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เรื่อง ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบั รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั
ของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

เรยีน คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรษิทัและผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

อา้งองิถงึ 1. งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ งวดประจ าปี 2563 ฉบบัตรวจสอบแลว้ 
2. แบบแสดงขอ้มลูประจ าปี (56-1) 
3. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที ่3/2564 ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2562 
4. สารสนเทศของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เรื่อง การไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละ

รายการเกีย่วโยงกนั 
5. หนังสอืเชญิประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2564 ณ วนัที ่6 กรกฎาคม 2564 
6. รายงานการประเมนิราคาสนิทรพัย ์ซึง่จดัท าโดยบรษิทั โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั  
7. รายงานการประเมนิราคาสนิทรพัย ์ซึง่จดัท าโดยบรษิทั เดอะแวลูเอชัน่แอนดค์อนซลัแทนทส์ จ ากดั 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการของ บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) ครัง้ที ่3/2564 เมื่อ
วนัที ่31 พฤษภาคม 2564 มมีตอินุมตักิารเขา้ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาดก าลงัการผลติ 9.9 เมกกะวตัต ์โดย
การซื้อหุน้ทัง้หมดในบรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั (“ UPT ”) จากผูถ้อืหุน้ของ UPT  รวมถงึสทิธใินการรบัช าระหนี้เงนิกู้
ในส่วนที ่UPT ยงัคงคา้งช าระแก่ผูถ้อืหุน้ของ UPT ดว้ย (“ธรุกรรม”) โดยมมีลูค่าการลงทุนรวมทัง้สิน้ 500,000,000 บาท 
การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวเขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัยข์องบรษิทั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์(รวมทัง้
ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ
ปฏิบตัิการของบรษิทัจดทะเบยีนในการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีไ่ด้มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) 
(รวมเรยีกว่า “ประกาศเร่ืองการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย”์) อกีทัง้การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวยงัเขา้ข่ายเป็น
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กี่ยว
โยงกนั (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผย
ขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ที่ไดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (รวม
เรยีกว่า “ประกาศเร่ืองรายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) ดว้ย 

ดงันัน้ บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  (IFA) เพื่อแสดงความเห็น
เกี่ยวกบัความเป็นธรรมของราคาและความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการเสนอต่อผูถ้อืหุน้ โดยบรษิทัฯ ก าหนดใหม้ี
การจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2564 ในวนัที ่6 กรกฎาคม 2564 เพื่อพจิารณาอนุมตัริายการดงักล่าว 
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ในการจดัท ารายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้นี้ เพื่อใหค้วามเหน็ต่อกรรมการอสิระ กรรมการตรวจสอบ 
และผูถ้อืหุน้เกี่ยวกบัความเป็นธรรมของราคาและความสมเหตุสมผลในการเขา้ท ารายการ ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไดใ้ชข้อ้มลูและรายละเอยีดจากสารสนเทศทีบ่รษิทัฯ ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ เช่น (1) 
รายงานประเมนิสนิทรพัย์ถาวรของผูป้ระเมนิราคาอสิระ (2) งบการเงนิของบรษิทัฯ และ UPT ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบหรอื
สอบทานแล้วจากผู้สอบบญัช ีและ (3) เอกสารอื่น ๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการพจิารณาเขา้ท ารายการ รวมถึงการสมัภาษณ์
เจา้หน้าทีแ่ละผูบ้รหิารทีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ การวเิคราะหแ์ละแสดงความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอยู่ภายใตส้มมตฐิานว่า ขอ้มูลทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิ
อิสระได้รบัจากบรษิัทฯ และบรษิัทที่เกี่ยวขอ้ง เป็นขอ้มูลที่ครบถ้วน ถูกต้อง และเป็นความจรงิ และเนื่องด้วยที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระไม่ไดเ้ขา้ท าหน้าทีต่รวจสอบหรอืพสิจูน์ความครบถว้น ถูกตอ้ง และความจรงิของขอ้มลูและรายละเอยีดที่
ได้รบั จึงไม่สามารถรบัรองหรือรบัประกันหรือรบัผิดชอบไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม เกี่ยวกับความถูกต้องหรือความ
สมบูรณ์ของข้อมูลและค ารบัรองต่าง  ๆ  รวมถึงที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจะไม่รบัรองหรือรบัผิดชอบต่อผลก าไรหรอื
ขาดทุนหรือผลกระทบใดอนัเกิดจากการเข้าท ารายการในครัง้นี้ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถยืนยันถึง
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงใด ทีจ่ะเกดิขึน้ภายหลงัการเขา้ท ารายการทีอ่าจส่งผลกระทบอย่างมนีับส าคญัต่อบรษิทัฯ 
และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้
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ค าย่อ หรือ ค านิยาม 
กกพ. : คณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ หรอื IFA 

: บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั 

บรษิทั : บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ประกาศรายการไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปซึง่
สนิทรพัย์ 

: ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท า
รายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจาหน่ายไปซึง่ทรพัย์สนิ ลงวนัที ่31 
สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจด
ทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 
2547 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศรายการทีเ่กีย่ว
โยงกนั 

: ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการเขา้ท า
รายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและ
การปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 19 
พฤศจกิายน 2546 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

รายการไดม้าซึง่
สนิทรพัย์ 

: การเขา้ลงทุนในหุน้ของ UPT 

ส านักงาน ก.ล.ต. : ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
AF : ค่าดชันีความพรอ้ม (Availability Factor) 
BOI : สญัญาสทิธปิระโยชน์ 
CAPM : Capital Asset Pricing Model 
COD : วนัทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ 
Core inflation : อตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐาน 
EPC : สญัญารบัเหมาก่อสรา้งเบด็เสรจ็ (Engineering, Procurement, and Construction 

contract) 
Kd : ตน้ทุนของหนี้ (Cost of Debt) 
Ke : ตน้ทุนของทุน (Cost of Equity) 
MLR : อตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่า (Minimum Lending Rate) 
NTA : สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(Net Tangible Assets : NTA) 
O&M : สญัญาด าเนินงานและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance contract) 
PPA : สญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
RPT : รายการทีเ่กี่ยวโยงกนั (Related Party Transaction : RPT) 
UPT : บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
WACC : ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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ส่วนท่ี 1 บทสรปุผูบ้ริหาร (Executive Summary) 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการของ บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทั”) ครัง้ที ่3/2564 เมื่อวนัที ่31 
พฤษภาคม 2564 มมีตอินุมตักิารเขา้ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาดก าลงัการผลติ 9.9 เมกกะวตัต ์โดยการซื้อหุน้ทัง้หมด
ในบรษิัท ยูนิ พาวเวอร์ เทค จ ากดั (“UPT”) จากผู้ถือหุ้นของ UPT  รวมถึงสทิธิในการรบัช าระหนี้เงนิกู้ในส่วนที่ UPT ยงัคงค้าง
ช าระแก่ผู้ถือหุ้นของ UPT ด้วย (“ธุรกรรม”) โดยมีมูลค่าการลงทุนรวมทัง้สิ้น 500,000,000 บาท อันประกอบไปด้วยหุ้นสามญั
จ านวน 200,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่า 200,000,000 บาทและหุน้บุรมิสทิธจิ านวน 43,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่า 285,000,000 บาท การ
เขา้ลงทุนในหนี้สนิที ่UPT คา้งช าระแก่ผูถ้อืหุน้ของ UPT จ านวน 15,000,000 บาท  

การเข้าท าธุรกรรมดงักล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ของบรษิัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 
20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มนีัยส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ (รวมทัง้ที่ได้มกีาร
แก้ไขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทั
จดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “ประกาศเรื่องการ
ได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์”) อีกทั ้งการเข้าท าธุรกรรมดังกล่าวยังเข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการ
ทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “ประกาศเรื่องรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) ดว้ย 

ในการน้ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเหน็ว่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวสอดคลอ้งกบันโยบาย และพนัธกจิหลกัของบรษิทัฯ ที่
จะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์ พลงังานลม พลงังานก๊าซ
ชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิัทฯ มเีป้าหมายที่จะขยายการลงทุนและพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิ้น 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 อกีทัง้การเขา้ท ารายการสอดคล้องกบักลยุทธ์ในการด าเนินงานของ
บรษิทัฯ ในการกระจายความเสีย่ง (Diversification) ลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง และเสรมิสรา้ง
ความมัน่คงของรายได้ โดยเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพงิรายได้ที่มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของ
บรษิทัฯ ซึ่งมคีวามเสีย่งจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด และราคาในการเขา้ท ารายการมคีวามเหมาะสม กล่าวคอื 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้ท าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ UPT ด้วยวธิีต่าง ๆ และมคีวามเห็นว่าวธิีที่เหมาะสมที่สุดในการ
ประเมนิมลูค่าหุน้ของ UPT คอื วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow: “DCF”) เน่ืองจากวธิมีลูค่าปัจจุบนั
สุทธิของกระแสเงินสดสะท้อนถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ UPT โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการสมมตฐิานต่าง ๆ เช่น สมมตฐิานการจ าหน่ายไฟของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่UPT มอียู่ในปัจจุบนั รวมทัง้
สมมตฐิานอื่น ๆ ทีม่สีาระส าคญัต่อการประเมนิมูลค่า โดยอ้างองิผลการด าเนินงานในอดตี รายงานการตรวจสอบดา้นเทคนิค และ
ขอ้มลูการประมาณการทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิาร รวมไปถงึ ขอ้มลู ขา่วสารต่าง ๆ ทีเ่ปิดเผยสู่สาธารณะ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เหน็ว่ามูลค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเข้าท าธุรกรรมธุรกรรมที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 
163.47 ล้านบาท หรือสูงกว่าในอัตราร้อยละ 32.69 ของราคาเข้าท าธุรกรรมดงักล่าว และต ่ากว่าราคาเข้าท าธุรกรรมซื้อหุ้นที่ 
500.00 ลา้นบาท เท่ากบั 32.15 ลา้นบาท หรอืต ่ากว่าในอตัรารอ้ยละ 6.43 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว  
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1. ลกัษณะของการเข้าท ารายการ 

1.1. ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการของ บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทั”) ครัง้ที ่3/2564 
เมื่อวนัที ่31 พฤษภาคม 2564 มมีตอินุมตักิารเขา้ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาดก าลงัการผลติ 9.9 เมกกะ
วตัต ์โดยการซื้อหุน้ทัง้หมดในบรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั (“UPT”) จากผูถ้อืหุน้ของ UPT รวมถงึสทิธใินการรบั
ช าระหนี้เงนิกูใ้นส่วนที ่UPT ยงัคงคา้งช าระแก่ผูถ้อืหุน้ของ UPT ดว้ย (“ธุรกรรม”) โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งผูถ้อื
หุน้ก่อน และหลงัการเขา้ท ารายการดงัแสดงในตารางต่อไปนี้ 

ผู้ถือหุ้น UPT  ประเภทหุ้น ก่อนเข้าท าธรุกรรม หลงัเข้าท าธรุกรรม 

ทุนจดทะเบียน  
243,000,000 บาท 

ทุนจดทะเบียน  
243,000,000 บาท 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1. บรษิทั แอ๊บโซลูท โปรดกัส ์จ ากดั หุน้สามญั 76,070 31.30 - - 

หุน้บุรมิสทิธ ิ 36,500 15.02   
2. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 50,000 20.58 - - 
3. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 20,000 8.23 - - 
4. บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั หุน้บุรมิสทิธ ิ 6,500 2.67 - - 
5. นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 33,930 13.96 - - 
6. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 20,000 8.23 - - 
7. บรษิทัฯ   หุน้สามญั   200,000 82.30 

หุน้บุรมิสทิธ ิ   43,000 17.70 
รวม  243,000 100.00 243,000 100.00 

หมายเหตุ: 1/ สทิธใินการออกเสยีงของหุน้สามญั 1 หุน้ เท่ากบั 1 เสยีง และสทิธใินการออกเสยีงของหุน้บุรมิสทิธ ิ1 หุน้ เท่ากบั 300 
เสยีง 
2/ ผูถ้อืหุน้สามญัมสีทิธไิด้รบัเงนิปันผลในอตัรารอ้ยละ 1.53 ของเงนิปันผลทัง้หมด และผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธมิสีทิธไิด้รบัเงนิปัน
ผลในอตัรารอ้ยละ 98.47 ของเงนิปันผลทัง้หมด 

ทัง้นี้สทิธขิองหุ้นสามญัและหุ้นบุรมิสทิธ ิมดีงันี้ (1) องค์ประชุมของที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัท ต้องมผีู้ถือหุ้นมา
ประชุมรวมกนันับจ านวนหุน้ไดไ้ม่น้อยกว่า 1 ใน 4 แห่งทุนของบรษิทั และต้องมผีูถ้อืหุน้บุรมิสทิธอิย่างน้อย 1 คน
เขา้ร่วมประชุมจงึจะครบเป็นองคป์ระชุม (2) การออกเสยีงลงคะแนนในที่ประชุมผูถ้อืหุน้ ใหถ้อืเอาเสยีงขา้งมากของ
จ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยผูถ้อืหุน้สามญั 1 หุน้ มสีทิธอิอกเสยีงได ้1 เสยีง 
และผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธ ิ1 หุน้ มสีทิธอิอกเสยีงได ้300 เสยีง และ (3) สทิธใินการไดร้บัเงนิปันผล ผูถ้อืหุ้นบุรมิสทิธมิี
สทิธไิดร้บัเงนิปันผลในอตัรารอ้ยละ 98.47 ของเงนิปันผลทัง้หมดทีม่กีารประกาศจ่าย ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อื
หุน้บุรมิสทิธแิต่ละคน และมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลก่อนผูถ้อืหุน้สามญั และผูถ้อืหุน้สามญัมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลในอตัรา
รอ้ยละ 1.53 ของเงนิทัง้หมด ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้สามญัแต่ละคน ทัง้นี้หุน้บุรมิสทิธไิม่ไดม้สีทิธพิเิศษ
อื่นเหนือหุน้สามญัจากทีไ่ดก้ล่าวไปเบือ้งตน้ 
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โดย บรษิทัฯ จะเขา้ลงทุนใน UPT เป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ (1) การเขา้ซื้อหุน้จ านวน 119,070 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้้นละ 
1,000 บาท ภายในเดอืนกรกฎาคม 2564ซึง่ประกอบดว้ยหุน้สามญั 76,070  หุน้ และหุน้บุรมิสทิธ ิ43,000 หุน้ หรอื
คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของ UPT (“เรยีกรวมกนัว่าหุน้กลุ่มที ่1”) ซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ มี
สทิธอิอกเสยีงเท่ากบั 12,976,070 เสยีง หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 99.05 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด และมสีทิธไิดร้บัเงนิปัน
ผลรอ้ยละ 99.05 ของเงนิปันผลทัง้หมด (2) การเขา้ซื้อหุน้จ านวน 123,930 หุน้ ซึ่งเป็นหุน้สามญัทัง้หมด  มูลค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 51 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT (“เรยีกรวมกนัว่าหุน้กลุ่มที่ 
2”) ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ มสีทิธอิอกเสยีงเท่ากบั 123,930 เสยีง หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.95 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด 
และมีสิทธิได้รบัเงินปันผลร้อยละ 0.95 ของเงินปันผลทัง้หมด ภายในเดือนพฤษภาคม 2565 (หลงัจากได้มีการ
จ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชยค์รบ 3 ปี) ส่งผลใหภ้ายหลงัการเขา้ท ารายการบรษิทัฯ มสีทิธอิอกเสยีง และสทิธไิดร้บัเงนิ
ปันผลรวมรอ้ยละ 100.00 ของ UPT โดยมมีลูค่าการลงทุนรวมทัง้สิน้ 500,000,000 บาท  
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1.2. ลกัษณะของสินทรพัยท่ี์ได้มา 
รายการ รายละเอียด 
สินทรพัยท่ี์ได้มา หุน้ทัง้หมดของ UPT อนัประกอบไปดว้ยหุน้สามญัเป็นจ านวน 43,000 หุน้ และหุน้

บุรมิสทิธเิป็นจ านวน 200,000 หุน้ 
ผู้ซื้อ บรษิทัฯ 
ผู้ขาย บรษิทั แอบ๊โซลูท โปรดกัส ์จ ากดั บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั และกลุ่ม 

ไกรพสิทิธิก์ุล 
บุคคลเก่ียวโยง 1. นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล  

2. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล  
3. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล  
4. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 

ข้อมูลทัว่ไปของ UPT 
ช่ือบริษทั บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้ 29 มถิุนายน 2557 
เลขทะเบยีน 0105554085619 
ทุนจดทะเบยีน  243,000,000 บาท 
ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 243,000,000 บาท 
ท่ีตัง้ส านักงาน  เลขที ่325/6-13 ถนนหลานหลวง แขวงสีแ่ยกมหานาค เขตดุสติ กรุงเทพมหานคร 

10300 
ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ  ประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล โดยด าเนิน

โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาดก าลงั 9.90 เมกกะวตัต ์ตัง้อยู่ ณ ต าบล สีค่ิว้ อ าเภอ
สี่คิ้ว จงัหวดันครราชสมีา โดยเริม่จ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชย์ (COD) ใน
วนัที ่24 พฤษภาคม 2562 มรีะยะเวลาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคเป็น
จ านวน 20 ปีนับแต่วนั COD 

กรรมการ 1. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
2. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
3. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
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1.3. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 

ตามทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ ครัง้ที ่3/2564 เมื่อวนัที ่31 พฤษภาคม 2564 ไดม้มีตใิหเ้ขา้ซื้อหุน้ของ UPT 
จ านวน 243,000 หุ้น หรือเป็นคิดร้อยละ 100.00 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ UPT โดยแบ่งเป็นการเข้าซื้อหุ้น
บุริมสิทธิจ านวน 43 ,000 หุ้น และหุ้นสามัญ 76 ,070 หุ้น จากบริษัท แอ๊บโซลูท โปรดักส์ จ ากัด และ  
บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั การเขา้ซื้อหุน้สามญั 123,930 หุน้ จากกลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล ทัง้นี้การเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย ์และเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 
7.94 ตามเกณฑ์มูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิตามประกาศการเขา้ท ารายการไดม้าจ าหน่ายไป และ รอ้ยละ 14.46 
ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ ตามประกาศการเขา้รายการเกี่ยวโยง ดงันัน้บรษิัทฯ ต้องขออนุมตัิ
จากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และไดร้บัอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่
นับรวมผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี พรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาการเงนิอสิระ (IFA) ใหค้วามเหน็ต่อการท ารายการดงักล่าว 

ตามทีบ่รษิทัฯ ไดม้นีโยบายในการลงทุนดา้นพลงังานหมุนเวยีนในรปูแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย ์พลงังาน
ลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี ซึ่งในปัจจุบนับรษิัทฯ มโีครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา และโครงการทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ล้วรวมทัง้สิน้ 362.4 
เมกะวตัต์ โดยแบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 266.4 เมกะวตัต์ และโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมจ านวน 96.0 เมกะวตัต ์โดยทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดร้บัผลตอบแทนในรปูแบบเงนิปันผลจากการด าเนินงาน
ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ บรษิทัฯ จงึมแีผนทีจ่ะขยายการลงทุนและ
พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนต่อไป โดยวางเป้าหมายทีจ่ะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีนให้มจี านวนก าลงัการผลติติดตัง้รวมทัง้สิ้น 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ซึ่งในแผนการขยายการ
ลงทุนดงักล่าวบรษิทัฯ เปิดกวา้งในการพจิารณาทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทุนพฒันาโครงการดว้ยตวัเอง (Greenfield 
Project Investment) ตลอดจนการเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ (Operating Assets)  

ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเหน็ว่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวสอดคลอ้งกบันโยบาย และพนัธกจิหลกั
ของบรษิทัฯ ทีจ่ะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์ 
พลงังานลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะ
ขยายการลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิน้ 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ถงึแมว้่าการเขา้
ท ารายการดงักล่าวเป็นการขยายการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนออกไปยงัโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวล
โครงการแรกของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลของ  UPT เป็นโครงการที่ได้มีการเริม่
ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ล้ว จงึไม่มคีวามเสี่ยงในขัน้ตอนการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ ภายหลงัจากการเขา้ลงทุน
เสรจ็สิน้ บรษิทัฯ จะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าไดท้นัท ีนอกจากนี้ ทีผ่่านมา บรษิทัฯ มกีาร
ลงทุนพัฒนา และด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมทัง้ในและ
ต่างประเทศ บรษิทัฯ จงึมทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอยู่แล้ว ซึ่ง
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล มอีงคป์ระกอบหลายส่วนทีส่ามารถอาศยัความเชีย่วชาญ และทกัษะจากการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์และพลงังานลมได ้ 

อีกทัง้การเข้าท ารายการสอดคล้องกับกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัทฯ ในการกระจายความเสี่ยง 
(Diversification) ลดการพึ่งพงิรายได้และก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง และเสรมิสร้างความมัน่คงของ
รายได้ โดยเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพงิรายได้ที่มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงั งานแสงอาทติย์ของ
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บรษิัทฯ ซึ่งมคีวามเสี่ยงจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด และราคาในการเขา้ท ารายการมคีวาม
เหมาะสม กล่าวคือ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ UPT ด้วยวิธีต่าง ๆ และมี
ความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่าหุ้นของ UPT คือ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow: “DCF”) เนื่องจากวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดสะท้อนถงึความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ UPT โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการสมมตฐิานต่าง ๆ เช่น สมมตฐิาน
การจ าหน่ายไฟของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่UPT มอียู่ในปัจจุบนั รวมทัง้สมมตฐิานอื่น ๆ ที่มสีาระส าคญั
ต่อการประเมนิมลูค่า โดยอา้งองิผลการด าเนินงานในอดตี รายงานการตรวจสอบดา้นเทคนิค และขอ้มลูการประมาณ
การทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิาร รวมไปถงึ ขอ้มูล ข่าวสารต่าง ๆ ทีเ่ปิดเผยสู่สาธารณะ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระ
เหน็ว่า มลูค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่าราคาเขา้ท าธุรกรรมธุรกรรมที ่500.00 ลา้น
บาท เท่ากบั 163.47 ล้านบาท หรอืสูงกว่าในอตัรารอ้ยละ 32.69 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว และต ่ากว่าราคา
เขา้ท าธุรกรรมซื้อหุน้ที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 32.15 ล้านบาท หรอืต ่ากว่าในอตัรารอ้ยละ 6.43 ของราคาเขา้ท า
ธุรกรรมดงักล่าว  
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1.4. ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

การเข้าท ารายการเป็นการลงทุนตามเป้าหมายของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นการขยายการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีน 

การเขา้ท ารายการเป็นไปตามนโยบายของบรษิทัฯ ที่จะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนใน
รูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์ พลงังานลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและ
ภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะขยายการลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิน้ 400.00 
เมกะวตัต ์ภายในปี 2567 ซึง่ในแผนการขยายการลงทุนดงักล่าวบรษิทัฯ เปิดกวา้งในการพจิารณาทัง้ในรูปแบบการ
เข้าลงทุนพฒันาโครงการด้วยตัวเอง (Greenfield Project Investment) ตลอดจนการเข้าลงทุนในโครงการที่เปิด
ด าเนินการแลว้ (Operating Assets)  

ทัง้นี้ UPT เป็นสินทรพัย์ที่มีผลการด าเนินงานมาแล้วมากกว่า  1 ปี ตัง้แต่เริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ในวนัที่ 24 
พฤษภาคม 2562 โดยจากการพจิารณาขอ้มูลทางการเงนิของ UPT ในงวดปี 2563 มผีลก าไรสุทธอิยู่ที ่58.70 ล้าน
บาท อนัเป็นผลใหบ้รษิทัฯ สามารถรบัรูก้ าไรจากการลงทุนดงักล่าวไดต้ัง้แต่มกีารรบัโอนหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 
ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ UPT 

การเขา้ท ารายการเสรมิสรา้งความมัน่คงของรายได ้และเป็นการกระจายความเสีย่งและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไร
สุทธจิากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 

การเขา้ท ารายการสอดคล้องกบักลยุทธ์ในการด าเนินงานของบรษิทัฯ เนื่องจากเป็นการเสรมิสรา้งความมัน่คงของ
รายได ้ผ่านการกระจายความเสยีงและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์กล่าวคอื 
ในปัจจุบันกลุ่มธุรกิจของบริษัทฯ มีแหล่งรายได้หลักจากธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย์ การเข้าลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลจะเป็นการกระจายความเสีย่ง (Diversification) ออกจากการพึง่พงิธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย ์ซึง่มคีวามเสีย่งจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด  

ไม่มคีวามเสีย่งจากการพฒันาโครงการไม่ส าเรจ็ 

การเขา้ท ารายการจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ได้มาซึ่งธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลของ UPT ซึ่งถูกพฒันาเสรจ็สิน้แล้ว 
และเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้วในปี 2562 ซึ่งมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า และใบอนุญาตต่าง ๆ ครบถ้วนแล้ว และ
สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าได้ทนัท ีโดยบรษิทัฯ ไม่ต้องด าเนินการขออนุญาต หรอืพฒันา
โครงการใหม่ จงึเป็นการประหยดัเวลาและจดัการความเสีย่งในการพฒันาโครงการไดอ้ย่างสมบูรณ์ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

การเขา้ท ารายการจะเพิม่ภาระหนี้สนิผกูพนั และตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ 

บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะใชแ้หล่งเงนิทุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัฯ เป็นจ านวน 240.00 ล้านบาท 
และ การกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิเป็นจ านวน 260.00 ล้านบาท เพื่อรองรบัธุรกรรมการซื้อขายหุ้นของ  UPT เมื่อ
พจิารณาตามงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ งวดไตรมาส 1 ปี 2564 สิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2564 บรษิทัฯ มอีตัราส่วน
หนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุน 2.33 เท่า โดยภายหลงัธุรกรรม อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุนของ
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บรษิัทฯ จะเป็น 2.39 เท่า อย่างไรกด็ี บรษิัทฯ คาดว่าจะได้รบัผลตอบแทนในรูปเงนิปันผลจาก UPT จงึจะช่วยลด
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทุนของบรษิทัฯ ไดใ้นอนาคต 

ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

ความเสีย่งจากคดพีพิาททางกฎหมายของ UPT 

ในปัจจุบนั UPT มคีดขีอ้พพิาทจ านวน 1 คด ีซึ่งก าลงัอยู่ในขัน้ตอนกระบวนการระหว่างการพจิารณาของศาล
ปกครองสูงสุด โดยทีม่าของคดพีพิาทดงักล่าวมสีาเหตุหลกัมาจากกลุ่มชาวบ้านในอ าเภอสคีิ้วจ านวนหนึ่งไดท้ า
การยื่นฟ้องร้องต่อ คณะกรรมการก ากับกิจการพลังงาน (“กกพ.”) กรมโรงงานอุตสาหกรรม อุตสาหกรรม
นครราชสีมา นายกองค์การบริหารส่วนต าบล องค์การบริหารส่วนตาบลสีคิ้ว และ UPT เพื่อขอเพิกถอน
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง. 4) และขอให้ศาลมคี าสัง่ก าหนด
มาตรการหรอืวธิกีารชัว่คราวก่อนการพพิากษาให้ระงบัหรือด าเนินการก่อสร้าง (“คดีพิพาท”) โดยมีประเด็น
พพิาททีส่ าคญัดงัต่อไปนี้ 

- การที่อุตสาหกรรมนครราชสีมารับค าขอประกอบกิจการโรงงานของ UPT และส่งให้กรมโรงงาน
อุตสาหกรรมเป็นการด าเนินการทีช่อบดว้ยกฎหมายหรอืไม่  

- บรษิัทก่อสร้างและประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชวีมวลได้เปิดโอกาสให้ราษฎรในพื้นทีไ่ด้รบัขอ้มูลอย่าง
เพยีงพอหรอืไม่ เนื่องจากรฐัธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย พ.ศ. 2550 ไดว้างหลกัว่าประชาชนมสีทิธิ
ไดร้บัขอ้มูล และแสดงความคดิเหน็ ก่อนการอนุญาตของหน่วยงานรฐัใด ๆ ทีก่ารดงักล่าวมผีลกระทบ
ต่อคุณภาพสิง่แวดล้อม สุขอนามยั คุณภาพชวีติ ก่อนการกระท าดงักล่าวเป็นเวลาพอสมควร ซึ่งศาล
ปกครองนครราชสมีาพจิารณาแล้วเหน็ว่า การก่อสร้างและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลเป็นการ
ประกอบกจิการทีม่ผีลต่อสิง่แวดลอ้มและคุณภาพชวีติ  

ณ วนัจดัท ารายงานฉบบันี้  UPT อยู่ในขัน้ตอนกระบวนการระหว่างการพิจารณาของศาลปกครองสูงสุดใน
ประเดน็พพิาทดงักล่าว หากศาลศาลปกครองสงูสุดมคี าพพิากษาใหเ้พกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และ
ใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) UPT จะไม่สามารถด าเนินกจิการโรงงานไฟฟ้าชวีมวลต่อไปได ้

ความเหน็ของทีป่รกึษากฎหมายต่อแนวโน้มของคดพีพิาท 

จากข้อมูลและข้อเท็จจริงตามเอกสารที่ที่ปรึกษากฎหมายได้ตรวจสอบ กรณีมีเหตุอนัควรเชื่อได้ว่าUPTได้
ด าเนินการขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) และใบอนุญาตก่อสร้างอาคารฯ (แบบ อ.1) ส าหรบั
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9 เมกะวตัต์ ตามขัน้ตอน หลกัเกณฑ์และกฎหมายที่เกี่ยวข้องในช่วงเวลานัน้แล้ว 
ประกอบกบัทีป่รกึษากฎหมายเหน็ว่า UPT ไดย้กขอ้ต่อสูใ้นประเดน็คดไีวช้ดัเจนแลว้ และไดม้หีนังสอืไปสอบถาม
หน่วยงานรฐัทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ส านักงานปลดัส านักนายกรฐัมนตร ีและกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์
พลงังาน เป็นตน้ ซึง่ความเหน็ของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งกเ็ป็นประโยชน์กบัประเดน็ในคดพีพิาท อกีทัง้ ยงัปรากฏ
ขอ้เท็จจรงิว่า UPTถูกหน่วยงานของรฐัตรวจสอบหลายครัง้ ซึ่งผลการตรวจสอบก็เป็นประโยชน์กบัคดพีพิาท 
โดยที่ปรกึษากฎหมายเขา้ใจว่า ขอ้เท็จจรงิและเอกสารใดที่ เป็นประโยชน์กบัรูปคด ีUPTได้ท าการยื่นต่อศาล
ปกครองสงูสุดเพื่อประกอบการพจิารณาคดหีมดแลว้ ดงันัน้ ทีป่รกึษากฎหมายจงึมคีวามเหน็ว่าศาลปกครองสูงสุด
อาจมีค าพิพากษากลับค าพิพากษาของศาลปกครองนครราชสีมา (ศาลปกครองชัน้ต้น) โดยไม่เพิกถอน 
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ใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) ฉบบัลงวนัที่ 21 ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) 
ฉบบัลงวนัที่ 21 ตุลาคม 2558 ของ UPT ตามเหตุผลและข้อกฎหมายโดยละเอียดในรายงานความเห็นทาง
กฎหมายทีอ่อกใหแ้ก่บรษิทั ฉบบัลงวนัที ่14 มถิุนายน 2564 

ทัง้นี้เพื่อป้องกนัและเยยีวยาความเสีย่งขา้งตน้ สญัญาซื้อขายหุน้ซึง่บรษิทัฯ จะท ากบัผูข้ายจขะก าหนดเงือ่นไขใน
กรณีที่ศาลปกครองสูงสุดพพิากษาให้เพกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการ
โรงงาน (ร.ง.4) ไวด้งันี้ 

­ ผูข้ายจะเป็นผูร้บัผดิชอบและใหค้วามช่วยเหลอืบรษิทัในการด าเนินการให้ UPT ยื่นค าขอรบั
ใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้โรงไฟฟ้าชวีมวลสามารถเปิดด าเนินการได้ตามปกติภายใน
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษา รวมทัง้ผู้ขายจะต้องรบัผดิชอบ
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัด เพียงค่าจ้างลูกจ้างและพนักงาน ค่า
บ ารุงรกัษาโรงงานและอุปกรณ์ต่าง ๆ ค่าดอกเบี้ยธนาคารส าหรบัเงนิซึ่งกู้ยมืเพื่อลงทุนใน
โรงไฟฟ้าชวีมวล ซึ่ง UPT ต้องช าระเพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลอยู่ในสภาพพรอ้มใชง้าน ตลอด
ช่วงระยะเวลาที่โรงไฟฟ้าชีวมวลหยุดด าเนินการจนถึงวนัที่โรงไฟฟ้าชีวมวลสามารถเปิด
ด าเนินการไดต้ามปกต ิ

­ กรณีที่โรงไฟฟ้าชวีมวลไม่สามารถเปิดด าเนินการได้ตามปกติภายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่
วนัที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพิพากษา บริษัทมีสิทธบิอกเลิกสญัญาซื้อขายหุ้นโดยผู้ขายจะ
ชดใชค้วามเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้แก่บรษิทัซึ่งรวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงมลูค่าการลงทุนทัง้สิน้ 
500,000,000 บาท ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ ต้นทุนทางการเงนิของบรษิัท 
หกัเงนิปันผลทีบ่รษิทัไดร้บัตามจรงิ 

­ ผูข้ายต้องจดัใหม้แีละส่งมอบหนังสอืค ้าประกนัธนาคารใหแ้ก่บรษิทัเพื่อเป็นหลกัประกนัความ
เสยีหายดงักล่าวเต็มจ านวนมูลค่าการเขา้ท ารายการ หรอื 500,000,000 บาท ณ วนัเขา้ท า
รายการ โดยสาระส าคญัของหลกัประกนัความเสยีหายจากขอ้พพิาทสามารถสรุปไดด้งัตาราง
แสดงต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุสาระส าคญัของหลกัประกนัความเสียหายจากข้อพิพาท 
รายการ หลกัประกนัความเสียหายจากข้อพิพาท 
ผูใ้หค้ ้าประกนั ธนาคารพาณิชยแ์ห่งหนึ่งในประเทศไทย 
วงเงนิค ้าประกนั สงูสุด 500.00 ลา้นบาท (เท่ากบัราคาเขา้ท ารายการ) 
ระยะเวลาค ้าประกนั 13 ปี 
เงื่อนไขส าคญัอื่น ๆ ­ ธนาคารอาจออกหนังสอืค ้าประกนัเป็นคราว ๆ ตามงวดการช าระเงนิที่บรษิทัจะช าระใหแ้ก่

ผูข้าย 
­ ยอดวงเงนิค ้าประกนัจะถูกปรบัลดลงเท่ากบัประมาณการเงนิปันผลที่บรษิัทฯ คาดว่าจะ

ไดร้บัจากหุน้ของ UPT 
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ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อการเขา้ลงทุนใน UPT ซึ่งมคีดพีพิาทที่อยู่ในขัน้ตอนกระบวนการ
ระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองสงูสุด 

การเขา้ลงทุนใน UPT ซึ่งมคีดพีพิาททีอ่ยู่ในขัน้ตอนกระบวนการระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองสูงสุดมี
ความเสีย่งคอืในกรณีทีศ่าลปกครองสงูสุดพพิากษายนืตามค าพพิากษาของศาลปกครองชัน้ต้น กล่าวคือ ใหเ้พกิ
ถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง. 4) จะส่งผลให ้UPT ไม่สามารถ
ด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าต่อไปได้ โดย UPT จะไม่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระหว่าง UPT และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคได ้ดงันัน้ บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลตอบแทนในรูปแบบเงนิปันผลจากการ
เขา้ลงทุนใน UPT ตามทีค่าดการณ์ไว ้

อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษากฎหมายไดใ้หค้วามเหน็ว่าศาลปกครองสูงสุดอาจมคี าพพิากษากลบัค าพพิากษาของศาล
ปกครองนครราชสมีา (ศาลปกครองชัน้ต้น) โดยไม่เพกิถอน ใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) ฉบบัลงวนัที่ 21 
ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 2558 ของ UPT เนื่องจาก 
UPT ได้ด าเนินการขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) และใบอนุญาตก่อสร้างอาคารฯ (แบบ อ.1) 
ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต ์ตามขัน้ตอน หลกัเกณฑแ์ละกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งในช่วงเวลานัน้
แลว้  

ทัง้นี้ ในกรณีที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษาเพกิถอนใบอนุญาตของ UPT บรษิัทฯ ได้ก าหนดแนวทางการ
เยียวยา และบริหารความเสี่ยงจากคดีพพิาทไว้ในสญัญาซื้อขายหุ้น โดยบริษัทฯ สามารถเรียกร้องให้ผู้ขาย
ด าเนินการให ้UPT ยื่นค าขอรบัใบอนุญาตทีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลสามารถเปิดด าเนินการไดต้ามปกติ
ภายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่ศาลปกครองสูงสุดมีค าพิพากษา หากโรงไฟฟ้าชีวมวลไม่สามารถเปิด
ด าเนินการไดต้ามปกตภิายในระยะเวลาดงักล่าว บรษิทัฯ สามารถใชส้ทิธบิอกเลกิสญัญาซื้อขายหุน้ โดยบรษิทัฯ 
มสีทิธทิีจ่ะเรยีกรอ้งใหผู้ข้ายชดใชค้วามเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิแก่บรษิทัฯ ซึง่รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มลูค่าการลงทุนทีบ่รษิทัฯ มกีารจ่ายช าระใหแ้ก่ผูข้ายซึง่เป็นจ านวนไม่เกนิ 500,000,000 บาท 
หกัลบกบัจ านวนรวมเงนิปันผลใดทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัภายหลงัจากการเขา้ลงทุนในหุน้ของ UPT 

2. ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ ยกตวัอย่างเช่น ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเรยีก
จดัประชุมผูถ้อืหุน้ และค่าใชจ้่ายในการว่าจา้งทีป่รกึษา  

3. ตน้ทุนทางการเงนิทีเ่กดิขึน้จากการเขา้ลงทุนใน UPT  

นอกจากนี้ บริษัทฯ ได้ก าหนดให้ผู้ขายจดัให้มแีละส่งมอบหนังสือค ้าประกันธนาคารให้แก่บริษัทฯ เพื่อเป็น
หลกัประกนัความเสยีหายดงักล่าว โดยก าหนดใหว้งเงนิค ้าประกนัเป็นจ านวนไม่ต ่ากว่าจ านวนเงนิทีบ่รษิทัฯ มี
การช าระใหแ้ก่ผูข้าย ทัง้นี้ วงเงนิค ้าประกนัของหนังสอืค ้าประกนัธนาคารจะถูกปรบัลดลงตามประมาณการเงนิ
ปันผลทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ลงทุนในหุน้ของ UPT 

ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณาเงื่อนไขทีบ่รษิทัฯ ก าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายหุน้ และความเห็น
จากที่ปรกึษากฎหมายต่อแนวโน้มของคดพีพิาท พบว่าเงื่อนไขที่ถูกก าหนดในสญัญาซื้อขายหุ้นสามารถเป็น
กลไกในการบรหิารความเสีย่งจากคดพีพิาทไดอ้ย่างเหมาะสม โดยเมื่อพจิารณาความเสีย่ง และผลกระทบทีอ่าจ
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เกดิขึน้บนกรณีทีเ่ลวรา้ยทีสุ่ด (Worst Case Scenario) กล่าวคอืกรณีทีศ่าลปกครองสูงสุดไดม้คี าสัง่ใหเ้พกิถอน
ใบอนุญาตของ UPT และไม่สามารถยื่นค าขอรบัใบอนุญาตที่เกี่ยวขอ้ง เพื่อให้โรงไฟฟ้าชีวมวลสามารถเปิด
ด าเนินการไดต้ามปกตอิกีครัง้  

ความเสยีหายต่อบรษิทัฯ จะเท่ากบัมลูค่ารวมการเขา้ท ารายการ หรอืจ านวน 500.00 ลา้นบาท รวมกบัค่าใชจ้่าย
ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ และหกัออกด้วยเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจาก UPT ทัง้นี้ เงื่อนไขตามสญัญา
ซื้อขายหุ้นได้ก าหนดให้ผู้ขายรบัผดิชอบในความเสยีหายที่เกิดขึ้นจรงิ และยงัได้มหีลกัประกนัเต็มจ านวนซึ่ง
เท่ากบัมลูค่าในการเขา้ท ารายการเป็นหลกัประกนั เพื่อเป็นมาตรการบรหิารความเสีย่ง และลดผลกระทบจากคดี
พพิาททีม่ตี่อบรษิทัฯ  

อย่างไรกด็ ีเมื่อพจิารณาจากเงื่อนไขของหลกัประกนัความเสยีหายจากขอ้พพิาท ทีจ่ะปรบัลดมูลค่าการเขา้ท า
รายการด้วยเงินปันผลที่บริษัทฯ คาดว่าจะได้รบั ในกรณีที่ยอดหลักประกันมีการปรับตัวลดลงตามจ านวน
ประมาณการเงนิปันผลนัน้ จนเป็นจ านวนทีน้่อยกว่าความเสยีหายทีผู่ข้ายมหีน้าทีร่บัผดิชอบ ผูข้ายจะต้องเป็น
ผู้รบัผดิชอบส่วนต่างระหว่างความเสยีหายที่เกิดขึน้จรงิ และยอดเงนิคงเหลอืในหลกัประกนัดงักล่าว ดงันัน้ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าความเสีย่งดงักล่าวอยู่ในเกณฑท์ีย่อมรบัได้ 

ความเสีย่งจากการพึง่พงิกลุ่มผูบ้รหิารเดมิในการด าเนินการผลติไฟฟ้าโครงการชวีมวล 

เนื่องจาก ณ ปัจจุบนั บรษิัทฯ ได้ด าเนินธุรกิจผลติ และจ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ และ
พลงังานลมเป็นหลกั จึงส่งผลให้ยงัไม่เคยมปีระสบการณ์ และความเชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิ จผลิต  และ
จ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล ทัง้นี้ ที่ผ่านมา บรษิัทฯ มกีารลงทุนพฒันา และด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมทัง้ในและต่างประเทศ บรษิทัฯ จงึมทีมีงานทีม่ี
ประสบการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอยู่แลว้ ซึง่การผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 
มอีงค์ประกอบหลายส่วนทีส่ามารถอาศยัความเชีย่วชาญ และทกัษะจากการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 
และพลงังานลมได ้ดงันัน้การเขา้ท ารายการจงึก่อใหเ้กดิความเสีย่งในการพึง่พงิกลุ่มผูบ้รหิารเดมิของ  UPT ใน
ระยะแรกเริม่เพยีงเท่านัน้ 

ถึงแม้ว่าการเข้าท ารายการดงักล่าวเป็นการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนออกไปยงั
โรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลโครงการแรกของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีUPT เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้วในปี 2562 
ซึง่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า และใบอนุญาตต่าง ๆ ครบถว้นแลว้ อกีทัง้ยงัมกีารท าสญัญาบรหิารจดัการต่าง ๆ อย่าง
ครบถว้น ดงันัน้ความเสีย่งดงักล่าวจงึไม่ส่งผลอย่างมนีัยยะส าคญักบัการเขา้ท ารายการ  

ความเสีย่งจากการไม่สามารถจดัหาเชือ้เพลงิชวีมวลไดเ้พยีงพอต่อความตอ้งการ 

เชื้อเพลงิเป็นวตัถุดบิหลกัที่ส าคญัในการเดนิเครื่องผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าชวีมวลของ  UPT ใช้เชื้อเพลงิหลกั
เป็นผลผลติเหลอืใชจ้ากการเกษตร เช่น ไมส้บั เปลอืกไม ้เปลอืกมนั ทะลายปาล์ม เป็นต้น ซึ่งเป็นพชืเศรษฐกจิ
ในบริเวณ โดยส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และวันที่ 31 ธันวาคม 2562 UPT มีต้นทุนค่า
เชือ้เพลงิชวีมวลคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 61.91 และรอ้ยละ 58.54 ของตน้ทุนขายทัง้หมดของโครงการโรงไฟฟ้าชวี
มวล ตามล าดบั ดงันัน้วสัดุเชือ้เพลงิจงึมคีวามส าคญัต่อการด าเนินงานของ UPT กล่าวคอืหาก UPT ไม่สามารถ
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จดัหาวสัดุเชื้อเพลงิเพยีงพอต่อความต้องการตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ . จะส่งผลกระทบต่อรายได้จาก
การขายไฟฟ้าของ UPT  

อย่างไรกด็ ีUPT ไดม้กีารจดัท ารายงานการศกึษาแหล่งผลติ และปรมิาณเชือ้เพลงิชวีมวล จากการลงพืน้ทีศ่กึษา
ประเภทและปรมิาณเชื้อเพลงิในพื้นทีแ่ละบรเิวณใกล้เคยีง เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าพืน้ที่ตัง้โครงการนัน้มเีชื้อเพลงิที่
เพยีงพอ และเหมาะสมที่จะเป็นเชื้อเพลงิส าหรบัโรงไฟฟ้าของ UPT ซึ่งจากการประเมนิศกัยภาพประเภทและ
ปริมาณเชื้อเพลิงในพื้นที่และบริเวณใกล้เคียงในพื้นที่ภายในรศัมี 100.00 กิโลเมตร จากที่ตัง้ของโครงการ
โรงไฟฟ้าของ UPT พบว่ามีปริมาณเชื้อเพลิงในพื้นที่และบริเวณใกล้เคียง  มากกว่าความต้องการจาก
ผูป้ระกอบการในพืน้ที ่(รวมความตอ้งการของ UPT แลว้)  
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1.5. ข้อดี ข้อด้อย จากการเข้าท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยง 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

บรษิทัฯ สามารถเจรจาต่อรองเงือ่นไขและรายละเอยีดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซื้อขายไดอ้ย่างรวดเรว็ 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นการท ารายการกบักลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ และ
ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร และกรรมการ ของบรษิทัฯ ดงันัน้ การเจรจาต่อรองเงือ่นไขต่าง ๆ จงึเป็นไป
ดว้ยความรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ สามารถรบัรูส่้วนแบ่งรายได ้และเงนิปันผลทีม่ ัน่คงจาก 
UPT ได้รวดเร็วขึ้น ซึ่งในกรณีที่บรษิัทฯ เขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอก บริษัทฯ อาจต้องใช้เวลาในการเจรจา
ต่อรองนานกว่าและอาจขาดประสทิธภิาพในการด าเนินกจิการระหว่างการเจรจาต่อรอง 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

อาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นการท ารายการกบักลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร และกรรมการ ของบรษิทัฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ อาจถูกพจิารณาหรอืมขีอ้สงสยัว่าเป็น
การท ารายการทีไ่ม่โปร่งใส หรอืเป็นการเอือ้ประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล  

อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณารายละเอยีด และเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการแลว้ พบว่ารายการมี
ความสมเหตุสมผล โดยเป็นการลงทุนทีส่อดคล้องกบันโยบายการลงทุนของบรษิทัทีมุ่่งเน้นการขยายการลงทุนใน
โครงการพลงังานหมุนเวยีน ตามเป้าหมายที่บรษิัทฯ ต้องการที่จะขยายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีนไปเป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ถงึแมว้่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวเป็นการ
ขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนออกไปยงัโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลโครงการแรกของบรษิทัฯ 
การเขา้ลงทุนดงักล่าวเป็นการเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ (Brownfield Investment) จงึไม่
มคีวามเสีย่งในขัน้ตอนการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ และเมื่อพจิารณามลูค่ายุตธิรรมของ UPT ซึง่ถูกประเมนิโดย
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระซึ่งอยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ล้านบาท โดยมมีลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ทีก่รณีฐานเท่ากบั 
559.69 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท ารายการที ่500.00 ล้านบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่าการเขา้
ลงทุนใน UPT เป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสุดต่อบรษิทัฯ  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการดงักล่าวพบว่ามเีงือ่นไขทีเ่หมาะสมเทยีบเคยีงไดก้บั
การตกลงเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอก และมเีงื่อนไขทีถู่กก าหนดในสญัญาซื้อขายหุน้ซึ่งสามารถเป็นกลไกใน
การบรหิารความเสีย่งจากคดพีพิาทไดอ้ย่างเหมาะสม (โปรดพจิารณาเพิม่เตมิในส่วนความเสีย่งจากคดพีพิาททาง
กฎหมายของ UPT) 

นอกจากนี้ นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลของ UPT กลุ่มไกรพสิทิธิก์ุลมไิดม้กีารประกอบธุรกจิโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนอื่นใดทีอ่ยู่นอกกลุ่มของบรษิทัฯ  
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1.6. ข้อดี ข้อด้อย จากการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 
ไม่ก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

2. การเจรจาราคาและเงื่อนไขต่าง ๆ ในการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอกสามารถพิจารณาได้ว่าเป็นรายการที่
โปร่งใส หรอืไม่มกีารเอื้อประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มใด กลุ่มหนึ่งเนื่องจากกระบวนการเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอกนัน้
จ าเป็นต้องมกีารเจรจาราคา และเงื่อนไขต่าง ๆ อนัส่งผลให้เป็นราคาทียุ่ตธิรรมและมเีงื่อนไขทีเ่ป็นธรรมแก่คู่สญัญา
ทัง้ 2 ฝ่าย และไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ใชเ้วลานานในการเจรจาและด าเนินการเขา้ท ารายการ 

บรษิทัฯ ต้องใชร้ะยะเวลาในการตรวจสอบความถูกต้องของขอ้มูลทางธุรกจิ บญัช ีและ กฎหมายของสนิทรพัย์จนมี
ความมัน่ใจได้ว่าสินทรัพย์ดังกล่าวเป็นสินทรัพย์ที่มีศักยภาพอย่างแท้จริง ทัง้นี้กระบวนการเข้าท ารายการกับ
บุคคลภายนอกอาจตอ้งใชเ้วลาในการเจรจาเงื่อนไข และราคาในการเขา้ท ารายการเป็นระยะเวลานานเพื่อใหไ้ดม้าซึ่ง
สนิทรพัย์ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ คาดหวงั ดงันัน้ จงึอาจมคีวามไม่แน่นอนว่าบรษิทัฯ จะสามารถตกลง
เขา้ท ารายการกบัคู่คา้ทีเ่ป็นบุคคลภายนอกไดส้ าเรจ็ และส่งผลใหบ้รษิทัสญูเสยีเวลา และโอกาสในการท าธุรกจิ 
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ส่วนท่ี 2 รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

2. ลกัษณะ และรายละเอียดของรายการ 

2.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ  

บรษิัทจะเขา้ลงทุนใน UPT โดยการเขา้ซื้อหุ้นเป็นจ านวนทัง้สิ้น 243,000 หุ้น ประกอบด้วย หุ้นสามญัจ านวน 
200,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่า 200,000,000 บาทและหุน้บุรมิสทิธจิ านวน 43,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่า 285,000,000 
บาท โดยหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธขิอง UPT มมีูลค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท และคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 
100 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT  รวมถึงการเขา้ลงทุนในหนี้สนิที่ UPT ค้างช าระแก่ผู้ถือหุ้นของ UPT  
จ านวน 15,000,000 บาท รวมมลูค่าการลงทุนทัง้สิน้ 500,000,000 บาท โดยแบ่งการลงทุนออกเป็น 2 ช่วง ดงันี้
เพื่อใหเ้ป็นไปตามประกาศการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค เรื่องหลกัเกณฑ์การโอนสทิธแิละหน้าทีใ่นค าขอขายไฟฟ้าหรอื
ในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ฉบบัลงวนัที ่19 กรกฎาคม 25621 ซึ่งหา้มมใิหผู้ผ้ลติไฟฟ้าทีเ่ป็นนิตบิุคคลเปลี่ยนแปลง
จ านวนผูถ้อืหุน้จนเป็นเหตุใหผู้ถ้อืหุน้เดมิตามรายละเอยีดทีย่ื่นค ารอ้งและขอ้เสนอขายไฟฟ้าน้อยกว่ากึง่หนึ่งและ
ห้ามมใิหเ้ปลี่ยนแปลงจ านวนหุน้ทีถ่ือโดยผูถ้ือหุน้เดมิเหลอืน้อยกว่าร้อยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด จนกว่า
ผูผ้ลติไฟฟ้าจะไดจ้่ายไฟเขา้ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) แลว้เป็นระยะเวลา 3 ปี 

(1) วนัที ่7 กรกฎาคม 2564 บรษิทัจะเขา้ซื้อหุน้ UPT จ านวน 119,070 หุน้ ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 
76,070 หุน้ และหุน้บุรมิสทิธจิ านวน 43,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ย
ละ 49 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของ UPT  โดยหุน้จ านวนดงักล่าวมสีทิธอิอกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 99.05 
ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ UPT  รวมถึงหนี้สินที่ UPT ค้างช าระแก่ผู้ถือหุ้นของ UPT  จ านวน 
15,000,000 บาท และ 

(2) ภายในเดอืนพฤษภาคม 2565 (หลงัจากที ่UPT จ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชยเ์ป็นระยะเวลา 3 ปี) บรษิทั
จะเขา้ซื้อหุน้สามญัของ UPT ส่วนทีเ่หลอืจ านวน 123,930 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 51 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT  โดยหุน้จ านวนดงักล่าวมสีทิธอิอกเสยีงคิดเป็น
รอ้ยละ 0.95 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ UPT  

  

 
1 หลกัเกณฑ์การโอนสทิธแิละหน้าที่ในค าขอขายไฟฟ้าหรอืในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ตามประกาศการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค ฉบบัลงวนัที่ 19 

กรกฎาคม 2562 ซึง่ก าหนดหา้มเปลีย่นแปลงจ านวนหุน้ทีถ่อืโดยผูถ้อืหุน้เดมิดงักล่าวใหเ้หลอืน้อยกว่ารอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดนัน้ 
จะพจิารณาจ ากดัการโอนโดยค านึงถึงสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม ณ วนัที่ยื่นค าร้องและข้อเสนอขายไฟฟ้าเป็นหลกั โดยมไิด้
พจิารณาถงึสทิธขิองหุน้ดงักล่าว เช่น สทิธใินการออกเสยีง เป็นตน้ ร่วมดว้ย 
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ทัง้นี้ก าหนดการเขา้ท ารายการ มรีายละเอยีดดงัภาพแสดงต่อไปนี้ 

ภาพแสดง: ก าหนดการเข้าท ารายการของบริษทัฯ 

 
เมื่อพจิารณาภาพรวมของการเขา้ท ารายการ ภายหลงัทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัโอนหุน้ของ UPT ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00
ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ UPT บริษัทฯ จะมีสิทธอิอกเสียงเท่ากับร้อยละ 99.05 ของจ านวนสิทธอิอกเสยีง
ทัง้หมดของ UPT และจะมีสทิธใินการเสนอชื่อกรรมการใน UPT เพื่อรบัผิดชอบในการก าหนดนโยบาย และ
ตัดสินใจในการด าเนินการส าคัญของ UPT จึงสามารถพิจารณาได้ว่า UPT จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อย 
(Subsidiary) ของบรษิทัฯ ตัง้แต่ไดร้บัโอนหุน้ของ UPT ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ UPT 
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ทัง้นี้สรุปสญัญาซื้อขายหุน้ใน UPT สามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

ผู้ซื้อ: บรษิทั  
ผู้ขาย: 1. บรษิทั แอ๊บโซลูท โปรดกัส ์จ ากดั  

2. บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั 
3. นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
4. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
5. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
6. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล 

ทรพัยสิ์นท่ีซื้อขาย: 1.    หุ้นของยูพทีีจ านวนทัง้สิ้น 243,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 1,000 บาท 
โดยแบ่งการซื้อขายหุน้ยพูทีเีป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ 
(1) วันที่ 7 กรกฎาคม 2564 ซื้อขายหุ้นยูพีทีชุดที่ 1จ านวน 119,070 หุ้น 

ประกอบด้วยหุ้นสามัญจ านวน 76,070 หุ้น และหุ้นบุริมสิทธิจ านวน 
43,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1,000 บาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 49 
ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของยูพที ีโดยหุน้จ านวนดงักล่าวมีสทิธอิอกเสยีง
คดิเป็นรอ้ยละ 99.05 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของยพูที ี

(2) ภายในเดอืนพฤษภาคม 2565 (หลงัจากทีย่พูทีจี าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย์
เป็นระยะเวลา 3 ปี) หุน้ ยพูทีชีุดที ่2 ไดแ้ก่ หุน้สามญัของ      ยพูทีสี่วนที่
เหลอืจ านวน 123,930 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 51 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของยพูที ีโดยหุน้จ านวน
ดงักล่าวมสีทิธอิอกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 0.95 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด
ของยพูที ี

2.    สทิธกิารรบัช าระหนี้เงนิกูจ้ากบรษิทั ตามสญัญาใหกู้ย้มืเงนิระหว่างบรษิทั ใน
ฐานะผูกู้ ้และนางสาวธณัฐภรณ์   ไกรพสิทิธิก์ุล ในฐานะผูใ้หกู้ ้ฉบบัลงวนัที่ 8 
เมษายน 2561 (“สิทธิการรบัช าระหน้ีเงินกู้”) เป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ 
15,000,000 บาท โดยจะด าเนินการโอนสทิธกิารรบัช าระหนี้เงนิกูจ้ากบรษิทั
ดงักล่าวในวนัที ่7 กรกฎาคม 2564 

วนัท่ีการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์: 7 กรกฎาคม 2564 
ค่าตอบแทน: 1.1 จ านวนทัง้สิน้ 500,000,000 บาท แบ่งเป็น 

1.2 1.   ราคาซื้อขายส าหรบัหุ้นยูพทีีจ านวนรวมทัง้สิ้น 485,000,000 บาท โดยแบ่ง
ออกเป็น  

(1) ราคาซื้อขายส าหรบัหุน้ยพูทีชีุดที ่1 จ านวน 361,070,000 บาท และ  
(2) ราคาซื้อขายส าหรบัหุน้ยพูทีชีุดที ่2 จ านวน 123,930,000 บาท  

2.    ค่าตอบแทนส าหรบัการรบัโอนสทิธิการรบัช าระหนี้เงนิกู้ เป็นจ านวนรวมทัง้สิ้น 
15,000,000 บาท  

การช าระราคา: 1.3 1.   ผูซ้ื้อตกลงช าระราคาซื้อขายหุน้ใหแ้ก่ผูข้าย โดยแบ่งช าระเป็น 3 งวด ดงันี้ 

(ก) งวดที ่1   19,250,000 บาท ใหช้ าระในวนัทีก่ารซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์  
(ข) งวดที ่2   365,750,000 บาท ใหช้ าระภายในวนัที ่30 กรกฎาคม 2564  
(ค) งวดที ่3   100,000,000 บาท ช าระภายในวนัที ่7 ธนัวาคม 2564  
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ทัง้นี้ การช าระค่าหุ้นแต่ละงวดนัน้ให้น าไปช าระค่าหุ้นส าหรบัหุ้นยูพทีีชุดที่ 1 
ก่อน เมื่อครบถว้นแลว้จงึน าไปช าระค่าหุน้ส าหรบัหุน้ยพูทีชีุดที ่2 ต่อไป 

2.   ผูซ้ื้อตกลงช าระค่าตอบแทนส าหรบัการรบัโอนสทิธกิารรบัช าระหนี้เงนิกู้ จ านวน 
15,000,000 บาท ให้แก่นางสาวธัณฐภรณ์ ไกรพิสิทธิก์ุล ในวนัที่การซื้อขาย
เสรจ็สมบูรณ์ 

เงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั: 1.    ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัมมีตอินุมตักิารเขา้ท าธุรกรรม 
2.    ยูพีทีได้ร ับความยินยอมจากสถาบันการเงินผู้สนับสนุนสินเชื่อให้สามารถ        

เปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ตามธุรกรรมซื้อขายหุน้ 
3.    บรษิทัไดร้บัโอนสทิธใินการรบัช าระหนี้เงนิกู้  
4.    บรษิทัไดร้บัหนังสอืค ้าประกนัโดยธนาคาร เพื่อเป็นหลกัประกนัความเสยีหาย

จากคดพีพิาททางกฎหมายของยพูที ีโดยวงเงนิค ้าประกนัจะเท่ากบัจ านวนเงนิที่
บรษิทัช าระใหแ้ก่ผูข้าย กล่าวคอืจะมวีงเงนิค ้าประกนัประกนัสงูสุด 500,000,000 
บาท อย่างไรกด็ ียอดวงเงนิค ้าประกนัดงักล่าวจะถูกปรบัลดลงเท่ากบัประมาณ
การเงนิปันผลทีบ่รษิทัคาดว่าจะไดร้บัจากหุน้ของยพูที ี

ภาระหน้าท่ีท่ีต้องปฏิบติัภายหลงั
วนัท่ีการซื้อขายเสรจ็สมบูรณ์: 
 

1.    ผู้ขายตกลงที่จะให้ความช่วยเหลือและด าเนินการอื่นใดที่เกี่ยวข้องและจ าเป็น
ส าหรบัการด าเนินกระบวนการส าหรบัคดขีอ้พพิาทจนกว่าคดดีงักล่าวจะถึงที่สุด 
เพื่อประโยชน์สงูสุดของบรษิทั 

1.4 2.    ในกรณีทีศ่าลปกครองสงูสุดมคี าพพิากษาในคดขีอ้พพิาทในทางทีไ่ม่เป็นคุณ
แก่ยพูที ีผูข้ายตกลงจะด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

(1) ผูข้ายจะเป็นผูร้บัผดิชอบและใหค้วามช่วยเหลอืบรษิทัในการด าเนินการใหยู้
พทียีื่นค าขอรบัใบอนุญาตที่เกีย่วขอ้ง เพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลสามารถเปิด
ด าเนินการไดต้ามปกตภิายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัทีศ่าลปกครองสูงสุด
มคี าพพิากษา รวมทัง้ผูข้ายจะตอ้งรบัผดิชอบค่าใชจ้่ายต่าง ๆ ทีเ่กดิขึน้จรงิ 
ซึ่งยูพทีีต้องช าระเพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลอยู่ในสภาพพรอ้มใช้งานตลอด
ช่วงระยะเวลาที่โรงไฟฟ้าชีวมวลหยุดด าเนินการจนถึงวนัที่โรงไฟฟ้าชวี
มวลสามารถเปิดด าเนินการไดต้ามปกต ิ

(2) กรณีที่โรงไฟฟ้าชีวมวลไม่สามารถเปิดด าเนินการได้ตามปกติภายใน
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษา บรษิัทมสีทิธิ
บอกเลกิสญัญาซื้อขายหุน้โดยผูข้ายจะชดใช้ความเสยีหายใด ๆ ที่เกดิแก่
บรษิทัซึง่รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงมลูค่าการลงทุนทัง้สิน้ 500,000,000 บาท 
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการเข้าท ารายการ ต้นทุนทางการเงนิของบรษิัท 
หกัเงนิปันผลทีบ่รษิทัไดร้บัตามจรงิ 
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2.2 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บรษิทัฯ คาดว่าจะเขา้ท ารายการเพื่อใหไ้ดม้าซึ่งหุน้ของ UPT  จ านวน 119,070 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 
บาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT ภายในเดอืนกรกฎาคม 2564 และคาดว่าจะ
เขา้ท ารายการเพื่อใหไ้ดซ้ึ่งหุน้ของ UPT จ านวน 123,930 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 51 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT  ภายในเดอืนพฤษภาคม 2565 รวมเป็นการเขา้ซื้อหุน้ของ UPT 
ทัง้สิน้จ านวน 243,000 หุน้ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของ UPT   
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2.3 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและลกัษณะความสมัพนัธก์บับริษทัฯ  
รายการ  รายละเอียด 
ผู้ซื้อ : บรษิทัฯ  
ผู้ขาย : 1. บรษิทั แอ๊บโซลูท โปรดกัส ์จ ากดั ซึง่ถอืหุน้โดยบุคคลดงัต่อไปนี้ 

(1) นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 405,000 หุน้ คดิเป็นประมาณ   รอ้ยละ 45 ของหุน้ทีอ่อก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

(2) นางธญันีย ์ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 225,000 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 25 ของหุน้ทีอ่อกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

(3) นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 90,000 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 10 ของหุน้ที่ออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

(4) นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 90,000 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 10 ของหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

(5) นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถือหุ้นจ านวน 90,000 หุ้น คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 10 ของหุ้นที่ออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

2. บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั ซึง่ถอืหุน้โดยบุคคลดงัต่อไปนี้ 
(1) นางธญันีย์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 9,998 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 99 ของหุน้ที่ออกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 
(2) นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 1 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.01 ของหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 
(3) นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล ถอืหุน้จ านวน 1 หุน้ คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.01 ของหุน้ทีอ่อก

และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 
3. นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล  
4. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล  
5. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
6. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล 

ความสัมพันธ์กับ
บริษทัฯ  

: 1. นายวิวรรธน์  ไกรพิสิทธิก์ุล  เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  กรรมการผู้มีอ านาจลงนาม และ ประธาน
กรรมการบรหิาร โดย ณ วนัที ่11 พฤษภาคม 2564 ถอืหุน้จ านวน 51,991,300 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 17.8 
ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ  ซึง่รวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม  

2. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ กรรมการ โดย ณ วนัที่11/05/2564 ถือหุ้นจ านวน 
24,671,700 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 13.1 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ  ซึง่รวมการถอื
หุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม 

3. นางสาวธัณฐภรณ์ ไกรพิสิทธิก์ุล ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  และกรรมการผู้มอี านาจลงนาม โดย ณ วนัที่ 11 
พฤษภาคม 2564 ถือหุ้นจ านวน 42,940,400 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 15.1 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของบรษิทัฯ  ซึง่รวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม 

4. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ โดย ณ วนัที่ 11/05/2564  ถอืหุน้จ านวน 43,827,500 
หุ้น คิดเป็นร้อยละ 15.1 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ  ซึ่งรวมการถือหุ้นทัง้
ทางตรงและทางออ้ม 
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2.4 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ UPT ก่อน และหลงัการเข้าท ารายการ 

ตาราง: โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ UPT ก่อน และหลงัการเข้าท ารายการ 
ผู้ถือหุ้น UPT  ประเภทหุ้น ก่อนเข้าท าธรุกรรม หลงัเข้าท าธรุกรรม 

ทุนจดทะเบียน  
243,000,000 บาท 

ทุนจดทะเบียน  
243,000,000 บาท 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1. บรษิทั แอ๊บโซลูท โปรดกัส ์จ ากดั หุน้สามญั 76,070 31.30 - - 

หุน้บุรมิสทิธ ิ 36,500 15.02   
2. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 50,000 20.58 - - 
3. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 20,000 8.23 - - 
4. บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั หุน้บุรมิสทิธ ิ 6,500 2.67 - - 
5. นายววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 33,930 13.96 - - 
6. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล หุน้สามญั 20,000 8.23 - - 
7. บรษิทัฯ   หุน้สามญั   200,000 82.30 

หุน้บุรมิสทิธ ิ   43,000 17.70 
รวม  243,000 100 243,000 100 

หมายเหตุ:  1/ สทิธใินการออกเสยีงของหุน้สามญั 1 หุน้ เท่ากบั 1 เสยีง และสทิธใินการออกเสยีงของหุน้บุรมิสทิธ ิ1 หุน้ เท่ากบั 300 เสยีง 
2/ ผูถ้อืหุน้สามญัมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลในอตัรารอ้ยละ 1.53 ของเงนิปันผลทัง้หมด และผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธมิสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลใน
อตัรารอ้ยละ 98.47 ของเงนิปันผลทัง้หมด 

ทัง้นี้สทิธขิองหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิมดีงันี้ (1) องค์ประชุมของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ต้องมผีูถ้อืหุน้
มาประชุมรวมกนันับจ านวนหุน้ไดไ้ม่น้อยกว่า 1 ใน 4 แห่งทุนของบรษิทั และตอ้งมผีูถ้อืหุน้บุรมิสทิธอิย่างน้อย 
1 คนเขา้ร่วมประชุมจงึจะครบเป็นองค์ประชุม (2) การออกเสยีงลงคะแนนในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ใหถ้อืเอาเสยีง
ขา้งมากของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยผูถ้อืหุน้สามญั 1 หุน้ มสีทิธิ
ออกเสยีงได ้1 เสยีง และผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธ ิ1 หุน้ มสีทิธอิอกเสยีงได ้300 เสยีง และ (3) สทิธใินการไดร้บัเงนิ
ปันผล ผูถ้อืหุน้บุรมิสทิธมิสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลในอตัรารอ้ยละ 98.47 ของเงนิปันผลทัง้หมดทีม่กีารประกาศจ่าย 
ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุ้นบุรมิสทิธแิต่ละคน และมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลก่อนผูถ้อืหุน้สามญั และผูถ้ือ
หุน้สามญัมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลในอตัรารอ้ยละ 1.53 ของเงนิทัง้หมด ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้สามญั
แต่ละคน ทัง้นี้หุน้บุรมิสทิธไิม่ไดม้สีทิธพิเิศษอื่นเหนือหุน้สามญัจากทีไ่ดก้ล่าวไปเบือ้งตน้ 

โดยบรษิทัฯ จะเขา้ลงทุนใน UPT เป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ (1) การเขา้ซื้อหุน้จ านวน 119,070 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้
ละ 1,000 บาทภายในเดอืนกรกฎาคม 2564 ซึ่งประกอบดว้ยหุน้สามญั 76,070  หุน้ และหุน้บุรมิสทิธ ิ43,000 
หุ้น หรอืคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 49 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT (“เรยีกรวมกนัว่าหุ้นกลุ่มที่ 1”) ซึ่งจะ
ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มสีทิธอิอกเสยีงเท่ากบั 12,976,070 เสยีง หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 99.05 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด 
และมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผลรอ้ยละ 99.05 ของเงนิปันผลทัง้หมด (2) การเขา้ซื้อหุน้จ านวน 123,930 หุน้ ซึง่เป็น
หุ้นสามญัทัง้หมด  มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 ,000 บาท คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ 
UPT (“เรยีกรวมกนัว่าหุน้กลุ่มที ่2”) ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ มสีทิธอิอกเสยีงเท่ากบั 123,930 เสยีง หรอืคดิเป็น
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ร้อยละ 0.95 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด และมสีทิธไิด้รบัเงนิปันผลร้อยละ 0.95 ของเงนิปันผลทัง้หมด ภายใน
เดอืนพฤษภาคม 2565 (ภายหลงัจากไดม้กีารจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชย์ครบ 3 ปี) ส่งผลใหภ้ายหลงัการเขา้
ท ารายการบรษิัทฯ มสีทิธอิอกเสยีง และสทิธไิด้รบัเงนิปันผลรวมรอ้ยละ 100.00 ของ UPT โดยมมีูลค่าการ
ลงทุนรวมทัง้สิน้ 500,000,000 บาท  
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2.5 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนและเกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่า (ประเภทและขนาดรายการ) 

มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทนเท่ากบั 500,000,000 บาท เป็นการช าระดว้ยเงนิสด แบ่งช าระเป็น 3 งวด ดงันี้ 

- งวดที ่1 จ านวน 34,250,000 บาท ช าระวนัที ่7 กรกฎาคม 2564   
- งวดที ่2 จ านวน 365,750,000 บาท ช าระวนัที ่31 กรกฎาคม 2564 
- งวดที ่3 จ านวน 100,000,000 บาท ช าระภายในวนัที ่7 มกราคม 2565  

บรษิทัฯ ไดม้าของหุน้ทัง้หมดของ UPT  ไดแ้ก่ หุน้สามญัจ านวน 200,000 หุน้ และหุน้บุรมิสทิธจิ านวน 43,000 
หุน้ รวมทัง้สิน้ 243,000 หุน้ มูลค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ทีอ่อกและ
จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ UPT  รวมถงึหนี้สนิที่ UPT คา้งช าระแก่ผูถ้อืหุน้ของ UPT  จ านวน 15,000,000 บาท 
โดยมมีูลค่าการลงทุนรวมทัง้สิน้ 500,000,000 บาท ซึ่งเป็นราคาทีคู่่สญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงร่วมกนั โดยอ้างองิ
จากแหล่งทีม่าดงัต่อไปนี้ 

(1) การจดัท าประมาณการทางการเงนิในการเขา้ซื้อกจิการดงักล่าว โดยบรษิทัฯ ไดว้เิคราะหก์ารลงทุนดว้ย
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (discounted cash flow approach) เนื่ องจากสะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกจิการดงักล่าวในอนาคต โดยพจิารณาถงึประโยชน์ที่บรษิทัฯ จะไดร้บั
ในอนาคต 

(2) ขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูทีน่่าเชื่อถอืไดจ้ากทีป่รกึษาอสิระภายนอก ไดแ้ก่ 

(ก) รายงานตรวจสอบขอ้มลูของ UPT ดา้นกฎหมายจาก บรษิทั กุดัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ ากดั 
ทีป่รกึษาดา้นกฎหมาย (Legal Advisor) 

(ข) รายงานตรวจสอบขอ้มูลของ UPT ด้านบญัชแีละการเงนิจาก บรษิัท แอคเค้าติ้ง คอมพลที 
โซลูชัน่ จ ากดั ทีป่รกึษาดา้นบญัช ี(Accounting Advisor) 
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ทัง้นี้ การโอนหุน้ของ UPT จากผูข้ายใหบ้รษิทัจะด าเนินการโดยแบ่งเป็น 2 ช่วง เพื่อใหเ้ป็นไปตามประกาศการ
ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค เรื่องหลกัเกณฑก์ารโอนสทิธแิละหน้าทีใ่นค าขอขายไฟฟ้าหรอืในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ฉบบัลง
วนัที ่19 กรกฎาคม 2562 ซึง่หา้มมใิหผู้ผ้ลติไฟฟ้าทีเ่ป็นนิตบิุคคลเปลีย่นแปลงจ านวนผูถ้ือหุน้จนเป็นเหตุใหผู้ถ้อื
หุน้เดมิตามรายละเอยีดทีย่ื่นค ารอ้งและขอ้เสนอขายไฟฟ้าน้อยกว่ากึง่หนึ่งและหา้มมใิหเ้ปลีย่นแปลงจ านวนหุน้ที่
ถอืโดยผูถ้อืหุน้เดมิเหลอืน้อยกว่ารอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด จนกว่าผูผ้ลติไฟฟ้าจะไดจ้่ายไฟเขา้ระบบเชงิ
พาณิชย ์(COD) แลว้เป็นระยะเวลา 3 ปี  

1. ภายในเดอืนกรกฎาคม 2564 บรษิัทจะเขา้ซื้อหุน้ UPT จ านวน 119,070 หุ้น ประกอบด้วยหุ้นสามญั
จ านวน 76,070 หุ้น และหุ้นบุริมสิทธิจ านวน 43,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1,000 บาท คิดเป็น
สดัส่วนร้อยละ 49 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT โดยหุ้นดงักล่าวมสีทิธออกเสยีงคดิเป็นร้อยละ 
99.05 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ UPT รวมถงึหนี้สนิที ่UPT คา้งช าระแก่ผูถ้อืหุน้ของ UPT จ านวน 
15,000,000 บาทและ  

2. ภายในเดือนพฤษภาคม 2565 (หลงัจากที่ UPT ได้จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์เป็นระยะเวลา 3 ปี) 
บรษิัทฯจะเขา้ซื้อหุ้นสามญัของ UPT จ านวน 123,930 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1,000 บาท คดิเป็น
สดัส่วนร้อยละ 51 ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของ UPT  โดยหุ้นดงักล่าวมสีทิธอิอกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 
0.95 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ UPT  
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2.6 ขนาดของรายการ 

รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

บรษิทัฯ ใชข้อ้มลูตามงบการเงนิรายไตรมาสของบรษิทัฯ  ฉบบัสอบทาน สิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2564 ในการ
ค านวณขนาดรายการ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ตาราง: การค านวนขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

เกณฑท่ี์ใช้ในการค านวณ 
สูตรการค านวณ ขนาดของ

รายการ (ร้อยละ) 

1. เ ก ณ ฑ์ มู ล ค่ า ข อ ง
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ

(NTA ของ UPT 1x สดัส่วนทีไ่ดม้า) x 100% / NTA ของ
บรษิทัฯ ) = (262.78 x 100%] x 100% / 3,457.91 

7.58 

2. เกณฑ์ก าไรสุทธจิากการ
ด าเนินงาน 

(ก าไรสุทธขิอง UPT x สดัส่วนทีไ่ดม้า) x 100%/ ก าไร
สุทธขิองบรษิทัฯ  = (58.70 x 100%] x 100% / 739.37 

7.94 

3. เกณฑ์มูลค่ารวมของสิ่ง
ตอบแทน 

(มลูค่ารายการทีจ่่าย x 100%) / สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ  
= [500 x 100%] / 16,481.47 

3.03 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทุนทีอ่อก
เพื่อช าระค่าสนิทรพัย ์ 

ไม่น าเกณฑด์งักล่าวมาค านวณเนื่องจาก บรษิทัฯ ไม่มกีารออกหลกัทรพัย ์

หมายเหตุ: 1/ค านวณจากงบการเงนิของ UPT สิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 

ทัง้นี้สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) ของ UPT มรีายละเอยีดดงัตารางต่อไปนี้ 
(หน่วย :พนับาท) 

ข้อมูลทางการเงินของ UPT งบการเงินรวมฉบบัสอบทานของ UPT 
ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2564  

สินทรพัย ์ 821,315.75 
 หกั : สนิทรพัยท์ีไ่ม่มตีวัตน ไม่รวมสนิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิรายไดห้ลกั 98.28 

หกั : หนี้สนิรวม 558,939.34 
หกั : ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม - 
สินทรพัยท่ี์มีตวัตนสุทธิ (NTA) 262,278.13  

การเขา้ท าธุรกรรมมขีนาดของรายการสูงสุดเท่ากบัรอ้ยละ 7.94 ตามเกณฑก์ าไรสุทธจิากการด าเนินงานทีไ่ดม้า
เปรยีบเทยีบกบัก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของบรษิทัฯ  และบรษิทัฯ ไม่มกีารเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์
ในระหว่าง 6 เดอืนก่อนเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้ 
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รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ขา่ยเป็นการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัประเภทรายการเกีย่วกบัสนิทรพัย์ โดยมี
มูลค่ารวมการเขา้ท ารายการทัง้สิ้น 500,000,000 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14.46 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตน
สุทธขิองบรษิัทฯ  ค านวณจากงบการเงนิรายไตรมาสของบรษิัทฯ  ฉบบัสอบทาน สิ้นสุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม 
2564  

(หน่วย :พนับาท) 
ข้อมูลทางการเงินของบริษทัฯ  งบการเงินรวมฉบบัสอบ

ทานของบริษทัฯ  ส้ินสุด 
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2564  สินทรพัย ์ 16,481,474 

หกั : สนิทรพัยท์ีไ่ม่มตีวัตน และสนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 1,032,128 

หกั : หนี้สนิรวม 11,647,105 

หกั : ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 344,329 

สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) 3,457,912  

โดยบรษิทัฯ ไม่มกีารเขา้ท ารายการกบับุคคลเกีย่วโยงดงักล่าวหรอืผูท้ีเ่กีย่วขอ้งและญาตสินิทของบุคคลดงักล่าว 
ในรอบระยะเวลาเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมา  
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2.7 แหล่งเงินทุนในการเข้าท ารายการ  

บรษิทัฯ จะใชแ้หล่งเงนิทุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัฯ เป็นจ านวน 240.00 ล้านบาท และ/
หรือ การกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเป็นจ านวน 260.00 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าการกู้ยืมดงักล่าวไม่มีเงื่อนไขที่มี
ผลกระทบต่อสทิธขิองผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ ที่มาของแหล่งเงนิทุนในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมของ
บริษัทฯ จะอยู่ในรูปแบบสินเชื่อในรูปแบบโครงการ (Project Finance) ซึ่งมีเงื่อนไขตามสญัญาให้สินเชื่อ อนั
ไดแ้ก่ การด ารงอตัราหนี้สนิต่อทุนที ่3.00 เท่า การด ารง Debt Service Coverage Ratio (DSCR ratio) ที ่1.10 
เท่า และมอีตัราหนี้สนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ่าย (Debt/EBITDA) ที ่10 เท่า 
โดยเงือ่นไขสญัญาใหส้นิเชื่อเป็นสนิเชื่อรปูแบบโครงการ จะถูกวดัผลทีบ่รษิทัผูไ้ดร้บัสนับสนุนสนิเชื่อ หรอื บรษิทั
ทีด่ าเนินโครงการโรงไฟฟ้า (Project Company) เพยีงเท่านัน้  

เมื่อพจิารณาตามงบการเงนิเฉพาะกิจการของบรษิัทฯ งวดไตรมาส 1 ปี 2564 สิ้นสุดวนัที่ 31 มนีาคม 2564 
บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเป็นจ านวน 399.58 ล้านบาท ซึ่งเป็นจ านวนทีเ่พยีงพอต่อการเข้า
ท ารายการ ในขณะทีปั่จจุบนับรษิทัฯ มภีาระหนี้สนิต่อทุนเท่ากบั 0.55 เท่า อย่างไรกด็ภีายหลงัจากการเขา้ลงทุน
ในUPT บรษิทัฯ จะมภีาระหนี้สนิต่อทุนเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่0.61 เท่า โดยการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้สนิดงักล่าวไม่ไดม้ี
ผลกระทบต่อขอ้ก าหนด หรอืการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัฯ ทีม่อียู่กบัสถาบนัการเงนิผูส้นับสนุนเงนิ
กู้ยมืแก่บรษิัทฯ และ/หรอืบรษิัทย่อยแต่อย่างใด นอกจากนี้ บรษิัทฯ คาดว่าในอนาคตบรษิัทฯ จะทยอยได้รบั
ผลตอบแทนในรูปแบบเงนิปันผลจากบรษิัทย่อยซึ่งด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ซึ่งส่งผลให้
บรษิทัฯ มคีวามสามารถในการกูย้มืเพิม่ขึน้ บรษิทัฯ จะมแีหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอต่อการขยายธุรกจิตามเป้าหมาย
ทีบ่รษิทัฯ วางไว ้ 

2.8 เง่ือนไขของการเข้าท ารายการ  

การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว จะเกิดขึ้นต่อเมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซื้อขายหุน้เสร็จสมบูรณ์
หรอืไดร้บัการยกเวน้แลว้ โดยเงือ่นไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญั รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีง 

(1) ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มมีตอินุมตักิารเขา้ท าธุรกรรม 

(2)  UPT ไดร้บัความยนิยอมจากสถาบนัการเงนิผูส้นับสนุนสนิเชื่อใหส้ามารถเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งการ
ถอืหุน้ตามธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ 

(3) บริษัทฯ ได้รบัโอนสิทธิในการรบัช าระหนี้เงินกู้ในส่วนที่ UPT ยงัคงค้างช าระแก่นางสาวธณัฐภรณ์  
ไกรพสิทิธิก์ุล  

(4) บรษิทัฯ ไดร้บัหนังสอืค ้าประกนัโดยธนาคาร เพื่อเป็นหลกัประกนัความเสยีหายจากคดพีพิาท 

การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวบรษิทัฯ จะตอ้งไดร้บัการอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าวจากทีป่ระชุมคณะกรรมการ
และทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  รวมถงึเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว
โยงกนัต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์   
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2.9 ข้อมูลเก่ียวกบั UPT 

2.9.1. ข้อมูลทัว่ไป 

บรษิัท ยูนิ พาวเวอร์เทค จ ากดั จดทะเบยีนจดัตัง้ขึ้นเมื่อวนัที ่29 มถิุนายน 2557 ด้วยทุนจดทะเบยีน 243.00 
ล้านบาท เพื่อประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากชีวมวล โดยมีส านักงานใหญ่ตัง้อยู่ที่  325/6-13  
ถนนหลานหลวง แขวงสีแ่ยกมหานาค เขตดุสติ กรุงเทพฯ ซึ่งปัจจุบนัไดด้ าเนินโครงการก่อสรา้งโรงผลิตไฟฟ้า
จากเชื้อเพลิงชีวมวลขนาดก าลังการผลิตติดตัง้ 9.90 เมกกะวัตต์ ตัง้อยู่ที่ หมู่ที่ 3 ต าบลสีคิ้ว อ าเภอสีคิ้ว  
จงัหวดันครราชสมีา และไดเ้ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ (“COD”) เป็นทีเ่รยีบรอ้ย เมื่อวนัที ่24 พฤษภาคม 2562 
ทัง้นี้ภาพรวมของ UPT มรีายละเอยีดดงัแสดงไดใ้นตารางต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุภาพรวมของ UPT 

รายการ รายละเอียด 
ช่ือ  บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้ 29 มถิุนายน 2557 
เลขทะเบยีน 0105554085619 
ทุนจดทะเบยีน  243,000,000 บาท 
ทุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 243,000,000 บาท 
ท่ีตัง้ส านักงาน  เลขที่  325/6-13 ถนนหลานหลวง แขวงสี่แยกมหานาค เขตดุสิต 

กรุงเทพมหานคร 10300 
ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ  ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล โดย

ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาดก าลงั 9.90 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ ณ 
ต าบล สี่คิ้ว อ าเภอสี่คิ้ว จงัหวดันครราชสีมา โดยเริ่มจ าหน่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบเชงิพาณิชย ์(COD) ในวนัที ่24 พฤษภาคม 2562 มรีะยะเวลาซื้อขาย
ไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคเป็นจ านวน 20 ปีนับแต่วนั COD 

กรรมการ 1. นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
2. นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
3. นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล 
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2.9.2. หลกัการเผาไหม้เชื้อเพลิง และขัน้ตอนการผลิตไฟฟ้า 

เทคโนโลยกีารผลติกระแสไฟฟ้าของโครงการเป็นแบบหมอ้ไอน ้าและเครื่องผลติไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน ้าซึง่เป็นการ
น าน ้ามาต้มในหมอ้ไอน ้าทีใ่ชว้สัดุชวีมวลเป็นเชื้อเพลงิ โดยน ้าทีถู่กต้มจะถูกเปลี่ยนสถานะกลายเป็นไอน ้า และ
ส่งไปยงักงัหนัไอน ้า ซึ่งพลงังานไอน ้าดงักล่าวจะไปขบัเคลื่อนกงัหนัให้เกดิการหมุนน าไปสู่การขบัเคลื่อนของ
เครื่องผลติกระแสไฟฟ้าจนมกีระแสไฟฟ้าเกดิขึน้ ทัง้นี้ไอน ้าทีผ่่านการใชง้านแล้วจะถูกควบแน่นก่อนหมุนเวยีน
กลบัเขา้สู่หมอ้ไอน ้าอกีครัง้โคยมกีระบวนการผลติดงัภาพแสดงต่อไปนี้ 

ภาพแสดง: กระบวนการผลิตไฟฟ้าของ UPT 

 
เนื่องจาก UPT มนีโยบายจดัหาเชือ้เพลงิชวีมวลทีห่ลากหลาย เช่น ไมส้บั เปลอืกไม้ และวสัดุเชือ้เพลงิอื่น ๆ มา
ใช้เป็นเชื้อเพลงิในการผลติไฟฟ้าของโครงการ จงึได้เลอืกใช้เทคโนโลยกีารเผาไหม้แบบขัน้บนัได (Stepping 
Grate) เนื่องจาก เป็นเทคโนโลยทีีส่ามารถเผาไหมเ้ชือ้เพลงิทีห่ลากหลาย มคี่าความรอ้น ความชื้น และขนาดที่
แตกต่างกนัไดด้เีพราะเตาเผาซึ่งมลีกัษณะเป็นขัน้บนัไดและการทีส่ามารถควบคุมปรมิาณอากาศทีจ่ะใชใ้นการ
เผาไหมใ้นแต่ละขัน้ได ้จะท าใหเ้ชื้อเพลงิทีเ่ผาไหมไ้ด้ง่ายจะถูกเผาไหมไ้ปก่อน ส่วนเชื้อเพลงิทีเ่ผาไหมไ้ดย้าก 
เช่น เชือ้เพลงิทีม่คีวามชืน้สงูและขนาดใหญ ่จะถูกผลกัใหต้กลงไปทลีะขัน้จบกระทัง่ถูกเผาไหมไ้ดห้มด ซึง่เตาเผา
ประเภทนี้จะก่อใหเ้กิดการเผาไหมอ้ย่างสมบรูณ์ได้ดกีว่าเตาเผาประเภทอื่น ส่วนอากาศร้อนทีเ่กิดจากการเผา
ไหม้จะถูกส่งไปที่หม้อไอน ้าเพื่อถ่ายเทความร้อนใหก้บัน ้าในหมอ้ไอน ้า ท าให้น ้าเปลี่ยนสภาพกลายเป็นไอน ้า
แรงดนัสงู ก่อนทีจ่ะถูกส่งไปทีก่งัหนัไอน ้าเพื่อผลติไฟฟ้าต่อไป โดยไฟฟ้าทีผ่ลติไดน้ัน้จะส่งไปจ าหน่ายใหก้บัการ
ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค ขณะที่ไฟฟ้าบางส่วนจะถูกน ากลบัมาใชง้านภายในโรงไฟฟ้า ส่วนไอร้อนหลงัจากที่ถ่ายเท
ความรอ้นใหก้บัน ้าในหมอ้ไอน ้าแลว้นัน้ จะถูกดดูออกไปเขา้เครื่องก าจดัฝุ่ นละอองแบบไฟฟ้าสถติยเ์พื่อท าการดกั
จบัฝุ่ นละอองทีเ่กดิจากการเผาไหมก้่อนทีจ่ะปล่อยออกสู่ชัน้บรรยากาศ 
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2.9.3. เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ท่ีใช้ใน UPT 

โรงไฟฟ้าผลิตพลงังานชีวมวลใช้ความร้อนจากหม้อต้มไอน ้า  แรงดนัสูงและกังหนัไอน ้า ก าลงัการผลิต 9.90 
เมกกะวตัต์ ระบบเตาเผาประสทิธภิาพสูงโดยใชเ้ชื้อเพลงิ ประเภทไมฟื้น ยูคาลปิตสั ฯลฯ โดยใชต้้นก าลงัจาก 
เครื่องกงัหนัไอน ้า (Steam Turbine Engine) เป็นแม่แรงขบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Generator) พลงังานไอน ้า จาก
หมอ้น ้า (Steam Boiler) ทัง้นี้เครื่องจกัรหลกัของ UPT ประกอบไปดว้ย  

- ชุดเกบ็และล าเลียง (Fuel Handing System) ผลติและประกอบจากประเทศไทย อนัประกอบไปดว้ย 
สกรูล าเลยีงเชื้อเพลงิ (Screw Conveyor) ชุดจ่ายน ้ามนัไฮโดรลกิ (Hydraulic System) พดัลมระบาย
อากาศ (Ventilators) สายพานเชื้อเพลงิ (Fuel's Belt Conveyor) แปรงท าความสะอาดสายพาน (Belt 
Cleaner) และเครื่องสบัเปลอืกไม ้(Bark Chipper) 

- ชุดเผาไหม้เชื้อเพลิง (Combustion System) ยีห่อ้ LAWI /LAWI EtaComb 400 Stepping Grate ซึง่
ประสิทธิภาพในการเผาไหม้สูงสุดทีร้อยละ 99.00 เท่ากับ 5400-10,000 kJ/kg ผลิตจาก ประเทศ
เยอรมนี เครื่องจกัรประกอบไปดว้ย พดัลมช่วยในการเผาไหม ้(Forced-draft Fan) ชุดจ่ายน ้ามนัไฮโดร
ลกิ (Hydraulic System) โรตารวีาลว์(Rotary Valve) และสกรลู าเลยีงขีเ้ถา้ (Ashes Screw Conveyor) 

- หม้อน ้า (Boiler) ยี่ห้อ BIB/40 BWT/6800/S485 Water Tube Boiler ก าลังการผลิตไอน ้าที่ 45 ตัน/
ชัว่โมง ผลติในประเทศไทย และเครอืงจกัรประกอบไปดว้ย ระบบผลติไอน ้า (Boiler System) เครื่องสูบ
น ้า (Boiler Feed Pump) ถงัก าจดัอากาศในน ้า (Deaerator) โรตารวีาล์ว (Rotary Valve) สกรูล าเลยีง
ขี้เถ้า (Ash's Screw Conveyor) เครื่องเป่าเขม่า (Rotary Soot Blower) สกรูล าเลียงขี้ เถ้า (Ash's 
Screw Conveyor) และไซโคลน (Cyclone) 

- ระบบบ าบัดอากาศ (Fuel Gas Treatment System) ฝุ่ นละอองที่ปล่อยออกจากปล่องไม่เกิน
120mg/Nm3 ผลิตจาก ประเทศอินเดยี เครื่องจกัรประกอบไปด้วย พดัลมดูดอากาศ ( Induced-draft 
fan) โรตารีวาล์ว (Rotary Valve) เครื่ อง เคาะขี้ เถ้า (Rapper) เครื่ องดักฝุ่ นแบบไฟฟ้าสถิตย์  
(Electrostatic Precipitator) ตูค้วบคุมปล่องควนั (Stack) และ เครื่องตรวจวดัฝุ่ น (Opacity) 

- ระบบขจดัข้ีเถ้า (Ash handing System) ผลติและประกอบในประเทศไทย เครื่องจกัรประกอบไปดว้ย 
เครื่องสบูน ้า (Water Pump) และสายพานล าเลยีงขีเ้ถา้ (Ash's Belt Conveyor) 

- เคร่ืองก าเนิดไฟฟ้า (Steam Turbine and generator system) แบบ Fully condensing ก าลังการ
ผลติไฟฟ้าสงูสุด 12,375 KVA. ผลติและประกอบในประเทศญีปุ่่ น เครื่องจกัรประกอบไปดว้ย เครื่องอดั
ลม (Air Compressor) เครื่องท าอากาศแห้ง (Air Dryer) ถังเก็บลม (Air Tank) กังหนัไอน ้า (Steam 
Turbine) เครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Generator) เครื่องสูบน ้ามนัหล่อลื่น (Lube Oil Pump) พดัลมระบาย
ความรอ้น (Ventilators) เครนเหนือศรีษะ (Overhead Crane) เครื่องก าเนิดไฟฟ้าฉุกเฉิน (Emergency 
Diesel Generator) เครื่องควบแน่นไอน ้า (Condenser) ตูค้วบคุม และหมอ้แปลงไฟฟ้า ( Transformer)  
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2.9.4. ข้อมูลศกัยภาพชีวมวลของโครงการ 

จากการศกึษาสถานภาพวตัถุดบิชวีมวลของโครงการในจงัหวดันครราชสมีา โดยใชข้อ้มลูของกรมพฒันาทีด่นิปี 
พ.ศ. 2562 ซึง่เป็นขอ้มลูล่าสุดทีไ่ดม้กีารแปลภาพถ่ายทางอากาศ รวมทัง้ส ารวจการใชป้ระโยชน์ทีด่นิในพืน้ทีจ่รงิ
ของเจา้หน้าที่กรมพฒันาทีด่นิ พบว่าการใชป้ระโยชน์ทีด่นิส่วนใหญ่ของจงัหวดันครราชสมีาถูกใชป้ระโยชน์ใน
การปลูกพชืเกษตรเป็นหลกั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 68.39 ของพืน้ทีท่ ัง้หมดในจงัหวดันครราชสมีา อนัไดแ้ก่ ขา้ว มนั
ส าปะหลงั ขา้วโพด และออ้ยตามล าดบั โดยมรีายละเอยีดดงัภาพแสดงต่อไปนี้ 

ภาพแสดง: แผนท่ีสภาพการใช้ท่ีดิน จงัหวดันครราชสีมา ปี 2562 

06 

ทีม่า: ขอ้มลูจากกรมพฒันาทีด่นิ 
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2.9.5. รายละเอียดสญัญาท่ีเก่ียวข้องกบัโครงการ 

เพื่อใหเ้หน็ภาพรวมของการเขา้ท ารายการของบรษิทัฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึสรุปสาระส าคญัของสญัญา
ทีเ่กีย่วขอ้งกบั UPT อนัประกอบดว้ย  

• สญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement: "PPA”) 

• สญัญาสทิธปิระโยชน์ (Board of Investment: “BOI”) 

• สญัญารบัเหมาก่อสรา้งเบด็เสรจ็ (Engineering, Procurement, and Construction contract: “EPC”) 

• สญัญาด าเนินงานและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance contract: “O&M”) 

• สญัญาประกนั (Insurance contract) 

• สญัญาเงนิกู ้(Loan agreement) 

• สญัญาจดัหาวสัดุเชือ้เพลงิ (Feedstock Supply agreement) 

- สญัญาซื้อขายไฟฟ้า 

สาระส าคญัของสญัญาซื้อขายไฟฟ้า มรีายละเอยีดในตารางต่อไปนี้ 

ตารางข้อมูลสรปุสาระส าคญัของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบั UPT  
สญัญาซื้อขายไฟฟ้า รายละเอียดของสญัญา 

เลขทีส่ญัญา VSPP – PEA – 060/2556 
วนัทีท่ าบนัทกึขอ้ตกลง วนัที ่8 กรกฎาคม 2558  
ผูข้ายไฟฟ้า บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
ผูซ้ื้อไฟฟ้า การไฟฟ้าฝ่ายภูมภิาคแห่งประเทศไทย (กฟภ.) 
ปรมิาณไฟฟ้าทีต่อ้งการขาย ปรมิาณพลงัไฟฟ้า 8.00 MW ณ ระดบัแรงดนั 22,000.00 V 
วนัทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์(“COD”) วนัที ่24 พฤษภาคม 2562 
ก าหนดระยะเวลาการขายไฟฟ้า 20 ปีนับตัง้แต่เดอืนที ่UPT ขายไฟฟ้าให ้กฟภ. 
ระยะเวลาไดร้บัอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าเพิม่เตมิ 8 ปีนับจากวนัที ่24 พฤษภาคม 2562 
ค่าด าเนินการโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก กฟภ. รอ้ยละ 2.00 ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
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- สญัญาสิทธิประโยชน์ 

สาระส าคญัของสญัญาสทิธปิระโยชน์ มรีายละเอยีดในตารางต่อไปนี้ 

ตารางข้อมูลสรปุสาระส าคญัของสญัญาสิทธิประโยชน์ส าหรบั UPT  
สญัญาสิทธิประโยชน์ รายละเอียดของสญัญา 

บรษิทัทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิ บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
กจิการทีไ่ดร้บัส่งเสรมิ กจิการผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 
เลขทีบ่ตัรส่งเสรมิ 59-0214-1-00-1-0 
ขนาดของกจิการ มกี าลงัผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 9.9 MW 
วนัทีค่ณะกรรมการอนุมตัใิหส้่งเสรมิการลงทุน 15 ธนัวาคม 2558 
สิทธิประโยชน์ท่ีได้รบั 
1. ได้รบัยกเวน้ภาษีเงนิได้นิตบิุคคลส าหรบัก าไรที่ได้จากการประกอบกจิการที่ได้รบัการส่งเสรมิรวมกนัไม่เกนิรอ้ยละ 100.00 ของเงนิ

ลงทุนไม่รวมค่าที่ดนิ และเงนิลงทุนหมุนเวยีนเป็นระยะเวลา 8 ปีนับจากวนัทีเ่ริม่มรีายได ้ในกรณีทีป่ระกอบกจิการขาดทุนในระหว่าง
เวลาได้รบัยกเว้นภาษเีงนิได้นิตบิุคคล ผูไ้ด้รบัอนุญาตส่งเสรมิจะได้รบัอนุญาตใหน้ าผลขาดทุนประจ าปีทีเ่กดิขึน้ในระหว่างนัน้ ไปหกั
ออกจากก าไรสุทธิที่เกิดขึ้นภายหลังระยะเวลาที่ได้รบัยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ก าหนดระยะเวลาไม่เกิน 5 ปีนับแต่วนัพ้น
ก าหนดเวลานัน้โดยจะเลอืกหกัจากก าไรสุทธขิองปีใดปีหนึ่ง หรอืหลายปีกไ็ด้ 

2. ไดร้บัยกเวน้ไม่ตอ้งน าเงนิปันผลจากกจิการทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิซึ่งไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล ไปรวมค านวณเพื่อเสยีภาษเีงนิได้
ตลอดระยะเวลาทีผู่ไ้ดร้บัการส่งเสรมิไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลนัน้ 

เง่ือนไขเฉพาะโครงการ 
1. เครื่องจกัรทีใ่ชใ้นกจิการทีไ่ดร้บัการส่งเสรมิจะตอ้งเป็นเครื่องจกัรใหม่ 

1.1. เครื่องจกัรทีไ่ดร้บัการยกเวน้หรอืลดหย่อนอากรขาเขา้นัน้ จะตอ้งน าเขา้มาภายในวนัที ่9 สงิหาคม 2561 
1.2. ตอ้งยื่นขออนุมตับิญัชรีายการเครื่องจกัรก่อนการใชส้ทิธแิละประโยชน์ ยกเวน้หรอืลดหย่อนอากรขาเขา้เครื่องจกัรตามแบบและ

วธิทีีส่ านักงานก าหนด 
2. จะตอ้งมทีุนจดทะเบยีนไม่น้อยกว่า 200.00 ลา้นบาท และจะตอ้งช าระเตม็มลูค่าหุน้ก่อนเปิดด าเนินการ 
3. บุคคลสญัชาตไิทยตอ้งถอืหุน้รวมทัง้สิน้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 51.00 ของทุนจดทะเบยีน 
4. ตอ้งด าเนินการตามสาระส าคญัของโครงการฯ ดงันี้ 

4.1. ชนิดของผลติภณัฑ ์ไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 
4.2. ขนาดของกจิการ มกี าลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 8.00 MW 

5. จะตอ้งมขีนาดการลงทุน (ไม่รวมค่าทีด่นิและทุนหมุนเวยีน) ไม่น้อยกว่า 1.00 ลา้นบาท 
6. จะต้องด าเนินการใหไ้ด้ใบรบัรองคุณภาพตามมาตรฐาน ISO 9000 หรอื ISO 14000 หรอืมาตรฐานสากลอื่นที่เทยีบเท่า ภายใน 2 ปี 

นับแต่วนัที่เปิดด าเนินการ หากด าเนินการไม่ได้ บรษิทัจะถูกเพกิถอนสิทธแิละประโยชน์ยกเวน้ภาษเีงนิได้นิตบิุคคลเป็นระยะเวลา 1 
ปี 
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- สญัญารบัเหมาก่อสร้างเบด็เสรจ็  

สาระส าคญัของสญัญารบัเหมากอ่สรา้งเบด็เสรจ็ มรีายละเอยีดในตารางต่อไปนี้ 

ตารางข้อมูลสรปุสาระส าคญัของสญัญารบัเหมาก่อสร้างเบด็เสรจ็ส าหรบั UPT  
สญัญารบัเหมาก่อสร้างเบด็เสรจ็ รายละเอียดของสญัญา 

คู่สญัญา บรษิทั เค พ ีเอน็ กรนี เอน็เนอจ ีโซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน)2 
ขอบเขตสญัญา คู่สญัญามหีน้าทีอ่อกแบบ ตดิตัง้ และทดสอบเครื่องจกัร และอุปกรณ์ต่าง ๆ ในโรงไฟฟ้า มใีหม้ี

สภาพเรยีบร้อย และพร้อมใช้งานเพยีงพอต่อสญัญา PPA รวมไปถึงการซ่อมแซมความเสีย 
ต่าง ๆ 

การรบัประกนั รบัประกันเป็นระยะเวลา 1 ปีนับจากวนัที่ส่งมอบ ยกเว้น สวิตช์เกียร์ และหม้อแปลงไฟฟ้า 
รบัประกนัเป็นระยะเวลา 2 ปีนับจากวนัทีส่่งมอบ 

มลูค่าการประกนั รอ้ยละ 10.00 ของมลูค่าสญัญา 
วนัทีส่่งมอบ 13 มนีาคม 2563 

- สญัญาด าเนินงานและบ ารงุรกัษา  

สาระส าคญัของสญัญาด าเนินงานและบ ารุงรกัษา มรีายละเอยีดในตารางต่อไปนี้ 

ตารางข้อมูลสรปุสาระส าคญัของสญัญาด าเนินงานและบ ารุงรกัษาส าหรบั UPT  
สญัญาด าเนินงานและบ ารงุรกัษา รายละเอียดของสญัญา 

คู่สญัญา บรษิทั เค พ ีเอน็ กรนี เอน็เนอจ ีโซลชูัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ขอบเขตงานในสญัญา ใหบ้รกิารและซอ่มบ ารุงรกัษาภายใตส้ญัญาจา้งบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้า และวศิวกรในการดูแล

โรงงานไฟฟ้าพลงังานชวีมวล เพื่อใหม้ัน่ใจว่า UPT จะด าเนินการอย่างมปีระสทิธภิาพ ตาม
ระเบยีบขอ้บงัคบัของสญัญาซื้อขายไฟ รวมไปถงึการซอ่มแซม และรบัผดิชอบค่าอะไหล่ส ารอง 

วนัทีส่ญัญามผีลบลัคบัใช ้ 31 มนีาคม 2563 
วนัสิน้อายุสญัญา 23 พฤษภาคม 2565 
การรบัประกนัความสามารถในการผลติ
ไฟฟ้า 

ปีที ่1 : 56,000,000.00 kWh ต่อปี 
ปีที ่2 – 3 : 61,387,635.00 kWh ต่อปี 
ปีที ่4 ขึน้ไป : 61,387,635.00 – 62,092,800.00 kWh ต่อปี 

  

 
2 หมายเหต ุบริษัท เค พี เอ็น กรีน เอ็นเนอจี โซลชูั่น จ ากดั (มหาชน) ไม่ไดม้ีความสมัพนัธใ์ด ๆ กับบริษัทฯ 
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- สญัญาประกนั  

UPT ได้ท าประกันภัยไว้ซึ่งประกอบไปด้วย  ประกันภัยต่อสินทรัพย์ทัง้หมด ( Industrial All Risk 
Insurance) ซึง่ครอบคลุมไปถงึทรพัยส์นิทัง้หมดของ UPT และประกนัภยัทีใ่หค้วามคุม้ครองความรบั
ผดิทีเ่กดิขึน้ภายในสถานทีป่ระกอบการหรอืเนื่องจากการด าเนินการของผูเ้อาประกนัภยั (Public and 
Product Liability Insurance) โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ตาราง: ประกนัภยัต่อสินทรพัยท์ัง้หมด (Industrial All Risk Insurance) 

หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
วงเงนิเอาประกนัภยั 729.90 ลา้นบาท 
วนัสิน้สุดสญัญา 23 พฤษภาคม 2565 
ความคุม้ครอง คุ้มครองทรพัย์สนิต่าง ๆ ของ UPT อนัรวมไปถึง ขอ้มูลต่าง ๆ และ

เอกสารที่มคีวามส าคญั นอกจากนัน้ยงัคุม้ครองความเสยีต่าง ๆ อนั
เกดิจากการหยุดชะงกัทางธุรกจิ (Business Interuption) 

ผูร้บัประโยชน์ UPT 

ตาราง:ประกนัภยัท่ีให้ความคุ้มครองความรบัผิดท่ีเกิดข้ึนภายในสถานท่ีประกอบการหรือเน่ืองจากการด าเนินการของผู้
เอาประกนัภยั (Public and Product Liability Insurance) 

หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา บรษิทั กรุงเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 
วงเงนิเอาประกนัภยั 100.00 ลา้นบาท 
วนัสิน้สุดสญัญา 23 พฤษภาคม 2565 
ความคุม้ครอง คุ้มครองค่าเสียหายอันเกิดจากความเสียหายที่เกิดขึ้นจากความ

ผดิพลาดของ UPT และพนักงาน อนัก่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อบคุคล
ทีส่าม 

ผูร้บัประโยชน์ UPT 
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- สญัญาเงินกู้  

UPT ไดท้ าการกูเ้งนิจากธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแห่งหนึ่ง อนัประกอบไปดว้ย เงนิกูร้ะยะยาว เพื่อ
เป็นเงนิทุนส าหรบัการก่อสรา้ง และพฒันาโครงการ และเงนิกูร้ะยะสัน้ เพื่อเป็นเงนิทุนส าหรบัเงนิทุน
หมุนเวยีนภายใน UPT ทัง้นี้สาระส าคญัของสญัญาเงนิกูข้อง UPT สามารถสรุปไดใ้นตารางต่อไปนี้  

ตาราง: สรปุสญัญาเงินกู้ระยะยาวของ UPT 
หวัข้อ รายละเอียด 

ประเภทสนิเชื่อ เงนิกูย้มืระยะยาว 
วนัทีท่ าสญัญา 9 เมษายน 2561 
วงเงนิสนิเชื่อ 602.00 ลา้นบาท 
วตัถุประสงคข์องการใชส้นิเชือ่ เพื่อเป็นเงนิทุนส าหรบัการก่อสรา้ง และพฒันาโครงการของ UPT 
อตัราดอกเบีย้ อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย เ งิ น กู้ ข ั ้ น ต ่ า  (Minimum Lending Rate : “MLR”) -  

รอ้ยละ 1.50 ใน 5 ปีแรก และลบ 1.25 ในปีที ่6 ขึน้ไป 
การค ้าประกนั ทีด่นิ สิง่ปลูกสรา้งของ UPT  

หุน้ของ UPT 
โอนสทิธิเรยีกร้องต่อบุคคลภายนอกทัง้หมด รวมถึงสทิธิตามสญัญาประกนัภยั
ใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ 
โอนสทิธติามสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการโรงไฟฟ้า 
จ าน าตราสารการลงทุนทัง้หมด (ถา้ม)ี 

การช าระคนืสนิเชือ่ งวดละไตรมาส เป็นระยะเวลา 31 งวด 
ขอ้ก าหนดทางการเงนิทีส่ าคญั อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน ไม่เกนิ 70:30 เท่า 

ความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ไม่ต ่ากว่า 1.20 เท่า 

ตาราง: สรปุสญัญาเงินกู้ระยะสัน้ของ UPT 
หวัข้อ รายละเอียด 

ประเภทสนิเชื่อ ตัว๋สญัญาใชเ้งนิ 
วนัทีท่ าสญัญา 9 เมษายน 2561 
วงเงนิสนิเชื่อ 67.60 ลา้นบาท 
วตัถุประสงคข์องการใชส้นิเชือ่ เพื่อสนับสนุนเงนิทุนหมุนเวยีน (Working Capital) ของ UPT  
อตัราดอกเบีย้ MLR – รอ้ยละ 1.50 
การค ้าประกนั ทีด่นิ สิง่ปลูกสรา้งของ UPT  

หุน้ของ UPT 
โอนสทิธิเรยีกร้องต่อบุคคลภายนอกทัง้หมด รวมถึงสทิธิตามสญัญาประกนัภยั
ใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ 
โอนสทิธติามสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการโรงไฟฟ้า 
จ าน าตราสารการลงทุนทัง้หมด (ถา้ม)ี 

ขอ้ก าหนดทางการเงนิทีส่ าคญั อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน ไม่เกนิ 70:30 เท่า 
ความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ไม่ต ่ากว่า 1.20 เท่า 

สญัญาจดัหาวสัดเุชื้อเพลิง (Feedstock Supply agreement) 

UPT ได้เขา้ท าสญัญาจดัหาวสัดุเชื้อเพลิงกบั บรษิัท ที.เค.เอช. วู๊ด พาวเวอร์ จ ากดั (“TKH”) ซึ่งมี
กลุ่มครอบครวัไกรพทิธิก์ุลถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 โดย UPT จะซื้อวตัถุดบิทีใ่ชใ้นการประกอบกจิการ
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โรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลของบรษิทั ได้แก่ ไม้สบั เปลอืกไม้ เหง้ามนัสาปะหลงั เป็นต้น จาก  TKH 
เพื่อน ามาใชเ้ป็นเชื้อเพลิงส าหรบัการผลติไฟฟ้าพลงังานชวีมวลของ UPT มอีายุสญัญา 10 ปีนับแต่
วนัที่สญัญามผีลบงัคบัใช้ (กล่าวคอื วนัที่ 9 เมษายน 2561) โดยคู่สญัญาทัง้สองฝ่ายอาจตกลงเป็น
หนังสอืเพื่อต่ออายุสญัญาดงักล่าวได ้อย่างไรกด็ ีณ วนัทีจ่ดัท ารายงานฉบบันี้ UPT และ TKH มไิดม้ี
การซื้อขายวัตถุดิบตามสญัญาจดัหาวตัถุดิบฉบบันี้แต่อย่างใด โดย UPT ได้ซื้อวตัถุดิบจากผู้จดั
จ าหน่ายวตัถุดิบรายย่อย (Supplier) ที่น ามาขายให้เป็นครัง้ ๆ ไป โดยมิได้มกีารท าสญัญาจดัหา
วตัถุดบิระยะยาว ทัง้นี้ในปี 2563 UPT มกีารใชว้ตัถุดบิเชือ้เพลงิรวมทัง้สิน้ 146,562 ตนั อนัไดแ้ก่ ไม้
สบั 71,674 ตนั เปลอืกไม ้69,725 ตนั และวตัถุดบิเชือ้เพลงิอื่น ๆ 5,162 ตนั ซึง่ไดม้กีารรบัซื้อจากผู้
จดัจ าหน่ายวตัถุดิบรายย่อย (Supplier) ดงักล่าว ทัง้นี้รายละเอียดของสญัญาจดัหาวสัดุเชื้อเพลงิ 
สามารถสรุปไดด้งัตารางแสดงต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุสญัญาจดัหาวสัดุเช้ือเพลิง 

หวัข้อ รายละเอียด 
คู่สญัญา บรษิทั ท.ีเค.เอช. วู๊ด พาวเวอร ์จ ากดั 
วนัทีส่ญัญามผีลบงัคบัใช ้ วนัที ่9 เมษายน 2561 
ขอบเขตงานในสญัญา ผลติ จดัหา และจ าหน่ายชิน้ไมส้บั และเปลอืกไมใ้หแ้ก่ UPT 
ราคา ราคาตลาด ณ ขณะทีม่กีารซื้อขาย 

 

UPT มนีโยบายซื้อวตัถุดบิจากผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดบิรายย่อย (Supplier) ทีน่ ามาขายใหเ้ป็นครัง้ ๆ ไป 
โดยมไิด้มแีผนทีจ่ะจดัซื้อวตัถุดบิจาก TKH ตามสญัญาจดัหาวตัถุดบิฉบบันี้แต่อย่างใด อย่างไรก็ดี
หากธุรกรรมดงักล่าวเกดิขึน้ จะเขา้ขา่ยเป็นรายการเกี่ยวโยงกนั แต่เนื่องจากธุรกรรมทีจ่ะเกดิขึน้เขา้
ข่ายเป็นรายการสนับสนุนธุรกจิปกต ิทีม่เีงื่อนไขการคา้ทัว่ไป คณะกรรมการของบรษิทัฯ จงึสามารถ
อนุมตั ิและก าหนดกรอบนโยบายโดยหลกัการ ใหฝ่้ายบรหิารสามารถจดัการด าเนินการได้เอง  
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2.9.6. ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ UPT 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ UPT ซึ่งเป็น 
งบการเงนิปี 2562 – 2563 ทีผ่่านการตรวจสอบโดยบรษิทั ซ ีดบัเบิล้ย ูดบัเบิล้ย ูพ ีจ ากดั 

1) สรุปรายการส าคญัในงบการเงนิ 

- งบก าไรขาดทุน 

ตารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ของ UPT ปี 2562 – 2563 
 ปี 2562 ปี 2563 
รายการ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขาย 174.87 100.00  305.97 100.00  
ตน้ทุนขาย (134.54) (76.94) (218.17) (71.30) 
ก าไรขัน้ต้น 40.33 23.06  87.80 28.70  
รายไดอ้ื่น 0.61 0.35  0.16 0.05  
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 40.94 23.41  87.96 28.75  
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (28.94) (16.55) (2.86) (0.93) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงิน และค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 12.00 6.86  85.09 27.81  
ตน้ทุนทางการเงนิ (17.33) (9.91) (26.40) (8.63) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (5.33) (3.05) 58.70 19.18  
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ - - - - 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบัปี (5.33) (3.05) 58.70 19.18  

ทีม่า: งบการเงนิของ UPT ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2563 
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- งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

ตารางงบแสดงฐานะการเงินของ UPT ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2563 
  ปี 2562 ปี 2563 
รายการ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์     

สินทรพัยห์มุนเวียน     

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 0.01 0.00 0.02 0.00 
เงนิฝากธนาคารทีม่ขีอ้จ ากดัใช้ 47.36 5.60 74.38 9.06 
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 100.26 11.86 84.46 10.28 
สนิคา้คงเหลอื 8.00 0.95 6.73 0.82 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 155.64 18.42 165.60 20.16 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน     

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 686.23 81.20 653.02 79.51 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนอื่น 0.13 0.02 0.10 0.01 
เงนิจ่ายล่วงหน้าค่าสนิทรพัย ์ 0.20 0.02 0.00 0.00 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 2.93 0.35 2.60 0.32 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 689.49 81.58 655.72 79.84 
รวมสินทรพัย ์ 845.13 100.00 821.32 100.00 
หน้ีสิน     

หน้ีสินหมุนเวียน     

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 20.58 2.44 25.30 3.08 
เจา้หนี้การคา้ และเจา้หนี้อื่น 61.60 7.29 26.96 3.28 
เงนิกูร้ะยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั 47.25 5.59 15.00 1.83 
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 71.00 8.40 71.86 8.75 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 200.43 23.72 139.11 16.94 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน     

เงนิกูย้มืระยะยาว 473.12 55.98 419.63 51.09 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 0.15 0.02 0.20 0.02 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 473.27 56.00 419.83 51.12 
รวมหน้ีสิน 673.70 79.72 558.94 68.05 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้ 210.75 24.94 243.00 29.59 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม (39.32) (4.65) 19.38 2.36 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 171.43 20.28 262.38 31.95 
รวมส่วนของหน้ีสิน และผู้ถือหุ้น 845.13 100.00 821.32 100.00 

ทีม่า: งบการเงนิของ UPT ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2563  
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- อตัราส่วนส าคญัทางการเงนิ 

อตัราส่วนส าคญัทางการเงิน ปี 2562 ปี 2563 

อตัราส่วนสภาพคล่อง     

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 0.78  1.19  

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 0.74  1.14  

ระยะเวลาการเกบ็หนี้ (วนั) 209.28  100.76  

ระยะเวลาการเกบ็สนิคา้คงเหลอื (วนั) 16.70  8.03  

ระยะเวลาการช าระหนี้ (วนั) 167.11  45.10  

วงจรเงนิสด (วนั) 58.87  63.69  

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร     

อตัราก าไรขัน้ตน้ (รอ้ยละ) 23.06  28.70  

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (รอ้ยละ) (3.05) 19.18  

อตัราก าไรสุทธ ิ(รอ้ยละ) (3.05) 19.18  

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (รอ้ยละ) (3.11) 22.37  

อตัราส่วนภาระหน้ีสิน     

อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 3.93  2.13  

อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เท่า) 0.69  3.22  
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2) ค าอธบิายผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

ผลการด าเนินงาน 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า 

รายไดจ้ากการขายของ UPT มาจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟภ. ทัง้นี้ในปี 2563 UPT มรีายไดจ้ากการ
ขายไฟฟ้า เท่ากบั 305.97 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 174.87 ล้านบาท เป็นจ านวน 131.10 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราเพิม่รอ้ยละ 75.37 เน่ืองจากในปี 2562 UPT อยู่ในขัน้ตอนกระบวนการตรวจสอบ
ความครบถ้วนเพยีงพอของขอ้เทจ็จรงิจากศาลปกครองสูงสุด เนื่องจากกลุ่มชาวบา้นในอ าเภอสคีิ้วไดม้กีาร
คดัคา้นการด าเนินการโรงไฟฟ้าชวีมวล และไดร้อ้งเรยีนต่อศาลปกครองสงูสุด กลุ่มชาวบา้นในอ าเภอสคีิว้จงึ
เรยีกรอ้งขอให ้UPT ด าเนินประมวลหลกัการ ปฏบิตั ิ( Code of Practice ) ว่าดว้ยมาตรการป้องกนั แก้ไข 
และติดตามตรวจสอบผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสริมและรักษาคุณภาพ
สิง่แวดล้อม ส าหรบัโรงงานไฟฟ้าทีม่กี าลงัผลติต ่ากว่า 10.00 เมกะวตัต์ จงึส่งผลให ้UPT ไดเ้ริม่ด าเนินการ
เชิงพาณิชย์ในวนัที่ 24 พฤษภาคม 2562 ทัง้นี้รายละเอียดรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าของ UPT มี
รายละเอยีดดงัแสดงไดใ้นตารางต่อไปนี้ 

ตารางสรปุรายได้จากการขายไฟฟ้าของ UPT 

รายการ (หน่วย: ล้านบาท) ปี 2562 ปี 2563 

ปริมาณขายไฟฟ้า 

ปรมิาณขายไฟฟ้า (KWh) 38,317.83  66,904.45 

อตัราขายไฟฟ้า 

อตัราขายไฟฟ้าคงที ่(FiT Fixed) 2.39  2.39  

อตัราขายไฟฟ้าสว่นผนัแปร (FiT Variables) 1.87  1.88  

อตัราขายไฟฟ้าสว่นพเิศษ (FiT Premium) 0.30  0.30  

อตัราขายไฟฟ้ารวม 4.56  4.57  

รายได้จากการขายไฟฟ้า 174.87  305.97  
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ตน้ทุนการขายไฟฟ้า 

ในปี 2563 UPT มตี้นทุนการขายไฟฟ้าเท่ากบั 218.17 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 134.54 
ลา้นบาท เป็นจ านวนเงนิ 83.63 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราเพิม่รอ้ยละ 37.84 เน่ืองจากในปี 2562 UPT อยู่
ในขัน้ตอนกระบวนการตรวจสอบความครบถ้วนเพยีงพอของขอ้เทจ็จรงิจากศาลปกครองสูงสุด อย่างไรกด็ ี
UPT ไดเ้ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ณ วนัที ่24 พฤษภาคม 2562 และจ าหน่ายไฟฟ้าจาก UPT ใหแ้ก่ กฟภ. 
จงึท าให้ UPT มตี้นทุนการขายไฟฟ้าเท่ากบั 134.54 ล้านบาท ในปี 2562 ทัง้นี้ต้นทุนการขายไฟฟ้าของ 
UPT 1) ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ 2) ค่าด าเนินงาน และบ ารุงรกัษา 3) ค่าประกนัภยั 4) ด าเนินงานใหแ้ก่ กฟภ. 5) 
ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย และ 6) ค่าต้นทุนอื่น ๆ โดยต้นทุนขายไฟฟ้าของ UPT มรีายละเอยีดดงั
ตารางต่อไปนี้ 

ตารางสรปุต้นทุนการขายไฟฟ้าของ UPT 

รายการ (หน่วย: ล้านบาท) ปี 2562 ร้อยละ ปี 2563 ร้อยละ 
ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ 78.76 58.54% 135.07 61.91% 
ค่าด าเนินงาน และบ ารุงรกัษา 19.81 14.72% 33.41 15.31% 
ค่าประกนัภยั 1.37 1.02% 2.23 1.02% 
ด าเนินงานใหแ้ก่ กฟภ. 3.48 2.59% 6.11 2.80% 
ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 21.66 16.10% 35.92 16.46% 
ค่าตน้ทุนอืน่ ๆ 9.46 7.03% 5.43 2.49% 
ต้นทุนจากการขายไฟฟ้า 134.54 100.00% 218.17 100.00% 

ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ และค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้

ในปี 2563 UPT มกี าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ และค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดเ้ทา่กบั 85.09 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
ปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 12.00 ล้านบาท เป็นจ านวนเงนิ 73.09 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราเพิม่ร้อยละ 609.08 
โดยมีสาเหตุหลักมาจาก UPT เริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์วนัที่ 24 พฤษภาคม 2562 จึงท าให้ UPT ไม่
สามารถรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี และในปี 2563 UPT มคี่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 2.86 ล้านบาท ลดลงจากปี 
2562 ซึ่งเท่ากบั 28.94 ล้านบาท เป็นจ านวน 26.08 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดร้อยละ 190.12 โดยมี
สาเหตุหลกัมาจาก UPT ไดว้่าจา้งทีป่รกึษา และบุคลากรในขัน้ตอนการพฒันาและ ควบคุมดแูลการก่อสร้าง
โครงการ เป็นจ านวนรวม 22.10 ล้านบาทในปี 2562 อย่างไรกด็ ีค่าใชจ้่ายดงักล่าวเป็นค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึ้น
เพยีงครัง้เดยีว เน่ืองจากไดเ้สรจ็สิน้ขัน้ตอนการพฒันาโครงการเป็นทีเ่รยีบรอ้ย 

  



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                  หน้า 48 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบัปี 

ในปี 2563 UPT มกี าไรสุทธเิท่ากบั 58.07 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากปี 2562 ซึ่งเท่ากบั (5.33) ล้านบาท เป็น
จ านวนเงนิ 64.03 ล้านบาท โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก UPT เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์วนัที ่24 พฤษภาคม 
2562 จงึท าให ้UPT ไม่สามารถรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี จงึส่งผลใหใ้นปี 2562 UPT มขีาดทุนสุทธเิท่ากบั 5.33 ลา้น
บาท 

ฐานะทางการเงิน 

สนิทรพัย ์

ณ สิ้นปี 2563 UPT มสีนิทรพัย์รวมเท่ากบั 821.32 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิ้นปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 845.13 
ลา้นบาท เป็นจ านวน 23.82 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดรอ้ยละ 2.82 โดยสาเหตุหลกัมาจากการลดลงของ
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ณ สิ้นปี 2563 UPT มทีี่ดนิ อาคารและอุปกรณ์รวมเท่ากบั 653.02 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิ้นปี 2562 ซึ่ง
เท่ากบั 686.23 ล้านบาท เป็นจ านวน 33.21 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดรอ้ยละ 4.84 โดยสาเหตุหลกัมา
จากการลดลงของทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ โดยมสีาเหตุหลกัจากค่าเสื่อมราคาในปี 2563 ซึ่งเท่ากบั 35.96 
ลา้นบาท 

หนี้สนิ 

ณ สิน้ปี 2563 UPT มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 558.94 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 673.70 ล้าน
บาท เป็นจ านวน 114.76 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราลดร้อยละ 17.03 โดยสาเหตุหลกัมาจาก 2 สาเหตุ 
ไดแ้ก่ 1) เงนิกูย้มืระยะยาว และ 2) เจา้หนี้การคา้ และเจา้หนี้อื่น โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ณ สิน้ปี 2563 UPT มเีงนิกูย้มืระยะยาวเทา่กบั 419.63 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2562 ซึง่เท่ากบั 473.12 
ล้านบาท เป็นจ านวน 53.50 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดร้อยละ 11.31 ซึ่งเป็นไปตามระเบยีบขอ้บงัคบั
การจ่ายเงนิคนืสนิเชื่อตามสญัญากูย้มืเงนิ 

ณ สิ้นปี 2563 UPT มีเจ้าหนี้การค้า และเจ้าหนี้อื่นเท่ากับ 26.96 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิ้นปี 2562 ซึ่ง
เท่ากบั 61.60 ลา้นบาท เป็นจ านวน 34.64 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราลดรอ้ยละ 56.24 โดยมสีาเหตุหลกัมา
จากการลดลงของค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

ณ สิน้ปี 2563 UPT มส่ีวนของผูถ้อืหุน้รวมเท่ากบั 262.38 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก ณ สิน้ปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 
171.43 ล้านบาท เป็นจ านวน 90.95 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราเพิม่ร้อยละ 53.05 UPT ไดเ้ริม่ด าเนินการ
ขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟภ. เตม็ปี จงึท าใหม้กี าไรจากการด าเนินงาน และส่งผลใหก้ าไรสะสมเพิม่ขึน้ 
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2.9.7. ภาพรวมอตุสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนในประเทศไทย  

ผู้ผลติไฟฟ้าหลกัเพื่อการพาณิชย์ของประเทศ ได้แก่ การไฟฟ้าฝ่ายผลติ (กฟผ.) และผู้ผลติไฟฟ้าเอกชน โดย 
กฟผ. จ าหน่ายไฟฟ้าเกือบทัง้หมดจากการผลิตและซื้อจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนและประเทศเพื่อนบ้านให้แก่
รฐัวสิาหกจิ 2 แห่ง ไดแ้ก่ การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และ การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) โดย กฟน. และ กฟภ. 
เป็นผู้จ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ใชไ้ฟฟ้ารายย่อย ลูกค้าธุรกิจ และลูกค้าอุตสาหกรรมทัว่ประเทศ โดยเป็นเจ้าของ
เครอืข่ายระบบจดัจ าหน่ายไฟฟ้าในเขตใหบ้รกิารของตน กฟผ. นับเป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าแบบขายส่งหลกัของประเทศ 
แมว้่าผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนจะเป็นผู้ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมโดยตรงดว้ยกต็าม นอกจากนี้ 
กฟผ. ยงัเป็นผู้ควบคุมระบบไฟฟ้าของประเทศ โดยเป็นผู้ด าเนินการดูแลรกัษาและพฒันาโครงข่ายระบบส่ง
ไฟฟ้าของประเทศ (National Transmission Grid) ทัง้นี้ ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนในประเทศไทยแบ่งออกได้เป็น 3 
ประเภท คือ ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่หรือผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ ( Independent Power Producer Program: 
“IPP”) ซึ่ง กฟผ. มกีารรบัซื้อไฟฟ้าจากผูผ้ลติเอกชนรายใหญ่ ในปรมิาณ 5 ,400 เมกะวตัต์ ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ 
(Small Power Producer Program: “SPP”) ซึง่โครงการ SPP แต่ละโครงการ จะจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. ไม่เกนิ 
90 เมกะวตัต ์แต่เนื่องจาก SPP แต่ละแห่งสามารถขายไฟฟ้าใหผู้บ้รโิภคทีอ่ยู่ในบรเิวณใกลเ้คยีงไดโ้ดยตรงก าลงั
การผลิตของ SPP มกัจะอยู่ในระดบั 120-150 เมกะวตัต์ และ ผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) คือผู้ผลติ
ไฟฟ้าทัง้ภาคเอกชน รฐับาล รฐัวสิาหกจิ และประชาชนทัว่ไปทีม่กีารจ าหน่ายไฟฟ้าให ้กฟผ. โดยมปีรมิาณพลงั
ไฟฟ้าขายเขา้ระบบไม่เกนิ 10 เมกะวตัต ์

แผนภาพแสดงการจดัการกิจการไฟฟ้าของประเทศไทย  

  
ทีม่า: การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
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ความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยมวีฏัจกัรการขึ้นลงในช่วงเวลาระหว่างปี และระหว่างวนัที่ค่อนขา้ง
แน่นอน กล่าวคือ ความต้องการพลงัไฟฟ้าสูงสุดในแต่ละปีจะอยู่ในช่วงฤดูร้อน ระหว่างเดือนมีนาคม - 
พฤษภาคม ซึง่เป็นช่วงทีอุ่ณหภูมขิึน้สงูสุด และความตอ้งการพลงัไฟฟ้าต ่าสุดจะอยู่ในช่วงฤดหูนาว ระหว่าง
เดอืนธนัวาคม - มกราคมซึง่เป็นช่วงทีอุ่ณหภูมลิดต ่าสุด  

ความต้องการพลงัไฟฟ้าสูงสุดของประเทศ ณ เดอืนตุลาคม ปี 2563 เท่ากบั 26,161.6 เมกะวตัต์ เกดิเมื่อ
วนัที่ 1 ตุลาคม 2563 เวลา 18.52 น. ลดลงจากเดอืนกนัยายน ปี 2563 ประมาณ 997.8 เมกะวัตต์ หรอื
อตัราการลดลงรอ้ยละ 3.7 สะทอ้นใหเ้หน็ถงึการเพิม่ขึน้ของการใชพ้ลงังานไฟฟ้านอกระบบการไฟฟ้า เช่น 
การผลติไฟฟ้าเพื่อใช้เองในกลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม การติดตัง้ระบบผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์บน
หลงัคา เป็นตน้ ซึง่การเปลีย่นรปูแบบการใชพ้ลงังานดงักล่าว จะเริม่ส่งผลต่อตลาดและเปลีย่นแปลงรูปแบบ
การแขง่ขนัของธุรกจิไฟฟ้าในอนาคตอนัใกล้ 

การใชไ้ฟฟ้าลดลงในสาขาเศรษฐกจิส าคญั และธุรกจิอุตสาหกรรมและเกษตรกรรม มส่ีวนมาจากการไดร้บั
ผลกระทบจากปัญหาการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสั โควดิ-19 ทีส่่งผลต่ออุตสาหกรรมต่าง ๆ ส าหรบั
อุตสาหกรรมทัว่ไปการใช้ไฟฟ้าลดลงร้อยละ 1.3 อุตสาหกรรมการเกษตรลดลงร้อยละ 3.5 ส าหรบัภาค
ครัวเรือนมีการใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึ้นร้อยละ 6.0 เนื่องจากอุณหภูมิที่สูงเมื่อเทียบกับปีก่อนประกอบรวมกับ
มาตรการอยู่บ้านหยุดเชื้อเพื่อชาตขิองรฐับาล อีกทัง้ผลกระทบจาก โควดิ -19 ยงัก่อให้เกิดปัญหาปรมิาณ
ส ารองไฟฟ้าลน้ระบบ ซึง่อาจทะลุเกนิรอ้ยละ 40.0 

กระทรวงพลงังานร่วมกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย และหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งไดจ้ดัท าแผนพฒันา
ก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561-2580 ฉบบัปรบัปรุงครัง้ที ่1 (“PDP 2561 ปรบัปรุงครัง้ที่ 1”) 
ขึ้น ซึ่งผ่านมติคณะรฐัมนตรีเมื่อเดือน ตุลาคม ปี 2563 เพื่อให้การวางแผนพฒันาก าลงัผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศสอดคล้องกับความต้องการใช้ไฟฟ้าที่เปลี่ยนแปลงไปอันเป็นผลมาจากการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยดี้านการผลิตไฟฟ้าที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต รวมถึง
สะทอ้นกบัแนวนโยบายของรฐับาลและแผนยุทธศาสตรช์าต ิ20 ปี โดยไดใ้หค้วามส าคญัใน 3 ประเดน็ ดงันี้ 

- ดา้นความมัน่คงทางพลงังาน (Security) เพื่อใหม้คีวามมัน่คงครอบคลุมทัง้ระบบผลติไฟฟ้าระบบส่ง
ไฟฟ้า และระบบจ าหน่ายไฟฟ้ารายพื้นที่ และตอบสนองปริมาณความต้องการไฟฟ้าเพื่อรองรบั
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ รวมถึงการพจิารณาโรงไฟฟ้าเพื่อความมัน่คงในระดบัที่
เหมาะสม เพื่อรองรบักรณีเกดิเหตุวกิฤตดา้นพลงังาน  

- ดา้นเศรษฐกจิ (Economy) ต้องค านึงถงึต้นทุนการผลติไฟฟ้าทีเ่หมาะสม ส่งเสรมิการผลติไฟฟ้าทีม่ี
ต้นทุนต ่า เพื่อลดภาระผูใ้ชไ้ฟฟ้า และไม่เป็นอุปสรรคต่อการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ
ในระยะยาว รวมถงึการเตรยีมความพรอ้มของระบบไฟฟ้าเพื่อใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้นการผลติไฟฟ้า 
ซึ่งจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการผลติไฟฟ้าในภาพรวมของประเทศ การผลติไฟฟ้าสะทอ้นต้นทุนที่
แทจ้รงิ 

- ดา้นสิง่แวดล้อม (Ecology) ต้องลดผลกระทบดา้นสิง่แวดล้อม โดยการสนับสนุนการผลติไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทนและการเพิม่ประสทิธภิาพในระบบไฟฟ้า (Efficiency) ทัง้ด้านการผลติไฟฟ้า และ
ดา้นการใชไ้ฟฟ้า โดยพฒันาระบบโครงขา่ยไฟฟ้าสมารท์กรดิ (Smart grid) 
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โดยแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าแห่งประเทศไทย 2561 ฉบบัปรบัปรุงครัง้ที ่1 มกี าลงัการผลติไฟฟ้ารวมปี 
2580 ที ่77,211 เมกะวตัต ์และยงัคงมเีป้าหมายก าลงัผลติไฟฟ้าใหม่ไวต้ลอดแผนที ่56,431 เมกะวตัต ์โดย
มสีดัส่วนเชื้อเพลงิผลติไฟฟ้าใกล้เคยีงแผนเดมิ คอื การผลติจากก๊าซธรรมชาตริ้อยละ 53.0 การผลติจาก
พลังงานหมุนเวียนร้อยละ 21.0 การผลิตจากถ่านหินและลิกไนต์ร้อยละ 11.0 การผลิตจากพลังน ้ า
ต่างประเทศรอ้ยละ 9.0 และการผลติจากการอนุรกัษ์พลงังานรอ้ยละ 6.0 นอกจากนี้ ยงัมกีารปรบัแผนการ
จ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน และแผนการปลดโรงไฟฟ้าเชื้อเพลงิฟอสซลิบางโรงใหม้คีวาม
เหมาะสม ในขณะทีเ่พิม่เป้าหมายโรงไฟฟ้าพลงังานน ้าขนาดเลก็ของ กฟผ. 69 เมกะวตัต ์การเพิม่นโยบาย
โรงไฟฟ้าชุมชนเพื่อเศรษฐกิจฐานราก ก าลงัการผลติรวม 1 ,933 เมกะวตัต์ โดยท าการเขา้รบัซื้อเพื่อเขา้
ระบบในปี 2563 – 2565 จ านวน 700 เมกะวตัต ์และการปรบัแผนโรงไฟฟ้าชวีมวลประชารฐัภาคใตซ้ึง่เลื่อน
การเริม่จ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบจากปี 2563 – 2565 เป็นปี 2565 – 2566 เพื่อท าใหไ้ฟฟ้าเขา้ระบบปีละ 60 เม
ก ะ วั ต ต์  แ ล ะ ยั ง เ ร่ ง ก า ร รั บ ซื้ อ ไ ฟ ฟ้ า จ า ก พ ลั ง ง า น ล ม จ า น ว น ทั ้ ง สิ้ น  1 ,485  
เมกะวตัต์ จากเดมิปี 2577 มาเป็นปี 2565 โดยแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าแห่งประเทศไทย 2561 ฉบบั
ปรบัปรุงครัง้ที่ 1 มีก าลงัการผลิตไฟฟ้ารวมและเป้าหมายก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่ เหมือนเดมิจากแผนโดย
แผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าแห่งประเทศไทย 2561  

ตารางสรปุก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่ปี 2561-2580 ตามแผน PD30P 2561 ปรบัปรุงครัง้ท่ี 1 

ก าลงัการผลิตไฟฟ้าช่วงปี 2561-2580  
 

เมกะวตัต์ 
ก าลงัผลติไฟฟ้าสิน้ปี 2560  46,090 
ก าลงัผลติไฟฟ้าทีป่ลดออกจากระบบในช่วงปี 2561- 2580  (25,310) 
ก าลงัการผลติไฟฟ้าใหม่ ในช่วงปี 2561-2580  56,431 
รวมก าลงัผลิตไฟฟ้าทัง้ส้ินถึงปี 2580  77,211 
ทีม่า:  แผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย  
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ตารางสรปุก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่ปี 2561-2580 ตามแผน PDP 2561 ปรบัปรงุครัง้ท่ี 1 

ทีม่า:  แผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย  

โครงการโรงไฟฟ้าตามแผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศไทยในช่วงปี 2561 - 2580 เป็นโครงการ
ทีม่ขีอ้ผูกพนัและไดล้งนามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าแล้ว โครงการน าร่องการบรหิารจดัการด้านพลงังานไฟฟ้า
และโครงการตามนโยบายการส่งเสริมของภาครัฐ รวมทัง้โครงการไฟฟ้าหลักและโรงไฟฟ้าพลัง งาน
หมุนเวยีนใหม่ โดยมกี าลงัผลติไฟฟ้าตามสญัญารวม 20,343 เมกะวตัต ์ซึง่มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

  

ประเภทโรงไฟฟ้า ก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่ (เมกะวตัต์) 

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 18,833 
โรงไฟฟ้าชมุชน 1,933 
โรงไฟฟ้าพลงังานน ้าสบูกลบั 500 
โรงไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ 2,112 
โรงไฟฟ้าความรอ้นร่วม 15,096 
โรงไฟฟ้าถ่านหนิ/ลกิไนต ์ 1,200 
รบัซื้อจากต่างประเทศ 5,857 
โรงไฟฟ้าใหม่/ทดแทน 6,900 
มาตรการอนุรกัษ์พลงังาน 4,000 
รวม 56,431 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                  หน้า 53 

ตารางสรปุก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหมท่ี่จะเกิดขึ้นระหวา่งปี 2561-2568 ตามแผน PDP 2561 ปรบัปรงุครัง้ท่ี 1 

ทีม่า: แผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย 

โครงการที่บรรจุในแผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศไทยในช่วงปี 2561 – 2580 เป็นโครงการ
ไฟฟ้าในประเทศ และรบัซื้อไฟฟ้าจากต่างประเทศเพื่อรกัษาความมัน่คงของระบบไฟฟ้าและสนองต่อความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าที่เพิม่ขึน้ รวมทัง้ทดแทนโรงไฟฟ้าเก่าที่หมดอายุ โดยมกี าลงัการผลติไฟฟ้าไหมเ้พิม่ขึน้ 
36,088 เมกะวตัต ์ซึง่มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ตารางสรปุก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหมปี่ 2569-2580 ตามแผน PDP 2561 ปรบัปรงุครัง้ท่ี 1 
  

ประเภทโรงไฟฟ้า ก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่ (เมกะวตัต์) 

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 3,185 
โรงไฟฟ้าชมุชน 1,933 
โรงไฟฟ้าพลงังานน ้าสบูกลบั 500 
โรงไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ 2,112 
โรงไฟฟ้าความรอ้นร่วม 9,656 
โรงไฟฟ้าถ่านหนิ/ลกิไนต ์ 600 
รบัซื้อซากต่างประเทศ 2,357 
รวม 20,343 

ประเภทโรงไฟฟ้า ก าลงัผลิตไฟฟ้าใหม่ (เมกะวตัต์) 

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 15,684 
โรงไฟฟ้าความรอ้นร่วม 5,440 
โรงไฟฟ้าถ่านหนิ/ลกิไนต ์ 600 
ซื้อจากต่างประเทศ 3,500 
โรงไฟฟ้าใหม ่ 6,900 
มาตรการอนุรกัษ์พลงังาน 4,000 
รวม 36,088 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                  หน้า 54 

การพยากรณ์ความตอ้งการไฟฟ้า 

การจดัท าค่าพยากรณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศ ส านักงานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคม
แห่งชาต ิ(สคช.) ไดจ้ดัท าประมาณการแนวโน้มการขยายตวัทางเศรษฐกจิระยะยาว (GDP) ปี 2560- 2580 
มคี่าเฉลีย่รอ้ยละ 3.8 ต่อปี ใชอ้ตัราการลดลงของประชากรเฉลีย่รอ้ยละ -0.02 ต่อปี 

ส าหรบัค่าพยากรณ์ความต้องการไฟฟ้าทีใ่ชใ้นการปรบัปรุงแผน PDP 2561 ปรบัปรุงครัง้ที ่1 ค่าพยากรณ์
ความต้องการพลงังานไฟฟ้ารวมสุทธ ิ(Energy) ของระบบ 3 การไฟฟ้าและพลงัไฟฟ้าสุทธ ิ(Peak) ในปี 
2580 มคี่าประมาณ 367,458 ลา้นหน่วย และ 53,997 เมกะวตัต ์ตามล าดบั 

ตารางแสดงพลงังานไฟฟ้าสูงสุด 
พ.ศ. PDP 2561 ปรบัปรงุครัง้ท่ี 1 

 พลงังานไฟฟ้าสูงสุด (เมกะวตัต์) พลงังานไฟฟ้า (ล้านหน่วย) 
2561 29,696 203,203 
2565 35,213 236,488 
2570 41,079 277,302 
2575 47,303 320,761 
2580 53,997 367,458 

ทีม่า: แผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย  

อย่างไรก็ดี ความท้าทายทางธุรกิจก็ยงัคงมอียู่ จากลกัษณะของโครงสร้างตลาดและแนวโน้มสภาพการ
แข่งขนัในอนาคต แม้ว่าการผลติไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนจะมหีลายปัจจยัดงึดูดต่อการประกอบธุรกจิเป็น
อย่างมาก เนื่องจากไฟฟ้าเป็นสิง่จ าเป็นส าหรบัการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศ  และในอนาคตความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าจะยิ่งเพิ่มสูงขึ้น แต่เมื่อพิจารณาถึงสภาพแวดล้อมของตลาดซึ่งมีผู้ซื้อน้อยราย  (กฟผ. 
กฟภ. และ กฟน.) และมีภาครฐัเป็นผู้ก าหนดกติกาของตลาด (เกณฑ์ในการรบัซื้อ ระเบียบข้อบงัคบัที่
เกี่ยวข้อง ปริมาณและอตัราการรบัซื้อ) ซึ่งสามารถตัดสินใจปรบัลดส่วนเพิ่มราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) 
ส าหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่ออกใหม่ ซึ่งเป็นรายได้หลกัของผู้ประกอบธุรกิจ นอกจากนี้ ภาครฐัยงัได้
ก าหนดเพดานปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน โดยก าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ซึ่งจะ
เป็นขอ้จ ากดัต่อขนาดของตลาดธุรกจิลงทุนและพฒันาพลงังานหมุนเวยีนในอนาคต แต่หากพจิารณาในดา้น
การแข่งขนัแล้วกลบัมแีนวโน้มทีก่ารแข่งขนัในการเขา้สู่ธุรกิจนี้จะรุนแรงขึน้ โดยเฉพาะการแข่งขนัเพื่อให้
ได้มาซึ่ง PPA เนื่องจากมีผู้สนใจในธุรกิจนี้อยู่เป็นจ านวนมาก ซึ่งรวมไปถึงต่างชาติที่มีเทคโนโลยีและ
ความสามารถสงูในการจดัการตน้ทุนในการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน 
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ส่วนท่ี 3 ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของการเข้ารายการ 

3. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ในการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ 

3.1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 

ตามทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ ครัง้ที ่3/2564 เมื่อวนัที ่31 พฤษภาคม 2564 ไดม้มีตใิหเ้ขา้ซื้อหุน้ของ UPT 
จ านวน 243,000 หุ้น หรือเป็นคิดร้อยละ 100.00 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ UPT โดยแบ่งเป็นการเข้าซื้อหุ้น
บุริมสิทธิจ านวน 43 ,000 หุ้น และหุ้นสามัญ 76 ,070 หุ้น จากบริษัท แอ๊บโซลูท โปรดักส์ จ ากัด และ  
บรษิทั เวอรต์คิอล โฮลดิง้ส ์จ ากดั การเขา้ซื้อหุน้สามญั 123,930 หุน้ จากกลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล ทัง้นี้การเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย ์และเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 
7.94 ตามเกณฑ์มูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิตามประกาศการเขา้ท ารายการไดม้าจ าหน่ายไป และ รอ้ยละ 14.46 
ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ ตามประกาศการเขา้รายการเกี่ยวโยง ดงันัน้บรษิัทฯ ต้องขออนุมตัิ
จากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ และไดร้บัอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่
นับรวมผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี พรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาการเงนิอสิระ (IFA) ใหค้วามเหน็ต่อการท ารายการดงักล่าว 

ตามทีบ่รษิทัฯ ไดม้นีโยบายในการลงทุนดา้นพลงังานหมุนเวยีนในรปูแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย ์พลงังาน
ลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี ซึ่งในปัจจุบนับรษิัทฯ มโีครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา และโครงการทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ล้วรวมทัง้สิน้ 362.4 
เมกะวตัต์ โดยแบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน  266.4 เมกะวตัต์ และโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมจ านวน 96.0 เมกะวตัต ์โดยทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดร้บัผลตอบแทนในรปูแบบเงนิปันผลจากการด าเนินงาน
ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทีเ่ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ บรษิทัฯ จงึมแีผนทีจ่ะขยายการลงทุนและ
พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนต่อไป โดยวางเป้าหมายทีจ่ะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีนให้มจี านวนก าลงัการผลติติดตัง้รวมทัง้สิ้น 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ซึ่งในแผนการขยายการ
ลงทุนดงักล่าวบรษิทัฯ เปิดกวา้งในการพจิารณาทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทุนพฒันาโครงการดว้ยตวัเอง (Greenfield 
Project Investment) ตลอดจนการเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ (Operating Assets)  

ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเหน็ว่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวสอดคลอ้งกบันโยบาย และพนัธกจิหลกั
ของบรษิทัฯ ทีจ่ะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์ 
พลงังานลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะ
ขยายการลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิน้ 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ถงึแมว้่าการเขา้
ท ารายการดงักล่าวเป็นการขยายการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนออกไปยงัโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวล
โครงการแรกของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลของ  UPT เป็นโครงการที่ได้มีการเริม่
ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ล้ว จงึไม่มคีวามเสีย่งในขัน้ตอนการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ ภายหลงัจากการเขา้ลงทุน
เสรจ็สิน้ บรษิทัฯ จะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าไดท้นัท ีนอกจากนี้ ทีผ่่านมา บรษิทัฯ มกีาร
ลงทุนพัฒนา และด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมทัง้ในและ
ต่างประเทศ บรษิทัฯ จงึมทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอยู่แล้ว ซึ่ง
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล มอีงคป์ระกอบหลายส่วนทีส่ามารถอาศยัความเชีย่วชาญ และทกัษะจากการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์และพลงังานลมได ้ 
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อีกทัง้การเข้าท ารายการสอดคล้องกับกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัทฯ ในการกระจายความเสี่ยง 
(Diversification) ลดการพึ่งพงิรายได้และก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง และเสรมิสร้างความมัน่คงของ
รายได้ โดยเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพงิรายได้ที่มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของ
บรษิัทฯ ซึ่งมคีวามเสี่ยงจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด และราคาในการเขา้ท ารายการมคีวาม
เหมาะสม กล่าวคือ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ UPT ด้วยวิธีต่าง ๆ และมี
ความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่าหุ้นของ UPT คือ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow: “DCF”) เนื่องจากวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดสะท้อนถงึความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ UPT โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการสมมตฐิานต่าง ๆ เช่น สมมตฐิาน
การจ าหน่ายไฟของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่UPT มอียู่ในปัจจุบนั รวมทัง้สมมตฐิานอื่น ๆ ทีม่สีาระส าคญั
ต่อการประเมนิมลูค่า โดยอา้งองิผลการด าเนินงานในอดตี รายงานการตรวจสอบดา้นเทคนิค และขอ้มลูการประมาณ
การทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิาร รวมไปถงึ ขอ้มูล ข่าวสารต่าง ๆ ทีเ่ปิดเผยสู่สาธารณะ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระ
เหน็ว่า มลูค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่าราคาเขา้ท าธุรกรรมธุรกรรมที ่500.00 ลา้น
บาท เท่ากบั 163.47 ล้านบาท หรอืสูงกว่าในอตัรารอ้ยละ 32.69 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว และต ่ากว่าราคา
เขา้ท าธุรกรรมซื้อหุน้ที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 32.15 ล้านบาท หรอืต ่ากว่าในอตัรารอ้ยละ 6.43 ของราคาเขา้ท า
ธุรกรรมดงักล่าว 
นอกจากความสมเหตุสมผลดา้นมลูค่าของรายการแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการ
ครัง้นี้เป็นหนึ่งในกลยุทธ์และแผนการด าเนินงานของบรษิทัฯ ที่จะมุ่งเน้นการขยายการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีน และเสรมิสรา้งความมัน่คงของรายได ้อกีทัง้เป็นการกระจายความเสีย่งและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไร
สุทธจิากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าการเข้าท ารายการในครัง้
น้ีมีความสมเหตุสมผลและจะเกิดประโยชน์กบับริษทัฯ และผู้ถือหุ้นควรอนุมติัการเข้าท ารายการ ในครัง้นี้
ทัง้นี้ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาขอ้มูล ความเหน็ และรายละเอยีดต่าง ๆ ในการจดัท าความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ รวมถงึควรพจิารณาขอ้ด ีขอ้เสยี และความเสีย่งของการเขา้ท ารายการครัง้นี้ประกอบดว้ย 
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3.2. ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

การเขา้ท ารายการเป็นการลงทุนตามเป้าหมายของบรษิัทฯ ที่มุ่งเน้นการขยายการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีน 

การเขา้ท ารายการเป็นไปตามนโยบายของบรษิทัฯ ทีจ่ะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนใน
รูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์ พลงังานลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศ
และภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะขยายการลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิ้น 
400.00 เมกะวตัต ์ภายในปี 2567 ซึง่ในแผนการขยายการลงทุนดงักล่าวบรษิทัฯ เปิดกวา้งในการพจิารณาทัง้ใน
รูปแบบการเขา้ลงทุนพฒันาโครงการด้วยตวัเอง (Greenfield Project Investment) ตลอดจนการเขา้ลงทุนใน
โครงการทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ (Operating Assets)  

ทัง้นี้ UPT เป็นสนิทรพัย์ทีม่ผีลการด าเนินงานมาแล้วมากกว่า 1 ปี ตัง้แต่เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในวนัที่ 24 
พฤษภาคม 2562 โดยจากการพจิารณาขอ้มูลทางการเงนิของ UPT ในงวดปี 2563 มผีลก าไรสุทธอิยู่ที่ 58.70 
ลา้นบาท อนัเป็นผลใหบ้รษิทัฯ สามารถรบัรูก้ าไรจากการลงทุนดงักล่าวไดต้ัง้แต่มกีารรบัโอนหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 
49.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ UPT 

นอกจากนี้ บรษิทัฯ จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากการเขา้ลงทุนใน UPT ในทางออ้มตามมาตรการส่งเสรมิการลงทุน 
คอื ได้รบัยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล 8 ปี และได้รบัการสนับสนุนค่าอตัราไฟฟ้าส่วนพิเศษเป็นจ านวน 0.30 
บาท/kWh เป็นระยะเวลา 8 ปี ตามประกาศคณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน เรื่อง การรบัซื้อไฟฟ้าจาก
พลงังานแบบ Adder เป็น Feed-in Tariff (FiT) พ.ศ. 2558 ทัง้นี้ UPT มีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนแก่
บรษิทัฯ กล่าวคอืทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่ามูลค่ายุตธิรรมของ UPT เท่ากบั 467.85 – 663.47 ล้าน
บาท และมมีูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ทีก่รณีฐานเท่ากบั 559.69 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท ารายการที่ 500.00 
ล้านบาท (ท่านผู้ถือหุ้นสามารถศกึษารายละเอียดเพิม่เตมิในหวัขอ้ 3.4 เรื่อง ความสมเหตุสมผลของราคาของ 
UPT) 
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การเขา้ท ารายการเสรมิสรา้งความมัน่คงของรายได ้และเป็นการกระจายความเสีย่งและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละ
ก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

การเขา้ท ารายการสอดคล้องกบักลยุทธ์ในการด าเนินงานของบรษิทัฯ เนื่องจากเป็นการเสรมิสรา้งความมัน่คง
ของรายได ้ผ่านการกระจายความเสยีงและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 
กล่าวคอื ในปัจจุบนักลุ่มธุรกิจของบรษิัทฯ มแีหล่งรายได้หลกัจากธุรกิจพลงังานแสงอาทติย์ การเขา้ลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลจะเป็นการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ออกจากการพึ่งพิงธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ซึง่มคีวามเสีย่งจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด  

ไม่มคีวามเสีย่งจากการพฒันาโครงการไม่ส าเรจ็ 

การเขา้ท ารายการจะส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไดม้าซึง่ธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลของ UPT ซึง่ถูกพฒันาเสรจ็สิน้แลว้ 
และเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ในปี 2562 ซึง่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า และใบอนุญาตต่าง ๆ ครบถว้นแลว้ และ
สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าไดท้นัท ีโดยบรษิทัฯ ไม่ตอ้งด าเนินการขออนุญาต หรอืพฒันา
โครงการใหม่ จงึเป็นการประหยดัเวลาและจดัการความเสีย่งในการพฒันาโครงการไดอ้ย่างสมบูรณ์ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

การเขา้ท ารายการจะเพิม่ภาระหนี้สนิผกูพนั และต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ 

บรษิัทฯ มแีผนที่จะใช้แหล่งเงนิทุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัฯ เป็นจ านวน 240.00 ล้าน
บาท และ การกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเป็นจ านวน 260.00 ลา้นบาท เพื่อรองรบัธุรกรรมการซื้อขายหุน้ของ UPT 
เมื่อพจิารณาตามงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ งวดไตรมาส 1 ปี 2564 สิ้นสุดวนัที่ 31 มนีาคม 2564 บรษิัทฯ มี
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน 2.33 เท่า โดยภายหลงัธุรกรรม อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธิ
ต่อทุนของบรษิทัฯ จะเป็น 2.39 เท่า อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัผลตอบแทนในรูปเงนิปันผลจาก UPT 
จงึจะช่วยลดอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทุนของบรษิทัฯ ไดใ้นอนาคต 

ทัง้นี้ ที่มาของแหล่งเงนิทุนในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมของ
บริษัทฯ จะอยู่ในรูปแบบสินเชื่อในรูปแบบโครงการ (Project Finance) ซึ่งมีเงื่อนไขตามสญัญาให้สินเชื่อ อนั
ไดแ้ก่ การด ารงอตัราหนี้สนิต่อทุนที ่3.00 เท่า การด ารง Debt Service Coverage Ratio (DSCR ratio) ที ่1.10 
เท่า และมอีตัราหนี้สนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ่าย (Debt/EBITDA) ที ่10 เท่า 
โดยเงือ่นไขสญัญาใหส้นิเชื่อเป็นสนิเชื่อรปูแบบโครงการ จะถูกวดัผลทีบ่รษิทัผูไ้ดร้บัสนับสนุนสนิเชื่อ หรอื บรษิทั
ทีด่ าเนินโครงการโรงไฟฟ้า (Project Company) เพยีงเท่านัน้  

เมื่อพจิารณาตามงบการเงนิเฉพาะกิจการของบรษิัทฯ งวดไตรมาส 1 ปี 2564 สิ้นสุดวนัที่ 31 มนีาคม 2564 
บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเป็นจ านวน 399.58 ล้านบาท ซึ่งเป็นจ านวนทีเ่พยีงพอต่อการเขา้
ท ารายการ ในขณะทีปั่จจุบนับรษิทัฯ มภีาระหนี้สนิต่อทุนเท่ากบั 0.55 เท่า อย่างไรกด็ภีายหลงัจากการเขา้ลงทุน
ในUPT บรษิทัฯ จะมภีาระหนี้สนิต่อทุนเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่0.61 เท่า โดยการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้สนิดงักล่าวไม่ไดม้ี
ผลกระทบต่อขอ้ก าหนด หรอืการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัฯ ทีม่อียู่กบัสถาบนัการเงินผูส้นับสนุนเงนิ
กู้ยมืแก่บรษิัทฯ และ/หรอืบรษิัทย่อยแต่อย่างใด นอกจากนี้ บรษิัทฯ คาดว่าในอนาคตบรษิัทฯ จะทยอยได้รบั
ผลตอบแทนในรูปแบบเงนิปันผลจากบรษิัทย่อยซึ่งด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ซึ่งส่งผลให้
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บรษิัทฯ มคีวามสามารถในการกู้ยมืเพิม่ขึน้ ดงันัน้บริษัทฯ จะมแีหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอต่อการขยายธุรกจิตาม
เป้าหมายทีบ่รษิทัฯ วางไว ้ 

ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

ความเสีย่งจากคดพีพิาททางกฎหมายของ UPT 

ในปัจจุบนั UPT มคีดขีอ้พพิาทจ านวน 1 คด ีซึ่งก าลงัอยู่ในขัน้ตอนกระบวนการระหว่างการพจิารณาของศาล
ปกครองสูงสุด โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดม้กีารพจิารณาประเดน็ทางกฎหมายของคดดีงักล่าว และอ้างองิ
ความเห็นจาก บริษัท กุดัน่ แอนด์ พาร์ทเนอร์ส จ ากัด (“ท่ีปรึกษากฎหมาย”) ต่อคดีพิพาทของ UPT ซึ่งมี
รายละเอยีดดงัต่อไปนี้   
1) มลูเหตุแห่งคดคีวาม/ขอ้พพิาท และการด าเนินการของUPT 

มูลเหตุของคดีความ/ขอ้พิพาทต่างๆ เกิดจากการด าเนินการก่อสร้างโรงไฟฟ้าในท้องที่ ต าบลสี่คิ้ว 
อ าเภอสีค่ิว้ จงัหวดันครราชสมีา ในช่วงประมาณปี 2559 ท าใหป้ระชาชนในทอ้งทีด่งักล่าวรวมตวักนัตัง้
กลุ่มชาวสีค่ิว้คดัคา้นไม่เอาโรงงานไฟฟ้า และเขา้รอ้งเรยีนยงัหน่วยงานรฐัต่าง ๆ ไดแ้ก่ กองก าลงัรกัษา
ความสงบเรยีบรอ้ย จงัหวดันครราชสมีา และศาลปกครองปกครองนครราชสมีา เกีย่วกบัการด าเนินการ
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าดงักล่าว 

1. กองก าลงัรกัษาความสงบเรยีบรอ้ย จงัหวดันครราชสมีา 

กลุ่มชาวสี่คิ้วคดัค้านไม่เอาโรงงานไฟฟ้าได้ยื่นขอ้ร้องเรยีนไปยงักองก าลงัรกัษาความสงบ
เรยีบร้อย จงัหวดันครราชสมีา เกี่ยวกบัการบุกรุกที่ดนิสาธารณะประโยชน์ ขัน้ตอนการท า
ประชาพจิารณ์ การจดัท ารายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดล้อม (EIA) รวมถงึการยื่นขอ
ใบอนุญาตประกอบกจิการพลงังานของUPT ในการนี้ ไดม้กีารแต่งตัง้คณะท างานตรวจสอบ
ขอ้เทจ็จรงิและไดข้อ้สรุปว่าUPTมไิดบุ้กรุกทีด่นิสาธารณะประโยชน์ตามทีก่ล่าวอ้าง และการ
ยื่นขออนุญาต รวมถงึการจดัท ารายงานตรวจสอบดา้นสิง่แวดล้อม ไดด้ าเนินการถูกต้องตาม
กฎหมายแลว้ 

  2. ศาลปกครองปกครองนครราชสมีา 

ผู้ฟ้องคดี จ านวน 222 คน ซึ่งเป็นประชาชนในท้องที่ ต าบลสี่คิ้ว อ าเภอสี่คิ้ว จังหวัด
นครราชสีมา และเป็นสมาชิกของกลุ่มชาวสี่คิ้วคดัค้านไม่เอาโรงงานไฟฟ้า ฟ้องร้อง (1) 
คณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (2) กรมโรงงานอุตสาหกรรม (3) อุตสาหกรรมจงัหวดั
นครราชสีมา (4) นายกองค์การบริหารส่วนต าบลสี่คิ้ว และ (5) UPT ต่อศาลปกครอง
นครราชสมีาเพื่อขอใหม้คี าพพิากษาเพกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาต
ประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง. 4) ของUPT เนื่องจากการประกอบกิจการโรงไฟฟ้าในพื้นที่ 
ต าบลสีค่ิว้ อ าเภอสีค่ิว้ จงัหวดันครราชสมีา จะมผีลกระทบต่อชุมชน พืน้ทีเ่กษตรกรรม ล าราง
น ้ าสาธารณะ และระบบนิเวศในต าบลสี่คิ้ว อีกทัง้กระบวนการและขัน้ตอนในการออก
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ใบอนุญาตไม่ชอบด้วยกฎหมายตัง้แต่การพจิารณาค าขอ การให้ความเห็นชอบในเบื้องต้น 
และการพจิารณาออกใบอนุญาต  

2) ผลของค าพิพากษาของศาลปกครองนครราชสีมา และค าสัง่ของศาลปกครองนครราชสีมาและศาล
ปกครองสงูสุด 

เมื่อวนัที ่9 สงิหาคม 2560 ศาลปกครองนครราชสมีาพพิากษาเพกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) 
และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) โดยให้มผีลนับแต่วนัที่ออกใบอนุญาตดงักล่าว และมี
ค าสัง่ใหทุ้เลาการบงัคบัตามใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.
4) ไวเ้ป็นการชัว่คราวจนกว่าคดถีงึทีสุ่ดหรอืศาลมคี าสัง่เป็นอย่างอื่น  

อย่างไรก็ด ีศาลปกครองสูงสุดมคี าสัง่ตามค าร้องอุทธรณ์ค าสัง่ทุเลาการบงัคบัตามค าสัง่ทางปกครอง
ของศาลปกครองนครราชสมีา โดยมคี าสัง่กลบัค าสัง่ของศาลปกครองนครราชสมีาเป็นใหย้กค าขอทุเลา
การบงัคบัตามใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) ดงันัน้ 
ใบอนุญาตดงักล่าวจงึยงัคงมผีลบงัคบัใช ้ 

3) ประเดน็พจิารณาและขอ้โตแ้ยง้ทีส่ าคญั 

ปัจจุบนัคดอียู่ระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองสงูสุด โดยมขีอ้พจิารณาและขอ้โตแ้ยง้ทีส่ าคญัดงันี้ 

1. UPTต้องปฎิบตัติามระเบยีบส านักนายกรฐัมนตรวี่าดว้ยการรบัฟังความคดิเหน็ของประชาชน 
พ.ศ. 2548 (“ระเบียบส านักนายกรฐัมนตรี”) หรอืไม่ เนื่องดว้ยโครงการของ       UPTเป็น
โครงการทีด่ าเนินการโดยเอกชนจงึไม่อยู่ภายใต้บงัคบัของระเบยีบส านักนายกรฐัมนตร ีโดย
ในประเดน็น้ีUPTไดแ้ถลงไวอ้ย่างชดัแจง้ในค าอุทธรณ์ รวมถงึเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ 

2. UPTต้องปฎิบัติตามระเบียบกระทรวงอุตสาหกรรมว่าด้วยการรับฟังความคิดเห็นของ
ประชาชน ในการพิจารณาออกใบรบัแจ้งการประกอบกิจการโรงงาน ใบอนุญาตประกอบ
กจิการโรงงาน ใบอนุญาตขยายโรงงาน ตามกฎหมายว่าดว้ยโรงงาน พ.ศ. 2555 (“ระเบียบ
กระทรวงอุตสาหกรรม”) หรือไม่ UPTได้ยื่นขอใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และ
ใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) ตัง้แต่ปี 2554 โดยได้ปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ และ
กฎหมายที่ใช้บงัคับ ณ ขณะนัน้ ทุกประการแล้ว ซึ่งระเบียบกระทรวงอุตสาหกรรมเป็น
กฎเกณฑ์ทีอ่อกมาภายหลงัจงึไม่ควรน ากฎหมายทีอ่อกมาภายหลงัมาใชบ้งัคบัในทางที่เป็น
โทษแก่UPT เน่ืองจากขดัต่อหลกัความไม่มผีลยอ้นหลงัของนิตกิรรมทางปกครอง โดยUPTได้
มกีารแถลงประเดน็ดงักล่าวไวใ้นค าอุทธรณ์ของUPTแลว้  

3. การตดิประกาศใหป้ระชาชนทราบขอ้เทจ็จรงิเกี่ยวกบัโรงงานท าใหร้าษฎรสามารถมส่ีวนร่วม
แสดงความคดิเหน็ไดเ้พยีงพอหรอืไม่ ในประเดน็ดงักล่าวUPTไดช้ีแ้จง้ไวใ้นค าอุทรณ์ว่า UPT
ไดแ้จง้ผลกระทบและแนวทางการแก้ไขไวใ้นประกาศแล้ว โดยหากประชาชนมขีอ้สงสยัหรอื



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                  หน้า 61 

ขอ้โต้แยง้ย่อมสามารถคดัคา้นไดต้ามวตัถุประสงค์ของการตดิประกาศได ้อย่างไรกต็าม  เมื่อ
ครบระยะเวลาการปิดประกาศไม่ปรากฏว่ามปีระชาชนโตแ้ยง้คดัคา้นแต่อย่างใด 

4. การขอใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) ต้อง
ผ่านความเหน็ชอบขององค์การบรหิารส่วนต าบลหรอืไม่ โดยตามพระราชบญัญตัสิภาต าบล
และองค์การบรหิารส่วนต าบล พ.ศ. 2537 (“พรบ. อบต.”) ก าหนดว่าในการบรหิารงานทัว่ไป 
เช่น สัง่ อนุญาต และการอนุมตั ิใหเ้ป็นหน้าทีข่องนายกองคก์ารบรหิารส่วนต าบล แต่ในเรื่องที่
เป็นเรื่องส าคญัเช่น เรื่องเกีย่วกบัการคุม้ครอง ดแูลรกัษาทรพัยากรธรรมชาต ิและสิง่แวดล้อม 
นายกองค์การบรหิารส่วนต าบล หรอืสภาองค์การบรหิารส่วนต าบล อาจขอใหม้กีารพจิารณา
ร่วมกนัได ้ซึง่UPTเหน็ว่าการใหค้วามเหน็ชอบในเบือ้งตน้ในการอนุญาตเป็นการด าเนินงานใน
ส่วนธุรการซึ่งเป็นงานราชการทัว่ไปขององค์การบรหิารส่วนต าบล ซึ่งน่าจะอยู่ในอ านาจของ
นายกองค์การบรหิารส่วนต าบล โดยUPTได้แถลงในค าอุทธรณ์อย่างชดัแจง้แล้วว่า UPTได้
ด าเนินการอย่างถูกตอ้งและชอบดว้ยกฎหมายแลว้  

4) กรอบระยะเวลาของคดพีพิาท 

1. วนัที ่22 กนัยายน 2559 ผูฟ้้องคดยีื่นค าฟ้องคดพีพิาทต่อศาลปกครองนครราชสมีา ขอใหศ้าล
พพิากษาเพกิถอนใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) และใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.
1) โรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต์ ของ UPT พร้อมขอให้ศาลมคี าสัง่ก าหนดมาตรการหรอื
วิธีการคุ้มครองเพื่อบรรเทาทุกข์ชัว่คราวก่อนการพิพากษาโดยขอให้ทุเลาการบงัคบัตาม
ใบอนุญาตทัง้สองฉบบัดงักล่าวไวเ้ป็นการชัว่คราว 

2. วนัที่ 29 พฤศจกิายน 2559 ศาลปกครองนครราชสมีาในคดพีพิาทมคี าสัง่ใหทุ้เลาการบงัคบั
ตามใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) เลขที่ (สรข.5) 02-111/2558 ลงวันที่ 21 
ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) เลขที ่กกพ (อ.1)-1-050/2558 ลงวนัที ่21 
ตุลาคม 2558 ของโครงการ โรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต ์ไวเ้ป็นการชัว่คราวจนกว่าศาลจะ
มีค าพิพากษาหรือค าสัง่เป็นอย่างอื่ นซึ่งต่อมา UPT ได้ยื่นอุทธรณ์ค าสัง่ศาลปกครอง
นครราชสมีาดงักล่าว ต่อศาลปกครองสงูสุด 

3. วันที่ 9 สิงหาคม 2560 ศาลปกครองนครราชสีมาในคดีพิพาทมีค าพิพากษาให้เพิกถอน
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) ลงวนัที่ 21 
ตุลาคม 2558 โดยใหม้ผีลนับแต่วนัทีอ่อกใบอนุญาตดงักล่าว และใหค้ าสัง่ศาลทีใ่หทุ้เลาการ
บงัคบัตามใบอนุญาตทัง้สองฉบบัดงักล่าวไวช้ัว่คราว ยงัมผีลใชบ้งัคบัต่อไปจนกว่าคดถีงึทีสุ่ด
หรอืศาลมคี าสัง่เป็นอย่างอื่น  

4. ระหว่างวนัที่ 5-7 กันยายน 2560 กกพ. กรมโรงงานอุตสาหกรรม ส านักงานอุตสาหกรรม
จงัหวดันครราชสมีา นายกองค์การบรหิารส่วนต าบลสคีิว้ องค์การบรหิารส่วนต าบลสคีิ้ว และ
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UPTในฐานะผู้ถูกฟ้องคดพีพิาท ได้ยื่นอุทธรณ์ค าพพิากษาศาลปกครองนครราชสมีาในคดี
พพิาทต่อศาลปกครองสงูสุด 

5. วันที่ 30 ตุลาคม 2560 ศาลปกครองสูงสุดมีค าสัง่กลับค าสัง่เกี่ยวกับวิธีการชัว่คราวก่อน
พพิากษาของศาลปกครองนครราชสมีา เป็นใหย้กค าขอทุเลาการบงัคบัตามค าสัง่ทางปกครอง
ตามค าขอของผู้ฟ้องคดแีละยกค าขอให้ระงบัค าสัง่ศาลปกครองนครราชสีมาที่สัง่ทุเลาการ
บงัคบัตามค าสัง่ทางปกครองของคณะกรรมการก ากบักจิการพลงังานและบรษิทั UPT 

6. วันที่ 9 พฤศจิกายน 2560 ผู้ฟ้องคดีได้ยื่นค าแก้อุทธรณ์โต้แย้งอุทธรณ์ของผู้ถูกฟ้องคดี
ทัง้หมด 

7. ศาลปกครองสูงสุดก าหนดให้วนัที ่16 มถิุนายน 2563 เป็นวนัสิ้นสุดการแสวงหาขอ้เท็จจรงิ
ของคดพีพิาท 

8. ปัจจุบนัคดีพพิาทยงัอยู่ระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองสูงสุด โดยจากการสอบถาม
ความคืบหน้าของคดีพิพาทจากศาลปกครองสูงสุดนั ้น อย่างไม่เป็นลายลักษณ์อักษร 
เจา้หน้าทีศ่าลไดแ้จง้ ว่า ขณะนี้อยู่ระหว่างการจดัท าค าแถลงการณ์ของตุลาการผูแ้ถลงคดเีพื่อ
เสนอต่อองคค์ณะ และยงัไม่มกี าหนดวนันัดอ่านค าพพิากษาของศาลปกครองสงูสุดแต่อย่างใด 

5) ความเหน็ของทีป่รกึษากฎหมายต่อแนวโน้มของคดพีพิาท 

จากขอ้มลูและขอ้เทจ็จรงิตามเอกสารทีท่ีป่รกึษากฎหมายไดต้รวจสอบ กรณีมเีหตุอนัควรเชื่อไดว้่าUPT
ไดด้ าเนินการขอใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) และใบอนุญาตก่อสรา้งอาคารฯ (แบบ อ.1) 
ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต์ ตามขัน้ตอน หลกัเกณฑ์และกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งใน
ช่วงเวลานัน้แล้ว ประกอบกบัที่ปรกึษากฎหมายเหน็ว่า UPT ไดย้กขอ้ต่อสูใ้นประเดน็คดไีวช้ดัเจนแล้ว 
และไดม้หีนังสอืไปสอบถามหน่วยงานรฐัทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ส านักงานปลดัส านักนายกรฐัมนตร ีและกรม
พฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์พลงังาน เป็นต้น ซึ่งความเห็นของหน่วยงานที่ เกี่ยวข้องก็เป็น
ประโยชน์กบัประเด็นในคดพีพิาท อีกทัง้ ยงัปรากฏขอ้เทจ็จรงิว่า UPTถูกหน่วยงานของรฐัตรวจสอบ
หลายครัง้ ซึง่ผลการตรวจสอบกเ็ป็นประโยชน์กบัคดพีพิาท โดยทีป่รกึษากฎหมายเขา้ใจว่า ขอ้เทจ็จรงิ
และเอกสารใดที่เป็นประโยชน์กับรูปคดี UPTได้ท าการยื่นต่อศาลปกครองสูงสุดเพื่อประกอบการ
พจิารณาคดหีมดแล้ว ดงันัน้ ที่ปรกึษากฎหมายจงึมคีวามเหน็ว่าศาลปกครองสูงสุดอาจมคี าพพิากษา
กลบัค าพิพากษาของศาลปกครองนครราชสีมา (ศาลปกครองชัน้ต้น) โดยไม่เพิกถอน ใบอนุญาต
ก่อสร้างอาคาร (อ.1) ฉบบัลงวนัที่ 21 ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) 
ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 2558 ของ UPT ตามเหตุผลและขอ้กฎหมายโดยละเอยีดในรายงานความเหน็
ทางกฎหมายทีอ่อกใหแ้ก่บรษิทั ฉบบัลงวนัที ่14 มถิุนายน 2564 

อย่างไรก็ตาม การวนิิจฉัยและพพิากษาคดเีป็นดุลพินิจของศาลปกครองสูงสุด ซึ่งหากศาลปกครอง
สงูสุดเหน็ว่า แมก้ารด าเนินการขอใบอนุญาตดงักล่าวขา้งตน้ถูกตอ้งครบถว้นแลว้ แต่ไม่ไดค้ านึงถงึสทิธิ
ของประชาชนตามรฐัธรรมนูญ พ.ศ. 2550 แล้ว ศาลปกครองสูงสุดอาจใชดุ้ลพนิิจใหน้ าบทบญัญตัแิห่ง
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รฐัธรรมนูญเกีย่วดว้ยสทิธแิละหน้าทีข่องประชาชนมาพจิารณาบงัคบัใชก้บัคดพีพิาทเพื่อรบัรองสทิธิของ
ประชาชนได ้ซึง่หากศาลปกครองสงูสุดเหน็ควรใหน้ าบทบญัญตัริฐัธรรมนูญดงักล่าวขา้งต้นมาบงัคบัใช้
กบัคดพีพิาทนี้แล้ว การด าเนินการที่ครบถ้วนตามบนัทกึกรมโรงงานอุตสาหกรรม ที ่อก 0304/554 ลง
วนัที่ 15 กันยายน 2551 เรื่องการรบัฟังความคดิเห็นของประชาชนก่อนการอนุญาตของUPTอาจไม่
เพยีงพอ เนื่องจากรฐัธรรมนูญถอืเป็นกฎหมายสูงสุดทีม่ศีกัดิส์งูกว่าบนัทกึกรมโรงงานอุตสาหกรรมดงักล่าว  

ทีป่รกึษากฎหมายเหน็ว่า ขอ้เทจ็จรงิทีว่่า UPTเริม่เปิดด าเนินการและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเขา้ระบบ
ตัง้แต่วนัที ่24 พฤษภาคม 2562 เรื่อยมาจนถงึปัจจุบนั (เป็นระยะเวลากว่า 2 ปี) แต่ไม่ปรากฏว่าการ
ประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชวีมวลดงักล่าวสร้างความเดอืดร้อนเสยีหายใด ๆ แก่ผู้ฟ้องคด ีหรอืส่งผล
กระทบต่อสิง่แวดล้อม สุขภาพ หรือชุมชนแต่อย่างใด ซึ่งส านักงานทรพัยากรธรรมชาตแิละสิง่แวดล้อม
จงัหวดันครราชสมีา ไดเ้ขา้ด าเนินการตรวจวดัคุณภาพสิง่แวดล้อม โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต์
ของUPTบรเิวณพืน้ทีชุ่มชนใกล้เคยีงและปล่องปล่อยทิ้งอากาศเสยีของโรงไฟฟ้าแล้วและพบว่าผลการ
ตรวจวัดมลพิษทางอากาศจากปล่องปล่อยทิ้งอากาศเสียและผลการตรวจวัดคุณภาพอากาศใน
บรรยากาศทัว่ไปเป็นไปตามมาตรฐาน ส่วนผลการตรวจวดัระดบัเสยีงโดยทัว่ไปในบรเิวณชุมชนกม็ี
ระดับเสียงเฉลี่ยไม่เกินค่ามาตรฐานแต่อย่างใด นอกจากนี้ยังสร้างความมัน่คงทางพลังงานและ
ประโยชน์ทางเศรษฐกจิของประเทศเนื่องจากเป็นโครงการทีอ่ยู่ภายใตแ้ผนพฒันาพลงังานทดแทนและ
พลงังานทางเลอืก พ.ศ. 2558-2579 (AEDP 2015) และเป็นส่วนหนึ่งทีอ่ยู่ภายใตแ้ผนพฒันาแผนพฒันา
ก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (PDP 2015) ดว้ย ซึ่งตามหลกัความไดส้ดัส่วนของ
หลักกฎหมายปกครองแล้ว หากพิจารณาประโยชน์ที่สาธารณชนและประเทศจะได้รับจากการมี
โครงการ กับความเสียหายที่เกิดจากการเพิกถอนใบอนุญาตของโครงการแล้ว การให้โครงการ
โรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัตข์อง UPT ด าเนินการต่อไปจะเป็นประโยชน์แก่สาธารณะและประเทศใน
ภาพรวมมากกว่าการเพกิถอนใบอนุญาตทัง้สองฉบบั 

ทัง้นี้ ศาลปกครองสูงสุดในคดพีพิาทไดห้ยุดแสวงหาขอ้เท็จจรงิแล้ว อย่างไรก็ตาม ในวนันัง่พจิารณาคดี
ครัง้แรกคู่ความทัง้สองฝ่ายยงัสามารถยื่นค าแถลงประกอบการนัง่พจิารณาคดคีรัง้แรกเพื่อประกอบการ
พิจารณาของศาลปกครองสูงสุดได้ ซึ่งค าแถลงดังกล่าวจะเป็นการสรุปประเด็น ปัญหา และ
พยานหลกัฐานเพื่อโน้มน้าวใหศ้าลปกครองสูงสุดเหน็พอ้งดว้ยกบัแต่ละฝ่าย ซึ่งศาลปกครองสูงสุดอาจ
น าค าแถลงมาร่วมประกอบการวินิจฉัยได้และอาจท าให้แนวทางที่ตุลาการผู้แถลงคดีจัดท าใน
แถลงการณ์เปลีย่นแปลงไดด้ว้ยเช่นกนั 

6) ความเสีย่งในกรณีทีศ่าลปกครองสงูสุดพพิากษายนืตามค าพพิากษาของศาลปกครองชัน้ตน้ 

ในกรณีทีศ่าลปกครองสงูสุดพพิากษายนืตามค าพพิากษาของศาลปกครองชัน้ต้น กล่าวคอื ใหเ้พกิถอน
ใบอนุญาตก่อสร้างอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง. 4) จะส่งผลให้UPTไม่
สามารถด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าต่อไปได้ และไม่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบตามสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระหว่าง UPT และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคได ้กรณีดงักล่าวถอืเป็นเหตุสุดวสิยัตามสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้า จงึไม่ถอืว่า UPT เป็นฝ่ายผดิสญัญาและการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคไม่สามารถเรยีกรอ้งค่าเสยีหายใด 
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ๆ จาก UPT ได ้อย่างไรกด็ ีUPT อาจยื่นค าขอรบัใบอนุญาตดงักล่าวใหม่ไดต้ามวธิกีารและขัน้ตอนที่
กฎหมายก าหนด 

7) แนวทางเยยีวยาและป้องกนัความเสีย่งในคดพีพิาทในสญัญาซื้อขายหุน้ 

ทัง้นี้เพื่อป้องกนัและเยยีวยาความเสีย่งขา้งต้น สญัญาซื้อขายหุน้ซึง่บรษิทัฯ จะท ากบัผูข้ายจขะก าหนด
เงือ่นไขในกรณีทีศ่าลปกครองสงูสุดพพิากษาใหเ้พกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาต
ประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) ไวด้งันี้ 

­ ผูข้ายจะเป็นผูร้บัผดิชอบและใหค้วามช่วยเหลอืบรษิทัในการด าเนินการให ้UPT ยื่นค าขอรบั
ใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้โรงไฟฟ้าชวีมวลสามารถเปิดด าเนินการได้ตามปกติภายใน
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษา รวมทัง้ผู้ขายจะต้องรบัผดิชอบ
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นจริง ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัด เพียงค่าจ้างลูกจ้างและพนักงาน ค่า
บ ารุงรกัษาโรงงานและอุปกรณ์ต่าง ๆ ค่าดอกเบี้ยธนาคารส าหรบัเงนิซึ่งกู้ยมืเพื่อลงทุนใน
โรงไฟฟ้าชวีมวล ซึ่ง UPT ต้องช าระเพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลอยู่ในสภาพพรอ้มใชง้าน ตลอด
ช่วงระยะเวลาที่โรงไฟฟ้าชีวมวลหยุดด าเนินการจนถึงวนัที่โรงไฟฟ้าชีวมวลสามารถเปิด
ด าเนินการไดต้ามปกต ิ

­ กรณีที่โรงไฟฟ้าชวีมวลไม่สามารถเปิดด าเนินการได้ตามปกติภายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่
วนัที่ศาลปกครองสูงสุดมคี าพิพากษา บริษัทมีสิทธบิอกเลิกสญัญาซื้อขายหุ้นโดยผู้ขายจะ
ชดใชค้วามเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้แก่บรษิทัซึ่งรวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีงมลูค่าการลงทุนทัง้สิน้ 
500,000,000 บาท ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ ต้นทุนทางการเงนิของบรษิัท 
หกัเงนิปันผลทีบ่รษิทัไดร้บัตามจรงิ 

­ ผูข้ายต้องจดัใหม้แีละส่งมอบหนังสอืค ้าประกนัธนาคารใหแ้ก่บรษิทัเพื่อเป็นหลกัประกนัความ
เสยีหายดงักล่าวเต็มจ านวนมูลค่าการเขา้ท ารายการ หรอื 500,000,000 บาท ณ วนัเขา้ท า
รายการ โดยสาระส าคญัของหลกัประกนัความเสยีหายจากขอ้พพิาทสามารถสรุปไดด้งัตาราง
แสดงต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุสาระส าคญัของหลกัประกนัความเสียหายจากข้อพิพาท 
รายการ หลกัประกนัความเสียหายจากข้อพิพาท 
ผูใ้หค้ ้าประกนั ธนาคารพาณิชยแ์ห่งหนึ่งในประเทศไทย 
วงเงนิค ้าประกนั สงูสุด 500.00 ลา้นบาท (เท่ากบัราคาเขา้ท ารายการ) 
ระยะเวลาค ้าประกนั 13 ปี 
เงื่อนไขส าคญัอื่น ๆ ­ ธนาคารอาจออกหนังสอืค ้าประกนัเป็นคราว ๆ ตามงวดการช าระเงนิที่บรษิทัจะช าระใหแ้ก่

ผูข้าย 
­ ยอดวงเงนิค ้าประกนัจะถูกปรบัลดลงเท่ากบัประมาณการเงนิปันผลที่บรษิัทฯ คาดว่าจะ

ไดร้บัจากหุน้ของ UPT 
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8) ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการเข้าลงทุนใน  UPT ซึ่งมีคดีพิพาทที่อยู่ในขัน้ตอน
กระบวนการระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองสงูสุด 

การเขา้ลงทุนใน UPT ซึง่มคีดพีพิาททีอ่ยู่ในขัน้ตอนกระบวนการระหว่างการพจิารณาของศาลปกครอง
สูงสุดมคีวามเสีย่งคอืในกรณีทีศ่าลปกครองสูงสุดพพิากษายนืตามค าพพิากษาของศาลปกครองชัน้ตน้ 
กล่าวคอื ใหเ้พกิถอนใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) และใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง. 4) จะ
ส่งผลให ้UPT ไม่สามารถด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าต่อไปได ้โดย UPT จะไม่สามารถจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้
ระบบตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระหว่าง UPT และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคได ้ดงันัน้ บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บั
ผลตอบแทนในรปูแบบเงนิปันผลจากการเขา้ลงทุนใน UPT ตามทีค่าดการณ์ไว ้

อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษากฎหมายไดใ้หค้วามเหน็ว่าศาลปกครองสูงสุดอาจมคี าพพิากษากลบัค าพพิากษา
ของศาลปกครองนครราชสมีา (ศาลปกครองชัน้ต้น) โดยไม่เพกิถอน ใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) 
ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตประกอบกจิการโรงงาน (ร.ง.4) ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 
2558 ของ UPT เนื่องจาก UPT ได้ด าเนินการขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน (ร.ง.4) และ
ใบอนุญาตก่อสรา้งอาคารฯ (แบบ อ.1) ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล 9.9 เมกะวตัต์ ตามขัน้ตอน 
หลกัเกณฑแ์ละกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งในช่วงเวลานัน้แลว้  

ทัง้นี้ ในกรณีทีศ่าลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษาเพกิถอนใบอนุญาตของ UPT บรษิทัฯ ไดก้ าหนดแนว
ทางการเยียวยา และบริหารความเสี่ยงจากคดีพิพาทไว้ในสญัญาซื้อขายหุ้น โดยบริษัทฯ สามารถ
เรียกร้องให้ผู้ขายด าเนินการให้ UPT ยื่นค าขอรับใบอนุญาตที่เกี่ยวข้อง เพื่อให้โรงไฟฟ้าชีวมวล
สามารถเปิดด าเนินการไดต้ามปกตภิายในระยะเวลา 1 ปีนับแต่วนัทีศ่าลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษา 
หากโรงไฟฟ้าชวีมวลไม่สามารถเปิดด าเนินการไดต้ามปกตภิายในระยะเวลาดงักล่าว บรษิทัฯ สามารถ
ใชส้ทิธบิอกเลกิสญัญาซื้อขายหุน้ โดยบรษิทัฯ มสีทิธทิีจ่ะเรยีกรอ้งใหผู้ข้ายชดใชค้วามเสยีหายใด ๆ ที่
เกดิแก่บรษิทัฯ ซึง่รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มลูค่าการลงทุนทีบ่รษิทัฯ มกีารจ่ายช าระใหแ้ก่ผูข้ายซึง่เป็นจ านวนไม่เกนิ 500,000,000 บาท 
หกัลบกบัจ านวนรวมเงนิปันผลใดทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัภายหลงัจากการเขา้ลงทุนในหุน้ของ UPT 

2. ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ ยกตวัอย่างเช่น ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการจดั
ประชุมผูถ้อืหุน้ และค่าใชจ้่ายในการว่าจา้งทีป่รกึษา 

3. ตน้ทุนทางการเงนิทีเ่กดิขึน้จากการเขา้ลงทุนใน UPT  

นอกจากนี้ บรษิทัฯ ไดก้ าหนดใหผู้ข้ายจดัใหม้แีละส่งมอบหนังสอืค ้าประกนัธนาคารใหแ้ก่บรษิทัฯ เพื่อ
เป็นหลกัประกนัความเสยีหายดงักล่าว โดยก าหนดใหว้งเงนิค ้าประกนัเป็นจ านวนไม่ต ่ากว่าจ านวนเงนิ
ทีบ่รษิทัฯ มกีารช าระใหแ้ก่ผูข้าย ทัง้นี้ วงเงนิค ้าประกนัของหนังสอืค ้าประกนัธนาคารจะถูกปรบัลดลง
ตามประมาณการเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ลงทุนในหุน้ของ UPT 

ในการนี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาเงื่อนไขทีบ่รษิทัฯ ก าหนดไว้ในสญัญาซื้อขายหุน้ และ
ความเหน็จากทีป่รกึษากฎหมายต่อแนวโน้มของคดพีพิาท พบว่าเงือ่นไขทีถู่กก าหนดในสญัญาซื้อขาย
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หุน้สามารถเป็นกลไกในการบรหิารความเสีย่งจากคดพีพิาทไดอ้ย่างเหมาะสม โดยเมื่อพจิารณาความ
เสีย่ง และผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้บนกรณีทีเ่ลวร้ายทีสุ่ด (Worst Case Scenario) กล่าวคอืกรณีที่ศาล
ปกครองสูงสุดได้มีค าสัง่ให้เพิกถอนใบอนุญาตของ UPT และไม่สามารถยื่นค าขอรับใบอนุญาตที่
เกีย่วขอ้ง เพื่อใหโ้รงไฟฟ้าชวีมวลสามารถเปิดด าเนินการไดต้ามปกตอิกีครัง้  

ความเสยีหายต่อบรษิทัฯ จะเท่ากบัมลูค่ารวมการเขา้ท ารายการ หรอืจ านวน 500.00 ลา้นบาท รวมกบั
ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ และหกัออกดว้ยเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจาก UPT ทัง้นี้ 
เงื่อนไขตามสญัญาซื้อขายหุน้ไดก้ าหนดใหผู้ข้ายรบัผดิชอบในความเสยีหายทีเ่กดิขึ้นจรงิ และยงัได้มี
หลกัประกนัเตม็จ านวนซึ่งเท่ากบัมลูค่าในการเขา้ท ารายการเป็นหลกัประกนั เพื่อเป็นมาตรการบรหิาร
ความเสีย่ง และลดผลกระทบจากคดพีพิาททีม่ตี่อบรษิทัฯ  

อย่างไรกด็ ีเมื่อพจิารณาจากเงือ่นไขของหลกัประกนัความเสยีหายจากขอ้พพิาท ทีจ่ะปรบัลดมลูค่าการ
เขา้ท ารายการด้วยเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะได้รบั ในกรณีที่ยอดหลกัประกนัมกีารปรบัตวัลดลง
ตามจ านวนประมาณการเงินปันผลนัน้ จนเป็นจ านวนที่น้อยกว่าความเสียหายที่ผู้ขายมีหน้าที่
รบัผิดชอบ ผู้ขายจะต้องเป็นผู้รบัผิดชอบส่วนต่างระหว่างความเสียหายที่เกิดขึ้นจริง และยอดเงิน
คงเหลอืในหลกัประกนัดงักล่าว ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าความเสีย่งดงักล่าว
อยู่ในเกณฑท์ีย่อมรบัได ้
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ความเสีย่งจากการทีผู่ข้ายไม่โอนหุน้ใหแ้ก่บรษิทัฯ 

เนื่องจาก บรษิทัฯ จะช าระค่าตอบแทนครบเป็นจ านวน 500.00 ล้าน ในวนัที ่7 ธนัวาคม 2564 อย่างไรกด็ตีาม
เงื่อนไขสญัญาซื้อขายหุ้น บรษิัทฯ จะได้รบัโอนหุ้นสามญั 76 ,070 หุ้น และ หุ้นบุรมิสทิธ ิ43,000 หรอืคดิเป็น
สดัส่วนร้อยละ 49.00 ของ ทุนจดทะเบยีนทัง้หมด ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัมสีทิธไิด้รบัเงนิปันผล และ สทิธใินการ
ออกเสยีงเท่ากบัรอ้ยละ 99.05 ของสทิธทิัง้หมด ณ วนัที ่7 ธนัวาคม 2564 ทัง้นี้ผูข้ายอนัไดแ้ก่ นายววิรรธน์ ไก
รพสิทิธิก์ุล นายธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล จะท าการ
โอนหุ้นสามญัที่เหลืออยู่ให้แก่บริษัทฯ ภายในเดือนพฤษภาคม 2565 เป็นจ านวน 123,930 หุ้น หรือคิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 51.00 ของ ทุนจดทะเบยีนทัง้หมดซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัมสีทิธไิดร้บัเงนิปันผล และ สทิธใินการออก
เสยีงเท่ากบัรอ้ยละ 0.95 ของสทิธทิัง้หมด ทัง้นี้สญัญาซื้อขายหุน้ไม่ไดร้ะบุหลกัประกนัใด ๆ ดงันัน้หากผูข้ายปฎิ
เสธทีจ่ะโอนหุน้ทีเ่หลอือยู่ใหแ้ก่บรษิทัฯ ซึ่งเมื่อพจิารณาจากธุรกรรมทัว้ไปแล้ว ผูซ้ื้อมกัจะระบุเงื่อนไขในสญัญา
ซื้อขายหุน้ใหน้ าหุน้มาค ้าเป็นหลกัประกนั แต่ในกรณีของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ เนื่องจากหุน้ของผูข้ายถูก
น ามาค ้าเป็นหลกัประกนัตามสญัญาเงนิกู ้ดงันัน้จงึไม่สามารถน าหุน้ของผูข้ายมาค ้าเป็นหลกัประกนัในสญัญาซื้อ
ขายหุน้ได ้

ทัง้นี้หากผูข้ายดงักล่าวปฎเิสธทีจ่ะโอนหุน้ใหแ้ก่บรษิทัฯ จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการถอืครองสดัส่วน
เตม็จ านวนใน UPT อนัจะส่งผลใหมู้ลค่าของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ UPT ที ่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการ
วเิคราะห์ของ UPT ลดลงจาก 559.69 ล้านบาท เป็น 554.37 ล้านบาท ซึ่งยงัเป็นมูลค่าทีสู่งกว่าราคาการเขา้ท า
รายการที ่500.00 ลา้นบาท ทัง้นี้หากผูข้ายดงักล่าวฎเิสธทีจ่ะโอนหุน้ใหแ้ก่บรษิทัฯ บรษิทัฯ กส็ามารถด าเนินการ
ฟ้องรอ้งตามกฎหมายต่อไป 

ความเสีย่งจากการพึง่พงิกลุ่มผูบ้รหิารเดมิในการด าเนินการผลติไฟฟ้าโครงการชวีมวล 

เนื่องจาก ณ ปัจจุบนั บรษิัทฯ ได้ด าเนินธุรกิจผลติ และจ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ และ
พลงังานลมเป็นหลกั จึงส่งผลให้ยงัไม่เคยมปีระสบการณ์ และความเชี่ยวชาญในการด าเนินธุรกิจผลิต  และ
จ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล ทัง้นี้ ที่ผ่านมา บรษิัทฯ มกีารลงทุนพฒันา และด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมทัง้ในและต่างประเทศ บรษิทัฯ จงึมทีมีงานทีม่ี
ประสบการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอยู่แลว้ ซึง่การผลติไฟฟ้าจากพลงังานชวีมวล 
มอีงค์ประกอบหลายส่วนทีส่ามารถอาศยัความเชีย่วชาญ และทกัษะจากการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 
และพลงังานลมได ้ดงันัน้การเขา้ท ารายการจงึก่อใหเ้กดิความเสีย่งในการพึง่พงิกลุ่มผูบ้รหิารเดมิของ  UPT ใน
ระยะแรกเริม่เพยีงเท่านัน้ 

ถึงแม้ว่าการเข้าท ารายการดงักล่าวเป็นการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนออกไปยงั
โรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลโครงการแรกของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีUPT เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้วในปี 2562 
ซึง่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า และใบอนุญาตต่าง ๆ ครบถว้นแลว้ อกีทัง้ยงัมกีารท าสญัญาบรหิารจดัการต่าง ๆ อย่าง
ครบถว้น ดงันัน้ความเสีย่งดงักล่าวจงึไม่ส่งผลอย่างมนีัยยะส าคญักบัการเขา้ท ารายการ  

ความเสีย่งจากการไม่สามารถจดัหาวสัดุเชือ้เพลงิเพยีงพอต่อความตอ้งการ 

เชื้อเพลงิเป็นวตัถุดบิหลกัที่ส าคญัในการเดนิเครื่องผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าชวีมวลของ  UPT ใช้เชื้อเพลงิหลกั
เป็นผลผลติเหลอืใชจ้ากการเกษตร เช่น ไมส้บั เปลอืกไม ้เปลอืกมนั ทะลายปาล์ม เป็นต้น ซึ่งเป็นพชืเศรษฐกจิ
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ในบริเวณ โดยส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และวันที่ 31 ธันวาคม 2562 UPT มีต้นทุนค่า
เชือ้เพลงิชวีมวลคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 61.91 และรอ้ยละ 58.54 ของตน้ทุนขายทัง้หมดของโครงการโรงไฟฟ้าชวี
มวล ตามล าดบั ดงันัน้วสัดุเชือ้เพลงิจงึมคีวามส าคญัต่อการด าเนินงานของ UPT กล่าวคอืหาก UPT ไม่สามารถ
จดัหาวสัดุเชื้อเพลงิเพยีงพอต่อความต้องการตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ . จะส่งผลกระทบต่อรายได้จาก
การขายไฟฟ้าของ UPT  

อย่างไรกด็ ีUPT ไดม้กีารจดัท ารายงานการศกึษาแหล่งผลติ และปรมิาณเชือ้เพลงิชวีมวล จากการลงพืน้ทีศ่กึษา
ประเภทและปรมิาณเชื้อเพลงิในพื้นทีแ่ละบรเิวณใกล้เคยีง เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าพืน้ที่ตัง้โครงการนัน้มเีชื้อเพลงิที่
เพยีงพอ และเหมาะสมที่จะเป็นเชื้อเพลงิส าหรบัโรงไฟฟ้าของ UPT ซึ่งจากการประเมนิศกัยภาพประเภทและ
ปริมาณเชื้อเพลิงในพื้นที่และบริเวณใกล้เคียงในพื้นที่ภายในรศัมี 100.00 กิโลเมตร จากที่ตัง้ของโครงการ
โรงไฟฟ้าของ UPT พบว่ามีปริมาณเชื้อเพลิงในพื้นที่และบริเวณใกล้เคียง มากกว่าความต้องการจาก
ผูป้ระกอบการในพืน้ที ่(รวมความตอ้งการของ UPT แลว้)  
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3.3. ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงจากการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

บรษิทัฯ สามารถเจรจาต่อรองเงือ่นไขและรายละเอยีดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซื้อขายไดอ้ย่างรวดเรว็ 

เ นื่ อ ง จ า กก า ร เ ข้ า ท า ร า ย ก า ร ใ นค รั ้ง นี้ เ ป็ น ก า รท า ร า ย ก า ร กับ ก ลุ่ ม ไ ก รพิ สิ ท ธิ ก์ุ ล  อัน ไ ด้ แ ก่   
นายธนวรรธ น์  ไกรพิสิท ธิ ก์ุ ล  นายวิว ร รธ น์  ไกรพิสิท ธิ ก์ุ ล  นา งสาวธัณฐภรณ์  ไกรพิสิท ธิ ก์ุ ล  
นายปิยวฒัน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทฯ และด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร  และ
กรรมการ ของบรษิทัฯ ดงันัน้ การเจรจาต่อรองเงือ่นไขต่าง ๆ จงึเป็นไปดว้ยความรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ ซึง่
จะส่งผลให้บริษัทฯ สามารถรบัรู้ส่วนแบ่งรายได้ และเงินปันผลที่มัน่คงจาก UPT ได้รวดเร็วขึ้น ซึ่งในกรณีที่
บรษิัทฯ เขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอก บรษิัทฯ อาจต้องใช้เวลาในการเจรจาต่อรองนานกว่าและอาจขาด
ประสทิธภิาพในการด าเนินกจิการระหว่างการเจรจาต่อรอง 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

อาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นการท ารายการกบักลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิทัฯ 
ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร และกรรมการ ของบรษิัทฯ ดงันัน้ บรษิัทฯ อาจถูกพจิารณาหรอืมขีอ้
สงสยัว่าเป็นการท ารายการทีไ่ม่โปร่งใส หรอืเป็นการเอือ้ประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มไกรพสิทิธิก์ุล  

อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณารายละเอียด และเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการแล้ว พบว่า
รายการมคีวามสมเหตุสมผล โดยเป็นการลงทุนทีส่อดคล้องกบันโยบายการลงทุนของบรษิทัทีมุ่่งเน้นการขยาย
การลงทุนในโครงการพลงังานหมุนเวียน ตามเป้าหมายที่บริษัทฯ ต้องการที่จะขยายการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนไปเป็นจ านวนรวมทัง้สิ้น 400.00 เมกะวตัต์ ภายในปี 2567 ถึงแม้ว่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าวเป็นการขยายการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนออกไปยงัโรงไฟฟ้าพลังงานชวีมวล
โครงการแรกของบรษิทัฯ การเขา้ลงทุนดงักล่าวเป็นการเขา้ลงทุนในโครงการทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้ว 
(Brownfield Investment) จงึไม่มคีวามเสีย่งในขัน้ตอนการพฒันาและก่อสร้างโครงการ และเมื่อพจิารณามูลค่า
ยุตธิรรมของ UPT ซึง่ถูกประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระซึง่อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ลา้นบาท โดยมี
มูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ทีก่รณีฐานเท่ากบั 559.69 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท ารายการที ่500.00 ล้านบาท ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่าการเขา้ลงทุนใน UPT เป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสุดต่อบรษิทัฯ  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการดงักล่าวพบว่ามเีงือ่นไขทีเ่หมาะสมเทยีบเคยีงได้
กบัการตกลงเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอก และมเีงื่อนไขที่ถูกก าหนดในสญัญาซื้อขายหุน้ซึ่งสามารถเป็น
กลไกในการบรหิารความเสีย่งจากคดพีพิาทไดอ้ย่างเหมาะสม (โปรดพจิารณาเพิม่เตมิในส่วนความเสีย่งจากคดี
พพิาททางกฎหมายของ UPT) 

นอกจากนี้ นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลของ UPT กลุ่มไกรพสิทิธิก์ุลมไิดม้กีารประกอบธุรกจิโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนอื่นใดทีอ่ยู่นอกกลุ่มของบรษิทัฯ 
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3.4. ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงจากการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 
ไม่ก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 

การเจรจาราคาและเงื่อนไขต่าง ๆ ในการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอกสามารถพิจารณาได้ว่าเป็นรายการที่
โปร่งใส หรอืไม่มกีารเอื้อประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มใด กลุ่มหนึ่งเนื่องจากกระบวนการเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอกนัน้
จ าเป็นต้องมกีารเจรจาราคา และเงื่อนไขต่าง ๆ อนัส่งผลให้เป็นราคาทียุ่ตธิรรมและมเีงื่อนไขทีเ่ป็นธรรมแก่คู่สญัญา
ทัง้ 2 ฝ่าย และไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ใชเ้วลานานในการเจรจาและด าเนินการเขา้ท ารายการ 

บรษิทัฯ ต้องใชร้ะยะเวลาในการตรวจสอบความถูกต้องของขอ้มูลทางธุรกจิ บญัช ีและ กฎหมายของสนิทรพัย์จนมี
ความมัน่ใจได้ว่าสินทรัพย์ดังกล่าวเป็นสินทรัพย์ที่มีศักยภาพอย่างแท้จริง ทัง้นี้กระบวนการเข้าท ารายการกับ
บุคคลภายนอกอาจตอ้งใชเ้วลาในการเจรจาเงื่อนไข และราคาในการเขา้ท ารายการเป็นระยะเวลานานเพื่อใหไ้ดม้าซึ่ง
สนิทรพัย์ทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ คาดหวงั ดงันัน้ จงึอาจมคีวามไม่แน่นอนว่าบรษิทัฯ จะสามารถตกลง
เขา้ท ารายการกบัคู่คา้ทีเ่ป็นบุคคลภายนอกไดส้ าเรจ็ และส่งผลใหบ้รษิทัสญูเสยีเวลา และโอกาสในการท าธุรกจิ 
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3.5. ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการและความเหมาะสมของเงื่อนไขของรายการ  

3.5.1. ความสมเหตุสมผลของราคาของ UPT 

ในการประเมนิมูลค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ UPT ครัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระพจิารณาโดยใช้ขอ้มูลจาก 
งบการเงนิของ UPT ยอ้นหลงั 3 ปี สิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 ถงึ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 ทีส่อบทาน
โดย บรษิัท ซี ดบัเบิ้ลยู ดบัเบิ้ลยู พ ีจ ากดั และขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป รวมถึงขอ้มูลที่ได้รบัจาก
บรษิัทฯ การสมัภาษณ์ผู้บรหิาร อย่างไรก็ตาม ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า 
ขอ้มลูและเอกสารส าคญัดงักล่าวเป็นขอ้มลูทีส่มบูรณ์ ครบถว้นและถูกตอ้ง รวมทัง้ พจิารณาจากสถานการณ์ และ
ขอ้มูลทีส่ามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ซึ่งหากมกีารเปลี่ยนแปลงใด ๆ ทีส่่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนิน
ธุรกิจการประเมนิมูลค่ากิจการรวมถึงการตดัสนิใจของผูถ้ือหุน้ในการพจิารณาราคายุติธรรมของมูลค่ากิจการ 
อาจมกีารเปลีย่นแปลง  

ส าหรบัการประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมของ UPT นัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชว้ธิตี่าง ๆ ดงัต่อไปนี้ 

(1) วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) 

(2) วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 

(3) วธิกีารเปรยีบเทยีบอตัราส่วนมลูค่าในตลาด (Market Comparable Approach) 

- อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าทางบญัชตี่อหุน้ (Price to Book Value Ratio Approach) 

- อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) 

- อตัราส่วนมลูค่ากจิการต่อก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษ ีดอกเบีย้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 
(Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization Multiples 
Approach) 

(4) วธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
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3.5.1.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

วธิมีูลค่าหุ้นตามบญัช ี(Book Value Approach) เป็นการประเมนิมูลค่าทางบญัชขีองทรพัย์สนิสุทธ ิหรอืมูลค่า
ส่วนของผูถ้อืหุน้ตามงบการเงนิของ UPT ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระไดใ้ชมู้ลค่าทาง
บญัชตีามงบการเงนิรวมของ UPT ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 ดงัมรีายละเอยีดแสดงในตารางต่อไปนี้ 

การประเมินมูลค่าของ UPTด้วยวิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

หน่วย: ลา้นบาท 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2563 

ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 243.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 19.38 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นตามบญัชีของ UPT 262.38 

การประเมนิมูลค่าของ UPT ด้วยวธิมีูลค่าหุ้นตามบญัชขีองบรษิัท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 เท่ากบั 262.38 
ล้านบาท อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิดีงักล่าวไม่สะท้อนมูลค่าทางเศรษฐกิจของ
UPT เน่ืองจากเป็นวธิทีีม่ขีอ้จ ากดั เน่ืองจากการใชข้อ้มลูงบการเงนิในอดตีโดยไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการ
สร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าเป็นวิธีประเมินมูลค่าที่ไม่
เหมาะสมต่อการประเมนิมลูค่าของ UPT 
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3.5.1.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  

การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ เป็นการประเมนิมลูค่าทางบญัชขีองสนิทรพัยสุ์ทธ ิหรอืมลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ตาม
งบการเงนิของ UPT ซึ่งปรากฏตามงบการเงนิรวม ณ 31 ธนัวาคม 2563 และปรบัปรุงด้วยรายการต่าง ๆ ที่
เกดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ และส่วนเพิม่จากการประเมนิใหม่ของสนิทรพัย์ตามรายงานการประเมนิ
สนิทรพัย์ของ UPT ซึ่งจดัท าโดยบรษิัท โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั ณ วนัที่ 30 เมษายน 2564 และ บรษิัท 
เดอะแวลูเอชัน่แอนด์คอนซลัแทนทส์ จ ากดั ณ วนัที ่ 23 เมษายน 2564 ซึ่งเป็นบรษิทัประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิใน
ตลาดทุนและผู้ประเมินหลักที่ได้รบัความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และรายงานทัง้ 2 ฉบบัดงักล่าวมีวตัถุประสงค์สาธารณะ ทัง้นี้ UPT มรีายการ
สนิทรพัย์ ทีม่กีารประเมนิราคา ไดแ้ก่ ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ ทีใ่ชใ้นการด าเนินธุรกจิผลติไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิ
ชวีมวล สรุปไดด้งันี้ 

ท่ีดิน 

การประเมินราคาที่ดิน ผู้ประเมินได้ส ารวจข้อมูลตลาด เปรียบเทียบในบริเวณใกล้เคียง (Market Value 
Comparable Approach) ซึ่งพิจารณาจากปัจจยัต่าง ๆ เช่น ท าเล/ที่ตัง้ การคมนาคม ขนาดและรูปร่างที่ดนิ
สภาพแวดล้อม และระบบสาธารณูปโภค เป็นต้น จากนัน้ท าการวเิคราะหป์รบัแก้ราคาทีแ่ตกต่างจากขอ้มลูราคา
ตลาด (Adjustment Grid Sale Analysis) และน ามาวเิคราะหใ์หน้ ้าหนักขอ้มลู (Weight Quality Score)  

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมคีวามเห็นว่า การประเมินมูลค่าด้วยวิธเีปรยีบเทียบราคาตลาดของที่ดินที่อยู่ใน
บริเวณใกล้เคยีงเป็นวธิทีี่เหมาะสมเนื่ องจากเป็นการเปรยีบเทยีบกับสินทรัพย์ที่มลีกัษณะ และ/หรือ บริเวณ
ใกล้เคยีงกบัสนิทรพัยท์ีป่ระเมนิทีม่กีารซื้อขายหรอืมรีาคาเสนอขาย รวมทัง้การเปรยีบเทยีบและปรบัปรุงการให้
คะแนนโดยวธิถี่วงน้าหนักของสินทรพัย์ที่ประเมนิและข้อมูลตลาดที่น ามาเปรยีบเทยีบด้วยปัจจยัต่าง ๆ เช่น 
ท าเล ลกัษณะพื้นที่รูปทรง ต าแหน่งที่ตัง้ สิ่งอ านวยความสะดวก การคมนาคม เป็นต้น ท าให้ได้ราคาที่เป็น
ปัจจุบนัและสามารถสะทอ้นมลูค่าของสนิทรพัยต์ามสภาพปัจจุบนัไดม้ากทีสุ่ด 

อาคาร และอปุกรณ์ 

ผู้ประเมินราคาสินทรพัย์อิสระเลือกใช้วิธีต้นทุน (Cost Approach) เนื่องจากผู้ประเมินราคาทรพัย์สินอิสระ
พจิารณาแล้วเหน็ว่าทรพัย์สนิทีป่ระเมนิมูลค่ามลีกัษณะและการใช้งานเฉพาะในการประเมนิมูลค่าโดยวธิตี้นทุน 
(Cost Approach) ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระจะพจิารณาตน้ทุนในการสรา้งใหม่ (Replacement Cost New) 
หกัดว้ยค่าเสื่อมราคา 

ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็สอดคล้องกบัผู้ประเมนิราคาทรพัย์สนิอสิระว่า วธิกีารประเมนิราคาที่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่าอาคารและสิง่ปลูกสรา้งในครัง้นี้ คอื วธิคีดิจากต้นทุนทดแทน (Replacement 
Cost Approach) เนื่องจากทรพัย์สนิมกีารออกแบบเพื่อการใช้งานเฉพาะ และมกีารปรบัปรุงด้วยค่าเสื่อมราคา
ตามสภาพและอายุการใชง้านของอาคารสิง่ปลูกสรา้ง ณ วนัส ารวจ เพื่อสะทอ้นถงึสภาพการใชง้านของทรพัย์สนิ 
ทัง้นี้รายละเอยีดวธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัชขีอง UPT มดีงันี้ 
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- วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชีโดยบริษทั โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั 

หน่วย: ลา้นบาท 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2563 

ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 243.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 19.38 
มลูค่าปรบัปรุงทางบญัชขีอง UPT  

ทีด่นิ 63.88  
อาคาร  27.34  
อุปกรณ์ (62.92)1/ 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นตามบญัชีของ UPT 290.68 

- วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชีโดยบริษทั เดอะแวลูเอชัน่แอนดค์อนซลัแทนท์ส จ ากดั 

หน่วย: ลา้นบาท 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2563 

ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 243.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 19.38 
มลูค่าปรบัปรุงทางบญัชขีอง UPT  

ทีด่นิ 64.88  
อาคาร 21.20  
อุปกรณ์ (62.09)1/ 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นตามบญัชีของ UPT 286.37  
หมายเหตุ: 1/ส่วนปรบัปรุงอุปกรณ์ของ UPT มคี่าตดิลบ เนื่องจากมลูค่าตลาดทีผู่ป้ระเมนิสนิทรพัยอ์สิระ ประเมนิไดม้คี่าน้อยกว่ามลูค่าอุปกรณ์

ตามบญัชขีองบญัช ีกล่าวคอืบรษิทั โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั ประเมนิราคาตลาดของอุปกรณ์เท่ากบั 417.29 ล้านบาท และ
บรษิทั เดอะแวลูเอชัน่แอนดค์อนซลัแทนท์ส จ ากดั ประเมนิราคาตลาดของอุปกรณ์เท่ากบั 418.30 ล้านบาท ทัง้นี้มูลค่าตามบญัชี
ของอุปกรณ์ที ่UPT ใชเ้ท่ากบั 480.22 ลา้นบาท (รายละเอยีดสมมตฐิานทีผู่ป้ระเมนิอสิระใช้แสดงอยู่ใน ส่วนที ่4 ของรายงาน) 

การประเมินมูลค่าของ UPT ด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของ UPT ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 เท่ากับ 
286.37 และ 290.68 ล้านบาท ทัง้นี้เพื่อให้สอดคล้องกับหลักการอนุรักษ์นิยม (Conservative Approach) ที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระ จงึเลอืกใชว้ปิรบัปรุงมูลค่าตามบญัชโีดยบรษิทั เดอะแวลูเอชัน่แอนด์คอนซลัแทนท์ส 
จ ากดั ซึ่งมมีูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ทีน้่อยกว่า อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิดีงักล่าว
ไม่สะท้อนมูลค่าทางเศรษฐกิจของ UPT เนื่องจากเป็นวธิทีี่มขีอ้จ ากดั เนื่องจากการใชข้อ้มูลงบการเงนิในอดตี
โดยไม่ได้ค านึงถึงความสามารถในการสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเหน็ว่าเป็นวธิปีระเมนิมลูค่าทีไ่ม่เหมาะสมต่อการประเมนิมลูค่าของ UPT  
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3.5.1.3. วิธีการเปรียบเทียบอตัราส่วนมูลค่าในตลาด (Market Comparable Approach)  

วิธีประเมินมูลค่ากิจการด้วยการเปรยีบเทยีบอตัราส่วนมูลค่าในตลาด เป็นการประเมินมูลค่าของ UPT เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบับรษิัทที่จดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกนั โดยใช้ขอ้มูลเฉลี่ย
ยอ้นหลงัในช่วงเวลาต่าง ๆ กนัจนถงึวนัที ่1 มถิุนายน 2564 โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาจากบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ซึ่งมรีายไดห้ลกัจากธุรกจิผลติและจ าหน่าย
ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน (Renewable Energy) เป็นหลกัเช่นเดยีวกนักบั UPT 

ตาราง: ข้อมูลบริษทัท่ีประกอบธรุกิจท่ีใกล้เคียงกนั 

ล าดบั บริษทั ช่ือย่อ ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
1 บรษิทั ไทย โซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่

จ ากดั (มหาชน) 
TSE ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าพลังงาน

แสงอาทติยแ์ละพลงังานหมุนเวยีนอื่น 
2 บรษิทั บซีพีจี ีจ ากดั (มหาชน) BCPG ประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 
3 บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรเ์ปอ

เรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
SSP ประกอบธุรกิจผลิต และจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงาน

แสงอาทติยแ์ละ พลงังานทดแทน 
4 บรษิทั ทพีซี ีเพาเวอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั 

(มหาชน) 
TPCH ประกอบธุ รกิจหลักโดยการถือ หุ้นในบริษัทอื่ น 

(Holding Company) ที่ ป ร ะกอบธุ ร กิ จ ผลิ ต แ ล ะ
จ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้าจากชวีมวล เป็นบรษิทัแกน 

5 บรษิทั แอ๊บโซลูท คลนี เอน็เนอร์จี้ 
จ ากดั (มหาชน) 

ACE ประกอบธุ รกิจหลักโดยการถือ หุ้นในบริษัทอื่ น 
(Holding Company) ที่ ป ร ะกอบธุ ร กิ จ ผลิ ต แ ล ะ
จ าหน่ายไฟฟ้าและไอน ้าและธุรกิจอื่นทีส่นับสนุนหรอื
เกี่ยวเนื่องโดยมีบริษัท แอ๊ดวานซ์ คลีน เพาเวอร์ 
จ ากดั (ACP) ซึ่งประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าชีวมวลเป็น
บรษิทัแกน 

6 บรษิทั กนักุลเอน็จเินียริง่ จ ากดั 
(มหาชน) 

GUNKUL 1.ธุรกจิผลติ จดัหา และจ าหน่ายอปุกรณ์ส าหรบัระบบ
ไฟฟ้าในประเทศและต่างประเทศ 2. ธุรกจิผลติ จดัหา 
และจ าหน่ายผลติภัณฑ์ประหยัดพลังงาน รวมถึง
พลังงานทางเลือกที่เหมาะสม 3. ธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ 4. ธุรกิจรบัเหมาก่อสร้าง 5. ธุรกิจการ
ใหบ้รกิารบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้า 

7 บรษิทั เอสพซีจี ีจ ากดั (มหาชน) SPCG ประกอบธุรกจิดา้นการลงทุน โดยการถอืหุ้นบริษัทใน
เครอื เพื่อด าเนินธุรกจิ 4 ดา้น ดงันี้(1) ธุรกจิลงทุนและ
พฒันาโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ 
(Solar Farm) ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างโซลาร์
ฟาร์มแบบครบวงจร และธุรกิจบริการด้านการ
ปฏบิตักิาร การบ ารุงรกัษา และการประมวลผลโซลาร์
ฟาร์ม (2) ธุรกิจจ าหน่ายและติดตัง้ระบบผลิตไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคา  (Solar Roof) (3) 
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ล าดบั บริษทั ช่ือย่อ ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
ผู้ แ ทนจ า ห น่ า ยแ ล ะ ผู้ ใ ห้ บ ริ ก า ร เ ค รื่ อ ง แป ล ง
ก ร ะ แ ส ไ ฟ ฟ้ า  ( Inverter) อ ย่ า ง เ ป็ น ท า ง ก า ร 
(Authorised Sales & Service Partnership) ของ SMA 
Solar Technology AG (SMA) ประเทศเยอรมนี (4) 
ธุรกิจผลิต จ าหน่าย และให้บรกิารติดตัง้หลงัคาเหลก็ 
(Metal Sheet Roofing) พรอ้มบรกิารครบวงจร 

8 บรษิทั ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ ีคอรเ์ปอ
เรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

SUPER บริษัทประกอบธุ รกิ จด้ านการปฏิบัติก า ร ดูแล
บ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และการถือหุ้น
ในบ ริษัท ย่ อ ย  แ ล ะ / ห รือ บ ริษัท ร่ ว ม  (Holding 
Company) ที่ประกอบธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่าย
กระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน, ธุรกจิการผลติและ
จ าหน่ายน ้ า เพื่ อการอุปโภคบริโภค และธุ รกิจ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร 

 หมายเหตุ: ขอ้มลูจาก Capital IQ ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564  
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(1) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมลูค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio Approach) 
หน่วย: เท่า 

หลกัทรพัย ์ อตัราส่วน P/BV เฉล่ียย้อนหลงัจ านวน 
360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 

TSE 0.96  0.94  0.94  0.96  1.00  
BCPG 1.72  1.63  1.72  1.68  1.64  
SSP 1.75  2.19  2.76  2.76  2.69  
TPCH 1.17  1.20  1.24  1.27  1.35  
ACE 2.95  2.93  3.15  3.15  3.11  
GUNKUL 1.92  1.95  2.22  2.42  2.74  
SPCG 1.16  1.21  1.21  1.20  1.18  
SUPER 1.03  1.23  1.30  1.28  1.29  
ค่ามธัยฐาน 1.45  1.43  1.51  1.48  1.49  
หมายเหตุ:  
(1) ขอ้มลูจาก Capital IQ ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564  

การประเมินมูลค่าของ UPT ด้วยวิธีอตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (Price to Book 
Value Ratio Approach) 

วธิปีระเมนิมูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชตี่อหุน้ เป็นการใชมู้ลค่าทางบญัชีของ 
UPT  จากงบการเงินของ UPT สิ้นสุด ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 ซึ่งเท่ากับ 262.38 ล้านบาท คูณกับ
ค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบญัชตี่อหุ้นย้อนหลงั 30 60 90 180 และ 360 วนั นับจาก
วนัที ่1 มถิุนายน 2564 โดยผลการค านวณสรุปไดด้งันี้ 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ = มลูค่าทางบญัช ีx ค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชตี่อหุน้ 

 
 หน่วย: ลา้นบาท 
มูลค่ากิจการจากการประเมินด้วยวิธี P/BV  ค่ามธัยฐานอตัราส่วน P/BV ย้อนหลงั 
ขอ้มลูยอ้นหลงั 360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 
ค่ามธัยฐาน P/BV (เท่า) 1.45  1.43  1.51  1.48  1.49  
มลูค่าทางบญัชขีอง UPT  262.38 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น 379.25  376.28  396.20  388.54  391.94  
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การประเมนิมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ UPT ด้วยวธิมีูลค่าหุ้นต่ออตัราส่วนมูลค่าทางบญัชตี่อหุ้น (P/BV) 
มลูค่า UPT จะเท่ากบั 376.28 – 396.20 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิี
ดังกล่าวไม่สะท้อนมูลค่าทางเศรษฐกิจของ UPT เนื่องจากเป็นวิธีที่มีข้อจ ากัดจากความแตกต่างของ
โครงสร้างการประกอบธุรกิจ โครงสร้างทางการเงนิ ขนาดของบรษิัท และความเสี่ยงเฉพาะตวัของธุรกจิ 
ของกลุ่มบรษิทัทีม่คีวามใกล้เคยีงกนัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ รวมไปถงึวธิดีงักล่าวไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถ
ในการสรา้งมลูค่าทางเศรษฐกจิในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าเป็นวธิปีระเมนิมลูค่าที่
ไม่เหมาะสมต่อการประเมนิมลูค่าหุน้ของ UPT  

(2) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 
หน่วย: เท่า 

หลกัทรพัย ์ อตัราส่วน P/E เฉล่ียย้อนหลงัจ านวน  
360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 

TSE 13.55  13.19  13.23  13.49  14.03  
BCPG 20.31  19.28  20.28  19.86  19.33  
SSP 10.82  13.51  17.02  17.01  16.62  
TPCH 18.86  19.35  20.03  20.57  21.76  
ACE 23.44  23.32  25.10  25.04  24.76  
GUNKUL 7.07  7.30  8.49  9.39  9.84  
SPCG 7.27  7.59  7.53  7.50  7.38  
SUPER 16.59  19.67  20.42  20.19  20.15  
ค่ามธัยฐาน 14.93  16.39  18.52  18.44  17.97  

หมายเหตุ: ขอ้มลูจาก Capital IQ ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564 

การประเมินมูลค่าของ UPT ด้วยวิธีอตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio 
Approach) 

การประเมนิมลูค่ากจิการดว้ยวธิมีลูค่าหุน้ต่อก าไรต่อหุน้เป็นการใชก้ าไรของ UPT จากงบการเงนิ สิน้สุด ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 รวมเท่ากบั 58.70 ล้านบาท คูณกบัค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อ
หุน้ยอ้นหลงั 30 60 90 180 และ 360 วนันับจากวนัที ่1 มถิุนายน 2564 โดยผลการค านวณสรุปไดด้งันี้ 

 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ = ก าไรสุทธ ิx ค่ามธัยฐานของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุน้ 
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 หน่วย: ลา้นบาท 
มลูค่ากจิการจากการประเมนิดว้ยวธิ ีP/E  ค่าเฉลีย่อตัราส่วน P/E ยอ้นหลงั 

ขอ้มลูยอ้นหลงั 360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 

ค่ามธัยฐาน P/E (เท่า) 14.93  16.39  18.52  18.44  17.97  
ก าไรสุทธ ิUPT  58.70 

มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น 876.36  962.25  1,087.29  1,082.29  1,054.97  

 

การประเมนิมูลค่ากจิการของ UPT ดว้ยวธิอีตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ (P/E) มูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้
ของ UPT จะเท่ากบั 876.36 –1,087.29 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิี
ดังกล่าวไม่สะท้อนมูลค่าทางเศรษฐกิจของ UPT เนื่องจากเป็นวิธีที่มีข้อจ ากัดจากความแตกต่างของ
โครงสร้างการประกอบธุรกิจ โครงสร้างทางการเงนิ ขนาดของบรษิัท และความเสี่ยงเฉพาะตวัของธุรกจิ 
ของกลุ่มบรษิทัทีม่คีวามใกล้เคยีงกนัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ รวมไปถงึวธิดีงักล่าวไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถ
ในการสรา้งมลูค่าทางเศรษฐกจิในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าเป็นวธิปีระเมนิมลูค่าที่
ไม่เหมาะสมต่อการประเมนิมลูค่าหุน้ของ UPT 

(3) อตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางภาษี ดอกเบีย้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดั
จ าหน่าย (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization 
Multiples Approach) 

หน่วย: เท่า 
หลกัทรพัย ์ อตัราส่วน EV/EBITDA เฉล่ียย้อนหลงัจ านวน 

360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 
TSE 28.14  27.91  27.93  28.11  28.47  
BCPG 16.51  15.92  16.49  16.25  15.94  
SSP 12.31  13.64  15.38  15.38  15.18  
TPCH 13.51  13.69  13.93  14.12  14.54  
ACE 19.30  19.22  20.55  20.51  20.30  
GUNKUL 18.45  18.76  20.32  21.51  22.10  
SPCG 6.34  6.56  6.52  6.50  6.41  
SUPER 13.06  13.87  14.07  14.01  14.00  
ค่ามธัยฐาน 15.01  14.88  15.94  15.81  15.56  

หมายเหตุ: ขอ้มลูจาก Capital IQ ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564 
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การประเมินมูลค่าของ UPT ด้วยวิธีอตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางภาษี ดอกเบีย้ 
ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, 
Depreciation, and Amortization Multiples Approach) 

การค านวณมูลค่ากจิการต่อก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษี ดอกเบี้ย ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) เป็นการใช้ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางภาษี ดอกเบี้ย ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่ายของ
UPT จากงบการเงนิ สิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 รวมเท่ากบั 94.62 ล้านบาท คูณกบัค่ามธัยฐานของ
อตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษี ดอกเบี้ย ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย
ยอ้นหลงั 30 60 90 180 และ 360 วนันับจากวนัที ่1 มถิุนายน 2564 โดยผลการค านวณสรุปไดด้งันี้ 

มูลค่ากิจการ = ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางภาษี ดอกเบี้ย ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย  
x ค่ามธัยฐานของอตัราส่วนมูลค่ากจิการต่อก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษี ดอกเบี้ย ค่าเสื่อม
ราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

การประเมนิมลูค่ากจิการ ค่ามธัยฐานอตัราส่วน EV/EBITDA เฉลีย่ยอ้นหลงั 

ขอ้มลูยอ้นหลงั 360 วนั 180 วนั 90 วนั 60 วนั 30 วนั 

ค่ามธัยฐาน EV/EBITDA (เท่า) 15.01  14.88  15.94  15.81  15.56  
EBITDA ของ UPT  94.62 

มูลค่ากิจการ 1,420.31  1,407.45  1,507.78  1,496.28  1,472.45  
หกั ภาระหนี้สนิ (529.76) 
บวก เงนิสด 74.40 
มูลค่าผู้ถือหุ้น 964.95  952.09  1,052.42  1,040.92  1,017.10  

การประเมนิมูลค่ากจิการของ UPT ดว้ยวธิอีตัราส่วนมูลค่ากจิการต่อก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษี ดอกเบี้ย 
ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ UPT จะเท่ากบั 952.09 – 
1,052.42 ล้านบาท อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิดีงักล่าวไม่สะทอ้นมูลค่าทาง
เศรษฐกจิของ UPT เนื่องจากเป็นวธิทีีม่ขีอ้จ ากดัจากความแตกต่างของโครงสรา้งการประกอบธุรกจิ ขนาด
ของบรษิทั และความเสีย่งเฉพาะตวัของธุรกจิ ของกลุ่มบรษิทัทีม่คีวามใกลเ้คยีงกนัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ รวม
ไปถงึวธิดีงักล่าวไม่ไดค้ านึงถงึความสามารถในการสรา้งมลูค่าทางเศรษฐกจิในอนาคต ทีป่รึกษาทางการเงนิ
อสิระจงึมคีวามเหน็ว่าเป็นวธิปีระเมนิมลูค่าทีไ่ม่เหมาะสมต่อการประเมนิมลูค่าหุน้ของ UPT 
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3.5.1.4. วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมูลค่าของ UPT ด้วยวิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) 

วธิปีระเมนิมูลค่ากิจการของ UPT ด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดท าโดยน ากระแสเงนิสดส าหรบั
กจิการทีค่าดว่าจะเกดิในอนาคตซึ่งเป็นการประเมนิมูลค่าผลการด าเนินงานทีค่าดว่าจะเกดิในอนาคตของ UPT 
มาคดิลดดว้ยต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของ UPT 
เพื่อใหไ้ดม้าซึง่มลูค่าของ UPT 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินกระแสเงินเงินสดจากการอ้างอิงความเห็นจากที่ปรึกษากฎหมาย บน
สมมติฐานว่าศาลปกครองสูงสุดมคี าพพิากษาใหก้ลบัค าพพิากษาของศาลปกครองนครราชสมีา (ศาลปกครอง
ชัน้ต้น) โดยไม่เพกิถอน ใบอนุญาตก่อสรา้งอาคาร (อ.1) ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 2558 และใบอนุญาตประกอบ
กิจการโรงงาน (ร.ง.4) ฉบบัลงวนัที ่21 ตุลาคม 2558 ของ UPT ดงันัน้การประเมนิมูลค่าของ UPT  ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระไดจ้ดัท าประมาณการตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2564 ถงึวนัที ่23 พฤษภาคม 2582 เป็นเวลาทัง้สิน้ 
18.39 ปี อา้งองิตามอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ทีเ่หลอื 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ UPT ขายที่ดนิที่มอียู่ออกไป เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการประมาณการในปี  
2582 ดว้ยราคาทีด่นิตลาดของ UPT ซึ่งเท่ากบั 103.12 ล้านบาท และ 104.12 ซึ่งประเมนิโดยบรษิทั โปรสเปค 
แอพเพรซลั จ ากดั และ บรษิทั เดอะแวลูเอชัน่แอนด์คอนซลัแทนทส์ จ ากดั เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัอนุรกัษ์รนิยม 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึเลอืกใชมู้ลค่าทีด่นิของบรษิัท โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั ซึ่งมมีูลค่าที่น้อยกว่า 
(103.12 ลา้นบาท ในปี 2564) และทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหร้าคาตลาดของทีด่นิมอีตัราเตบิโตเท่ากบั
ร้อยละ 1.08 อ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อขัน้พื้นฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 20 ปี ส่งผลให้มูลค่าที่ดินในปี 2582 เท่ากบั 
126.42 ลา้นบาท 

ทีป่รกึษาทางกาสรเงนิอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานมูลค่าสุดทา้ยของจากผูป้ระเมนิราคาสนิทรพัย์อสิระ อนัได้แก่ 
บรษิัท โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั และ บรษิัท เดอะแวลูเอชัน่แอนด์คอนซลัแทนท์ส จ ากดั ทัง้นี้ที่ปรกึษาได้
อ้างอิงราคาประเมนิสนิทรพัย์ของ UPT จากบรษิัท โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั ซึ่งมมีูลค่าที่น้อยกว่าเพื่อให้
สอดคล้องกับหลกัการอนุรกัษ์นิยม (Conservative Basis) ในการก าหนดสมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal 
Value) ของ UPT โดยตัง้สมมตฐิานใหมู้ลค่าสุดท้ายของ UPT เท่ากบัราคาที่ดนิ ณ ปี 2582 (สิ้นสุดระยะเวลา
ประมาณการ) ทัง้นี้ในส่วนของอาคาร สิง่ปลูกสรา้ง และเครื่องจกัร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดต้ัง้สมมตฐิานให้
มลูค่าสุดทา้ยของสนิทรพัยด์งักล่าว มตีน้ทุนเท่ากบัค่ารื้อถอน 

ทัง้นี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้ท าการประเมนิมูลค่าของ UPT โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานที่ว่าขอ้มูลทัง้หมดที่
ได้รับเกี่ยวกับ UPT เป็นข้อมูลที่ครบถ้วนและถูกต้องตามความเป็นจริง และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ตัง้สมมตฐิานหลกัทีม่คีวามส าคญัต่อการประเมนิมลูค่าของ UPT ดงัต่อไปนี้ 

UPT ด าเนินธุรกจิการผลติไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิชวีมวล ซึง่ใชเ้ชือ้เพลงิในรปูแบบของไมส้บั เปลอืกไม ้และ วตัถุดบิ
อื่น ๆ ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) กบักฟภ. อายุสญัญา 20 ปี โดยมกี าลงัการผลติสูงสุด 
9.90 เมกะวตัต์ และมีก าลงัการผลิตตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเท่ากับ 8.00 เมกะวตัต์ โดยมีรายละเอียดสรุป
เงือ่นไขของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงัตารางแสดงต่อไปนี้ 
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ตารางข้อมูลสรปุสาระส าคญัของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบั UPT  
สญัญาซื้อขายไฟฟ้า รายละเอียดของสญัญา 

เลขทีส่ญัญา VSPP – PEA – 060/2556 
วนัทีท่ าบนัทกึขอ้ตกลง วนัที ่8 กรกฎาคม 2558  
ผูข้ายไฟฟ้า บรษิทั ยนูิ พาวเวอร ์เทค จ ากดั 
ผูซ้ื้อไฟฟ้า การไฟฟ้าฝ่ายภูมภิาคแห่งประเทศไทย (กฟภ.) 
ปรมิาณไฟฟ้าทีต่อ้งการขาย ปรมิาณพลงัไฟฟ้า 8.00 MW ณ ระดบัแรงดนั 22,000.00 V 
วนัก าหนดเริม่ตน้ซื้อขายไฟฟ้า (Scheduled 
Commercial Operation Date: “SCOD”) 

วนัที ่24 พฤษภาคม 2562 

ก าหนดระยะเวลาการขายไฟฟ้า 20 ปีนับตัง้แต่เดอืนที ่UPT ขายไฟฟ้าให ้กฟภ. 
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รายได้จากการขายไฟฟ้า 

- ปริมาณพลงัไฟฟ้าท่ีขายให้ กฟภ. 

ปริมาณพลังไฟฟ้าที่ UPT ได้จ่ายเข้าระบบ กฟภ. ในปี 2562 – 2563 เท่ากับ 38 ,317.83 และ 
66,904.45 เมกะวตัต-์ ชัว่โมง ตามล าดบั 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระให้สมมติฐานปรมิาณพลงั
ไฟฟ้าขายให้กบั กฟภ. เท่ากบั 64,896.00 ถึง 67,200.00 เมกะวตัต์-ชัว่โมง (ปรมิาณพลงังานไฟฟ้า
ขาย กฟภ. = ปรมิาณพลงัไฟฟ้าตาม PPA x จ านวนวนัในแต่ละปี x 24 ชัว่โมง x ค่าดชันีความพรอ้ม)  

ทัง้นี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระอ้างอิงค่าดชันีความพรอ้ม (Availability Factor : “AF”) โดยอ้างองิจาก
แผนการปิดซ่อมบ ารุงของบรษิทัฯ อนัประกอบไปดว้ย 2 กรณีไดแ้ก่ 

- ปีที ่AF เท่ากบัรอ้ยละ 92.62 ในปีทีม่แีผนการปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) โดยมี
สมมตฐิานปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ และวนัปิดแบบไม่ไดว้างแผนไวเ้ป็นจ านวน 27 วนั/ปี 

- ปีที่ AF เท่ากบัร้อยละ 95.60 ในปีที่มกีารด าเนินการตามปกต ิโดยมสีมมติฐานแผนการซ่อม
บ ารุงประจ าปี และวนัปิดแบบไม่ไดว้างแผนไวเ้ป็นจ านวน 16 วนั/ปี  

ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดอ้้างองิปรมิาณพลงังานขายไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ. 
อย่างไรก็ดีเพื่อให้สอดคล้องกับการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าที่จ าเป็นต้องปิดซ่อมบ ารุงประจ าปี เพื่อ
บ ารุงรกัษาเครื่องจกัรผลิตไฟ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ประมาณการค่าดชันีความพร้อม ซึ่ง
อา้งองิจากแผนการปิดซ่อมบ ารุงของบรษิทัฯ 

- อตัรารบัซื้อไฟฟ้า 

UPT จะไดร้บัค่าไฟฟ้าในอตัรา FiT และ FiT Premium ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิชวีมวล 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน เรื่อง การรบัซื้อไฟฟ้าจากพลงังานแบบ Adder เป็น 
Feed-in Tariff (FiT) พ.ศ. 2558 โดยสตูรอตัราค่าไฟฟ้า ดงันี้ 

อตัรารบัซื้อไฟฟ้ารวม = FiT Fixed + FiT Variables + FiT Premium (เฉพาะ 8 ปีแรกของการขายไฟฟ้า) 

โดยที ่

FiT Fixed : เป็นอตัราทีค่ดิจากตน้ทุนการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าและค่าด าเนินการและบ ารุงรกัษา (O&M) 
ตลอดอายุการใชง้าน โดยก าหนดใหค้งทีต่ลอดอายุการสนับสนุนโครงการ (เท่ากบั 2.39 
บาท/หน่วย) 

FiT Variables : เป็นอตัราทีค่ดิจากตน้ทุนของวตัถุดบิทีใ่ชใ้นการผลติพลงัไฟฟ้าซึง่เปลีย่นไปตามเวลา โดย
อตัรานี้จะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องตามอตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐาน (Core Inflation) ส าหรบั
ประเภทเชือ้เพลงิชวีมวล 

FiT Premium : เป็นอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าเพิม่เตมิจากอตัรา FiT ปกต ิโดยอตัราจะแตกต่างกนัไปตามประเภท
ของเทคโนโลย ี(เชือ้เพลงิหมุนเวยีน) และโครงการทีต่ ัง้อยู่ในพืน้ทีพ่เิศษ เช่น จงัหวดั
ชายแดนภาคใต ้อตัราการรบัซื้อไฟฟ้ารปูแบบพเิศษนี้ ไดร้บัการสนับสนุนเป็นระยะเวลา 8 
ปี นับจากวนัทีจ่ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยแ์ลว้ (เท่ากบั 0.30 บาท/หน่วย) 
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สรุปประมาณการรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของ UPT ไดด้งันี้ 
รายการ หน่วย 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

จ านวนวนัใน 1 ปี วนั 366.00  365.00  365.00  365.00  366.00  365.00  365.00  365.00  366.00  365.00  
จ านวนวนัผลติโดยเฉลีย่ วนั 350.00  349.00  349.00  338.00  350.00  349.00  349.00  349.00  339.00  349.00  
AF รอ้ยละ 95.54  95.62  95.62  92.60  95.63  95.62  95.62  95.62  92.62  95.62  
ปริมาณขายพลงัไฟฟ้า MWh 66,904.45  67,008.00  67,008.00  64,896.00  67,200.00  67,008.00  67,008.00  67,008.00  65,088.00  67,008.00  
FiT Fixed บาท 2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  
FiT Variables บาท 1.88  1.90  1.92  1.94  1.97  1.99  2.01  2.03  2.05  2.07  
FiT Premium บาท 0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.18 0.00  0.00  
รวมอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าเฉลีย่ บาท 4.57  4.59  4.61  4.63  4.66  4.68  4.70  4.60  4.44  4.46  
รายได้จากการขายไฟฟ้า ล้านบาท 305.97  307.81  309.19  300.79  312.88  313.40  314.84  308.36  289.13  299.14  

 
รายการ หน่วย 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

จ านวนวนัใน 1 ปี วนั 365.00  365.00  366.00  365.00  365.00  365.00  366.00  365.00  365.00  365.00  
จ านวนวนัผลติโดยเฉลีย่ วนั 349.00  349.00  350.00  338.00  349.00  349.00  350.00  349.00  349.00  128.00  
AF รอ้ยละ 95.62  95.62  95.63  92.60  95.62  95.62  95.63  95.62  95.62  88.89  
ปริมาณขายพลงัไฟฟ้า MWh 67,008.00  67,008.00  67,200.00  64,896.00  67,008.00  67,008.00  67,200.00  67,008.00  67,008.00  24,576.00  
FiT Fixed บาท 2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  2.39  
FiT Variables บาท 2.10  2.12  2.14  2.17  2.19  2.21  2.24  2.26  2.28  2.31  
FiT Premium บาท 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
รวมอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าเฉลีย่ บาท 4.49  4.51  4.53  4.56  4.58  4.60  4.63  4.65  4.67  4.70  
รายได้จากการขายไฟฟ้า ล้านบาท 300.63  302.15  304.55  295.61  306.79  308.37  310.86  311.58  313.22  115.48  
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ต้นทุนการขาย 

ต้นทุนขายของ UPT ประกอบไปดว้ย 1) ค่าต้นทุนเชื้อเพลงิ 2) ค่าด าเนินงาน และบ ารุงรกัษา 3) ค่าประกนัภยั 
4) ด าเนินงานใหแ้ก่ กฟภ. 5) ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย และ 6) ค่าตน้ทุนอื่น ๆ 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาจากขอ้มลูยอ้นหลงัในอดตี 
และขอ้มลูจากบรษิทัฯ โดยมสีมมตฐิาน และทีม่าสรุปไดด้งัต่อไปนี้ 

- ค่าต้นทุนเชื้อเพลิง 

วตัถุดบิในการผลติไฟฟ้าของ UPT อนัไดแ้ก่ ไมส้บั เปลอืกไม ้และวตัุดบิอื่น ๆ ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระตัง้สมมตฐิานต้นทุนเชื้อเพลงิจากขอ้มูลในอดตีของ UPT ซึ่งในปี 2563 UPT มตี้นทุนวตัถุดบิ
เฉลีย่ที ่921.38 บาท/ตนั หรอืเท่ากบั 2.02 บาท/kWh ซึง่อา้งองิมาจากปรมิาณไฟฟ้าที ่UPT ผลติไดจ้รงิ
ในปี 2563 ซึ่งเท่ากับ 66,904.45 kWh และก าหนดให้เติบโตตามค่าเฉลี่ยอตัราเงินเฟ้อขัน้พื้นฐาน 
(“Core inflation”) ในช่วง 20 ปียอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2544 – 2563 จากธนาคารแห่งประเทศไทย ซึง่เท่ากบั
ร้อยละ 1.08 ตลอดอายุการประมาณการ ทัง้นี้การประมาณการดังกล่าวได้น าสมมติฐานค่าต้นทุน
เชือ้เพลงิ และปรมิาณไฟฟ้าที ่UPT ผลติไดจ้รงิ ดงันัน้สมมตฐิานทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดจงึ
สอดคลอ้งกบันโยบายที ่UPT ก าหนด 

ทัง้นี้ในปี 2563 UPT มกีารใช้วตัถุดบิเชื้อเพลิงรวมทัง้สิ้น 146 ,562 ตนั อนัได้แก่ ไม้สบั 71,674 ตนั 
เปลอืกไม ้69,725 ตนั และวตัถุดบิเชือ้เพลงิอื่น ๆ 5,162 ตนั  

- ค่าด าเนินงาน และบ ารงุรกัษา (“O&M”) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระตัง้สมมติฐานค่า O&M ของ UPT เท่ากบั 35.00 ล้านบาท/ปี ในปี 2564 – 
2565 โดยอ้างอิงจากสญัญา O&M ระหว่าง UPT และ บรษิัทคู่สญัญา โดยอายุสญัญาจะหมดลงในปี 
2565 และในปี 2566 เป็นต้นไปทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหเ้ตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 1.08 อ้างองิ
จากอตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐานเฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปีตลอดอายุการประมาณการ  

- ค่าประกนัภยั 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้สมมตฐิานค่าประกนัภยัของ UPT โดยอา้งองิจากสญัญาประกนัภยัระหวา่ง 
UPT กบั บรษิัทประกนัภยัแห่งหนึ่งในประเทศไทย ทัง้นี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระตัง้สมมติฐานบน
หลกัการอนุรกัษ์นิยม จงึก าหนดใหเ้ตบิโตในอตัรารอ้ยละ 1.08 อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐานเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 20 ปีตลอดอายุการประมาณการ เนื่องจากเบี้ยประกนัภยัมแีนวโน้มลดลง ซึ่งสะทอ้นวงเงนิ
คุม้ครองทีป่รบัลดตามสภาพความสกึหรอของเครื่องจกัร  
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- ค่าด าเนินโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก กฟภ. 

ค่าด าเนินโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก กฟภ. เท่ากบัร้อยละ 2.00 ของรายได้จากการขายไฟฟ้าภายใต้
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ซึ่งก าหนดให้ปรมิาณไฟฟ้าที่ขายเขา้ระบบจะถูกหกัออกร้อยละ 2.00 
ของปริมาณพลงัไฟฟ้าที่ขายให้ กฟภ . เพื่อเป็นค่าด าเนินการโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้า
ขนาดเลก็มาก (VSPP) ตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป 

- เงินน าส่งกองทุนพฒันาไฟฟ้า 

เงนิน าส่งกองทุนพฒันาไฟฟ้าในอตัรา 0.01 บาทต่อหน่วย ตามประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการ
พลงังานผู้รบัใบอนุญาตผลติไฟฟ้าโดยใช้พลงังานหมุนเวยีน ให้น าส่งเงนิเขา้กองทุนพฒันาไฟฟ้าใน
อตัรา 0.01 บาทต่อหน่วยของปรมิาณพลงัไฟฟ้าทีผ่ลติเพื่อจ าหน่ายและใชเ้อง 

- ค่าไฟฟ้าภายในโครงการ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้สมมตฐิานใหส้ดัสวนตน้ทุนค่าไฟฟ้าภายในโครงการต่อรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าของ UPT เท่ากบั รอ้ยละ 0.66 ซึง่อา้งองิจากขอ้มลูในอดตีของ UPT ปี 2563 ซึง่มตีน้ทุนค่าไฟฟ้า
ภายในโครงการเท่ากบั 2.03 ล้านบาท ทัง้นี้ UPTก าลงัการผลติไฟฟ้าทีใ่ชภ้ายในโครงการเท่ากบั 1.00 
เมกะวตัต ์อนัเป็นก าลงัการผลติทีเ่หลอืจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ.  

- ค่าเส่ือมราคา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระตัง้สมมตฐิานให ้โรงผลติไฟฟ้า เครื่องจกัร และอุปกรณ์ อุปกรณ์ส านักงาน 
และส่วนปรบัปรุงอาคารมอีายุการใชป้ระโยชน์ (Useful Life) ทีเ่หลอืของ UPT ซึ่งเท่ากบั เท่ากบั 18.4 
ปี โดยอา้งองิจากงบการเงนิของ UPT และก าหนดใหค้่าใชจ้่ายลงทุนปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่มอีายุการใช้
ประโยชน์เท่ากบั 5 ปี อา้งองิจากขอ้มลูจากบรษิทัฯ 

- ต้นทุนอ่ืน ๆ 

ในปี 2563 UPT มตี้นทุนอื่น ๆ เช่น ค่าใชจ้่ายพนักงาน ค่าซ่อมแซมบ ารุงรกัษา ค่าวสัดุสิน้เปลอืง และ 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานอื่น ๆ เท่ากบั 2.73 ล้านบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึตัง้สมมตฐิานให้
ตน้ทุนขายอื่น ๆ มอีตัราเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00  
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สรุปประมาณการตน้ทุนการขายไฟฟ้าของ UPT ไดด้งันี้ 
รายการ หน่วย 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ ลา้นบาท (135.04) (136.71) (138.18) (135.27) (141.58) (142.70) (144.23) (145.79) (143.14) (148.95) 

ค่า O&M ลา้นบาท (33.41) (35.00) (35.00) (35.38) (35.76) (36.14) (36.53) (36.93) (37.33) (37.73) 

ค่าประกนัภยั ลา้นบาท (2.23) (2.28) (2.31) (2.33) (2.36) (2.38) (2.41) (2.43) (2.46) (2.49) 

ค่ากองทุนพฒันาไฟฟ้า ลา้นบาท (0.67) (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) 

ค่าเสื่อมราคา ลา้นบาท (35.92) (33.45) (33.45) (35.75) (35.75) (35.75) (35.75) (35.75) (35.99) (35.99) 

ค่าด าเนินการใหแ้ก่ กฟภ. ลา้นบาท (6.11) (6.16) (6.18) (6.02) (6.26) (6.27) (6.30) (6.17) (5.78) (5.98) 

ค่าไฟฟ้า ลา้นบาท (2.03) (2.04) (2.05) (2.00) (2.08) (2.08) (2.09) (2.05) (1.92) (1.99) 

ตน้ทุนการขายอื่น ๆ ลา้นบาท (2.73) (2.87) (3.01) (3.16) (3.32) (3.49) (3.66) (3.84) (4.03) (4.24) 

รวมต้นทุนขาย ล้านบาท (218.14) (219.16) (215.77) (215.37) (222.36) (223.89) (225.88) (227.72) (225.33) (231.79) 

 
รายการ หน่วย 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ ลา้นบาท (150.55) (152.18) (154.26) (150.58) (157.15) (158.85) (161.02) (162.29) (164.04) (60.81) 
ค่า O&M ลา้นบาท (38.13) (38.55) (38.96) (39.38) (39.81) (40.23) (40.67) (41.11) (41.55) (16.57) 
ค่าประกนัภยั ลา้นบาท (2.51) (2.54) (2.57) (2.59) (2.62) (2.65) (2.68) (2.71) (2.74) (2.77) 
ค่ากองทุนพฒันาไฟฟ้า ลา้นบาท (0.66) (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.24) 
ค่าเสื่อมราคา ลา้นบาท (35.99) (35.99) (35.99) (36.25) (36.25) (36.25) (36.25) (36.25) (33.45) (13.20) 
ค่าด าเนินการใหแ้ก่ กฟภ. ลา้นบาท (6.01) (6.04) (6.09) (5.91) (6.14) (6.17) (6.22) (6.23) (6.26) (2.31) 
ค่าไฟฟ้า ลา้นบาท (2.00) (2.01) (2.02) (1.96) (2.04) (2.05) (2.06) (2.07) (2.08) (0.77) 
ตน้ทุนการขายอื่น ๆ ลา้นบาท (4.45) (4.67) (4.90) (5.15) (5.41) (5.68) (5.96) (6.26) (6.57) (6.90) 
รวมต้นทุนขาย ล้านบาท (233.86) (235.95) (238.52) (235.35) (242.62) (244.81) (247.49) (249.24) (248.69) (95.89) 
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ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ UPT ในปี 2563 ประกอบไปดว้ย ค่าทีป่รกึษากฎหมาย ค่าสอบบญัช ีค่าเช่าพาหนะ 
และบ้านพกัพนักงาน และค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็อื่น ๆ ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้สมมตฐิานค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารดงัต่อไปนี้ 

• ค่าใช้ในการบรหิาร ยกเว้น ค่าปรกึษาทางกฎหมายเท่ากบั 1.47 ล้านบาท ในปี 2564 ซึ่งอ้างองิจาก
มูลค่าใช้ในการบรหิารที่เกิดขึน้จรงิของ UPT ในปี 2563 และก าหนดให้มอีตัราเติบโตเท่ากบัร้อยละ 
1.08 อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐานเฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี 

• เนื่องจาก UPT มคี่าใช้จ่ายในการว่าจา้งที่ปรกึษาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการกู้ยมืเงนิในการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าชีวมวลในรูปแบบสินเชื่อโครงการ (Project Finance) ในปี 2564 เท่ากับ 1.44 ล้านบาท 
อ้างองิจากค่าใชจ้่ายทีป่รกึษาทีเ่กดิขึน้จรงิของ UPT ในปี 2563 และมอีตัราเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 1.08 
อ้างองิจากอตัราเงนิเฟ้อขัน้พืน้ฐานเฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี จนสิน้สุดระยะเวลาช าระคนืวงเงนิสนิเชื่อในปี 
2571  

ต้นทุนทางการเงิน 

UPT ไดท้ าการกูเ้งนิจากธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแห่งหนึ่ง อนัประกอบไปดว้ย เงนิกูร้ะยะยาว เพื่อเป็นเงนิทุน
ส าหรบัการก่อสรา้ง และพฒันาโครงการ และเงนิกูร้ะยะสัน้ เพื่อเป็นเงนิทุนส าหรบัเงนิทุนหมุนเวยีนภายใน UPT 
ทัง้นี้ตน้ทุนทางการเงนิของ UPT สามารถสรุปไดใ้นตารางต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุสญัญาเงินกู้ระยะยาวของ UPT 
หวัข้อ รายละเอียด 

ประเภทสนิเชื่อ เงนิกูย้มืระยะยาว 
อตัราดอกเบีย้ อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย เ งิ น กู้ ข ั ้ น ต ่ า  (Minimum Lending Rate : “MLR”) -  

รอ้ยละ 1.50 ใน 5 ปีแรก และลบ 1.25 ในปีที ่6 ขึน้ไป 
การช าระคนืสนิเชือ่ จ่ายช าระคนืทุกไตรมาส เป็นระยะเวลา 31 งวด 

ตาราง: สรปุสญัญาเงินกู้ระยะสัน้ของ UPT 
หวัข้อ รายละเอียด 

ประเภทสนิเชื่อ ตัว๋สญัญาใชเ้งนิ 
อตัราดอกเบีย้ MLR – รอ้ยละ 1.50 

ภาษีเงินได้ 

UPT ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตักิารส่งเสรมิการลงทุน
ส าหรับกิจการโรงไฟฟ้า โดย UPT ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิเป็นระยะเวลา 8 ปี 
นับตัง้แต่วนัทีเ่ริม่มรีายไดจ้ากการประกอบกจิการระหว่างปี 2562 - 2569  

ในการนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของ UPT โดยอา้งองิจากสทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษีจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน และประมาณการของ UPT โดยใชอ้ตัราภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบั
รอ้ยละ 20.00 ตัง้แต่ปี 2570 เป็นตน้ไป 
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ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

บรษิทัฯ จะลงทุนเพื่อปรบัปรุงเครื่องจกัรผลติไฟฟ้าครัง้ใหญ ่(Major Overhual) ทุก ๆ 5 ปี โดยมรีายละเอยีดสรุป
ไดใ้นตารางต่อไปนี้ 

ปีท่ีลงทุน จ านวนเงิน (ล้านบาท) ท่ีมา 
2566 11.51 

ขอ้มลูจากบรษิทัฯ 2571 12.71 
2576 14.03 

มูลค่าสุดท้าย 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดให้ UPT ขายที่ดนิที่มอียู่ออกไป เมื่อสิ้นสุดระยะเวลาการประมาณการในปี 
2582 ดว้ยราคาทีด่นิตลาดของ UPT ซึ่งเท่ากบั 103.12 ล้านบาท และ 104.12 ซึ่งประเมนิโดยบรษิทั โปรสเปค 
แอพเพรซลั จ ากดั และ บรษิทั เดอะแวลูเอชัน่แอนด์คอนซลัแทนทส์ จ ากดั เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัอนุรกัษ์รนิยม 
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึเลอืกใชมู้ลค่าที่ดนิของบรษิัท โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั ซึ่งมมีูลค่าที่น้อยกว่า 
(103.12 ลา้นบาท ในปี 2564) และทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหร้าคาตลาดของทีด่นิมอีตัราเตบิโตเท่ากบั
ร้อยละ 1.08 อ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อขัน้พื้นฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 20 ปี ส่งผลให้มูลค่าที่ดินในปี 2582 เท่ากับ 
126.42 ลา้นบาท 
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อตัราคดิลด (Discount Rate)  

อตัราคิดลดที่น ามาใช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด สามารถหาได้จากค านวณต้นทุน
ทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) ตามโครงสร้างเงนิทุนของ
UPT ซึ่งค านวณมาจากค่าถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของต้นทุนของหนี้ (“Kd”) และต้นทุนของทุน (“Ke”) ของแต่ละ
รอบปีบญัชซีึ่งแตกต่างกันตามสดัส่วนของแหล่งเงนิทุนที่ UPT ใช้และอตัราภาษีตามสิทธปิระโยชน์ทางภาษี
ที่UPT ได้รบั โดยมสีาเหตุมาจากลกัษณะโครงสร้างเงนิทุนของ UPT นัน้มคีวามชดัเจนในสดัส่วนการใชแ้หล่ง
เงนิทุนจากหนี้สนิและจากส่วนของเจา้ของ กล่าวคอื UPT ไม่มคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องสรา้งหนี้สนิทีม่ภีาระผูกพนั
เพิม่เตมินอกเหนือไปจากการกู้ยมืเงนิเพื่อใชห้มุนเวยีนกจิการ (Working Capital) ประกอบกบั UPT ไดร้บัสทิธิ ์
ประโยชน์ทางภาษี (ตามรายละเอียดในหวัข้อภาษีเงินได้นิติบุคคล)  รวมไปถึง UPT มีระยะเวลาโครงการที่
แน่นอน ท าใหท้ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่ามคีวามสมเหตุสมผลทีจ่ะใชโ้ครงสรา้งตน้ทุนของเงนิทุนทีแ่ตกตา่ง
กนัไปในแต่ละรอบปีบญัชใีนการค านวณต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก โดยมรีายละเอียดการค านวณ
ดงันี้ 

 

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

 
ตวัแปร ความหมาย ปี 2564 - 2582 

D ส่วนของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 454.51 – 0.00 
E ส่วนของทุน 327.46 – 1,222.20 
T อตัราภาษ ี รอ้ยละ 0 – 20 
Kd ตน้ทุนทางการเงนิของส่วนของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ รอ้ยละ 3.83 – 0.00 
Ke ตน้ทุนทางการเงนิของส่วนทุน รอ้ยละ 13.47 – 7.10 

WACC ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก รอ้ยละ 7.86 – 7.10 

หมายเหตุ:  

1. Kd มีการเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปีเนื่องจากโครงสร้างหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงไปตาม
ประมาณการ 

2. Ke มกีารเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปีเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในค่า beta อนัเนื่องมาจากสดัส่วนหนี้สนิที่มี
ภาระดอกเบีย้ต่อทุนทีเ่ปลีย่นแปลงไปตามประมาณการ 

3. WACC มกีารเปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปีเนื่องจากความเปลี่ยนแปลงของ Kd Ke และสดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ต่อทุน 

4. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการส่วนของทุนโดยน าทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้ว บวกด้วย ก าไร 
(ขาดทุนสะสม) ของ UPT อนัจะเกดิขึน้ในแต่ละปี 
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ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักรายปี (WACC) (รอ้ยละ) 
ปี 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

WACC 7.86% 7.75% 7.69% 7.58% 7.42% 7.26% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 

หมายเหตุ: ตวัเลขในตารางมกีารปัดเศษทศนิยม 

 
ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักรายปี (WACC) (รอ้ยละ) 

ปี 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 
WACC 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 

หมายเหตุ: ตวัเลขในตารางมกีารปัดเศษทศนิยม 

 

อตัราต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอิสระใช ้มลีกัษณะเปลี่ยนแปลงไปตามการ
ประมาณการของส่วนของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ส่วนของทุน และ อตัราภาษ ีซึง่จะส่งผลกระทบใหอ้ตัราตน้ทุน
ของเงินทุนและอตัราต้นทุนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงไปรายปี โดยในการค านวณหาต้นทุน
ทางการเงนิของส่วนทุน (Ke) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณโดยใช ้Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

 

Ke = Rf + (β*(Rm – Rf)) 

 
ตวัแปร ความหมาย อตัราทีใ่ช ้

Rf อตัราผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งในการ
ค านวณในครัง้นี้ใช้ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล อายุ 20 ปี 
(ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564) เน่ืองจากช่วงระยะเวลาดงัสะทอ้น
ถงึอตัราผลตอบแทนในระยะยาวอย่างเหมาะสม 

รอ้ยละ 2.54 

β (Beta) ค่าสมัประสทิธิผ์ลตอบแทนความเสีย่งของโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวล 
โดยค านวณจากค่าสัมประสิทธิผ์ลตอบแทนความเสี่ยงของ
หลกัทรพัยอ์า้งองิทีป่ระกอบธุรกจิประเภทเดยีวกนัแบบปราศจากหนี้ 
(Unlevered) ซึ่งในกรณีนี้หลกัทรพัย์อ้างอิงที่น ามาใช้ประกอบการ
ค านวณไดแ้ก่ TSE BCPG SSP TPCH ACE GUNKUL SPCG และ 
SUPER ในช่วงปี 2563 ย้อนหลงั 1 ปี เนื่องจากช่วงเวลาดงักล่าว
สะทอ้นความเสีย่งของความผนัผวนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์
ไดอ้ย่างเหมาะสม ถงึแมใ้นช่วงเวลาดงักล่าวจะประสบสถานกาณ์โค
วิด – 19 อย่างไรก็ดีธุรกิจโรงไฟฟ้าเป็นธุรกิจที่มคีวามผนัผวนต ่า 
และได้รบัผลกระทบจากโควิด -19 เพียงเล็กน้อย ดงันัน้ช่วงเวลา
ดงักล่าวจงึเป็นช่วงเวลาทีเ่หมาะสม ทัง้นี้ค่าสมัประสทิธิผ์ลตอบแทน

0.44 – 1.06 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                  หน้า 92 

ตวัแปร ความหมาย อตัราทีใ่ช ้
ความเสี่ยงในประมาณการทางการเงินของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมคี่าเป็นช่วงที่แตกต่างกนัในแต่ละปีเกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของสดัส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนตามประมาณการ  
ทีม่า: ขอ้มลูจาก SETSMART ณ 1 มถิุนายน 2564 

Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) เป็นเวลาทัง้สิ้น 20 ปี (ข้อมูลณ วันที่ 1 มิถุนายน 2564) 
เนื่องจากช่วงเวลาดงักล่าวสะท้อนความคาดหวงัของนักลงทุนต่อ
การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ย่างเหมาะสม 

รอ้ยละ 12.87 

 

และในการค านวณหาค่าสมัประสิทธิผ์ลตอบแทนความเสี่ยงของหลักทรพัย์อ้างอิงที่ประกอบธุรกิจประเภท
เดยีวกนัแบบปราศจากหนี้ (Unlevered) (β) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณโดยใช ้Hamada Equation ตาม
รายละเอยีดดงันี้ 

 

βL =βu*(1+((1-T)*(IBD/E)) 

 
หลกัทรพัย ์ Levered beta IBD/E Unlevered beta 

GUNKUL 1.03 1.87 0.45  
SUPER 0.93 1.84 0.43  
TSE 0.65 2.10 0.27  
BCPG 0.97 1.11 0.53  
SSP 0.66 2.33 0.36  
TPCH 0.93 1.05 0.58 
SPCG 0.45 0.21 0.41 
ACE 0.92 0.38 0.76  

ค่ามธัยฐานของสมัประสิทธ์ิผลตอบแทนความเส่ียงของหลกัทรพัย ์ 0.44 

 หมายเหตุ: ขอ้มลูจาก Capital IQ ณ วนัที ่1 มถิุนายน 2564 

 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                       หน้า 93 

 

ประมาณการก าไร (ขาดทุน) สุทธขิอง UPT (ปี 2564 – 2573) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายการ 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 307.81  309.19  300.79  312.88  313.40  314.84  308.36  289.13  299.14  300.63  
ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ (136.71) (138.18) (135.27) (141.58) (142.70) (144.23) (145.79) (143.14) (148.95) (150.55) 
ค่า O&M (35.00) (35.00) (35.38) (35.76) (36.14) (36.53) (36.93) (37.33) (37.73) (38.13) 
ค่าประกนัภยั (2.28) (2.31) (2.33) (2.36) (2.38) (2.41) (2.43) (2.46) (2.49) (2.51) 
ค่ากองทุนพฒันาไฟฟ้า (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) (0.66) 
ค่าเสื่อมราคา (33.45) (33.45) (35.75) (35.75) (35.75) (35.75) (35.75) (35.99) (35.99) (35.99) 
ค่าด าเนินการใหแ้ก่ กฟภ. (6.16) (6.18) (6.02) (6.26) (6.27) (6.30) (6.17) (5.78) (5.98) (6.01) 
ค่าไฟฟ้า (2.04) (2.05) (2.00) (2.08) (2.08) (2.09) (2.05) (1.92) (1.99) (2.00) 
ตน้ทุนการขายอื่น ๆ (2.87) (3.01) (3.16) (3.32) (3.49) (3.66) (3.84) (4.03) (4.24) (4.45) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (2.89) (2.92) (2.95) (2.99) (3.02) (3.05) (3.08) (1.58) (1.59) (1.61) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงิน 
และค่าใช้จา่ยภาษีเงินได้ 

85.77  85.43  77.30  82.14  80.93  80.16  71.66  56.27  59.53  58.72  

ตน้ทุนทางการเงนิ (20.68) (17.82) (15.51) (12.75) (9.67) (6.62) (3.43) 0.00  0.00  0.00  
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 65.08  67.61  61.79  69.39  71.26  73.55  68.23  56.27  59.53  58.72  
ภาษเีงนิได ้ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  (8.26) (11.25) (11.91) (11.74) 
ก าไรสุทธิ 65.08  67.61  61.79  69.39  71.26  73.55  59.97  45.01  47.63  46.98  

หมายเหตุ: ตวัเลขในตารางมกีารปัดเศษทศนิยม 
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ประมาณการก าไร (ขาดทุน) ของ UPT (ปี 2574 – 2582) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายการ 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 302.15  304.55  295.61  306.79  308.37  310.86  311.58  313.22  115.48  
ค่าตน้ทุนเชือ้เพลงิ (152.18) (154.26) (150.58) (157.15) (158.85) (161.02) (162.29) (164.04) (60.81) 
ค่า O&M (38.55) (38.96) (39.38) (39.81) (40.23) (40.67) (41.11) (41.55) (16.57) 
ค่าประกนัภยั (2.54) (2.57) (2.59) (2.62) (2.65) (2.68) (2.71) (2.74) (2.77) 
ค่ากองทุนพฒันาไฟฟ้า (0.66) (0.66) (0.64) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.66) (0.24) 
ค่าเสื่อมราคา (35.99) (35.99) (36.25) (36.25) (36.25) (36.25) (36.25) (33.45) (13.20) 
ค่าด าเนินการใหแ้ก่ กฟภ. (6.04) (6.09) (5.91) (6.14) (6.17) (6.22) (6.23) (6.26) (2.31) 
ค่าไฟฟ้า (2.01) (2.02) (1.96) (2.04) (2.05) (2.06) (2.07) (2.08) (0.77) 
ตน้ทุนการขายอื่น ๆ (4.67) (4.90) (5.15) (5.41) (5.68) (5.96) (6.26) (6.57) (6.90) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (1.63) (1.64) (1.66) (1.68) (1.70) (1.72) (1.73) (1.75) (1.77) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการ
เงิน และค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได ้

57.90  57.46  51.48  55.04  54.14  53.62  52.28  54.12  10.15  

ตน้ทุนทางการเงนิ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
ภาษเีงนิได ้ 57.90  57.46  51.48  55.04  54.14  53.62  52.28  54.12  10.15  
ก าไรสุทธิ (11.58) (11.49) (10.30) (11.01) (10.83) (10.72) (10.46) (10.82) (2.03) 

หมายเหตุ: ตวัเลขในตารางมกีารปัดเศษทศนิยม 
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ประมาณการกระแสเงนิสดของ UPT (ปี 2564 – 2582) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายการ 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 85.77  85.43  77.30  82.14  80.93  80.16  71.66  56.27  59.53  58.72  
ภาษเีงนิได ้ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  (8.68) (11.25) (11.91) (11.74) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีเงินได้ 85.77  85.43  77.30  82.14  80.93  80.16  62.99  45.01  47.63  46.98  
ค่าเสื่อมราคา 33.45  33.45  35.75  35.75  35.75  35.75  35.75  35.99  35.99  35.99  
เงนิลงทุน (CAPEX) 0.00  0.00  (11.51) 0.00  0.00  0.00  0.00  (12.71) 0.00  0.00  
การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธเิพิม่ขึน้ 
(ลดลง) 

(0.25) (0.20) 2.48  (2.54) (0.12) (0.16) 2.19  5.43  (2.31) (0.16) 

มลูค่าสุดทา้ย                     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 118.97  118.68  104.02  115.35  116.55  115.75  100.92  73.72  81.30  82.80  
จ านวนปีคดิลด 1.00  2.00  3.00  4.00  5.00  6.00  7.00  8.00  9.00  10.00  
อตัราคดิลดจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ (รอ้ยละ) 7.86% 7.75% 7.69% 7.58% 7.42% 7.26% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 110.29  102.23  83.28  86.13  81.49  76.00  62.46  42.60  43.87  41.72  
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รายการ 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 57.90  57.46  51.48  55.04  54.14  53.62  52.28  54.12  10.15  
ภาษเีงนิได ้ (11.58) (11.49) (10.30) (11.01) (10.83) (10.72) (10.46) (10.82) (2.03) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีเงินได้ 46.32  45.97  41.19  44.03  43.31  42.90  41.82  43.30  8.12  
ค่าเสื่อมราคา 35.99  35.99  36.25  36.25  36.25  36.25  36.25  33.45  13.20  
เงนิลงทุน (CAPEX) 0.00  0.00  (14.03) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธเิพิม่ขึน้ 
(ลดลง) 

(0.16) (0.20) 2.14  (2.40) (0.16) (0.20) (0.13) (0.51) 40.04  

มลูค่าสุดทา้ย                 126.42  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 82.14  81.75  65.55  77.89  79.40  78.95  77.95  76.23  187.78  
จ านวนปีคดิลด 11.00  12.00  13.00  14.00  15.00  16.00  17.00  18.00  18.61  
อตัราคดิลดจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ (รอ้ย
ละ) 

7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 

มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 38.64  35.91  26.89  29.83  28.40  26.36  24.30  22.19  52.45  
หมายเหตุ:  
1. ตวัเลขในตารางมกีารปัดเศษทศนิยม 
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สรุปการประเมนิมูลค่าหุน้ของ UPT ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดคดิลด (Discounted Cash Flow 
Approach) กรณีฐาน (Base Case) 

รายการ (ลา้นบาท) 
รวมมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด 1,015.05 
หกัหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 (529.76) 
บวกเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 74.401/ 
มูลค่าของ UPT สุทธิ 559.69 

หมายเหตุ: 1/เงนิสดของ UPT ประกอบไปดว้ย เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด จ านวน 0.02 ลา้นบาท และเงนิฝากธนาคารที่มี
ขอ้จ ากดัใชเ้ท่ากบั 74.38 ลา้นบาท 

การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของ อัตราคิดลด 
(Discount Rate) และปรมิาณขายไฟฟ้า โดยเพิม่ขึ้นและลดลงร้อยละ 1.00 เนื่องจากเป็นปัจจยัส าคญัที่ส่งผล
กระทบโดยตรงต่อการประเมนิมลูค่ากจิการ โดยช่วงเปลี่ยนแปลง +/– รอ้ยละ 1.00 สะทอ้นถงึความอ่อนไหวใน
ปัจจยัทีส่ าคญัของสมมตฐิานทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเป็นผูก้ าหนด ซึ่งช่วงเปลี่ยนแปลงดงักล่าวเป็นช่วงความ
อ่อนไหวทีม่คีวามเป็นไปไดสู้ง อนัเนื่องมาจากลกัษณะทางธุรกจิของโรงไฟฟ้าทีม่กัมกีระแสเงนิสดทีม่คีวามผนั
ผวนค่อนขา้งต ่า อนัสามารถสรุปไดด้งัต่อไปนี้ 

ปัจจยัท่ีเปล่ียนแปลง 
(ล้านบาท) 

ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 
-1.00% -0.50% กรณีฐาน +0.50% +1.00% 

ปริ
มา

ณ
ขา

ยไ
ฟฟ้

า -2.00% 606.76 568.95  533.29  499.64  467.85 
-1.00% 620.94 582.62  546.49  512.39  480.18 
กรณีฐาน 635.12 596.30  559.69  525.14  492.50 
+1.00% 649.29 609.97  572.89  537.90  504.83 
+2.00% 663.47 623.65  586.10  550.65  517.16 

จากตารางขา้งตน้จะเหน็ว่าเมื่อท าการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มลูค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 
467.85 – 663.47 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท าธุรกรรมธุรกรรมที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 163.47 ล้านบาท 
หรือสูงกว่าในอตัราร้อยละ 32.69 ของราคาเข้าท าธุรกรรมดงักล่าว และต ่ากว่าราคาเข้าท าธุรกรรมซื้อหุ้นที่ 
500.00 ลา้นบาท เท่ากบั 32.15 ลา้นบาท หรอืต ่ากว่าในอตัรารอ้ยละ 6.43 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว 

โดยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธเิป็นวธิทีีเ่หมาะสมเนื่องจาก UPT ประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานชวี
มวล ซึง่มสีญัญาการด าเนินธุรกจิในระยะยาว และมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีค่่อนขา้งแน่นนอน ดงันัน้ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าการประเมนิมลูค่าดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิเป็นวธิทีี่
สามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดของ UPT ได้อย่างด ีและสามารถสะทอ้นถึงมูลค่าที่
แทจ้รงิของหุน้ของ UPT ได ้
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สรุปการประเมนิมลูค่าของ UPT  
วิธีประเมินมูลค่า มูลค่าของ UPT   ความเหน็ของ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
วธิมีลูค่าตามบญัช ี 262.38 ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวธิทีีไ่ม่สะทอ้น

มลูค่าทางเศรษฐกจิของ UPT 
วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี 286.37 ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวธิทีีไ่ม่สะทอ้น

มลูค่าทางเศรษฐกจิของ UPT 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
บญัชตี่อหุน้ 

376.28 – 396.20 ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวธิทีีไ่ม่สะทอ้น
มลูค่าทางเศรษฐกจิของ UPT 

อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อก าไรต่อหุน้ 876.36 – 1,087.29 ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวธิทีีไ่ม่สะทอ้น
มลูค่าทางเศรษฐกจิของ UPT 

อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไร
ก่อนค่าใช้จ่ายทางภาษี ดอกเบี้ย 
ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัด
จ าหน่าย 

952.09 – 1,052.42 ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวธิทีีไ่ม่สะทอ้น
มลูค่าทางเศรษฐกจิของ UPT 

วิ ธี มู ล ค่ า ปั จ จุ บ ันสุ ท ธิ ขอ ง
กระแสเงินสด 

467.85 – 663.47 เหมาะสม เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสะท้อน
มูลค่าทางเศรษฐกิจของ UPT 

ทัง้นี้การประเมนิมูลค่าหุน้ในครัง้นี้จดัท าโดยอ้างองิจากสมมตฐิานทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และ UPT ภายใต้สภาวะ
เศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้การเปลีย่นแปลงใด ๆ เกีย่วกบัแผนธุรกจิและนโยบายต่าง ๆ ของ UPT 
รวมถึงนโยบายของภาครฐั หรอืสภาวะเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลงไป หรอืเกิดเหตุการณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าใหเ้กดิ
ความแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากการด าเนินธุรกจิในปัจจุบนัของ UPT หรอืเปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการ
และตวัแปรทีก่ าหนดไว ้ซึ่งอาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ ภายใต้สมมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลี่ยนแปลง
ไปอย่างมนีัยสาคญัและอาจส่งผลกระทบใหม้ลูค่าหุน้ของ UPT ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเช่นกนั  
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สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระส าหรบัการประเมินมูลค่า UPT 

จากการเข้าท าการตรวจสอบสถานะของธุรกิจและประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีที่แตกต่างกัน โดยที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระพบว่า มูลค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท าธุรกรรม
ธุรกรรมที ่500.00 ลา้นบาท เท่ากบั 163.47 ลา้นบาท หรอืสงูกว่าในอตัรารอ้ยละ 32.69 ของราคาเขา้ท าธุรกรรม
ดงักล่าว และต ่ากว่าราคาเขา้ท าธุรกรรมซื้อหุน้ที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 32.15 ล้านบาท หรอืต ่ากว่าในอตัรา
ร้อยละ 6.43 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว ดงันัน้รายการซื้อ UPT โดย บรษิัท เสรมิสร้าง พาวเวอร์ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่าคา 500.00 ล้านบาท ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่าราคาในการ
เข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยค์วามสมเหตุสมผลและจะส่งใหเ้กดิผลดตี่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยเหตุผล
ดงัต่อไปนี้ 

- เป็นการลงทุนตามเป้าหมายของบรษิทัฯ ทีมุ่่งเน้นการขยายการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 

- เสรมิสรา้งความมัน่คงของรายได ้และเป็นการกระจายความเสยีงและลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไรสุทธจิาก
โรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง 

- เป็นการลงทุนในโครงการทีม่กีารเปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้วทีม่ผีลประกอบการทีด่ ีลดความเสี่ยงจาก
การพฒันาโครงการไม่ส าเรจ็ 
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3.6. สรปุความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยง
กนั 

จากมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่3/2564 
ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2564 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ เขา้ลงทุนใน UPT  ดว้ยมลูค่ารวม 500.00 ลา้นบาท 

จากการพจิารณาเหตุผล ความจ าเป็น ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยในการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่ UPT ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระมคีวามเหน็ว่า ภาพรวมในการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่ UPT ของบรษิทัฯ จะเป็นประโยชน์และสามารถสร้าง
มูลค่าเพิม่ต่อการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในระยะยาว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงเหน็ว่าการเข้าท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล ตามเงือ่นไขมตขิองทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั 
ครัง้ที ่3/2564 ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2564 อย่างไรกด็ ีการตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงในครัง้นี้อยู่ในดุลพนิิจของผู้
ถอืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั โดยผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและรายละเอยีด รวมถงึเอกสารแนบต่าง ๆ ทีแ่นบมา
กับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครัง้ที่ 1/2564 ณ วันที่ 6 กรกฎาคม 2564 ในครัง้นี้ด้วย เพื่อใช้
ประกอบการพจิารณาในการลงมตอิย่างเหมาะสม 

ในการนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาเหน็ว่าการเขา้ท ารายการดงักล่าวสอดคล้องกบันโยบาย และพนัธกจิ
หลกัของบรษิัทฯ ที่จะลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น พลงังาน
แสงอาทติย ์พลงังานลม พลงังานก๊าซชวีภาพ และพลงังานชวีมวล ทัง้ในประเทศและภูมภิาคเอเชยี โดยบรษิทัฯ 
มเีป้าหมายทีจ่ะขยายการลงทุนและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนรวมทัง้สิน้ 400.00 เมกะวตัต ์ภายในปี 2567 
อีกทัง้การเข้าท ารายการสอดคล้องกับกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัทฯ ในการกระจายความเสี่ยง 
(Diversification) ลดการพึง่พงิรายไดแ้ละก าไรสุทธจิากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหนึ่ง และเสรมิสรา้งความมัน่คงของ
รายได ้โดยเป็นการกระจายความเสีย่งจากการพึง่พงิรายไดท้ีม่าจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์อง
บรษิทัฯ ซึ่งมคีวามเสีย่งจากการความผนัผวนของความเขม้ของแสงแดด และราคาในการเขา้ท ารายการมคีวาม
เหมาะสม กล่าวคอื ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดท้ าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ UPT ด้วยวธิตี่าง ๆ และมี
ความเห็นว่าวธิทีี่เหมาะสมที่สุดในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ UPT คอื วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 
(Discounted Cash Flow: “DCF”) เนื่องจากวธิีมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดสะท้อนถงึความสามารถใน
การสร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของ UPT โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประมาณการสมมติฐานต่าง ๆ เช่น 
สมมตฐิานการจ าหน่ายไฟของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที ่UPT มอียู่ในปัจจุบนั รวมทัง้สมมตฐิานอื่น ๆ 
ทีม่สีาระส าคญัต่อการประเมนิมลูค่า โดยอา้งองิผลการด าเนินงานในอดตี รายงานการตรวจสอบดา้นเทคนิค และ
ขอ้มูลการประมาณการที่ได้รบัจากฝ่ายบรหิาร รวมไปถึง ขอ้มูล ข่าวสารต่าง ๆ ที่เปิดเผยสู่สาธารณะ โดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระเห็นว่ามูลค่าของ UPT อยู่ระหว่าง 467.85 – 663.47 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่าราคาเขา้ท า
ธุรกรรมธุรกรรมที ่500.00 ลา้นบาท เท่ากบั 163.47 ลา้นบาท หรอืสงูกว่าในอตัรารอ้ยละ 32.69 ของราคาเขา้ท า
ธุรกรรมดงักล่าว และต ่ากว่าราคาเขา้ท าธุรกรรมซื้อหุน้ที ่500.00 ล้านบาท เท่ากบั 32.15 ล้านบาท หรอืต ่ากว่า
ในอตัรารอ้ยละ 6.43 ของราคาเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว 

  



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                                  หน้า 101 

ทัง้นี้ จากการศึกษารายละเอียดการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ และรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท 
เสรมิสรา้ง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) โดยบรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั (“ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอิสระ”) ในรายงานฉบบันี้ ตัง้อยู่บนสมมติฐานและขอ้มูลที่ได้รบัจากฝ่ายบรหิารของบรษิทั เสรมิสร้าง พาว
เวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ยูนิ พาวเวอร์ เทค จ ากัด รวมถึงข้อมูลที่ได้มีการเปิดเผยสู่
สาธารณชน ผ่านช่องทางเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ (www.set.or.th) ส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) บรษิทั 
บซิเินส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) (www.bol.co.th) และเวบ็ไซตข์องบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (www.sermsang.com)  

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในรายงานฉบบั จะถือว่าสมมติฐาน ข้อมูล และเอกสารที่ได้รบัจาก
ช่องทางขา้งตน้ มคีวามถูกตอ้ง ครบถว้น และสมบูรณ์ นอกจากนี้การใหค้วามเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระ
ตัง้อยู่บนสมมติฐานของสถานการณ์และสภาพแวดล้อมปัจจุบัน ณ วันที่รายงานฉบับนี้จ ัดท าขึ้น ซึ่งหาก
สถานการณ์หรอืสภาพแวดล้อมในอนาคตเปลี่ยนแปลงไป การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินธุรกจิหรอืประมาณการทางการเงนิของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) อย่างมี
นัยส าคญัได ้และอาจส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อการเขา้ท ารายการไดม้า และรายการทีเ่กีย่วโยง
กนัน้ี ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดร้บัรองผลความส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการและไม่มภีาระผกูพนัใดใน
การปรบัปรุงความเหน็ต่อการเขา้ท ารายการใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนความเหน็ดงักล่าวในอนาคต 
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ทีป่รกึษาทางการเงนิไดพ้จิารณาลกัษณะรายการ รายละเอยีดสนิทรพัย์ทีเ่กี่ยวขอ้ง ความสมเหตุสมผลของมูลค่ารายการ 
ความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการ รวมถงึขอ้ด ีขอ้เสยี และปัจจยัต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ไดพ้จิารณาขอ้มลูดงักล่าวอย่างรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านึงถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เสรมิสรา้ง 
พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) เป็นส าคญั อย่างไรก็ด ีการตัดสินใจเขา้ท ารายการได้มาหรือจ าหน่ายไปและ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัน้ี ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ในการลงคะแนนเสยีงในทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2564 ณ 
วนัที ่6 กรกฎาคม 2564 นี้ 

ขอแสดงความนับถอื 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั 

   
  (นางสาวเดอืนพรรณ ลลีาววิฒัน์) 

กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 

และผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน  
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ส่วนท่ี 4 ภาคผนวก 

4.1 ข้อมูลเก่ียวกบับริษทัฯ 

ช่ือบริษทั บรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ท่ีตัง้ส านักงานใหญ ่ 325/14 ถนนหลานหลวง แขวงสีแ่ยกมหานาค เขตดุสติ กทม. 
ประเภทธรุกิจ พลงังานและสาธารณูปโภค 
เวบ็ไซต ์ www.sermsang.com 
ทุนจดทะเบยีน 1,369,170,000.00 บาท 
กรรมการ  ช่ือ ต าแหน่ง 

1 นาย ก าธร วงัอุดม ประธานกรรมการ / กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
2 นาย ววิรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล ประธานกรรมการบรหิาร / กรรมการ 
3 นาย วรุตม ์ธรรมาวรานุคุปต ์ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร / กรรมการ 
4 น.ส. ธณัฐภรณ์ ไกรพสิทิธิก์ุล กรรมการ 
5 นาย ธนวรรธน์ ไกรพสิทิธิก์ุล กรรมการ 
6 นาง ธญันยี ์ไกรพสิทิธิก์ุล กรรมการ 
7 นาย ส าเรยีง เมฆเกรยีงไกร กรรมการอสิระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
8 นาย ธนา บุบผาวาณิชย ์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 
9 พลเอก ไพรชั โพธิอ์ุบล กรรมการอสิระ 
10 นาย มนชยั พงศส์ถาบด ี กรรมการอสิระ 
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4.2 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบรษิทัอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า
จากพลงังานหมุนเวยีน และธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งอื่นๆ ทัง้ในและต่างประเทศโดย ณ 31 ธนัวาคม 2563 บรษิทัฯ และ
บรษิทัย่อย มโีครงการทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งและการพฒันาดงัต่อไปนี้ 

โครงการทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชยแ์ลว้ ก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิน้ 195.9 เมกะวตัต ์ซึง่ไดแ้ก่ 

(1) โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ (ในประเทศไทย) ก าลงัการผลิตติดตัง้ 52.0 เมกะวตัต์ เริ่มด าเนินการเชิง
พาณิชยไ์ตรมาส 1 ปี 2558 

(2) โครงการฮดิะกะ (ในประเทศญีปุ่่ น) ก าลงัการผลติตดิตัง้ 21.0 เมกะวตัต ์เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 
1 ปี 2561 

(3) โครงการโซเอน็ (ในประเทศญีปุ่่ น) ก าลงัการผลติตดิตัง้ 8.0 เมกะวตัต์ เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 
3 ปี 2561 

(4) โครงการ Solar Rooftop (ในประเทศไทย) ก าลงัการผลติตดิตัง้รวม 6.9 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่โครงการ SNNP1 
โครงการ SNNP2 (เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 1 ปี 2561) โครงการ DoHome (เริม่ด าเนินการเชงิ
พาณิชย์ ไตรมาส 3 ปี 2561) โครงการ SNNP3 (เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 2 ปี 2562) โครงการ 
SNNP4 (เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ ไตรมาส 1 ปี 2563) โครงการ TAPACO (เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ 
ไตรมาส 2 ปี 2563) และ โครงการ PRC (เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 2 ปี 2563) 

(5) โครงการโซลาร ์อผศ. (ในประเทศไทย) ก าลงัการผลติตดิตัง้ 5.0 เมกะวตัต ์เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตร
มาส 4 ปี 2561 

(6) โครงการ Binh Nguyen Solar ซึง่ด าเนินการผ่าน TTQN (ในประเทศเวยีดนาม) ก าลงัการผลติตดิตัง้ 49.6เม
กะวตัต ์เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย ์ไตรมาส 2 ปี 2562 

(7) โครงการ Khunsight Kundi (ในประเทศมองโกเลยี) ก าลงัการผลติติดตัง้ 16.4 เมกกะวตัต์ เริม่ด าเนินการ
เชงิพาณิชย ์ไตรมาส 3 ปี 2562 

(8) โครงการ Solar Rooftop (ในประเทศอินโดนีเซีย) ก าลงัการผลติติดตัง้รวม 2.5 เมกะวตัต์ เริม่ทยอยเปิด
ด าเนินการเชงิพาณิชยต์ัง้แต่ ไตรมาส 4 ปี 2562 

(9) โครงการ Yamaga (ในประเทศญีปุ่่ น) ก าลงัการผลติตดิตัง้ 34.5 เมกะวตัต ์เริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์  ไตร
มาส 2 ปี 2563 

โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งและระหว่างการพฒันาก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิน้ 96.0 เมกะวตัตซ์ึง่ไดแ้ก่ 

(1) โครงการลโีอ (Ashita Power 1 & Ashita Power 2) (ในประเทศญีปุ่่ น) ก าลงัการผลติตดิตัง้รวม 48.0 เมกะ
วตัต ์

(2) โครงการลม (ในประเทศเวยีดนาม) ก าลงัการผลติตามสญัญา 48.0 เมกะวตัต ์ 

 กลุ่มธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ สามารถจ าแนกออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัต่อไปนี้ 
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(1) ธุรกจิลงทุนและพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์โดยแบ่งออกเป็น 

▪ ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์(Solar Farm) ในประเทศไทย ซึ่งประกอบไปด้วย (1) โครงการ
เสรมิสรา้ง โซลาร ์จงัหวดัลพบุร ีและ (2) โครงการโซลาร ์อผศ. จงัหวดัราชบุร ี

▪ ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ (Solar Farm) ในต่างประเทศ ซึ่งประกอบไปด้วยโครงการใน
ประเทศญี่ปุ่ นได้แก่ (1)โครงการฮดิะกะ (2)โครงการยามากะ (3)โครงการโซเอ็น (4)โครงการลโีอ 
(5)โครงการในประเทศมองโกเลียได้แก่ โครงการ Khunsight Kundi และ (6)โครงการในประเทศ
เวยีดนามไดแ้ก่ โครงการ Binh Nguyen Solar 

▪ ธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีต่ดิตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) ในประเทศไทย ซึ่งประกอบ
ไปด้วย (1)โครงการ SNNP1 (2)โครงการ SNNP2 (3)โครงการ Do Home (4)โครงการ SNNP3 
(5)โครงการ SNNP4 (6)โครงการ PRC และ (7)โครงการ TAPACO 

▪ ธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคา (Solar Rooftop) ในต่างประเทศ คอื โครงการ 
Solar Rooftop ประเทศอนิโดนีเซยี 

(2) ธุรกจิลงทุนและพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานลมประเทศเวยีดนาม  

(3) ธุรกิจลงทุนและพฒันาโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนประเภทอื่นๆ เช่น โรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซชีวภาพ 
โรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวล และโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ เป็นต้น ซึ่ง ณ ปัจจุบนั ยงัไม่มกีารลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนประเภทอื่นๆน้ี 
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4.3 โครงสร้างรายได้ของบริษทัฯ 

โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรอบปีบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ถงึ 31 ธนัวาคม 2563 มี
รายละเอยีดแสดงไดด้งัต่อไปนี้  

โครงสร้างรายได้ 

งบการเงินรวมของกลุ่มบริษทัฯ  
ส าหรบัรอบปีบญัชีส้ินสุด  

31 ธ.ค. 2561 31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

มูลค่า  
(ล้านบาท) 

ร้อยละ 
มูลค่า  

(ล้านบาท) 
ร้อยละ 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในประเทศไทย 

861.2 75.7 940.6 63.4 891.8 46.1 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในประเทศญี่ปุ่ น 

235.1 20.7 348.2 23.4 620.9 32.1 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในประเทศเวยีดนาม 

- - 120.6 8.1 206.4 10.7 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในประเทศมองโกเลยี 

- - 52.0 3.5 113.4 0.1 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ในประเทศอนิโดนีเซยี 

- - 0.3 0.0 3.0 0.5 

รวมรายได้จากการจ าหน่าย
ไฟฟ้า 

1,096.3 96.4 1,461.7 98.4 1,835.5 94.9 

รายไดจ้ากค่าบรกิารรบัเหมา
ก่อสรา้งโซลารบ์นหลงัคา 
(EPC revenue)  

32.7 2.9 11.9 0.8 25.0 1.3 

ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น - - - - 47.2 2.4 

รายไดอ้ื่น1 8.4 0.7 12.0 0.8 25.4 1.3 

รายได้รวม  1,137.4 100.0 1,485.6 100.0 1,935.5 100.0 
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4.4 ฐานะทางการเงิน และผลการด าเนินงานของบริษทัฯ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการวเิคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ซึ่งเป็นงบการเงนิปี 
2561 – ไตรมาส 1 ปี 2564 ทีผ่่านการตรวจสอบโดยบรษิทั ส านักงาน อวีาย จ ากดั 

1) สรุปรายการส าคญัในงบการเงนิ 

- งบก าไรขาดทุน 

ตารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ของบริษทัฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 – 31 มีนาคม 2564 

รายการ 
ไตรมาส 1 ปี 2564 ไตรมาส 1 ปี 2563 ส้ินปี 2563 ส้ินปี 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้         

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 336.69 67.21 252.30 55.22 1,275.00 65.96 870.54 58.78 
รายไดเ้งนิอุดหนุนส่วนเพิม่ราคารบัซื้อ
ไฟฟ้า 

145.27 29.00 142.94 31.29 560.47 28.99 591.16 39.92 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 0.00 0.00 0.00 0.00 21.49 1.11 0.00 0.00 
รายไดจ้ากการก่อสรา้ง 2.81 0.56 0.00 0.00 3.54 0.18 11.90 0.80 
รายไดค้่าบรหิาร 1.72 0.34 6.16 1.35 10.04 0.52 0.00 0.00 
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น 0.00 0.00 0.00 0.00 47.19 2.44 0.00 0.00 
รายไดอ้ื่น 14.47 2.89 55.46 12.14 15.38 0.80 7.38 0.50 
รวมรายได้ 500.95 100.00 456.86 100.00 1,933.10 100.00 1,480.99 100.00 
ค่าใชจ้่าย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ตน้ทุนการขาย 182.80 36.49 138.44 30.30 664.23 34.36 465.69 31.44 
ตน้ทุนก่อสรา้ง 1.99 0.40 0.00 0.00 2.51 0.13 10.10 0.68 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 68.52 4.63 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 35.88 7.16 39.82 8.71 193.47 10.01 170.65 11.52 
รวมค่าใชจ้่าย 220.67 44.05 178.26 39.02 860.21 44.50 714.96 48.28 
ก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน 280.29 55.95 278.61 60.98 1,072.89 55.50 766.03 51.72 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
รายไดท้างการเงนิ 0.02 0.00 0.80 0.18 2.35 0.12 4.57 0.31 
ตน้ทุนทางการเงนิ (80.42) (16.05) (61.72) (13.51) (287.32) (14.86) (201.64) (13.62) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 199.88 39.90 217.69 47.65 787.92 40.76 568.95 38.42 
รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษเีงนิได้ (11.43) (2.28) (3.21) (0.70) (22.52) (1.16) (12.33) (0.83) 
ก าไรส าหรบังวด 188.45 37.62 214.48 46.95 765.40 39.59 556.62 37.58 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 31 มนีาคม 2564 
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- งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

ตารางงบแสดงฐานะการเงินของบริษทัฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 – 31 มีนาคม 2564 

รายการ 
ณ 31 มีนาคม 2564 ณ 31 ธนัวาคม 2563 ณ 31 ธนัวาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สนิทรพัย ์             
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1,186.33  7.20  1,364.33  8.47  915.46  7.02  
เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระผกูพนัระยะสัน้ 305.41  1.85  152.26  0.95  283.15  2.17  
ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 467.76  2.84  429.68  2.67  360.39  2.76  
สนิคา้คงเหลอื 0.39  0.00  0.35  0.00  0.00  0.00  
ลูกหนี้สรรพากร 202.72  1.23  208.00  1.29  0.00  0.00  
รายไดค้่าก่อสรา้งทีย่งัไมเ่รยีกช าระ 1.93  0.01  0.89  0.01  0.00  0.00  
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 9.35  0.06  8.96  0.06  0.00  0.00  
สนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนอื่น 6.14  0.04  5.30  0.03  0.00  0.00  
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 11.14  0.07  10.70  0.07  29.81  0.23  
รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน 2,191.17  13.29  2,180.47  13.54  1,588.81  12.18  
สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีน 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระผกูพนัระยะยาว 714.94  4.34  715.75  4.44  159.04  1.22  

ลูกหนี้กรมสรรพากร 21.93  0.13  18.14  0.11  17.41  0.13  
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั สุทธจิาก
ส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น 32.09  0.19  32.09  0.20  0.00  0.00  
เงนิลงทุนระยะยาวสุทธ ิ 0.00  0.00  0.00  0.00  26.04  0.20  
เงนิลงทุนในบรษิทัย่อย  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์  10,866.28  65.93  10,593.94  65.78  9,722.10  74.53  
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 738.96  4.48  766.49  4.76  0.00  0.00  
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 1,027.36  6.23  1,048.22  6.51  1,045.83  8.02  
ค่าเชา่จ่ายลว่งหน้า 0.00  0.00  0.00  0.00  119.06  0.91  
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 4.77  0.03  5.45  0.03  0.97  0.01  
สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอื่น 883.97  5.36  743.49  4.62  365.86  2.80  
รวมสนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีน 14,290.30  86.71  13,923.56  86.46  11,456.32  87.82  
รวมสินทรพัย ์ 16,481.47  100.00  16,104.03  100.00  13,045.13  100.00  
หนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้       
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 197.70  1.20  251.03  1.56  361.77  2.77  
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 134.79  0.82  117.14  0.73  208.66  1.60  

รายไดค้่าก่อสรา้งรบัลว่งหน้า 0.50  0.00  0.56  0.00  0.00  0.00  

เจา้หนี้เงนิประกนัผลงาน 5.93  0.04  5.55  0.03  6.29  0.05  
ค่าหุน้คา้งจา่ยแก่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัยอ่ย 9.68  0.06  9.26  0.06  9.28  0.07  
ค่าหุน้คา้งจา่ยจากการลดทุนของบรษิทัยอ่ย 0.00  0.00  0.00  0.00  71.41  0.55  
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากผูถ้อืหุน้สว่นน้อยของบรษิทัย่อย 0.00  0.00  0.00  0.00  12.06  0.09  
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
หนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 29.50  0.18  29.85  0.19  0.23  0.00  
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่ง
ปี 

1,182.85  7.18  1,138.82  7.07  686.09  5.26  
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รายการ 
ณ 31 มีนาคม 2564 ณ 31 ธนัวาคม 2563 ณ 31 ธนัวาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หนี้สนิทางการเงนิหมุนเวยีนอื่น 0.00  0.00  0.29  0.00  0.00  0.00  
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 12.06  0.07  10.64  0.07  12.07  0.09  
รวมหนี้สนิหมุนเวยีน 1,573.00  9.54  1,563.15  9.71  1,367.87  10.49  
หนี้สนิไม่หมนุเวยีน 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
หนี้สนิตามสญัญาเช่า - สุทธจิากสว่นทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายหนึ่งปี 

560.52  3.40  582.81  3.62  0.92  0.01  

หุน้กูร้ะยะยาว 794.93  4.82  793.90  4.93  0.00  0.00  
เงนิกูย้มืระยะยาว - สุทธจิากส่วนที ่ ถงึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

8,516.38  51.67  8,386.93  52.08  7,666.37  58.77  

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 26.50  0.16  21.49  0.13  3.96  0.03  
หนี้สนิทางการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น 164.34  1.00  201.58  1.25  0.00  0.00  
หนี้สนิไม่หมนุเวยีนอื่น 11.44  0.07  12.17  0.08  9.02  0.07  
รวมหนี้สนิไม่หมนุเวยีน 10,074.10  61.12  9,998.89  62.09  7,680.27  58.87  
รวมหน้ีสิน 11,647.11  70.67  11,562.04  71.80  9,048.14  69.36  
ส่วนของผูถ้อืหุน้       
ทุนจดทะเบยีนหุน้สามญั  922.00  5.59  922.00  5.73  922.00  7.07  
  ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 1,511.21  9.17  1,511.21  9.38  1,511.21  11.58  
  ส่วนเกนิทุนจากการรวมธุรกจิภายใตก้ารควบคมุ
เดยีวกนั 

33.10  0.20  33.10  0.21  33.10  0.25  

  ก าไรสะสม  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 92.20  0.56  92.20  0.57  92.20  0.71  
   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 2,219.34  13.47  2,036.25  12.64  1,402.27  10.75  
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ (287.81) (1.75) (389.65) (2.42) (183.76) (1.41) 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 4,490.04  27.24  4,205.10  26.11  3,777.02  28.95  
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของบรษิทั
ย่อย 

344.33  2.09  336.89  2.09  219.96  1.69  

รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,834.37  29.33  4,541.99  28.20  3,996.99  30.64  
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 16,481.47  100.00  16,104.03  100.00  13,045.13  100.00  

ทีม่า: งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 31 มนีาคม 2564 
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2) ค าอธบิายผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

ผลการด าเนินงาน 

ในไตรมาส 1 ปี 2564 บรษิทัฯ มรีายไดร้วมเท่ากบั 500.95 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากไตรมาส 1 ปี 2563 ซึง่
เท่ากับ 456.86 ล้านบาท เป็นจ านวน 44.09 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราเติบโตร้อยละ 9.65 โดยมี
สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึ้นของการจ าหน่ายไฟฟ้าในต่างประเทศ โดยมาจากการรบัรู้รายได้จาก
โครงการยามากะประเทศญีปุ่่ นซึง่เริม่เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชยใ์นเดอืนมถิุนายน ปี 2563 

ใน ปี 2563 บรษิทัฯ มรีายไดร้วมเท่ากบั 1,933.10 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2562 ซึ่งเท่ากบั 1,480.99 
ลา้นบาท เป็นจ านวน 452.11 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราเตบิโตรอ้ยละ 30.53 โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก
การรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการยามากะประเทศญีปุ่่ นซึง่เริม่เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชยใ์นเดอืนมถิุนายน ปี 
2563 และโครงการโซลาร์บนหลังคาในประเทศอินโดนีเซีย อย่างไรก็ดีรายได้ จากโครงการ
ภายในประเทศ และประเทศเวยีดนามลดลง โดยมสีาเหตุหลกัมาจากความเขม้แสงที่อ่อนตวัลงเมื่อ
เทยีบกบัปี 2562 

ฐานะทางการเงนิ 

ในไตรมาส 1 ปี 2564 บรษิัทฯ มีสนิทรพัย์รวมเท่ากบั 16,481.47 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากไตรมาส 1 ปี 
2563 ซึ่งเท่ากบั 16,104.03 ล้านบาท เป็นจ านวน 377.44 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัราเติบโตร้อยละ 
2.345 โดยมสีาเหตุหลกัมาการเพิม่ขึน้ของทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ของโรงไฟฟ้าประมาณ 272.3 ลา้นบาท 
สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื่นประมาณ 140.5 ล้านบาท ทัง้นี้สนิทรพัย์ส่วนใหญ่ของบรษิัทฯ ได้แก่ที่ดนิ 
อาคารและอุปกรณ์ของโรงไฟฟ้าคดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ65.9 ของสนิทรพัยร์วม 

ใน ปี 2563 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 16,104.03 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2562 ซึ่งเท่ากับ 
13,045.13 ล้านบาท เป็นจ านวน 3,058.90 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเติบโตร้อยละ 23.45 โดยมี
สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ของโรงไฟฟ้า ซึ่งเท่ากบั 871.8 ล้านบาท 
รายการเงนิสด และรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ประมาณ 448.9 ลา้นบาท เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระ
ผูกพนัประมาณ 425.8 ล้านบาท และสทิธกิารใชท้ีด่นิเพิม่ขึน้ประมาณ 766.5 ล้านบาท อนัเป็นผลจาก
การน ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิใหม่มาถอืปฎบิตั ิ
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4.5 สมมติฐานการประเมินราคาทรพัยสิ์น โดยผู้ประเมินทรพัยสิ์นอิสระ 
- บริษทั โปรสเปค แอพเพรซลั จ ากดั 

ท่ีดิน 

ในการประเมนิมลูค่าโดยวธิเีปรยีบเทยีบตลาดผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระไดค้ดัเลอืกขอ้มลูราคาตลาดทีม่กีารเสนอขาย หรอืขายในพืน้ที่ตัง้ทรพัย์สนิ หรอื
ท าเลทีต่ัง้บรเิวณใกล้เคยีง ซึ่งผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระพจิารณาแล้วเหน็ว่าเป็นขอ้มลูทีม่ศีกัยภาพใกล้เคยีงกนักับทรพัยส์นิทีจ่ะประเมนิ มาเป็นขอ้มลูที่
ใชส้ าหรบัวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบกบัทรพัยส์นิ โดยขอ้มูลทีน่ ามาเปรยีบเทยีบเป็นขอ้มูลตลาดประเภททีด่นิเปล่าจ านวน 5 รายการ บรเิวณใกลเ้คยีง ซึ่งมรีาคา
เสนอขาย/ราคาขายระหว่าง 625 – 2,000 บาทต่อตารางวา เพื่อน ามาวเิคราะหม์ลูค่าทรพัยส์นิจากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณาจากปัจจยัตา่ง ๆ เช่น 
สถานทีต่ัง้ ขนาดและรปูร่างของทีด่นิ ลกัษณะ ชนิดและคุณภาพของสิง่ทีพ่ฒันา รวมถงึระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถี่วงน้าหนัก (Weighted Quality 
Score:WQS) เป็นตวัปรบัราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรพัยส์นิโดยขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ และสรุปราคาประเมนิโดยวธิเีปรยีบเทยีบขอ้มลู
ตลาดของผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ มดีงันี้ 

  

รายการ ข้อมูลท่ี 1 ข้อมูลท่ี 2 ข้อมูลท่ี 3 ข้อมูลท่ี 4 ข้อมูลท่ี 5 
ประเภททรพัยส์นิ ทีด่นิว่างเปล่า ทีด่นิว่างเปล่า ทีด่นิว่างเปล่า ทีด่นิว่างเปล่า ทีด่นิว่างเปล่า 
ระยะห่างจาก UPT (เมตร) ประมาณ 6,000 ประมาณ 8,000 ประมาณ 10,500 ประมาณ 9,000 ประมาณ 4,500 
เนื้อทีด่นิ (ไร)่ 40-0-0.0 47-0-82.0 123-1-1.0 574-0-7.0 21-2-85.0 
ท าเลทีต่ ัง้แปลง แปลงกลาง แปลงกลาง แปลงกลาง แปลงกลาง แปลงกลาง 
หน้ากวา้ง – ลกึ (เมตร) 136 - 750 157 – 560 150 - 600 830 – 952 50 – 75 
ระดบัทีด่นิ ต ่ากว่าถนน 1 เมตร ต ่ากว่าถนน 0.5 เมตร ต ่ากว่าถนน 1 เมตร ต ่ากว่าถนน 0.5 เมตร ต ่ากว่าถนน 0.5 เมตร 
สาธารณูปโภคพืน้ฐาน ไฟฟ้า ไฟฟ้า ประปา ไม่ม ี ไฟฟ้า ประปา โทรศพัท ์ไฟถนน ไฟฟ้า ประปา 
สผีงัเมอืง ชมพ ู เขยีว เขยีว เขยีว เขยีว 
ราคาเสนอขาย (บาท/ตร.ว.) 875 1,000 625 2,000 1,625 
ขอ้มลู ณ วนัที ่ 21 เมษายน 2564 21 เมษายน 2564 21 เมษายน 2564 21 เมษายน 2564 21 เมษายน 2564 
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ตารางแสดง: การวิเคราะห์ราคาตลาดของท่ีดิน 

ปัจจยั น ้าหนัก (ร้อยละ) ข้อมูลท่ี 1 ข้อมูลท่ี 2 ข้อมูลท่ี 3 ข้อมูลท่ี 4 ข้อมูลท่ี 5 UPT 
ท าเลทีต่ ัง้ 20.0 4 5 4 7 6 6 
ความสะดวกในการเขา้ถงึ 10.0 4 6 4 7 6 5 
ระบบสาธารณูปโภค 10.0 2 5 1 6 6 6 
ขนาดและรปูทีด่นิ 20.0 5 5 4 3 4 3 
ระดบัการถมทีด่นิ 10.0 2 3 2 3 3 3 
สภาพแวดลอ้ม 10.0 4 5 4 7 6 6 
ประโยชน์ และขอ้ไดเ้ปรยีบ 20.0 4 5 4 7 6 6 
รวม 100.00 380 490 350 570 530 500 

  
ข้อมูลเปรียบเทียบ หน่วย ข้อมูลท่ี 1 ข้อมูลท่ี 2 ข้อมูลท่ี 3 ข้อมูลท่ี 4 ข้อมูลท่ี 5 UPT 
ราคาเสนอขาย บาท/ตร.ว. 875 1,000 625 2,000 1,625  
ราคาต่อรอง/ปรบัแก้ บาท/ตร.ว. 750 900 600 1,500 1,300  
คะแนนถ่วงน ้าหนัก คะแนน 380 490 350 570 530 500 
อตัราส่วนท่ีถกูปรบัแก้ เท่า 1.3158 1.0204 1.4286 0.8772 0.9434 1.0000 
มูลค่าท่ีถกูปรบัแก้ บาท/ตร.ว. 987 918 857 1,316 1,226  
การใช้ความส าคญัของข้อมูล  0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 1.00 
มูลค่าท่ีเหมาะสม บาท/ตร.ว. 197 184 1.71 245 245 1,061 
มูลค่าตลาดท่ีเหมาะสม 1,000.00 บาท/ตร.ว. 
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อาคาร และส่ิงปลูกสร้าง 

ตามรายงานการประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) เน่ืองจากผูป้ระเมนิราคาทรพัย์สนิอสิระพจิารณา
แล้วเหน็ว่าทรพัย์สนิทีป่ระเมนิมลูค่ามลีกัษณะและการใชง้านเฉพาะ ในการประเมนิมลูค่าโดยวธิตีน้ทุน (Cost Approach) ผูป้ระเมนิราคาทรพัย์สนิอสิระจะ
พิจารณาต้นทุนในการสร้างใหม่ (Replacement Cost New) หักด้วยค่าเสื่อมราคาทางกายภาพ (Physical Deterioration) ค่าเสื่อมราคาทางการใช้
ประโยชน์ (Functional Obsolescence) และค่าเสื่อมราคาทางเศษฐกิจหรอืปัจจยัภายนอก (Economic Obsolescence) โดยรายละเอียดการประเมนิมี
ดงัต่อไปนี้ 

ตาราง: รายละเอียดการประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 
รายการ เนื้อที ่(ตร.ม.) มลูค่าทดแทนใหม่ (บาท/ตร.ม.) มลูค่าทดแทนใหม่ (ลา้นบาท) อายุ ค่าเสื่อมต่อปี (รอ้ยละ) มลูค่าทดแทนใหม่หลงัหกัค่าเสื่อม (ลา้นบาท) 

อาคารส านักงาน 344.93 15,216 5.25 2 2.00 5.04 
อาคารผลติไฟฟ้า 1,433.00 18,500 26.51 2 2.00 25.45 
หอท าความเยน็ 320.6 15,000 4.81 2 2.00 4.62 
อาคารโกดงั 5,232.18 3,876 20.28 2 2.00 19.47 
อาคารผลติน ้า 475.4 7,138 3.39 2 2.00 3.26 
อาคารแท่นหมอ้น ้า 636.15 12,627 8.03 2 2.00 7.71 
บา้นพกัพนักงาน 264 11,364 3.00 2 2.00 2.88 
อาคารซ่อมเครื่องจกัร 367.5 5,738 2.05 2 2.00 2.02 
ส่วนควบ1/ 15,816.00 842 13.32 2 2.00 12.78 
รวมมูลค่าการการประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 78.19 

หมายเหตุ: 1/ส่วนควบไดแ้ก่ พืน้ทีล่านคอนกรตี ถนนคอนกรตี และรัว้เหลก็ 
  



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 
และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทั ไพโอเนีย แอดไวเซอรี ่จ ากดั                       หน้า 114 

เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ 

ผูป้ระเมนิราคาสนิทรพัยอ์สิระเลอืกใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) เน่ืองจากผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระพจิารณาแลว้เหน็ว่าทรพัยส์นิทีป่ระเมนิมลูค่ามลีกัษณะ
และการใช้งานเฉพาะในการประเมนิมูลค่าโดยวธิตี้นทุน (Cost Approach) ผู้ประเมนิราคาทรพัย์สนิอิสระจะพจิารณาต้นทุนในการสร้างใหม่ (Replacement 
Cost New) หกัดว้ยค่าเสื่อมราคา 

รายการ อายุเครื่องจกัร (ปี) อายุการใชง้าน (ปี) 
สภาพเครื่องจกัร  

(รอ้ยละ) 
ตน้ทุนทดแทนใหม่ 

(ลา้นบาท) 
Percentage of 

condition (รอ้ยละ) 
มูลค่าตลาด 
(ล้านบาท) 

ชุดเกบ็และล าเลยีง ชุดเผาไหมเ้ชือ้เพลงิ 
หมอ้น ้า ระบบบ าบดัอากาศ และ ระบบ
ขจดัขีเ้ถา้ 

20.00  2.00  100.00  287.54  90.00  258.79  

เครื่องก าหนดไฟฟ้า 25.00  2.00  100.00  130.05  92.00  119.65  

ชุดผลติน ้า 20.00  2.00  100.00  14.69  90.00  13.22  

หอระบายความรอ้น 15.00  2.00  100.00  14.69  86.67  12.73  

ระบบดบัเพลงิ 20.00  2.00  100.00  13.67  90.00  12.30  

เครื่องชัง่ 15.00  2.00  100.00  0.70  86.67  0.61  

รวมมูลค่าการการประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 417.29 
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- บริษทั เดอะแวลูเอชัน่แอนดค์อนซลัแทนท์ส จ ากดั 

ท่ีดิน 

ในการประเมนิมลูค่าโดยวธิเีปรยีบเทยีบตลาดผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระไดค้ดัเลอืกขอ้มลูราคาตลาดทีม่กีารเสนอขาย หรอืขายในพืน้ที่ตัง้ทรพัย์สนิ หรอื
ท าเลทีต่ัง้บรเิวณใกล้เคยีง ซึ่งผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระพจิารณาแล้วเหน็ว่าเป็นขอ้มลูทีม่ศีกัยภาพใกล้เคยีงกนักับทรพัยส์นิทีจ่ะประเมนิ มาเป็นขอ้มลูที่
ใชส้ าหรบัวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบกบัทรพัย์สนิ โดยขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบเป็นขอ้มูลตลาดประเภททีด่นิจ านวน 4 รายการ บรเิวณใกลเ้คยีง ซึง่มรีาคาเสนอ
ขาย/ราคาขายระหว่าง 750,000 – 800,000 บาทต่อไร่ เพื่อน ามาวเิคราะห์มูลค่าทรพัย์สินจากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณาจากปัจจยัต่าง ๆ เช่น 
สถานทีต่ัง้ ขนาดและรปูร่างของทีด่นิ ลกัษณะ ชนิดและคุณภาพของสิง่ทีพ่ฒันา รวมถงึระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถี่วงน้าหนัก (Weighted Quality 
Score:WQS) เป็นตวัปรบัราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรพัยส์นิโดยขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ และสรุปราคาประเมนิโดยวธิเีปรยีบเทยีบขอ้มลู
ตลาดของผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ มดีงันี้ 

ตารางแสดง: การวิเคราะห์ราคาตลาดของท่ีดิน 

ปัจจยั น ้าหนัก (ร้อยละ) ข้อมูลท่ี 1 ข้อมูลท่ี 2 ข้อมูลท่ี 3 ข้อมูลท่ี 4 UPT 
ท าเลทีต่ ัง้ 35.00 5 5 5 5 5 
สภาพสิง่แวดลอ้ม 10.00 6 6 6 6 5 
ระบบสาธารณูปโภค 10.00 6 5 5 5 6 
การคมนาคม 10.00 6 5 5 5 5 
รปูร่างการใชป้ระโยชน์ของทีด่นิ 35.00 7 6 6 6 2 
รวมคะแนนการถ่วงน ้าหนัก  100.00 6.00 5.45 5.45 5.45 4.05 

 
ข้อมูลเปรียบเทียบ หน่วย ข้อมูลท่ี 1 ข้อมูลท่ี 2 ข้อมูลท่ี 3 ข้อมูลท่ี 4  
ราคาเสนอขาย บาท/ไร่ 750,000 850,000 800,000 800,000  
ราคาปรบัลด บาท/ไร่ 600,000 600,000 560,000 560,000  
คะแนนถ่วงน ้าหนัก คะแนน 6.00 5.45 5.45 5.45  
สดัส่วนการเปรยีบเทยีบได ้ รอ้ยละ 19.3 26.9 26.9 26.9  
ราคาประเมนิทรพัยส์นิ 420,000 ไร่ หรอื เท่ากบั 83.90 ลา้นบาท  
เพิม่: ส่วนปรบัถมดนิ (4.5 เมตร)  ดว้ยวธิตีน้ทนุ 100,000 บาท/ไร่/ความสงู 1 เมตร หรอืเท่ากบั 20.23 ลา้นบาท  
มูลค่าท่ีดินรวม 104.13 ล้านบาท  
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อาคาร และส่ิงปลูกสร้าง 

ตามรายงานการประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) เน่ืองจากผูป้ระเมนิราคาทรพัย์สนิอสิระพจิารณา
แล้วเหน็ว่าทรพัย์สนิทีป่ระเมนิมลูค่ามลีกัษณะและการใชง้านเฉพาะ ในการประเมนิมลูค่าโดยวธิตีน้ทุน (Cost Approach) ผูป้ระเมนิราคาทรพัย์สนิอสิระจะ
พิจารณาต้นทุนในการสร้างใหม่ (Replacement Cost New) หักด้วยค่าเสื่อมราคาทางกายภาพ (Physical Deterioration) ค่าเสื่อมราคาทางการใช้
ประโยชน์ (Functional Obsolescence) และค่าเสื่อมราคาทางเศษฐกิจหรอืปัจจัยภายนอก (Economic Obsolescence) โดยรายละเอียดการประเมนิมี
ดงัต่อไปนี้ 

ตาราง: รายละเอียดการประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 
รายการ เนื้อที ่(ตร.ม.) มลูค่าทดแทนใหม่ (ลา้นบาท) อายุ ค่าเสื่อมต่อปี (รอ้ยละ) มลูค่าทดแทนใหม่หลงัหกัค่าเสื่อม (ลา้นบาท) 

อาคารส านักงาน 343 4.00 2 2.00 3.92 
อาคารผลติไฟฟ้า 1,594 26.48 2 4.00 25.42 
หอท าความเยน็ 320 7.04 2 4.00 6.76 
อาคารโกดงั 5,238 21.17 2 4.00 20.32 
อาคารผลติน ้า 497 4.90 2 4.00 4.71 
บา้นพกัพนักงาน 480 3.29 2 2.00 3.22 
อาคารขนถ่ายขีเ้ถา้ 38 0.41 2 2.00 0.40 
อาคารหล่อเยน็ 53 0.24 2 2.00 0.23 
อาคารควบคุมไฟฟ้า 61 0.55 2 2.00 0.54 
อาคารซ่อมบ ารุง 320 1.95 1 2.00 1.91 
อาคารเกบ็สารเคม ี 32 0.18 1 2.00 0.17 
อาคารเกบ็ขยะ 24 0.13 1 2.00 0.13 
อื่น ๆ1/ 16,019 11.20 2 4.00 10.76 
รวม 25,019.00 81.54 -  -  78.49 

หมายเหตุ: 1/ส่วนควบไดแ้ก่ พืน้ทีล่านคอนกรตี ถนนคอนกรตี และรัว้เหลก็ 
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เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ 

ผูป้ระเมนิราคาสนิทรพัยอ์สิระเลอืกใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) เน่ืองจากผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระพจิารณาแลว้เหน็ว่าทรพัยส์นิทีป่ระเมนิมลูค่ามลีกัษณะ
และการใช้งานเฉพาะในการประเมนิมูลค่าโดยวธิตี้นทุน (Cost Approach) ผู้ประเมนิราคาทรพัย์สนิอิสระจะพจิารณาต้นทุนในการสร้างใหม่ (Replacement 
Cost New) หกัดว้ยค่าเสื่อมราคา 

รายการ อายุเครื่องจกัร (ปี) อายุการใชง้าน (ปี) 
สภาพเครื่องจกัร  

(รอ้ยละ) 
ตน้ทุนทดแทนใหม่ 

(ลา้นบาท) 
Percentage of 

condition (รอ้ยละ) 
มูลค่าตลาด 
(ล้านบาท) 

ชุดเกบ็และล าเลยีง ชุดเผาไหมเ้ชือ้เพลงิ 
หมอ้น ้า ระบบบ าบดัอากาศ ระบบขจดั
ขีเ้ถา้ เครื่องก าหนดไฟฟ้า ชุดผลติน ้า 
หอระบายความรอ้น ระบบดบัเพลงิ 

20.00  2.10 98.00  473.40 90.00  416.59 

เครื่องชัง่ 15.00  2.10 98.00 0.99 86.00 0.83 

รวมมูลค่าการการประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 417.42 
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4.6 สรปุรายงานสอบทานสถานะทางการเงิน 
ในการนี้ บรษิัท แอคเค้าติ้ง คอมพลที โซลูชัน่ จ ากดั ได้รบัมอบหมายจากบรษิัทฯ ให้เป็นผู้ตรวจสถานะ
การเงนิของ UPT ณ วนัที ่30 มถิุนายน ทัง้นี้การตรวจสอบสถานะทางการเงนิในครัง้นี้เป็นกรณีพเิศษเพื่อ
ประกอบการพจิารณาการเขา้ท ารายการ โดยผูต้รวจสอบไดจ้ดัเจา้หน้าทีเ่ข้า การตรวจสอบ ตัง้แต่วนัที ่5 
เมษายน 2564 ถงึวนัที ่21 พฤษภาคม 2564 ทัง้นี้การปฏบิตังิานในการตรวจสอบดงักล่าวนัน้มใิช่เป็นการ
ตรวจสอบตามมาตรฐานการสอบบัญชเีพื่อแสดงความเห็นต่องบการเงนิตามปกติ แต่เน้นการตรวจสอบ
ตามขอบเขตทีก่ล่าวต่อไปนี้ 

ขอบเขตการปฎิบติังาน 
ตรวจสอบงบการเงินของ UPT  ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 โดยผู้ตรวจสอบได้ท าการตรวจสอบยอด
คงเหลอืของสนิทรพัยล์ะหนี้สนิ แต่ละรายการของ UPT งบก าไรขาดทุนตามรายละเอยีดทีไ่ดแ้สดงแยกแต่
ละบญัชใีนรายงาน และขอ้มูลทัว่ไปของ UPT เช่น จ านวนรายชื่อเจา้หนี้การค้าของ UPT เป็นต้น โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบว่าขอ้มลูและรายการบญัชตี่าง ๆ ทีป่รากฏในงบการเงนิของ UPT ไดแ้สดงและ
บนัทกึโดยความครบถ้วนถูกต้อง และไม่มขีอ้มูลใดๆ ที่อาจมผีลกระทบต่อการตดัสนิใจลงทุนในกิจการ
อย่างมสีาระส าคญั ทีม่ไิดเ้ปิดเผยไว ้ดงันั้นผูต้รวจสอบสามารถสรุปผลการตรวจสอบดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ 

ตาราง: สรปุผลการตรวจสอบสถานะทางการเงินของ UPT 
หวัข้อ ความเหน็ของผู้สอบทาน 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ และผลการด าเนินงาน จากการตรวจสอบโดยผูส้อบทาน ไม่พบรายการปรบัปรุงเพิม่เตมิที่
ส่งผลอย่างมีผลกระทบต่อการตัดสินใจลงทุนในกิจการอย่างมี
สาระส าคญั 

ขอ้สรุปในการตรวจสอบ จากผลการตรวจสอบไม่พบผลกระทบในทางบญัชีที่มนีัยส าคญัที่
ส่งผลกระทบในทางลบต่อบรษิทัฯ 

 


