวมที่ผ่านการสอบทาน
แลว้ของ UV และ BGRIM มีเงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด จ านวน 2,651.20 ลา้นบาท และ 22,035.02 ลา้นบาท 
ตามล าดบั มีมลูค่าสินทรพัยร์วม 17,093.97 ลา้นบาท และ 139,146.76 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย UV และ BGRIM 
มีผลการด าเนินงานก าไรสทุธิ งวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มถินุายน 2564 จ านวน 13.08 ลา้นบาท และงวด 6 เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 จ านวน 2,318.95 ลา้นบาท ตามล าดบั แสดงถงึศกัยภาพในการช าระคา่ซือ้หุน้ E-
COGEN และหนีเ้งินกูข้อง E-COGEN ที่ตอ้งช าระให ้ETP ตามเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการนีไ้ด ้ 

 
จากเหตผุลดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล 
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5.2 ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
 

เนื่องจาก E-COGEN มิไดม้ีการด าเนินธุรกิจ โดยเป็นบรษิัทท่ีลงทนุในธุรกิจอื่น (Holding Company) ดงันัน้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ E-COGEN โดยวธีิปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี จะสามารถแสดงมลูค่าบรษิัทของ         
E-COGEN ตามงบการเงิน ณ วนัท่ีท าการประเมิน และมกีารปรบัปรุงมลูค่าเงินลงทนุของบรษิัทยอ่ย และบรษิัทรว่มเพื่อสะทอ้น
ศกัยภาพในการด าเนินงาน จึงเป็นวิธีที่เหมาะสม 

วิ ีการประเมินมูลค่ายุติ รรม 
มูลค่ากิจการ E-COGEN ความเหน็ทีป่รึกษาทางการ

เงนิอสิระต่อว ิีการประเมิน (ล้านบาท) (บาทต่อหุน้) 
1) วิธีมลูค่าตามบญัช ี 991.68 99.17 ไม่เหมาะสม 
2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี 1,513.89 – 2,895.55 151.39 – 289.56 เหมาะสม 
3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี 1,706.55 – 2,018.07 170.65 – 201.81 ไม่เหมาะสม 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
5) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไม่สามารถค านวณได ้ ไม่เหมาะสม 

 

โดยสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ E-COGEN อยู่ระหว่าง 1,513.89 – 2,895.55 ลา้นบาท หรือ 151.39 – 289.56 บาทต่อหุน้ 
 

รายการ จ านวนเงิน (ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าทัง้หมดที่ไดร้บั – สทุธิ 11,334.09 
หกั ส่วนท่ีช าระเงินกูย้ืมของ E-COGEN ใหแ้ก่ ETP 6,419.45 
ราคาขายหุ้นสามัญของ E-COGEN 4,914.64 
 

ดงันัน้ มลูค่าขาย E-COGEN ที่ 4,914.64 ลา้นบาท (ค านวณจากมลูค่ารวมที่จ าหน่าย E-COGEN 11,334.09 ลา้น
บาท หกัลบ การช าระเงินกูย้มื 6,419.45 ลา้นบาท) จงึสงูกว่ามลูคา่ยตุิธรรมที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ การท่ีบรษิัทฯ เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้ มีความ
เหมาะสมในดา้นราคา 

 

โดยสรุป เมื่อพิจารณาวตัถปุระสงคใ์นการเขา้ท ารายการ ขอ้ดี ขอ้เสีย และความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการ ขอ้ดี และ
ขอ้ดอ้ยของการไมเ่ขา้ท ารายการ รวมทัง้ เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท ารายการ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การท่ีบรษิัทฯ เขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัยใ์นครัง้นี ้ มีความเหมาะสมทัง้ดา้นราคา 
และความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการ 

 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถือหุน้ควรลงมตอินุมัติรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพยใ์นคร้ังนี ้  
ทัง้นี ้การตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัใินการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยผูถื้อ

หุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2564 ในครัง้นีด้ว้ย เพื่อใชใ้นการ
ประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงมติไดอ้ย่างเหมาะสม 
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 บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั ในฐานะท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดพ้จิารณา และใหค้วามเห็น
ขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถงึผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยเป็นส าคญั 
 
 
 
 
 ขอแสดงความนบัถือ 
 บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
  
     (นายพรเทพ ตงัคเศรณี) 
     ผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน  
 
 
ติดต่อ: บรษิัท ดิสคฟัเวอร ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 
02-651-4447 
Info@discoverym.com 
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