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               - หนา้ 1 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 
วนัท่ี 9 สงิหาคม 2562 

 
เรือ่ง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ของบรษัิท 

เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) และบรษัิทยอ่ย 
 
เรยีน ผูถื้อหุน้  

บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) 
 
อา้งถงึ: 

1) มติที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 4/2562  ซึง่ประชมุเมื่อ
วนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 และสารสนเทศทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ  

2) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี 
จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 - 2561  

3) งบการเงินท่ีตรวจสอบและสอบทานแลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษัิท เพาเวอร ์ โซลชูั่น เทคโนโลยี 
จ ากดั (มหาชน), บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั, บรษัิท ไทยไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ ากดั, บรษัิท เจเอ็น เอ็น
เนอรจี์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั, บรษัิท กนัหา โซลา่รพ์าวเวอร ์จ ากดั, บรษัิท โซลา่รโ์กกรนี จ ากดั, บรษัิท พีเอสที 
เอ็นเนอรย์ี 2 จ ากดั, บรษัิท อรญั เพาเวอร ์ จ ากดั, บรษัิท เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรนี เพาเวอร ์ จ ากดั, บรษัิท 
โรงไฟฟา้ สระยายโสม จ ากดั, บรษัิท โรงไฟฟา้ ขนุพดัเพ็ง จ ากดั, บรษัิท นวรตัน ์บเีวอ่รเ์รส จ ากดั, บรษัิท เวลล ์
โคราช เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั, บรษัิท พีเอสที เอ็นเนอรย์ี ่1 จ ากดั ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
2559 – 2561 และงบการเงินส าหรบัผูบ้รหิารงวด 6 เดือนตัง้แตเ่ดือนมกราคม - มิถนุายน 2562 

4) รา่งสญัญาซือ้ขายหุน้และสญัญาจองซือ้หุน้ระหวา่งบรษัิทฯ และ BGTH 
5) รายงานประเมินราคาทรพัยส์นิท่ีจดัท าโดยบรษัิท พรสยามคอนซลัแทนท ์แอนด ์เซอรว์ิส จ ากดั 
6) สญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. หรอื กฟน. ของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน), บรษัิท กนั

หา โซลา่รพ์าวเวอร ์ จ ากดั, บรษัิท โซลา่รโ์กกรนี จ ากดั, บรษัิท พีเอสที เอ็นเนอรย์ี 2 จ ากดั, บรษัิท อรญั 
เพาเวอร ์จ ากดั, บรษัิท เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรนี เพาเวอร ์จ ากดั, บรษัิท โรงไฟฟา้ สระยายโสม จ ากดั, บรษัิท 
โรงไฟฟา้ ขนุพดัเพ็ง จ ากดั, บรษัิท นวรตัน ์บีเวอ่รเ์รส จ ากดั, บรษัิท เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั, บรษัิท พี
เอสที เอ็นเนอรย์ี่ 1 จ ากดั 

7) สญัญาซือ้ขายแก๊ส LPG, LNG ระหวา่ง บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั กบั บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน)
และบรษัิทในกลุม่ปตท. 

8) สญัญาการเช่ือมตอ่ทอ่สง่น า้มนั การใหบ้รกิาร การเชา่ที่ดินระหวา่งบรษัิท ไทยไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ ากดั และ 
บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั 

9) หนงัสอืรบัรอง หนงัสอืบรคิณหส์นธิ ขอ้บงัคบั สญัญาทางธุรกิจ ขอ้มลูและเอกสารอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ตลอดจน
การสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษัิทฯ บรษัิทยอ่ย  และเจา้หนา้ที่ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ที่มาของการเข้าท ารายการ 

ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 5/2560 เมื่อวนัท่ี 22 กนัยายน 2560 ไดอ้นมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุวิสามญัผู้
ถือหุน้ครัง้ที่ 1/2560 เมื่อวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2560 เพื่อลงทนุใน BIGGAS และบรษัิทยอ่ย ซึง่เป็นบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจ
ดา้นวศิวกรรมพลงังานและจ าหนา่ยเชือ้เพลงิประเภทก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) รวมถงึธุรกิจอื่นๆที่เก่ียวเนื่อง เช่น การ
ก่อสรา้งสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถขนสง่ก๊าซธรรมชาตแิละ
งานตดิตัง้ระบบเชือ้เพลงิส าหรบัโรงงานอตุสาหกรรม เป็นตน้ บรษัิทฯไดเ้ขา้ซือ้หุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 
51 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหนา่ยแลว้ทัง้หมด คิดเป็นมลูคา่การลงทนุทัง้สิน้ 1,350.00 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯได้
ด าเนินการแลว้เสรจ็ตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2560 ท่ีผา่นมา 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ”) ครัง้ที่ 4/2562 เมื่อ
วนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 ไดม้มีตอินมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2562 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กนัยายน 
2562 เพือ่พิจารณาการเขา้ท ารายการลงทนุหุน้สามญับรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั (“BIGGAS”) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยที่
บรษัิทฯถือหุน้อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 51 โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการรบัโอนหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 
หุน้ หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BIGGAS คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้น
บาท จาก BGTH ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด (Entire Business Transfer หรอื EBT) ซึง่จะหมายถึง ทรพัยส์นิ 
หนีส้นิ สทิธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบทัง้หมดของ BGTH ที่มีอยูใ่นปัจจบุนัและที่จะมใีนอนาคต ณ วนัโอนกิจการ ทัง้นี ้
BGTH ไมม่ีหนีส้นิใดๆ และมีเพียงหุน้สามญัของ BIGGAS ณ วนัโอนกิจการ ดงันัน้ ณ วนัโอนกิจการ บรษัิทฯ จะรบัโอนมา
ซึง่หุน้สามญัของ BIGGAS มลูคา่รวมทัง้สิน้ 4,263 ลา้นบาท 

บรษัิทฯจะท าการช าระคา่ตอบแทนส าหรบัการรบัโอนกิจการทัง้หมดใหก้บั BGTH ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้ (การแสดงราคา
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) คิดเป็นมลูคา่การเสนอขายทัง้สิน้
4,263 ลา้นบาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ 
จ ากดั (“BGTH”) เพื่อเป็นคา่ตอบแทนธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมดแทนการช าระคา่ตอบแทนดว้ยเงินสด (Payment in 
Kind) โดยจะไมม่กีารช าระดว้ยเงินสดหรอืทรพัยส์นิอื่น ซึง่ถือเป็นการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุในราคาทีม่ีสว่นลดไมเ่กิน
รอ้ยละ 10 ของราคาตลาด ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.72/2558 เรือ่ง การอนญุาตใหบ้รษัิทจด
ทะเบียนเสนอขายหุน้ท่ีออกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดั (รวมทัง้ที่แกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศ ทจ.72/2558”) 

ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯใหแ้ก่ BGTH จะท าให ้ BGTH จะถือหุน้สามญัของ
บรษัิทฯ ในจ านวนไมเ่กิน 4,981,094,116 หุน้ คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ซึง่
เป็นสดัสว่นท่ีเกินกวา่รอ้ยละ 25 ซึง่ BGTH จะมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลกัเกณฑ ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง า
กิจการ (“ประกาศเรือ่งการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ”) อยา่งไรก็ตาม BGTH จะยื่นค าขอผอ่นผนัการท าค าเสนอ
ซือ้กรณีมเีหตจุ าเป็นและสมควรประการอื่น ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. เนื่องจาก ผูถื้อหุน้ของ BGTH ประกอบดว้ยบคุคลธรรมดา
ทัง้หมด 21 คนที่เป็นนกัธุรกิจและไมไ่ดม้ีความเก่ียวขอ้งระหวา่งกนั ทัง้นี ้BGTH จะเป็นเพียงตวักลางในการถือหุน้สามญั
ของบรษัิทฯ ของผูถื้อหุน้ของ BGTH ที่ซึง่ภายหลงัการเขา้ท ารายการดงักลา่ว BGTH จะจดทะเบียนเลกิบรษัิทกบักรม
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พฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชยแ์ละโอนหุน้ของบรษัิทฯ ทัง้หมดที่ถือโดย BGTH กลบัคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BGTH 
ภายใตก้ระบวนการช าระบญัชี ทัง้นี ้ เพื่อใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขการโอนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่กนัตามประมวลรษัฎากร พระ
ราชกฤษฎีกา กฎกระทรวงและประกาศอธิบดีกรมสรรพากรที่เก่ียวขอ้ง ซึง่จะสง่ผลใหใ้นทา้ยที่สดุ ผูถื้อหุน้ของ BGTH จะ
เขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ 

(นอกจากนี ้ การท่ีนางสาวหลวิ ฉี ฮาน คนตา่งดา้วซึง่เป็นผูถื้อหุน้ของ BGTH และจะไดร้บัการจดัสรรหุน้สามญั
เพิ่มทนุของบรษัิทฯ จ านวน 55,788,257 หุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.47 นัน้ จะไมเ่ป็นการฝ่าฝืนขอ้จ ากดัการถือหุน้ของ
คนตา่งดา้วของบรษัิทฯแตอ่ยา่งใด) 

ดงันัน้ ภายหลงัการท ารายการดงักลา่ว ทนุช าระแลว้ของบรษัิทฯจะเพิ่มเป็น 1,185.97 ลา้นบาท โดยกลุม่ผูถื้อหุน้
ทัง้ 21 รายจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯรวมกนัคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุจดทะเบยีนที่ออกและช าระแลว้ และ
จะท าใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯมีการเปลี่ยนแปลงจากเดิม คือ นายธนชั ปวรวิปลุยากร จะกลายเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่
ของบรษัิทฯ คือ รอ้ยละ 22.34 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและช าระแลว้ (เมื่อรวมจ านวนหุน้ท่ีนายธนชั ปวรวิปลุยากร ถืออยู่
ในบรษัิทอยูแ่ลว้ 59 ลา้นหุน้ ณ วนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 หรอืรอ้ยละ 0.5 ของทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้) ทัง้นีก้ลุม่ผูถื้อหุน้
ของ BGTH ทกุรายไมเ่ขา้ขา่ยมีลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤตกิรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกนั (Acting in 
Concert) ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 7/2552 เรือ่ง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤติกรรมที่
เขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่น และการปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และมาตรา 247 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) แตอ่ยา่งใด โดยกลุม่ผูถื้อหุน้ของ BGTH มีหนงัสอืรบัรองว่า ผูถื้อหุน้ของ BGTH ทกุรายมิไดม้ี และจะไมม่ี
ความสมัพนัธ ์ หรอื มีพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นในกลุม่ผูถื้อหุน้ดงักลา่วในลกัษณะตามที่ก าหนด
ไวใ้นประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 7/2552 เรือ่ง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤติกรรมทีเ่ขา้ลกัษณะ
เป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นและปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และ 247 

ทัง้นีก้ารเขา้ลงทนุในหุน้สามญัเพิม่เติมในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของ BIGGAS จดัเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์าม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา้ขา่ยเป็นการ
ไดม้าหรอืจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัย ์ลงวนัท่ี 31 สงิหาคม 2551 และประกาศทีม่ีการแกไ้ขเพิ่มเติม และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่งการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษัิทจดทะเบียนในการไดม้าหรอื
จ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 และประกาศที่มกีารแกไ้ขเพิ่มเติม (“ประกาศรายการไดม้า
หรอืจ าหนา่ยไปฯ”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 72.41 ตามเกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรพัย ์ ซึง่ค  านวณจากงบ
การเงินรวมของบรษัิทฯสิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2562 ซึง่มีขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกวา่ โดยจดัเป็นการตกลง
เขา้ท ารายการระหวา่งบรษัิทจดทะเบียนหรอืบรษัิทยอ่ย กบับรษัิทจดทะเบยีนอื่นหรอืบรษัิทยอ่ยของบรษัิทจดทะเบียนอื่น 
ดงันัน้ บรษัิทฯจงึมีหนา้ที่ตอ้งแตง่ตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นตอ่ผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ พรอ้มทัง้เปิดเผย
สารสนเทศ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์อ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ เพื่อ
พิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชมุ และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ที่มีสว่นไดเ้สยี และบรษัิทฯจะตอ้งจดัสง่หนงัสอืนดัประชมุ
ผูถื้อหุน้พรอ้มความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาลว่งหนา้ไมน่อ้ยกวา่ 14 วนัก่อนวนั
ประชมุผูถื้อหุน้ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 4 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 นอกจากนี ้ การรบัโอนกิจการทัง้หมดและการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการรบัโอนกิจการทัง้หมดเขา้ขา่ยเป็น
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีย้งัเขา้ขา่ยเป็นการท ารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศของคณะกรรมการก ากบั
ตลาดทนุ ที่ ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั ลงวนัท่ี 31 สงิหาคม 2551 และประกาศที่มีการ
แกไ้ขเพิ่มเติม และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการ
ของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการที่เก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 รวมถึงมาตรา 89/12 แหง่ พ.ร.บ. หลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2551 (“ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) เนื่องจาก นายกมัพล ตติยกวี เป็นกรรมการผูม้ีอ  านาจลงนามของ
บรษัิทฯ และถือหุน้ของบรษัิทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 0.93 นอกจากนีน้ายกมัพล ตติยกวีและนางวิรชัดา ตติยกวี (ภรรยา) เป็นผู้
ถือหุน้ใน BGTH ในสดัสว่นรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมด โดยมีขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 
234.97 ของสนิทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 โดยขนาด
รายการดงักลา่วมีมลูคา่เกินกวา่รอ้ยละ 3 ของทรพัยส์นิท่ีมีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ และมีมลูค่าเกินกวา่ 20 ลา้นบาท ทัง้นี ้
บรษัิทฯไมม่ีการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัอื่นกบักลุม่ผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ภายในระยะเวลา 6 เดือนนบัจากวนัท่ีที่ประชมุ
คณะกรรมการของบรษัิทฯครัง้ที่ 4/2562 เมื่อวนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 มมีติอนมุตัิใหเ้สนอใหท้ี่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที ่
2/2562 ที่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กนัยายน 2562 พิจารณารายการเก่ียวโยงกนัดงักลา่ว ดงันัน้ บรษัิทฯจึงมีหนา้ที่ด  าเนินการ
เปิดเผยขอ้มลูตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ทนัที และมีหนา้ที่ตอ้งแตง่ตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นตอ่ผูถื้อหุน้ของ
บรษัิทฯ พรอ้มทัง้เปิดเผยสารสนเทศของการท ารายการดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์และและเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของ
บรษัิทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตักิารเขา้ท ารายการดงักลา่วดว้ยคะแนนเสยีงไมต่  ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถื้อ
หุน้ท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีง โดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่นไดเ้สยี และบรษัิทฯจะตอ้งจดัสง่หนงัสอืนดัประชมุผู้
ถือหุน้พรอ้มความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาลว่งหนา้ไมน่อ้ยกวา่ 14 วนัก่อนวนัประชมุ
ผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้วาระการพิจารณาการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์คือ การซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 49 ของ BIGGAS และ 
การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) รวมถึงวาระการพิจารณาการ
ด าเนินการอื่นๆที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการทัง้ 2 รายการดงักลา่วเป็นการท ารายการท่ีเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเง่ือนไขซึ่ง
กนัและกนั ดงันัน้ หากวาระการพิจารณาการเขา้ท ารายการใดรายการหนึง่ไมไ่ดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ใน
ครัง้นี ้ ก็จะไมม่กีารพิจารณาวาระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกนัและเป็นเง่ือนไขซึง่กนัและกนักบัวาระท่ีไมไ่ดร้บัอนมุตัิ และจะถือวา่
วาระท่ีเก่ียวเนื่องกบัวาระอื่นที่ไดร้บัอนมุตัิไปแลว้เป็นอนัยกเลกิ 

จากการท ารายการดงักลา่วทัง้สองรายการ บรษัิทฯ จงึมีหนา้ทีต่อ้งแตง่ตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระ โดยแตง่ตัง้
บรษัิท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นตอ่ผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ พรอ้มทั้ง
เปิดเผยสารสนเทศ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์อ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์และเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และเสนอใหท้ี่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักลา่ว โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้กึษาขอ้มลูใน
สารสนเทศเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัยแ์ละรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบรษัิทฯ  รวมถึงขอ้มลูที่ไดจ้ากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ รวมทัง้ไดด้  าเนินการตามขัน้ตอน Due Diligence เอกสารที่ไดร้บัจากบรษัิทฯ ที่เก่ียวขอ้งกบัการท า
รายการ งบการเงินรวมเฉพาะกลุม่ PSTC งบการเงินรวมเฉพาะกลุม่ BIGGAS รวมถงึการสอบทานสญัญาทางธุรกิจ การ
ก าหนดสมมติฐาน และการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของกลุม่บรษัิทฯและ BIGGAS ส าหรบัการจดัท าประมาณการ ซึง่งบการเงิน
ดงักลา่วเป็นงบการเงินฉบบัผูบ้รหิาร ที่จดัท าจากงบการเงินของแตล่ะบรษัิทท่ีจดัสง่ใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบรษัิทฯ มาท า



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 5 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

เป็นงบการเงินรวมใหม ่ รวมทัง้ขอ้มลูที่เผยแพรต่อ่สาธารณะทั่วไป ขอ้มลูที่เปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ส  านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (“ส านกังาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงินจากเว็บไซต์
ตา่งๆ เป็นตน้ เพื่อพิจารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถรบัรองหรอื
รบัประกนัความถกูตอ้ง หรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูที่บรษัิทฯ และ/หรอื ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ มอบใหแ้ก่ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการศกึษาขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบ ใชค้วามรูค้วามสามารถและความ
ระมดัระวงัโดยตัง้มั่นอยูบ่นพืน้ฐานของผูป้ระกอบวิชาชีพ โดยไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของรายการจ าหนา่ยไปซึง่
สนิทรพัย ์ และความเหมาะสมของมลูคา่การเขา้ท ารายการประกอบกบัปัจจยัตา่งๆ ที่เก่ียวขอ้ง ความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอสิระในรายงานฉบบันีม้ิไดร้วมถงึความส าเรจ็ของการด าเนินการใหก้ารท ารายการเสรจ็สมบรูณ ์ รวมถึงผลการ
ด าเนินงานของกลุม่บรษัิทฯในอนาคตทีเ่กิดขึน้เนื่องจากสนิทรพัยท์ี่ไดม้าในครัง้นี ้ และความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ขอ้มลูและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มลูที่ถกูตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบรูณ ์ และการให้
ความเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาจากสถานการณแ์ละขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั ณ วนัท่ีจดัท ารายงานฉบบันี ้ทัง้นี ้หาก
มีการเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกิดเหตกุารณใ์ด อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การด าเนินธุรกิจและประมาณการทาง
การเงินของบรษัิทฯ และการประเมินและวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถื้อหุน้ตอ่การท า
รายการไดม้าและจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการท่ีเก่ียวโยงกนัขา้งตน้ได ้
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ค านิยาม 
 

ค านิยามทีเ่ก่ียวข้องกับกลุ่มบริษัท PSTC 
“PSTC” หรอื “บรษัิทฯ” บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
“PSTC1” บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) (PSTC - โครงการเพชรบรุ)ี 
“PSTC2” บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) (PSTC – โครงการสระแกว้) 
“KSP” บรษัิท กนัหา โซลา่พาวเวอร ์จ  ากดั  
“SGG” บรษัิท โซลา่รโ์กกรนี จ  ากดั 
“PWG” บรษัิท เพาเวอร ์วี กรนี จ  ากดั 
“PVG” บรษัิท พีวี กรนี จ  ากดั 
“PSTE2” บรษัิท พีเอสที เอนเนอรย์ี่ 2 จ ากดั 
“ARW” บรษัิท อรญั เพาเวอร ์จ  ากดั 
“STS” บรษัิท เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรนี เพาเวอร ์จ  ากดั 
“SYS” บรษัิท โรงไฟฟา้ สระยายโสม จ ากดั 
“KPP” บรษัิท โรงไฟฟา้ ขนุพดัเพ็ง จ  ากดั 
“NRW” บรษัิท นวรตัน ์บีเวอรเ์รส จ ากดั 
“WKE” บรษัิท เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ี จ  ากดั 
“BGG” บรษัิท ไบโอโกกรนี จ  ากดั 
“PSTE1” บรษัิท พีเอสที เอนเนอรย์ี่ 1 จ ากดั 
กลุม่บรษัิทฯ บรษัิทฯ บรษัิทยอ่ยและบรษัิทรว่ม ที่ถือหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มโดยบรษัิทฯ โดยไมร่วมกลุม่ 

BIGGAS 

 
ค านิยามทีเ่ก่ียวข้องกับกลุ่ม BIGGAS 
“BIGGAS” บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ  ากดั 
“TPN” บรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ  ากดั 
“JN” บรษัิท เจเอ็น เอ็นเนอรจ์ี คอรป์อเรชั่น จ  ากดั 
“กลุม่ BIGGAS” หมายถึง BIGGAS, TPN และ JN 
“Thappline” บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลียมไทย จ ากดั 
“ปตท.” บรษัิท ปตท.จ ากดั (มหาชน) 
“PTTOR” บรษัิท ปตท. น า้มนัและการคา้ปลีก จ ากดั (มหาชน) 
“สถานีเช่ือมทอ่ Thappline” สถานีเช่ือมทอ่น า้มนัของ TPN กบัทอ่น า้มนัของ Thappline ที่อ  าเภอเสาไห ้จงัหวดัสระบรุ ี
“กพช.” คณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาติ 
“ธพ.” กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
“กพ.” กระทรวงพลงังาน 
“สผ.” ส านกังานนโยบายและแผนทรพัยากรธรรมชาติและสิ่งแวดลอ้ม กระทรวงทรพัยากรธรรมชาติ

และสิ่งแวดลอ้ม 
“EIA” รายงานการวิเคราะหผ์ลกระทบสิ่งแวดลอ้ม (Environmental Impact Assessment) 
“BGTH” บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ จ  ากดั 
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ค านิยามอ่ืนๆ 

PP 
การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของบรษัิทฯ แก่บคุคลในวงจ ากดั (Private 
Placement) 

kWh กิโลวตัต-์ชั่วโมง/kilowatt-hour 
MW เมกกะวตัต ์/ Megawatt 
MWp Megawatt Peak ก าลงัการผลิตไฟฟา้ที่จะไดว้ตัตส์งูสดุของแผงเซลลแ์สงอาทิตย ์
“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted average cost of capital) 
“NTA” หรอื “Net Tangible Assets” มลูคา่สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ 
“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” หรอื “SET” ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
“ส  านกังาน ก.ล.ต.” หรอื “SEC” ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์
“ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ” หรอื “IFA” บรษัิท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั  
“ผูป้ระเมินราคาอิสระ” หรอื “PORNSIAM” บรษัิท พรสยามคอนซลัแทนท ์แอนด ์เซอรว์ิส จ ากดั 
“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ” ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลู

และการปฏิบตัิการของบรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สินทรพัย ์
พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตลุาคม 2547 และประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที ่
ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส  าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์ิน ลงวนัที่ 31 สิงหาคม 2551 และประกาศที่มีการ
แกไ้ขเพ่ิมเติม 

“ประกาศรายการที่เก่ียวโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท า
รายการที่เก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตัิการของบรษัิทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียว
โยงกนั พ.ศ. 2546 และที่มีการแกไ้ขเพ่ิมเติม 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

ตามทีท่ี่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 5/2560 เมื่อวนัท่ี 22 กนัยายน 2560 ไดอ้นมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุ
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2560 เมือ่วนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2560 เพือ่พิจารณาแผนการเขา้ลงทนุใน BIGGAS และบรษัิทยอ่ย 
ซึง่เป็นบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจดา้นวิศวกรรมพลงังานและจ าหนา่ยเชือ้เพลงิประเภทก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) รวมถงึ
ธุรกิจอื่นๆที่เก่ียวเนื่อง เช่น การก่อสรา้งสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่ม
บ ารุงรถขนสง่ก๊าซธรรมชาติและงานติดตัง้ระบบเชือ้เพลงิส าหรบัโรงงานอตุสาหกรรม เป็นตน้ บรษัิทฯไดเ้ขา้ซือ้หุน้ของ 
BIGGAS ในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหนา่ยแลว้ทัง้หมด คิดเป็นมลูคา่การลงทนุทัง้สิน้ 
1,350.00 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯไดด้  าเนินการแลว้เสรจ็ตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2560 ท่ีผา่นมา 

ตอ่มา ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ”) ครัง้ที่ 4/2562 เมื่อ
วนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 ไดม้มีตอินมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2562 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กนัยายน 
2562 เพือ่พิจารณาการเขา้ท ารายการลงทนุหุน้สามญับรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั (“BIGGAS”) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยที่
บรษัิทฯถือหุน้อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 51 โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการรบัโอนหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 
หุน้ หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BIGGAS คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้น
บาท จาก BGTH ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด (Entire Business Transfer หรอื EBT) ซึง่จะหมายถึง ทรพัยส์นิ 
หนีส้นิ สทิธิ หนา้ที่และความรบัผิดชอบทัง้หมดของ BGTH ที่มีอยูใ่นปัจจบุนัและที่จะมใีนอนาคต ณ วนัโอนกิจการ ทัง้นี ้
BGTH ไมม่ีหนีส้นิใดๆ และมีเพียงหุน้สามญัของ BIGGAS ณ วนัโอนกิจการ ดงันัน้ ณ วนัโอนกิจการ บรษัิทฯ จะรบัโอนมา
ซึง่หุน้สามญัของ BIGGAS มลูคา่รวมทัง้สิน้ 4,263 ลา้นบาท 

บรษัิทฯจะท าการช าระคา่ตอบแทนส าหรบัการรบัโอนกิจการทัง้หมดใหก้บั BGTH ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคา
เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) คิดเป็นมลูคา่การเสนอขายทัง้สิน้ 
4,263 ลา้นบาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ 
จ ากดั (“BGTH”) เพื่อเป็นคา่ตอบแทนธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมดแทนการช าระคา่ตอบแทนดว้ยเงินสด (Payment in 
Kind) โดยจะไมม่กีารช าระดว้ยเงินสดหรอืทรพัยส์นิอื่น ซึง่ถือเป็นการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุในราคาทีม่ีสว่นลดไมเ่กิน
รอ้ยละ 10 ของราคาตลาด ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.72/2558 เรือ่ง การอนญุาตใหบ้รษัิทจด
ทะเบียนเสนอขายหุน้ท่ีออกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดั (รวมทัง้ที่แกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศ ทจ.72/2558”) 

ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯใหแ้ก่ BGTH จะท าให ้ BGTH จะถือหุน้สามญัของ
บรษัิทฯ ในจ านวนไมเ่กิน 4,981,094,116 หุน้ คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ซึง่
เป็นสดัสว่นท่ีเกินกวา่รอ้ยละ 25 ซึง่ BGTH จะมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลกัเกณฑ ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง า
กิจการ (“ประกาศเรือ่งการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ”) อยา่งไรก็ตาม BGTH จะยื่นค าขอผอ่นผนัการท าค าเสนอ
ซือ้กรณีมเีหตจุ าเป็นและสมควรประการอื่น ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. เนื่องจาก ผูถื้อหุน้ของ BGTH ประกอบดว้ยบคุคลธรรมดา
ทัง้หมด 21 คนที่เป็นนกัธุรกิจและไมไ่ดม้ีความเก่ียวขอ้งระหวา่งกนั ทัง้นี ้ ในการจดัตัง้ BGTH มีวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็น
ตวักลางในการเขา้ท ารายการขายและโอนกิจการทัง้หมดของหุน้สามญัของ BIGGAS ภายใตก้ระบวนการ EBT เพื่อ
ผลประโยชนท์างภาษีตามมาตรา 74 แหง่ประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากร วา่ดว้ย
การยกเวน้รษัฎากร(ฉบบัท่ี 10) พ.ศ. 2500 (และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) กฏกระทรวงฉบบัท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความใน
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ประมวลรษัฎากร วา่ดว้ยการยกเวน้รษัฎากร(และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศอธิบดกีรมสรรพากร เรือ่งก าหนด
หลกัเกณฑ ์ วิธีการ และเง่ือนไขการควบเขา้กนัหรอืโอนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่กนัของบรษัิทมหาชนจ ากดัหรอืบรษัิทจ ากดั 
เพื่อยกเวน้รษัฎากร(ฉบบัท่ี3) (รวมเรยีกวา่ “กฎเกณฑท์ีเ่ก่ียวขอ้งกบั EBT”) เทา่นัน้ ซึง่เง่ือนไขประการหนึง่ คือ จะตอ้งจด
ทะเบียนเลกิบรษัิทภายในรอบระยะเวลาบญัชีที่มกีารโอนกิจการทัง้หมดซึง่รวมถงึหุน้สามญัของ BIGGAS ใหแ้ก่ PSTC 
ดงันัน้ BGTH จึงเป็นเพยีงตวักลางที่จดัตัง้ขึน้เพื่อรองรบัการท าธุรกรรมการขายและโอนกิจการทัง้หมดของหุน้สามญัของ 
BIGGAS ภายใตก้ระบวนการ EBT เทา่นัน้และไมม่ีการประกอบธุรกิจอื่นใดนอกจากที่ไดก้ลา่วมาขา้งตน้ ซึง่จะสง่ผลใหใ้น
ทา้ยที่สดุ ผูถื้อหุน้ของ BGTH จะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯจะตอ้งเสนอขายหุน้ออกใหมต่อ่บคุคลใน
วงจ ากดัที่ไดร้บัอนญุาตใหแ้ลว้เสรจ็ภายในระยะเวลาไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นัประชมุผูถื้อหุน้มมีติอนมุตัใิหเ้สนอขายหุน้
ที่ออกใหมด่งักลา่ว 

ดงันัน้ ภายหลงัการท ารายการดงักลา่ว ทนุช าระแลว้ของบรษัิทฯจะเพิ่มเป็น 1,185.97 ลา้นบาท โดยกลุม่ผูถื้อหุน้
ทัง้ 21 รายจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯรวมกนัคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุจดทะเบยีนที่ออกและช าระแลว้ และ
จะท าใหผู้ถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯมีการเปลีย่นแปลงจากเดิม คือ นายธนชั ปวรวิปลุยากร จะกลายเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่
ของบรษัิทฯ คือ รอ้ยละ 22.34 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและช าระแลว้ (เมื่อรวมจ านวนหุน้ท่ีนายธนชั ปวรวิปลุยากร ถืออยู่
ในบรษัิทอยูแ่ลว้ 59 ลา้นหุน้ ณ วนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 หรอืรอ้ยละ 0.5 ของทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้) 

ทัง้นีก้ารเขา้ลงทนุในหุน้สามญัเพิม่เติมในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของ BIGGAS จดัเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์โดย
มีขนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 72.41 ตามเกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรพัย ์ ซึง่ค  านวณจากงบการเงินรวมของบรษัิทฯ
สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึง่มีขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกวา่ โดยจดัเป็นการตกลงเขา้ท ารายการระหวา่ง
บรษัิทจดทะเบียนหรอืบรษัิทยอ่ย กบับรษัิทจดทะเบียนอื่นหรอืบรษัิทยอ่ยของบรษัิทจดทะเบียนอื่น นอกจากนี ้ การรบัโอน
กิจการทัง้หมดและการจดัสรรหุน้เพื่อตอบแทนการรบัโอนกิจการทัง้หมดเขา้ขา่ยเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั เนื่องจากนาย
กมัพล ตติยกวี เป็นกรรมการผูม้อี  านาจลงนามของบรษัิทฯ และถือหุน้ของบรษัิทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 0.93 นอกจากนีน้าย
กมัพล ตติยกวีและนางวิรชัดา ตติยกวี (ภรรยา) เป็นผูถื้อหุน้ใน BGTH ในสดัสว่นรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเรยีก
ช าระแลว้ทัง้หมด โดยมีขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 234.97 ของสนิทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวม
ของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 โดยขนาดรายการดงักลา่วมีมลูคา่เกินกวา่รอ้ยละ 3 ของทรพัยส์นิท่ีมีตวัตนสทุธิ
ของบรษัิทฯ และมีมลูคา่เกินกวา่ 20 ลา้นบาท ทัง้นีบ้รษัิทฯไมม่ีการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัอื่นกบักลุม่ผูถื้อหุน้ของ 
BIGGAS ภายในระยะเวลา 6 เดือนนบัจากวนัท่ีที่ประชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯครัง้ที่ 4/2562 เมื่อวนัท่ี 6 สงิหาคม 
2562 ดงันัน้ บรษัิทฯจึงมีหนา้ที่ด  าเนินการเปิดเผยขอ้มลูตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ทนัที และมีหนา้ที่ตอ้งแตง่ตัง้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเหน็ตอ่ผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ พรอ้มทัง้เปิดเผยสารสนเทศของการท ารายการดงักลา่วตอ่ตลาด
หลกัทรพัยฯ์และและเสนอใหท้ี่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักลา่วดว้ยคะแนนเสยีง
ไมต่  ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีง โดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่น
ไดเ้สยี และบรษัิทฯจะตอ้งจดัสง่หนงัสอืนดัประชมุผูถื้อหุน้พรอ้มความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็น
ระยะเวลาลว่งหนา้ไมน่อ้ยกวา่ 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 
 

จากขอ้มลูและลกัษณะการท ารายการขา้งตน้ มีขอ้ดี ขอ้ดอ้ยและความเสีย่ง สามารถสรุปไดด้งันี ้
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1. ข้อดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 
1.1. เป็นการขยายการลงทนุในธุรกิจที่สามารถสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงอยา่งตอ่เนื่องในระยะยาวใหก้บับรษัิทและเพิ่ม

ความสามารถในการท าก าไรจากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ BIGGAS 
ภายหลงัจากไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS เพิ่มเติม จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯสามารถบนัทกึผลก าไรจากธุรกิจของกลุม่ 

BIGGAS ไดร้อ้ยละ 100 จากเดิมรอ้ยละ 51 ทัง้นีใ้นปัจจบุนับรษัิทฯไดร้วมผลการด าเนินงานของกลุม่ BIGGAS ในงบ
การเงินรวมอยูแ่ลว้ แตแ่สดงก าไรจากสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยสว่นท่ีเหลอืรอ้ยละ 49 นอกจากนีบ้รษัิทฯคาดวา่จะไดร้บั
ผลตอบแทนจากเงินปันผลในอนาคตของกลุม่ BIGGAS ซึง่คาดวา่จะเป็นรายไดท้ี่มั่นคงและตอ่เนือ่งในระยะยาวเนื่องจาก
กลุม่ BIGGAS มีผลการด าเนินงานท่ีดีอยา่งสม ่าเสมอและตอ่เนือ่ง  ส  าหรบั TPN อยูร่ะหวา่งการลงทนุก่อสรา้งในธุรกิจ
ขนสง่น า้มนัทางทอ่จากจงัหวดัสระบรุ ี ถึง จงัหวดัขอนแก่น และจะเริม่มีผลการด าเนินงานครัง้แรกประมาณไตรมาส 4 ปี 
2564 โดยคาดวา่จะเริม่มกี าไรสทุธิตัง้แตปี่ 2564 เป็นตน้ไป และในอนาคต บรษัิทฯยงัมีแผนงานที่จะน า BIGGAS เขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ การเขา้ลงทนุเพิม่เตมิใน BIGGAS ดงักลา่วถือวา่เป็นการขยายการลงทนุในธุรกิจที่
สามารถสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงใหก้บับรษัิทฯอยา่งตอ่เนื่องในระยะยาว และยงัเป็นการเพิ่มความสามารถในการท าก าไรจาก
การรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ BIGGAS มากขึน้ 
 

1.2 การเขา้ท ารายการไมก่ระทบตอ่สภาพคลอ่งทางการเงินและฐานะทางการเงินของบรษัิทฯ 
การออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอ

ขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัด
เศษ) คิดเป็นมลูคา่ 4,263 ลา้นบาท เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คือ BGTH เป็นการแลกเปลีย่นกบัการเขา้ถือหุน้
สามญัของ BIGGAS อีกรอ้ยละ 49 โดยบรษัิทฯไมจ่ าเป็นตอ้งมกีารช าระเงินสดหรอืสนิทรพัยอ์ื่นเพิ่มเติม บรษัิทฯจึงไมม่ี
ภาระหนีส้นิเงินกูแ้ละดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้แตอ่ยา่งใด และผูถื้อหุน้เดิมไมม่ีภาระที่จะตอ้งใสเ่งินเพิ่มทนุซึง่เป็นมลูคา่ที่
คอ่นขา้งสงู ท าใหก้ารด าเนินการตา่งๆท าไดง้า่ยเพราะเป็นการตกลงเจรจากบักลุม่ผูถื้อหุน้ท่ีมีความคุน้เคยกนัอยูแ่ลว้ และ
จะช่วยใหบ้รษัิทมีสถานะทางการเงินท่ีดีขึน้ในภาพรวมจากอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ (D/E Ratio) ดีขึน้จาก 0.89 เทา่เป็น 
0.43 เทา่ ถา้ค านวณจากงบการเงินรวมของบรษัิทฯ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ทัง้นีย้งัไมร่วมผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึน้
ภายหลงัวนัที่ตามงบการเงินดงักลา่ว  
 

1.3 เป็นการลงทนุท่ีมีความสมเหตสุมผลดา้นราคา 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาเขา้ลงทนุในหุน้ของ BIGGAS และราคาเสนอขายหุน้สามญัของบรษัิท

ฯตอ่บคุคลในวงจ ากดั ปรากฏวา่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ ได้
มลูคา่ของกลุม่ BIGGAS มีมลูคา่อยูร่ะหวา่ง 7,307.24 – 8,696.48 ลา้นบาท หรอืเทา่กบัราคา 89.52 – 106.54 บาทตอ่หุน้ 
ส  าหรบัราคาประเมินกลุม่บรษัิทฯ และรวมถึงมลูคา่ของกลุม่ BIGGAS ที่บรษัิทฯถืออยูร่อ้ยละ 51 แลว้จะไดม้ลูคา่อยู่
ระหวา่ง 4,978.50 – 5,831.94 ลา้นบาท หรอืเทา่กบัราคา 0.72 – 0.85 บาทตอ่หุน้ ขณะที่ ท าใหไ้ดอ้ตัราแลกหุน้ 1 หุน้ของ 
BIGGAS สามารถแลกเป็นหุน้บรษัิทฯไดใ้นชว่งระหวา่ง 123.68 – 125.66 หุน้  ดงันัน้ บรษัิทฯตอ้งออกหุน้เพิม่ทนุระหวา่ง 
4,947.14 – 5,026.08 ลา้นหุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 41.83 – 42.22  ซึง่เมื่อเทียบกบัมตคิณะกรรมการบรษัิทฯท่ีมีมติ
ใหอ้อกหุน้เพิม่ทนุจ านวน 4,981.09 ลา้นหุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเรยีกช าระแลว้หลงัท า
รายการ  ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่อตัราสว่นในการแลกหุน้ครัง้นีเ้ป็นอตัราสว่นท่ีมีความเหมาะสม  
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1.4 ผูถื้อหุน้เดิมของบรษัิทฯไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 
การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุของบรษัิท จ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคา

เสนอขายหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการ
ปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท) เพื่อช าระเป็นคา่ตอบแทนสว่นหนึง่ในการ
แลกเปลีย่นหุน้ (Share swap) ของ BIGGAS นัน้ จะไมท่ าใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบรษัิทไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของราคา
หุน้ (Price Dilution) เนื่องจากราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุสงูกวา่ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกัของหุน้บรษัิท
ยอ้นหลงั 15 วนัท าการก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษัิทมมีติอนมุตักิารท ารายการ คือ ระหวา่งวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2562 ถึง
วนัท่ี 5 สงิหาคม 2562 ซึง่เทา่กบั 0.71 บาทตอ่หุน้ ซึง่เป็นราคาเสนอขายที่สงูกวา่ราคาตลาดรอ้ยละ 21.13 

 
2 ข้อเสียและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 

2.1. ผลกระทบตอ่สดัสว่นการถือหุน้สทิธิในการออกเสยีงของผูถื้อหุน้เดิม และสว่นแบง่ก าไรจากการจดัสรรหุน้
สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั  

ภายหลงัการท ารายการ บรษัิทฯจะตอ้งเพิ่มทนุหุน้สามญัใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั จ านวน 4,981.09 ลา้นหุน้ มลู
คา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.01 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ 
มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท) 
เพื่อเป็นการช าระคา่ตอบแทนส าหรบัการซือ้หุน้สามญัของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ท าใหจ้ านวนหุน้สามญัช าระแลว้
ของบรษัิทฯเพิ่มขึน้จาก 6,878.55 ลา้นหุน้ เป็น 11,859.75 ลา้นหุน้ ซึง่เมื่อค านงึถึงผลกระทบตอ่การลดลงของสทิธิในการ
ออกเสยีง (Control Dilution) และสว่นแบง่ก าไร (earning Dilution) แลว้ จะมีสดัสว่นลดลงในอตัรารอ้ยละ 42  

 
2.2. ความเสีย่งจากการผลก าไรของ BIGGAS ไมเ่ป็นไปตามที่บรษัิทคาดการณ ์
การท ารายการดงักลา่วจะท าให ้ BIGGAS กลายเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ซึง่จะท าให้

บรษัิทสามารถรบัรูผ้ลการด าเนินงานของกลุม่ BIGGAS เขา้มาในงบการเงินของบรษัิทไดด้ว้ยการจดัท างบการเงินรวม 
(Consolidated Financial Statement) อยา่งไรก็ตามหากกลุม่ BIGGAS ไมส่ามารถด าเนินธุรกิจใหม้ีผลก าไรเป็นไปตาม
คาดการณไ์ด ้อาจสง่ผลใหบ้รษัิทฯมีความเสีย่งในการรบัรูร้ายไดข้อง BIGGAS ที่อาจไมเ่ป็นไปตามประมาณการ อยา่งไรก็
ตาม บรษัิทฯมีความมั่นใจในศกัยภาพของการเจรญิเติบโตของกลุม่ BIGGAS ซึง่มีผูบ้รหิารหลกัและบคุลากรท่ีมคีวาม
เช่ียวชาญ มีประสบการณ ์และยงัมีสายสมัพนัธท์ี่ดีกบัลกูคา้ 
 

2.3. ความเสีย่งจากการท่ีเง่ือนไขบงัคบัก่อนการท ารายการไมบ่รรลผุลส าเรจ็ 
เนื่องจากในการเขา้ท ารายการดงักลา่วใหส้  าเรจ็นัน้ มีหลายกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การเพิม่ทนุใหแ้ก่บคุคล

ในวงจ ากดั ขัน้ตอนการขออนญุาตจากส านกังาน ก.ล.ต. เป็นตน้ ทัง้นีห้ากบรษัิทฯไมไ่ดร้บัการอนมุตัิการเขา้ท ารายการจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. และสถาบนัการเงิน อาจเป็นเหตใุหบ้รษัิทฯไมส่ามารถไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS ได ้นอกจากนีก้ารเขา้ท า
รายการดงักลา่วยงัจะตอ้งไดร้บัการอนมุตัิจากผูถื้อหุน้เพื่อการเขา้ท ารายการดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่นไดเ้สีย 
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3 การเปรียบเทียบข้อดีและประโยชน ์ข้อด้อยและความเสี่ยง ระหว่างการท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนั 
กับการท ารายการกับบุคคลภายนอก  
3.1. ขอ้ดีและประโยชนข์องการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
บรษัิทฯเป็นผูถื้อหุน้ BIGGAS อยูแ่ลว้รอ้ยละ 51 และมกีารแตง่ตัง้กรรมการตวัแทนเขา้รว่มบรหิารใน BIGGAS 

ตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายน 2560 จึงมีความคุน้เคยเป็นอยา่งดีกบัผูถื้อหุน้ใหญ่และ/หรอืกรรมการเดิมของ BIGGAS คือ 
นายธนชั ปวรวิปลุยากร และนางสาวปิยะภทัร ์ สวุรรณสงัข ์ ในการก าหนดนโยบายและการบรหิารงานรว่มกนั การท า
รายการจึงเป็นการยกระดบัความรว่มมือกนัทางธุรกิจในระดบันโยบายของบรษัิทฯโดยรวม และบรษัิทฯยงัสามารถบรหิาร
จดัการการด าเนินธุรกิจ BIGGAS ไดท้ัง้หมดแบบเบ็ดเสรจ็ ซึง่คาดวา่จะช่วยใหท้ศิทางการด าเนนิธุรกิจและความรว่มมือ
ระหวา่งกนัในการบรหิารงานเป็นไปดว้ยดมีากขึน้ ดงันัน้การท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จึงเป็นรายการท่ีเหมาะสม
ตอ่การท ารายการครัง้นี ้ 

 
3.2. ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการท ารายการกบับคุคลภายนอก 
การท ารายการกบับคุคลภายนอก เป็นการเปิดโอกาสในการจดัหาพนัธมติรทางธุรกิจ ซึง่อาจช่วยใหบ้รษัิทฯ

สามารถขยายขนาดของธุรกิจไดม้ากกวา่การท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั แตบ่รษัิทฯตอ้งใชเ้วลาในการคดัเลอืกผูม้ี
ประสบการณ ์ รวมถงึการเรยีนรูแ้นวทางการบรหิารงาน การก าหนดนโยบายระหวา่งกนัใหมท่ัง้ 3 กลุม่ คือ กลุม่ผูบ้รหิาร
บรษัิทฯ กลุม่ผูบ้รหิาร BIGGAS และกลุม่บคุคลภายนอก ซึง่เป็นขัน้ตอนท่ีตอ้งใชเ้วลาระหวา่งกนัก่อนท่ีจะท างานรว่มกนั 
และจ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบประเด็นการแขง่ขนัทางธุรกิจที่อาจมีการซ า้ซอ้นกนัในกลุม่ลกูคา้เปา้หมายเดียวกนั  
 

ประเด็นดา้นการประเมินมลูคา่หุน้ของกลุม่บรษัิทฯ และกลุม่ BIGGAS 
ส าหรบัวิธีการประเมินมลูคา่กิจการของกลุม่บรษัิทฯ และกลุม่ BIGGAS ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะใชว้ิธีมลูคา่

ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิเป็นเกณฑใ์นการก าหนดมลูคา่ของทัง้สองกลุม่บรษัิท เนื่องจากเป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความ 
สามารถในการท าก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของธุรกิจที่จะไดร้บัในอนาคต โดยอา้งอิงจากการ
ด าเนินงานท่ีผา่นมา รวมถงึแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ การด าเนินงานของกิจการในอนาคต จงึท าใหว้ิธีนีจ้งึมีความเหมาะสม
และสามารถสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้ริงของกิจการไดด้ีกวา่ โดยผลการศกึษาของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปไดว้า่บรษัิทฯ
ตอ้งออกหุน้เพิ่มทนุระหวา่ง 4,947.14 – 5,026.08 ลา้นหุน้หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 41.83 – 42.22 ซึง่เมื่อเทียบกบัมติ
คณะกรรมการบรษัิทฯท่ีมีมตใิหอ้อกหุน้เพิ่มทนุจ านวน 4,981.09 ลา้นหุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของจ านวนหุน้ท่ี
ออกและเรยีกช าระแลว้หลงัท ารายการ  ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่การแลกหุน้ครัง้นีเ้ป็นอตัราสว่นท่ี
มีความเหมาะสม  

ดงันัน้ เมื่อพิจารณาถึงขอ้มลูเรื่องการวิเคราะหข์อ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ ขอ้ดอ้ยและความเสีย่ง
ของการเขา้ท ารายการโดยรวมแลว้ กลุ่มบริษัทฯ จะไดร้บัประโยชนใ์นระยะยาวจากการท ารายการในครัง้นี ้มากกว่า  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯควร อนุมัติ การท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์
และรายการที่เกี่ยวโยงกันในคร้ังนี้ 

ผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูตามรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระและเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงั 
สอืเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพื่อใชว้จิารณญาณและดลุพินิจประกอบการพิจารณาในการตดัสนิใจเพือ่ลงมติไดอ้ยา่งเหมาะสม 
โดยขึน้อยูก่บัการตดัสนิใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น
กรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชีพ โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั  
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

1.1 วัตถุประสงคข์องการท ารายการและที่มาของรายการ 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 4/2562 เมื่อวนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้สนอตอ่ที่ประชมุ
วิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2562 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กนัยายน 2562 เพื่อพิจารณาการเขา้ท ารายการลงทนุหุน้สามญั
บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั (“BIGGAS”) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิทฯถือหุน้อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 51 โดยบรษัิทฯ จะเขา้
ท ารายการรบัโอนหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 หุน้ หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและ
ช าระแลว้ทัง้หมดของ BIGGAS คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้นบาท จาก BGTH ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด 
(Entire Business Transfer หรอื EBT) ทัง้นีบ้รษัิทฯจะท าช าระคา่ตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมดใหก้บั 
BGTH ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอ
ขาย 0.86 บาทตอ่หุน้ (การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัด
เศษ) คิดเป็นมลูคา่การเสนอขายทัง้สิน้ 4,263.00 ลา้นบาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั 
(Private Placement) ใหแ้ก่บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ จ ากดั (“BGTH”) เพื่อเป็นคา่ตอบแทนธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมด
แทนการช าระคา่ตอบแทนดว้ยเงินสด (Payment in Kind) โดยจะไมม่ีการช าระดว้ยเงินสดหรอืทรพัยส์นิอื่น  

ซึ่งภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯใหแ้ก่  BGTH จะท าให ้BGTH จะถือหุน้สามญั
ของบรษัิทฯ ในจ านวนไมเ่กิน 4,981,094,116 หุน้ คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิท
ฯ ซึง่เป็นสดัสว่นท่ีเกินกวา่รอ้ยละ 25 ซึง่ BGTH จะมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง า
กิจการ (“ประกาศเรือ่งการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ”) อยา่งไรก็ตาม BGTH จะยื่นค าขอผอ่นผนัการท าค าเสนอ
ซือ้กรณีมีเหตจุ าเป็นและสมควรประการอื่น ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. เนื่องจากผูถื้อหุน้ของ BGTH ประกอบดว้ยบคุคลธรรมดา
ทัง้หมด 21 คนที่เป็นนักธุรกิจและไม่ไดม้ีความเก่ียวขอ้งระหว่างกัน ทัง้นีก้ลุ่มผู้ถือหุน้ของ BGTH ทุกรายไม่เขา้ข่ายมี
ลักษณะความสัมพันธ์หรือพฤติกรรมที่ เข้าลักษณะเป็นการกระท าร่วมกัน (Acting in Concert)  ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2552 เรื่อง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธ์หรือพฤติกรรมที่เข้าลกัษณะเป็นการ
กระท ารว่มกบับคุคลอื่น และการปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และมาตรา 247 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) แตอ่ย่างใด 
โดยกลุ่มผู้ถือหุ้นของ BGTH มีหนังสือรับรองว่า ผู้ถือหุ้นของ BGTH ทุกรายมิได้มีและจะไม่มีความสัมพันธ์หรือมี 
พฤติกรรมที่เข้าลกัษณะการกระท าร่วมกับบุคคลอื่นในกลุ่มผูถื้อหุ้นดังกล่าวในลกัษณะตามที่ก าหนดไวใ้นประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2552 เรื่อง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธ์หรือพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการ
กระท ารว่มกบับคุคลอื่นและปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และ 247 

 นอกจากนี ้การรบัโอนกิจการทัง้หมด และการจัดสรรหุน้เพื่อตอบแทนการรบัโอนกิจการทัง้หมดเขา้ข่ายเป็น
รายการที่เก่ียวโยงกันในครัง้นีย้งัเขา้ข่ายเป็นการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจาก นายกัมพล ตติยกวี เป็น
กรรมการผูม้ีอ  านาจลงนามของบริษัทฯ และถือหุน้ของบริษัทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 0.93 นอกจากนีน้ายกมัพล ตติยกวีและ
นางวิรชัดา ตติยกวี (ภรรยา) เป็นผูถื้อหุน้ใน BGTH ในสดัสว่นรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ โดยมีขนาด
รายการเท่ากับรอ้ยละ 234.97 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุวันที่ 31 
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มีนาคม 2562 โดยขนาดรายการดงักลา่วมมีลูคา่เกินกวา่รอ้ยละ 3 ของทรพัยส์นิท่ีมีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ และมีมลูคา่เกิน
กวา่ 20 ลา้นบาท  
 

1.2 วันเดือนปีที่เกดิรายการ 

บรษัิทฯจะเขา้ท ารายการหลงัจากที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2562 โดยบรษัิทฯคาดวา่
การท ารายการดงักลา่วจะแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสที่ 4/2562 โดยตอ้งไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นัประชมุผูถื้อหุน้มมีติอนมุตัิ
ใหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม ่ภายหลงัจากไดด้  าเนินการตามเง่ือนไขที่เก่ียวขอ้งตามที่ไดร้ะบไุวใ้น ขอ้ 1.10 เง่ือนไขในการท า
รายการ  
 

1.3 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องและความสัมพันธก์ับบริษัทฯ 
ผูซ้ือ้ : บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั(มหาชน) (“บรษัิทฯ”) 
ผูข้าย : BGTH ซึง่มีผูถื้อหุน้ คือ กลุม่ผูถื้อหุน้เดิมของ BIGGAS จ านวน 21 ราย 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งผู้
ซือ้และผูข้าย 

: เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงของบรษัิทฯ เนื่องจาก BGTH เป็นนิติบคุคลที่มีผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

ไดแ้ก่ นายกมัพล ตติยกวี เป็นกรรมการของบรษัิทฯ โดยนายกมัพล ตติยกวีและนาง

วิรชัดา ตติยกว(ีคูส่มรส) ถือหุน้ใน BGTH รวมกนัเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 10 ของจ านวน

หุน้ท่ีออกและช าระแลว้  

 

สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาซือ้ขายหุ้นและสัญญาจองหุน้ 
วนัท่ีลงนาม : ภายในวนัท่ี 30 สงิหาคม 2562 
คูส่ญัญา : บรษัิทฯ และ BGTH 
การท ารายการ : 1. บรษัิทฯจดัใหม้ีการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 2/2562 เพื่อขออนมุตัิ 

1.1 ซือ้หุน้ 39,999,998 หุน้ของ BIGGAS คิดเป็นรอ้ยละ 49 ของหุน้ท่ีออกและ
เรยีกช าระแลว้ทัง้หมด คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้นบาท เป็นการซือ้หุน้จาก 
BGTH ภายใตก้ระบวนการ EBT โดยบรษัิทฯจะซือ้และรบัโอนกิจการทัง้หมด
จาก BGTH 

1.2 บรษัิทฯจะออกหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่ BGTH จ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาทในราคาหุน้ละ 0.86 บาท ใหแ้ก่ BGTH คิดเป็นมลูคา่
รวม 4,263 ลา้นบาท เพื่อเป็นคา่ตอบแทนในการโอนกิจการทัง้หมดของ 
BGTH ซึง่รวมถงึหุน้ท่ีจะซือ้ขายภายใตก้ระบวนการ EBTและภายหลงัจากที ่
BGTH ไดโ้อนกิจการทัง้หมดของ BGTH ซึง่รวมถึงหุน้ท่ีจะซือ้ขายใหก้บับรษัิท
ฯแลว้ BGTH จะด าเนินการจดทะเบียนเลกิกิจการและด าเนินการแจกจา่ย
ทรพัยส์นิ (ซึง่รวมถงึหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิท 4,981,094,116 หุน้ ที่บรษัิท
ฯน ามาช าระเป็นคา่ซือ้หุน้ท่ีจะซือ้ขาย) ตามกระบวนการช าระบญัชีใหแ้ก่ผูถื้อ



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 16 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

หุน้ BGTH ซึง่จะสง่ผลใหใ้นทา้ยที่สดุผูถื้อหุน้ BGTH เขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของ
บรษัิทฯ 

2. บรษัิทฯจะขออนญุาตใหเ้สนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. 
3. BGTH จะขอผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตอ่ 
ส านกังาน ก.ล.ต. ดว้ยเหตจุ าเป็นและสมควร เนื่องจากการไดม้าซึง่หุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของบรษัิทฯ เป็นการไดม้าเพยีงชั่วคราวและเป็นเพียงตวักลางในการถือหุน้สามญั
เพิ่มทนุของบรษัิทฯ ของผูถื้อหุน้ BGTH ที่ซึง่ภายหลงัการเขา้ท ารายการดงักลา่ว 
BGTH จะจดทะเบยีนเลกิบรษัิท และโอนหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯทัง้หมดที่ถือ
โดย BGTH กลบัคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ BGTH ภายใตก้ระบวนการช าระบญัชี 
4. บรษัิทฯจะเป็นผูร้บัผิดชอบคา่ใชจ้า่ยและ/หรอืคา่ธรรมเนยีมใดๆ ที่เกิดขึน้และ
เก่ียวขอ้งกบัการช าระราคาซือ้ขายใหแ้ก่ BGTH 

เง่ือนไขบงัคบัก่อนวนัซือ้
ขายหุน้ 

: 1. BGTH จะจดัใหม้กีารประชมุคณะกรรมการ และ/หรอื ประชมุผูถื้อหุน้เพื่อ
พิจารณาอนมุตั ิ
- การโอนกิจการทัง้หมดรวมถงึหุน้สามญัของบรษัิทฯท่ี BGTH ถืออยู ่ 
- การจองซือ้หุน้เพิ่มทนุของบรษัิทฯเพื่อเป็นคา่ตอบแทนที่ BGTH ตอ้งโอนกิจการ
ทัง้หมด 

2. BGTH ไดร้บัการผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดจากส านกังาน 
ก.ล.ต. 
3. บรษัิทฯ จะจดัใหม้ีการประชมุคณะกรรมการ และ/หรอื ประชมุผูถื้อหุน้เพื่อ
พิจารณาอนมุตั ิ
- การซือ้หุน้ BIGGAS โดยการซือ้และรบัโอนกิจการทัง้หมดจาก BGTH ผา่น
กระบวนการโอนกิจการทัง้หมด 

- การลดทนุ / การเพิ่มทนุจดทะเบียนของบรษัิทฯ การจดัสรรหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคล
ในวงจ ากดั 

4. บรษัิทฯไดร้บัอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้เพิม่ทนุแก่บคุคลในวงจ ากดัจากส านกังาน 
ก.ล.ต. 
5. บรษัิทฯและ BGTH จะด าเนินการใหไ้ดม้าซึง่หนงัสอืยินยอมจากสถาบนัการเงินใน
ฐานะผูใ้หส้นิเช่ือแก่บรษัิทฯ เพื่อยกเวน้ขอ้ก าหนดในสญัญาสนิเช่ือเก่ียวกบัการ
เปลีย่นแปลงสดัสว่นการถือหุน้ของบรษัิทฯ 

การผิดสญัญา และการ
บอกเลกิสญัญา 

: 1. คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่มีสทิธิเลกิสญัญา โดยใหม้ีผลทนัทีเมื่อมกีฏหมายหรอื
ระเบียบปฏิบตัิของหนว่ยราชการ ซึง่เป็นผลใหไ้มส่ามารถปฏิบตัติามขอ้ตกลงทีเ่ป็น
สาระส าคญัได ้



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 17 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

2. คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งตกเป็นผูล้ม้ละลายถูกค าสั่งพิทกัษ์ทรพัยเ์ด็ดขาด ถูก
ค าสั่งฟ้ืนฟูกิจการ หรือยินยอมใหผู้อ้ื่นเขา้จดัการทรพัยส์ินของคู่สญัญาทัง้หมด หรือ
ด าเนินการช าระบญัชี หรอืเลกิกิจการของคูส่ญัญา  
3. มีกฎหมายหรอืระเบียบของสว่นราชการใดที่เป็นผลใหก้ารกระท าตามสญัญาฉบบั
นีเ้ป็นการขดัตอ่กฎหมายหรอืขอ้หา้มโดยชอบดว้ยกฎหมาย 
4. เมื่อเง่ือนไขบงัคบัก่อนตามที่ระบไุว ้ไม่ส  าเร็จและคู่สญัญาไม่ไดผ้่อนผนัหรือสละ
สทิธิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนนัน้ในวนัซือ้ขายหุน้ 

 
ข้อมูลทั่วไปของ BGTH 
ช่ือบรษัิท : บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ จ ากดั(“BGTH”) 
ประเภทธุรกิจ : ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบรษัิทอื่น 
ที่ตัง้ : 9/12 ซอยรชัดาภิเษก18 ถนนรชัดาภิเษก แขวงหว้ยขวาง เขตหว้ยขวาง 

กรุงเทพฯ 

วนัท่ีจดทะเบียนบรษัิท : 12 มิถนุายน 2562 

ทนุจดทะเบียนและทนุท่ีช าระแลว้ 
(ณ วนัท่ี 12 มิถนุายน 2562) 

: - ทนุจดทะเบียน 199,999,990 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญั 39,999,998 หุน้ 

มลูคา่ที่ตราไว ้5 บาท 

- ทนุจดทะเบยีนช าระแลว้ 199,999,990 บาท 

รายช่ือกรรมการ 
(ณ วนัท่ี 12 มิถนุายน 2562) 

: นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์

 
รายช่ือผูถื้อหุน้ของ BGTH ณ วนัท่ี 8 กรกฎาคม 2562 มีดงันี ้

 ชื่อผู้ถอืหุน้ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นายธนชั ปวรวิปลุยากร 20,799,999 52.00 
2 นางภาวิดา กญุชร ณ อยธุยา 4,160,000 10.40 
 
3 
4 

ครอบครวัตติยกว ี
- นางวริชัดา ตตยิกว ี
- นายกมัพล ตตยิกว ี

2,400,000 
1,600,000 

6.00 
4.00 

5 นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์ 2,799,999 7.00 
6 นายสรุเดช มาลยัทอง 1,970,000 4.93 
7 นายพรศกัดิ ์หิรญัชพูงศ ์ 1,000,000 2.50 
8 นายจีรพงษ์ ใจหลกั 1,000,000 2.50 
9 นางสาวอรจิรา ด ารงศกัดิ ์ 1,000,000 2.50 
10 นางสาวนนัทน์ภสั จงประสพโชคชยั 890,000 2.23 
11 นายชยัรตัน ์ศรไชย 760,000 1.90 
12 นางสาวหลวิ ฉี ฮาน 448,000 1.12 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 18 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 ชื่อผู้ถอืหุน้ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
13 นางนนัทธ์ร ไมท้องด ี 360,000 0.90 
14 นายเกียรศกัดิ ์ไตรตรงึษ์ทศันา 200,000 0.50 
15 นายวรวฒุิ คปุตถ์าวรฤกษ ์ 135,000 0.34 
16 นางสาวสกุฤตา อาชวนยิตุ 135,000 0.34 
17 นายอิทธิเดช อนสุสรราชกิจ 90,000 0.23 
18 นายวิโรจน ์วชิรเดชกลุ 90,000 0.23 
19 นายชินดิษฐ์ สรุกัษ์รตันสกลุ 72,000 0.18 
20 นางสาวกลัยธี์รา เอี่ยมหอม 50,000 0.13 
21 นายชยัณรงค ์เกรยีงโกมล 40,000 0.10 
 รวม 39,999,998 100.00 

หมายเหตุ: กรรมการผูมี้อ  านาจลงนามของBGTH คือ นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์

 
ภายหลงัการท ารายการเรื่องการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัดแลว้ กลุ่มผูถื้อหุน้

ของ BGTH ทัง้ 21 รายจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯรวมกนัคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุจดทะเบียนที่ออกและ
เรยีกช าระแลว้ นอกจากนี ้การท ารายการดงักลา่วยงัเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเนื่องจากนายกมัพล ตติยกวี เป็นกรรมการผู้
มีอ  านาจลงนามของบริษัทฯ และนายกัมพล ตติยกวี ยงัเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯในสดัส่วนรอ้ยละ 0.93 นอกจากนีน้าย
กัมพล ตติยกวีและนางวิรชัดา ตติยกวี(คู่สมรส) เป็นผูถื้อหุน้ใน BGTH ในสดัส่วนรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกและ
ช าระแลว้ ทัง้นี ้กลุ่มผูถื้อหุน้ของ BGTH ไม่เขา้ข่ายลกัษณะความสมัพนัธ์หรือพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการกระท า
ร่วมกัน (Acting in Concert) ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ. 7/2552 เรื่อง ก าหนดลักษณะ
ความสมัพนัธห์รอืพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่น และการปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และมาตรา 
247 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) แต่อย่างใด โดยกลุม่ผูถื้อหุน้ของ BGTH มีหนงัสือรบัรองว่า ผูถื้อหุน้ของ BGTH ทกุ
รายมิไดม้ีและจะไม่มีความสมัพนัธห์รือมีพฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นในกลุม่ผูถื้อหุน้ดงักล่าวใน
ลกัษณะตามที่ก าหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ. 7/2552 เรื่อง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธห์รอื
พฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นและปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และ 247 
 

1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท์ี่ไดม้า 
บรษัิทฯจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบียนท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ จาก

เดิมบรษัิทฯถือหุน้อยูร่อ้ยละ 51 ซึง่จะท าใหม้ีสดัสว่นการถือหุน้รวมเป็นรอ้ยละ 100 ภายหลงัเสรจ็สิน้การท ารายการ 

ข้อมูลทั่วไปของBIGGAS 
ช่ือบรษัิท  : บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั (“BIGGAS”) 
ประเภทธุรกิจ : ประกอบธุรกิจหลกัโดยการจ าหน่ายผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมเหลว และใหบ้ริการ

วิศวกรรมที่เก่ียวขอ้งกบัพลงังาน 
ที่ตัง้ส  านกังานใหญ่ : เลขที ่9/199 หมู ่3 ต าบลบา้นใหม ่อ าเภอปากเกรด็ จงัหวดันนทบรุ1ี1120 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษัิท : 21 กนัยายน 2554 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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ทนุจดทะเบียนและทนุช าระแลว้ 
 (ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562) 

: - ทนุจดทะเบียน 81,632,000 หุน้ แบง่ออกเป็นหุน้สามญั 81,632,000 หุน้ 
มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5 บาท 
- ทนุช าระแลว้ 408,160,000 บาท   

รายช่ือกรรมการ  
(ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562) 

: 1. นายธนชั ปวรวิปลุยากร /1 
2. นายสรุเดช มาลยัทอง 
3. นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์
4. นายภาณ ุศีติสาร 
5. นายกมัพล ตติยกวี 
6. นางสาวอนงค ์พานิชเจรญินาน 
7. นายเศรษฐวฒุิ บญุสนิท 

หมายเหตุ: /1นายธนชั ปวรวิปลุยากร ด  ารงต าแหน่ง ประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ BIGGAS (นายธนชัฯ เขา้สูธุ่รกิจที่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจของ 
BIGGAS จากธุรกิจจดัจ  าหน่ายอปุกรณท์ี่เก่ียวขอ้งกบัก๊าซ NGV ตัง้แตปี่ 2552 ซึง่ภายหลงัจากนัน้ยงัมีประสบการณใ์นธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบั
การน าเขา้และจดัจ าหน่ายรถบรรทกุและรถพว่ง ธุรกิจสถานีบรกิารก๊าซ NGV จากนัน้จงึมาเป็นผูจ้ดัตัง้และผูบ้รหิาร BIGGAS และ TPN 
จนถึงปัจจบุนั ) 
 

รายช่ือผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2562 มีดงันี ้

 ชื่อผู้ถอืหุน้ 

ก่อนท ารายการ 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2562 

หลังท ารายการ 

จ านวนหุ้น 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

จ านวนหุ้น 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1. บรษัิทฯ  41,632,000 51.00 81,631,998 100.00 
2. BGTH 39,999,998 49.00 - - 
3. นายธนชั ปวรวิปลุยากร 1 0.00 1 0.00 
4. นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์ 1 0.00 1 0.00 

รวม 81,632,000 100.00 81,632,000 100.00 
 

นอกจากนี ้BIGGAS ยงัมีบรษัิทยอ่ยอีก 2 บรษัิท คอื 
1. บรษัิท ไทยไปป์ไลน ์ เน็ตเวิรค์ จ ากดั (“TPN”) ประกอบธุรกิจขนสง่น า้มนัโดยระบบขนสง่น า้มนัทางทอ่จาก

จงัหวดัสระบรุ ี ไปยงัจงัหวดัขอนแก่น ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งและคาดวา่จะเริม่มีรายไดเ้ชิงพาณิชย์
ในไตรมาสที่ 4 ปี 2564 ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 มีทนุจดทะเบยีน 1,350 ลา้นบาท และมีทนุช าระแลว้ 625 
ลา้นบาท และในเดือนกรกฎาคม 2562 TPN มกีารเพิ่มทนุจดทะเบียนช าระแลว้เป็น 1,800 ลา้นบาทโดย 
BIGGAS เป็นผูถื้อหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 94.00  ทัง้นี ้TPN อยูร่ะหวา่งการเจรจาหาพนัธมิตรทางธรุกิจแตย่งั
ไมม่ีขอ้สรุปท่ีชดัเจน 

2. บรษัิท เจเอ็น เอ็นเนอรจี์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั (“JN”) ประกอบธุรกิจสถานีบรกิารก๊าซปิโตรเลยีมเหลว และก๊าซ
ธรรมชาติ ปัจจบุนัมีสถานีบรกิาร 2 แหง่ที่อ  าเภอแกง่คอย จงัหวดัสระบรุ ีและอ าเภอน า้พอง จงัหวดัขอนแก่น 
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ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 มีทนุจดทะเบยีนและทนุช าระแลว้ 100 ลา้นบาท โดย BIGGAS เป็นผูถื้อหุน้ใน
สดัสว่นรอ้ยละ 100.00 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ ถือหุน้ของ BIGGAS อยูแ่ลว้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 และจะซือ้หุน้เพิม่เตมิอีกรอ้ยละ 49 จากผูถื้อหุน้
เดิม ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูถื้อหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ภายหลงัจากการท ารายการในครัง้นี ้

(โปรดดรูายละเอียด เพิ่มเติมเก่ียวกบัขอ้มลูของกลุม่ BIGGAS ในเอกสารแนบที่ 1) 
 

1.5 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 
บรษัิทฯจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของ BIGGAS จาก BGTH จ านวน 39,999,998 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5 บาท หรอื

คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมด (เดิมบรษัิทฯถือหุน้อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 51 และ
จะมีสดัสว่นการถือหุน้รวมเป็นรอ้ยละ 100) โดยบรษัิทฯจะช าระมลูคา่หุน้ดงักลา่วดว้ยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิท
ฯ จ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอขาย
หุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) คดิเป็นมลูคา่การเสนอขาย 4,263 ลา้น
บาทใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คือ BGTH ซึง่เป็นผูถื้อหุน้ของ BIGGAS เพื่อช าระคา่ตอบแทนการโอนกิจการทัง้หมดของ 
BGTH ภายหลงัจากที่ BGTH ไดโ้อนกิจการทัง้หมดของ BGTH ซึง่รวมถึงหุน้สามญัของ BIGGAS ใหก้บับรษัิทฯ ภายใต้
กระบวนการท า EBT แลว้ BGTH จะด าเนินการจดทะเบยีนเลกิกิจการและด าเนินการแจกจา่ยทรพัยส์นิ (ซึง่รวมถึงหุน้
สามญัของ BIGGAS จ านวน 4,981,094,116 หุน้) ตามกระบวนการช าระบญัชีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ BGTH ซึง่จะสง่ผลใหใ้น
ทา้ยที่สดุผูถื้อหุน้ของ BGTH เขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯคาดวา่การท ารายการดงักลา่วจะแลว้เสรจ็ภายใน
ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 
 
โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการ สรุปไดด้งันี ้

 ช่ือผู้ถือหุน้ 
ณ วันที ่4 มิถุนายน 2562 

หุน้เพิ่มทุนที่
จัดสรรในครั้งนี้ 

หลังท ารายการ 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

 
1. 
2. 

นายโสมพฒัน ์ไตรโสรสั และคูส่มรส 
- นายโสมพฒัน ์ไตรโสรสั และ 
- นางวลัลภา ไตรโสรสั (คูส่มรส) 

 
586,600,000 
569,240,000 

 
8.53 
8.28 

  
586,600,000 
569,240,000  

 
4.95 
4.80 

3. UBS AG SINGAPORE BRANCH* 400,000,000 5.82  400,000,000 3.37 
4. นายพระนาย กงัวาลรตัน ์ 450,346,000 6.55  450,346,000  3.80 
5. นายภาณ ุศีตสิาร 271,500,000 3.95  271,500,000  2.29 
6. นายจกัรกฤช จารุจินดา 204,350,000 2.97  204,350,000  1.72 
7. นายพรเทพ บรูณกลุไพโรจน ์ 204,869,300 2.98  204,869,300  1.73 
8. นายเฉลิมชยั มหากิจศิร ิ 200,000,000 2.91  200,000,000  1.69 
9. นายสมศกัดิ ์สรุฤทธ์ิเชวง 195,958,052 2.85  195,958,052  1.65 
10. นายสมภพ ติงธนาธิกลุ 168,000,000 2.44  168,000,000  1.42 
11. นางสกุญัญา วนิชจกัรว์งศ ์ 143,622,000 2.09  143,622,000  1.21 
12. นายพรศกัดิ ์หิรญัชพูงศ ์ 101,823,700 1.48 124,527,359  226,351,059  1.91 
13. นายอิทธิเดช อนสุสรราชกิจ 101,500,000 1.48 11,207,462  112,707,462  0.95 
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 ช่ือผู้ถือหุน้ 
ณ วันที ่4 มิถุนายน 2562 

หุน้เพิ่มทุนที่
จัดสรรในครั้งนี้ 

หลังท ารายการ 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

14. นายอณัณพ พุม่กมุาร 64,300,000 0.93  64,300,000  0.54 
 

15. 
16. 

นายกมัพล ตติยกวี และคูส่มรส 
- นายกมัพล ตติยกว ี
- นางวิรชัดา ตติยกวี (คูส่มรส) 

 
63,970,900 

- 

 
0.93 

- 

 
199,243,775  

 298,865,662 

  
263,214,675 
298,865,662 

 
2.22 
2.52 

17. นายธนชั ปวรวิปลุยากร 59,000,000 0.86 2,590,168,945 2,649,168,945 22.34  
18. บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ จ  ากดั 

- เม่ือไดร้บัการจดัสรรหุน้จากบรษัิทฯ 
- เม่ือมีการเลิกกิจการ ช าระบญัชีและ
โอนหุน้ใหผู้ถื้อหุน้ BGTH ภายใต้
กระบวนการ EBT 

- -  
4,981,094,116  

 (4,981,094,116) 

- - 

19. นางภาวิดา กญุชร ณ อยธุยา - - 518,033,814      518,033,814  4.37 
20. นายสรุเดช มาลยัทอง 600 0.00 245,318,897      245,319,497  2.07 
21. นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์ 23,000,000 0.33 348,676,481      371,676,481  3.13 
22. นายจีรพงษ ์ใจหลกั 1,640,000 0.02 124,527,359      126,167,359  1.06 
23. นางสาวอรจิรา ด  ารงศกัดิ ์ 180,000 0.00 124,527,359      124,707,359  1.05 
24. นางสาวนนัทน์ภสั จงประสพโชคชยั 46,153,848 0.67 110,829,350      156,983,198  1.32 
25. นายชยัรตัน ์ศรไชย 3,628,000 0.05 94,640,793       98,268,793  0.83 
26. นางนนัทธ์ร ไมท้องดี 12,040,000 0.18 44,829,849       56,869,849  0.48 
27. Ms. Liu Chin-Han - - 55,788,257       55,788,257  0.47 
28. นายเกียรศกัดิ ์ไตรตรงึษท์ศันา - - 24,905,472       24,905,472  0.21 
29. นายวรวฒิุ คปุตถ์าวรฤกษ ์ 600,000 0.01 16,811,194       17,411,194  0.15 
30. นางสาวสกุฤตา อาชวนิยตุ - - 16,811,194       16,811,194  0.14 
31. นายวิโรจน ์วชิรเดชกลุ 3,500,000 0.05 11,207,462       14,707,462  0.12 
32. นายชินดิษฐ์ สรุกัษร์ตันสกลุ - - 8,965,970         8,965,970  0.08 
33. นางสาวกลัยธี์รา เอ่ียมหอม - - 6,226,368         6,226,368  0.05 
34. นายชยัณรงค ์เกรยีงโกมล 22,300,000 0.32 4,981,094       27,281,094  0.23 

 ผูถื้อหุน้อ่ืน 2,980,531,380 43.33                      -    2,980,531,380 25.13 
รวม 6,878,553,780 100.00 4,981,094,116 11,859,747,896 100.00  

หมายเหตุ  * UBS AG SINGAPORE BRANCH เป็นกองทนุสว่นบคุคลโดย นางวลัลภา ไตรโสรสั 
 ** BGTH จะด าเนินการจดทะเบียนเลิกกิจการและช าระบญัชี โอนหุน้สามญัในบรษัิทฯ ที่จะไดร้บัจดัสรรเพื่อช  าระคา่ตอบแทน 
ดงักลา่วใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BGTH ซึง่มีจ  านวน 21 รายตอ่ไป 

 

ผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่สดุของบรษัิทฯจะมีการเปลีย่นแปลง คือ นายธนชั ปวรวิปลุยากร จะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่
อนัดบัท่ี 1 โดยมีการถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 22.34 ของทนุท่ีออกและช าระแลว้ ทัง้นี ้ โครงสรา้งคณะกรรมการบรษัิทฯ จะ
ไมม่ีการเปลีย่นแปลงภายหลงัการท ารายการ  อ านาจการควบคมุและอ านาจการบรหิารบรษัิทฯจงึไมม่ีการเปลีย่นแปลง 
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รายช่ือคณะกรรมการของบรษัิทฯ ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการ 

รายชื่อ ต าแหน่ง 
ก่อนท ารายการ 

(ปัจจุบนั) 
หลังท ารายการ 

1. นายภาณ ุศีติสาร ประธานกรรมการ ✓ ✓ 
2. นายพระนาย กงัวานรตัน ์ กรรมการ  ✓ ✓ 
3. นางสาวอนงค ์พานิชเจรญินาน กรรมการ ✓ ✓ 
4. นายอณัณพ พุม่กมุาร กรรมการ ✓ ✓ 
5. นายกมัพล ตติยกว ี กรรมการ ✓ ✓ 
6. นายเศรษฐวฒุิ บญุสนิท กรรมการอิสระ ✓ ✓ 
7. นายสวุิทย ์สงิหจ์นัทร ์ กรรมการอิสระ และ ประธานกรรมการ

ตรวจสอบ ✓ ✓ 
8. นายพิทยาธร มฤทสุาธร กรรมการอิสระ และ กรรมการตรวจสอบ ✓ ✓ 
9. นายวรพงศ ์จ าจด กรรมการอิสระ และ กรรมการตรวจสอบ ✓ ✓ 
หมายเหตุ: กรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผกูพนับรษัิทฯ จะไมมี่การเปลี่ยนแปลง คือ นายพระนาย กงัวาลรตัน ์นายภาณ ุศีติสาร นายอณัณพ 

พุม่กมุาร นางสาวอนงค ์พานิชเจรญินาน กรรมการ 2 ใน 4 คนนีล้งลายมือชื่อรว่มกนัเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษัิทฯ 

 
บรษัิทฯ พิจารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นีเ้ป็นการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นหุน้สามญัของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 49 ของทนุจดทะเบยีนที่ออกและช าระแลว้ โดยเป็นการพิจารณาเขา้ท ารายการอยา่งเป็นอิสระ ซึง่มิไดม้ีผลใหบ้รษัิทฯ มี
การเปลีย่นลกัษณะหรอืนโยบายการประกอบธุรกิจ และมิไดส้ง่ผลใหบ้รษัิทฯมีการโอนหรอืเปลีย่นแปลงอ านาจการควบคมุ
ในบรษัิทฯแตอ่ยา่งใด ทัง้นีบ้รษัิทฯมิไดม้ีการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการจดัการ และคณะกรรมการของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ 
ยงัคงประกอบธุรกิจดา้นพลงังาน ซึง่เป็นไปตามวิสยัทศัน ์ พนัธกิจ และแผนการด าเนินธุรกิจปกตขิองบรษัิทฯ นอกจากนี ้
ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ คณะผูบ้รหิารในปัจจบุนัของบรษัิทฯ จะยงัคงบรหิารงานและควบคมุการด าเนินงานของ
บรษัิทฯ ทัง้นีว้ตัถปุระสงคข์องการเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ในบรษัิทฯ ของผูถื้อหุน้ของ BIGGAS คือการเขา้มารว่มเป็นพนัธมิตร
ทางธุรกิจเพื่อขยายธุรกิจทีเ่ก่ียวขอ้งกบัธุรกิจพลงังาน เพื่อเสรมิสรา้งความแข็งแกรง่และเพิ่มโอกาสทางธุรกิจใหก้บักลุม่
บรษัิทฯในอนาคต โดยบรษัิทฯจะสามารถลดภาระในการจดัหาเงินลงทนุและเป็นการช่วยเพิ่มสภาพคลอ่งใหบ้รษัิทฯ แทน
การช าระเงินสดในการเขา้ท ารายการดงักลา่ว 
 
ขั้นตอนการท ารายการ 

หลงัจากที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ และไดร้บัอนมุตัิการขอผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้ฯจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. แลว้ บรษัิทฯจะเพิ่มทนุและจดัสรรหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่ BGTH ท าให ้ BGTH เป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯใน
สดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ตาม BGTH เป็นบรษัิทท่ีจดัตัง้เฉพาะกิจ โดย
หลงัจากที่ไดร้บัจดัสรรหุน้เพิ่มทนุของบรษัิทฯแลว้ จะมีการจดทะเบียนยกเลกิบรษัิทกบักรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวง
พาณิชย ์ ภายในปี 2562 และด าเนินการช าระบญัชีดว้ยการโอนหุน้ทัง้หมดที่ถือในบรษัิทฯใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของตนเองทัง้ 21 
ราย  
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ภาพโครงสรา้งการถือหุน้ของบรษัิทฯ ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการ เป็นดงันี  ้
 

ก่อนท ารายการ               หลังท ารายการ 

                          
 
 

โครงสรา้งการเขา้ท ารายการของผูข้ายภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด  
ก่อนท ารายการ      หลังท ารายการ 

         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในการเขา้ท ารายการดงักลา่วมีขัน้ตอนคือ (1) BGTH จะโอนกิจการทัง้หมดของ BGTH ซึง่รวมถึง หุน้สามญัของ 
BIGGAS ใหก้บับรษัิทฯ ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่กนัและบรษัิทฯจะออกหุน้สามญัใหแ้ก่ BGTH เพื่อ
ช าระคา่ตอบแทน (2) เพื่อใหเ้ป็นไปตามประมวลรษัฎากรกรณีการโอนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่กนั BGTH จะด าเนินการเลกิ
บรษัิทภายในรอบระยะเวลาบญัชีเดยีวกนักบัการโอนกิจการทัง้หมดของ BGTH โดยภายหลงัการจดทะเบยีนเลกิบรษัิทนัน้ 
ทรพัยส์นิทัง้หมดที่ BGTH มีอยู ่ ณ วนัเลกิกิจการซึง่ไดแ้ก่ หุน้สามญัของบรษัิทฯจะถกูโอนคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BGTH 
ภายใตก้ระบวนการช าระบญัชี ซึง่จะสง่ผลใหใ้นทา้ยที่สดุผูถื้อหุน้ของ BGTH จะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ 

จากการท่ี BGTH จะไดร้บัจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ ในสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของหุน้ท่ีออกและช าระแลว้
ของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุช าระแลว้ นัน้ BGTH จะมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลกัเกณฑ ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อ
ครอบง ากิจการ (“ประกาศเรือ่งการเขา้ถือหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากิจการ”) อยา่งไรก็ตาม BGTH จะด าเนินการขอผอ่นผนั
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ ตอ่ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) ก่อนการเขา้ท ารายการ ทัง้นี ้ ในการจดัตัง้ BGTH มีวตัถปุระสงคเ์พื่อเป็นตวักลางในการเขา้ท า
รายการขายและโอนกิจการทัง้หมดของหุน้สามญัของ BIGGAS ภายใตก้ระบวนการ EBT เพื่อผลประโยชนท์างภาษีตาม

PSTC 

BIGGAS บริษัทอ่ืนๆ 

51% 

BGTH 

49% 

PSTC 
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มาตรา 74 แหง่ประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากร วา่ดว้ยการยกเวน้รษัฎากร(ฉบบัท่ี 
10) พ.ศ. 2500 (และที่แกไ้ขเพิม่เติม) กฏกระทรวงฉบบัท่ี 126 (พ.ศ. 2509) ออกตามความในประมวลรษัฎากร วา่ดว้ยการ
ยกเวน้รษัฎากร(และที่แกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศอธิบดีกรมสรรพากร เรือ่งก าหนดหลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไขการควบ
เขา้กนั หรอืโอนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่กนั ของบรษัิทมหาชนจ ากดัหรอืบรษัิทจ ากดั เพื่อยกเวน้รษัฎากร(ฉบบัท่ี3) (รวมเรยีกวา่ 
“กฎเกณฑท์ีเ่ก่ียวขอ้งกบั EBT”) เทา่นัน้ ซึง่เง่ือนไขประการหนึ่ง คือ จะตอ้งจดทะเบียนเลกิบรษัิทภายในรอบระยะเวลา
บญัชีที่มีการโอนกิจการทัง้หมดซึง่รวมถึงหุน้สามญัของ BIGGAS ใหแ้ก่บรษัิทฯ ดงันัน้ BGTH จึงเป็นเพียงตวักลางที่จดัตัง้
ขึน้เพื่อรองรบัการท าธุรกรรมการขายและโอนกิจการทัง้หมดของหุน้สามญัของ BIGGAS ภายใตก้ระบวนการ EBT เทา่นัน้
และไมม่ีการประกอบธุรกิจอื่นใดนอกจากที่ไดก้ลา่วมาขา้งตน้ ซึง่จะสง่ผลใหใ้นทา้ยที่สดุ ผูถื้อหุน้ของ BGTH จะเขา้มาเป็น
ผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯจะตอ้งเสนอขายหุน้ออกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดัที่ไดร้บัอนญุาตใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน
ระยะเวลาไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นัประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัใิหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ดงักลา่ว 

 

ทัง้นี ้ ผูถื้อหุน้ของ BGTH ที่ซึง่ภายหลงัจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ ภายใตก้ระบวนการท า EBT นัน้ จะ
ประกอบดว้ยบคุคลดงัมีรายช่ือและสดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิทฯ ดงัตอ่ไปนี ้

 รายช่ือ 

จ านวนหุน้ทีถ่ือ
ใน BGTH 

จ านวนหุน้ทีไ่ด้รับจัดสรร 
ครัง้นี้ 

จ านวนหุน้ทีถ่ือ 
ณ 4 มิถุนายน 

2562* 
(หุน้) 

รวมจ านวนหุน้ใน 
บริษัทฯ 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1 นายธนชั ปวรวิปลุยากร 20,799,999 2,590,168,945 21.84 59,000,000 2,649,168,945 22.34 
2 นางภาวิดา กญุชร ณ อยธุยา 4,160,000 518,033,814 4.37 - 518,033,814 4.37  

นายกมัพล และนางวิรชัดา ตติยกวี       
3 - นางวิรชัดา ตติยกวี 2,400,000 298,865,662  2.52 - 298,865,662 2.52 
4 - นายกมัพล ตติยกวี 1,600,000 199,243,775  1.68 63,970,900 263,214,675 2.22 
5 นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์ 2,799,999 348,676,481  2.94 23,000,000 371,676,481 3.13 
6 นายสรุเดช มาลยัทอง 1,970,000 245,318,897  2.07 600 245,319,497 2.07 
7 นายพรศกัดิ ์หิรญัชพูงศ ์ 1,000,000 124,527,359  1.05 101,823,700 226,351,059 1.91 
8 นายจีรพงษ ์ใจหลกั 1,000,000 124,527,359  1.05 1,640,000 126,167,359 1.06 
9 นางสาวอรจิรา ด  ารงศกัดิ ์ 1,000,000 124,527,359  1.05 180,000 124,707,359 1.05 

10 นางสาวนนัทน์ภสั จงประสพโชคชยั 890,000 110,829,350  0.93 46,153,848 156,983,198 1.32 
11 นายชยัรตัน ์ศรไชย 760,000 94,640,793  0.80 3,628,000 98,268,793 0.83 
12 นางสาวหลิว ฉี ฮาน 448,000 55,788,257  0.47 - 55,788,257 0.47 
13 นางนนัทธ์ร ไมท้องดี 360,000 44,829,849  0.38 12,040,000 56,869,849 0.48 
14 นายเกียรติศกัดิ ์ไตรตรงึษท์ศันา 200,000 24,905,472  0.21 - 24,905,472 0.21 
15 นายวรวฒิุ คปุตถ์าวรฤกษ ์ 135,000 16,811,194  0.14 600,000 17,411,194 0.15 
16 นางสาวสกุฤตา อาชวนิยตุ 135,000 16,811,194  0.14 - 16,811,194 0.14 
17 นายอิทธิเดช อนสุสรราชกิจ 90,000 11,207,462  0.09 101,500,000 112,707,462 0.95 
18 นายวิโรจน ์วชิรเดชกลุ 90,000 11,207,462  0.09 3,500,000 14,707,462 0.12 
19 นายชินดิษฐ์ สรุกัษร์ตันสกลุ 72,000 8,965,970  0.08 - 8,965,970 0.08 
20 นางสาวกลัยธี์รา เอ่ียมหอม 50,000 6,226,368  0.05 - 6,226,368 0.05 
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 รายช่ือ 

จ านวนหุน้ทีถ่ือ
ใน BGTH 

จ านวนหุน้ทีไ่ด้รับจัดสรร 
ครัง้นี้ 

จ านวนหุน้ทีถ่ือ 
ณ 4 มิถุนายน 

2562* 
(หุน้) 

รวมจ านวนหุน้ใน 
บริษัทฯ 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

จ านวนหุน้ 
(หุน้) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

21 นายชยัณรงค ์เกรยีงโกมล 40,000 4,981,094  0.04 22,300,000 27,281,094 0.23 
รวม 39,999,998 4,981,094,116 42.0    

หมายเหตุ: *ขอ้มลู ณ วนัที่ 4 มิถนุายน 2562 ซึง่เป็นขอ้มลู ณ วนัปิดสมดุทะเบียนของบรษัิทฯ ลา่สดุ 

 
นอกจากนี ้ ในสว่นการโอนหุน้ของบรษัิทฯ ใหผู้ถื้อหุน้ของ BGTH ภายหลงัการเลกิบรษัิทและช าระบญัชีของ 

BGTH ตามรายละเอียดที่ปรากฏขา้งตน้นัน้ ไมม่ีผูถื้อหุน้รายใดของ BGTH จะมีหนา้ทีต่อ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด
ของบรษัิทฯ  โดยภายหลงัจากกระบวนการท า EBT นายธนชั ปวรวิปลุยากร ซึง่เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน BGTH จะถือหุน้สามญั
ของบรษัิทฯ ในจ านวนไมเ่กิน 2,590,168,945 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 21.84 ของหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ
บรษัิทฯ และเมื่อนบัรวมหุน้ของบรษัิทฯ ที่ถือโดยนายธนชั ปวรวิปลุยากร ตามขอ้มลู ณ วนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ วนัท่ี 4 
มิถนุายน 2562 จ านวน 59,000,000 หุน้ จะมีผลให ้ นายธนชั ปวรวิปลุยากร ถือหุน้ของบรษัิทฯ รวมทัง้สิน้จ านวน
2,649,168,945 หุน้ คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 22.34 ของหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิ่มทนุช าระ
แลว้ โดยไดพ้ิจารณานบัรวมการถือครองหลกัทรพัยโ์ดยการถือหุน้ของบคุคลตามตามมาตรา 258 แหง่พระราชบญัญตัิ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 และบคุคลอื่นท่ีมีความสมัพนัธห์รอืมกีารกระท าการรว่มกนั (Concert Party) 
แลว้ ทัง้นี ้ กลุม่ผูถื้อหุน้ของ BGTH ไมเ่ขา้ขา่ยลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤติกรรมทีเ่ขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกนั 
(Acting in Concert) ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ. 7/2552 เรือ่ง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธห์รอื
พฤติกรรมทีเ่ขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่น และการปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และมาตรา 247 (รวมทัง้ที่ได้
มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) แตอ่ย่างใด โดยกลุม่ผูถื้อหุน้ของ BGTH มีหนงัสอืรบัรองวา่ ผูถื้อหุน้ของ BGTH ทกุรายมิไดม้ีและจะ
ไมม่ีความสมัพนัธห์รอืมี พฤติกรรมที่เขา้ลกัษณะการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นในกลุม่ผูถื้อหุน้ดงักล่าวในลกัษณะตามที่
ก าหนดไวใ้นประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 7/2552 เรือ่ง ก าหนดลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤติกรรมที่เขา้
ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอื่นและปฏิบตัิการตามมาตรา 246 และ 247 

ทัง้นี ้ นายธนชั ปวรวิปลุยากร ซึง่จะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ในบรษัิทฯ เกินกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนสทิธิออกเสยีง
ทัง้หมดของบรษัิทฯ นัน้ ไมเ่ขา้ขา่ยเป็นบคุคลที่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ
ที่ ทจ. 39/2559 เรือ่งการขออนญุาตและการอนญุาตเสนอขายหุน้ท่ีออกใหม ่(และที่แกไ้ขเพิ่มเตมิ) 

นายธนชั ปวรวิปลุยากร ไดเ้ขา้ลงนามในขอ้ตกลงหา้มขายหุน้โดยสมคัรใจ โดยตกลงที่จะไมน่ าหุน้สามญัเพิ่มทนุ

ของบริษัทฯ ที่ไดร้บัจากการจดัสรรภายใตก้ระบวนการ EBT ดงักลา่ว ทัง้จ านวน 2,590,168,945 หุน้ หรือคิดเป็นรอ้ยละ

21.84 ของหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัแต่วนัที่หุน้ของบริษัทฯ เริ่มท า

การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ของ BGTH จ านวน 4 ราย ไดแ้ก่ นางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์นายสรุ

เดช มาลยัทอง นายกมัพล ตติยกวี และนางวิรชัดา ตติยกวี ไดเ้ขา้ลงนามในขอ้ตกลงหา้มขายหุน้โดยสมคัรใจ โดยตกลงที่

จะไม่น าหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 55 ของจ านวนหุน้ที่แต่ละรายได้รบัจากการจัดสรรภายใต้

กระบวนการ EBT ดังกล่าว ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นับแต่วันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซือ้ขายในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ โดยภายหลงัจากวนัท่ีหุน้ในสว่นเพิ่มทนุดงักลา่ว ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครบก าหนดระยะเวลา 6 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 26 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

เดือน ผูถื้อหุน้ดงักลา่วแตล่ะรายจะสามารถทยอยขายหุน้ท่ีถกูสั่งหา้มขายไดใ้นจ านวนรอ้ยละ 25 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่

ถูกสั่งหา้มขาย ทัง้นี ้ในขอ้ตกลงหา้มขายหุน้ไดร้ะบุใหม้ีการชดใชค้่าเสียหายแก่บริษัทฯ พรอ้มค่าปรบัในกรณีการท าผิด

ขอ้ตกลงดงักลา่ว โดยบริษัทฯ จะท าการปิดสมดุทะเบียนหุน้ทกุๆ 3 เดือนเพื่อตรวจสอบนบัแต่วนัที่หุน้สามญัเพิ่มทนุของ

บรษัิทฯเริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
1.6 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

ในการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี ้คือ หุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 หุน้ มลูคา่ที่ตราไว้
หุน้ละ 5 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบียนที่ออกและช าระแลว้ของBIGGAS ในราคาหุน้ละ 106.58 บาทตอ่หุน้ 
(การแสดงราคาขายหุน้สามญัของ BIGGAS มลูคา่ 106.5750 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 
ลา้นบาท 

บรษัิทฯ จะออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ใน
ราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิด
จากการปัดเศษ) คิดเป็นมลูคา่การเสนอขายจ านวน 4,263 ลา้นบาทใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คือ BGTH โดยเป็นการช าระ
คา่หุน้ของ BIGGAS ทัง้จ านวน และไมม่ีการช าระดว้ยเงินสด 

 
1.7 เกณฑท์ี่ใช้ในการค านวณมูลคา่รวมสิ่งตอบแทน 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรบัการรบัโอนหุน้สามญัของ BIGGAS ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด ใน
ราคารวม 4,263,000,000 บาท หรอืคิดเป็นราคาหุน้ละ 106.58 บาท(การแสดงราคาขายหุน้สามญัของ BIGGAS มลูคา่
106.5750 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท) เป็น
การก าหนดราคาซือ้ขายที่มาจากการเจรจาตกลงระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย โดยบรษัิทฯ พิจารณาราคาซือ้ขายประกอบกบั
วิธีการประเมินมลูคา่หุน้ท่ีเหมาะสมของ BIGGAS ดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) ซึง่ไดค้  านงึถึง
ศกัยภาพ และความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญั คือ ผลการด าเนินงานในอดีต
ยอ้นหลงั ประมาณการอตัราเติบโตของ BIGGAS และ JN ประกอบกบัแผนงานการขยายธุรกิจจ าหนา่ยก๊าซธรรมชาติเหลว 
(LNG) ของ BIGGAS  รวมถงึโครงการทอ่ขนสง่น า้มนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือซึง่อยูร่ะหวา่งด าเนินการก่อสรา้งของ 
TPN โดยมลูคา่สว่นของผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของทนุท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BIGGAS จาก
การประเมินมลูคา่อยูร่ะหวา่ง 3,934 – 4,742 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูคา่หุน้ละ 98.3 – 118.6 บาทตอ่หุน้ และมีมลูคา่ตาม
บญัชีของสว่นของผูถื้อหุน้(Book value) ในสดัสว่นดงักลา่วเทา่กบั 870.98 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะช าระคา่เขา้ซือ้หุน้สามญัดงักลา่ว ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ เพือ่จดัสรรใหแ้ก่ผู้
ถือหุน้ของ BIGGAS รวมจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท โดยก าหนดราคาหุน้สามญัเพิ่มทนุ
เทา่กบัหุน้ละ 0.86 บาท (การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการ
ปัดเศษ) รวมเป็นมลูคา่ทัง้สิน้ 4,263,000,000 บาท ทัง้นี ้การก าหนดมลูคา่สิง่ตอบแทนดว้ยหุน้สามญัในราคาเสนอขายหุน้
ละ 0.86 บาท ดงักลา่วมาจากการเจรจาตกลงระหวา่งผูซ้ือ้และผูข้าย โดยบรษัิทฯ มีเกณฑใ์นการก าหนดราคาอา้งองิจาก
การประเมินมลูคา่ตามวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) แยกแตล่ะธุรกิจ (Sum of the Parts) คือ (1) มลูคา่
ธุรกิจออกแบบ จ าหนา่ย และติดตัง้ระบบจา่ยไฟฟา้และตรวจวดัจดัการสภาพแวดลอ้ม (Power Backup) (2) มลูคา่ธุรกิจ
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โรงไฟฟา้พลงังานทดแทน (Renewable Energy) (3) มลูคา่สว่นของผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 โดยอา้งอิง
จากประมาณการทางการเงินโดยฝ่ายจดัการของบรษัิทฯ ซึง่ไดค้  านงึถึงศกัยภาพ ความสามารถในการท าก าไรและการ
ขยายธุรกิจของบรษัิทฯ ในอนาคต ภายใตส้มมตฐิานท่ีส าคญั คือ ธุรกิจ Power Backup พิจารณาจากผลการด าเนินงานใน
อดีตและประมาณการอตัราเติบโตของมลูคา่โครงการของลกูคา้ในอนาคต ธุรกิจ Renewable Energy ประเมินมลูคา่แยก
แตล่ะโรงไฟฟา้ตามอายสุญัญาขายไฟฟา้ (PPA) โดยพจิารณาจากผลการด าเนินงานในอดตียอ้นหลงั ประกอบกบั
งบประมาณการลงทนุของโรงไฟฟา้ และมลูคา่หุน้ของ BIGGAS พิจารณาตามสมมตฐิานท่ีกลา่วไวข้า้งตน้ 

นอกจากนี ้บรษัิทฯ ไดพ้จิารณาการก าหนดราคาเสนอขายประกอบกบัราคาตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกัในชว่ง 15 
วนัท าการติดตอ่กนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการมีมตใิหเ้สนอวาระตอ่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2562 เพื่อขออนมุตัใิห้
บรษัิทฯ เสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ (“ราคาตลาด”) คือ 12 กรกฎาคม – 5 สงิหาคม 2562 ซึง่เทา่กบั 0.71 บาท ตามขอ้มลู
การซือ้ขายหุน้บรษัิทฯ ที่ปรากฏในฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้ การเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ดงักลา่วเป็นการเสนอขายใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) โดยไมเ่ขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้เพิ่มทนุใน
ราคาต ่าตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 72/2558 เนื่องจากเป็นราคาเสนอขายที่ไมม่ีสว่นลดเกินกวา่รอ้ย
ละ 10 จากราคาตลาด  

ทัง้นี ้ในอดีตปี 2560 บริษัทฯ ไดเ้ขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของทนุที่
ออกและช าระแลว้ภายหลงัการเพิ่มทนุ โดยเป็นการพิจารณาเขา้ลงทนุในสดัสว่นที่ท  าใหบ้ริษัทฯ มีอ านาจควบคมุ และมี
มลูค่าสิ่งตอบแทนที่ก าหนดมาจากการเจรจาตกลงระหว่างผูซ้ือ้และผูข้าย ประกอบกบัการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีสว่นลด
กระแสเงินสดจากการประกอบธุรกิจหลกั และแผนธุรกิจของกลุ่ม BIGGAS ณ ขณะนัน้ ไดแ้ก่ ธุรกิจวิศวกรรมพลงังาน 
ธุรกิจจ าหนา่ยก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) ธุรกิจบรกิารขนสง่ และจ าหนา่ยก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) เป็นตน้ 

 
1.8 ประเภทและขนาดของรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์
บรษัิทฯจะเขา้ลงทนุในหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5 บาท คิดเป็น

สดัสว่นรอ้ยละ 49 ของทนุช าระแลว้ทัง้หมด คิดเป็นมลูคา่รวมทัง้หมด 4,236 ลา้นบาท จากกลุม่ผูถื้อหุน้ 21 รายของ 
BIGGAS ซึง่จดัประเภทเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ทัง้นี ้รายละเอียดการค านวณขนาดรายการโดยใชข้อ้มลูทางการเงิน
ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของบรษัิทฯ และ กลุม่ BIGGAS สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 มีดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 

ข้อมูลทางการเงนิ บริษัทฯ/1 BIGGAS/2 
ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ 4 ไตรมาสยอ้นหลงั 97.46 60.56 
สนิทรพัยร์วม 7,523.26 2,511.10 
หกั หนีส้นิรวม (3,545.62) (712.75) 
หกั สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน/3 (2.35) (1.35) 
หกั สนิทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี (8.91) (3.13) 
หกั คา่ความนิยม (1,342.99) (784.78) 
หกั สว่นไดเ้สยีที่ไมม่ีอ  านาจควบคมุ (809.11) (20.85) 

มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ 1,814.28 988.24 
หมายเหตุ:  /1 งบการเงินรวมของบรษัิท ส าหรบัไตรมาสที่ 1/2562 สิน้สดุวนัที่ 31 มีนาคม 2562 ซึง่ไดร้บัการสอบทานจากผูส้อบบญัชี 
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/2 งบการเงินรวมของ BIGGAS ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 ฉบบัตรวจสอบ เน่ืองจากบรษัิทฯ มิไดมี้การจดัท างบ

การเงินรวมของ BIGGAS รายไตรมาสซึง่ผ่านการสอบทานจากผูต้รวจสอบบญัชี 
/3 สินทรพัยไ์มมี่ตวัตนของบรษัิทฯ ณ 31 มีนาคม 2562 ที่ใชใ้นการค านวณไมร่วมสิทธิในการผลิตและจ าหน่ายไฟฟา้จ านวน 

266.59 ลา้นบาท ซึง่เป็นสินทรพัยห์ลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจของบรษัิทฯ 

 
วิธีค านวณ การค านวณ  ร้อยละ 

1. มลูคา่ตามบญัชีของสนิทรพัยท์ี่
มีตวัตนสทุธิ 

สดัสว่นการถือหุน้ x NTA ของบรษัิทท่ีท ารายการ x100 
NTA ของบรษัิทฯ 

49% x 988.24 ลา้นบาท x 100 
1,814.28 ลา้นบาท 

26.69 

2. ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน สดัสว่นการถือหุน้ x ก าไรสทุธิของบรษัิทท่ีท ารายการ x100 
ก าไรสทุธิของบรษัิทฯ 

49% x 60.56 ลา้นบาท x 100 
97.46 ลา้นบาท 

30.45 

3. มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน มลูคา่เงินลงทนุ x 100 
มลูคา่สนิทรพัยร์วมตามงบการเงินรวมของบรษัิทฯ 

4,263.00 ลา้นบาท x 100 
7,523.26 ลา้นบาท 

56.66 

4. มลูคา่หุน้ออกใหม ่ จ านวนหุน้ท่ีออกเพื่อช าระคา่สนิทรพัย ์x 100 
จ านวนหุน้ทีเ่รยีกช าระแลว้ของบรษัิทฯ 

4,981.09 ลา้นหุน้ x 100 
6,878.65 ลา้นหุน้ 

72.41 

 
การเขา้ท ารายการดงักลา่วมีขนาดรายการสงูสดุ เท่ากบัรอ้ยละ 72.41 เขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามที่

ก าหนดในประกาศเรือ่งการไดม้าหรอืจ าหนา่ยไป ซึง่เป็นขนาดรายการมากกวา่รอ้ยละ 50 ของมลูคา่สนิทรพัยข์องบริษัทฯ 
โดยบริษัทฯ ไม่มีการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา บริษัทฯ จึงมีหนา้ที่เปิดเผยสารสนเทศ 
การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเสนอใหท้ี่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิ
การเขา้ท ารายการดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุม และมี
สทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่นไดเ้สยี 
 
รายการที่เกี่ยวโยงกัน 

รายการดงักลา่วเขา้ขา่ยเป็นการท ารายการท่ีท ากบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิทจดทะเบยีนตามประกาศ
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั เนื่องจาก BGTH เป็นนิติบคุคลที่มีผูถื้อหุน้รายใหญ่ ไดแ้ก่ นายกมัพล ตติยกวี เป็นกรรมการของ
บรษัิทฯ โดยนายกมัพล ตติยกวี และนางวิรชัดา ตติยกวี (คู่สมรส) ถือหุน้ใน BGTH รวมกนัเป็นสดัสว่นเกินกวา่รอ้ยละ 10 
ของจ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BGTH โดยมีขนาดของรายการเทา่กบัรอ้ยละ 234.97 ซึง่มมีลูคา่เกินกวา่



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 29 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

รอ้ยละ 3 ของทรพัยส์นิท่ีมีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของบรษัิทฯ สิน้สดุ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 
2562 และมมีลูคา่เกินกวา่ 20 ลา้นบาท (บรษัิท ไมไ่ดเ้ขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัอื่นใดกบับคุคลที่เก่ียวโยงเดยีวกนัหรอืผูท้ี่
เก่ียวขอ้งหรอืญาติสนิทของบคุคลดงักลา่วในช่วงระหวา่ง 6 เดือนก่อนวนัท่ีมีการตกลงเขา้ท ารายการนี)้ โดยมีรายละเอยีด
การค านวณ ดงันี ้

= (มลูคา่หุน้สามญัที่ออกใหม ่x 100) / มลูคา่สนิทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) 

=  (4,263.00 x 100) / 1,814.28 

= รอ้ยละ 234.97 

ดงันัน้ บรษัิทฯจึงมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศของการท ารายการที่ 2 การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ และขออนมุตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของ
จ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย และบริษัทฯ
จะตอ้งสง่หนงัสอืนดัประชมุผูถื้อหุน้พรอ้มทัง้ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลาลว่งหนา้
ไมน่อ้ยกวา่ 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 
 

1.9 แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการท ารายการ 
แหลง่ที่มาของเงินทนุเพื่อรองรบัตอ่การไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ จะมาจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของ

บรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอ
ขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้นบาท เพื่อ
จดัสรรใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คอื BGTH ซึง่เป็นผูถื้อหุน้ของ BIGGAS จ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายทัง้หมด จะมีมลูคา่
เพียงพอตอ่การไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ัง้จ านวน โดยบรษัิทฯไม่มีการช าระเป็นเงินสดหรอืสนิทรพัยอ์ื่นเพิ่มเติม 

ทัง้นี ้การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทจ านวน 4,981,094,116 หุน้ หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 42 ของ
ทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมด มีสดัสว่นเกินกวา่รอ้ยละ 25 ของทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ อยา่งไรก็ตาม BGTH จะ
ไดย้ื่นค าขอผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้กรณีมเีหตจุ าเป็นและสมควรประการอื่นตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. ภายในเดือนสงิหาคม 
2562 หลงัจากการประชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ และคาดวา่จะไดร้บัการอนมุตัจิากส านกังาน ก.ล.ต. ภายใน 30 วนันบั
จากวนัท่ียื่นค าขอ โดยบรษัิทฯจะตอ้งเสนอขายหุน้ออกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดัที่ไดร้บัอนญุาตใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน
ระยะเวลาไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นัประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัใิหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ดงักลา่ว 
 

1.10  เงือ่นไขในการท ารายการ 
ความส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยด์งักลา่ว จะอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขที่ส  าคญั ดงัตอ่ไปนี ้ 

(1) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีมติอนุมัติการเข้าท ารายการลงทุนในหุ้นสามัญของ  BIGGAS ภายใต้
กระบวนการโอนกิจการทัง้หมด ซึ่งเขา้ข่ายเป็นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สินทรพัยแ์ละรายการที่เก่ียวโยงกนั 
รวมทัง้ อนมุตัิเรือ่งตา่ง ๆ ที่จ าเป็น และ/หรอื เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักลา่ว  

(2) ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิการการลดทนุจดทะเบียนของบรษัิทฯ เพิ่มทนุจดทะเบียนของบรษัิท
ฯ และจัดสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนแบบก าหนดวตัถุประสงค ์(Specific Objective) เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บคุคลใน



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 30 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

วงจ ากดั (Private Placement) ไดแ้ก่ BGTH เพื่อเป็นค่าตอบแทนธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมดแทนการ
ช าระคา่ตอบแทน จาก BGTH ดว้ยเงินสด (Payment in Kind) และเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิทฯ 

(3) ส านกังาน ก.ล.ต. อนญุาตการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ตาม
ประกาศที่ ทจ.72/2558 โดยบริษัทฯจะตอ้งเสนอขายหุน้ออกใหม่ต่อบคุคลในวงจ ากดัที่ไดร้บัอนญุาตใหแ้ลว้
เสรจ็ภายในระยะเวลาไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นัประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัิใหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหมด่งักลา่ว 

(4) ที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ BGTH มีมติอนุมัติการโอนกิจการทั้งหมด ใหแ้ก่บริษัทฯ 
รวมถึงการเขา้ท าสญัญาโอนกิจการทัง้หมด รวมถึงขอ้ตกลงและสญัญาอื่น ๆ และเอกสารอื่น ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การท ารายการดังกล่าว ตลอดจนการด าเนินการอื่นใดเพื่อให้การเข้าท ารายการลงทุนในหุ้นสามัญของ  
BIGGAS ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการส าเรจ็ลลุว่ง 

(5) BGTH ไดร้บัการผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ จากส านกังาน ก.ล.ต.   
(6) BIGGAS และ บริษัทฯ ไดร้บัความยินยอมจากบุคคลอื่นใดที่เก่ียวขอ้ง (ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียง ธนาคาร/

ผูใ้หกู้้ เป็นตน้) ตามที่จ าเป็นในส่วนที่เก่ียวกับการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนการถือหุน้ของทัง้คู่ก่อนการเขา้ท า
รายการ 

(7) บริษัทฯ และ BGTH ไดด้  าเนินการตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขที่ตอ้งปฏิบัติก่อนการเขา้ท ารายการภายใต้
สญัญาซือ้ขายหุน้และสญัญาโอนกิจการทัง้หมดครบถว้น 

 
1.11 ผลกระทบทีอ่าจเกิดขึน้จากการท ารายการ 

ผลกระทบตอ่งบการเงนิรวม 
ปัจจบุนั บรษัิทฯถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของ BIGGAS (บรษัิทในกลุม่ BIGGAS  ไดแ้ก่ BIGGAS, TPN และ 

JN) โดยมีสถานะเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ และมกีารจดัท างบการเงินรวมโดยในงบแสดงฐานะทางการเงิน มีการแสดง
รายการสนิทรพัย ์ หนีส้นิ และสว่นของผูถื้อหุน้รวมกบับรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยอื่นๆของบรษัิทฯ ส าหรบังบก าไรขาดทนุ
เบ็ดเสรจ็ภายใตห้วัขอ้งบการเงินรวม มีการแสดงรายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายทีเ่กิดขึน้ทัง้หมดของบรษัิทในกลุม่ BIGGAS และได้
แยกรายการก าไรสทุธิที่เป็นของผูถื้อหุน้อื่นในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ในหวัขอ้ การแบง่ปันก าไรขาดทนุ 

ภายหลงัจากการท่ีบรษัิทฯเขา้ถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของ BIGGAS แลว้ เมื่อมกีารจดัท างบการเงินรวม
ตามงบก าไรขาดทนุแบบเบด็เสรจ็ ก็จะไมม่กีารแบง่ปันก าไรสทุธิที่เกิดจากธุรกิจของกลุม่ BIGGAS อีกตอ่ไป 
 
ผลกระทบตอ่ผู้ถอืหุน้ (Dilution Effect)  
 หากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ อนมุตัิการท ารายการลงทนุในหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 หุน้ 
(มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5 บาท) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ทัง้หมด ในราคาหุน้ละ 106.58 
บาท  คิดเป็นมลูคา่รวมทัง้หมด 4,263 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯช าระคา่หุน้ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯใหแ้ก่ผู้
ถือหุน้ของ BIGGAS จ านวนรวม 4,981,094,116 หุน้ ในราคาหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ) (มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท) ผูถื้อหุน้ปัจจบุนัของบรษัิท
ฯอาจจะไดร้บัผลกระทบดา้นตา่งๆ ดงันี ้

(1) ผลกระทบดา้นการลดลงของสดัสว่นการถือหุน้ (Control Dilution Effect)  
 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 31 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 

 
เทา่กบัรอ้ยละ 42 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุจะสง่ผลใหเ้กิดการลดลงของสดัสว่นการถือหุน้ในอตัรารอ้ยละ 42 
 

(2) ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่ก าไร (Earnings Dilution Effect) เทา่กบัรอ้ยละ 42 
จากก าไรสทุธิ 4 ไตรมาสยอ้นหลงัของบรษัิทฯ ในช่วงระหวา่งไตรมาสที่ 2 ปี 2561 ถึง ไตรมาสที่ 1 ปี 2562 เทา่กบั 
94.46 ลา้นบาท 

รายละเอียด   ก่อนการเสนอขาย หลังการเสนอขาย 
ก าไรสทุธิ 4 ไตรมาสยอ้นหลงั 97.46 ลา้นบาท 
จ านวนหุน้ (หุน้) 6,878,653,780 11,859,747,896 
ก าไรตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 0.0142 0.0082 

 
= ก าไรตอ่หุน้ก่อนการเสนอขาย - ก าไรตอ่หุน้หลงัการเสนอขาย 
 ก าไรตอ่หุน้ก่อนการเสนอขาย 

 
= 0.0142 – 0.0082 
 0.0142 

 
เทา่กบัรอ้ยละ 42 

 
(3) ผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution Effect) 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวน 4,981,094,116 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคา
เสนอขายหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว 
เกิดจากการปัดเศษ) เพือ่ช าระเป็นคา่ตอบแทนในการเขา้ซือ้หุน้รอ้ยละ 49 ของ BIGGAS ซึง่จะไมท่ าใหผู้ถื้อหุน้
เดิมของบรษัิทฯไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน้ เนื่องจากราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุดงักลา่ว สงู
กวา่ ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของหุน้บรษัิทฯท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยย์อ้นหลงั 15 วนัท าการติดตอ่กนั 
ตามขอ้มลูการเสนอขายหุน้ของบรษัิทฯ ที่ปรากฏใน SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ก่อนวนัท่ี
คณะกรรมการบรษัิทฯมีมติพจิารณาอนมุตักิารท ารายการและเสนอวาระตอ่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษัิท
ครัง้ที่ 2/ 2562  

 

= จ านวนหุน้สามญัเพิม่ทนุ 
 จ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ + จ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุ 

 
= 4,981,094,116 
 6,878,653,780 + 4,981,094,116 
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= ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย - ราคาตลาดหลงัการเสนอขาย 
 ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย 

 
= 0.71 – 0.77 
 0.71 

 
เทา่กบัรอ้ยละ - 8.45 

 
ส าหรบัราคาตลาดหลงัการเสนอขายจะค านวณจาก 

= (จ านวนหุน้สามญัช าระแลว้ x ราคาตลาดก่อนการเสนอขาย) +(จ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุ x ราคาเสนอขาย) 
 จ านวนหุน้สามญัช าระแลว้ + จ านวนหุน้สามญัเพิม่ทนุ 

 
= (6,878,653,780 x 0.71) + (4,981,094,116 x 0.86) 
 6,878,653,780 + 4,981,094,116 

 
เทา่กบั 0.77 บาทตอ่หุน้ 

 
ดงันัน้ ภายหลงัจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุครัง้นี ้ จะท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมไดร้บัผลกระทบดา้น

อ านาจการควบคมุ (Control Dilution Effect) เทา่กบัรอ้ยละ 42 ผลกระทบดา้นสว่นแบง่ก าไร (Earnings Dilution Effect) 
เทา่กบัรอ้ยละ 42  
 

1.12 ขั้นตอนและตารางเวลา 
  

ขั้นตอนการด าเนินงาน ระยะเวลา 
1 การประชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที่ 4 / 2562  6 สงิหาคม 2562 
2 BGTH น าสง่ค าขอผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้กรณีมีเหตุ

จ าเป็นและสมควร 
6 สงิหาคม 2562 

3 ก าหนดรายช่ือผูถื้อหุน้ท่ีมีสทิธิเขา้รว่มประชมุวิสามญัผูถื้อ
หุน้ครัง้ที่ 2 / 2562 

28 สงิหาคม 2562 

4 การประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที ่2 / 2562 19 กนัยายน 2562 
5 การจดทะเบียนมติที่ประชมุผูถื้อหุน้ เก่ียวกบัการเพิ่มทนุจด

ทะเบียน การลดทนุจดทะเบียนตอ่กระทรวงพาณิชย ์
ภายใน 14 วนันบัจากวนัท่ีที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติ
อนมุตัิ (ภายในเดือนกนัยายน 2562) 

6 บรษัิทฯ ขออนญุาตเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคล
ในวงจ ากดั 

ภายหลงัจากวนัท่ีที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัิ  
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ขั้นตอนการด าเนินงาน ระยะเวลา 
7 ส านกังาน ก.ล.ต.อนญุาตขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคล

ในวงจ ากดั 
อนญุาตใหข้ายหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้ก่บคุคลใน
วงจ ากดั เมื่อพน้ 5 วนัท าการนบัแตส่  านกังาน 
ก.ล.ต. ไดร้บัค าขอ 

8 การเสนอขายและจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯใหแ้ก่
บคุคลในวงจ ากดั คือ BGTH และการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ 
BIGGAS (การแลกหุน้) 

ภายหลงัจากไดร้บัการอนญุาตจากส านกังาน 
ก.ล.ต. โดยบรษัิทฯจะตอ้งเสนอขายหุน้ออกใหม่
ตอ่บคุคลในวงจ ากดัที่ไดร้บัอนญุาตใหแ้ลว้เสรจ็
ภายในระยะเวลาไมเ่กินสามเดือนนบัแตว่นั
ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัใิหเ้สนอขายหุน้ท่ีออก
ใหมด่งักลา่ว 

9 การจดทะเบียนเปลีย่นแปลงทนุช าระแลว้ตอ่กระทรวง
พาณิชย ์

คาดวา่จะเสรจ็ภายในเดือนกนัยายน 2562 

10 จดทะเบยีนเลกิBGTH แตง่ตัง้ผูช้  าระบญัชี และโอนหุน้ของ
บรษัิทฯ ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BGTH * 

ประมาณ 1 สปัดาหห์ลงัจากเสรจ็สิน้ขัน้ตอนการ
แลกหุน้ 

11 บรษัิทฯขออนญุาตตอ่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพื่อรบัหุน้สามญั
เพิ่มทนุเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน 

ภายใน 3 วนันบัจากวนัท่ีบรษัิทฯไดร้บัช าระคา่
หุน้สามญัเพื่อการแลกหุน้ 

* BGTH จะด าเนินการโอนหุน้ของบรษัิทฯที่ไดร้บัจากการแลกหุน้ใหแ้กผู่ถื้อหุน้ของตนเอง โดยผ่านกระบวนการช าระบญัชีของ BGTH 
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2 ความสมเหตุสมผล และประโยชนข์องการท ารายการ 

 
ในการพิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาจาก

ปัจจยัส าคญัดงัตอ่ไปนี ้
 

2.1 วัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ 
2.1.1 ล าดับเหตุการณท์ีเ่กี่ยวเน่ืองกบั BIGGAS และบริษัทยอ่ย กอ่นการท ารายการคร้ังนี ้
ก่อนการท ารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ในปี 2560 โดยมีเหตกุารณท์ี่

เกิดขึน้เก่ียวเนื่องกบั BIGGAS และบรษัิทยอ่ย  โดยมีรายละเอยีดดงัตอ่ไปนี ้
- ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 5/2560 เมื่อวนัท่ี 22 กนัยายน 2560 ไดอ้นมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้

ครัง้ที่ 1/2560 เมื่อวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2560 เพื่อพิจารณาแผนการเขา้ลงทนุใน BIGGAS และบรษัิทยอ่ย ซึง่เป็นบรษัิท
ที่ประกอบธุรกิจดา้นวศิวกรรมพลงังานและจ าหนา่ยเชือ้เพลงิประเภทก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) รวมถึงธุรกิจอื่นๆที่
เก่ียวเนื่อง เช่น การก่อสรา้งสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถ
ขนสง่ก๊าซธรรมชาติและงานตดิตัง้ระบบเชือ้เพลงิส าหรบัโรงงานอตุสาหกรรม เป็นตน้ (โปรดดรูายละเอียดเพิม่เติมไดท้ี่
เอกสารแนบที ่1 ) โดยบรษัิทฯจะเขา้ซือ้หุน้ของ BIGGAS จ านวนทัง้สิน้ 41,632,000 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นประมาณ
รอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหนา่ยแลว้ทัง้หมด ทัง้นีค้ดิเป็นมลูคา่การลงทนุทัง้สิน้ 1,350.00 ลา้นบาท ซึง่จะ
เป็นการกระจายการลงทนุไปสูธุ่รกิจที่มีศกัยภาพและมีโอกาสที่จะสรา้งผลประกอบการท่ีดใีหแ้กก่ลุ่มบรษัิท โดย
หลงัจากที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้พิจารณาอนมุตักิารท ารายการแลว้ บรษัิทฯจึงไดเ้ขา้เป็นผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่น
รอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหนา่ยแลว้ ตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2560 ท่ีผา่นมา 

- ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 6/2561 เมื่อวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2561 ไดม้ีมติอนมุตัใิห ้BIGGAS จ าหนา่ยหุน้
สามญัของ TPN (ซึง่เป็นบรษัิทที่ BIGGAS ถือหุน้อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99) ใหก้บั GL Energy Solutions (HK) 
Co.,Ltd. (“GL”) ในจ านวน 1,080,000 หุน้ หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 8 ของทนุจดทะเบียน โดยมมีลูคา่ราคาขายทัง้สิน้ 
450 ลา้นบาท ท าให ้BIGGAS มีสดัสว่นการถือหุน้ใน TPN คงเหลอืเทา่กบัรอ้ยละ 92 ของทนุจดทะเบียน โดยเงินท่ีได้
จากการขายหุน้สามญัจะเป็นประโยชนโ์ดยเฉพาะตอ่ BIGGAS เพื่อน ามาลงทนุตอ่ในโครงการทอ่น า้มนัของ TPN และ
ใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวยีนในกิจการของ BIGGAS นอกจากนีก้  าไรจากการขายหุน้จะสง่ผลใหก้ลุม่ BIGGAS และบรษัิทฯ 
มีฐานะการเงินและผลการด าเนินงานโดยรวมที่ดีขึน้ ทัง้นีก้ารช าระคา่ขายหุน้สามญัของ TPN ดงักลา่ว แบง่การช าระ
ออกเป็น 2 ครัง้ คือ วนัท่ี 28 ธนัวาคม 2561 และ วนัท่ี 31 มกราคม 2562 ท าใหเ้กิดก าไรจากการขายเงินลงทนุเทา่กบั 
133.90 ลา้นบาทในปี 2561 และ 147.34 ลา้นบาทในไตรมาสที่ 1 ปี 2562 ตามล าดบั 

- ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 7/2561 เมื่อวนัท่ี 22 พฤศจิกายน 2561 ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้สนอตอ่ที่ประชมุวิสามญั
ผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2562 เมื่อวนัท่ี 11 มกราคม 2562 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการลงทนุในโครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนั
ไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือเสน้ทางสระบรุ ี – ขอนแก่น โดยมีมลูคา่การลงทนุประมาณ 9,769.82 ลา้นบาทของ TPN 
ซึง่เป็นบรษัิทท่ีถือหุน้โดย BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 92 และที่ประชมุผูถื้อหุน้ไดพ้ิจารณาอนมุตัิการลงทนุเรยีบรอ้ย
แลว้ 

- ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2562 เมื่อวนัท่ี 11 มกราคม 2562 เพื่อพิจารณาอนมุตักิารลงทนุในโครงการขยาย
ระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือเสน้ทางสระบรุี – ขอนแก่น โดยมีมลูคา่การลงทนุประมาณ 9,769.82 
ลา้นบาทของ TPN  
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ทัง้นีส้ามารถสรุปล าดบัเหตกุารณข์องการเขา้ท ารายการไดต้ามรายละเอยีด 

25
60

 

เดือนธนัวาคม 
• บรษัิทฯเขา้ถือหุน้ใน BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 และไดร้บัอนมุตัิการท ารายการจากผู้

ถือหุน้ 
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 เดือนพฤศจิกายน 
• BIGGAS จ าหนา่ยหุน้สามญัของ TPN ในสดัสว่นรอ้ยละ 8 ใหแ้กบ่คุคลภายนอก คือ GL

และไดร้บัอนมุตัิการท ารายการจากคณะกรรมการบรษัิทฯ 

เดือนธนัวาคม 
• TPN เขา้ลงทนุในโครงการทอ่ขนสง่น า้มนั มลูคา่โครงการ 9,768.62 ลา้นบาท และไดร้บั

อนมุตัิการท ารายการจากผูถื้อหุน้ 
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เดือนกนัยายน 
• บรษัิทฯจะเขา้ถือหุน้ใน BIGGAS เพิ่มเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 โดยวิธีการแลกหุน้ (Share 

Swap) ระหวา่งบรษัิทฯ และ ผูถื้อหุน้ของ BIGGAS 

• น าเสนอผู้ถอืหุ้นเพื่อพจิารณา 
 

2.1.2 เหตุผลและความจ าเป็นในการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสนิทรัพย ์

 ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิทครัง้ที่ 4/2562 ซึง่ประชมุเมื่อวนัท่ี 6 สงิหาคม 2562 ไดม้ีมติอนมุตัใิหน้  าเสนอตอ่ที่
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2562 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กนัยายน 2562 เพื่ออนมุตักิารเขา้เป็นผูถื้อหุน้ของ BIGGAS 
ดว้ยการแลกหุน้ (Share Swap) จากเดิมทีถื่อหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 เป็นรอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบียน และการลงนาม
ในบนัทกึขอ้ตกลง (MOU) สญัญาซือ้ขายหุน้ (SPA) และเอกสารอืน่ๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ  
 ภายหลงัจากการท่ีบรษัิทฯเขา้มาถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของ BIGGAS เมื่อปี 2560 BIGGAS มีการขยายงาน
การด าเนินธุรกิจการขนสง่น า้มนั การขนสง่แก๊ส ขณะที่ TPN ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ BIGGAS อยูร่ะหวา่งการลงทนุก่อสรา้ง
วางทอ่ขนสง่น า้มนัจากสระบรุไีปขอนแก่น ผูบ้รหิารของบรษัิทฯเลง็เห็นถงึศกัยภาพในการเติบโตทางธุรกิจในอนาคตของทัง้
สองบรษัิทและสามารถรบัรูผ้ลการด าเนินงานทัง้หมดซึง่จะชว่ยเสรมิสรา้งผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดใหแ้ก่กลุม่
บรษัิทฯ จึงไดต้ดัสนิใจเขา้ลงทนุในสดัสว่นท่ีเหลอือีกรอ้ยละ 49 ของ BIGGAS  
 

2.1.3 เหตุผลและความจ าเป็นในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อจัดสรรแก่บุคคลในวงจ ากดั 

ในการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุเพื่อแลกกบัการซือ้สนิทรพัยด์งักลา่ว บรษัิทฯไดพ้ิจารณาทางเลอืกและแนวทางการ
วิเคราะหก์ารจดัหาแหลง่เงินทนุในรูปแบบตา่งๆ เช่น 

- การระดมทนุจากผูถื้อหุน้ (Right Offering) การระดมทนุจากผูถื้อหุน้ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุตามสดัสว่น

การถือหุน้ จะเป็นภาระตอ่ผูถื้อหุน้ นอกจากนีบ้รษัิทฯมีผูถื้อหุน้สว่นใหญ่เป็นผูถื้อหุน้รายยอ่ย จึงมคีวามเสีย่งที่จะ

ไมส่ามารถระดมทนุไดค้รบถว้นตามจ านวนทีต่อ้งการ  

- การออกและเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนทั่วไป เป็นการระดมทนุที่ตอ้งขออนญุาตจากส านกังาน ก.ล.ต. จึงใช้

ระยะเวลาในการด าเนินการตามขัน้ตอนคอ่นขา้งนานกวา่จะไดร้บัเงินทนุ มีคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินการสงู และ

อาจจะไมส่ามารถระดมทนุไดต้ามที่ตอ้งการ ขึน้อยูก่บัภาวะตลาดหุน้ ภาวะเศรษฐกิจ ณ ชว่งเวลาที่มีการเสนอ

ขายหุน้ 
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- การออกและเสนอขายหุน้ใหแ้ก่นกัลงทนุรายอื่นๆ บรษัิทฯตอ้งติดตอ่หานกัลงทนุท่ีสนใจดว้ยตนเองหรอืติดตอ่

ผา่นบคุคลอื่นหรอืสถาบนัการเงินอื่น บรษัิทฯจ าเป็นตอ้งรูจ้กัแนวทางและนโยบายในการท างานรว่มกนักบันกั

ลงทนุอื่นๆก่อน รวมถึงมีการเจรจาตอ่รองในเรือ่งของราคาหุน้และการบรหิารงาน ซึง่เป็นขัน้ตอนท่ีใชเ้วลา

คอ่นขา้งนาน อาจจะไมท่นัตอ่การท ารายการในครัง้นี ้

- การขอสนิเช่ือจากสถาบนัการเงิน หรอื การออกหุน้กู ้บรษัิทฯอาจจะขอสนิเช่ือเพิ่มเตมิจากสถาบนัการเงินได ้แต่

ภาระหนีส้นิและดอกเบีย้จ่ายที่เพิม่ขึน้อยา่งมาก และจะท าใหบ้รษัิทฯมีความเสีย่งในการด าเนินธุรกิจมากขึน้  

 ทัง้นีจ้ากการพิจารณาทางเลอืกตา่งๆดงักลา่วขา้งตน้ บรษัิทฯจงึมีความเห็นวา่การออกและเสนอขายหุน้สามญั
เพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คอื BGTH ซึง่มีผูถื้อหุน้คือกลุม่ผูถื้อหุน้เดิมของ BIGGAS จ านวน 21 ราย เป็นวิธีทีเ่หมาะสม
ที่สดุเมื่อเปรยีบเทียบกบัวิธีอื่นๆ นอกจากจะเป็นวธีิที่ท  าใหไ้ดร้บัจ านวนเงินเป็นมลูคา่ที่เพียงพอกบัการท่ีบรษัิทฯเขา้ไปถือ
หุน้ใน BIGGAS เพิม่ขึน้แลว้ ในชว่งที่บรษัิทฯเขา้ถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ตัง้แตปี่ 2560 ที่ผา่นมา บรษัิทฯยงัเห็นวา่กลุ่ม
ผูถื้อหุน้ BIGGAS เป็นกลุม่ผูถื้อหุน้ท่ีมีความคุน้เคยกนัผูบ้รหิารของบรษัิทฯ และไดม้ีการท างานรว่มกนั มีความเขา้ใจแนว
ทางการในการบรหิารงานในทิศทางเดียวกนั การท ารายการในครัง้นีจ้งึคาดวา่จะเป็นแนวทางทีเ่หมาะสมที่สดุนอกจากนี ้
การช าระคา่หุน้ทัง้หมดของ BIGGAS ดว้ยการแลกกบัการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ จะท าใหผู้ถื้อหุน้ของ BIGGAS 
เขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่อีกดว้ย และท างานรว่มกบัผูบ้รหิารของบรษัิทฯในการสานตอ่นโยบายการบรหิารงานฯไดอ้ยา่ง
ตอ่เนื่อง 

อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากบรษัิทฯจะน าเงินเพิ่มทนุดงักลา่วมาช าระคา่หุน้ของ BIGGAS ดงันัน้ การพิจารณาอนมุตัิ
ของที่ประชมุผูถื้อหุน้ในการเขา้ท ารายการทัง้การแลกเปลีย่นหุน้ของบรษัิทฯกบั BIGGAS และการเพิ่มทนุจดทะเบียนของ
บรษัิทฯโดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุใหก้บับคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) จึงถือเป็นเง่ือนไขที่เก่ียวขอ้งซึง่กนัและ
กนั โดยหากรายการใดรายการหนึง่ไมไ่ดร้บัการอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ จะถือวา่รายการท่ีไดร้บัการอนมุตัจิากที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้แลว้เป็นอนัยกเลกิและจะไมม่ีการพิจารณารายการท่ีเก่ียวขอ้งตอ่ไป 
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2.2 การเปรียบเทียบข้อดีและข้อดอ้ยของการเข้าท ารายการ 
2.2.1 ข้อดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) เป็นการขยายการลงทนุในธุรกิจที่สามารถสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงอยา่งตอ่เนื่องในระยะยาวใหก้บับรษัิทและ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไรจากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ BIGGAS 

ภายหลงัจากไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS เพิ่มเติม จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯสามารถบนัทกึผลก าไรจากธุรกิจของกลุม่ 
BIGGAS ไดร้อ้ยละ 100 จากเดิมรอ้ยละ 51 ทัง้นีใ้นปัจจบุนับรษัิทฯไดร้วมผลการด าเนินงานของกลุม่ BIGGAS ในงบ
การเงินรวมอยูแ่ลว้ แตแ่สดงก าไรจากสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยสว่นท่ีเหลอืรอ้ยละ 49 นอกจากนีบ้รษัิทฯคาดวา่จะไดร้บั
ผลตอบแทนจากเงินปันผลในอนาคตของกลุม่ BIGGAS ซึง่คาดวา่จะเป็นรายไดท้ี่มั่นคงและตอ่เนือ่งในระยะยาวเนื่องจาก
กลุม่ BIGGAS มีผลการด าเนินงานท่ีดีอยา่งสม ่าเสมอและตอ่เนื่อง โดยในระหวา่งปี 2559 - 2561 มรีายไดร้วม 865.57 ลา้น
บาท 1,283.92 ลา้นบาท 1,971.19 ลา้นบาท ตามล าดบั และมกี าไรสทุธิ 17.22 ลา้นบาท 11.45 ลา้นบาท และ 60.56 ลา้น
บาท ตามล าดบั 

ส าหรบั TPN อยูร่ะหวา่งการลงทนุก่อสรา้งในธุรกิจขนสง่น า้มนัทางทอ่จากจงัหวดัสระบรุ ี ถึง จงัหวดัขอนแกน่ 
และจะเริม่มีผลการด าเนินงานครัง้แรกประมาณไตรมาส 4 ปี 2564 โดยคาดวา่จะเริม่มีก าไรสทุธิตัง้แตปี่ 2564 เป็นตน้ไป 
ธุรกิจของ TPN มีแนวโนม้ทีจ่ะเจรญิเติบโตสงูตามความตอ้งการใชน้ า้มนัในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือรวมถงึประเทศลาว 
เพราะธุรกิจของ TPN จะช่วยลดคา่ใชจ้่ายในการขนสง่น า้มนัของผูจ้  าหนา่ยน า้มนัแทนที่จะขนสง่โดยทางรถหรอืรถไฟ ซึง่
คาดวา่จะสง่ผลใหภ้าพรวมของการด าเนินธุรกิจของบรษัิทฯมีขนาดใหญ่ขึน้ทัง้ดา้นสนิทรพัย ์หนีส้นิ รายได ้และก าไรสทุธิ  

ในอนาคต บรษัิทฯยงัมแีผนงานที่จะน า BIGGAS เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์อีกดว้ย ซึง่จะท าใหม้ลูคา่
ทางการตลาดของบรษัิทฯมีมลูคา่สงูขึน้จากมลูคา่ทางการตลาดของ BIGGAS ในอนาคต และบรษัิทฯยงัมีโอกาสในการท า
ก าไรจากการเสนอขายหุน้บางสว่นของ BIGGAS ในอนาคตอีกดว้ย ดงันัน้ การเขา้ลงทนุเพิ่มเติมใน BIGGAS ดงักลา่วถือ
วา่เป็นการขยายการลงทนุในธุรกิจที่สามารถสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงใหก้บับรษัิทฯอยา่งตอ่เนื่องในระยะยาว และยงัเป็นการ
เพิ่มความสามารถในการท าก าไรจากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ BIGGAS มากขึน้ 
 

(2) การเขา้ท ารายการไมก่ระทบตอ่สภาพคลอ่งทางการเงินและฐานะทางการเงินของบรษัิทฯ 
การออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอ

ขาย 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัด

เศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท)  เพื่อเสนอขายใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั คือ 

BGTH เป็นการแลกเปลีย่นกบัการเขา้ถือหุน้สามญัของ BIGGAS อีกรอ้ยละ 49 โดยบรษัิทฯไมจ่ าเป็นตอ้งมีการช าระเงินสด

หรอืสนิทรพัยอ์ื่นเพิ่มเตมิ  บรษัิทฯจึงไมม่ีภาระหนีส้นิเงินกูแ้ละดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้แตอ่ยา่งใด และผูถื้อหุน้เดิมไมม่ีภาระที่

จะตอ้งใสเ่งินเพิ่มทนุซึง่เป็นมลูคา่ที่คอ่นขา้งสงู ซึง่มคีวามไมแ่นน่อนวา่จะสามารถระดมทนุไดค้รบตามจ านวนท่ีตอ้งการ

หรอืไมเ่นื่องจากบรษัิทฯมีผูถื้อหุน้สว่นใหญ่เป็นผูถื้อหุน้รายยอ่ยเป็นจ านวนมากกวา่ 8,000 ราย และไมม่ีผูถื้อหุน้รายใดที่

ถือหุน้เกินกวา่รอ้ยละ 10  ดงันัน้ การออกและเสนอขายหุน้แก่บคุคลในวงจ ากดัดงักลา่ว ท าใหก้ารด าเนินการตา่งๆท าได้

ง่ายเพราะเป็นการตกลงเจรจากบักลุม่ผูถื้อหุน้ท่ีมีความคุน้เคยกนัอยูแ่ลว้ และจะช่วยใหบ้รษัิทมสีถานะทางการเงินท่ีดีขึน้

ในภาพรวมจากอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ (D/E Ratio) 0.89 เทา่ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จะลดลงเป็น 0.43 เทา่ จากการ

เพิ่มทนุครัง้นีเ้พราะมีการเพิ่มทนุช าระแลว้ 498.11 ลา้นบาทจากทนุเดิม 687.86 ลา้นบาท เป็น 1,185.96 ลา้นบาท (แตไ่ม่

รวมถงึผลการด าเนินงานท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีดงักลา่ว) 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 38 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

นอกจากนี ้การเพิ่มทนุของบรษัิทฯยงัเป็นการขยายฐานทนุของบรษัิทฯใหส้งูขึน้ ท าใหบ้รษัิทฯสามารถเขา้ประมลู

งานหรอืรบังานท่ีมีขนาดโครงการท่ีมีมลูคา่มากขึน้โดยเฉพาะงานในภาครฐัหรอืรฐัวิสาหกิจ และยงัสามารถใชเ้ป็นฐานใน

การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินหรอืก่อหนีไ้ดม้ากขึน้เพื่อรองรบัตอ่ความตอ้งการใชเ้งินส าหรบัการลงทนุในโครงการตา่งๆ

ทัง้ของบรษัิทฯเอง และ บรษัิทในกลุม่ BIGGAS 

 

(3) เป็นการลงทนุท่ีมีความสมเหตสุมผลดา้นราคา 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาเขา้ลงทนุในหุน้ของ BIGGAS และราคาเสนอขายหุน้สามญัของบรษัิท

ฯตอ่บคุคลในวงจ ากดั ปรากฏวา่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ ได้
มลูคา่ของกลุม่ BIGGAS มีมลูคา่อยูร่ะหวา่ง 7,307.24 – 8,696.48 ลา้นบาท หรอืเทา่กบัราคา 89.52 – 106.54 บาทตอ่หุน้ 
ส  าหรบัราคาประเมินกลุม่บรษัิทฯ และรวมถึงมลูคา่ของกลุม่ BIGGAS ที่บรษัิทฯถืออยูร่อ้ยละ 51 แลว้จะไดม้ลูคา่อยู่
ระหวา่ง 4,978.50 – 5,831.94 ลา้นบาท หรอืเทา่กบัราคา 0.72 – 0.85 บาทตอ่หุน้ ท าใหไ้ดอ้ตัราแลกหุน้ 1 หุน้ของ 
BIGGAS สามารถแลกเป็นหุน้บรษัิทฯไดใ้นชว่งระหวา่ง 123.68 – 125.66 หุน้  ดงันัน้ บรษัิทฯตอ้งออกหุน้เพิม่ทนุระหวา่ง 
4,947.14 – 5,026.08 ลา้นหุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 41.83 – 42.22  ซึง่เมื่อเทียบกบัมตคิณะกรรมการบรษัิทฯท่ีมีมติ
ใหอ้อกหุน้เพิม่ทนุจ านวน 4,981.09 ลา้นหุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเรยีกช าระแลว้หลงัท า
รายการ  ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่อตัราสว่นในการแลกหุน้ครัง้นีเ้ป็นอตัราสว่นท่ีมีความเหมาะสม  

นอกจากนี ้ราคาเสนอขายหุน้ของบรษัิทฯทีร่าคา 0.86 บาทตอ่หุน้(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของ
บรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 
ลา้นบาท) เป็นราคาที่สงูกวา่ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของหุน้บรษัิทที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยย์อ้นหลงั 15 วนัท า
การติดตอ่กนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษัิทมมีติอนมุตัิใหท้  ารายการ ซึง่เทา่กบั 0.71 บาทตอ่หุน้ ซึง่เป็นราคาที่สงูกวา่ราคา
ตลาด 

 
(4) ผูถื้อหุน้เดิมของบรษัิทฯไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) 
การออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุของบรษัิท จ านวน 4,981,094,116 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคา

เสนอขายหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการ
ปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท)  เพื่อช าระเป็นคา่ตอบแทนสว่นหนึง่ใน
การแลกเปลีย่นหุน้ (Share swap) ของ BIGGAS นัน้ จะไมท่ าใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบรษัิทไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของ
ราคาหุน้ (Price Dilution) เนื่องจากราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุดงักลา่วสงูกวา่ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของหุน้
บรษัิทท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยย์อ้นหลงั 15 วนัท าการตดิตอ่กนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษัิทมีมติใหน้ าเสนอตอ่ที่
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2562 เพื่อพิจารณาการท ารายการ คือ ระหวา่งวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2562 ถึงวนัท่ี 5 สงิหาคม 
2562 ซึง่เทา่กบั 0.71 บาทตอ่หุน้ (ที่มา: SETSMART) ดงันัน้การท่ีบรษัิทออกหุน้เพิ่มทนุและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ 
BIGGAS นัน้ จะไมส่ง่ผลใหเ้กิดการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) เนื่องจากราคาเสนอขายหุน้ใหแ้ก่บคุคลจ ากดัใน
ครัง้นี ้เป็นราคาเสนอขายที่สงูกวา่ราคาตลาดรอ้ยละ 21.13 
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2.2.2 ข้อเสียและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
(1) ผลกระทบตอ่สดัสว่นการถือหุน้สทิธิในการออกเสยีงของผูถื้อหุน้เดิม และสว่นแบง่ก าไรจากการจดัสรรหุน้

สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั  
 ภายหลงัการท ารายการ บรษัิทฯจะตอ้งเพิ่มทนุหุน้สามญัใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั จ านวน 4,981.09 ลา้นหุน้ มลู
คา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.01 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.86 บาท(การแสดงราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ 
มลูคา่ 0.8558 บาทดงักลา่ว เกิดจากการปัดเศษ เนื่องจากบรษัิทฯ ก าหนดราคาซือ้ขายที่ตกลงกนัเทา่กบั 4,263 ลา้นบาท) 
เพื่อเป็นการช าระคา่ตอบแทนส าหรบัการซือ้หุน้สามญัของ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ท าใหจ้ านวนหุน้สามญัของ
บรษัิทฯเพิ่มขึน้จาก 6,878.55 ลา้นหุน้ เป็น 11,859.75 ลา้นหุน้ ซึง่เมื่อค านงึถึงผลกระทบตอ่การลดลงของสทิธิในการออก
เสยีง (Control Dilution) และสว่นแบง่ก าไร (Earning Dilution) แลว้ จะมีสดัสว่นลดลงในอตัรารอ้ยละ 42  
 ทัง้นีก้ารทีน่ายธนชั ปวรวิปลุยการ จะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่อนัดบั 1 ของบรษัิทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 22.34 ของ
ทนุท่ีออกและเรยีกช าระแลว้ทัง้หมดภายหลงัการท ารายการ บรษัิทฯยงัไมม่ีการเปลีย่นแปลงอ านาจการควบคมุและการ
บรหิารแตอ่ยา่งใด 
 

(2) ความเสีย่งจากการผลก าไรของ BIGGAS ไมเ่ป็นไปตามที่บรษัิทคาดการณ ์
การท ารายการดงักลา่วจะท าให ้ BIGGAS กลายเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ซึง่จะท าให้

บรษัิทสามารถรบัรูผ้ลการด าเนินงานของกลุม่ BIGGAS เขา้มาในงบการเงินของบรษัิทไดด้ว้ยการจดัท างบการเงินรวม 
(Consolidated Financial Statement) อยา่งไรก็ตามหากกลุม่ BIGGAS ไมส่ามารถด าเนินธุรกิจใหม้ีผลก าไรเป็นไปตาม
คาดการณไ์ด ้อาจสง่ผลใหบ้รษัิทฯมีความเสีย่งในการรบัรูร้ายไดข้อง BIGGAS ที่อาจไมเ่ป็นไปตามประมาณการ อยา่งไรก็
ตาม บรษัิทฯมีความมั่นใจในศกัยภาพของการเจรญิเติบโตของกลุม่ BIGGAS ซึง่มีจดุแข็งในดา้นการเป็นผูจ้ดัจ าหนา่ย
ผลติภณัฑซ์ึง่มีคณุภาพและนา่เช่ือถือ มีผูบ้รหิารหลกัและบคุลากรที่มีความเช่ียวชาญในดา้นผลติภณัฑแ์ละการใหบ้รกิาร
และรบัเหมาตดิตัง้วางระบบมาตรวดัอตัราการไหลของทอ่ใหก้บัลกูคา้กลุม่อตุสาหกรรมปิโตรเลยีม ปิโตรเคมี โรงผลติไฟฟา้
และระบบทอ่อตุสาหกรรม และยงัมีสายสมัพนัธท์ี่ดกีบัลกูคา้กลุม่ดงักลา่ว รวมถึงธุรกิจขนสง่น า้มนัทางทอ่เพื่อจ าหนา่ย
น า้มนัในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ  ซึง่คาดวา่จะเป็นรายไดท้ี่ส  าคญัในอนาคตของบรษัิทฯ 
 

(3) ความเสีย่งจากการที่เง่ือนไขบงัคบัก่อนการท ารายการไมบ่รรลผุลส าเรจ็ 
 เนื่องจากในการเขา้ท ารายการดงักลา่วใหส้  าเรจ็นัน้ มีหลายกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การเพิม่ทนุใหแ้ก่บคุคล
ในวงจ ากดั การเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของผูถื้อหุน้ใหมใ่นสดัสว่นท่ีจะตอ้งท าค าเสนอซือ้กิจการ(Tender Offer) เป็นตน้ ซึง่ทาง
บรษัิทฯจะตอ้งด าเนินการขออนญุาตจากส านกังาน ก.ล.ต. ทัง้นีห้ากบรษัิทฯไมไ่ดร้บัการอนมุตัิการเขา้ท ารายการจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. อาจเป็นเหตใุหบ้รษัิทฯไมส่ามารถไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นท่ีเหลอืและออกและเสนอขายหุน้
สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัเพื่อช าระเป็นคา่ตอบแทนของการไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS แลว้ นอกจากนีก้ารเขา้
ท ารายการดงักลา่วยงัจะตอ้งไดร้บัการอนมุตัจิากผูถื้อหุน้เพื่อการเขา้ท ารายการดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 
4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่นไดเ้สยี 
และบรษัิทฯยงัคงตอ้งมคีา่ใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ เช่น คา่ธรรมเนียมที่ปรกึษากฏหมาย ที่ปรกึษาทางการ
เงิน ผูป้ระเมินมลูคา่สนิทรพัย ์และคา่ใชจ้า่ยในการจดัประชมุผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 
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2.3 การเปรียบเทียบข้อดีและประโยชน ์ข้อด้อยและความเสี่ยง ระหว่างการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง
กัน กับ การท ารายการกับบุคคลภายนอก  

 2.3.1 ขอ้ดีและประโยชนข์องการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
 บรษัิทฯเป็นผูถื้อหุน้ BIGGAS อยูแ่ลว้รอ้ยละ 51 และมกีารแตง่ตัง้กรรมการตวัแทนเขา้รว่มบรหิารใน BIGGAS 
ตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายน 2560 จึงมีความคุน้เคยเป็นอยา่งดีกบัผูถื้อหุน้ใหญ่และ/หรอืกรรมการเดิมของ BIGGAS คือ 
นายธนชั ปวรวิปลุยากร และนางสาวปิยะภทัร ์สวุรรณสงัข ์ในการก าหนดนโยบายและการบรหิารงานรว่มกนั และเมื่อมีการ
ท ารายการแลกหุน้เกิดขึน้ในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้ใหญ่ของ BIGGAS ซึง่เป็นผูท้ี่มีประสบการณต์รงในการบรหิารธุรกิจอยูแ่ลว้ จะ
เขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯ จึงเป็นการยกระดบัความรว่มมือกนัทางธุรกิจในระดบันโยบายของบรษัิทฯโดยรวม และ
บรษัิทฯยงัสามารถบรหิารจดัการการด าเนินธุรกิจ BIGGAS ไดท้ัง้หมดแบบเบ็ดเสรจ็ ซึง่คาดวา่จะช่วยใหท้ิศทางการด าเนิน
ธุรกิจและความรว่มมือระหวา่งกนัในการบรหิารงานเป็นไปดว้ยดมีากขึน้ ดงันัน้การท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จงึ
เป็นรายการท่ีเหมาะสมตอ่การท ารายการครัง้นี ้ แตก่ารท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ถา้ขนาดรายการมีนยัส าคญั ท า
ใหบ้รษัิทฯตอ้งมคีา่ใชจ้า่ยเพิ่มเตมิในการวา่จา้งที่ปรกึษาดา้นตา่งๆรวมถงึที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็น
เก่ียวกบัการท ารายการตอ่ผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณา 
 

2.3.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการท ารายการกบับคุคลภายนอก 
 การท ารายการกบับคุคลภายนอก เป็นการเปิดโอกาสในการจดัหาพนัธมติรทางธุรกิจ ซึง่อาจช่วยใหบ้รษัิทฯ
สามารถขยายขนาดของธุรกิจไดม้ากกวา่การท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั แตบ่รษัิทฯตอ้งใชเ้วลาในการคดัเลอืกผูม้ี
ประสบการณ ์ รวมถงึการเรยีนรูแ้นวทางการบรหิารงาน การก าหนดนโยบายระหวา่งกนัใหมท่ัง้ 3 กลุม่ คือ กลุม่ผูบ้รหิาร
บรษัิทฯ กลุม่ผูบ้รหิาร BIGGAS และกลุม่บคุคลภายนอก ซึง่เป็นขัน้ตอนท่ีตอ้งใชเ้วลาระหวา่งกนัก่อนท่ีจะท างานรว่มกนั 
และจ าเป็นตอ้งมีการตรวจสอบประเด็นการแขง่ขนัทางธุรกิจที่อาจมีการซ า้ซอ้นกนัในกลุม่ลกูคา้เปา้หมายเดียวกนั อยา่งไร
ก็ตาม การท ารายการกบับคุคลภายนอก ไมถื่อเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั บรษัิทฯจงึอาจจะไมต่อ้งมีการจดัประชมุผูถื้อหุน้ 
และมีคา่ใชจ้่ายนอ้ยลงในการด าเนินการและการจา้งที่ปรกึษาดา้นตา่งๆ 
 
สรุปความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของรายการ 

ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา่ การเข้าท ารายการได้มาไปซ่ึงสนิทรัพยใ์นคร้ังนี้มคีวาม
สมเหตุสมผล 
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3. ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์

 
ตามที่บรษัิทฯจะเขา้ท ารายการซือ้หุน้สามญั BIGGAS อีกรอ้ยละ 49 จากเดิมรอ้ยละ 51 เป็นรอ้ยละ 100 โดยการ

ออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ เพื่อเป็นการแลกเปลีย่นกบัการเขา้ซือ้หุน้ดงักลา่ว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีแนวทาง
ในการพิจารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามญัของบรษัิทฯ โดยพิจารณาจากขอ้มลูที่ไดร้บัและสมมติฐานการด าเนิน
ธุรกิจที่ไดร้บัจากบรษัิทฯ การสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ท่ีเก่ียวขอ้ง สญัญาทีเ่ก่ียวขอ้งอื่นๆ งบการเงินของบรษัิทท่ี
ไดร้บัการตรวจสอบและสอบทานแลว้จากผูส้อบบญัชี และเอกสารอื่นที่เก่ียวขอ้งกบัการพิจารณาการท ารายการ การ
ส ารวจโครงการ (Site Visit) สมมติฐานและประมาณการทางการเงินรวมถึงขอ้มลูที่บรษัิทฯ เผยแพรต่อ่สาธารณะทัง้
โดยทั่วไปและในเว็บไซตข์อง ส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ (www.set.or.th) เว็บไซต์
ของธนาคารแหง่ประเทศไทย(“www.bot.or.th”) เว็บไซตข์องบรษัิท (www.pst.co.th) และเว็บไซตท์ี่เก่ียวขอ้งในการ
ก าหนดปัจจยัตา่งๆที่ใชป้ระกอบการประมาณการทางการเงิน 

อยา่งไรก็ตาม ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ขอ้มลูและเอกสารส าคญัดงักลา่ว 
ที่เป็นขอ้มลูที่สมบรูณค์รบถว้นและถกูตอ้ง รวมทัง้พิจารณาจากสถานการณ ์และขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั อยา่งไร
ก็ตาม ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจโดยรวมและปัจจยัภายนอกอื่นๆ ทีม่ีผลกระทบตอ่การด าเนินงานของทางดว่นพิเศษฯ และ
เป็นสภาวะที่ไมส่ามารถควบคมุได ้ รวมทัง้สถานการณภ์ายในของบรษัิทฯท่ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัและ
สง่ผลกระทบตอ่สมมตฐิานท่ีถกูก าหนดไว ้ ผลตอบแทนโครงการท่ีประเมินไดต้ามวธีินีอ้าจจะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนัใน
อนาคต 

ในปัจจุบนับริษัทฯมีการจดัท างบการเงินรวมที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานจากผูส้อบบญัชี ซึ่งรวมผลการ
ด าเนินงานของบริษัทย่อยทุกบริษัทรวมถึงกลุ่มบริษัท BIGGAS เปิดเผยใหแ้ก่ตลาดหลกัทรพัยฯ์และผูถื้อหุน้ทราบเป็น
ประจ าทกุงวด  แตเ่พื่อใหเ้ห็นภาพรวมของสถานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานท่ีชดัเจนของกลุม่บรษัิทฯ บรษัิทฯไดจ้ดัท า
งบการเงินรวมแยกใหเ้ห็น 2 แบบในช่วงระหวา่งปี 2559 -2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562  คือ 

- งบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯที่ไม่รวมธุรกิจของกลุ่ม BIGGAS ประกอบดว้ย การถือหุน้ในบริษัทต่างๆแบ่ง
ประเภทตามกลุ่มธุรกิจ 4 กลุ่ม คือ กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพ กลุ่มโรงไฟฟ้า
พลงังานชีวมวล กลุม่ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตัง้ระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจสภาพแวดลอ้ม (ส าหรบักลุม่ธุรกิจอื่น 
และ กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานทดแทนอื่นไมม่ีการจดัท าประมาณการ) 

- งบการเงินรวมกลุม่ BIGGAS ประกอบดว้ยธุรกิจของ BIGGAS, JN และ TPN 
ซึง่เป็นงบการเงินฉบบัผูบ้รหิารที่จดัท าจากงบการเงินของแตล่ะบรษัิทท่ีจดัสง่ใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบรษัิทฯ มาท า

เป็นงบการเงินรวมใหม ่ แสดงใหเ้ห็นตามแผนภาพโครงสรา้งการถือหุน้และงบการเงิน ดงันี ้
 

http://www.pst.co.th/
http://www.pst.co.th/
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หมายเหตุ: ตามงบการเงินรวมท่ีไม่รวมกลุ่มบริษัท BIGGAS นั้น งบแสดงฐานะการเงินจะแสดงเงินลงทุนรอ้ยละ 51 ใน BIGGAS และงบก าไรขาดทุนจะไม่รวมผลการ

ด าเนินงานของกลุม่บริษัท BIGGAS 

 
ทัง้นี ้บริษัทฯไดเ้ขา้ถือหุน้ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ในปี 2560  ซึ่งในช่วงเวลาที่ผ่านมา กลุม่บริษัทฯและ

กลุม่ BIGGAS ไม่มีการซือ้ขายสินคา้หรือการใหบ้ริการทางธุรกิจระหว่างกนัที่เป็นสาระส าคญั ยกเวน้ รายการที่บริษัทฯ
เป็นผูใ้หเ้งินกูย้ืมแก่ BIGGAS และ TPN และมีการคิดคา่บริการดา้นบริหารจดัการระหวา่งกนั  โดยตามงบการเงินรวม ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ที่จะแสดงดงักลา่วไดบ้นัทกึเงินลงทนุใน BIGGAS ตามราคาทนุท่ีไดม้าครัง้ก่อนในสดัสว่นรอ้ยละ 
51 ซึง่เทา่กบั 1,350 ลา้นบาท  

งบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทโดยไม่รวมกลุ่ม BIGGAS ประจ าปี 2559 – 2561 และงวด 6 เดือน มกราคม - 
มิถนุายน 2562 สามารถแสดงรายละเอียดไดด้งันี ้
 
 
 
 

บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC - บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC 100%

บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC -

บจ.กนัหา โซลา่พาวเวอร์ KSP 100%

บจ.โซลา่รโ์กกรีน SGG 100%

บจ.เพาเวอร ์วี กรีน PWG 100% บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ี PSTE 100%

บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี2 PSTE 2 100% บจ.พีเอสทีซี เอนจิเนียริง่ PSTCE 100%

บจ.พีวี กรีน PVG 19.99% บจ.พีเอสทีซี อินเตอรเ์นชั่นแนล PSTC Inter 100%

บจ.อรญั เพาเวอร ์จ  ากดั ARW 100% บจ.พีเอสที (อบุลราชธานี) PSTU 100%

บจ.เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร ์ STS 100% บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี3 PSTE 3 100%

บจ.รงไฟฟา้สระยายโสม SYS 100% บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี4 PSTE 4 100%

บจ.โรงไฟฟา้ขนุพดัเพ็ง KPP 100% บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี7 PSTE 7 100%

บจ.นวรตัน ์บเีวอรเ์รส NWR 51% บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี8 PSTE 8 100%

บจ.วินดโ์กกรีน WGG 100%

บจ.พีเอสที เอ็มเอสดับบลวิ 1 MSW 1 100%

บจ.ทริปเป้ิล เอส อีโค่ TSE 15%

บจ.เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ ีจ  ากดั WKE 100%

บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี1 PSTE 1 100%

บจ.ไบโอโกกรีน BGG 100%

บจ.บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี BIGGAS 51%

บจ.ไทย ไปป์ ไลน ์เน็ตเวิรค์ TPN 94.0%

บจ.เจเอ็น เอ็นเนอรจี์ คอรป์อเรชั่น JN 100%

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวมวล

กลุ่มธุรกิจจ าหน่าย ขนส่ง และคลังน า้มันและแก๊ส

บมจ. เพาวเวอร ์โซลูช่ัน เทคโนโลยี

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ กลุ่มธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและตดิตัง้ระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจวัดสภาพแวดล้อม

กลุ่มธุรกิจอ่ืน

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวภาพ กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนอ่ืน



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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งบก าไรขาดทนุของกลุม่บรษัิทฯ ไมร่วมกลุม่บรษัิท BIGGAS 

งบก าไรขาดทนุ 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,022.09 100.00 984.53 100.00  461.67  100.00 
ตน้ทนุขายและบริการ (769.73) (75.31) (771.45) (78.36)  (328.14) (71.08) 
ก าไรขั้นต้น 252.35 24.69 213.09 21.64  133.53  28.92 
รายไดอ่ื้น 14.55 1.42 43.32 4.40  25.90  5.61 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 266.90 26.11 256.40 26.04  159.43  34.53 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (131.66) (12.88) (108.19) (10.99)  (65.03) (14.09) 
ตน้ทนุทางการเงิน (98.66) (9.65) (91.41) (9.28)  (41.95) (9.09) 
รวมค่าใช้จ่าย (230.32) (22.53) (199.60) (20.27)  (106.98) (23.17) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้ 36.59 3.58 56.80 5.77  52.46  11.36 

ภาษีเงินได ้ (4.34) (0.42) (12.64) (1.28)  (2.41) (0.52) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 32.25 3.15 44.16 4.49  50.05  10.84 

หมายเหต:ุ ปี 2561 มีรายไดอ่ื้น สว่นใหญ่มาจากรายไดค้่าดอกเบีย้และรายไดค้่าบริหารจดัการจากกลุม่บริษัท BIGGAS รวมประมาณ 10.50 ลา้นบาท รายไดจ้ากค่าท่ี
ปรกึษาโครงการ 15 ลา้นบาท และรายไดจ้ากคดีความและประกนัภยั 7.20 ลา้นบาทและรายไดอ่ื้นๆ 

 
งบแสดงฐานะการเงินของกลุม่บรษัิท ไมร่วมกลุม่บรษัิท BIGGAS 

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
สินทรัพย ์             
สินทรัพยห์มุนเวียน             

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 25.01 0.53 18.89 0.35  16.30  0.28 

เงินลงทนุชั่วคราว 3.43 0.07 2.33 0.04  0.33  0.01 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอ่ืน 286.02 6.08 407.89 7.53  513.31  8.70 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งกนั - 0.00 382.50 7.06  679.50  11.51 

สินคา้คงเหลือ (มีงานระหวา่งท าของแพร)่ 80.62 1.71 125.61 2.32  196.21  3.32 

เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนัท่ีมีอายไุมเ่กินหนึ่งปี 9.14 0.19 - 0.00  -    0.00 
สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 46.65 0.99 48.34 0.89  68.15  1.15 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 450.87 9.58 985.55 18.20  1,473.81  24.97 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 47.65 1.01 50.28 0.93  50.82  0.86 
เงินลงทนุอ่ืน 32.60 0.69 32.60 0.60  32.60  0.55 

เงินลงทนุอ่ืน - BIGGAS Group 1,350.00 28.69 1,350.00 24.93  1,350.00  22.87 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 2,453.87 52.15 2,655.62 49.03  2,657.21  45.02 

สินทรพัยไ์มม่ีตวัตน 281.32 5.98 270.48 4.99  264.77  4.49 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 3.26 0.07 4.50 0.08  5.49  0.09 

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 85.51 1.82 66.98 1.24  67.96  1.15 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 4,254.22 90.42 4,430.46 81.80  4,428.85  75.03 
รวมสินทรัพย ์ 4,705.09 100.00 5,416.01 100.00  5,902.66  100.00 

 

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

      

หน้ีสินหมุนเวียน 
      

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้ 609.77 12.96 470.07 8.68  690.37  11.70 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอ่ืน 99.63 2.12 172.72 3.19  239.25  4.05 

หุน้กูท่ี้ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 179.35 3.81 346.09 6.39  745.31  12.63 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 44 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

เงินกูย้ืมระยะยาวถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 204.53 4.35 127.72 2.36  144.63  2.45 

เงินกูย้ืมระยะยาวท่ีจดัเป็นหนีส้ินหมนุเวียน 397.35 8.45 - 0.00  -    0.00 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าซือ้และสญัญาเช่าการเงินท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

1.55 0.03 41.92 0.77  35.22  0.60 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั - 0.00 100.00 1.85  25.00  0.42 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งกนั 14.36 0.31 18.74 0.35  181.40  3.07 

เงินรบัลว่งหนา้จากลกูคา้ 3.44 0.07 14.56 0.27  78.75  1.33 

ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย - 0.00 3.34 0.06  1.39  0.02 
หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11.93 0.25 28.44 0.53  33.38  0.57 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,521.91 32.35 1,323.60 24.44  2,174.69  36.84 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

      

หุน้กู ้- สทุธิจากสว่นท่ีก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - 0.00 398.62 7.36 - 0.00 

เงินกูย้ืมระยะยาว - สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี 

331.71 7.05 469.94 8.68  426.96  7.23 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าซือ้และสญัญาเช่าการเงิน - สทุธิ
จากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

0.99 0.02 241.31 4.46  227.15  3.85 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน 8.62 0.18 9.98 0.18  13.24  0.22 

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 1.75 0.04 34.65 0.64  31.75  0.54 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 343.07 7.29 1,154.50 21.32  699.10  11.84 
รวมหน้ีสิน 1,864.99 39.64 2,478.11 45.76  2,873.79  48.69 

 

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      

ทนุจดทะเบียน 756.34 16.07  756.34 13.96   756.34  12.81  

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 644.16 13.69  655.53 12.10   687.87  11.65  

สว่นเกินมลูค่าหุน้ 2,131.06 45.29  2,175.79 40.17   2,305.12  39.05  

สว่นทนุจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 4.55 0.10  2.23 0.04   2.23  0.04  
ก าไร(ขาดทุน)สะสม 

      

จดัสรรแลว้ - ทนุส ารองตามกฎหมาย 11.68 0.25  16.94 0.31   17.42  0.30  
ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 33.37 0.71  77.00 1.42   7.59  0.13  

รวมสว่นของบริษัทใหญ่ 2,824.82 60.04  2,927.49 54.05   3,020.23  51.17  

สว่นไดเ้สียท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ 15.29 0.32  10.41 0.19   8.64  0.15  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,840.10 60.36  2,937.90 54.24   3,028.87  51.31  
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,705.09 100.00 5,416.01 100.00  5,902.66  100.00 

 
 
 
 
 
 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 45 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

งบการเงินรวมของกลุม่ BIGGAS ประจ าปี 2559 – 2561 และงวด 6 เดือน มกราคม - มิถนุายน 2562 สามารถ
แสดงรายละเอียดไดด้งันี ้
 
งบก าไรขาดทนุของกลุม่ BIGGAS 

งบก าไรขาดทนุ 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและบริการ  322.01  100.00  1,961.42  100.00  1,093.79  100.00 

ตน้ทนุขายและบริการ  (295.51) (91.77)  (1,798.05) (91.67)  (1,003.50) (91.75) 
ก าไรขั้นต้น  26.50  8.23  163.38  8.33  90.29  8.25 

รายไดอ่ื้น  3.71  1.15  11.77  0.60  1.27  0.12 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย  30.21  9.38  175.15  8.93  91.57  8.37 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร  (12.65) (3.93)  (79.67) (4.06)  (39.94) (3.65) 
ตน้ทนุทางการเงิน  (1.02) (0.32)  (14.15) (0.72)  (21.97) (2.01) 
รวมค่าใช้จ่าย  (13.67) (4.25)  (93.82) (4.78)  (61.91) (5.66) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้  16.54  5.14  81.33  4.15  29.66  2.71 

ภาษีเงินได ้  (2.81) (0.87)  (12.97) (0.66)  (5.53) (0.51) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด  13.73  4.26  68.36  3.49  24.13  2.21 

 
งบแสดงฐานะการเงินของกลุม่ BIGGAS  

งบแสดงฐานะการเงิน  
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
สินทรัพย ์             
สินทรัพยห์มุนเวียน             

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  404.85  22.08  269.73  10.71  58.06  1.82 
เงินลงทนุชั่วคราว  -    0.00  15.60  0.62  15.74  0.49 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอ่ืน  263.34  14.36  230.68  9.16  252.00  7.88 

เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งกนั  60.00  3.27  6.30  0.25  0.84  0.03 
สินคา้คงเหลือ (มีงานระหวา่งท าของแพร)่  40.15  2.19  53.88  2.14  51.43  1.61 

เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนัท่ีมีอายไุมเ่กินหนึ่งปี  50.00  2.73  -    0.00  -    0.00 

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน  14.43  0.79  21.68  0.86  26.41  0.83 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน  832.78  45.43  597.87  23.73  404.47  12.65 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั  10.66  0.58  21.19  0.84  21.25  0.66 

เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  -    0.00  -    0.00  7.58  0.24 

เงินลงทนุในบริษัทรว่ม  -    0.00  2.45  0.10  -    0.00 

เงินลงทนุอ่ืน  -    0.00  -    0.00  2.45  0.08 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์  158.54  8.65  766.03  30.41  825.82  25.83 
สินทรพัยไ์มม่ีตวัตน  0.18  0.01  1.35  0.05  1.28  0.04 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี  0.26  0.01  3.07  0.12  3.93  0.12 

ค่าความนิยม  773.61  42.20  784.78  31.15  784.78  24.55 

เงินจ่ายลว่งหนา้ค่าซือ้สินทรพัย ์  -    0.00  324.41  12.88  1,098.73  34.36 

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน  57.22  3.12  18.23  0.72  46.97  1.47 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  1,000.46  54.57  1,921.50  76.27  2,792.78  87.35 
รวมสินทรัพย ์  1,833.24  100.00  2,519.37  100.00  3,197.25  100.00 

 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 46 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

      

หน้ีสินหมุนเวียน 
      

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้  0.04  0.00  25.85  1.03  148.89  4.66 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอ่ืน  182.30  9.94  145.87  5.79  186.57  5.84 

เงินกูย้ืมระยะยาวถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  0.73  0.04  32.32  1.28  32.32  1.01 

หนีส้ินตามสญัญาเช่าซือ้และสญัญาเช่าการเงินท่ีถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

 4.14  0.23  4.93  0.20  6.65  0.21 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  -    0.00  -    0.00  679.50  21.25 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งกนั  55.50  3.03  382.50  15.18  -    0.00 

เงินรบัลว่งหนา้จากลกูคา้  0.56  0.03  0.71  0.03  3.22  0.10 

ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลคา้งจ่าย  1.65  0.09  32.57  1.29  32.07  1.00 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน  4.94  0.27  12.75  0.51  7.13  0.22 

หนีส้ินท่ีเก่ียวขอ้งกบัสิทธิในการขายใหผู้ถื้อหุน้ของผูถื้อ
หุน้ท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุของบริษัทยอ่ย 

 -    0.00  -    0.00  388.99  12.17 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน  249.88  13.63  637.50  25.30  1,485.34  46.46 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

      

เงินกูย้ืมระยะยาว - สทุธิจากสว่นท่ีถึงก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี 

 1.86  0.10  59.90  2.38  43.74  1.37 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน  13.94  0.76  12.04  0.48  14.50  0.45 

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน  1.31  0.07  3.35  0.13  4.57  0.14 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  -    0.00  -    0.00  3.25  0.10 
รวมหน้ีสิน  17.10  0.93  75.29  2.99  66.06  2.07 

 

งบแสดงฐานะการเงิน 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 งวด 6 เดือน 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      

ทนุจดทะเบียน  508.16  27.72  1,133.16  44.98  1,133.16  35.44 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้  408.16  22.26  408.16  16.20  408.16  12.77 

สว่นเกินมลูค่าหุน้  1,141.84  62.29  1,141.84  45.32  1,141.84  35.71 

สว่นเกินทนุจากการเปลี่ยนแปลงสดัสว่นการถือหุน้ใน
บริษัทยอ่ย 

 -    0.00  164.01  6.51  -    0.00 

ก าไร(ขาดทุน)สะสม 
      

จดัสรรแลว้ - ทนุส ารองตามกฎหมาย  -    0.00  0.82  0.03  0.82  0.03 

ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร  16.29  0.89  70.91  2.81  95.04  2.97 

รวมสว่นของบริษัทใหญ่  1,566.29  85.44  1,785.73  70.88  1,645.85  51.48 

สว่นไดเ้สียท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ  (0.03) 0.00  20.85  0.83  -    0.00 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  1,566.26  85.44  1,806.58  71.71  1,645.85  51.48 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  1,833.24  100.00  2,519.37  100.00  3,197.25  100.00 

 
 
 
 
 
 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 47 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

3.1 การประเมินราคากลุ่ม BIGGAS 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถงึความเหมาะสมของมลูคา่สนิทรพัยท์ี่จะไดม้า ซึง่ไดแ้ก่ หุน้สามญัของ

บรษัิท บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี จ ากดั (“BIGGAS”) จ านวน 39,999,998 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.00 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและ
จ าหนา่ยแลว้จากผูถื้อหุน้เดมิของ BIGGAS โดยบรษัิทฯ จะช าระคา่ตอบแทนเป็นหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯ ทัง้นี ้
BIGGAS ถือหุน้ใน 2 บรษัิท ไดแ้ก่ 1) บรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ ากดั (“TPN”) รอ้ยละ 94.001 ซึง่อยูร่ะหวา่งด าเนิน
โครงการระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และ 2) บรษัิท เจเอ็น เอ็นเนอรจี์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั (“JN”) รอ้ย
ละ 100 ซึง่ด  าเนินธุรกิจสถานีบรกิารก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และก๊าซธรรมชาติ (NGV) (รวมเรยีกวา่ “กลุม่ BIGGAS”)  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของราคาหุน้สามญัของกลุม่ BIGGAS ดว้ยวธีิการตา่งๆ 
จ านวน 5 วิธี ไดแ้ก ่

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไมไ่ดป้ระเมินราคาหุน้ BIGGAS โดยวิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 

เนื่องจาก BIGGAS ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงไมม่ีราคาตลาดอา้งอิงได ้ จึงเหลอืวิธีการประเมิน
ราคาหุน้ BIGGAS เพยีง 5 วิธี เทา่นัน้ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาหุน้ของ BIGGAS ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชข้อ้มลูที่ไดร้บัจากบรษัิทฯ 
และกลุม่บรษัิท BIGGAS รวมถึงการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร รายงานการประเมินมลูคา่ทรพัยส์นิทีจ่ดัท าโดยผูป้ระเมินราคา
ทรพัยส์นิอิสระ รวมทัง้ขอ้มลูที่เผยแพรต่อ่สาธารณะทั่วไป เช่น แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน 
และขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจากบรษัิทฯ และ 
BIGGAS เป็นขอ้มลูที่สมบรูณ ์ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพิจารณาจากสถานการณแ์ละขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ด้
ในปัจจบุนั ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การด าเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน
ของ BIGGAS อาจสง่ผลกระทบตอ่การตดัสนิใจของผูถื้อหุน้ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาหุน้ BIGGAS ได ้

 
รายละเอียดการค านวณมลูคา่หุน้ตามวิธีตา่งๆ สามารถแสดงไดด้งันี ้
 
 

                                                           
1BIGGAS ถือหุน้ TPN จ านวน 16,919,998 หุน้ ราคาตามมลูคา่หุน้ละ 100 บาท ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 จ านวนหุน้ช  าระแลว้โดย BIGGAS 

เทา่กบั  1,451.50 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย หุน้จ  านวน 12,419,998 หุน้ ช  าระเต็มจ านวน และหุน้จ  านวน 4,500,000 หุน้ ช  าระคา่หุน้บางสว่น) 
ทัง้นี ้คิดเป็นสดัสว่นถือหุน้ใน TPN ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 เทา่กบัรอ้ยละ 93.07 ของทนุช าระแลว้ตอ่มาในเดือนกรกฎาคมปี 2562 มีการ
ช าระทนุเพ่ิมเติมโดย BIGGAS ซึง่เป็นทนุจดทะเบียนใหมเ่ทา่กบั 1,800.00 ลา้นบาท ท าให ้BIGGAS มีสดัสว่นการถือหุน้เป็นรอ้ยละ 94.00 
(สดัสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยของ TPN เทา่กบัรอ้ยละ 6.00)  
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 48 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

1. วิธีมูลค่าทางบัญช ี(Book Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมูลค่าตามบญัชีของสินทรพัยส์ทุธิ  หกัดว้ยหนีส้ินรวมหรือ

เท่ากับส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการแลว้น ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่าหุน้ตามบญัชี โดยอา้งอิงขอ้มูลจากงบ
การเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  มีรายละเอียด ดงันี ้

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                    

 

การประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธี สามารถสะทอ้นเพยีงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 
เทา่นัน้ โดยไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ตลาดของสนิทรพัยท์ี่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั รวมทัง้ไมไ่ดส้ะทอ้นถึงผลการด าเนินงานใน
อนาคตและความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชีจะได้
มลูคา่เทา่กบั 1,645.85 ลา้นบาท หรอืเทา่กบั 20.16 บาทตอ่หุน้ และมีมลูคา่กิจการตามสดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ 
(รอ้ยละ 49) เทา่กบั 806.47 ลา้นบาท 
 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value) 

การประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสนิทรพัยร์วมของบรษัิทฯหกัดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ
หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 และปรบัปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรอืรายการท่ีมี
ผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิมากขึน้ เช่น สว่นเพิ่มหรอืสว่นลดจากการประเมินราคาทรพัยส์นิท่ี
ไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรอืหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน หนีส้นิท่ีเกิดขึน้ในอนาคต มลูคา่
ใบอนญุาตประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล ์(Goodwill) สทิธิบตัร (Patent) มลูคา่ตราสนิคา้ (Brand Value) คดีความทีค่งคา้งอยู่ เป็น
ตน้ หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมด  

ในการประเมินมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯโดยวิธีนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดใ้ชม้ลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ
การเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ที่สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตและปรบัปรุงดว้ยสว่นเพิ่มหรอื
สว่นลดของราคาประเมินใหมข่องสนิทรพัยถ์าวรตามรายงานการประเมินมลูราคาทรพัยส์นิ ซึง่เป็นผูป้ระเมินราคา
ทรพัยส์นิอิสระท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินคา่ทรพัยส์นิแห่งประเทศไทย (“VAT”) และเป็นบรษัิทประเมิน

รายการ ล้านบาท 
ทนุที่ออกและช าระแลว้   
     -หุน้สามญั  408.16  
สว่นเกินมลูคา่หุน้ 1,141.84  
ก าไร (ขาดทนุสะสม)  
     - จดัสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย 0.81 
     - ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 95.04 
รวม ส่วนของบริษัทใหญ่ 1,645.85 
จ านวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้)  81.631/ 
มูลค่าทางบัญชี (บาทต่อหุน้)  20.16 
สดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ 49.00% 
มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการเข้าลงทุนของบริษัทฯ (ร้อยละ 49) 806.47 

หมายเหต:ุ     1/ทนุจดทะเบียนและช าระแลว้ ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2562 เทา่กบั 408.16 ลา้นบาท คดิเป็น  
                  81,632,000 หุน้ มลูคา่ท่ีตราไวต้อ่หุน้ 5 บาท  
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
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มลูคา่ทรพัยส์นิในตลาดทนุและผูป้ระเมินหลกัที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. โดยมีวตัถปุระสงคก์ารจดัท า
รายงานเพื่อประโยชนส์าธารณะ บรษัิทฯไดแ้ตง่ตัง้ผูป้ระเมินราคาอิสระ คือ บรษัิท พรสยามคอนซลัแทนท ์แอนด ์ เซอรว์ิส 
จ ากดั (“ผูป้ระเมินราคาอิสระ” หรอื PORNSIAM)  ซึง่ไดจ้ดัท ารายงานประเมินราคาส าหรบับรษัิทฯและบรษัิทในกลุม่ ตาม
รายงานท่ีจดัท าระหวา่งเดือนเมษายน – มถินุายน 2562 (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบที่ 2) เพื่อท าการ
ประเมินราคาสนิทรพัยท์ี่ส  าคญัของแตล่ะบรษัิท ไดแ้ก่ ท่ีดิน อาคาร เครือ่งจกัรและอปุกรณ ์มีรายละเอียด ดงันี ้

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ช่ือบริษัท 

ราคาตามบัญชี (30 มิถุนายน 2562) ราคาประเมิน2/ 

ผลต่างรวม 
ทีด่ินและ
อาคาร 

 

เคร่ืองจักร
และอุปกรณ ์

รวม ทีด่ินและ 
อาคาร 

เคร่ืองจักร
และ

อุปกรณ ์

รวม 

BIGGAS 50.25 12.37 62.62 46.25 12.46 58.71 (3.91) 
TPN 157.55 - 157.55 199.05 - 199.05 41.50 
JN 194.421/ 93.62 288.05 133.14 76.77 209.91 (78.14) 
รวม 402.22 105.99 508.22 378.44 89.23 467.67 (40.55) 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ตามบญัชีของท่ีดนิไม่รวมคา่สทิธิในการประกอบกิจการสถานีบรกิาร NGV ท่ี JN บนัทกึเป็นสว่นหนึ่งของตน้ทนุของท่ีดนิ ซึง่ในเดือน
เมษายน 2558  JN ไดซ้ือ้ท่ีดนิพรอ้มสทิธิในการประกอบกิจการสถานีบรกิาร NGV จากผูข้าย ซึง่ไมเ่ป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
2/การประเมินราคายตุธิรรมของสนิทรพัยป์ระเภทตา่งๆมีการใชว้ิธีประเมินท่ีแตกตา่งกนั คือ ท่ีดนิ ใชว้ิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ส าหรบัอาคาร 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ใชว้ิธีตน้ทนุทดแทนและหกัคา่เสื่อมราคาตามสภาพการใชง้าน 
 

นอกเหนือจากรายการประเมินสนิทรพัยด์งักลา่วแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไมพ่บการเปลีย่นแปลงอยา่งมี
สาระส าคญัของสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิรายการอื่นๆ  ดงันัน้ สว่นของผูถื้อหุน้ท่ีปรบัปรุงแลว้ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 เป็น
ดงันี ้

รายการ ล้านบาท 
สว่นของผูถื้อหุน้ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 1,645.85 
บวก (หกั) สว่นเพ่ิมจากการปรบัปรุงจากรายการอสงัหารมิทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ  (40.55)1/ 
รวมส่วนปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี (40.55)1/ 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ ภายหลังการปรับปรุงรายการ 1,605.30 
จ านวนหุน้สามญั  81.632/ 
มูลค่าทางบัญชี (บาทต่อหุน้) 19.67 
สดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ 49.00% 
มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการเข้าลงทุนของบริษัทฯ (ร้อยละ 49) 786.60 

     หมายเหต:ุ 1/ โปรดดรูายละเอียดในเอกสารแนบท่ี 2 ของรายงานฉบบันี ้
                2/ มลูคา่หุน้ท่ีตราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 5 บาท 

 
ดงันัน้ ผลจากการเปรียบเทียบระหว่างราคาประเมินกับราคาตามบญัชี จะเกิดส่วนลดลงมูลค่า เท่ากับ 40.55 

ลา้นบาท และการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชี จะไดมู้ลค่าเท่ากับ  1,605.30 ลา้นบาทหรือเท่ากับ 
19.67 บาทตอ่หุน้ และมีมลูคา่กิจการตามสดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ (รอ้ยละ 49) เทา่กบั 786.60 ลา้นบาท อยา่งไร
ก็ตาม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต  ดงันัน้ที่ปรึกษาทาง
การเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่การประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได้  
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3. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
การประเมินราคาโดยวิธีนี ้ เป็นการน ามลูคา่ตามบญัชีของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัท่ี 30 

มิถนุายน 2562 (ไมร่วมรายการของ BIGGAS) ซึง่มีคา่เทา่กบั 20.16 บาทตอ่หุน้ คณูกบัคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving 
Average) ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ของอตัราสว่น
ราคาปิดตอ่มลูคา่ตามบญัชีเฉลีย่ (Average P/BV) ของบรษัิทที่ใชอ้า้งอิง ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จ านวน 4 บรษัิท ในหมวดอตุสาหกรรมทรพัยากร ประกอบดว้ย BAFS SCN SGP และ SKE รวมทัง้บรษัิทท่ีจดทะเบยีนอยู่
ในตลาดเอ็ม เอ ไอ อีกจ านวน 1 บรษัิทในหมวดอตุสาหกรรมทรพัยากร ประกอบดว้ย PSTC โดยการพิจารณาเป็นไปเพื่อ
สะทอ้นถึงมมุมองของผูล้งทนุตอ่ธุรกิจที่บรษัิทฯ ด าเนินการอยูใ่นเชิงเปรยีบเทยีบอยา่งครอบคลุม ซึง่มีลกัษณะการด าเนิน
ธุรกิจใกลเ้คยีงกบัการด าเนินธุรกิจของบรษัิทฯ โดยมีรายละเอียดพอสงัเขปดงัตอ่ไปนี ้

 
จากการประเมินราคาโดยวิธีนีจ้ะไดอ้ตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ทางบญัชีของบรษัิทฯ อยูร่ะหวา่ง 1.80-2.08 เทา่ 

มีรายละเอยีดตามตาราง ดงันี ้

หน่วย : เทา่ 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
BAFS 3.33 3.28 3.39 3.40 3.39 3.39 3.58 

    (หน่วย: ลา้นบาท) 
ช่ือย่อ ลักษณะธุรกิจ มูลค่าตลาด สินทรัพยร์วม รายได้ ก าไรสุทธิ 

BAFS ประกอบธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจบริการน า้มันอากาศยาน โดยลงทุนและด าเนินงานในท่า
อากาศยานหลกัของประเทศ ครอบคลมุตั้งแต่การบริการเติมน า้มนั การจัดเก็บ การขนสง่
น า้มนัจากถังเก็บเขา้สู่ท่าอากาศยานผ่านระบบท่อส่งเชือ้เพลิงอากาศยานแรงดนัสงู และ
ธุรกิจการขนส่งน า้มนัทางท่อ ซึ่งอยู่ภายนอกท่าอากาศยาน และมีรายได้จากการใหเ้ช่า
สินทรพัยแ์ละบริการสาธารณปูโภคท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกั 

23,427.98 16,290.37 3,806.60   1,050.59  

SCN ประกอบธุรกิจพลงังาน โดยเฉพาะธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับก๊าซธรรมชาติแบบครบวงจร ไดแ้ก่ 
ธุรกิจสถานีบริการก๊าซธรรมชาติส  าหรับยานยนต์ ธุรกิจก๊าซธรรมชาติอัดส าหรับ
อุตสาหกรรม ธุรกิจสถานีบริการก๊าซธรรมชาติหลกัโดยเอกชน ธุรกิจปรบัปรุงคุณภาพก๊าซ
ธรรมชาติ ธุรกิจขนส่ง NGV ธุรกิจออกแบบ ผลิต ติดตั้ง รบัเหมาและซ่อมบ ารุงอุปกรณ์ท่ี
เก่ียวเน่ืองก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจติดตั้งระบบก๊าซในรถยนต ์ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน ธุรกิจ
จ าหน่ายรถยนต ์และธุรกิจอ่ืนๆ 

4,608.00 6,053.12          3,175.84 179.16 

SGP ธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจคา้ก๊าซปิโตรเลียมเหลวภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “สยามแก๊ส” ผ่าน
โรงบรรจกุ๊าซ LPG และสถานีบริการก๊าซ LPG 

18,286.74 35,804.44 69,281.19 871.18 

SKE ธุรกิจสถานีก๊าซธรรมชาติหลักเอกชน (Private Mother Station: PMS) ให้บริการอัดก๊าซ
ธรรมชาติ NGV ใหร้ถขนส่งก๊าซธรรมชาติของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) เพ่ือขนส่งไป
ให้กับสถานีบริการ NGV นอกแนวท่อส่งก๊าซ หรือสถานีลูก (Daughter Station) รวมถึง
ด าเนินการปรบัปรุงคณุภาพก๊าซธรรมชาติ เพ่ือใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานท่ีกฎหมายก าหนด
ก่อนท่ีจะน าไปใชใ้นสว่นอ่ืนๆ ต่อไป 

995.10 1,491.89 297.07 58.78 

PSTC แบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 ธุรกิจหลกัคือ 1) ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบ
จ่ายไฟฟ้าและตรวจวดัจัดการสภาพแวดลอ้ม 2) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และ 3) 
ธุรกิจจ าหน่ายและขนส่งผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมเหลว (LPG) ภายใต้เครื่องหมายการค้า 
“BIGGAS” ครบอบคลมุธุรกิจสถานีขายปลีกก๊าซธรรมชาติสาหรับยานยนต ์(NGV) ซึ่งมี
สถานีบริการก๊าซธรรมชาติแนวท่อ (Conventional Station) จ านวน 2 แห่ง บนถนน
มิตรภาพ อ าเภอแก่งคอย จังหวัดสระบุรี (เปิดด าเนินการเดือนพฤษภาคม 2559) และ 
อ าเภอนา้พอง จงัหวดัขอนแก่น) และธุรกิจใหบ้ริการขนส่งนา้มนัโดยระบบขนส่งทางท่อซึ่ง
อยูร่ะหวา่งพฒันาโครงการท่อขนสง่นา้มนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 

4402.34 6,763.94 2,986.65 84.64 

หมายเหต:ุ มลูค่าสนิทรพัยร์วม รายได ้ก าไรสทุธิ จากผลการด าเนินงานงวด 12 เดือน ณ 31 ธันวาคม 2561  และมลูค่าการตลาด ณ 9 เมษายน 2562 
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หน่วย : เทา่ 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
SCN 1.57 1.56 1.63 1.69 1.74 1.87 1.91 
SGP 1.81 1.74 1.79 1.77 1.75 1.72 1.93 
SKE 1.07 1.03 1.05 1.05 1.03 1.08 1.23 
PSTC 1.45 1.38 1.37 1.39 1.40 1.41 1.74 
ค่าเฉล่ีย 1.85 1.80 1.85 1.86 1.86 1.89 2.08 
ราคาหุน้ (บาทต่อหุน้) 37.21 36.23 37.21 37.52 37.59 38.17 41.88 
มลูคา่หุน้ (ลา้นบาท) 3,037.30 2,957.26 3,037.36 3,062.88 3,068.47 3,116.22 3,418.87 
ราคาหุน้ของ BIGGAS ตาม
สัดส่วนการเข้าลงทุนของ
บริษัทฯ ทีร้่อยละ 49 (ล้าน
บาท) 

1,488.28 1,449.06 1,488.31 1,500.81 1,503.55 1,526.95 1,675.24 

ท่ีมา: ราคาหุน้ของบรษัิทท่ีน ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแตล่ะบรษัิทจาก SETSMART 
 

ดังนัน้ ผลจากการประเมินมูลค่าหุน้วิธีอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชีจะไดมู้ลค่าเท่ากับ  2,957.26 – 
3,418.87 ลา้นบาทหรือเทา่กบั 36.23-41.88 บาทต่อหุน้ และมีมลูค่ากิจการของ BIGGAS ตามสดัสว่นการเขา้ลงทนุของ
บริษัทฯ (รอ้ยละ 49) เท่ากบั 1,449.06 -  1,675.24 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท า
ก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่การประเมินดว้ยวิธีนี ้
อาจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได ้
 
4. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach; P/E Ratio) 

การประเมินมลูคา่ของบรษัิทฯ โดยวิธีนีจ้ะน าก าไรสทุธิของบรษัิทฯยอ้นหลงั 4 ไตรมาสมาค านวณ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 
30 มถินุายน 2562 โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ เลอืกใชก้ าไรสทุธิที่มาจากผลการด าเนินงานตามงบการเงินรวมฉบบั
ผูบ้รหิาร (จะไดม้ลูคา่เทา่กบั 49.81 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นก าไรตอ่หุน้เทา่กบั 0.61 บาทตอ่หุน้ คณูกบัคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี 
(Moving Average) ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ของ
อตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้เฉลีย่ (P/E) ของบรษัิทท่ีใชอ้า้งอิง ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จ านวน 4 
บรษัิท ในหมวดอตุสาหกรรมทรพัยากร ประกอบดว้ย BAFS SCN SGP และ SKE รวมทัง้บรษัิทที่จดทะเบยีนอยูใ่นตลาด
เอ็ม เอ ไอ อีกจ านวน 1 บรษัิทในหมวดอตุสาหกรรมทรพัยากร ประกอบดว้ย PSTC โดยเป็นกลุม่เปรยีบเทยีบเช่นเดยีวกบั
ค านวณมลูคา่หุน้วิธีที่ 3 โดยน าคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของอตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้เฉลีย่ ของบรษัิทจดทะเบียนท่ีน ามา
เปรยีบเทียบ  แสดงรายละเอียดตามตารางดงัตอ่ไปนี ้
 

หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 

BAFS 21.10 20.83 21.25 21.16 21.01 20.88 22.36 

SCN 22.32 22.11 23.42 24.45 25.08 25.85 23.89 

SGP 14.21 13.65 16.93 17.13 14.69 12.18 11.00 

SKE 21.60 20.75 19.12 18.31 17.33 17.05 17.68 

PSTC 47.09 44.73 47.52 50.22 53.57 55.74 100.07 
ค่าเฉล่ีย 19.81 19.33 20.18 20.26 19.53 18.99 18.73 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 12.09 11.80 12.31 12.36 11.91 11.59 11.43 
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หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
มูลค่าหุ้น (ล้านบาท) 986.61 962.99 1,005.08 1,009.16 972.62 945.83 932.96 

ราคาหุน้ของ BIGGAS ตาม
สัดส่วนการเข้าลงทุนของ 
PSTC ทีร้่อยละ 49 (ล้าน
บาท) 

483.44 471.87 492.49 494.49 476.58 463.46 457.15 

ท่ีมา: ราคาหุน้ของบรษัิทท่ีน ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแตล่ะบรษัิทจาก SETSMART  
          หมายเหต:ุ 1/  ไมร่วมคา่เฉล่ีย P/E ของ PSTC เน่ืองจากมีคา่เบ่ียงเบน (Outlier) จากคา่ P/E ของบรษัิทจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงอ่ืนมาก โดย PSTC มี   
                           คา่ P/E เทา่กบั 44.73 – 100.07 เทา่    

 
ดงันัน้ ผลจากการประเมินมลูคา่หุน้วิธีอตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้จะไดม้ลูคา่เทา่กบั 932.96 – 1,009.16 

ลา้นบาทหรอืเทา่กบั 11.43 - 12.36 บาทตอ่หุน้ และมีมลูคา่กิจการของ BIGGAS ตามสดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ 
(รอ้ยละ 49) เทา่กบั 457.15 – 494.49 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตาม วธีินีไ้มไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการ
ด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่การประเมนิดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้น
ราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได ้ 

 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

BIGGAS มีบรษัิทยอ่ย 2 บรษัิท ไดแ้ก่ (1) บรษัิท ไทยไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ ากดั (“TPN”) ด าเนินธุรกิจขนสง่น า้มนั
โดยระบบขนสง่ทางทอ่ ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโครงการระบบขนสง่น า้มนัทางทอ่และยงัไมม่ีรายไดจ้ากการด าเนิน
ธุรกิจ, (2) บรษัิท เจเอ็น เอ็นเนเอรจี์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั (“JN”) ด าเนินธุรกิจสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ รวมเรยีก “กลุม่ 
BIGGAS” 

ดงันัน้ ในการประเมินมลูคา่หุน้ของ BIGGAS ดว้ยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดในครัง้นี ้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจะพิจารณามลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกลุม่ BIGGAS แบบ Sum-of-the-Part โดยพจิารณามลูคา่
ปัจจบุนักระแสเงินสดจากการด าเนินธุรกิจของ BIGGAS, TPN และ JN แยกตามแตล่ะธุรกิจ  และที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระก าหนดแนวทางการเพิ่มขึน้ของรายไดห้รอืคา่ใชจ้่ายสว่นใหญ่โดยอา้งองิกบัอตัราคา่เฉลีย่การเปลีย่นแปลงของดชันี
ราคาผูบ้รโิภค (CPI) ในชว่ง 20 ปียอ้นหลงัของประเทศไทยซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี โดยมีความเห็นวา่เป็นอตัราที่
เหมาะสมและสามารถน ามาใชไ้ดโ้ดยทั่วไป เนื่องจาก CPI มีพืน้ฐานการค านวณมาจากคา่ครองชีพ คา่จา้งแรงงาน 
คา่ใชจ้า่ยพลงังาน ซึง่สามารถใชเ้ป็นแนวทางในการพยากรณร์าคาสนิคา้ตา่งๆ และการปรบัราคาสญัญาตา่งๆ รวมถงึเป็น
มาตรฐานในการปรบัคา่จา้ง  ยกเวน้รายไดห้รอืคา่ใชจ้า่ยบางรายการท่ีอาจก าหนดอตัราเพิ่มที่แตกตา่งไปซึง่อาจจะเป็น
การก าหนดตามที่ระบใุนสญัญา หรอืเหตผุลอื่น ซึง่จะไดก้ลา่วในรายละเอยีดตอ่ไป 

 
ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จากการศกึษาขอ้มลู

และเอกสารที่ไดร้บัจากกลุม่ BIGGAS รวมทัง้ขอ้มลูที่เปิดเผยโดยทั่วไป เช่น แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) 
งบการเงินท่ีตรวจสอบหรอืสอบทานแลว้ ขอ้มลูอตุสาหกรรมจากเว็บไซตต์า่งๆ เช่น เว็บไซตข์องกรมธุรกิจพลงังาน 
กระทรวงพลงังาน (www.doeb.go.th) ขอ้มลูทางการเงินจากเวบ็ไซตต์า่งๆ และขอ้มลูที่บรษัิทฯ เปิดเผยแก่สาธารณะใน
เว็บไซตข์องส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้  ทัง้นี ้
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ขอ้มลู และเอกสารส าคญัดงักลา่วเป็นขอ้มูลที่สมบรูณ ์
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ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพิจารณาจากสถานการณ ์ และขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากมีการ
เปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่บรษัิทฯ การท ารายการในครัง้นี ้และการประเมินและวเิคราะหข์อง
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถื้อหุน้ได ้

 
5.1 บริษัท บิ๊กแก๊ส เทคโนโลย ีจ ากัด (“BIGGAS”) 
การประเมินมลูคา่หุน้ตามวิธีนี ้ เป็นวิธีที่ค  านงึถงึผลการด าเนินงานของ BIGGAS ในอนาคต โดยการค านวณหา

มลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิดว้ยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหา
อตัราตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพือ่ใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและ
ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ BIGGAS ในระยะเวลา 10 ปีขา้งหนา้ (ปี 2562 - 
2571) เนื่องจาก เป็นระยะเวลาที่กระแสเงินสดของ BIGGAS คอ่นขา้งคงที่และไมม่ีการลงทนุหรอืการเป็นแปลงอยา่งมี
สาระส าคญั นอกจากนี ้ ตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ BIGGAS จะยงัคงด าเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เนื่อง (Going Concern 
Basis) ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจบุนั  

สมมติฐานท่ีส าคญัในการประเมนิมลูคา่กิจการของ BIGGAS สรุปไดด้งันี ้
BIGGAS ด าเนินธุรกิจดา้นวศิวกรรมพลงังานและจ าหนา่ยเชือ้เพลิงประเภทก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) ก๊าซ

ธรรมชาติ (NGV) และก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) รวมถงึธุรกิจอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่อง เช่น การก่อสรา้งสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ 
งานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ งานซอ่มบ ารุงรถขนสง่ก๊าซธรรมชาติ และงานติดตัง้ระบบเชือ้เพลงิส าหรบัโรงงาน
อตุสาหกรรม  

1) ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG) 
 ผูจ้  าหนา่ย LPG ตอ้งมีใบอนญุาตคา้มาตรา 7 คือ ใบประกอบการคา้น า้มนัเชือ้เพลงิ (รวมถงึก๊าซ LPG) แหง่
พระราชบญัญตักิารคา้น า้มนัเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2543 โดย ณ ปัจจบุนัมีบรษัิทท่ีไดร้บัใบอนญุาตใหเ้ป็นผูค้า้น า้มนัตามมาตรา 
7 จ านวนรวม 22 ราย (ที่มา: กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน) ซึง่ BIGGAS จดทะเบยีนผูค้า้น า้มนัตามมาตรา 7 ใน
วนัท่ี 27 พฤษจิกายน 2558 และมีคูแ่ขง่หลกัในธุรกิจจ าหนา่ย LPG 5 ราย คือ บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน), บรษัิท สยาม
แก๊ส แอนด ์ ปิโตรเคมีคลัส ์ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท ยนูคิแก๊ส แอนด ์ ปิโตรเคมีคลัส ์ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เวิลดแ์ก๊ส 
(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษัิท พี เอ พี แก็ส แอนด ์ออยล ์จ ากดั (แบบ 56-1 ปี 2561 ของ PSTC) 
 BIGGAS มีการจ าหนา่ยก๊าซ LPG ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “BIGGAS“ ใหแ้ก่ลกูคา้โดยสามารถแบง่ออกเป็น
กลุม่ใหญ่ๆ ไดด้งันี ้1) กลุม่สถานบีรกิารก๊าซ (Auto) คือ สถานีบรกิารท่ีเปิดจ าหนา่ยก๊าซ LPG ใหแ้กร่ถยนตป์ระเภทท่ีใชก๊้าซ 
LPG เป็นเชือ้พลงิ 2) กลุม่โรงงานอตุสาหกรรม (Industry) คือ โรงงานอตุสาหกรรมที่ใชก๊้าซ LPG เป็นเชือ้เพลงิเพื่อใช้
พลงังานความรอ้นในการผลติสนิคา้ที่อณุหภมูิคงที่ และ 3) กลุม่รา้นคา้ก๊าซ (Household) คือ ผูป้ระกอบการท่ีรบัถงับรรจุ
ก๊าซ (Cylinder)  ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “BIGGAS” เพื่อบรรจกุ๊าซ LPG  และจ าหนา่ยใหก้บัครวัเรอืนหรอืกลุม่พาณิชย์
ตอ่ไป  
 
อตุสาหกรรม LPG 
 ปรมิาณการใชก๊้าซ LPG (ไมร่วมปิโตรเคม)ี ในปี 2561 อยูท่ี่ 4,022 ลา้นกิโลกรมั ลดลงรอ้ยละ 2.38 จากปีก่อน
หนา้ ในสว่นของการใช ้LPG ในแตล่ะสาขา แบง่เป็น ครวัเรอืนรอ้ยละ 54 สถานีบรกิารรอ้ยละ 29 และอตุสาหกรรมรอ้ยละ 
17   
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ความตอ้งการใช ้LPG (ไมร่วมปิโตรเคม)ี สงูสดุในปี 2556 อยูท่ี่ 4,784 ลา้นกิโลกรมั โดยในปี 2556 ความตอ้งการ
ใชใ้นภาคขนสง่ มีอตัรากการเติบโตสงูถึงรอ้ยละ 67.27 จากปีก่อนหนา้ ขณะที่ความตอ้งการใชใ้นภาคครวัเรอืน ลดลงรอ้ย
ละ 20.95 จากปีก่อนหนา้  สาเหตหุลกัมาจากการท่ีทางภาครฐัมีการออกมาตรการควบคมุการลกัลอบจ าหนา่ยก๊าซ LPG 
ผิดประเภท สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการบางรายที่ด  าเนินการผิดกฎหมาย เริม่กลบัมาจ าหนา่ยก๊าซถกูประเภทมากขึน้ 
 
 ปริมาณการใช้  LPG ในกลุ่มต่างๆ (ไม่รวมปิโตรเคมี)   

 
 ที่มา: กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 ในปี 2558 – 2559 ราคาน า้มนัลดลงอยา่งตอ่เนื่อง สง่ผลใหป้รมิาณการใช ้LPG (ไมร่วมปิโตรเคม)ี ลดลงรอ้ยละ 
6.75 และรอ้ยละ 5.25 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั โดยลดลงสว่นใหญ่ในกลุม่ภาคขนสง่ ซึง่ลดลงถึงรอ้ยละ 12.29 และรอ้ย
ละ 15.30 ตามล าดบั ขณะที่ปรมิาณการใชใ้นกลุม่อตุสาหกรรมเพิม่ขึน้ 

ในปี 2560 – 2561 ปรมิาณการใช ้LPG (ไมร่วมปิโตรเคมี) ลดลงเลก็นอ้ยรอ้ยละ 1.60 และรอ้ยละ 2.38 จากปี
ก่อนหนา้ ตามล าดบั โดยยงัคงลดลงสว่นใหญ่ในกลุม่ภาคขนสง่ ซึง่ลดลงถึงรอ้ยละ 10.04 และรอ้ยละ 11.28 ตามล าดบั 
ขณะที่ปรมิาณการใชใ้นกลุม่อตุสาหกรรมเพิ่มขึน้รอ้ยละ 6.52 และรอ้ยละ 5.74 ตามล าดบั และปรมิาณการใชภ้าค
ครวัเรอืนเพิม่ขึน้เลก็นอ้ยรอ้ยละ 1.91 และรอ้ยละ 0.63 ตามล าดบั 
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              ที่มา: 1/ ขอ้มลูราคาขายปลีกน า้มนั Diesel และ Gasohol และก๊าซ NGV ในกรุงเทพฯและปรมิณฑล จาก ปตท. 
                                         2/ ราคาขายปลีก LPG ในกรุงเทพฯ จาก ส  านกันโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 
 ราคาขายปลีกก๊าซ LPG  

ในสว่นของราคาขายปลกี LPG ตัง้แตเ่ดือนกรกฎาคม 2554 ภาครฐัไดม้ีนโยบายปรบัโครงสรา้งราคาพลงังานทัง้
ระบบโดยใหท้ยอยลอยตวัราคาก๊าซ LPG ในแตล่ะภาค เพื่อใหส้ะทอ้นตน้ทนุท่ีแทจ้รงิ 
 เมื่อวนัท่ี 3 กมุภาพนัธ ์2559 คณะกรรมการบรหิารนโยบายพลงังาน (กบง.) ไดม้มีติ "ยกเลกิ" การชดเชยคา่ขนสง่
ก๊าซ LPG ไปยงัคลงัภมูิภาคทั่วประเทศ โดยใหม้ีผลบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัท่ี 4 กมุภาพนัธเ์ป็นตน้ไป สง่ผลใหร้าคาจ าหนา่ย ณ 
โรงกลั่น และคลงัเก็บก๊าซ LPG ทัง้ 5 แหง่ของปตท. ที่กระจายอยูท่ั่วประเทศ มีราคาที่แตกตา่งกนัตามระยะทางของคา่
ขนสง่แตล่ะที ่
 เมื่อวนัท่ี 5 กรกฎาคม 2560 ที่ประชมุคณะกรรมการบรหิารนโยบายพลงังาน (กบง.) เห็นชอบในหลกัการแนว
ทางการเปิดเสรธีุรกิจก๊าซ LPG ทัง้ระบบ โดยใหย้กเลกิการก าหนดราคาโรงแยกก๊าซธรรมชาติ โรงกลั่นน า้มนัและโรงอะโรเม
ติก ยกเลกิการก าหนดราคา ณ โรงกลั่นท่ีอา้งองิราคาน าเขา้ (Import Parity) ซึง่เป็นราคาซือ้ตัง้ตน้ก๊าซ LPG พรอ้มยกเลกิ
การก าหนดอตัราเงินสง่เขา้หรอืชดเชยจากกองทนุน า้มนัเชือ้เพลงิจากทกุสว่นของการผลติ รวมถึงยกเลกิการประกาศราคา
ขายสง่ ณ คลงัก๊าซ ทัง้นี ้เพื่อใหต้ลาดก๊าซ LPG มีการแขง่ขนัอยา่งสมบรูณ ์ ใหม้ีผลตัง้แตว่นัท่ี 1 สงิหาคม 2561 เป็นตน้ไป  

 
               ที่มา: 1/ส  านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

  
 ส าหรบัสภาวะการแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกิจคา้ก๊าซ LPG ในประเทศไทยเกือบทกุรายใชก๊้าซภายในประเทศ มี
เพียงปตท.และสยามแก๊ส ทีน่  าเขา้ก๊าซจากตา่งประเทศ ซึง่ก๊าซภายในประเทศและตา่งประเทศมีคณุภาพอยูใ่นระดบั
เดียวกนั ถงับรรจกุ๊าซที่ใชไ้ดร้บัการผลติมาจากโรงงานซึง่มีอยูเ่พยีงไมก่ี่แหง่ในประเทศไทยและมมีาตรฐานตามทีก่  าหนด
เหมือนกนั จงึสรุปไดว้า่ ผลติภณัฑข์องผูค้า้ตามมาตรา 7 ทกุรายไมม่คีวามแตกตา่งกนัอยา่งมนียัส  าคญั การแขง่ขนัของ
อตุสาหกรรมนีมุ้ง่เนน้ไปยงัการแขง่ขนัทางดา้นราคา ดา้นกลยุทธท์างการตลาดและการใหบ้รกิาร 
 

1.1) รายได้จากการขาย LPG 
 BIGGAS เริม่มีรายไดจ้ากการขาย LPG ในปี 2559 โดยในปี 2561 BIGGAS มีสว่นแบง่การตลาดอยูใ่นอนัดบัที ่
7 คิดเป็นรอ้ยละ 2.16 ของปรมิาณการใช ้LPG (ไมร่วมปิโตรเคม)ี เพิ่มขึน้จากปี 2560 ซึง่สว่นแบง่การตลาดอยูท่ี่ประมาณ
รอ้ยละ 1.53 ของปรมิาณการใช ้LPG (ไมร่วมปิโตรเคม)ี   
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 จากผลการด าเนินงานที่ผา่นมาในปี 2559 – 2561 รายไดจ้ากการขาย LPG เทา่กบั 563.47 ลา้นบาท 1,125.73 
ลา้นบาท และ 1,605.05 ลา้นบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 99.79 และรอ้ยละ 42.58 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั โดย
รายไดท้ี่เพิ่มขึน้สว่นใหญ่มาจากปรมิาณขาย LPG ทีเ่พิม่ขึน้  และในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 รายไดจ้ากการขาย 
LPG เทา่กบั 840.44 ลา้นบาท  และเมื่อวเิคราะหถ์ึงปรมิาณขาย LPG จะสรุปไดด้งันี ้ 
 ปริมาณขาย LPG รวม ในปี 2559 – 2561 เท่ากับ 32.69 ลา้นกิโลกรมั 64.81 ลา้นกิโลกรมั  และเท่ากบั 90.26 
ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบัซึง่เพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง  ถึงแมภ้าพรวมของอตุสาหกรรมในปี 2560 – 2561 จะลดลงรอ้ยละ 1.60 
และรอ้ยละ 2.38 ตามล าดบั และในช่วง 2 ไตรมาสแรกของ ปี 2562 เท่ากบั 46.38  ลา้นกิโลกรมั ปริมาณขาย LPG แยก
ตามกลุม่ลกูคา้แบง่เป็น 
 (1) ปรมิาณขาย LPG  ของกลุม่สถานีบรกิารก๊าซ ในปี 2559 – 2561 เทา่กบั 31.91 ลา้นกิโลกรมั 63.61 ลา้น
กิโลกรมั และ 84.75 ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบั เพิม่ขึน้รอ้ยละ 99.36 และรอ้ยละ 33.23 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั  และ
ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั  42.68 ลา้นกิโลกรมั   
 (2) ปรมิาณขาย LPG  ของกลุม่อตุสาหกรรมรวม ในปี 2559 – 2561 เทา่กบั 0.01 ลา้นกิโลกรมั 0.32 ลา้นกิโลกรมั  
และ 4.68 ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบั ซึง่มกีารเพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญัเนื่องจาก BIGGAS เริม่ท าการตลาดและขยายฐาน
กลุม่ลกูคา้ และในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั  3.20  ลา้นกิโลกรมั  
 (3) ปรมิาณขาย LPG ของกลุม่รา้นคา้ก๊าซ ในปี 2559 – 2561 เทา่กบั 0.77 ลา้นกิโลกรมั 0.88 ลา้นกิโลกรมั  และ 
0.82 ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.80 และลดลงรอ้ยละ 5.90 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั  และในช่วง 2 ไตร
มาสแรกของปี 2562 เทา่กบั  0.49  ลา้นกิโลกรมั 
 
การประมาณการปรมิาณความตอ้งการ LPG ของตลาดโดยรวม 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงปรมิาณความตอ้งการใช ้LPG ของตลาดโดยรวมในปี 2562 จากประมาณการ
ของกรมธุรกิจพลงังาน โดยคาดวา่จะมีปรมิาณความตอ้งการเทา่กบั 1,029.82 ลา้นกิโลกรมั 668.84 ลา้นกิโลกรมั และ 
2,102.96 ลา้นกิโลกรมั ส าหรบักลุม่สถานีบรกิาร กลุม่อตุสาหกรรมและกลุม่รา้นคา้ก๊าซ ตามล าดบั โดยจะใชป้รมิาณความ
ตอ้งการใช ้LPG ดงักลา่วเป็นฐานในการประมาณการตอ่ไปในปี 2563-2571 มีรายละเอยีดสรุปไดด้งันี ้
 

(1) ก าหนดปรมิาณความตอ้งการใช ้LPG ของกลุม่สถานีบรกิารในปี 2563 ใหล้ดลงรอ้ยละ 10 จากปีก่อนหนา้ (ตาม
ประมาณคา่เฉลีย่การลดลงในปี 2559-2561) หลงัจากนัน้ก าหนดปรมิาณใหล้ดลงในอตัราครึง่หนึง่ของปีก่อน
หนา้ในชว่งปี 2564-2566 และก าหนดใหค้งที่จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตามหลกัความระมดัระวงั 

(2) ก าหนดปรมิาณความตอ้งการใช ้LPG ของกลุม่อตุสาหกรรมในปี 2563 ใหเ้พิ่มขึน้รอ้ยละ 5 จากปีก่อนหนา้ (ตาม
ประมาณคา่เฉลีย่การเพิม่ขึน้ในปี 2559-2561) หลงัจากนัน้ก าหนดปรมิาณใหล้ดลงในอตัราครึง่หนึง่ของปีก่อน
หนา้ในชว่งปี 2564-2567 และก าหนดใหค้งที่จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตามหลกัความระมดัระวงั 

(3) ก าหนดปรมิาณความความตอ้งการใช ้LPG กลุม่รา้นคา้ก๊าซเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.1 ตอ่ปี ตลอดการประมาณการตาม
ประมาณคา่เฉลีย่การเพิม่ขึน้ในปี 2559 – 2561  

โปรดดรูายละเอียดในตารางแสดงปรมิาณการใชก๊้าซของตลาด LPG ปรมิาณการใชก๊้าซของ BIGGAS และสว่นแบง่การตลาดของ BIGGAS ที่
เกิดขึน้จรงิในปี 2559-2561 และปีประมาณการ 2562-2571 แยกตามประเภทกลุม่ลกูคา้ 

 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 57 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

การประมาณการสว่นแบง่การตลาดและปรมิาณขายของ BIGGAS 
 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการสว่นแบง่การตลาดของ BIGGAS ในปี 2562-2571 โดยมีสรุปไดด้งันี ้

(1) ก าหนดสว่นแบง่การตลาดในปี 2562 เทา่กบัสว่นแบง่การตลาดในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั รอ้ยละ 
8.17 รอ้ยละ 0.97 และรอ้ยละ 0.05 ของปรมิาณความตอ้งการของตลาด LPG ส  าหรบักลุม่สถานีบรกิาร กลุม่
อตุสาหกรรม และกลุม่รา้นคา้ก๊าซ ตามล าดบั 

(2) สว่นแบง่การตลาดของกลุม่สถานีบรกิาร จะเติบโตดว้ยอตัราเทา่กบัรอ้ยละ 0.54 ในปี 2563 อา้งองิจากการเติบโต
ของสว่นแบง่การตลาดในปี 2559-2561 จากนัน้ก าหนดเติบโตในอตัราครึง่หนึง่ของปีก่อนหนา้ในช่วงปี 2564-
2568 และก าหนดใหส้ว่นแบง่การตลาดคงทีจ่นสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตามหลกัความระมดัระวงั 

(3) สว่นแบง่การตลาดของกลุม่อตุสาหกรรมจะเติบโตดว้ยอตัราเทา่กบัรอ้ยละ 0.14 ในปี 2563 อา้งองิจากการเติบโต
ของสว่นแบง่การตลาดในปี 2559-2561 จากนัน้ก าหนดเติบโตในอตัราครึง่หนึง่ของปีก่อนหนา้ในช่วงปี 2564-
2567 ก าหนดใหส้ว่นแบง่การตลาดคงที่จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตามหลกัความระมดัระวงั 

(4) สว่นแบง่การตลาดของกลุม่รา้นคา้ก๊าซจะคงทีเ่ทา่กบัสดัสว่นในปี 2562 เทา่กบัรอ้ยละ 0.05 ตลอดการประมาณ
การ โดยอา้งอิงจากสว่นแบง่การตลาดในปี 2559-2561 เนื่องจากสว่นแบง่การตลาดในสว่นนีค้่อนขา้งคงที่  

 

จากการประมาณการท่ีกลา่วไปขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณสว่นแบง่การตลาดของ BIGGAS ตัง้แตปี่ 
2562 – 2571 อยูใ่นช่วงระหวา่งรอ้ยละ 8.17-9.24 ส าหรบักลุม่สถานีบรกิาร อยูใ่นช่วงระหวา่งรอ้ยละ 0.97-1.25 ส าหรบั
กลุม่อตุสาหกรรม และคงทีร่อ้ยละ 0.05 ส าหรบักลุม่รา้นคา้ก๊าซ โดยมีรายละเอียดปรมิาณขายที่เกินขึน้จรงิในอดีต (2559-
2561) และปีประมาณการ (2562-2571) แสดงตามตารางดงันี ้ 
  

ตารางแสดงปรมิาณการใชก๊้าซของตลาด LPG และ BIGGAS ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2559-2561 และปีประมาณการ 2562-
2571 แยกตามประเภทกลุม่ลกูคา้  

  

ปี 
ปริมาณความต้องการใช้ LPG (ล้านกิโลกรัม) ปริมาณขาย LPG โดย BIGGAS1/ (ล้านกิโลกรัม) 

สถานีบริการ อุตสาหกรรม ร้านค้าก๊าซ รวม สถานีบริการ อุตสาหกรรม ร้านค้าก๊าซ รวม 
2559A 1,466.37  610.09  2,110.22  4,186.68  31.91 0.01 0.77 32.69 

2560A 1,319.16  649.88  2,150.58  4,119.62  63.44 0.32 0.88 64.64 

2561A 1,170.38  687.20  2,164.09  4,021.67  83.02 4.68 0.82 88.53 
2562F 1,029.82  668.84  2,102.96  3,801.61  80.32 6.46 1 87.77 
2563F 926.84  702.28  2,126.09  3,755.21  80.72 7.82 1.06 89.61 
2564F 880.49  737.40  2,149.48  3,767.37  79.06 8.74 1.07 88.87 
2565F 858.48  774.27  2,173.12  3,805.87  78.24 9.46 1.09 88.78 
2566F 847.75  812.98  2,197.03  3,857.76  77.83 10.07 1.1 89.01 
2567F 847.75  812.98  2,221.19  3,881.92  78.12 10.15 1.11 89.38 
2568F 847.75  812.98  2,245.63  3,906.36  78.26 10.18 1.12 89.57 
2569F 847.75  812.98  2,270.33  3,931.06  78.33 10.2 1.14 89.67 
2570F 847.75  812.98  2,295.30  3,956.03  78.37 10.21 1.15 89.73 
2571F 847.75  812.98  2,320.55  3,981.28  78.37 10.21 1.16 89.74 

หมายเหต:ุ 1/ ไม่รวมปรมิาณขาย LPG ท่ี BIGGAS ขายใหก้บัผูค้า้น า้มนัมาตรา 7 รายอ่ืน 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 58 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

ปรมิาณขาย LPG แก่ผูค้า้น า้มนัมาตรา 7 รายอื่น 
นอกจากลกูคา้ 3 กลุม่ตามที่ไดก้ลา่วขา้งตน้ ยงัมีลกูคา้ที่เป็นผูค้า้น า้มนัตามมาตรา 7 รายอื่น ที่ซือ้ไปเพื่อจ าหนา่ย

ใหก้บัลกูคา้ของตนเองตา่งหาก โดยในปี 2560 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 มีปรมิาณเทา่กบั 0.18 ลา้น
กิโลกรมั 1.73 ลา้นกิโลกรมั และ 2.85 ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบั  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานปรมิาณขาย
น า้มนัใหก้บัผูค้า้น า้มนัมาตรา 7 รายอื่น เทา่กบั 5.70 ลา้นกิโลกรมั ในปี 2562 อา้งอิงจากปรมิาณขายในช่วง 2 ไตรมาสแรก
ของปี 2562 และคิดเป็นรายปี  ส  าหรบัปี 2563 – 2566 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานปรมิาณการขายมี
อตัราเพิม่ขึน้ แตใ่นอตัราที่ลดลงเช่นเดยีวกบัปรมิาณการขาย LPG สว่นอตุสาหกรรมและสถานีบรกิารน า้มนั ซึง่มีอตัราการ
ลดจากรอ้ยละ 4.09 และก าหนดปรมิาณขายคงที่ตัง้แตปี่ 2567 – 2571 ตามหลกัความระมดัระวงั 
 ราคาขาย LPG 
 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดราคาขาย LPG ในปี 2562 เทา่กบัคา่ราคาเฉลีย่ในชว่ง 2 ไตรมาสแรก โดยจะ
เทา่กบั 18.10 บาทตอ่กิโลกรมัส าหรบักลุม่ สถานีบรกิาร อตุสาหกรรม และผูค้า้มาตรา 7 รายอื่น เนื่องจากเป็นกลุม่ที่ขาย
ในราคาขายสง่ทีใ่กลเ้คยีงกนัมาก และก าหนดราคา 19.79 บาทตอ่กิโลกรมัส าหรบักลุม่รา้นคา้ก๊าซ และก าหนดการเติบโต
ของราคาขาย LPG เทา่กบั 2.03 ตอ่ปี เทา่กบัคา่ CPI เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี โดยมีความเหน็วา่เป็นอตัราการเติบโตที่
เหมาะสมเนื่องจากเป็นอตัราที่ต  ่ากวา่อตัราการเติบโตของราคาขาย LPG เฉลีย่ในเขตกรุงเทพในปี 2560 - ไตรมาส 2 ปี 
2562 ซึง่มีคา่เทา่กบัรอ้ยละ 2.22 ตอ่ปี ซึง่เป็นช่วงเวลาภายหลงัการยกเลกิการชดเชยคา่ขนสง่ก๊าซ LPG ไปยงัคลงัภมูิภาค
ทั่วประเทศ 
 ตารางสรุปรายไดจ้ากการขาย LPG ที่เกิดขึน้จรงิปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2571 

LPG 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณขาย LPG (ลา้น กก.) 

- สถานีบริการ  83.02 80.32 80.72 79.06 78.24 77.83 78.12 78.26 78.33 78.37 78.37 
- อตุสาหกรรม 4.68 6.46 7.82 8.74 9.46 10.07 10.15 10.18 10.20 10.21 10.21 
- รา้นคา้ 0.82 1.00 1.06 1.07 1.09 1.10 1.11 1.12 1.14 1.15 1.16 
- ผูค้า้มาตรา 7 1.73 5.70 5.47 5.43 5.48 5.57 5.57 5.57 5.57 5.57 5.57 
รวมปริมาณขาย 90.26 93.47 95.07 94.30 94.26 94.58 94.95 95.14 95.24 95.30 95.31 

ราคาขายเฉลี่ย (บาท/กก.) 
- สถานีบริการ อตุสาหกรรม 
และผูค้า้มาตรา 71/  

17.76  18.10  18.46  18.84  19.22  19.61  20.01  20.42  20.83  21.25  21.68  

- รา้นคา้ 19.79  20.52  20.94  21.37  21.80  22.24  22.69  23.15  23.62  24.10  24.59  

รายไดจ้ากการขาย LPG (ลา้นบาท) 

- สถานีบริการ  1,474.79 1,453.56 1,490.46 1,489.36 1,503.83 1,526.37 1,563.07 1,597.72 1,631.64 1,665.52 1,699.33 
- อตุสาหกรรม 83.20 116.82 144.35 164.64 181.73 197.56 203.04 207.90 212.51 217.01 221.42 
- รา้นคา้ 16.31 20.42 22.26 22.96 23.69 24.43 25.20 26.00 26.82 27.66 28.54 
- ผูค้า้มาตรา 7 30.76 103.15 100.93 102.27 105.31 109.29 111.51 113.77 116.08 118.43 120.84 
รวมรายได้จากการาย LPG 1,605.05 1,693.95 1,758.00 1,779.24 1,814.56 1,857.66 1,902.82 1,945.39 1,987.04 2,028.63 2,070.12 

อตัราการเพ่ิมขึน้ของ
รายไดจ้ากการขาย LPG 
(รอ้ยละ) 

 
5.54 3.78 1.21 1.99 2.38 2.43 2.24 2.14 2.09 2.05 

หมายเหต:ุ 1/ ราคาขาย LPG ของกลุม่ อตุสาหกรรม สถานีบรกิาร และผูค้า้น า้มนัมาตรา 7 รายอ่ืนเป็นประมาณการดว้ยราคาเดียวกนั (ราคาขายสง่เฉล่ีย) 
 

1.2) ต้นทุนขาย LPG 
 ตน้ทนุขาย LPG ประกอบดว้ย ตน้ทนุก๊าซ LPG, คา่ขนสง่, คา่บรกิารผา่นคลงั, คา่ขนสง่ทางเรอื, คา่เสยีโอกาส 
LPG, คา่ใชจ้า่ยพนกังาน, คา่บรกิารติดตัง้, สว่นลดจา่ย และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ เป็นตน้ 
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และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 59 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 ตน้ทนุขาย LPG ในปี 2559 - 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 680.29 ลา้นบาท 1,114.63 ลา้นบาท 
1,533.79 ลา้นบาท และ 807.29 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 94.43 รอ้ยละ 95.37 รอ้ยละ 95.53 และรอ้ยละ 
95.99 ของรายไดจ้ากการขาย LPG ตามล าดบั โดย BIGGAS ท าสญัญาซือ้ขาย LPG กบั ปตท. มีก าหนดอายสุญัญา 3 ปี 
และตอ่อายสุญัญาไดโ้ดยแจง้ลว่งหนา้ 60 วนั ซึง่ที่ผา่นมา BIGGAS สามารถตอ่อายสุญัญาไดโ้ดยตลอด  (โปรดดู
รายละเอียดเพิม่เตมิเก่ียวกบัสญัญาในเอกสารแนบ 3) 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานเก่ียวกบัตน้ทนุขาย LPG 
สรุปไดด้งันี ้ 
ตน้ทนุ LPG - สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม 
- ตน้ทนุก๊าซ LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม – สทุธิจากสว่นลด เทา่กบัรอ้ยละ 91.06 ของรายไดจ้ากการขาย 

LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุก๊าซ LPG ตอ่รายไดจ้ากการขาย LPG – 
สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ในช่วงปี 2560 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  

- คา่บรกิารผา่นคลงั คา่ขนสง่ คา่ขนสง่ทางเรอื และสว่นลดรวม เทา่กบัรอ้ยละ 4.38 ของรายไดจ้ากการขาย LPG – 
สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่บรกิารผา่นคลงั คา่ขนสง่ คา่ขนสง่ทางเรอื และสว่นลด
รวม ตอ่รายไดจ้ากการขาย LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ในช่วงปี 2560 – 2561 และชว่ง  2 ไตรมาสแรกของ
ปี 2562  

- คา่เสยีโอกาส เทา่กบัรอ้ยละ 0.15 ของตน้ทนุก๊าซ LPG สทุธิ จากการฝากก๊าซ LPG โดยผูร้บัฝากจะหกัคา่ Loss 
Allowance ออกจ านวนรอ้ยละ 0.15 ของปรมิาณที่ฝาก  

- คา่ใชจ้า่ยพนกังานในปี 2562 เทา่กบั 2.83 ลา้นบาท ประมาณการจากคา่ใชจ้า่ยพนกังานในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 
2562 และคดิเป็นรายปี นอกจากนี ้ ในปี 2563 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่ใชจ้า่ยพนกังาน
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตามนโยบายของบรษัิท  

- คา่บรกิารติดตัง้ เทา่กบัรอ้ยละ 0.06 ของรายไดจ้ากการขาย LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่
อตัราสว่นคา่บรกิารติดตัง้ตอ่รายไดจ้ากการขาย LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม ในชว่งปี 2560 – 2561 และชว่ง 
2 ไตรมาสแรกของปี 2562  

 
ตน้ทนุ LPG – รา้นคา้ก๊าซ 
- ตน้ทนุก๊าซ LPG – รา้นคา้ก๊าซ ซึง่เป็นตน้ทนุท่ีรวมคา่บรกิารผา่นคลงั คา่เรอื คา่เสยีโอกาส และคา่ขนสง่ เทา่กบัรอ้ยละ 

88.76 ของรายไดจ้ากการขาย LPG – รา้นคา้ก๊าซ  ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ตน้ทนุก๊าซ LPG – รา้นคา้ก๊าซตอ่รายไดจ้ากการ
ขาย LPG – รา้นคา้ก๊าซ  ในปี 2561 และและชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ซึง่มีสดัสว่นท่ีใกลเ้คียงกนัและสะทอ้น
ตน้ทนุในปัจจบุนัของ BIGGAS (ทัง้นี ้สดัสว่นตน้ทนุก๊าซ LPG – รา้นคา้ก๊าซ จะต ่ากวา่ตน้ทนุรวมของ LPG – สถานี
บรกิารและอตุสาหกรรม สว่นใหญ่เนื่องจาก ราคาขาย LPG – รา้นคา้ก๊าซ สว่นใหญ่จะรวมคา่ขนสง่ไปยงัรา้นคา้ก๊าซ 
ขณะที่ราคาขาย LPG – สถานีบรกิารและอตุสาหกรรม แลว้แตก่รณีตามความตอ้งการของลกูคา้)  
คา่ใชจ้า่ยพนกังานในปี 2562 เทา่กบั 1.15 ลา้นบาท ประมาณการจากคา่ใชจ้า่ยพนกังานในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 
2562 และคิดเป็นรายปี นอกจานี ้ ในปี 2563 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่ใชจ้า่ยพนกังาน
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตามนโยบายของบรษัิท 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 60 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

- คา่บรกิารติดตัง้ เทา่กบัรอ้ยละ 5.39 ของรายไดจ้ากการขาย LPG – รา้นคา้ก๊าซ ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่บรกิาร
ติดตัง้ตอ่รายไดจ้ากการขาย LPG – รา้นคา้ก๊าซ ในชว่งปี 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 
 

 สรุปประมาณการทางการเงิน เก่ียวกบัตน้ทนุขาย LPG ทีเ่กิดขึน้จรงิปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2571 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

LPG 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทนุ LPG - สถานีบรกิาร
และอตุสาหกรรม 

1,517.79  1,605.48  1,662.63  1,682.40  1,715.64  1,756.29  1,798.91  1,839.03  1,878.26  1,917.41  1,956.45  

ตน้ทนุ LPG – รา้นคา้ก๊าซ 15.52  19.21  21.02  21.70  22.41  23.14  23.90  24.68  25.48  26.32  27.18  
ตน้ทนุขายสนิคา้ 0.48 0.56  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
รวมต้นทุนขาย LPG 1,533.79  1,625.26  1,683.64  1,704.10  1,738.04  1,779.43  1,822.80  1,863.70  1,903.74  1,943.73  1,983.63  
อตัราสว่นตน้ทนุขาย LPG 
รวม ตอ่รายไดจ้ากการขาย 
LPG รวม (รอ้ยละ) 

95.53% 95.88% 95.77% 95.78% 95.78% 95.79% 95.79% 95.80% 95.81% 95.81% 95.82% 

 
2) ธุรกิจบริการ 
2.1) รายได้บริการ 

 รายไดจ้ากธุรกิจบรกิาร ประกอบดว้ย รายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติรวมถงึรายไดท้ี่
เก่ียวขอ้ง และรายไดบ้รกิารอื่น 
 ในปี 2559 – 2561 มีรายไดบ้รกิารรวมจ านวน 91.44 ลา้นบาท 58.67 ลา้นบาท และ 147.86 ลา้นบาท ตามล าดบั 
ลดลงรอ้ยละ 35.84 และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 152.03 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั และชว่ง 2 ไตรมาสแรก ปี 2562 มีรายไดบ้รกิาร
จ านวน 48.30 ลา้นบาท  สมมตฐิานท่ีส าคญัเก่ียวกบัรายไดบ้รกิาร สรุปไดด้งันี ้

(1) รายไดจ้ากงานจา้งปฏิบตักิารและบ ารุงรกัษาสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติกบัปตท. รวมถึงรายไดท้ี่เก่ียวขอ้ง 
ก. รายไดจ้ากงานจา้งปฏิบตักิารและบ ารุงรกัษาสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติกบัปตท. 
เป็นรายไดจ้ากงานการบรหิาร จดัการ ควบคมุดแูลงานปฏิบตักิารซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติในสถานีท่ี

ปตท.เป็นผูล้งทนุทัง้ในกรุงเทพ ปรมิณฑล และภมูิภาค จ านวนรวม 163 สถานี เพื่อให ้ ปตท. สามารถจ าหนา่ยก๊าซ
ธรรมชาติไดอ้ยา่งตอ่เนื่องและเป็นไปตามมาตรฐานและคณุภาพของปตท. โดยมีอายสุญัญา 3 ปี  (โปรดดรูายละเอียด
เพิ่มเติมเก่ียวกบัสญัญาในเอกสารแนบ 3) ที่ผา่นมามีการตอ่อายมุาแลว้หนึง่ครัง้ และ BIGGAS มีความมั่นใจวา่จะ
ไดร้บัการตอ่อายสุญัญาตอ่เนื่อง เนื่องจาก ปตท. มีนโยบายทีจ่ะจา้งบรษัิทภายนอกมาช่วยบรหิารสถานีที่ปตท.ลงทนุ
เอง และ BIGGAS มีความพรอ้มในเรือ่งผลงาน ประสบการณ ์บคุคลากร และเครือ่งมือและบคุลากรมากกวา่ 100 คน
ที่จะสามารถท างานไดต้ามมาตรฐานท่ีปตท.ตอ้งการ รวมถงึการมคีวามสมัพนัธท์ี่ดกีบัทาง ปตท.มากกวา่ 5 ปี  

ในปี 2559 – 2561 รายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ เทา่กบั 77.16 ลา้นบาท 48.79 ลา้นบาท 
และ 93.49 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 36.77 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 91.60 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั และช่วง 2 ไตร
มาสแรก ปี 2562 รายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ เทา่กบั 44.99 ลา้นบาท โดยปกติรายไดท้ี่ไดร้บั
จากปตท.จะอยูใ่นวงเงินท่ีก าหนด แตอ่าจจะมีการเปลีย่นแปลงบา้งตามจ านวนอปุกรณเ์ครือ่งมอืที่เปลีย่นไปของแต่
ละสถานใีนภายหลงั เช่น จ านวนคอมเพรสเซอร ์ ตูจ้่ายก๊าซ ป๊ัม เป็นตน้ ทัง้นี ้ การใหบ้รกิารแกป่ตท.เป็นการรว่มกนั
ท างานในรูปแบบกิจการรว่มคา้ (BIGGAS กบั บรษัิท โพลเีทคโนโลยี จ ากดั (“PLT”) เป็นบรษัิทท่ีไมเ่ก่ียวขอ้งกนั) มกีาร
ตกลงสว่นแบง่รายไดจ้ากรายไดท้ี่ไดร้บัจากปตท.และมแีบง่พืน้ท่ีความรบัผิดชอบและขอบเขตงานท่ีแตกตา่งกนั คือ 
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-  ในปี 2559 - 2560 กิจการรว่มคา้ไดร้บังานจากปตท.ส าหรบัพืน้ท่ีในสว่นภมูิภาคเทา่นัน้ และมกีารแบง่
สดัสว่นรายไดร้ะหวา่ง BIGGAS: PLT คือ 30:70 ของรายไดท้ี่ไดร้บัจากปตท. 

-  ในปี 2561 เป็นตน้ไปถึงปัจจบุนั กิจการรว่มคา้ไดร้บังานจากปตท.ทัง้ในพืน้ท่ีภมูิภาค และกรุงเทพและ
ปรมิณฑล และมีการแบง่สดัสว่นรายไดร้ะหวา่ง BIGGAS: PLT คอื 50:50 ของรายไดท้ี่ไดร้บัจากปตท. โดย 
BIGGAS รบัผิดชอบในสว่นของกรุงเทพและปรมิณฑล และ PLT รบัผิดชอบในสว่นของภมูิภาค ตอ่มาเมื่อ
ตน้ปี 2562 ไดม้ีขอ้ตกลงระหวา่ง BIGGAS และ PLT โดย BIGGAS จะจา้ง PLT เป็นผูร้บัผิดชอบในการ
ปฏิบตัิงานแทนทัง้หมดเนื่องจาก BIGGAS มีขอ้จ ากดัดา้นบคุคลากร 

ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐาน รายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติในปี 
2562 เทา่กบั 89.98 ลา้นบาท ซึง่ประมาณการจากรายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ ในช่วง 2 ไตร
มาสแรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized)  และใหม้ีอตัราการเพิ่มของรายไดใ้นปี 2563 - 2571 เพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 2.03 ตอ่ปี โดยอตัราการเพิม่ขึน้อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั
ซึง่ในการเจรจากบั ปตท. ที่ผา่นมามกีารพิจารณาถึงการปรบัคา่จา้งอา้งองิกบั CPI เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณท์ี่
เกิดขึน้จรงิ 

ข. รายไดบ้รกิาร calibrate  
เป็นบริการเครื่องวัดปริมาณก๊าซที่จ่ายที่สถานีบริการก๊าซธรรมชาติและเป็นรายไดท้ี่เก่ียวเนื่องกับการ

ใหบ้ริการบริหารสถานีตามขอ้ ก. เพื่อใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานการด าเนินงานที่ก าหนดโดยปตท. โดยในปี 2559 – 
2561 และในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 เท่ากบั 0.06 ลา้นบาท 0.39 ลา้นบาท 0.00 ลา้นบาท และ 1.00 ลา้นบาท 
ตามล าดบั  โดยในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานรายไดบ้รกิาร 
calibrate ในปี 2561 เทา่กบั 2.01 ลา้นบาท ซึง่ประมาณการจากรายไดบ้รกิาร calibrate ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 
2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 - 2571รายไดบ้รกิาร calibrate เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ต่อปี โดย
อตัราการเพิ่มขึน้อา้งอิงคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั  

ค. รายไดค้า่เช่ายานพาหนะ (รถกระบะ) 
 BIGGAS ท าสญัญาเช่ารถ 2 ปี และสามารถตอ่อายกุารเช่ารถไดต้ามความตอ้งการใชร้ถ โดยในปี 2559 - 

2561และในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  เท่ากบั 1.10 ลา้นบาท 0.06 ลา้นบาท 3.62 ลา้นบาท และ 3.71 ลา้น
บาท ตามล าดบั โดย ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานรายได้
คา่เช่ายานพาหนะ ในปี 2561 เทา่กบั 7.43 ลา้นบาท ซึง่ประมาณการจากรายไดจ้ากรายไดค้า่เช่ายานพาหนะ ในช่วง 
2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 - 2571 รายไดค้่าเช่ายานพาหนะเพิ่มขึน้
รอ้ยละ 2.03 ต่อปี โดยอตัราการเพิ่มขึน้อา้งอิงค่าเฉลี่ยอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคในช่วง  20 ปี
ยอ้นหลงั 

 
(2) รายไดบ้รกิารอื่น  

รายไดบ้รกิารอื่นๆ เช่น  รายไดบ้รกิารงานตอ่ใบอนญุาตถงัขนสง่ก๊าซให ้ ปตท. รายไดบ้รกิารตัง้เสาสญัญาน
โทรศพัท ์รายไดจ้ากการซอ่มแซมยานพาหนะ และรายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถขุดดิน (Backhoe)พรอ้มคนขบั โดยใน
ปี 2559 – 2561  รายไดส้ว่นนีเ้ทา่กบั 13.12 ลา้นบาท 9.42 ลา้นบาท และ 50.75 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยการ
เพิ่มขึน้สว่นใหญ่ในปี 2561 เป็นรายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถขดุดิน (Backhoe) และในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 
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รายไดบ้รกิารอื่นๆ เทา่กบั 46.64 ลา้นบาท ซึง่สว่นใหญ่มาจากการใหบ้รกิารปรบัพืน้ท่ี เป็นรายไดค้า่เชา่รถขดุดิน 
(Backhoe) เทา่กบั 41.84 ลา้นบาท รายไดด้งักลา่วมาจากโครงการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวางทอ่แก๊สของปตท.ใน
ภาคตะวนัออก ซึง่มีอายโุครงการประมาณ 2-3 ปี และคาดวา่จะรวมถงึบรษัิทน า้มนัอื่นๆที่มีโครงการในลกัษณะ
คลา้ยกนั นอกจากนี ้BIGGAS ยงัอยูร่ะหวา่งการติดตอ่งานกบัปตท.และบรษัิทในกลุม่ส  าหรบัการรบังานที่อยูใ่น
โครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) เช่น โครงการมาบตาพดุเฟสที่ 3 โครงการถมทะเล
บางสว่น โครงการขยายพืน้ท่ีคลงัน า้มนั โครงการวางทอ่น า้มนัจากมาบตาพดุไปสนามบินอูต่ะเภา เป็นตน้ รวมถึง
งานโครงการอสงัหารมิทรพัยด์ว้ย ซึง่ BIGGAS คาดวา่จะมีงานโครงการอยา่งตอ่เนื่องตามที่ไดก้ลา่ว และการท่ี
ผูบ้รหิารมีความสมัพนัธท์ี่ดกีบักลุม่ปตท.มาเป็นเวลามากกวา่ 5 ปี  มีเง่ือนไขทางการคา้ที่สามารถแขง่ขนักบัคูแ่ขง่
ขนัได ้BIGGAS จงึมีความมั่นใจวา่จะมีรายไดจ้ากการใหบ้ริการดงักลา่วอยา่งตอ่เนื่อง 
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานรายไดบ้รกิารอื่นในปี 
2562 เทา่กบั 83.69 ลา้นบาท ซึง่ประมาณการจากรายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถขดุดินเป็นสว่นใหญ่ในช่วง 2 ไตรมาส
แรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 – 2571 รายไดจ้ะเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี โดย
อตัราการเพิ่มขึน้อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั 
 
2.2) ต้นทุนการให้บรกิาร 

 ในปี 2559 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  ตน้ทนุการใหบ้รกิาร เทา่กบั 64.33 ลา้นบาท 40.98 ลา้น
บาท 85.08 ลา้นบาท และ 59.59 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 70.35 รอ้ยละ 69.85  รอ้ยละ 57.54 และ
รอ้ยละ 61.84 ของรายไดบ้รกิาร  ตามล าดบั  
 สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัตน้ทนุการใหบ้รกิาร สรุปไดด้งันี ้

(1) ตน้ทนุใหบ้รกิารงานจา้งปฏิบตัิการและบ ารุงรกัษาสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติกบัปตท. 
ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ตน้ทนุการใหบ้รกิาร เทา่กบั 35.45 ลา้นบาท 24.79 ลา้น

บาท 62.18 ลา้นบาท และ 42.35 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 45.26 รอ้ยละ 50.33 รอ้ยละ 64.03 
และรอ้ยละ 85.20 ของรายไดน้ีต้ามล าดบั  

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานคา่ใชจ้า่ยในสว่นของ 
Subcontract เทา่กบัรอ้ยละ 92.34 ของรายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ โดยอา้งองิจาก 2 ไตรมาส
แรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized)  และคา่ใชจ้า่ยวสัดสุิน้เปลอืงและอะไหล ่ เทา่กบัรอ้ยละ 0.20 ของ
รายไดจ้ากงานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ โดยอา้งองิจากอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วตอ่รายไดจ้ากงาน
ซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ซึง่นา่ทีจ่ะสะทอ้นโครงสรา้งตน้ทนุงาน
ใหบ้รกิารในปัจจบุนัท่ีสดุ นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน คา่ใชจ้่ายพนกังานเทา่กบั 1.42 ลา้นบาท 
ในปี 2562 โดยพจิารณาจากคา่ใชจ้า่ยพนกังานในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) 
และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนกังานเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตามนโยบายของ BIGGAS  
(2) ตน้ทนุงานบรกิารอื่นๆ  

ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ตน้ทนุการใหบ้รกิารอื่นๆ เทา่กบั 18.22 ลา้นบาท 10.51 
ลา้นบาท 15.53 ลา้นบาท และ 14.37 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 146.49 รอ้ยละ 142.65 รอ้ยละ 35.57 
และรอ้ยละ 34.33 ของรายไดบ้รกิารอื่นๆ   เนื่องจาก โครงสรา้งรายไดบ้รกิารและตน้ทนุงานบรกิารในปี 2561 และ ช่วง 
2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ตา่งจากปี 2559 – 2560 โดยงานบรกิารในปี 2559 – 2560 เป็นงานบรกิารทั่วไป เช่น งาน



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 63 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

ติดตัง้ฐานระบบ 3G งานตอ่ใบอนญุาต และงานบรกิารขนยา้ย เป็นตน้ ขณะที่ในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของ
ปี 2562 รายไดบ้รกิารอื่นๆ สว่นใหญ่มาจากการใหเ้ช่ารถแบคโฮพรอ้มคนขบั ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะ
พิจารณาโครงสรา้งรายไดบ้รกิารและตน้ทนุงานบรกิารในปี 2560 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 มาเป็นขอ้มลู
อา้งองิ ซึง่รายไดบ้รกิารอื่นๆ สว่นใหญ่เป็นรายไดจ้ากการใหเ้ชา่รถแบคโฮที่ BIGGAS ใหเ้ช่าตอ่ลกูคา้ 

ในการจัดท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน ตน้ทุนงานโครงการ
เท่ากับรอ้ยละ 31.00 ของรายไดบ้ริการอื่นๆ   ซึ่งใกลเ้คียงกับอัตราส่วนตน้ทุนงานโครงการต่อรายได้บริการอื่นๆ   
ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  และค่าใชจ้่ายพนกังานเท่ากบัรอ้ยละ 6.69 ของรายไดบ้ริการอื่นๆ   และค่าวสัดุ
สิน้เปลอืงและอะไหล ่เทา่กบัรอ้ยละ 0.61 ของรายไดบ้รกิารอื่นๆ  โดยอา้งอิงจากคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายพนกังาน
ตอ่รายไดบ้รกิารอื่นๆ   และคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่วสัดสุิน้เปลอืงและอะไหลต่อ่รายไดบ้รกิารอื่นๆ ในปี 2561 และช่วง 2 
ไตรมาสแรกของปี 2562  
(3) คา่ใชจ้า่ยในการบรกิารอื่นๆ ประกอบดว้ย คา่ปรบังานลา่ชา้ คา่ขนสง่ คา่ใชจ้า่ยน าเขา้-สง่ออก คา่วสัด ุคา่เดินทาง 
และอื่นๆ เป็นตน้  

ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 คา่ใชจ้่ายในการบรกิารอื่นๆ เทา่กบั 10.66 ลา้นบาท 4.71 
ลา้นบาท 6.14 ลา้นบาท และ 1.99 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 11.66 รอ้ยละ 8.04 รอ้ยละ 4.16 และรอ้ย
ละ 2.06 ของรายไดบ้รกิาร 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน คา่ใชจ้า่ยในการบรกิาร
อื่นๆ เทา่กบัรอ้ยละ 3.10 ของรายไดบ้รกิาร โดยอา้งอิงจากคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการบรกิารอื่นๆตอ่รายได้
บรกิาร ในปี 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 

 
สรุปรายไดแ้ละตน้ทนุบรกิารท่ีเกิดขึน้จรงิปี 2561 และปีประมาณการ 2562 - 2571 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
บริการ 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
บ ารุงรกัษาสถานี 

93.49  89.98  91.81  93.67  95.57  97.51  99.49  101.51  103.57  105.67  107.82  

รายไดบ้รกิาร Calibrate 0.00  2.01  2.05  2.09  2.13  2.18  2.22  2.27  2.31  2.36  2.41  
รายไดค้า่เชา่ยานพาหนะ  3.62  7.43  7.58  7.73  7.89  8.05  8.21  8.38  8.55  8.72  8.90  
รายไดบ้รกิารอ่ืนๆ 50.75  83.69  88.49 87.12  88.89  90.69  92.53  94.41  96.33  98.28  100.28  
รวมรายได้บริการ 147.86  187.90  186.82  190.61  194.48  198.43  202.46  206.57  210.76  215.04  219.40  
ตน้ทนุการใหบ้รกิาร
บ ารุงรกัษาสถานี 

62.18  84.70  86.47  88.27  90.10  91.98  93.90  95.86  97.86  99.91  102.00  

ตน้ทนุงานบรกิารอ่ืนๆ 15.53  30.39  3 2.70  33.37  34.04  34.73  35.44  36.16  36.89  37.64  38.41  
คา่ใชจ้่ายในการบรกิารอ่ืนๆ 6.14  4.83  5.79  5.91  6.03  6.15  6.28  6.40  6.53  6.67  6.80  
คา่เสื่อมราคา 1.22  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  1.76  
รวมต้นทุนบริการ 85.08  121.68  126.72  129.30  131.94  134.63  137.38  140.19  143.05  145.98  148.97  
อตัราก าไรขัน้ตน้ – บรกิาร 
(รอ้ยละ) 

42.46% 35.24% 32.17% 32.16% 32.16% 32.15% 32.14% 32.14% 32.13% 32.11% 32.10% 
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3) ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 
3.1) รายได้รับเหมากอ่สร้าง 

 BIGGAS มีรายไดจ้ากการธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้นพลงังาน โดยในปี 2559 – 2561 มีรายได้
รบัเหมาก่อสรา้งจ านวน 46.44 ลา้นบาท 48.31 ลา้นบาท และ 16.73 ลา้นบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.01 และลดลง
รอ้ยละ 65.37 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 มีรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งจ านวน 10.75 ลา้นบาท  
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน BIGGAS มีรายได้
รบัเหมาก่อสรา้ง จ านวน 213.60  ลา้นบาท จ านวน 811.43 ลา้นบาท และ 455.71 ลา้นบาท ในปี 2552-2564 ตามล าดบั 
โดยอา้งองิจากขอ้เสนอโครงการรบัเหมาก่อสรา้งคลงัเก็บก๊าซ (NFCT MR Storage Terminal Project) มลูคา่โครงการ
ประมาณ 1,420 ลา้นบาท ทัง้นี ้BIGGAS ไดล้งนามในขอ้ตกลงเบือ้งตน้กบัลกูคา้แลว้ในเดือนกรกฎาคม 2562 และเมื่อวนัท่ี 
26 กรกฏาคม 2562 BIGGAS ไดร้บัเงินมดัจ าคา่ก่อสรา้งรอ้ยละ 25 ของมลูคา่โครงการซึง่เทา่กบั 355 ลา้นบาท ปัจจบุนัอยู่
ระหวา่งการเตรยีมพืน้ท่ีก่อสรา้ง การวางแผนงานวิศวกรรม และจะเริม่ก่อสรา้งในไตรมาสที่ 4 ปี 2562 
 นอกจากนี ้ในปี 2564 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน BIGGAS มีรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งจ านวน 
50 ลา้นบาทตอ่ปี อา้งองิจากรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งในปี 2559 – 2560 ซึง่มีรายไดป้ระมาณ 46 – 48 ลา้นบาทตอ่ปี ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไมไ่ดเ้ลอืกตวัอยา่งจากปี 2561 เนื่องจากเป็นปีที่มีรายไดต้  ่ากวา่ปกติเมื่อเทียบกบัผลงานที่ผา่นมา 
 

3.2) ต้นทุนรับเหมาก่อสร้าง 
 ตน้ทนุรบัเหมาก่อสรา้ง ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 30.22 ลา้นบาท 41.60 ลา้น
บาท 6.26 ลา้นบาท และ 7.56 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 65.06 รอ้ยละ 86.11 รอ้ยละ 37.41 และรอ้ยละ 70.30 ของ
รายไดร้บัเหมาก่อสรา้ง ตามล าดบั 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานอตัราสว่นตน้ทนุรบัเหมา
ก่อสรา้งเทา่กบัรอ้ยละ 80 ของรายไดร้บัเหมาก่อสรา้ง ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งอิงจากการประมาณการของ 
BIGGAS ในการประเมินตน้ทนุการเสนอราคารบัเหมาก่อสรา้ง NFCT MR Storage Terminal Project โดยไดร้บัขอ้เสนอ
ดา้นราคาจากผูร้บัเหมารายหนึง่แลว้ ทัง้นี ้ อตัราสว่นตน้ทนุรบัเหมาก่อสรา้งดงักลา่วสงูกว่าคา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุ
รบัเหมาก่อสรา้งในปี 2559 – 2560 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 64.72  ตามหลกัความระมดัระวงั ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไมไ่ดเ้ลอืกตวัอยา่งจากปี 2561 เนื่องจากเป็นโครงการเฉพาะกรณีซึง่มอีตัราตน้ทนุต ่ากวา่กรณี
ปกติ  
 
 สรุปรายไดแ้ละตน้ทนุรบัเหมาก่อสรา้งที่เกิดขึน้จรงิปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2571 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
รับเหมาก่อสร้าง 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดร้บัเหมาก่อสรา้ง 16.73  213.60  811.43 455.71 50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  
ตน้ทนุรบัเหมาก่อสรา้ง (6.26) (169.84) (694.14) (364.57) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) 
ก าไรข้ันต้น – รับเหมา
ก่อสร้าง 

43.76  162.29 91.14 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

อตัราก าไรขัน้ตน้ – รบัเหมา
ก่อสรา้ง (รอ้ยละ) 

62.59 20.49 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 
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4) ธุรกิจจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG)  
 ภาวะอตุสาหกรรม   

เนื่องจากความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาติมีแนวโนม้สงูขึน้ ขณะทีป่รมิาณการผลติในประเทศไทยมีทิศทางลดลง 
ประเทศไทยจงึตอ้งพงึพาการน าเขา้ LNG มากขึน้ และตามคาดการณข์องแผนพฒันาการผลติไฟฟา้ของประเทศ พ.ศ. 
2555 – 2573 (PDP 2010) คาดการณก์ารผลติก๊าซธรรมชาตใินประเทศจะเริม่ลดลงตัง้แตปี่ 2560 และโรงแยกก๊าซเริม่รบั
ก๊าซไดต้  ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของก าลงัรบัในปี 2572 และมีอตัราการน าเขา้ LNG เพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 19.9 ตอ่ปี และประเทศ
ไทยจะตอ้งพึง่พา LNG น าเขา้รอ้ยละ 100 ตัง้แตปี่ 2577 โดยประมาณการน าเขา้ LNG จะมีมากถึง 40 ลา้นตนัตอ่ปีหรอื
ประมาณ 2,080 ลา้นลา้นบีทียตูอ่ปี ตัง้แตปี่ 2573  

 
       ที่มา:แผนพฒันาการผลิตไฟฟา้ของประเทศ พ.ศ. 2555 – 2573 (PDP 2010) ฉบบัปรบัปรุงครัง้ที่ 3 และแผนบรหิาร

จดัการก๊าซธรรมชาติ พ.ศ.  2558 – 2579 (Gas Plan 2015) 

  
ดงันัน้ กระทรวงพลงังานจึงไดจ้ดัท าแผนบรหิารจดัการก๊าซธรรมชาติ พ.ศ.  2558 – 2579 (Gas Plan 2015) จดัท า

โดยกระทรวงพลงังาน โดยมเีปา้หมายเพื่อบรหิารจดัการดา้นการใชแ้ละการจดัหาก๊าซธรรมชาติของประเทศ ตาม 4 
แนวทาง คือ  

1. ชะลอการเติบโตของการใชก๊้าซธรรมชาติ 
2. รกัษาระดบัการผลติจากแหลง่ในประเทศใหย้าวนานขึน้ 
3. จดัหาและบรหิารจดัการ LNG 
4. พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อรองรบัการน าเขา้ LNG 

 จากการด าเนินการขา้งตน้กระทรวงพลงังานคาดวา่แหลง่ก๊าซในประเทศจะเริม่ลดลงในปี 2568 โรงแยกก๊าซเริม่
รบัก๊าซไดต้  ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของก าลงัรบัในปี 2579 และมีอตัราการน าเขา้ LNG เพิ่มขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 10 ตอ่ปี และประเทศ
ไทยจะตอ้งพึง่พา LNG น าเขา้รอ้ยละ 71 ในปี 2579 ปรมิาณการน าเขา้ LNG สงูสดุที่ 24 ลา้นตนัตอ่ปี (ประมาณ 1,248 
ลา้นลา้นบีทียตูอ่ปี) ในระยะ 20 ปีขา้งหนา้ (ปัจจบุนัปรมิาณการน าเขา้ LNG ประมาณ 2 ลา้นตนัตอ่ปี) โดยคาดวา่มลูคา่
การน าเขา้จะสงูถงึประมาณ 400,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
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ก๊าซ LNG : ความหมาย คณุสมบตัิ และการเปรยีบเทียบกบัน า้มนัประเภทอื่น 
ก๊าซธรรมชาติเหลว (“LNG” ยอ่มาจาก Liquefied Natural Gas) คือก๊าซธรรมชาติที่ถกูลดอณุหภมูิใหอ้ยูท่ี่

ประมาณตดิลบ 160 องศาเซลเซียส จนเนือ้ก๊าซมีปรมิาตรลดลงกวา่ 600 เทา่ และเปลีย่นสภาพเป็นของเหลว ดงันัน้ 
กระบวนการเก็บรกัษาหรอืการขนสง่ LNG จึงจ าเป็นตอ้งใชถ้งัชนิดพิเศษที่สามารถรกัษาอณุหภมูิใหค้งสถานะในรูป
ของเหลวดงักลา่วได ้  มีประโยชนอ์ยา่งยิง่ส  าหรบัการขนสง่ก๊าซธรรมชาติจากแหลง่ที่อยูไ่กลเกินกวา่จะสรา้งทอ่ก๊าซเพื่อ
ขนสง่ก๊าซมา จึงมกีารสง่ก๊าซมาในรูปของเหลว ก่อนน ามาเปลีย่นสภาพเป็นก๊าซอีกครัง้ เมื่อถึงปลายทาง 
 LNG เป็นก๊าซธรรมชาติพลงังานสะอาด ในรูปท่ีเป็นของเหลว เป็นก๊าซท่ีไมม่ีกลิน่ ไมม่ีส ี ไมเ่ป็นพิษ ไมม่ีฤทธ์ิกดั
กรอ่น มีความปลอดภยัสงูในการใชง้าน เนื่องจาก เบากวา่อากาศจึงลอยขึน้เมื่อเกิดการรั่ว และจะระเหยกลายเป็นไอ
แพรก่ระจาย ในอากาศไดอ้ยา่งรวดเรว็ โดยไมม่ีการตกคา้งในน า้หรอืดิน LNG มีคณุสมบตัิเป็นเชือ้เพลงิที่มีคา่ความรอ้นสงู 
เผาไหมไ้ดส้มบรูณ ์ เกิดก๊าซเรอืนกระจกต ่าและชว่ยลดโลกรอ้น สามารถขนสง่ทางรถไปยงัโรงงานอตุสาหกรรมที่อยูน่อก
แนวทอ่ไดอ้ยา่งสะดวก และสามารถขนไดใ้นปรมิาณมากอยา่งมปีระสทิธิภาพ LNG สามารถใชเ้ป็นเชือ้เพลงิในการผลติ
กระแสไฟฟา้ ใชเ้ป็นเชือ้เพลงิในโรงงานอตุสาหกรรมและใชเ้ป็นเชือ้เพลงิส าหรบัรถยนต ์ (ในรูป NGV) โดยมีผูจ้  าหนา่ย
ระดบัโลกหลกั คือ ประเทศแอลจีเรยี ออสเตรเลยี บรูไน อินโดนีเซยี มาเลเซีย และกาตาร ์

 
      ที่มา : ปตท. 
LNG ในประเทศไทยจะมาจากการน าเขา้จากตา่งประเทศ จะแตกตา่งจาก LPG ซึง่เป็น ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว 

(“LPG” ยอ่มาจาก Liquefied Petroleum Gas) ที่มาจากกระบวนการแยกก๊าซและกลั่นน า้มนั  
 

LNG มีจดุเดน่คือ LNG เป็นเชือ้เพลงิที่มคีา่ความรอ้นสงู เผาไหมไ้ดส้มบรูณ ์ เป็นพลงังานสะอาด มีความ
ปลอดภยัสงูในการใชง้าน ท าใหเ้กิดก๊าซเรอืนกระจกต ่าและชว่ยลดโลกรอ้น นอกจากนี ้ LNG ยงัมีราคาถกูกวา่เชือ้เพลงิ
ปิโตรเลยีมอื่น เช่น น า้มนัดีเซล และน า้มนัเตา เป็นตน้ จากตารางดา้นลา่ง จะเห็นวา่ LNG มคีา่พลงังานใกลเ้คียงกบั LPG 
แตต่ ่ากวา่ น า้มนัเตา และน า้มนัดีเซล แตห่ากเทียบสดัสว่นราคาตอ่หนว่ยพลงังานแลว้ LNG มีราคาตอ่หนว่ยพลงังานท่ีต ่า
กวา่พลงังานประเภทอื่น  เช่น ณ ราคาปัจจบุนั เพื่อใหไ้ดค้า่ความรอ้น 1 ลา้นบีทีย ูมตีน้ทนุ 338.04 บาท ในกรณีทีใ่ช ้LNG, 
ขณะที่มีตน้ทนุ 378.65 บาท ในกรณีที่ใช ้LPG และมตีน้ทนุสงูถงึ 664.25 บาท ในกรณีที่ใชด้ีเซล 
  (ที่มา: ฝ่ายตลาดคา้สง่ก๊าซธรรมชาติ บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน)) 
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ตารางเปรยีบเทียบคณุสมบตัิของ LNG กบัน า้มนัประเภทอื่น 
ข้อเปรียบเทยีบ น า้มันดีเซล LPG NGV LNG 

สถานะ เป็นของเหลว 
เป็นก๊าซและจะเก็บในรูป

เหลว 
เป็นก๊าซ เป็นของเหลว 

ลกัษณะถงัที่จดัเก็บ ถงับรรจขุองเหลว ถงัความดนัต ่า ถงัความดนัสงู 
ถงัฉนวน 2 ชัน้ อณุหภมิู

ต  ่า ความดนัต ่า 

น า้หนกั หนกักวา่อากาศ 
หนกักวา่อากาศจงึเกิด
การสะสมซึง่เป็นอนัตราย 

เบากวา่อากาศ ไมมี่การ
สะสม เม่ือเกิดการรั่วไหล 

ของเหลวที่ความดนั
บรรยากาศ 

อณุหภมิู –160 องศา
เซลเซียส 

ขีดจ ากดัการติดไฟ 0.6% - 7.5% 2.0% - 9.5% 5.0% - 15.0% 5.0% - 15.0% 
อณุหภมิูติดไฟ 250 องศาเซลเซียส 481 องศาเซลเซียส 650 องศาเซลเซียส 650 องศาเซลเซียส 
คา่ความรอ้น 36,722 Btu/Liter 47,430 Btu/kg 35,947 Btu/kg 52,300 Btu/kg 

ที่มา: เอกสารน าเสนอ “รูจ้กั LNG : ความแตกตา่งของผลิตภณัฑ ์LNG NGV และ LPG” โดย ผูช้ว่ยกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ ก๊าซธรรมชาติส  าหรบั
ยานยนต ์บรษัิท ปตท. จ  ากดั (มหาชน) วนัที่ 11 มีนาคม 2559 และขอ้มลูตาราง Conversion เชือ้เพลิง จากฝ่ายตลาดคา้สง่ก๊าซธรรมชาติ 
บรษัิท ปตท. จ  ากดั (มหาชน) 

 
ธุรกิจ LNG ของ BIGGAS 
 เมื่อเดือน มีนาคม  2561 ปตท.ลงนามแตง่ตัง้ BIGGAS เป็นตวัแทนจ าหนา่ยก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ใหก้บั
กลุม่ลกูคา้โรงงานอตุสาหกรรม ซึง่อยู่นอกแนวทอ่สง่ก๊าซธรรมชาติ อายสุญัญา 10 ปี1/ นบัตัง้แตว่นัท่ีเริม่ซือ้ LNG เพื่อเป็น
การสรา้งความมั่นคงดา้นพลงังานใหก้บัภาคอตุสาหกรรมโดย LNG ที่ปตท. จะขายใหก้บั BIGGAS มาจากการน าเขา้จาก
ตา่งประเทศ และในการขนสง่ BIGGAS จะใชร้ถขนสง่ก๊าซ LNG จากคลงัของ PTT ไปยงัถงัเก็บ LNG ของลกูคา้  
 

 
โดยปตท. ไดม้ีการจดัหาก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) เขา้มา เพื่อเสรมิสรา้งความมั่นคงทางดา้นการจดัหาก๊าซฯ 

และสนองความตอ้งการใชท้ี่เพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง โดย ปตท. มสีญัญาซือ้ขาย LNG ระยะยาวรวมทัง้สิน้ 4 ฉบบั อีกทัง้ 
ปตท. มีการลงทนุคลงัรบั LNG  เพื่อใหบ้รกิารในการรบัเรอื จดัเก็บ LNG และแปลงสภาพ LNG เป็นก๊าซธรรมชาติ เพือ่
รองรบัการน าเขา้ LNG ตัง้แตปี่ 2554 โดยในปี 2561 มีการขยายก าลงัการผลติโครงการ LNG Receiving Terminal แหง่ที ่
1 จาก 10 ลา้นตนั เป็น 11.5 ลา้นตนั และอยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง LNG Receiving Terminal แหง่ที่ 2 ซึง่จะเพิ่มก าลงัการผลติ
เป็น 19 ลา้นตนั จาก 11.5 ลา้นตนั โดยคาดวา่จะแลว้เสรจ็ในปี 2565 
หมายเหต:ุ 1/ มีสิทธิขอตอ่อายสุญัญาไดอี้ก 5 ปี โดยแจง้ปตท.ลว่งหนา้ภายใน 1 ปี 

 
กลยทุธก์ารตลาดและกลุม่ลกูคา้เปา้หมายของ BIGGAS  

กลยทุธท์างการตลาดของ BIGGAS คือ การเสนอราคาที่แขง่ขนัไดก้บัพลงังานประเภทอื่น และการบรกิารท่ีด ี
นอกจากนี ้BIGGAS ยงัมีทางเลอืกใหก้บัโรงงานอตุสาหกรรม โดย BIGGAS จะลงทนุสถานี LNG ณ โรงงานอตุสาหกรรม
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ของลกูคา้เพื่อเป็นการลดภาระการลงทนุของลกูคา้ท าใหล้กูคา้สนใจเปลีย่นมาใช ้LNG มากขึน้ และท าสญัญาผกูพนัระยะ
ยาวสว่นใหญ่อยูร่ะหวา่ง 5 – 10 ปี  
 ในเบือ้งตน้ BIGGAS ไดท้ าการวเิคราะหป์รมิาณการใชพ้ลงังานของโรงงานอตุสาหกรรมในพืน้ท่ีเปา้หมาย โดยมี
ลกูคา้เปา้หมายจ านวน 142 ราย ประมาณการใชพ้ลงังานถึงประมาณ 12.9 ลา้นลา้นบีทียตูอ่ปี โดยมีลกูคา้จ านวน 1 ราย 
ลงนามในสญัญา Gas Supply Agreement  แลว้ ระยะเวลาสญัญา 5 ปี, ลกูคา้จ านวน 6 ราย อยูร่ะหวา่งแกไ้ขสญัญาหรอื
รอลงนาม LOI หรอื MOU, ลกูคา้จ านวน 7 ราย อยูร่ะหวา่งรอผลการประมลู และลกูคา้จ านวน 9 ราย อยูร่ะหวา่งเตรยีม 
TOR เพื่อประมลูราคา รวมประมาณการ LNG ที่จะใช ้3.7 ลา้นลา้นบีทียตูอ่ปี  (หากนบัเฉพาะลกูคา้ที่ลงนามในสญัญาแลว้ 
1 รายและลกูคา้จ านวน 6 ราย อยูร่ะหวา่งแกไ้ขสญัญาหรอืรอลงนาม LOI หรอื MOU รวมปรมิาณการ LNG ที่จะใช ้0.60 
ลา้นลา้นบีทียตูอ่ปี)   
 BIGGAS เริม่ท าการตลาดจากกลุม่ลกูคา้ประเภท LPG โดยกลุม่เปา้หมาย คือ โรงงานอตุสาหกรรมในระยะ 400 
กิโลเมตร จากมาบตาพดุ จ.ระยอง กรุงเทพฯและปรมิณฑล, ภาคตะวนัออก และภาคตะวนัตก ครอบคลมุประมาณ 20 
จงัหวดั มีปรมิาณการใชพ้ลงังานไมต่  ่ากวา่ 100 ตนั/เดือน (ประมาณ 5,200 ลา้นบีทีย/ูเดือน) โดยแบง่ทีมขายออกเป็น 3 
กลุม่ตามพืน้ท่ี ดงันี ้

กลุ่ม พืน้ที ่ จังหวัด 
Sale Eng. 1 กรุงเทพฯ – ตอนเหนือ นนทบรุ,ี ปทมุธานี, อยธุยา, สิงหบ์รุ,ี นครนายก, สระบรุ,ี ลพบรุ,ี นครราชสีมา 
Sale Eng. 2 กรุงเทพฯ – ฝ่ังตะวนัตก สมทุรปราการ (ส  าโรงใต)้, สมทุรสาคร, สมทุรสงคราม, ราชบรุ,ี เพชรบรุ,ี กาญจนบรุ,ี 

สพุรรณบรุ ี
Sale Eng. 3 กรุงเทพฯ – ฝ่ังตะวนัออก กรุงเทพฯ, สมทุรปราการ (ส  าโรงเหนือ), ฉะเชิงเทรา, ชลบรุ,ี ระยอง, ปราจีนบรุี 

  

 
กลุม่ลกูคา้เปา้หมายของ BIGGAS  

- 1st priority: โรงงานอตุสาหกรรมที่ใช ้LPG เป็นพลงังาน (BIGGAS มีแผนการตลาดในการเสนอขาย LPG 
ใหก้บัโรงงานอตุสาหกรรมที่ใชพ้ลงังานไมม่ากนกั และเสนอขาย LNG โรงงานอตุสาหกรรมทีใ่ชพ้ลงังาน
มาก)  

- 2nd priority: โรงงานอตุสาหกรรมที่ใชน้  า้มนัเตา (Fuel Oil)  
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- 3rd priority: พลงังานประเภทอื่นๆ 
 นอกจากนี ้BIGGAS แบง่ขนาดลกูคา้ตามปรมิาณ LNG ที่จะใชต้อ่เดือน เป็น (1) ลกูคา้ขนาดเลก็ (นอ้ยกวา่ 60 
ตนั/เดือน) (2) ลกูคา้ขนาดกลาง (60 - 150 ตนั/เดือน) (3) ลกูคา้ขนาดใหญ่ (150 - 250 ตนั/เดือน) และ (4) ลกูคา้ขนาด
ใหญ่มาก (มากกวา่ 250 ตนั/เดือน)  
 

4.1) รายได้จากการขาย LNG 
 BIGGAS เริม่มีรายไดจ้ากการขาย LNG ในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 โดยมีรายไดจ้ากการขาย LNG เทา่กบั 
14.44 ลา้นบาท ปรมิาณขายรวมประมาณ 37,660.26 ลา้นบีทยี ู จากลกูคา้จ านวน 6 ราย มีราคาขายเฉลีย่ประมาณ 
383.50 บาท/ลา้นบีทยี ู 
 
 ปรมิาณขาย LNG 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการปรมิาณขายของ LNG โดยน าขอ้มลูประมาณการปรมิาณการขายรวมทัง้
ขอ้มลูสนบัสนนุท่ีไดร้บัจากบรษัิทฯ มาใชเ้ป็นฐานในการค านวณปรมิาณขายในอนาคต เนื่องจาก LNG เป็นธุรกิจใหมข่อง
บรษัิทฯ  

บรษัิทฯ ไดท้ าการวเิคราะหป์รมิาณการใชพ้ลงังานของโรงงานอตุสาหกรรมในพืน้ท่ีเปา้หมาย 400 กิโลเมตร โดย
เขา้ไปเสนอบรกิารแก่ลกูคา้เปา้หมายกลุม่แรกจ านวน 142 ราย จากนัน้บรษัิทฯไดท้ าการวิเคราะหค์วามเป็นไปไดใ้นการใช้
พลงังานท่ีเกิดขึน้จรงิของลกูคา้แตล่ะรายและน ามาค านวณเพื่อประมาณการความตอ้งการใช ้LNG ในแตล่ะปี และคาดวา่
จะมีลกูคา้เพิม่ขึน้จาก 6 รายในปัจจบุนัเป็นจ านวน 62 รายภายในระยะเวลา 5 ปีขา้งหนา้ (ปี 2566) ตามตารางดา้นลา่ง 
โดยกลยทุธห์ลกัตามแผนงาน คอื การลงทนุสถานี LNG ณ โรงงานอตุสาหกรรมของลกูคา้และติดตัง้อปุกรณต์า่งๆเฉลีย่
ประมาณ 4 ลา้นบาทตอ่รายซึง่ไดก้ าหนดเป็นเงินลงทนุไวแ้ลว้ในหวัขอ้ 8) คา่ใชจ้่ายลงทนุ โดยมีรายละเอยีดและขอ้มลู
สนบัสนนุของการประมาณปรมิาณขาย LNG รายปีของบรษัิทฯ เป็นดงันี ้

(1) ปี 2562  แบง่ออกเป็น 2 สว่นคือ  
1) ปรมิาณขายที่เกิดขึน้จรงิในช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบัประมาณ 37,660 ลา้นบีทยี ู โดยคิดเป็น

ประมาณรอ้ยละ 75.00 จากปรมิาณขายที่บรษัิทฯคาดการณไ์ว ้ ณ 30 มิถนุายน 2562 มีลกูคา้จ านวน 6 ราย 
2) ปรมิาณขายในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2562  คาดวา่จะขายไดเ้พิ่มขึน้จากลกูคา้กลุม่เดิมทีม่ีปรมิาณการซือ้

ที่มากขึน้ 
(2) ปี 2563 บรษัิทฯ คาดการณป์รมิาณการขายจากกลุม่ลกูคา้ที่แสดงความสนใจและตอบกลบัมายงับรษัิทฯ โดยมี

ลกูคา้รายใหมซ่ึง่อยูร่ะหวา่งรอผลการประมลูหรอืรอเซ็น LOI อีก 3 ราย รวมเป็น 9 ราย (จากจ านวนลกูคา้
เปา้หมาย 20 ราย)   

(3) ปี 2564 บรษัิทฯ ยงัคงพิจารณาการสั่งซือ้จากลกูคา้เดิม 9 รายที่คาดวา่จะมีปรมิาณการสั่งซือ้ตอ่เนื่องจากปี 
2563 และคาดวา่จะมีลกูคา้รายใหมอ่ีก 5 ราย (ซึง่อยูร่ะหวา่งรอผลการประมลูหรอืรอเซ็น LOI) รวมเป็น 14 ราย 
(จากจ านวนลกูคา้เปา้หมาย 31 ราย) 

(4) ปี 2565 – 2566 บรษัิทฯพิจารณาแผนการตลาดและเปา้หมายจากกลุม่ลกูคา้ที่บรษัิทฯ ยงัไมไ่ดเ้สนอบรกิาร 
นอกจากนี ้และกลุม่เปา้หมายอนัดบัถดัไป เช่น ลกูคา้ที่ใชพ้ลงังานประเภทอื่นๆ หรอืในพืน้ท่ีหา่งไกลขึน้ทีย่งัไมไ่ด้
รวมอยูใ่นกลุม่ที่บรษัิทฯจะเสนอบรกิารในตอนนี ้ 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 70 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

โดยสามารถสรุปไดต้ามตารางดงันี ้
ตารางที ่1 
ประมาณการจากบริษัทฯ 

หน่วย 1H2562A 2H2562F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

(1) ปรมิาณ LNG จากลกูคา้ที่ไดมี้การ
เจรจา1/ 

MMBtu 50,417 158,010  208,407 2,526,115 6,713,700 9,634,919 11,776,615 

จ านวนลกูคา้ทัง้หมดที่มีการส ารวจ ราย 6 6 6 40 78 121 142 
(2) ปรมิาณ LNG เป้าหมายที่คาดวา่จะขายได ้ MMBtu 37,660 158,010  195,670 1,412,577 2,826,401 3,027,366 3,817,372 
จ านวนลกูคา้เปา้หมายของบรษัิทฯ ราย 6 6 6 20 31 53 62 
อตัราสว่นความส าเรจ็ของปรมิาณ (2)/(1) รอ้ยละ 74.70 100.00 93.88 55.92 42.10 31.42 32.41 

หมายเหต:ุ  1/ BIGGAS ไดป้ระเมินปริมาณพลงังานท่ีลกูคา้แต่ละรายจะใช ้และคิดเทียบเป็นปริมาณ LNG ท่ีจะใช ้ไปเป็นปริมาณ LNG ท่ีคาดวา่จะขายได ้

 
การก าหนดอตัราสว่นของปรมิาณเปา้หมายโดยที่ปรกึษาทางการเงิน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราสว่นของปรมิาณขาย LNG จากเปา้หมายที่บรษัิทฯคาดวา่จะขายได ้โดย
จะพิจารณาจากความคืบหนา้ของการท าการตลาดและการเจรจากบัลกูคา้ของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูสนบัสนนุ เช่น ลกูคา้ที่
เริม่สั่งซือ้ LNG แลว้ ลกูคา้ที่ลงนามในสญัญา LOI หรอื MOU เป็นตน้ โดยมีการปรบัปรุงสมมตฐิานที่ BIGGAS ก าหนดใน
ตารางที่ 1 เป็นดงันี ้
(1) ครึง่ปีหลงั 2562  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณขาย LNG ของบรษัิทฯในครึง่หลงัของปี 2562 เทา่กบัรอ้ย
ละ 75 ของปรมิาณที ่BIGGAS คาดวา่จะขายไดโ้ดยอา้งอิงจากจากอตัราสว่นความส าเรจ็ที่เกิดขึน้จรงิในช่วงครึง่แรกของปี 
2562  ทัง้นี ้จากการตรวจสอบเอกสารการสั่งซือ้ของลกูคา้ในชว่งครึง่หลงัของปี BIGGAS มีขอ้ตกลงการซือ้ขาย LNG กบั
ลกูคา้แลว้ประมาณ 116,000 ลา้นบีทีย ูซึง่ใกลเ้คียงกบัการประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอสิระที่ 118,507 ลา้นบีที
ย ูตามตารางดา้นลา่ง 
(2) ปี 2563  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณขาย LNG ของบรษัิทฯในปี 2563 ลดลงเหลอืเทา่กบัรอ้ยละ 65 
ของปรมิาณที ่BIGGAS คาดวา่จะขายได ้โดยอา้งองิจากปรมิาณความตอ้งการใช ้LNG ของกลุม่ลกูคา้ที่แสดงความสนใจ
และตอบกลบัความคืบหนา้มายงั BIGGAS จ านวนทัง้สิน้ 9 รายจากทัง้หมด 20 ราย ทัง้นี ้จากการตรวจสอบเอกสารการ
สั่งซือ้ของลกูคา้ทัง้ 9 รายคาดวา่จะมีปรมิาณการสั่งซือ้รวม 1,134,261 ลา้นบีทีย ู
(3) ปี 2564-2566  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณขาย LNG ของบรษัิทฯในปี 2564-2566 ลดลงเหลอืเทา่กบั
รอ้ยละ 50  ของปรมิาณที่ BIGGAS คาดวา่จะขายได ้ตามหลกัความระมดัระวงัทัง้นี ้จากการตรวจสอบเอกสารการสั่งซือ้
ของลกูคา้ทัง้ 14 รายในปี 2564 คาดวา่จะมีปรมิาณการสั่งซือ้รวม 1,552,190 ลา้นบีทีย ู
(4) ปี 2567-2571  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณขาย LNG ในปี 2567-2571 คงที ่เทา่กบัปรมิาณขายที่ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการไวใ้นปี 2566 ตามหลกัความระมดัระวงั 
 
ตารางสรุปประมาณการจ านวนลกูคา้จากบรษัิทฯและที่ปรกึษาทางการเงิน 

ตารางที ่2 
ประมาณการจากบริษัทฯ 

หน่วย 1H2562A 2H2562F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

(1) ปรมิาณ LNG เป้าหมายที่คาดวา่จะขายได ้ MMBtu 37,660 158,010  195,670 1,412,577 2,826,401 3,027,366 3,817,372 
จ านวนลกูคา้เปา้หมายรวมของบรษัิทฯ ราย 6 6 6 20 31 53 62 
ประมาณการของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
อตัราสว่นของปรมิาณเปา้หมายจาก (1) รอ้ยละ 100 75 - 65 50 50 50 
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ตารางที ่2 
ประมาณการจากบริษัทฯ 

หน่วย 1H2562A 2H2562F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

ปริมาณ LNG ทีค่าดว่าจะขายได ้
คาดการณโ์ดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

MMBtu 37,660 118,507 156,167 920,203  1,414,761  1,515,243  1,910,2461/  

จ านวนลูกค้าทีมี่การเซ็นสัญญา / รอเซ็น
LOI/ รอการประมูล 

ราย 6 6 6 9 14 อยู่ในช่วงแผนการท า
ตลาดและการหาลูกค้า

เพิ่มเติม ปริมาณ LNG MMbtu 37,660 116,000 153,660 1,134,261 1,552,190 
หมายเหต:ุ 1/ เทา่กบัปรมิาณที่คาดว่าจะขายไดใ้นปี 2567-2571 

 
อยา่งไรก็ดี เนื่องจากธุรกิจ LNG เป็นธุรกิจใหมข่อง BIGGAS ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึไดท้ าการวิเคราะห์

ความไว (Sensitivity Analysis) ของปรมิาณขาย LNG ไวเ้พิม่เตมิ ซึง่จะไดก้ลา่วในรายละเอยีดตอ่ไป 
 
ราคาขาย LNG เฉลีย่ 
 ราคาขาย LNG จะประกอบดว้ย รายไดค้า่สนิคา้ LNG รายไดค้า่ขนสง่ และรายไดจ้ากเงินลงทนุสถานี LNG โดย
ราคาขายเฉลีย่ในชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 383.50 บาท/ลา้นบีทีย ู(MMBtu)  
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน ราคาขาย LNG เฉลีย่
พิจารณาจากตน้ทนุ LNG, ตน้ทนุคา่ขนสง่ และตน้ทนุเฉลีย่เงินลงทนุลงทนุสถานี LNG โดยคดิ Margin ประมาณรอ้ยละ 
5.00 ของตน้ทนุซือ้ อา้งองิจาก Margin ที่ระบใุนสญัญา Gas Supply Agreement และรา่งสญัญา Gas Supply 
Agreement จ านวน 2 ฉบบั ซึง่ระบ ุMargin ที่รอ้ยละ 5.50 และรอ้ยละ 5.00 ตามล าดบั ซึง่ต ่ากวา่ Margin ในชว่ง 6 เดือน
แรกปี 2562 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 7.88  ของตน้ทนุซือ้ LNG 
 นอกจากรายไดจ้ากการขาย LNG จะมีรายไดจ้ากคา่ขนสง่ และรายไดผ้ลตอบแทนจากเงินลงทนุในเครือ่งจกัร
และอปุกรณท์ี่ BIGGAS ลงทนุใหล้กูคา้ไปก่อน (ซึง่ BIGGAS จะรวมรายไดเ้หลา่นีไ้ปสตูรค านวณราคาขาย LNG) โดยมี
สมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้
- คา่ขนสง่ ซึง่ BIGGAS มีแผนท่ีจะคิดคา่ขนสง่จากลกูคา้บวก Margin รอ้ยละ 10 ของตน้ทนุคา่ขนสง่จรงิ  
- คา่เสือ่มราคาทรพัยส์นิท่ี BIGGAS ลงทนุในโครงการ LNG เชน่ Regasification facility, LNG Tank, หวัรถลาก และถงั
น า้มนัส าหรบัขนสง่ โดยจะกระจายเขา้เป็นสว่นหนึง่ของราคา LNG  

- รายไดผ้ลตอบแทนจากเงินลงทนุใน Customer LNG Station ที่ BIGGAS ลงทนุใหล้กูคา้ไปก่อน โดยคิดผลตอบแทน
ประมาณรอ้ยละ 7.50 ตามนโยบายของ BIGGAS คิดเป็นคา่ตอบแทนเฉลีย่ที่ 14.19 บาท/ลา้นบีทีย ู จากการค านวณ
ประมาณการเงินลงทนุเฉลีย่ส  าหรบัลกูคา้แตล่ะขนาดและประมาณการผลตอบแทนจากการลงทนุที่ตอ้งการ ซึง่จดัท า
โดย BIGGAS ตามแผนการตลาด  

 
4.2) ต้นทุนขาย LNG 

 ตน้ทนุขาย LNG ประกอบดว้ย ตน้ทนุซือ้สนิคา้ LNG, คา่ขนสง่ และคา่ใชจ้า่ยพนกังาน  
 ตน้ทุนขาย LNG ในช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เท่ากับ 15.25 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย ตน้ทุน LNG เท่ากับ 
13.30 ลา้นบาท, ค่าขนส่ง 0.78 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายพนักงาน 1.16 ลา้นบาท) คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 105.59 ของ
รายไดจ้ากการขาย LNG โดย BIGGAS มีผลการด าเนินการในสว่น LNG ขาดทนุเนื่องจาก เพิ่งเริม่ตน้ท าการตลาด LNG  
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               - หนา้ 72 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัตน้ทนุ
ขาย LNG ดงันี ้
- ตน้ทนุซือ้สนิคา้ LNG ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานตน้ทนุซือ้สนิคา้ LNG ในปี 2562 - 2566  เฉลีย่ 352 – 385 
บาท/MMBtu โดยอา้งองิจากประมาณการราคา LNG ของตลาดคา้สง่ LNG ประจ าปี 2562 - 2566 ทีจ่ดัท าโดย ปตท. 
นอกจากนี ้ในปี 2567 – 2574 ทีป่รกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานตน้ทนุสนิคา้ LNG ตอ่หนว่ยเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 
ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงัและเป็นอตัราเพิ่มที่
สอดคลอ้งกบัอตัราเพิม่ของราคาจ าหนา่ยของปตท.ในชว่งระหวา่งปี 2562 – 2566 ซึง่มีอตัราเพิ่มเฉลีย่ใกลเ้คียงกนั 

- คา่ขนสง่ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานตน้ทนุคา่ขนสง่ในปี 2562 เทา่กบั 20.83 บาท/MMBtu ซึง่เทา่กบัตน้ทนุ
คา่ขนสง่ตอ่หนว่ยในชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 และในปี 2563 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมตฐิานตน้ทนุ
คา่ขนสง่ตอ่หนว่ยเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี โดยอตัราการเพิ่มขึน้อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคา
ผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั 

 
 สรุปประมาณการทางการเงิน เก่ียวกบัรายไดจ้ากการขายและตน้ทนุขาย LNG  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
LNG1/ หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ปรมิาณขาย LNG  MMBtu 156,167  920,203  1,414,761  1,515,243  1,910,246  1,910,246  1,910,246  1,910,246  1,910,246  1,910,246  

รายไดจ้ากการขาย LNG  
เฉล่ียตอ่หน่วย 

บาท/ 
MMBtu 

425.47  445.39  446.68  440.95  443.09  451.99  461.07  468.81  477.91  487.28  

ตน้ทนุขาย LNG เฉล่ียตอ่
หน่วย 

บาท/ 
MMBtu 

426.23  418.46  418.44  415.75  416.89  425.41  434.11  441.45  450.16  459.13  

รายไดจ้ากการขาย LNG ลา้นบาท 66.45  409.85  631.95  668.15  846.41  863.42  880.76  895.54  912.93  930.83  

ตน้ทนุขาย LNG ลา้นบาท (66.56)2/ (385.07) (592.00) (629.96) (796.36) (812.64) (829.25) (843.29) (859.92) (877.05) 
ก าไรข้ันต้น LNG ล้านบาท (9.43) 24.78  39.95  38.19  50.05  50.78  51.51  52.26  53.01  53.78  
อตัราก าไรขัน้ตน้ – LNG  รอ้ยละ -16.51% 6.05% 6.32% 5.72% 5.91% 5.88% 5.85% 5.84% 5.81% 5.78% 

หมายเหต:ุ 1/ ไม่มีการแสดงมลูคา่ในมี 2561 เน่ืองจาก บรษัิทเพิ่งเริ่มมีรายไดใ้นปี 2562 
 2/ ตน้ทนุขายสว่นใหญ่ คือ ตน้ทนุ LNG รวมถึง คา่เสื่อมราคาท่ีเกิดจากการลงทนุชว่งแรกในการสรา้งถงัเก็บ LNG, รถขนสง่ LNG 

 

5) รายได้อื่น 
 รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย ดอกเบีย้รบัจากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั และรายไดอ้ื่น ๆ 
 ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 รายไดอ้ื่น เทา่กบั 2.46 ลา้นบาท 1.89  ลา้นบาท 8.31 ลา้น
บาท และ 4.18 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 0.29 รอ้ยละ 0.15 รอ้ยละ 0.47 และรอ้ยละ 0.43 ของรายไดจ้าก
การขายและบรกิาร ตามล าดบั ทัง้นี ้รายไดอ้ื่นท่ีเพิม่ขึน้ในปี 2561 และในช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 มีสาเหตหุลกัมาจาก
ดอกเบีย้เงินใหกู้ย้ืมแก่บรษัิทยอ่ย 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานรายไดอ้ื่นๆ เทา่กบั รอ้ยละ 
0.13 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่อา้งอิงจากอตัราสว่นรายไดอ้ื่นๆในปี 2560 – 2561 และในชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 
2562  อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไมไ่ดพ้ิจารณารายไดด้อกเบีย้รบัจากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั    
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               - หนา้ 73 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 
6) ค่าใช้จ่ายในการขาย 

 คา่ใชจ้า่ยในการขาย ประกอบดว้ย คา่คอมมิชชั่น คา่โฆษณาและสง่เสรมิการขาย และคา่รบัรอง  
 ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 คา่ใชจ้่ายในการขาย เทา่กบั 15.43 ลา้นบาท 15.45  ลา้นบาท 
17.60 ลา้นบาท และ 9.39 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.80 รอ้ยละ 1.21 รอ้ยละ 0.99 และรอ้ยละ 0.97 ของ
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามล าดบั 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่ใชจ้่ายในการขาย 
เทา่กบั รอ้ยละ 1.00 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่ใกลเ้คียงกบัอตัราสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายต่อรายไดจ้ากการ
ขายและบรกิารในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 และนา่จะสะทอ้นโครงสรา้งตน้ทนุในปัจจบุนัของ BIGGAS  
  

7) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
 คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนกังาน คา่สาธารณปูโภค คา่ใชจ้่ายส านกังาน คา่เช่าส านกังาน 
คา่รกัษาความปลอดภยัและความสะอาด คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่ธรรมเนียมหนงัสอืค า้ประกนั คา่สอบบญัชี คา่ซอ่มแซม
และบ ารุงรกัษา คา่เดินทาง  คา่เสือ่มราคาทรพัยส์นิ หนีส้งสยัจะสญู ขาดทนุจากการดอ้ยคา่ และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ เป็นตน้ 
 ในปี 2559 – 2561 คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร เทา่กบั 42.47 ลา้นบาท 48.40 ลา้นบาท และ 59.36 ลา้นบาท 
ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 13.97 และรอ้ยละ 22.64 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร เทา่กบั 26.92 ลา้นบาท โดยคา่ใชจ้่ายในการบรหิารที่เพิม่ขึน้ในปี 2560 สว่นใหญ่จาก การรบัรู ้
ขาดทนุจากการดอ้ยคา่ทรพัยส์นิ หนีส้ญู และรายจ่ายตอ้งหา้มทางภาษีอากร ขณะที่ในปี 2561 คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร
เพิ่มขึน้สว่นใหญ่จากคา่ใชจ้า่ยพนกังานเพิ่มขึน้ เนื่องจากมจี านวนผูบ้รหิารเพิ่มขึน้และมีการปรบัเงินเดือนของผูบ้รหิารเดิม 
และคา่เสือ่มราคาทรพัยส์นิเพิ่มขึน้  
 สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัคา่ใชจ้่ายในการบรหิาร ดงันี ้
- คา่ใชจ้า่ยพนกังาน ในปี 2560 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 16.13 ลา้นบาท 12.24  ลา้นบาท 22.59 

ลา้นบาท และ 13.21 ลา้นบาท ตามล าดบั ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนกังานในปี 2562 เทา่กบั 13.21 ลา้นบาท อา้งอิงจากคา่ใชจ้่ายพนกังานในช่วง 6 เดือนแรก
ปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐานคา่ใชจ้่ายพนกังานเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่
ปี ตามประมาณการของ BIGGAS 

- คา่ธรรมเนียมธนาคารและคา่ธรรมเนียมหนงัสอืค า้ประกนั เทา่กบัรอ้ยละ 0.23 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่
เทา่กบั คา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ธรรมเนียมคา่ธรรมเนียมธนาคารและคา่ธรรมเนยีมหนงัสอืค า้ประกนัต่อรายไดจ้ากการ
ขายและบรกิาร ในชว่งปี 2560 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562  

- หนีส้งสยัจะสญู เทา่กบัรอ้ยละ 0.15 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่เทา่กบั คา่เฉลีย่อตัราสว่นหนีส้งสยัจะสญู
ตอ่รายไดจ้ากการขายและบรกิาร ในช่วงปี 2560 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562  

- คา่ใชจ้า่ยอื่น เช่น คา่สาธารณปูโภค คา่ใชจ้่ายส านกังาน คา่เชา่ส านกังาน คา่รกัษาความปลอดภยัและความสะอาด 
คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่ธรรมเนียมหนงัสอืค า้ประกนั คา่สอบบญัชี คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา คา่เดินทาง และ
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ในปี 2562 เทา่กบัคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วในชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 และคดิเป็นรายปี (Annualized) และ
ในปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐานคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของ
ดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั 
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               - หนา้ 74 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 สรุปคา่ใชจ้่ายในการบรหิารที่เกิดขึน้จรงิปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2571 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใช้จ่ายบริหาร 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
คา่ใชจ้่ายพนกังาน 22.59  26.41  27.73  29.12  30.57  32.10  33.71  35.39  37.16  39.02  40.97  
คา่ธรรมเนียมธนาคารและ
คา่ธรรมเนียมหนงัสือค า้ประกนั 

4.46  4.62  7.61  5.99  6.16  6.67  6.82  6.96  7.10  7.24  7.38  

หนีส้งสยัจะสญู 3.12  2.78  4.90  3.85  3.96  4.29  4.38  4.48  4.57  4.66  4.75  
คา่เสื่อมราคาทรพัยส์นิ 11.72  11.07  11.35  11.41  8.99  7.99  2.23  2.51  2.75  2.94  2.41  

คา่ใชจ้่ายอ่ืนๆ 17.48  16.01  16.34  16.68  17.02  17.37  17.73  18.10  18.48  18.86  19.25  
รวมค่าใช้จ่ายบริหาร 59.36  60.88  67.94  67.05  66.70  68.42  64.87  67.44  70.05  72.71  74.77  
อตัราการสว่นคา่ใชจ้า่ย
บรหิารตอ่รายไดข้ายและ
บรกิาร (รอ้ยละ) 

3.35% 2.55% 2.01% 2.53% 2.45% 2.32% 2.15% 2.19% 2.23% 2.27% 2.29% 

 
8) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
คา่ใชจ้า่ยลงทนุ สว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยลงทนุในสว่นยานพาหนะ/รถบรรทกุ และคา่ซือ้ถงัก๊าซ LPG โดยที่ปรกึษา

ทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน คา่ใชจ้า่ยลงทนุสว่นยานพาหนะรอ้ยละ 10 ของรายไดจ้ากคา่เชา่รถบรรทกุหรอืประมาณ 
0.72 – 0.82 ลา้นบาทตอ่ปี และคา่ใชจ้า่ยซือ้ถงัก๊าซ LPG เทา่กบั 0.69 – 1.40 ลา้นบาทตอ่ปี ตามประมาณการของ 
BIGGAS โดยพิจารณาจากจ านวนถงัแก๊ส LPG ที่มีอยู ่อายกุารใชง้าน และประมาณการขายที่เพิม่ขึน้ นอกจากนี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดใ้หส้มมติฐาน คา่ใชจ้่ายลงทนุในทรพัยส์นิอื่นๆ อีกประมาณ 1 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 
ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ในสว่นของธุรกิจ LNG ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานวา่มี คา่ใชจ้า่ยลงทนุในธุรกิจ LNG ในปี 
2562 – 2566 เทา่กบั 43.20 – 80.86 ลา้นบาทตอ่ปี ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการปรบัปรุงปรมิาณเงินลงทนุใน
ธุรกิจ LNG ที่ประมาณการโดย BIGGAS เพื่อสะทอ้นถงึปรมิาณขาย LNG ที่ลดลงจากที่ BIGGAS ท าการประมาณไว ้ตาม
ขอ้สมมติฐานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท่ีกลา่วถงึก่อนหนา้นี ้  นอกจากนี ้ตัง้แตปี่ 2567 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระก าหนดสมตฐิานวา่ไมม่ีลกูคา้รายใหมท่ี่ BIGGAS ตอ้งลงทนุในสว่นสถานี LNG ให ้คา่ใชจ้า่ยในการลงทนุจะเป็นใน
สว่นรถขนสง่ LNG เป็นหลกั ที่ประมาณ 3.45 ลา้นบาทตอ่ปี 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 
ค่าใช้จ่ายลงทุน 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ยานพาหนะและทรพัยส์ินอ่ืนๆ 1.37  1.78  1.81  1.85  1.89  1.93  1.97  2.01  2.05  2.09  

ถงัก๊าซ  1.40  0.69  0.80  0.86  0.95  1.01  1.04  1.07  1.11  1.14  
ธุรกิจ LNG 50.33  80.86  47.70  76.95  43.20  3.45  3.45  3.45  3.45  3.45  
รวมค่าใช้จ่ายลงทุน 53.10  83.32  50.31  79.66  46.04  6.39  6.46  6.53  6.60  6.68  

 
9) ดอกเบีย้จ่าย 
ดอกเบีย้จ่ายจากเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินและระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั โดยมีอตัรา

ดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 5.50 - 7.12 ตอ่ปี   
 

10) ภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคล 
 ก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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11) อัตราการหมุนเวียนสนิทรัพยห์มุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียน 

 อตัราสว่นอตัราการหมนุเวียนสนิทรพัยห์มนุเวยีนและหนีส้นิหมนุเวียนของ BIGGAS อา้งองิจากขอ้มลูในอดตี 
สรุปไดด้งันี ้

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น เฉลีย่ประมาณ 74 วนั 
สนิคา้คงเหลอื  เฉลีย่ประมาณ 11 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น เฉลีย่ประมาณ 32 วนั 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมติฐานท่ีก าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงินของ BIGGAS ปี 2562 – 2571 ได้
ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
BIGGAS 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

งบก าไรขาดทุน           
รายไดจ้ากการขาย LPG 1,695.08  1,758.00  1,779.24  1,814.56  1,857.66  1,902.82  1,945.39  1,987.04  2,028.63  2,070.12  
ตน้ทนุขาย LPG (1,625.26) (1,683.64) (1,704.10) (1,738.04) (1,779.43) (1,822.80) (1,863.70) (1,903.74) (1,943.73) (1,983.63) 
ก าไรขัน้ตน้ – LPG 69.82  74.36  75.13  76.51  78.22  80.02  81.68  83.30  84.90  86.49  

รายไดจ้ากการขาย LNG 57.13  409.85  631.95  668.15  846.41  863.42  880.76  895.54  912.93  930.83  
ตน้ทนุขาย LNG (66.56) (385.07) (592.00) (629.96) (796.36) (812.64) (829.25) (843.29) (859.92) (877.05) 
ก าไรขัน้ตน้ – LNG (9.43) 24.78  39.95  38.19  50.05  50.78  51.51  52.26  53.01  53.78  
รายไดบ้รกิาร 187.90  186.82  190.61  194.48  198.43  202.46  206.57  210.76  215.04  219.40  

ตน้ทนุบรกิาร (121.68) (126.72) (129.30) (131.94) (134.63) (137.38) (140.19) (143.05) (145.98) (148.97) 
ก าไรขัน้ตน้บรกิาร 66.22  60.10  61.31  62.54  63.80  65.08  66.38  67.71  69.06  70.44  
รายไดร้บัเหมาก่อสรา้ง 213.60  811.43  455.71  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  
ตน้ทนุรบัเหมาก่อสรา้ง (169.84) (649.14) (364.57) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) 
ก าไรขัน้ตน้ – รบัเหมาก่อสรา้ง 43.76  162.29  91.14  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

รวมรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 2,153.71 3,166.10 3,057.51 2,727.19 2,952.50 3,018.69 3,082.72 3,143.34 3,206.60 3,270.36 

EBITDA 128.81 250.72 199.80 127.20 140.49 141.99 143.35 141.73 142.24 142.72 
EBIT 110.59 226.82 172.40 96.84 107.98 114.76 115.33 115.89 116.38 117.50 
ก าไรสทุธิ 43.53 155.83 117.42 62.02 73.45 84.97 89.08 89.52 89.91 90.81 
งบแสดงฐานะการเงนิ           
สนิทรพัยร์วม 2,834.92 3,033.32 2,923.31 2,957.48 2,934.80 2,874.92 2,967.82 3,061.10 3,154.78 3,249.35 
หนีส้นิรวม 1,092.68 1,135.24 907.81 879.96 783.82 638.97 642.81 646.57 650.33 654.09 
สว่นของผูถื้อหุน้ 1,742.25 1,898.08 2,015.50 2,077.52 2,150.98 2,235.94 2,325.02 2,414.54 2,504.45 2,595.26 

 
12) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ธุรกิจของ BIGGAS จะมีการด าเนินธุรกิจอยา่งตอ่เนื่อง ถึงแมว้า่จะมี
ธุรกิจที่มีอายสุญัญาครบก าหนดที่แตกตา่งกนั แตส่ญัญาที่ครบก าหนดอายเุคยมีประวตัิการตอ่อายสุญัญา เช่น สญัญา
จา้งปฏิบตักิารและบ ารุงรกัษาสถานี  โดยการด าเนินธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัสญัญาดงักลา่ว เช่น รายไดจ้าก Calibrate  รายได้
จากการใหเ้ขา่ยานพาหนะ เป็นงานท่ีชว่ยสง่เสรมิและสนบัสนนุใหค้รอบคลมุตอ่งานบรกิารที่ไดร้บัจาก ปตท.ไดม้ากขึน้  
ส  าหรบัรายไดจ้ากธุรกิจอื่นๆ เช่น บรกิารรถขดุดิน บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง  BIGGAS ไดม้กีารจดัเตรยีมทีมงานตา่งๆรองรบั
การด าเนินธุรกิจในแตล่ะดา้นและมุง่ที่จะขยายงานท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนัใหม้ากขึน้กวา่เดิม เมื่อพิจารณาผลการด าเนินงานใน
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อดีตโดยรวมแลว้ถึงแมว้า่รายไดบ้างประเภทจะมีการเปลีย่นแปลงขึน้ลงบา้งในแตล่ะปี แตก็่ยงัมีความตอ่เนื่องของการ
ด าเนินธุรกิจ 
 นอกจากนีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอสิระไดก้ าหนดใหอ้ตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (Terminal Value Growth) เทา่กบัรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี  โดยคาดวา่ธุรกิจจะมกีารขยายตวัอยา่งตอ่เนื่องใน
อนาคต โดยมีสมมตฐิานวา่เป็นผลมาจากการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้เพียงรอ้ยละ 50 ของอตัรา CPI เทา่นัน้ 
  

13) อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของกลุม่ BIGGAS เป็นอตัราสว่นลดที่ใช้
ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ BIGGAS โครงการฯ ดงันี ้

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

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือตัราดอกเบีย้เงินกูข้องกลุม่ BIGGAS 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E = สว่นของผูถื้อหุน้รวม 
D = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
ดงันี ้

Ke (หรอื Re) =  Rf  + β (Rm - Rf) 

โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 20 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 2.62 ตอ่ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัท่ี 28 มิถนุายน 2562) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มี
ระยะเวลาสอดคลอ้งกบัประมาณการและอตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนรายปีถวัเฉลีย่
จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ใชใ้นการจดัท าประมาณการในครัง้นี ้

Beta (β) = 0.74 เทา่ โดยอา้งอิงจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและสาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร 
จ านวน 5 บรษัิท2 ซึง่ด  าเนินธุรกิจเช่นเดยีวกนักบักลุม่ BIGGAS กลา่วคือ บรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจ

                                                           
2 ประกอบดว้ย บมจ. สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส,์ บมจ. สแกน อินเตอร,์ บมจ. เซเวน่ ยทูิลิตีส้ ์แอนด ์พาวเวอร,์ บมจ.  เพาเวอร ์โซลชูั่น 

เทคโนโลยี และ บมจ. บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ ไมร่วมบมจ. สากล เอนเนอยี ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 
2560 และบมจ. ดบับลิวพี เอ็นเนอรย์ี่ ซึง่หุน้ของบรษัิทกลบัมาซือ้ขายเม่ือเดือนกมุภาพนัธ ์2560 (ทัง้ 2 บรษัิทมีการซือ้ขายหลกัทรพัยน์อ้ยกวา่ 
2 ปี) 
นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณากลุม่บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและ
สาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร ที่ด  าเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม และ/หรอื จ  าหน่ายผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม อีก 9 บรษัิท ไดแ้ก่ บาง
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สถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และ/หรอืธุรกิจคา้
ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี จนถงึวนัท่ี 
28 มถินุายน 2562) และปรบัปรุงดว้ยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้
ถือหุน้ในอนาคตของกลุม่ BIGGAS ในปี 2562 - 2571 (ระยะเวลาประมาณการ) 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดือนถวัเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี 
เทา่กบัรอ้ยละ 11.70 ตอ่ปี  

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมที่ประมาณรอ้ยละ 5.40 จากคา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัอตัรา
ดอกเบีย้เงินกูย้ืมของกลุม่ BIGGAS ซึง่เงินกูย้ืมสว่นใหญ่ของกลุม่ BIGGAS ในอนาคตคือเงิน
กูย้ืมในสว่นของ TPN ซึง่มีอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมประมาณรอ้ยละ 4.70 ตอ่ปี ขณะที่ BIGGAS 
และ JN มีอตัราดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 5.50 – 7.12 ตอ่ปี 

T = ประมาณอตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล ที่รอ้ยละ 20 ตอ่ปี 
 
Debt/Equity เป็นการค านวณจากหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้หารดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้ทีม่ีการเปลีย่นไปตามโครงสรา้งทางการเงิน 
ในแตล่ะปีและท าใหอ้ตัราสว่นลดมีการแปรผนัตามโครงสรา้งดงักลา่ว โดยสดัสว่นดงักลา่วของ BIGGAS อยูใ่นช่วง 0.57-
1.60 เทา่ตลอดช่วงประมาณการ 
 
ดงันัน้ อตัราสว่นลดหรอื WACC ที่ค  านวณไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 7.36 – 7.57 ตอ่ปี 
 
กระแสเงินสดของ BIGGAS สรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
BIGGAS 2H2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

EBIT 62.43 226.82 172.40 96.84 107.98 114.76 115.33 115.89 116.38 117.50 
ภาษีเงินไดนิ้ตบิคุคล  (20.15)  (45.36)  (34.48)  (19.37)  (21.60)  (22.95)  (23.07)  (23.18)  (23.28)  (23.50) 
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย  11.82   23.89   27.39   30.36   32.51   27.24   28.01   25.84   25.86   25.22  

เงินทนุหมนุเวียน  (39.56)  (99.79)  44.73   51.82   (9.58)  (8.06)  (7.66)  (7.49)  (7.52)  (7.53) 
คา่ใชจ้่ายลงทนุ  (53.10)  (83.32)  (50.31)  (79.66)  (46.04)  (6.39)  (6.46)  (6.53)  (6.60)  (6.68) 
กระแสเงนิสดของกจิการ  (38.55) 22.24 159.74 79.99 63.27 104.60 106.17 104.53 104.84 105.01 
มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด (37.20) 19.97 133.36 62.08 45.66 70.21 66.31 60.76 56.74 52.94 

 
BIGGAS (ล้านบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  530.82 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 840.65  
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ณ วันที ่30 มิถุนายน 2562 1,371.47 

                                                           
จาก, เอสโซ,่ ไออารพ์ีซี, พีทีจ,ี ปตท., อารพ์ีซี, สตาร ์ปิโตรเลียม, ซสัโก,้ และไทยออยล ์พบวา่บรษัิทเหลา่นีมี้การด าเนินธุรกิจที่เก่ียวโยงกนักบั
การจ าหน่ายปิโตรเลียม ก๊าซธรรมชาต ิ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลียมเหลว (โดยเฉพาะกลุม่ PTT) แตบ่รษัิทเหลา่นีเ้ป็นบรษัิทใหญ่ มีระดบั
ความเสียงในการด าเนินธุรกิจในดา้นอ่ืนๆ ที่มากกวา่กลุม่ BIGGAS ซึง่ด  าเนินธุรกิจซือ้มาขายไปซึง่ก๊าซธรรมชาติและก๊าซปิโตรเลียมเหลว และ
ธุรกิจทอ่สง่ก๊าซ จงึไมไ่ดเ้ลือกบรษัิทขา้งตน้มาใชใ้นครัง้นี ้
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 มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ BIGGAS เทา่กบั 1,371.47 ลา้นบาท  
  
 ที่ปรกึษาทางการเงินไดท้ าการวิเคราะหผ์ลกระทบของมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ BIGGAS จากการ
เปลีย่นแปลงในปรมิาณการขาย LNG ซึง่ปัจจบุนัยงัเป็นธุรกิจใหมข่อง BIGGAS โดยที่ปรกึษาทางการเงินไดท้ าการ
วิเคราะหใ์นกรณีตา่งๆ ดงันี ้ 

1. ปรมิาณขาย LNG ไดต้ามเปา้หมายของ BIGGAS ในปี 2563 – 2566 (Best Case Scenario) 
2. ปรมิาณขาย LNG ไดใ้นสดัสว่นรอ้ยละ 50 – 75 ของปรมิาณขาย LNG ตามเปา้หมาของ BIGGAS ในปี 2563 – 

2566 ตามที่กลา่วถงึก่อนหนา้นี ้(Base Case Scenario) 
3. ปรมิาณขาย LNG ในชว่งครึง่หลงัของปี 2562 และปี 2563 ขายไดใ้นสดัสว่นรอ้ยละ  50 ของปรมิาณขาย LNG 

ตามเปา้หมายของ BIGGAS ในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 และปี 2562  และในปี 2564 – 2566 ปรมิาณขาย LNG 
ปีละประมาณปีละ 1 พนัลา้นลา้นบีทีย ู(Worst Case Scenario) 

 
สรุปปรมิาณ LNG ในกรณีตา่งๆ ดงันี ้
BIGGAS หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

Best Case Scenario MMBtu 195,670  1,412,577  2,826,401  3,027,366  3,817,372  
Base Case Scenario MMBtu 156,167  920,203  1,414,761  1,515,243  1,910,246  
Worst Case Scenario MMBtu 116,665  707,848  1,000,236  1,000,060  1,000,205  

 
 นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่มลูคา่ปัจจบุนั
กระแสเงินสดของ BIGGAS โดยปรบัคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 
0.25 ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดขา้งตน้  
 โดยสรุปผลของการวเิคราะหก์รณีและการวเิคราะหค์วามไวของมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ BIGGAS ไดด้งันี ้

BIGGAS 
Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

WACC+0.25%  7.36% - 7.57% WACC-0.25% 
Best Case Scenario 1,789.46 1,873.26 1,964.07 
Base Case Scenario 1,315.04 1,371.47 1,432.54 
Worst Case Scenario 1,090.36 1,133.89 1,180.95 

 
 ผลจากการวิเคราะหก์รณีและการวิเคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะไดม้ลูคา่ปัจจบุนักระแส
เงินสดของ BIGGAS เทา่กบั 1,090.36 – 1,964.07 ลา้นบาท  
 
 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ BIGGAS คือกรณีฐาน (Base 
Case Scenario) จากการวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอสิระ ตามที่กลา่วถึงทีม่าและเหตผุลตา่งๆ ในสมมติฐาน
ขา้งตน้ ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ BIGGAS จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด เทา่กบั 1,315.04 – 1,432.54 
ล้านบาท  
  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

               - หนา้ 79 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

5.2 บริษัท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวิรค์ จ ากดั (“TPN”) 
TPN ด าเนินธุรกิจขนสง่น า้มนัโดยระบบขนสง่ทางทอ่โครงการขยายระบบการขนสง่น า้มนัทางทอ่ไปภาค

ตะวนัออกเฉียงเหนือ (เสน้ทางสระบรุ ี– ขอนแก่น) (“โครงการ TPN”) เริม่จากบรเิวณคลงัน า้มนั บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย 
จ ากดั (Thappline) ที่อ  าเภอเสาไห ้จงัหวดัสระบรุ ี และแยกขึน้เสน้ทางภาคตะวนัออกเฉียงเหนือผา่นจงัหวดัสระบรุ ีลพบรุ ี
นครราชสมีา และชยัภมูิ ไปยงัคลงัน า้มนัขนาด 142 ลา้นลติร ที่อ  าเภอบา้นไผ ่ จงัหวดัขอนแก่น ระยะทางประมาณ 342 
กิโลเมตร โดยปัจจบุนัโครงการ TPN อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง มคีวามคืบหนา้ของโครงการประมาณรอ้ยละ 6.33 ซึง่ใกลเ้คียง
กบัความคืบหนา้ตามแผนงานท่ีรอ้ยละ 6.20 และคาดวา่จะเริม่ด าเนินการเชิงพาณิชยป์ระมาณไตรมาสที่ 4 ปี 2564 

การประเมินมลูคา่หุน้ตามวิธีนี ้เป็นวิธีที่ค  านงึถงึผลการด าเนินงานของ TPN ในอนาคต โดยการค านวณหามลูคา่
ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิดว้ยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัรา
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและ
ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ TPN ในระยะเวลา 23 ปีขา้งหนา้ (ปี 2562 - 
2584) นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมตฐิานธุรกิจของ TPN จะยงัคงด าเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เนื่อง (Going 
Concern Basis) ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์น
ปัจจบุนั  

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีแนวทางการก าหนดสมมติฐานโดยอา้งองิจากเอกสารสญัญา ที่มีความคืบหนา้
ของการเจรจาตอ่รองลา่สดุกบัฝ่ายตา่งๆที่เก่ียวขอ้ง และมีการค านวณคา่ใชจ้่ายบางรายการท่ีชดัเจนมากขึน้โดยทีมงาน
ของบรษัิทหรอืผูเ้ช่ียวชาญอิสระ เมื่อเทยีบกบัชว่งเริม่ตน้ของการลงทนุโครงการในปี 2561  

  
รายละเอียดโครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือของ TPN สรุปไดด้งันี ้

รายละเอียด โครงการ TPN 
แนววางทอ่ สระบรุ ี– ลพบรุ ี– นครราชสีมา - ชยัภมิู - ขอนแก่น 
ระยะทาง 342 กิโลเมตร 
ขนาดทอ่สง่น า้มนั ทอ่เหล็กเหนียวพิเศษ ขนาดเสน้ผ่าศนูยก์ลาง 16 นิว้  
ประเภทของน า้มนัสง่ผ่านทอ่ น า้มนัพืน้ฐานชนิด ดีเซล, แก๊สโซฮอล ์และเบนซิน 
ความสามารถขนสง่น า้มนัสงูสดุ (Delivery Capacity of Pipeline) 6,000 ลา้นลิตร/ปี 
ความจขุองถงัเก็บน า้มนั 142 ลา้นลิตร  
พืน้ที่คลงัน า้มนั 202 ไร ่ 
มลูคา่โครงการฯ โดยประมาณ 9,403.681/ ลา้นบาท  
ระยะเวลาเปิดใหบ้รกิาร ไตรมาสที่ 4 ปี 2564  
รา่งสญัญา Pipeline Connection Agreement กบั Thappline 
 
(คณะท างานของ TPN และ Thappline ไดต้กลงในหลกัการแลว้
ตามรา่งสญัญา Pipeline Connection Agreement และสญัญาที่
เก่ียวขอ้ง  โดย Thappline จะน าเสนอคณะกรรมการและผูถื้อหุน้
เพ่ือพิจารณา และคาดวา่จะมีการลงนามในสญัญาประมาณปลาย
เดือนกนัยายน 2562) 
 

สญัญามีอาย ุ20 ปี และสามารถตอ่อายไุดอี้กครัง้ละ 10 ปี โดย
คูส่ญัญาแจง้เป็นลายลกัษณอ์กัษรลว่งหนา้ 12 เดือนก่อนวนัครบ
ก าหนดอายสุญัญา   
 
ทัง้นี ้สญัญาที่เก่ียวขอ้งจะมีการขยายอายไุปถึงชว่งเวลา
เชน่เดียวกบัระยะเวลาของ Operating Service Agreement 
(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบ 3) 
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หมายเหต:ุ 1/ ประกอบดว้ย คา่ที่ดินและตน้ทนุทางตรงของโครงการฯ ประมาณ 9,200 ลา้นบาท และคา่ใชจ้า่ยก่อนมีรายไดเ้ชิงพาณิชย ์ (Pre-
Operating Expenses) จากการขนสง่น า้มนัทางทอ่ประมาณ 200 ลา้นบาท (ไมร่วมตน้ทนุทางการเงินระหวา่งก่อสรา้ง) 

โครงการ  TPN จะเช่ือมตอ่กบัระบบทอ่ของ Thappline3 ที่อ  าเภอเสาไห ้จงัหวดัสระบรุ ีและไปสิน้สดุที่อ  าเภอบา้น
ไผ ่จงัหวดัขอนแก่น รวมระยะทาง 342 กิโลเมตร โดยโครงการ TPN จะมีเปา้หมายรองรบัการจดัสง่น า้มนัไปยงัพืน้ท่ีภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและตอนกลางบางสว่น และเป็นเสน้ทางเช่ือมสูป่ระเทศลาว ทางเมืองเวยีงจนัทน ์ สะหวนันะ
เขต และทา่แขก ในอนาคต 

ดงันัน้ โครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือของ TPN จะสามารถรองรบัน า้มนัท่ี
สง่ผา่นระบบทอ่ของ Thappline  ซึง่สง่มาจากโรงกลั่นน า้มนัของเอสโซ ่โรงกลั่นน า้มนัไทยออยล ์(TOP) โรงกลั่นน า้มนัพีทีที
จีซี (PTTGC) โรงกลั่นสตารปิ์โตรเลยีม (SPRC) คลงัน า้มนั ปตท. และคลงัน า้มนัของบรษัิท ชลบรุ ีเทอรม์ินลั จ ากดั เพื่อสง่
น า้มนัไปยงัป๊ัมบรกิารน า้มนัและโรงงานอตุสาหกรรมที่อยูบ่รเิวณภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและตอนกลางบางสว่น 
รวมถงึสง่ตอ่ไปยงัประเทศลาว 

สมมติฐานท่ีส าคญัในการประเมนิมลูคา่กิจการของ TPN จากโครงการรขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ สรุปไดด้งันี ้ 

1) รายได้ค่าบริการ 
รายไดส้ว่นใหญ่ของโครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือมาจาก (1) การใหบ้รกิาร

ขนสง่น า้มนัเชือ้เพลงิทางระบบทอ่สง่น า้มนั ซึง่จะวางแนวทอ่ขนสง่น า้มนัในเขตทางหลวงและทางหลวงชนบท และ (2) 
รายไดค้า่บรกิารรบัฝากน า้มนั ทีค่ลงัขอนแก่น 
▪ รายไดค้า่บรกิารผา่นท่อ (Throughput Tariff) 

โครงการมเีปา้หมายในขัน้แรกคือการรองรบัการจดัสง่น า้มนัไปยงัพืน้ท่ีภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและ
ตอนกลาง และประเทศลาวในอนาคต โดยปัจจบุนั TPN ไดร้บัจดหมายแสดงความสนใจ และ/หรอื จดหมายรบัทราบ และ/
หรอืรายการการประชมุ จากผูค้า้น า้มนัในประเทศรายหลกัๆ จ านวน 6 ราย (ประกอบดว้ย PTTOR, ESSO, SHELL, 
CHEVRON, SUSCO และบางจาก) และบรษัิทคา้น า้มนัในประเทศลาวจ านวน 2 ราย  นอกจากนี ้เมื่อเดือนตลุาคม 2559 
TPN ไดล้งนามในบนัทกึความเขา้ใจการลงทนุและการใชท้อ่สง่น า้มนักบับรษัิทน า้มนัแหง่หนึง่ในประเทศลาว 

ก. ปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ 
ตามบนัทกึขอ้ตกลง (Memorandum of Understanding for Connection and Operation of Petroleum 

Pipeline Extension of North and Northeast Regions of Thailand) ลงวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2560 และสญัญาประกอบ
บนัทกึความเขา้ใจ ส าหรบัการเช่ือมตอ่และด าเนินการของโครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น า้มนัไปภาคเหนือและภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ (Supplemental Agreement to Memorandum of Understanding for Connection and Operation 
of Petroleum Pipeline Extension of North and Northeast Regions of Thailand) ระหวา่ง Thappline กบั TPN ลงวนัท่ี 

                                                           
3 ทอ่สง่น า้มนัศรรีาชา-สระบรุ ีของ Thappline มีความยาว 255 กิโลเมตร ออกแบบใหมี้ก าลงัการขนสง่สงูสดุ 26,000 ลา้นลิตรตอ่ปี มีเสน้ทาง

เริม่ตน้จากสถานีสบูจา่ยน า้มนัตน้ทางที่ศรรีาชา จงัหวดัชลบรุ ีโดยรบัน า้มนัจากโรงกลั่นน า้มนัเอสโซ ่โรงกลั่นน า้มนัไทยออยล ์คลงัน า้มนั ปตท. 
และคลงัน า้มนัของบรษัิท ชลบรุ ีเทอรมิ์นลั จ  ากดั เพ่ือล  าเลียงไปยงัคลงัปลายทางที่อ  าเภอล าลกูกา จงัหวดัปทมุธานี และที่อ  าเภอเสาไห ้จงัหวดั
สระบรุ ี โดยมีทอ่แยกไปที่คลงัน า้มนัทา่อากาศยานดอนเมือง และ Thappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากศรรีาชา (ทอ่สง่น า้มนัมาบตาพดุ-ศรี
ราชา) ไปเช่ือมตอ่ยงัโรงกลั่นน า้มนัพีทีทีจีซี (PTTGC) และโรงกลั่นสตารปิ์โตรเลียม (SPRC) ที่นิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ มีความยาวทอ่
ประมาณ 67 กิโลเมตร ออกแบบใหมี้ก าลงัการขนสง่สงูสดุ 10,600 ลา้นลิตรตอ่ปี 
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22 พฤษภาคม 2562  ในการจดัสรรก าลงัการขนสง่น า้มนั (Capacity) ของระบบทอ่และคลงัน า้มนั TPN จะตอ้งใหส้ทิธิกบั
ลกูคา้ของ Thappline (Thappline Shipper) ก่อนลกูคา้อื่น (Non-Thappline Shipper)  โดยเฉพาะลกูคา้ของ Thappline 
ที่เป็นผูถื้อหุน้ของ Thappline4  (ปัจจบุนั TPN ไดร้บัจดหมายแสดงความสนใจ และ/หรอื จดหมายรบัทราบ และ/หรอื
รายการการประชมุ จากผูถื้อหุน้ของ Thappline จ านวน 5 ราย ไดแ้ก่ PTTOR, ESSO, SHELL, CHEVRON และ SUSCO)  

ทัง้นี ้การคาดการณป์รมิาณน า้มนัผา่นทอ่ของโครงการฯ แบง่พจิารณาเป็น 3 กลุม่ ดงันี ้
o ปรมิาณน า้มนัพืน้ฐาน (Base Volume) เป็นปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่เพื่อจดัจ าหนา่ยในเขตภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ

ตอนบน ประกอบดว้ย จงัหวดัขอนแก่น อดุรธานี เลย หนองคาย มหาสารคาม รอ้ยเอ็ด กาฬสนิธุ ์สกลนคร นครพนม 
มกุดาหาร บงึกาฬ และหนองบวัล าภ ู

o ปรมิาณน า้มนัสว่นเพิม่ (Additional Volume) เป็นปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่เพื่อจดัจ าหนา่ยในจงัหวดัอื่นๆ ในภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือตอนกลางและตอนใตบ้างสว่น ไดแ้ก่ ชยัภมูิ ยโสธร อ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี 

o ปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาว ทางเวียงจนัทน ์สะหวนันะเขต และทา่แขก 
แผนภาพกลุ่มจงัหวัดเป้าหมายในภาคตะวันออกเฉียงเหนือของประเทศไทย 

 
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงถึงปรมิาณจ าหนา่ยน า้มนั

เบนซินและดเีซลรายจงัหวดัในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในจงัหวดัเปา้หมาย และขอ้มลูปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศ
ลาวในอดีต  โดยปรมิาณการจ าหนา่ยน า้มนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและจงัหวดัชยัภมูิ ยโสธร อ านาจเจริญ 
และอบุลราชธานี รวม 3,049.44 ลา้นลติรตอ่ปี ในปี 2561 และมีการเพิ่มขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 5.12 ตอ่ปี ในชว่ง 
5 ปียอ้นหลงั (ปี 2556 – 2561) และปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาว เทา่กบั 1,265.56 ลา้นลติร ในปี 2561 โดย
เพิ่มขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 6.19 ตอ่ปี ในช่วง 5 ปียอ้นหลงั (ปี 2556 – 2561) อยา่งไรก็ตาม ในชว่ง 3 ปีที่ผา่นมา
การเพิม่ขึน้ของปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาวมีอตัราที่ลดลง โดยมีอตัราการเพิ่มขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 
0.73 ตอ่ปี (ปี 2558 – 2561) 
 

 

                                                           
4 ผูถื้อหุน้ของ Thappline ประกอบดว้ย ปตท., เอสโซ,่ เชฟรอน, เชลล,์ ไทยออยล,์ คเูวตปิโตเลีม และซสัโก ้ ดลีเลอรส์ (ทีม่า: 

www.thappline.co.th) 

Base Volume 

Additional Volume 
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ปริมาณน ้ามันจ าหน่ายไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบน 
และจังหวดัชัยภมิู ยโสธร อ านาจเจริญ และอุบลราชธานี 

 
ที่มา: กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
หมายเหต:ุ 1/เฉพาะน า้มนัพืน้ฐานเบนซินและดีเซล 

2/ประมาณปรมิาณน า้มนัในปี 2562 จากปรมิาณน า้มนัที่จ  าหน่ายในจงัหวดัตา่งๆ ในชว่งเดือนมกราคม – 
พฤษภาคม 2562 และคิดเป็นสดัสว่นของปรมิาณการใชน้ า้มนัในชว่งเวลาเดยีวกนัของปี 2561 

 
ปริมาณส่งออกน ้ามันไปประเทศลาว 

 
ที่มา: กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 หมายเหต:ุ 1/ ประมาณปรมิาณน า้มนัในปี 2562 จากปรมิาณน า้มนัที่จ  าหน่ายในจงัหวดัตา่งๆ ในชว่งเดือนมกราคม 
               – พฤษภาคม2562 และคิดเป็นสดัสว่นของปรมิาณการใชน้ า้มนัในชว่งเวลาเดียวกนัของปี 2561 

 
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหป้รมิาณการจ าหนา่ยน า้มนั

ไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและตอนกลางเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี ตามประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ไทยและตามหลกัความระมดัระวงั ทัง้นี ้ อตัราการเพิ่มขึน้ของปรมิาณน า้มนัตามสมมติฐานของทีป่รกึษาทางการเงินอิสระ
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ดงักลา่วจะต ่ากวา่คา่เฉลีย่การเพิม่ขึน้ของปรมิาณการจ าหนา่ยน า้มนัไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบนและ
ตอนกลาง  ซึง่มีการเพิ่มขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 5.12 ตอ่ปี ในช่วง 5 ปียอ้นหลงั (ปี 2556 – 2561) และปรมิาณ
น า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาวคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  เนื่องจาก แนวโนม้การเพิ่มขึน้ของปรมิาณสง่ออกไปยงั
ประเทศลาวในชว่ง 3 ปีที่ผา่นมามีอตัราลดลง 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาสว่นแบง่การตลาดและปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ของโครงการ TPN ไปยงัคลงั
น า้มนัขอนแก่น โดยมีสมมติฐานดงันี ้
o ปรมิาณน า้มนัพืน้ฐาน (Base Volume): ปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ของ TPN ไปยงัคลงัน า้มนัขอนแกน่ ประกอบดว้ย (1) 

ปรมิาณน า้มนัดีเซลและเบนซินทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ Thappline (Thappline Shareholders) จ าหนา่ยไปยงัเขตภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบน และ (2) ปรมิาณน า้มนัท่ีขายโดยผูค้า้น า้มนัรายอื่นที่ไมใ่ช่ผูถื้อหุน้ของ Thappline   
(Non-Thappline Shareholders) ประมาณรอ้ยละ 50 ของปรมิาณน า้มนัท่ีลกูคา้รายอื่นที่ไมใ่ชผู้ถื้อหุน้ของ 
Thappline จ าหนา่ยไปยงัเขตภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบน ไดแ้ก่ ปรมิาณน า้มนัท่ีบรษัิท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากดั 
(มหาชน) (“พีทีจี” หรอื “PTG”) จ าหนา่ยไปยงัเขตภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบน ซึง่เป็นไปตามความคืบหนา้ลา่สดุ
ของการเจรจากบัคูค่า้ และจากลกูคา้รายอื่นบางสว่น เช่น บรษัิท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) (“บางจาก”) 
ซึง่ TPN ไดร้บัจดหมายแสดงความสนใจที่จะใชบ้รกิารขนสง่น า้มนัทางทอ่แลว้  

o ปรมิาณน า้มนัสว่นเพิม่ (Additional Volume) คือปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ของ TPN ไปยงัคลงัน า้มนัขอนแก่นโดย 
ผูถื้อหุน้ของ Thappline จ าหนา่ยไปยงั ชยัภมูิ ยโสธร อ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระได้
ก าหนดใหป้รมิาณน า้มนัสว่นเพิม่เทา่กบัปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ทีจ่  าหนา่ยในจงัหวดัชยัภมูิ และ ยโสธร โดยปตท. ซึง่
เป็นไปตามความคืบหนา้ลา่สดุของการเจรจากบัคูค่า้ แตไ่มร่วมปรมิาณน า้มนัจ าหนา่ยโดย ปตท. ไปยงัจงัหวดั
อ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี เนื่องจาก ปัจจบุนั ปตท. ขนสง่น า้มนัไปยงัจงัหวดัอ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี ดว้ย
รถไฟ  
อยา่งไรก็ตาม ในอนาคต ปตท. อาจจะเปลีย่นมาใชร้ะบบทอ่ของ TPN ส าหรบัการขนสง่น า้มนัไปยงัจงัหวดั
อ านาจเจรญิ และอบุลราชธาน ี  ทัง้นี ้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินยงัไมไ่ด้
พิจารณาถึงปรมิาณน า้มนัท่ีจ าหนา่ยไปยงัจงัหวดัชยัภมูิ ยโสธร อ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี โดยผูค้า้น า้มนัรายอื่น
ที่ไมใ่ช่ผูถื้อหุน้ของ Thappline (Non-Thappline Shareholders) 

o ปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาว ก าหนดใหป้รมิาณน า้มนัผา่นทอ่ของ TPN ไปยงัคลงัน า้มนัขอนแก่น และสง่
ตอ่ไปยงัประเทศลาว เทา่กบัรอ้ยละ 50 ของปรมิาณน า้มนัสง่ออกไปยงัประเทศลาว หรอืประมาณ 620 ลา้นลติรตอ่ปี
คงที่ตลอดอายปุระมาณการ โดยการขนสง่น า้มนัทางทอ่ไปยงัคลงัขอนแก่นสามารถลดระยะเวลาการขนสง่ดว้ย
รถบรรทกุลงไปได ้ โดยระยะทางขนสง่ดว้ยรถบรรทกุจากคลงัขอนแก่นไปยงัประเทศลาวอยูท่ี่ 250 - 400 กิโลเมตร 
(โปรดดแูผนภาพดา้นลา่ง) ซึง่ปัจจบุนั TPN ไดร้บัจดหมายตอบรบัแสดงความสนใจจากบรษัิทน า้มนัในประเทศลาว
จ านวน 2 ราย และ TPN ไดล้งนามในบนัทกึความเขา้ใจการลงทนุและการใชท้อ่สง่น า้มนักบับรษัิทน า้มนัลาวแหง่หน่ีง 
นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณามลูคา่การคา้ชายแดนไทย – สปป.ลาว ในชว่งปี 2560 – 2561 และ
ไตรมาสที่ 1 ปี 2562 พบมลูคา่การคา้ผา่นดา่น 4 ดา่น ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ (ประกอบดว้ย หนองคาย มกุดาหาร 
นครพนม และบงึกาฬ) คิดเป็นสดัสว่นถึงประมาณรอ้ยละ 69 – 71 ของมลูคา่การคา้ชายแดนไทย – สปป.ลาว  (ที่มา: 
ศนูยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร กรมการคา้ตา่งประเทศ โดยความรว่มมือจากกรมศลุกากร)  
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ท่ีมา: TPN 
 

ข. อตัราคา่บรกิารผา่นทอ่ (Pipeline Tariff) 
อตัราคา่บรกิารผา่นทอ่จากสระบรุไีปยงัปลายทางจงัหวดัขอนแก่น ก าหนดใหอ้ตัราคา่บรกิารผา่นทอ่ อยูใ่นชว่ง 

0.255 – 0.365 บาทตอ่ลติร โดยอา้งองิจากขอ้เสนอบรกิารใหก้บักลุม่ ปตท. มีแนวทางการก าหนดเป็นอตัราทีต่า่งกนัขึน้อยู่
กบัปรมิาณน า้มนัที่มกีารขนสง่ทางทอ่ และจากการประมาณการของ TPN จะเป็นราคาที่สามารถแขง่กบัการขนสง่โดยวิธี
อื่นๆ ของลกูคา้ได ้   นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานใหอ้ตัราคา่บรกิารผา่นทอ่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 ตอ่
ปี ซึง่การปรบัราคาอตัราคา่บรกิารมีสตูรการค านวณตามที่ตกลงกนัในสญัญากบัผูค้า้น า้มนัท่ีใชบ้รกิารผา่นทอ่ของ TPN 
โดยสตูรการค านวณส าหรบัการปรบัขึน้ของอตัราคา่บรกิารคือ 

PQn+1=PQn*[1+(CPIQn-1-CPIQn-2)/CPIQn-2] 
PQn+1 = อตัราคา่บรกิารส าหรบัไตรมาสถดัไป 
PQn = อตัราคา่บรกิารส าหรบัไตรมาสปัจจบุนั 
CPIQn-1 = อตัราเงินเฟอ้ไตรมาสไตรมาสก่อน 
CPIQn-2 = อตัราเงินเฟอ้สองไตรมาสกอ่น 

ซึง่การปรบัอตัราคา่บรกิารจะอา้งอิงกบัการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคที่มีการประกาศในแตล่ะไตรมาส  
(ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชอ้ตัราการเพิ่มขึน้ท่ีต  ่ากวา่คา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 
20 ปียอ้นหลงั ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี เพื่อใหเ้ป็นไปตามประมาณการของ TPN และตามหลกัความระมดัระวงั) 

 
▪ รายไดค้า่บรกิารใชค้ลงัน า้มนั (Gantry / Handling Charge) 

รายไดค้า่บรกิารใชค้ลงัน า้มนัท่ี TPN จะเก็บจากผูใ้ชบ้รกิารท่ีคลงัขอนแก่น โดย TPN ประมาณอตัราคา่บรกิารใช้
คลงั เทา่กบั 0.10 – 0.15 บาทตอ่ลติรในปีแรก โดยอา้งอิงจากขอ้เสนอบรกิารใหก้บักลุม่ ปตท. และจากการประมาณการ
ของ TPN โดยพิจารณาจากราคาคา่บรกิารท่ีลกูคา้จา่ยอยูเ่ดมิ นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระ ใหส้มมติฐานอตัรา
คา่บรกิารใชค้ลงัน า้มนัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 ตอ่ปี (ยกเวน้ อตัราโปรโมชั่นท่ีเสนอกบักลุม่ ปตท. ที่จะเป็นอตัราคงที่ในชว่ง 10 ปี
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แรก หลงัจากนัน้จะมีการปรบัราคาขึน้ในปีที่ 11 คือปี 2574) ซึง่การปรบัราคาอตัราคา่บรกิารจะมสีตูรการค านวณตามทีต่ก
ลงกนัในสญัญากบัผูค้า้น า้มนัท่ีใชบ้รกิารผา่นทอ่ของ TPN โดยสตูรการค านวณส าหรบัการปรบัขึน้ของอตัราคา่บรกิารคือ 

PQn+1=PQn*[1+(CPIQn-1-CPIQn-2)/CPIQn-2] 
PQn+1 = อตัราคา่บรกิารส าหรบัไตรมาสถดัไป 
PQn = อตัราคา่บรกิารส าหรบัไตรมาสปัจจบุนั 
CPIQn-1 = อตัราเงินเฟอ้ไตรมาสไตรมาสก่อน 
CPIQn-2 = อตัราเงินเฟอ้สองไตรมาสกอ่น 

ซึง่การปรบัอตัราคา่บรกิารจะอา้งอิงกบัการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภค  (ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ใชอ้ตัราการเพิ่มขึน้ท่ีต  ่ากวา่คา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 
2.03 ตอ่ปี เพื่อใหเ้ป็นไปตามประมาณการของ TPN และตามหลกัความระมดัระวงั)  
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สรุปประมาณการทางการเงิน เก่ียวกบัรายไดค้า่บรกิารขนสง่น า้มนัผา่นระบบทอ่ของ TPN จากโครงการขยายระบบการขนสง่น า้มนัทางทอ่ไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ก าลงัการขนสง่น า้มนั (ลา้นลติร) 1,500 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 
การใชก้ าลงัการขนสง่น า้มนั  52.35% 53.19% 54.05% 54.92% 55.81% 56.72% 57.65% 58.60% 59.56% 60.55% 61.55% 

ปริมาณน า้มันผ่านท่อ TPN (ล้านลิตร)            
Base Volume1/ 561.64  2,291.48  2,337.31  2,384.05  2,431.74  2,480.37  2,529.98  2,580.58  2,632.19  2,684.83  2,738.53  
Additional Volume2/ 68.74  280.45  286.06  291.78  297.62  303.57  309.64  315.84  322.15  328.60  335.17  
สง่ออกไปยงัประเทศลาว5/ 154.88  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  
รวมปริมาณน า้มันผ่านท่อ 785.25  3,191.44  3,242.88  3,295.35  3,348.87  3,403.45  3,459.13  3,515.93  3,573.85  3,632.94  3,693.21  
อตัราคา่บรกิารผ่านทอ่ (Pipeline Tariff) 
(บาท/ลติร) 

0.34  0.34  0.34  0.34  0.35  0.35  0.35  0.36  0.36  0.36  0.37  

อตัราคา่บรกิารใชค้ลงัเฉล่ีย (Gantry Tariff) 
(บาท/ลติร) 

 0.1254   0.1260   0.1267   0.1274   0.1280   0.1287   0.1294   0.1301   0.1308   0.1315   0.1577  

 

 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  
ก าลงัการขนสง่น า้มนั (ลา้นลติร) 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000  
การใชก้ าลงัการขนสง่น า้มนั  62.58% 63.62% 64.69% 65.78% 66.89% 68.02% 69.17% 70.35% 71.55% 72.77%  

ปริมาณน า้มันผ่านท่อ TPN (ล้านลิตร)            

Base Volume1/ 2,793.30  2,849.17  2,906.15  2,964.27  3,023.56  3,084.03  3,145.71  3,208.62  3,272.80  3,338.25   
Additional Volume2/ 341.87  348.71  355.68  362.80  370.05  377.45  385.00  392.70  400.56  408.57   
สง่ออกไปยงัประเทศลาว5/ 619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51  619.51   

รวมปริมาณน า้มันผ่านท่อ 3,754.68  3,817.39  3,881.34  3,946.58  4,013.12  4,080.99  4,150.22  4,220.84  4,292.87  4,366.33   
อตัราคา่บรกิารผ่านทอ่ (Pipeline Tariff) 
(บาท/ลติร) 

0.37  0.37  0.37  0.38  0.38  0.38  0.39  0.39  0.39  0.40   

อตัราคา่บรกิารใชค้ลงัเฉล่ีย (Gantry Tariff) 
(บาท/ลติร) 

 0.1592   0.1608   0.1624   0.1640   0.1656   0.1672   0.1689   0.1705   0.1722   0.1739   

หมายเหต:ุ  1/ ปริมาณน า้มนัพืน้ฐาน (Base Volume) คือปริมาณน า้มนัเบนซินและดีเซลจดัจ าหน่ายในจงัหวดัขอนแก่น อดุรธานี เลย หนองคาย มหาสารคาม รอ้ยเอ็ด กาฬสินธุ ์สกลนคร นครพนม มกุดาหาร บงึกาฬ และหนองบวัล  าภ ู
 2/ ปริมาณน า้มนัสว่นเพิ่ม (Additional Volume) คือปริมาณน า้มนัจ าหน่ายในจังหวดัอ่ืนๆ ในภาคตะวนัอกเฉียงเหนือตอนกลางและตอนใตบ้างสว่น ไดแ้ก่ ชยัภมูิ ยโสธร อ านาจเจรญิ และอบุลราชธานี ยกเวน้ปริมาณน า้มนัจ าหน่ายโดย ปตท. ไปยงั

จงัหวดัอบุลราชธานีและอ านาจเจริญ 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 
รายได้ – TPN 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดบ้รกิารผ่านทอ่  267.28  1,088.28  1,109.05  1,136.23  1,164.16  1,192.87  1,222.38  1,252.72  1,283.91  1,315.97  1,348.94  
รายไดค้า่บรกิารใชค้ลงั 98.45  402.24  410.88  419.73  428.80  438.09  447.60  457.35  467.34  477.57  582.34  
รวมรายได้ค่าบริการผ่านท่อและการใช้คลัง  365.73  1,490.52  1,519.93  1,555.96  1,592.96  1,630.95  1,669.98  1,710.07  1,751.25  1,793.54  1,931.28  
อตัราการเพิ่มขึน้ของรายไดค้า่บรกิาร (รอ้ยละ) n.a. 307.55% 1.97% 2.37% 2.38% 2.39% 2.39% 2.40% 2.41% 2.42% 7.68%1/ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
รายได้ – TPN 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  

รายไดบ้รกิารผ่านทอ่  1,382.83  1,417.68  1,453.52  1,490.36  1,528.25  1,567.21  1,607.27  1,648.47  1,690.85  1,734.43   
รายไดค้า่บรกิารใชค้ลงั 597.86  613.82  630.24  647.14  664.52  682.41  700.82  719.76  739.25  759.31   
รวมรายได้ค่าบริการผ่านท่อและการใช้คลัง  1,980.69  2,031.50  2,083.76  2,137.50  2,192.77  2,249.62  2,308.09  2,368.24  2,430.10  2,493.74   
อตัราการเพิ่มขึน้ของรายไดค้า่บรกิาร (รอ้ยละ) 2.56% 2.57% 2.57% 2.58% 2.59% 2.59% 2.60% 2.61% 2.61% 2.62%  

หมายเหต:ุ  1/ รายไดค้่าบริการผ่านท่อและการใชค้ลงั เพ่ิมขึน้มากกวา่ปีอ่ืนๆ เน่ืองจาก การปรบัราคาค่าบริการใชค้ลงัในสว่นของ PTTOR ภายหลงัหมดโปรโมชั่น 10 ปี อา้งอิงจากขอ้เสนอบริการใหก้ับกลุม่ ปตท 

.
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2) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Operating Expenses) 
คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงาน ไดแ้ก่ คา่เชา่ที่วางแนวทอ่ คา่สาธารณปูโภค คา่ใชจ้่ายพนกังาน คา่ซอ่มแซมและ

บ ารุงรกัษา คา่เบีย้ประกนั และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ เป็นตน้ 
- คา่ไฟฟา้ ส าหรบั Phase 1 (ใชป๊ั้ม 1 ตวั) อตัราคา่ไฟฟา้ระบบทอ่สง่น า้มนัเทา่กบั 0.023 บาท/ลติร และอตัราคา่ไฟฟา้

ระบบจ่ายน า้มนั/คลงัน า้มนัเทา่กบั 0.012 บาท/ลติร และก าหนดใหอ้ตัราคา่ไฟฟา้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ คา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั และส าหรบั 
Phase 2 (ใชป๊ั้ม 2 ตวั โดยจะเปลีย่นไปใช ้Phase 2 เมื่อปรมิาณน า้มนัผา่นทอ่ถงึประมาณ 4,900 ลา้นลติรตอ่ปี) โดย
มีอตัราคา่ไฟฟา้ระบบทอ่สง่น า้มนัเทา่กบั 0.042 บาท/ลติร และอตัราคา่ไฟฟา้ระบบจา่ยน า้มนั/คลงัน า้มนัเทา่กบั 
0.014 บาท/ลติร และก าหนดใหอ้ตัราคา่ไฟฟา้เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี ้ TPN 
ออกแบบใหท้อ่สง่น า้มนัของโครงการมีขนาด 16 นิว้ อตัราตน้ทนุคา่สาธารณปูโภคเป็นไปตามประมาณการของฝ่าย
วิศวกรรมของ TPN  โดยประมาณการจากอตัราคา่ไฟฟา้ส าหรบักิจการขนาดใหญ่ ณ ปัจจบุนัและประมาณการ
ปรมิาณความตอ้งการใชไ้ฟฟา้ของระบบทอ่สง่น า้มนัและระบบจา่ยน า้มนั/คลงัน า้มนัของ TPN   

- คา่ใชจ้า่ยพนกังาน ประกอบดว้ย เงินเดือน โบนสั คา่ลว่งเวลา และผลประโยชนพ์นกังานอื่นๆ โดย TPN ไดป้ระมาณ
จ านวนพนกังานประมาณ 93 คน (โดยประมาณการจ่ายฝ่ายบรหิารและฝ่ายวิศวกรรมของ TPN ดว้ยความรว่มมือของ 
Thappline) และก าหนดอตัราเพิม่ของราคารอ้ยละ 5.00 ตอ่ปีตามนโยบายของบรษัิทฯ โดยคิดเป็นคา่ใชจ้า่ยพนกังาน
เฉลีย่ตอ่พนกังาน 1 คน ประมาณ 0.50 ลา้นบาทตอ่ปี   

- คา่เบีย้ประกนัภยั ประกอบดว้ย ประกนัภยัแบบ All Risk, Business Interruption และประกนัภยับคุคลที่สาม โดย 
TPN ประมาณคา่เบีย้ประกนัในสว่นของทรพัยส์นิท่ีประมาณรอ้ยละ 0.20 ของมลูคา่ทรพัยส์นิ (ไมร่วมที่ดิน) และคา่
เบีย้ประกนัในสว่นของหนีส้นิท่ีประมาณรอ้ยละ 0.90 ของวงเงินเอาประกนั โดย TPN ประมาณการจากขอ้มลูของ
บรษัิทท่ีอยูใ่นธุรกิจเดียวกนั 

- คา่เช่าทีว่างแนวทอ่ เป็นคา่เช่าทีด่ินเพื่อวางแนวทอ่ขนสง่น า้มนัในเขตทางหลวง โดย TPN จะท าการเชา่ที่ดินกบักรม
ทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท เพื่อวางแนวทอ่ขนสง่น า้มนัในเขตทางหลวงและทางหลวงชนบท อตัราคา่เชา่รายปี
เทา่กบัรอ้ยละ 5 ของมลูคา่ที่ดนิ และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 15 ทกุ 5 ปี (อา้งองิจากค าสัง่กรมทางหลวง เลขที ่ คค 
0611/157/2544 เรือ่ง หลกัเกณฑก์ารพจิารณาก าหนดเงนิค่าเช่าส าหรบัการวางท่อในเขตทางหลวง) แนววางทอ่
ขนาด 16  นิว้ ระยะทางรวมประมาณ 342.8 กิโลเมตร จากคลงัน า้มนั Thappline ที่สระบรุ ีผา่นลพบรุ ีนครราชสมีา 
และชยัภมูิ ไปสิน้สดุคลงัน า้มนัปลายทางที่จงัหวดัขอนแก่น โดยประมาณพืน้ท่ีเช่าทัง้หมด 160,200 ตารางเมตร) โดย
ค านวณจากความยาวและขนาดของทอ่  นอกจากนี ้TPN ประมาณคา่เชา่ปีแรกเทา่กบั 64.2 บาท/ตารางเมตร (จาก
ราคาประเมินทีด่นิเฉลีย่ประมาณ 1,200 บาท/ตารางเมตร หรอืประมาณ 4,800 บาท/ตารางวา อา้งองิจากราคา
ประเมินทนุทรพัยท์ีด่นิ รอบบญัชปีี 2559 – 2562 โดยกรมธนารกัษ์) 

- คา่ใชจ้า่ยที่ตอ้งจา่ยใหก้บั Thappline ประกอบดว้ย 
(1) คา่เช่าพืน้ท่ีคลงัน า้มนัสระบรุ ีพืน้ท่ีเช่าประมาณ 6,536 ตารางเมตร ที่อตัราคา่เชา่พืน้ท่ี 0.98 ลา้นบาทตอ่ปี และ

เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 ตอ่ปี เริม่ตน้ปีที่ 6 ของสญัญาเป็นตน้ไป ตามรา่งสญัญาเช่าทีด่ินระหวา่ง TPN และThappline 
ลงวนัท่ี 2 ตลุาคม 2561 และวนัที่ 16 พฤษภาคม 2562  

(2) คา่บรหิารจดัการ (Administrative Service Fee) เป็นคา่จา้งในการปฏิบตัิการระบบทอ่สว่นขยาย (Pipeline 
Scheduling, Pipeline Oil Accounting, and SCADA Control) โดยประกอบดว้ย เงินเดือนและสวสัดิการ
พนกังานท่ีประมาณ 0.80 บาทตอ่เดือน และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี (ตามประมาณการอตัราการขึน้เงินเดือน
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ของ Thappline) และคา่บรหิารจดัการ เทา่กบัรอ้ยละ 15.00 ของเงินเดือนและสวสัดิการพนกังาน ตามเง่ือนไขใน
รา่งสญัญา Operating Service Agreement กบั Thappline ลงวนัท่ี 2 ตลุาคม 2561 

(3) Transshipment fee เพื่อเป็นคา่ชดเชยการยา้ยจดุจ่ายน า้มนั และคา่ธรรมเนยีมอนญุาตใหเ้ช่ือมตอ่ระบบทอ่สง่
น า้มนัของ Thappline รวมเทา่กบั 0.027 บาทตอ่ลติร ของปรมิาณน า้มนัขายในประเทศ และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.10 
ตอ่ปี ตามที่ระบใุนขอ้เสนอใหก้บั Thappline (อา้งอิงอตัราคา่ธรรมเนียม Transshipment fee ตามรา่งสญัญา 
Operating Service Agreement ลงวนัท่ี 2 ตลุาคม 2561) 

- คา่บ ารุงรกัษาและเปลีย่นแทนอะไหลแ่ละวสัดสุิน้เปลอืงประจ าปีประมาณ 1.50 ลา้นบาทตอ่เดือน รวม 18.00 ลา้น
บาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ (ไมร่วมคา่ซอ่มแซม บ ารุงรกัษา และเปลีย่น
แทน ครัง้ใหมท่กุๆ 5 ปี ซึง่จะรวมอยูใ่นงบลงทนุ) โดยอตัราการเพิ่มขึน้อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี
ราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั นอกจากนี ้ TPN ประมาณการจากการเปรยีบเทียบกบังบประมาณซอ่มบ ารุง
ประจ าปีของ Thappline  

- คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินการอื่นๆ ประมาณ 1.2 ลา้นบาทตอ่เดอืนและเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ) ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั หรอืประมาณรอ้ยละ 
0.96 ของรายไดค้า่บรกิาร 
 

3) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนกังาน คา่สาธารณปูโภคส านกังาน คา่เดินทาง คา่สนัทนาการ 

คา่เครือ่งเขียนแบบพิมพ ์และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ เป็นตน้ โดยมีสมมตฐิานท่ีส าคญั ดงันี ้
- คา่ใชจ้า่ยพนกังาน ประกอบดว้ย เงินเดือน โบนสั คา่ลว่งเวลา และผลประโยชนพ์นกังานอื่น ๆ โดย TPN ไดป้ระมาณ

จ านวนพนกังานฝ่ายบรหิาร 24 คน และก าหนดอตัราเพิ่มของราคารอ้ยละ 5.00 ตอ่ปีตามนโยบายของบรษัิทฯ โดยคิด
เป็นคา่ใชจ้่ายพนกังานเฉลีย่ตอ่พนกังาน 1 คน ประมาณ 0.94 ลา้นบาทตอ่ปี  ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณา
แลว้เห็นวา่อยูใ่นอตัราทีเ่หมาะสม และคอ่นขา้งสงูอยูแ่ลว้ 

- คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารอื่นๆ ประกอบดว้ย คา่สาธารณปูโภคส านกังาน คา่เดินทาง คา่สนัทนาการ คา่เครือ่งเขียนแบบ
พิมพ ์ และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ประมาณ 4.2 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
โดยอตัราการเพิม่ขึน้อา้งอิงคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั 
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สรุปประมาณการทางการเงิน เก่ียวกบัคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานของ TPN  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
คา่ไฟฟ้า 28.95  120.03  124.44  129.03  133.79  138.73  143.87  149.20  154.74  160.50  166.48  
คา่ใชจ้่ายพนกังาน 51.62  54.20  56.91  59.75  62.74  65.88  69.17  72.63  76.26  80.07  84.08  
คา่เบีย้ประกนั 10.40  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  
คา่เช่าท่ีวางทอ่ 11.83  11.83  11.83  11.83  11.83  13.60  13.60  13.60  13.60  13.60  15.64  

คา่เช่าท่ีคลงัน า้มนัสระบรุ ี 11.76  11.76  11.76  11.88  12.00  12.12  12.24  12.36  12.49  12.61  12.74  
คา่จา้งปฏิบตักิารระบบทอ่สง่ 2.76  11.59  12.17  12.78  13.42  14.09  14.79  15.53  16.31  17.13  17.98  
Transshipment fee 17.07  70.39  72.59  74.86  77.19  79.60  82.09  84.65  87.29  90.02  92.83  
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา 4.50  18.37  18.74  19.12  19.51  19.90  20.31  20.72  21.14  21.57  22.01  

คา่ใชจ้่ายอ่ืนๆ 3.53  14.30  14.59  14.88  15.19  15.50  15.81  16.13  16.46  16.79  17.14  
คา่เสื่อมราคาและจดัจ าหน่าย 74.66  309.85  309.74  309.74  309.74  320.86  320.86  320.86  320.86  320.86  350.04  
รวมค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 217.06  663.91  674.37  685.46  697.00  721.88  734.34  747.29  760.75  774.75  820.53  
% คา่ใชจ้า่ยตอ่รายไดบ้รกิาร 59.35% 44.54% 44.37% 44.05% 43.76% 44.26% 43.97% 43.70% 43.44% 43.20% 42.49% 

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  
คา่ไฟฟ้า 172.69  179.14  185.84  192.81  200.05  207.56  215.37  223.49  231.92  240.69   

คา่ใชจ้่ายพนกังาน 88.28  92.69  97.33  102.19  107.30  112.67  118.30  124.22  130.43  136.95   
คา่เบีย้ประกนั 41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60  41.60   
คา่เช่าท่ีวางทอ่ 15.64  15.64  15.64  15.64  17.99  17.99  17.99  17.99  17.99  20.68   
คา่เช่าท่ีคลงัน า้มนัสระบรุ ี 12.87  13.00  13.13  13.26  13.39  13.52  13.66  13.80  13.93  14.07   
คา่จา้งปฏิบตักิารระบบทอ่สง่ 18.88  19.83  20.82  21.86  22.95  24.10  25.30  26.57  27.90  29.29   
Transshipment fee 95.73  98.72  101.80  104.98  108.26  111.63  115.12  118.71  122.42  126.24   
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา 22.45  22.91  23.37  23.85  24.33  24.83  25.33  25.84  26.37  26.90   
คา่ใชจ้่ายอ่ืนๆ 17.48  17.84  18.20  18.57  18.95  19.34  19.73  20.13  20.54  20.96   
คา่เสื่อมราคาและจดัจ าหน่าย 371.31  371.31  371.31  371.31  381.46  381.46  381.46  381.46  381.46  411.61   
รวมค่าใช้จ่ายด าเนินงาน 856.93  872.67  889.04  906.06  936.27  954.69  973.86  993.80  1,014.55  1,069.00   
% คา่ใชจ้า่ยตอ่รายไดบ้รกิาร 43.26% 42.96% 42.67% 42.39% 42.70% 42.44% 42.19% 41.96% 41.75% 42.87%  
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สรุปประมาณการทางการเงิน เก่ียวกบัคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารของ TPN  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
คา่ใชจ้่ายพนกังาน 5.95  24.99  26.24  27.55  28.93  30.37  31.89  33.49  35.16  36.92  38.77  
คา่ใชจ้่ายบรหิารอ่ืน ๆ 3.17  4.95  5.04  5.13  5.22  5.31  5.40  5.50  5.59  5.69  5.79  
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร 9.12  29.94  31.28  32.68  34.14  35.68  37.29  38.98  40.76  42.61  44.56  
% คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารตอ่รายไดบ้รกิาร 2.49% 2.01% 2.06% 2.10% 2.14% 2.19% 2.23% 2.28% 2.33% 2.38% 2.31% 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  

คา่ใชจ้่ายพนกังาน 40.70  42.74  44.88  47.12  49.48  51.95  54.55  57.27  60.14  63.15   
คา่ใชจ้่ายบรหิารอ่ืน ๆ 5.90  6.00  6.11  6.22  6.33  6.45  6.56  6.68  6.80  6.93   
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร 46.60  48.74  50.99  53.34  55.81  58.40  61.11  63.96  66.94  70.07   
% คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารตอ่รายไดบ้รกิาร 2.35% 2.40% 2.45% 2.50% 2.55% 2.60% 2.65% 2.70% 2.75% 2.81%  
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4) ต้นทุนโครงการ 
โครงการขยายระบบท่อขนสง่น า้มนัไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มีมลูค่าเงินลงทนุทัง้หมด 9,403.68 ลา้นบาท

ประกอบดว้ย ตน้ทนุทางตรงของโครงการ เทา่กบั 9,201.10 ลา้นบาท โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

• คา่ที่ดินและปรบัปรุงที่ดิน ประมาณ 159.1 ลา้นบาท  
ที่ดินวางทอ่ขนสง่น า้มนั ระยะทางทัง้สิน้ 1.6 กิโลเมตร: TPN ซือ้ที่ดินเนือ้ที่รวม 18 ไร ่1 งาน 23 ตารางวา มลูคา่รวม 15 
ลา้นบาท  
ที่ดินส าหรบัสถานีควบคมุน า้มนั (Block Valve): TPN ซือ้ที่ดินเนือ้ที่รวมประมาณ 10 ไร ่2 ตารางวา มลูค่ารวม 28.1 
ลา้นบาท 
ที่ดินคลงัน า้มันขอนแก่น: TPN ซือ้ที่ดิน เนือ้ที่รวม 202 ไร่ 1 งาน 91.2 ตารางวา ท่ีอ าเภอบา้นไผ่ จังหวัดขอนแก่น 
มลูคา่รวม 116 ลา้นบาท  

• ค่าว่าจา้งที่ปรกึษาประมาณ 192 ลา้นบาท ไดแ้ก่ ค่าที่ปรกึษาดา้นงานวิศวกรรมและบริหารโครงการ (PMC) ค่าจา้ง
ดังกล่าวเป็นราคาที่ เสนอโดยผู้ให้บริการ และจะช าระเป็นงวดๆ ตามที่ก าหนดในสัญญา รวมถึง ( 1) ค่า 
ที่ปรึกษางานศึกษาความเหมาะสมดา้นวิศวกรรม (Engineering Study), (2) ค่าที่ปรึกษาและบริหารงานส่วนงาน
โครงการ, (3) คา่ที่ปรกึษาและจดัท ารายงานวิเคราะหส์ิง่แวดลอ้ม (EIA), และ (4) คา่ที่ปรกึษาดา้นความรบัผิดชอบต่อ
สงัคมขององคก์ร (CSR) ที่ TPN ไดเ้ขา้ท าสญัญาก่อนจะมีสถานะเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

• ค่าก่อสรา้งระบบท่อส่งน า้มันและคลงัน า้มนัประมาณ 8,850 ลา้นบาท การก่อสรา้งจะเป็นลกัษณะออกแบบพรอ้ม
ก่อสรา้งเบ็ดเสร็จ (Turnkey) ค่าก่อสรา้งประมาณการโดยค่าที่ปรึกษาในการด าเนินการศึกษาความเหมาะสมดา้น
วิศวกรรม (Engineering Study) ท่ีมีประสบการณ์ เง่ือนไขการช าระเงินค่าก่อสรา้งโดยทั่วไปจะช าระเป็นงวดตาม
ความส าเรจ็ของงาน  อยา่งไรก็ตาม ปัจจบุนั อยูใ่นระหวา่งการคดัเลอืกผูร้บัเหมาส าหรบัโครงการฯ 

นอกจากตน้ทุนทางตรงของโครงการแลว้ ยังมีค่าใช้จ่ายก่อนด าเนินการใหบ้ริการขนส่งน า้มันผ่านท่อของ
โครงการฯ เช่น ค่าบคุลากร ค่าใชจ้่ายส านกังาน ค่าเดินทาง และค่าใชจ้่ายเบ็ดเตล็ดโครงการฯ และค่าเผ่ือเหลือเผ่ือขาด 
โดย TPN ประมาณตน้ทุนทางออ้มก่อนเริ่มมีรายไดเ้ชิงพาณิชยจ์ากการขนส่งน า้มันผ่านท่อของโครงการฯ ประมาณ 
202.58 ลา้นบาท 

สรุปตน้ทนุโครงการฯ และระยะเวลาใชเ้งินตามประมาณการ สรุปไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

กระแสเงนิสดจ่าย – ต้นทุนโครงการ 
TPN 

ประมาณ
การต้นทุน 

ช่วงเวลาในการช าระเงนิ 
2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 

คา่ที่ดิน 159.101/ 11.60 147.50 - - - - 
คา่ก่อสรา้งระบบทอ่สง่น า้มนัและคลงัน า้มนั 8,850.002/ - - 1,546.78  3,146.91  2,097.57  2,058.753/  
คา่วา่จา้งที่ปรกึษาและบรหิารโครงการ 192.004/ 48.04  34.16  42.60  33.60  33.60  - 
รวมต้นทุนทางตรงของโครงการฯ 9,201.10 59.64  160.43  1,610.61  3,180.51  2,131.17  2,058.75  
คา่บคุลากร และคา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆ  202.58 19.59  46.09  42.54  56.72  37.64  - 
รวมต้นทุนโครงการฯ 9,403.68 79.23  206.51  1,653.16  3,237.23  2,168.81  2,058.75  
หมายเหต:ุ 1/ ที่ดินคลงัน า้มนั 25 โฉนด พืน้ที่รวม 202-1-91.2 ไร ่ที่อ  าเภอบา้นไผ่ จงัหวดัขอนแก่น มลูคา่รวม 116 ลา้นบาท วางมดัจ าในชว่งปี 

2560 และ โอนกรรมสิทธ์ิแลว้ในวนัที่ 9 พฤษภาคม 2561 ที่ดินวางทอ่ขนสง่น า้มนั เนือ้ที่รวม 18 ไร ่1 งาน 23 ตารางวา มลูคา่รวม 15 
ลา้นบาท และทีด่ินส  าหรบัสถานีควบคมุน า้มนั (Block Valve) เนือ้ที่รวมประมาณ 10 ไร ่2 ตารางวา มลูคา่รวม 28.1 ลา้นบาท อยู่
ระหวา่งด  าเนินการ คาดวา่จะสามารถโอนกรรมสิทธ์ิไดภ้ายในปี 2561  
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2/ มลูคา่ตามสญัญา Engineering, Procurement and Construction Contract Agreement และสญัญา Imported Goods 
Procurement Contract ระหวา่ง TPN และ China Petroleum Pipeline Bureau (Thailand) Co., Ltd. ลงวนัที่ 27 กมุภาพนัธ ์2562 
โดยมลูคา่งานสว่นหนึ่งเป็นเงินบาท และอีกสว่นเป็นเงินดอลลารส์หรฐั 
3/ ตามงวดการช าระเงินของสญัญา EPC และสญัญา Procurement การจ่ายเงินงวดสดุทา้ยประมาณรอ้ยละ 25 ภายใน 180 วนั 
ภายหลงัวนัที่ตกลงยอมรบัผลงาน (Certificate of Initial Acceptance) (ทัง้นี ้ก าหนดการสง่มอบงานภายใน 31 สิงหาคม 2564) 
4/ คา่ที่ปรกึษาสว่นใหญ่ คือคา่จา้งที่ปรกึษาบรหิารโครงการ (PMC) โดยคา่ที่ปรกึษาที่ช  าระไปแลว้บางสว่น ไดแ้ก ่คา่ที่ปรกึษางาน
ศกึษาความเหมาะสมดา้นวิศวกรรม (Engineering Study) คา่ที่ปรกึษาและจดัท ารายงานวิเคราะหส์ิ่งแวดลอ้ม (EIA) และคา่ที่
ปรกึษาดา้นความรบัผิดชอบตอ่สงัคมขององคก์ร (CSR) 

 
5) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
การลงทนุโครงการฯ เป็นการลงทนุท่ีตอ้งใชเ้งินลงทนุขัน้แรกเป็นจ านวนมาก (Capital Intensive) ขณะที่

คา่ใชจ้า่ยลงทนุระหวา่งปีภายหลงัจากเริม่โครงการไปแลว้ไมม่ากนกั  
นอกเหนือจากการบ ารุงรกัษาและเปลีย่นแทนอะไหลแ่ละวสัดสุิน้เปลอืงประจ าปีแลว้ (รวมอยูใ่นคา่ใชจ้่ายในการ

ด าเนินงาน) คา่ใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่จะเกิดขึน้ทกุ 5 ปี และ 10 ปี หลงัจากเริม่ใหบ้รกิาร ประกอบดว้ย  
- การซอ่มแซมป๊ัมและวาลว์  
- การซอ่มแซมทอ่สง่น า้มนั 
- การตรวจสอบระบบทอ่ (Pipeline Inspection by Using Intelligent Pigs)  
- ตรวจสอบและท าความสะอาดถงัน า้มนั  
- การซอ่มบ ารุงครัง้ใหญ่ของระบบและสว่นประกอบอ่ืน ๆ และ 
- การเปลีย่นแทนป๊ัมหลกั และสว่นประกอบอ่ืน ๆ ของคลงัน า้มนั เป็นตน้ 
ทัง้นี ้ TPN ไดร้บัขอ้เสนอบรกิารในการซอ่มแซมและบ ารุงรกัษาจากบรษัิท ไทยเอสเอชไอ คอรป์อเรชั่น จ ากดั 

(“TSHI”) ส  าหรบัคา่ใชจ้า่ยในการซอ่มแซมบ ารุงรกัษาตลอดการใชง้าน ดงันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

 ปีที ่5 ปีที ่10 ปีที ่11 ปีที ่15 ปีที ่20 ปีที2่1-80 1/ 

Booster Pump Station - - 425.41 - - - 
การซอ่มแซมและ
บ ารุงรกัษา 

55.60 101.50 - 152.25 203.00 17.00 

การเปลี่ยนแทน - 200.00 - - 400.00 38.00 
รวมค่าใช้จ่ายลงทุน 55.60 301.50 425.41 152.25 603.00 55.00 

หมายเหต:ุ  1/ ประมาณการคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา รวมถึงการเปลี่ยนแทนอปุกรณ ์มลูคา่ 55 ลา้นบาทตอ่ปี จะน าไปหกัออกจากกระแสเงิน
สดสทุธิปีสดุทา้ยก่อนน าไปค านวณเป็นมลูคา่สดุทา้ยของโครงการ 

    บรษัิท ไทยเอสเอชไอ คอรป์อเรชั่น จ  ากดั จดัตัง้เม่ือปี 2549 โดยบรษัิทใหค้  าปรกึษาและใหบ้รกิารทางดา้น วิศวกรรม การบรหิาร
จดัการโครงการการผลติ (fabrication project management) และการใหบ้รกิารที่เก่ียวขอ้งในดา้นอตุสาหกรรมทอ่และแก๊ส (oil 
and gas) โดยมีผูบ้รหิารที่มีประสบการณใ์นดา้นการก่อสรา้งที่เก่ียวกบัธุรกิจน า้มนัและแก๊สในภมิูภาคเอเชียมากกวา่ 35 ปี 
บรษัิทมีการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ เชน่ โครงการ PTT Expansion รว่มกบับรษัิท PTT ที่จงัหวดัภเูก็ต โดยจดัหาและตดิตัง้แทงคน์ า้มนั
น า้หนกัรวม 422 ตนั, โครงการ Surin Oil Depot รว่มกบับรษัิท PTG Energy ที่จงัหวดัสรุนิทร ์โดยใหค้  าปรกึษาและออกแบบใน
ดา้นวิศวกรรมส าหรบัโครงการดงักลา่ว เป็นตน้  (ที่มา : https://www.shi-thai.com/TM.html ) 

โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เติมในเอกสารแนบ 3 ขอ้มลูสรุปสญัญาทางธุรกิจ 
 

https://www.shi-thai.com/TM.html
https://www.shi-thai.com/TM.html
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6) ดอกเบีย้จ่าย 
ปัจจบุนั TPN ไดข้อ้เสนอเงินกูย้มืจากกลุม่ธนาคาร (ประกอบดว้ย 3 ธนาคาร เป็นธนาคารในตา่งประเทศ 2 แหง่ 

และธนาคารในประเทศ 1 แหง่) วงเงินรวม 231.48 ลา้นเหรยีญสหรฐั อตัราดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 4.70 ตอ่ปี ระยะเวลา 
15 ปี  โดยมีระยะเวลาปลอดการช าระเงินตน้ (Grace Period) 3 ปี  
 

7) ภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคล 
 TPN มีแผนท่ีจะขอรบัการสง่เสรมิการลงทนุจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทนุ (Board of 
Investment of Thailand: BOI) ส าหรบัโครงการขยายระบบการขนสง่น า้มนัทางทอ่ไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในครัง้นี ้
โดยคาดวา่จะไดร้บัสทิธิประโยชนต์ามประเภทกิจการ กลุม่ B2 คือ ไดร้บัยกเวน้อากรเครือ่งจกัร ยกเวน้อากรวตัถดุิบผลติ
เพื่อสง่ออก แตไ่มไ่ดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดน้ติิบคุคล ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ก าหนดใหอ้ตัรา
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 

8) อัตราการหมุนเวียนสนิทรัพยห์มุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียน 
 ประมาณการอตัราสว่นอตัราการหมนุเวยีนสนิทรพัยห์มนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียนของโครงการ TPN ตาม
นโยบายของ TPN สรุปไดด้งันี ้

ลกูหนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 
อะไหลแ่ละวสัดสุิน้เปลอืงหรอืสนิคา้คงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 90 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 

 
9) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ รา่งสญัญาลา่สดุระหวา่ง TPN และ Thappline สามารถตอ่อายเุวลา

ของสญัญาไดค้รัง้ละ 10 ปีโดยคูส่ญัญาท าหนงัสอืแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 12 เดือนเทา่นัน้ จึงมีการก าหนดใหม้ีมลูคา่สดุทา้ย
ของโครงการ (Terminal Value) และก าหนดใหอ้ตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
(Terminal Value Growth) เทา่กบัรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี โดยมีสมมติฐานวา่เป็นผลมาจากการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้จากอตัรา
คา่บรกิารเป็นหลกัแตค่ิดเพยีงรอ้ยละ 50 ของอตัรา CPI เทา่นัน้   และมีประมาณการคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา รวมถึงการ
เปลีย่นแทน มลูคา่ 55 ลา้นบาทตอ่ปี ซึง่จะน าไปหกัออกจากกระแสเงินสดสทุธิปีสดุทา้ยก่อนน าไปค านวณเป็นมลูคา่
สดุทา้ยของโครงการ  
 

10)  อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) จากคา่เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของกลุม่ BIGGAS เป็นอตัราสว่นลดที่ใช้
ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ TPN ดงันี ้

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

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือตัราดอกเบีย้เงินกูข้องกลุม่ BIGGAS 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
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E = สว่นของผูถื้อหุน้รวม 
D = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 

 ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้
 

Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 20 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 2.62 ตอ่ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัท่ี 28 มิถนุายน 2562) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มี
ระยะเวลาสอดคลอ้งกบัประมาณการและอตัราผลตอบแทนรายปีถวัเฉลีย่จากการลงทนุใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ใชใ้นการจดัท าประมาณการในครัง้นี ้

Beta (β) = 0.74 เทา่ โดยอา้งอิงจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและสาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร 
จ านวน 5 บรษัิท5 ซึง่ด  าเนินธุรกิจเช่นเดยีวกนักบักลุม่ BIGGAS กลา่วคือ บรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจ
สถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และ/หรอืธุรกิจคา้
ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี จนถงึวนัท่ี 
28 มถินุายน 2562) และปรบัปรุงดว้ยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้
ถือหุน้ในอนาคตของกลุม่ BIGGAS ในปี 2562 – 2584 (ระยะเวลาประมาณการ) 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดือนถวัเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี 
เทา่กบัรอ้ยละ 11.70 ตอ่ปี  

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมที่ประมาณรอ้ยละ 5.40 จากคา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัอตัรา
ดอกเบีย้เงินกูย้ืมของกลุม่ BIGGAS ซึง่เงินกูย้ืมสว่นใหญ่ของกลุม่ BIGGAS ในอนาคตคือเงิน
กูย้ืมในสว่นของ TPN ซึง่มีอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมประมาณรอ้ยละ 4.70 ตอ่ปี ขณะที่ BIGGAS 
และ JN มีอตัราดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 5.50 – 7.12 ตอ่ปี 

T = ประมาณอตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล ที่รอ้ยละ 20 ตอ่ปี 

                                                           
5 ประกอบดว้ย บมจ. สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส,์ บมจ. สแกน อินเตอร,์ บมจ. เซเวน่ ยทูิลิตีส้ ์แอนด ์พาวเวอร,์ บมจ.  เพาเวอร ์โซลชูั่น 

เทคโนโลยี และ บมจ. บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ ไมร่วมบมจ. สากล เอนเนอยี ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 
2560 และบมจ. ดบับลิวพี เอ็นเนอรย์ี่ ซึง่หุน้ของบรษัิทกลบัมาซือ้ขายเม่ือเดือนกมุภาพนัธ ์2560 (ทัง้ 2 บรษัิทมีการซือ้ขายหลกัทรพัยน์อ้ยกวา่ 
2 ปี) 
นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณากลุ่มบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและ
สาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร ที่ด  าเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม และ/หรอื จ  าหน่ายผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม อีก 9 บรษัิท ไดแ้ก่ บาง
จาก, เอสโซ,่ ไออารพ์ีซี, พีทีจ,ี ปตท., อารพ์ีซี, สตาร ์ปิโตรเลียม, ซสัโก,้ และไทยออยล ์พบวา่บรษัิทเหลา่นีมี้การด าเนินธุรกิจที่เก่ียวโยงกนักบั
การจ าหน่ายปิโตรเลียม ก๊าซธรรมชาต ิ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลียมเหลว (โดยเฉพาะกลุม่ PTT) แตบ่รษัิทเหลา่นีเ้ป็นบรษัิทใหญ่ มีระดบั
ความเสียงในการด าเนินธุรกิจในดา้นอ่ืนๆ ที่มากกวา่กลุม่ BIGGAS ซึง่ด  าเนินธุรกิจซือ้มาขายไปซึง่ก๊าซธรรมชาติและก๊าซปิโตรเลียมเหลว และ
ธุรกิจทอ่สง่ก๊าซ จงึไมไ่ดเ้ลือกบรษัิทขา้งตน้มาใชใ้นครัง้นี ้
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Debt/Equity เป็นการค านวณจากหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้หารดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีการเปลีย่นไปตามโครงสรา้งทางการเงิน 
ในแตล่ะปีและท าใหอ้ตัราสว่นลดมีการแปรผนัตามโครงสรา้งดงักลา่ว โดยสดัสว่นดงักลา่วของ TPN อยูใ่นช่วงระหวา่ง 
0.02-1.60 เทา่ตลอดชว่งประมาณการ 
 

ดงันัน้ อตัราสว่นลดหรอื WACC ที่ค  านวณไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 7.08 – 7.57 ตอ่ปี 
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โดยอาศยัขอ้มลูและสมมติฐานท่ีก าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงินของ TPN ปี 2564 – 2584 ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

TPN 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
งบก าไรขาดทุน            
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 365.73  1,490.52  1,519.93  1,555.96  1,592.96  1,630.95  1,669.98  1,710.07  1,751.25  1,793.54  1,931.28  
คา่ใชจ้่ายด าเนินงาน (217.06) (663.91) (674.37) (685.46) (697.00) (721.88) (734.34) (747.29) (760.75) (774.75) (820.53) 
ก าไรขัน้ตน้  148.67 826.61 845.57 870.49 895.96 909.08 935.64 962.78 990.49 1,018.79 1,110.76 

EBITDA 214.94  1,107.23  1,124.74  1,148.27  1,172.26  1,194.96  1,219.92  1,245.37  1,271.31  1,297.75  1,416.95  
EBIT 139.55  796.66  814.29  837.82  861.81  873.39  898.35  923.80  949.74  976.18  1,066.20  
ก าไรสทุธิ 66.42  397.46  378.54  409.65  445.99  475.48  517.46  561.88  609.00  659.60  764.89  
งบแสดงฐานะการเงนิ            

สนิทรพัยร์วม 8,121.56  10,237.10  10,359.65  10,369.98  10,304.68  10,221.05  10,131.27  10,021.94  9,895.76  9,724.21  9,562.14  
หนีส้นิรวม 5,707.72  7,425.81  7,169.82  6,770.50  6,259.21  5,700.09  5,092.86  4,421.64  3,686.46  2,855.31  1,928.35  
สว่นของผูถื้อหุน้ 2,413.83  2,811.29  3,189.83  3,599.47  4,045.47  4,520.95  5,038.42  5,600.30  6,209.30  6,868.90  7,633.80  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
TPN 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  

งบก าไรขาดทุน            
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 1,980.69  2,031.50  2,083.76  2,137.50  2,192.77  2,249.62  2,308.09  2,368.24  2,430.10  2,493.74   
คา่ใชจ้่ายด าเนินงาน (856.93) (872.67) (889.04) (906.06) (936.27) (954.69) (973.86) (993.80) (1,014.55) (1,069.00)  

ก าไรขัน้ตน้  1,123.76  1,158.83  1,194.72  1,231.43  1,256.50  1,294.93  1,334.23  1,374.43  1,415.55  1,424.74   

EBITDA 1,449.18  1,482.11  1,515.75  1,550.11  1,582.86  1,618.70  1,655.29  1,692.65  1,730.78  1,766.99   

EBIT 1,077.16  1,110.09  1,143.73  1,178.09  1,200.69  1,236.53  1,273.12  1,310.48  1,348.60  1,354.67   
ก าไรสทุธิ 810.78  872.46  914.98  942.47  960.55  989.22  1,018.50  1,048.38  1,078.88  1,083.73   
งบแสดงฐานะการเงนิ            
สนิทรพัยร์วม 9,319.58  9,368.66  10,284.62  11,228.10  12,189.89  13,180.20  14,199.81  15,249.36  16,329.45  17,414.65   

หนีส้นิรวม 875.00  51.62  52.60  53.60  54.84  55.93  57.05  58.21  59.41  60.89   

สว่นของผูถื้อหุน้ 8,444.58  9,317.04  10,232.02  11,174.49  12,135.05  13,124.27  14,142.77  15,191.15  16,270.03  17,353.76   
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กระแสเงินสดของ TPN สรุปไดด้งันี ้
 (หน่วย: ลา้นบาท) 

TPN 2H.62F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
EBIT (2.02) (25.01) 139.55  796.66  814.29  837.82  861.81  873.39  898.35  923.80  949.74  976.18  
ภาษีเงินไดนิ้ตบิคุคล 0.00  0.00  (22.57) (159.33) (162.86) (167.56) (172.36) (174.68) (179.67) (184.76) (189.95) (195.24) 
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 0.38  0.75  75.39  310.56  310.45  310.45  310.45  321.57  321.57  321.57  321.57  321.57  
เงินทนุหมนุเวียน 0.00  0.00  (22.91) (76.71) (1.81) (2.32) (2.38) (2.29) (2.49) (2.55) (2.62) (2.68) 

คา่ใชจ้่ายลงทนุ (616.81) (3,237.23) (1,790.33) (2,058.75) 0.00  0.00  (55.60) 0.00  0.00  0.00  0.00  (301.50) 
กระแสเงนิสดของกจิการ (618.46) (3,261.48) (1,620.87) (1,187.56) 960.08  978.39  941.93  1,018.00  1,037.76  1,058.05  1,078.74  798.33  
มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด (596.83) (2,928.10) (1,353.16) (921.65) 692.86  656.75  588.27  591.76  561.63  533.36  506.70  349.57  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
TPN 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F  

EBIT 1,066.20  1,077.16  1,110.09  1,143.73  1,178.09  1,200.69  1,236.53  1,273.12  1,310.48  1,348.60  1,354.67   

ภาษีเงินไดนิ้ตบิคุคล (213.24) (215.43) (222.02) (228.75) (235.62) (240.14) (247.31) (254.62) (262.10) (269.72) (270.93)  
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 350.75  372.02  372.02  372.02  372.02  382.17  382.17  382.17  382.17  382.17  412.32   
เงินทนุหมนุเวียน (10.33) (1.46) (3.29) (3.38) (3.46) (3.36) (3.65) (3.74) (3.84) (3.94) (3.82)  
คา่ใชจ้่ายลงทนุ (425.41) 0.00  0.00  0.00  (152.25) 0.00  0.00  0.00  0.00  (603.00) (55.00)  
กระแสเงนิสดของกจิการ 767.97  1,232.29  1,256.80  1,283.63  1,158.78  1,339.36  1,367.75  1,396.93  1,426.71  854.11  1,437.23   
มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด 313.63 469.67 447.26 426.52 359.51 388.03 370.02 352.89 336.55 188.14 295.66  
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TPN (หน่วย: ล้านบาท) 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  2,629.05 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 
(PV of Terminal Value) 4,911.41 
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ณ วันที ่30 มิถุนายน 2562 7,540.46 

 
จากการประเมินดว้ยวธีินี ้มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ TPN เทา่กบั 7,540.46 ลา้นบาท 
 

 นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่ปัจจบุนั
กระแสเงินสดของ TPN โดยปรบัคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 
ตอ่ปีจากอตัราสว่นลดขา้งตน้ และกรณีที่ Terminal Value ไมม่อีตัราเพิม่ โดยสรุปผลของการวเิคราะหค์วามไวของมลูคา่
ปัจจบุนักระแสเงินสดของ TPN ไดด้งันี ้
 

TPN Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
WACC+0.25% 7.08% - 7.57%  WACC-0.25% 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  กรณีพืน้ฐาน 
กรณี Terminal Value มีอตัราเพ่ิม 1.00% 6,899.70  7,540.46  8,241.53  
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  
กรณี Terminal Value ไม่มีอตัราเพ่ิม 6,250.69  6,805.00  7,405.56  

 
 ผลจากการวิเคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะไดม้ลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ TPN 
เทา่กบั 6,250.69 – 8,241.53 ลา้นบาท 
 
 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ TPN คือกรณีพืน้ฐาน (Base 
Case Scenario) จากการวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอสิระ ตามที่กลา่วถึงทีม่าและเหตผุลตา่งๆ ในสมมติฐาน
ขา้งตน้ ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ TPN จากวธีิมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด เทา่กบั 6,899.70 – 8,241.53 ล้าน
บาท  
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5.3 บริษัท เจเอน็ เอน็เนอรจี์ คอรป์อเรชั่น จ ากดั (“JN”) 
การประเมินมลูคา่หุน้ตามวิธีนี ้ เป็นวิธีที่ค  านงึถงึผลการด าเนินงานของ JN ในอนาคต โดยการค านวณหามลูคา่

ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิดว้ยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณหาอตัรา
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและ
ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ JN ในระยะเวลา 17 ปีขา้งหนา้(ปี 2562 – 2578) 
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลาตามสญัญาจดัตัง้สถานีบรกิารและซือ้ขายก๊าซธรรมชาติส  าหรบัยานยนต ์ (NGV) ระหวา่ง 
บมจ. ปตท. (“ปตท.” หรอื “PTT”) กบั JN ลงวนัท่ี 26 มิถนุายน 2558 โดยสญัญามีระยะเวลา 20 ปี นบัตัง้แตว่นัท่ีระบใุน
สญัญา และภายใตส้มมติฐานไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและ
สถานการณใ์นปัจจบุนั  
 สมมติฐานท่ีส าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงินของ JN สรุปไดด้งันี ้

JN ด าเนินธุรกิจสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) โดยปัจจบุนัมีสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) 2 แหง่ที่
อ  าเภอแกง่คอย จงัหวดัสระบรุ ี เปิดด าเนินการในเดือน พฤษภาคม 2559 และ อ าเภอน า้พอง จงัหวดัขอนแก่น เปิด
ด าเนินการในเดือน มีนาคม 2561 รวมถึงการรบัจา้งบรหิารสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ จ านวน 1 แหง่ จาก ปตท. ไดแ้ก ่
สถานีบรกิาร NGV ปตท. ไอยราก๊าซ จ.ฉะเชิงเทรา  
 ธุรกิจสถานีขายปลกีก๊าซธรรมชาติสาหรบัยานยนต ์ (NGV) แนวโนม้อตุสาหกรรมของการใช ้ NGV ในภาคการ
ขนสง่ทางบก พบวา่ในช่วงปี 2561 ยงัคงปรบัตวัลดลง เนื่องจากผูใ้ชร้ถบางสว่นเปลีย่นกลบัไปใชน้ า้มนัเป็นเชือ้เพลงิในช่วง
ที่ราคาขายปลกีน า้มนัในประเทศอยูใ่นระดบัท่ีไมส่งูมาก ประกอบกบัผลจากการทยอยปรบัราคาขายปลกี NGV ขึน้ ตาม
นโยบายปรบัโครงสรา้งราคาเชือ้เพลงิใหส้ะทอ้นตน้ทนุของรฐับาล ซึง่ปัจจยัเหลา่นีส้ง่ผลใหป้รมิาณรถที่ใชเ้ชือ้เพลงิ NGV มี
จ านวนลดลง แตอ่ยา่งไรก็ตาม ลกูคา้ทีใ่ชบ้รกิารสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติส  าหรบัยานยนต ์(NGV) ของ JN กลบัมีจ านวน
มากขึน้ เนื่องสถานีบรกิารทัง้ 2 แหง่เป็นสถานีบรกิารประเภทแนวทอ่ (Conventional Station) ซึง่สถานีอื่นที่อยูบ่รเิวณ
ใกลเ้คยีงเป็นสถานีประเภทตอ้งใชร้ถขนสง่ (Daughter Station) พบวา่มีปัญหาก๊าซขาดสง่เป็นประจ า ท าใหล้กูคา้เปลีย่น
มาใชส้ถานีบรกิารของ JN ซึง่เป็นสถานีประเภทแนวทอ่เป็นจ านวนมากขึน้ 
 ภาวะอตุสาหกรรม  
 ที่ผา่นมาการท่ีรฐัใหก้ารสง่เสรมิการใช ้NGV เพื่อเป็นทางเลอืก เนือ่งจากราคาน า้มนัอยูใ่นระดบัสงู  โดย NGV ถกู
ตรงึราคาเอาไวใ้นระดบั 8.50 – 10.50 บาทตอ่กิโลกรมั โดยในปี 2557 มกีารปรบัราคาขายปลกี NGV เป็น 11.50 – 12.50 
บาทตอ่กิโลกรมั แตย่งัคงตรงึราคาส าหรบัรถสาธารณะที่ใช ้NGV ที่ราคา 8.50 – 9.50  บาทตอ่กิโลกรมั ท าใหป้รมิาณการ
ใช ้NGV ในปี 2557 ยงัคงเพิม่ขึน้ ทัง้นี ้  ในปี 2558 มีการปรบัราคาขายปลกี NGV เพิ่มขึน้อกีครัง้ และในปี 2559 มีการ
ประกาศลอยตวั NGV ส าหรบัยานยนต ์เพื่อสะทอ้นตน้ทนุท่ีแทจ้รงิ แตย่งัให ้ปตท. ดแูลระดบัราคาในช่วง 6 เดือนแรก และ
ใหป้ตท. พิจารณาปรบัราคาขายปลกี NGV แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป  โดยในชว่งปี 2558 – 2561 ราคาขายปลกี NGV มีสดัสว่น
ประมาณรอ้ยละ 50 – 55 ของราคาขายปลกีดเีซล  
 แนวโนม้อตุสาหกรรมของการใช ้NGV ในภาคการขนสง่ทางบกในช่วงปี 2561 ยงัคงปรบัตวัลดลง เนื่องจากผูใ้ช้
รถบางสว่นเปลีย่นกลบัไปใชน้ า้มนัเป็นเชือ้เพลงิในช่วงที่ราคาขายปลกีน า้มนัในประเทศอยูใ่นระดบัท่ีไมส่งูมาก ประกอบ
กบัผลจากการทยอยปรบัราคาขายปลกี NGV ขึน้ ตามนโยบายปรบัโครงสรา้งราคาเชือ้เพลงิใหส้ะทอ้นตน้ทนุของรฐับาล 
ซึง่ปัจจยัเหลา่นีส้ง่ผลใหป้รมิาณรถที่ใชเ้ชือ้เพลงิ NGV มจี านวนลดลง 
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 ในปี 2562 มีการปรบัลอยตวัราคา NGV ท าใหร้าคา NGV ปรบัตวัเพิม่ขึน้ ขณะที่ราคาดีเซลปรบัตวัลดลง โดย
ราคา NGV เฉลีย่คิดเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 60 ของราคาดเีซล ประกอบกบัจ านวนสถานีบรกิาร NGV ที่ยงัมีไมม่าก
นกั ท าใหผู้ใ้ชร้ถยนตบ์างสว่นหนัไปใชน้ า้มนัแทน  
 แผนภาพ: ปรมิาณการใช ้NGV ส าหรบัรถยนต ์ 

 
ที่มา:  1/ ขอ้มลูราคาขายปลีกน า้มนั Diesel และ Gasohol และก๊าซ NGV ในกรุงเทพฯและปรมิณฑล จาก ปตท. 
 2/ ขอ้มลูปรมิาณการใช ้NGV ส าหรบัรถยนต ์จากส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

  
 ในสว่นของจ านวนรถยนตท์ี่ใช ้NGV ในปี 2561 มีอยูจ่  านวน 385,039 คนั (ประกอบดว้ย รถ NGV และเบนซิน 
325,393 คนั, รถ NGV และดีเซล 2,670 คนั และรถ NGV 56,976 คนั) ลดลงรอ้ยละ 0.09 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจาก จ านวน
รถ NGV สว่นใหญ่เป็นรถ NGV และเบนซิน ดงันัน้ หากราคาน า้มนัเบนซินลดลงรถยนตก์ลุม่ดงักลา่วอาจเลอืกใชน้ า้มนั
เบนซินแทน   
 นอกจากนี ้ ในสว่นของสถานีบรกิาร NGV ปัจจบุนัมีอยูป่ระมาณ 450 – 500 แหง่ (ที่มา: กรมธุรกิจพลงังาน 
กระทรวงพลงังาน) ขณะทีจ่  านวนสถานบรกิารน า้มนั ในปี 2561 มีอยู ่28,338 แหง่ (ประกอบดว้ย สถานีบรกิารน า้มนัผูค้า้
น า้มนัรายใหญ่ จ านวน 6,575 แหง่ และสถานีบรกิารเลก็ที่ผูป้ระกอบการด าเนินการเอง จ านวน 21,763 แหง่)  
 แผนภาพ: ปรมิาณรถยนตใ์ช ้NGV  
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ที่มา:  1/ แบบ 56-1 ปี 2561 ของบรษัิท สแกน อินเตอร ์จ  ากดั (มหาชน) 
 2/ กรมการขนสง่ทางบก กองแผนงาน กลุม่สถิติการขนสง่ (Transport Statistic Sub-Division, Planning Division, Department of 

Land Transportation) 

  
 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่หากการก าหนดราคาขายปลกี NGV ที่เหมาะสมแขง่ขนัได ้และมี
จ านวนสถานีบรกิาร NGV ที่มากพอ การใช ้NGV ก็เป็นทางเลอืกใหก้บัผูใ้ชร้ถยนตไ์ดด้ี เนื่องจาก เป็นเชือ้เพลงิที่ปลอดภยั
กวา่ และท าลายสิง่แวดลอ้มนอ้ยกวา่การใชน้ า้มนัเชือ้เพลงิ  

ประมาณการทางการเงินของ JN 
1) รายได้จากการขายและบริการ 

 รายไดห้ลกัของ JN มาจาก  
▪ รายไดจ้ากการขาย NGV 
 JN มีสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) 2 แหง่ที่อ  าเภอแกง่คอย จงัหวดัสระบรุ ี เปิดด าเนินการในเดือน 
พฤษภาคม 2559 และ อ าเภอน า้พอง จงัหวดัขอนแก่น เปิดด าเนินการในเดือน มีนาคม 2561 ทัง้สองสถานีบรกิารเป็นสถานี
บรกิารแนวทอ่ มีก าลงัการผลติรวมไมน่อ้ยกวา่ 60 ตนัตอ่วนัตอ่สถานี และสามารถจ าหนา่ยก๊าซใหแ้ก่ลกูคา้ไดต้ลอดเวลา 
โดยไมต่อ้งรอรถขนสง่แก๊ส ท าใหล้กูคา้มคีวามมั่นใจในการเขา้ใชบ้รกิาร 
 ในปี 2559 – 2561 รายไดจ้ากการขาย NGV เทา่กบั 33.44 ลา้นบาท 131.76 ลา้นบาท และ 210.03 ลา้นบาท 
หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 282.56 และรอ้ยละ 59.41 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั โดยรายไดจ้ากการขายทีเ่พิ่มขึน้เนื่องจาก สถานี
บรกิาร NGV – แก่งคอย เริม่เปิดด าเนินการในเดือนพฤษภาคม 2559 และสถานีบรกิาร NGV – น า้พอง เปิดด าเนินการใน
เดือน มีนาคม 2561 ส าหรบัชว่ง 2 ไตรมาสแรก ปี 2562 รายไดจ้ากการขาย NGV เทา่กบั 130.91 ลา้นบาท ซึง่เพิ่มขึน้รอ้ย
ละ 37.14 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้ โดยเพิ่มขึน้หลกัๆ มาจากการเปิดสถานีบรกิาร NGV – น า้พอง ในเดือน มีนาคม 
2561 
 ถึงแมป้รมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิ NGV ในภาคการขนสง่ทางบกมีจ านวนลดลง แตอ่ยา่งไรก็ตาม ลกูคา้ทีใ่ชบ้รกิาร
สถานีบรกิาร NGV ของ JN กลบัมีจ านวนมากขึน้ เนื่องสถานีบรกิารทัง้ 2 แหง่เป็นสถานีบรกิารประเภทแนวทอ่ 
(Conventional Station) ซึง่สถานีอื่นที่อยูบ่รเิวณใกลเ้คียงเป็นสถานีประเภทตอ้งใชร้ถขนสง่ (Daughter Station) พบวา่มี
ปัญหาก๊าซขาดสง่เป็นประจ า ท าใหล้กูคา้เปลีย่นมาใชส้ถานีบรกิารของ JN ซึง่เป็นสถานีประเภทแนวทอ่เป็นจ านวนมาก
ขึน้ 
 ปรมิาณขาย NGV  

ในปี 2559 – 2561 และช่วง  2 ไตรมาส  ปี 2562 ปรมิาณขาย NGV เทา่กบั 2.99 ลา้นกิโลกรมั 10.82 ลา้นกิโลกรมั 
15.89 ลา้นกิโลกรมั และ 8.92 ลา้นกิโลกรมั คิดเป็นปรมิาณขายเฉลีย่ตอ่วนัเทา่กบั 12,212 กิโลกรมั 29,644 กิโลกรมั 
47,236 กิโลกรมั และ 49,274 กิโลกรมั ตามล าดบั  

สถานบีรกิาร NGV – แก่งคอย  
สถานีบรกิาร NGV สาขา แก่งคอย ตัง้อยูบ่นถนนมิตรภาพ ซึง่เป็นสถานีแนวทอ่ สถานีสดุทา้ยของภาคกลาง รถที่

จะเดินทางไปภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ จะแวะเติมและเดินทางไปยงัภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
ในปี 2559 – 2561 ปรมิาณขาย NGV เฉลีย่ตอ่วนั เทา่กบั 12,212 กิโลกรมั 29,644 กิโลกรมั และ 28,791 กิโลกรมั 

ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 142.74 และลดลงรอ้ยละ 2.88 ตามล าดบั ส าหรบัช่วง 2 ไตรมาสแรก ปี 2562 ปรมิาณขาย NGV 
เฉลีย่ตอ่วนั เทา่กบั 32,907 กิโลกรมั หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 9.85 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนา้  
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ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน ปรมิาณขาย NGV ของ 
สถานีบรกิาร NGV – แก่งคอย ในปี 2562 เทา่กบัปรมิาณการขาย NGV ในชว่ง  2 ไตรมาสแรก ปี 2562 เปรยีบเทียบกบัชว่ง
เดียวกนัของปี 2561 และปรมิาณการขาย NGV ในปี 2561 ซึง่ปรมิาณขาย NGV ในปี 2562 เทา่กบั 11.54 ลา้นกิโลกรมั 
หรอืเพิ่มขึน้ประมาณรอ้ยละ 9.85 จากปี 2561 เนื่องจาก สถานีบรกิาร NGV – แก่งคอย อยูใ่นท าเลที่ดีติดถนนใหญ่ และใน
ปี 2563 – 2567 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานอตัราการเพิ่มขึน้ของปรมิาณขาย NGV เพิม่ขึน้ในอตัราลดลง โดย
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.93 – 0.31 ตอ่ปี และตัง้แตปี่ 2568 – 2578 ใหส้มมติฐานปรมิาณขาย NGV คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ ตามแนวโนม้การเพิม่ขึน้ของปรมิาณรถยนตใ์ช ้NGV ในปี 2561 ซึง่ลดลงรอ้ยละ 0.09 ซึง่ลดลงในสดัสว่นท่ีนอ้ยกวา่ 2 
ปีก่อนหนา้ หรอืแสดงจ านวนรถยนตใ์ช ้NGV จะเริม่อยูใ่นสดัสว่นที่คงที่แลว้   

สถานบีรกิาร NGV – น า้พอง  
 สถานีบรกิาร NGV สาขาน า้พองขาเขา้ จงัหวดัขอนแก่น ตัง้อยูบ่นถนนมิตรภาพ ซึง่เป็นสถานีแนวทอ่ สถานีแรก
ในภาคภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนบน ที่ใหบ้รกิารส าหรบัรถบรรทกุขนสง่ รถโดยสาร และรถสว่นบคุคล ส าหรบัลกูคา้ที่
เดินทางจาก จงัหวดัอดุรราชธาน ีหนองคาย หรอืจากประเทศลาว  

ในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  ปรมิาณขาย NGV เฉลีย่ตอ่วนั เทา่กบั 18,445 กิโลกรมั และ 
16,368 กิโลกรมั ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 11.26  

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน ปรมิาณขาย NGV ของ 
สถานีบรกิาร NGV – น า้พอง ในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 เทา่กบั 16,910 กิโลกรมั/วนั ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ปรมิาณขาย NGV 
1 ปียอ้นหลงั (กรกฎาคม 2561 – มิถนุายน 2562) และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐานปรมิาณขาย NGV ตอ่วนัคงที่เทา่กบั
ปรมิาณขาย NGV เฉลีย่ตอ่วนัของปี 2562 ตามแนวโนม้จ านวนรถยนตท์ี่ใช ้NGV จะอยูใ่นสดัสว่นคงที่       

ก) ราคาขาย NGV เฉลีย่ 
 ราคาขาย NGV เฉลีย่ในปี 2559 – 2562 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั 11.51 บาท/กิโลกรมั 12.18 
บาท/กิโลกรมั 13.21 บาท/กิโลกรมั และ 14.68 บาท/กิโลกรมั หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.79 รอ้ยละ 8.52 และรอ้ยละ 11.08 จาก
ปีก่อนหนา้ ตามล าดบั ซึง่เพิ่มขึน้ในทิศทางเดียวกนักบัราคาขายปลกี NGV  ซึง่มีอตัราการเพิ่มขึน้เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีที่รอ้ย
ละ 7.34 ตอ่ปี 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานราคาขาย NGV เฉลีย่ใน
ปี 2562 เทา่กบัราคาขาย NGV เฉลีย่ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 ซึง่เทา่กบั 14.68 บาท/กิโลกรมั และราคาขาย NGV 
เฉลีย่ในปี 2563 – 2578 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของ
ดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั ซึง่ใกลเ้คยีงกบัอตัราการเพิ่มขึน้เฉลีย่สะสมของราคาขายปลกีน า้มนัดเีซล 
(CAGR) ในช่วง 10 ปี ยอ้นหลงั (ปี 2552 – 2561) ซึง่อยูท่ี่ประมาณรอ้ยละ 1.75 ตอ่ปี  (ทัง้นี ้จากขอ้มลูในอดตีในช่วงปี 
2559 – 2561 ภายหลงัการลอยตวัราคาขายปลกี NGV ทิศทางราคา NGV จะไปในทางเดียวกนักบัทิศทางราคาน า้มนั โดย
ราคาขายปลกี NGV อยูใ่นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 51 – 55 ของราคาขายปลกี Diesel) (เปรยีบเทียบจากราคาขายปลกี
น า้มนัและก๊าซ NGV ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเฉลีย่ในชว่งปี 2559 – 2561 จากขอ้มลูราคาของ ปตท.)  
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 แผนภาพ: การเปลีย่นแปลงราคาขายปลกี NGV และน า้มนั   

 
ที่มา:  1/ ขอ้มลูราคาขายปลีกน า้มนั Diesel และ Gasohol และก๊าซ NGV ในกรุงเทพฯและปรมิณฑล จาก ปตท.  

▪ รายไดจ้ากการขายน า้มนั 
 ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายน า้มนัหลอ่ลืน่เครือ่งยนต ์ น า้มนัคอมเพลสเซอร ์ และน า้มนัไฮดรอลคิ โดยขาย
ใหก้บับรษัิทภายนอก เพื่อใชใ้นการบ ารุงรกัษาสถานีบรกิารน า้มนั โดย JN เริม่มีรายไดจ้ากการขายน า้มนัในปี 2561 เป็น
ตน้มา รายไดจ้ากการขายน า้มนั ในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรก ปี 2562  เทา่กบั 6.49 ลา้นบาท และ 3.63 ลา้นบาท 
ตามล าดบั  
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน รายไดจ้ากการขายน า้มนั
ในปี 2562 เทา่กบั 7.27 ลา้นบาท คิดจากรายไดจ้ากการขายน า้มนัในช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 และคดิเป็นรายปี 
(Annualized) หรอืเพิ่มขึน้ประมาณรอ้ยละ 12.02 จากปี 2561 และในปี 2563 – 2567 ก าหนดใหร้ายไดจ้ากการขายน า้
เพิ่มขึน้ในอตัราที่ลดลงที่รอ้ยละ 5.00 – 2.03 ตอ่ปี และในปี 2568 – 2578  รายไดจ้ากการขายน า้มนัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 
ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั 

▪ รายไดจ้ากการบรหิารสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ 
 JN รบัจา้งบรหิารสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ จ านวน 1 แหง่ จาก ปตท. ไดแ้ก่ สถานีบรกิาร NGV ปตท. ไอยราก๊าซ 
จ.ฉะเชิงเทรา ระยะเวลาการจา้งตัง้แต ่1 พฤษภาคม 2561 – 31 มีนาคม 2563 (1 ปี 11เดือน) โดย ปตท. จะจ่ายคา่บรหิาร
สถานีบรกิารเป็นรายเดือน ตามอตัราที่ตกลงในแบบรายการยื่นเสนอราคา คณูดว้ยปรมิาณ NGV ที่ขาย ทัง้นี ้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน JN ไดต้อ่อายกุารจา้งตอ่ไปอีกครัง้ละ 2 ปี จนถึงปี 2578 ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา่ปตท.มีนโยบายทีจ่ะใหบ้รษัิทภายนอกเขา้มาบรหิารสถานีแทน ขณะที่ BIGGAS มีประสบการณ ์ ความ
ช านาญในการด าเนินงานและสามารถท างานไดต้ามมาตรฐานท่ี ปตท. ก าหนด ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงคาดวา่จะ
ไดร้บัการตอ่อายสุญัญาอยา่งตอ่เนื่อง 
 ในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 รายไดจ้ากการบรหิารสถานีบรกิาร เทา่กบั 1.42 ลา้นบาท และ 0.89 
ลา้นบาท ตามล าดบั โดยมีปรมิาณ NGV ที่ขายเทา่กบั 2.94 ลา้นกิโลกรมั และ 1.85 ลา้นกิโลกรมั ตามล าดบั หรอืคิดเป็น
ปรมิาณขาย NGV เฉลีย่ 12,014 กิโลกรมัตอ่วนั และ 10,235 กิโลกรมัตอ่วนั ตามล าดบั 
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 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานปรมิาณขาย NGV ในช่วง
ครึง่หลงัของปี 2562 เทา่กบั 11,019 กิโลกรมั/วนั ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ปรมิาณขาย NGV 1 ปียอ้นหลงั (กรกฎาคม 2561 – 
มิถนุายน 2562) โดยเหตผุลที่ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระใชค้า่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จะไดช้่วงเวลาที่ผูใ้ชบ้รกิารมาใชบ้รกิาร
เต็มปี (กรกฎาคม 2561-ธนัวาคม 2561 และ มกราคม 2562 – มิถนุายน 2562) ซึง่จะสะทอ้นภาพรวม 12 เดือนยอ้นหลงั
และลดความผนัผวนในเรือ่งของปรมิาณการใชก๊้าซตามฤดกูาล (Seasonal Effect) เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการใชค้า่เฉลีย่ของ
ครึง่ปีแรกของปี 2562 เพียงอยา่งเดยีว นอกจากนีส้ถานบีรกิารตัง้อยูบ่นถนน 304 ซึง่อยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงถนนและจะ
เสรจ็สิน้ในเดือนตลุาคม 2562 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงคาดวา่จะมีปรมิาณการใชท้ี่สงูขึน้ตามคา่เฉลีย่ที่ค  านวณได ้
และในปี 2563 - 2578 ใหส้มมตฐิานปรมิาณขาย NGV ตอ่วนัคงที่ ตามแนวโนม้จ านวนรถยนตท์ีใ่ช ้NGV จะอยูใ่นสดัสว่น
คงที ่
 อตัราคา่บรกิารตามทีต่กลงในขอ้เสนอราคา เทา่กบั 0.483 บาทตอ่กิโลกรมั ทัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ให้
สมมติฐานปรบัอตัราคา่บรกิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.06 ทกุ 2 ปี หรอืเทา่กบัสองเทา่ของคา่เฉลีย่ CPI ยอ้นหลงั 20 ปี เนื่องจาก
การใหบ้รกิารดงักลา่วของ JN ตอ้งมกีารจา้งพนกังานเป็นคา่ใชจ้่ายหลกัส าหรบัใหบ้รกิาร และ JN มีความมั่นใจวา่จะ
สามารถเจรจาคา่บรกิารกบัปตท.ได ้เนื่องจากเป็นสญัญาที่มีมลูคา่นอ้ยและอยูใ่นอ านาจของฝ่ายจดัการ 

▪ รายไดค้า่เชา่พืน้ท่ีรา้นคา้ 
 เป็นรายไดค้า่เช่าพืน้ท่ีรา้นคา้ ภายในสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ 3 แหง่ ท่ีอยูภ่ายใตก้ารบรหิารของ JN   
 รายไดค้า่เชา่พืน้ท่ีรา้นคา้ ในปี 2560 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 0.26 ลา้นบาท 0.90 ลา้น
บาท และ 0.60 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยรายไดค้า่เช่าพืน้ท่ีรา้นคา้เพิ่มขึน้สว่นใหญ่จากจ านวนสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาต ิ
ภายใตก้ารบรหิารจดัการของ JN เพิ่มขึน้ จาก 1 แหง่ในปี 2560 เป็น 3 แหง่ในปี 2561 เป็นตน้มา 
 ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน รายไดค้า่เชา่พืน้ท่ีรา้นคา้ 
ในปี 2562 เทา่กบัรายไดค้า่เชา่พืน้ท่ีรา้นคา้ในชว่ง 6 เดือนแรกปี 2562 และคดิเป็นรายปี หรอืเทา่กบั 1.21 ลา้นบาท และใน
ปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐานรายไดค้า่เช่าพืน้ท่ีรา้นคา้ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี เนื่องจาก สญัญาเช่าสว่นใหญ่เป็นสญัญา
เช่าระยะสัน้ 1 ปี และอตัราการปรบัคา่เช่าส าหรบัพืน้ท่ีรา้นคา้ทั่วไปอยูท่ี่ประมาณรอ้ยละ 5 – 10 ตอ่ปี  
 

2) ต้นทุนขายและบริการ 
 ตน้ทนุขายและบรกิาร ประกอบดว้ย ตน้ทนุซือ้ NGV, คา่วสัดสุิน้เปลอืง (CO2), ตน้ทนุซือ้สนิคา้น า้มนั, คา่ใชจ้า่ย
พนกังาน คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ยทรพัยส์นิ คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา คา่อะไหลแ่ละอปุกรณ ์  
 ในปี 2559 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 ตน้ทนุขายและบรกิารเทา่กบั 37.73 ลา้นบาท 113.06 ลา้น
บาท 188.32 ลา้นบาทและ 113.80 ลา้นบาท ตามล าดบั  หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 94.24 รอ้ยละ 84.14 รอ้ยละ 86.05 และรอ้ย
ละ 83.65 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามล าดบั   
 สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัตน้ทนุขายและบรกิาร ดงันี ้
- ตน้ทนุซือ้ NGV  ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 เทา่กบั 29.21 ลา้นบาท 95.01 ลา้นบาท 154.16 

ลา้นบาท และ 95.12 ลา้นบาท ตามล าดบั  หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 84.81 รอ้ยละ 72.11 รอ้ยละ 73.40 และรอ้ยละ 72.66 
ของรายไดจ้ากการขาย NGV  ตามล าดบั  โดยสดัสว่นตน้ทนุซือ้ NGV ในปี 2559 สงูกวา่ปีอื่นๆ เนื่องจาก ในปี 2559 
JN ซือ้ NGV แบบผสม CO2 มาแลว้ ขณะที่ในปีอื่นๆน ามาผสมเอง  
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ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานตน้ทนุซือ้ NGV เทา่กบัรอ้ยละ 
72.72 ของรายไดจ้ากการขาย NGV ซึง่อา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุซือ้ NGV ตอ่รายไดจ้ากการขาย NGV ในปี
2560 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 

- คา่วสัดสุิน้เปลอืง (CO2) ซึง่ใชเ้ป็นสว่นผสมในการผลติ NGV เพื่อใชใ้นรถยนต ์ NGV  ในปี 2560 – 2561 และชว่ง 2 
ไตรมาสปี 2562 เทา่กบั 8.23 ลา้นบาท 12.74 ลา้นบาท และ 6.94 ลา้นบาท ตามล าดบั  หรอืคิดเป็นตน้ทนุเฉลีย่ของ 
CO2 ตอ่จ านวน NGV ที่ขาย เทา่กบั 0.76 บาท/กิโลกรมั 0.80 บาท/กิโลกรมั และ 0.78 บาท/กิโลกรมั ตามล าดบั  
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่วสัดสุิน้เปลอืง (CO2) 
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 อยูท่ี่ 0.78 บาท/กิโลกรมั เทา่กบัชว่ง 2 ไตรมาสแรกปี 2562 และใหส้มมตฐิานคา่วสัดุ
สิน้เปลอืง (CO2) ตอ่กิโลกรมั ในปี 2563 - 2578 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของ
ดชันีราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั 

- คา่ใชจ้า่ยพนกังานของสถานีบรกิาร NGV ในปี 2559 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั 1.44 ลา้น
บาท 2.93 ลา้นบาท 6.61 ลา้นบาท และ 4.01 ลา้นบาท ตามล าดบั คา่ใชจ้า่ยพนกังานเพิ่มขึน้สว่นใหญ่มาจากการเปิด
สถานีบรกิาร NGV เพิม่ ไดแ้ก่ สถานีบรกิาร NGV – น า้พอง และการรบัจา้งบรหิารสถานีบรกิาร NGV ปตท. ไอยราก๊าซ 
จ.ฉะเชิงเทรา  
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่ใชจ้่ายพนกังานในปี 2562 
เทา่กบัคา่ใชจ้า่ยพนกังานในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคดิเป็นรายปี (Annualized) ซึง่เทา่กบั 8.02 ลา้นบาท 
และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนกังานเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตามประมาณการของ JN  

- คา่อปุกรณแ์ละอะไหล ่ก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 0.03 ของรายไดจ้ากการขาย NGV ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่คา่อปุกรณแ์ละ
อะไหลใ่นช่วงปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  

- คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา ในปี 2562 – 2566 เทา่กบั 0.37 – 0.77 ลา้นบาท/ปี ตามงบประมาณของ JN และที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา ในปี 2567 เทา่กบั 0.58 ลา้นบาท เทา่กบัคา่เฉลีย่คา่
ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษาในปี 2562 – 2566 ที่มาจากงบประมาณของ JN และในปี 2567 - 2577 คา่ซอ่มแซมและ
บ ารุงรกัษาเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลงั 

- ตน้ทนุซือ้น า้มนั ในปี 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562  เทา่กบั 6.23 ลา้นบาท และ 3.40 ลา้นบาท ตามล าดบั 
หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 96.04 และรอ้ยละ 93.63 ของรายไดจ้ากการขายน า้มนั ตามล าดบั  ในการจดัท าประมาณการทาง
การเงินในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานตน้ทนุซือ้น า้มนั เทา่กบัรอ้ยละ 94.80 ของรายไดจ้ากการขาย
น า้มนั ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุซือ้น า้มนัตอ่รายไดจ้ากการขายน า้มนั ในปี 2561 และชว่ง 6 เดือนแรกของปี 
2562   
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สรุปรายไดจ้ากการขายและบรกิารของ JN ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2560-2561 และปีประมาณการ 2562-2578 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายได้ขายและบริการ 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F1/ 
ปรมิาณขาย NGV (ลา้น กก.) 10.82  15.89  17.62  18.24  18.48  18.64  18.71  18.81  18.75  18.75  18.75  18.81  18.75  18.75  18.75  18.81  18.75  18.75  9.30  
ราคาขาย NGV เฉลี่ย (บาท/กก.) 12.18  13.21  14.68  14.97  15.28  15.59  15.90  16.23  16.56  16.89  17.23  17.58  17.94  18.31  18.68  19.06  19.44  19.84  20.24  
รายได้ขายและบริการ                    
รายไดจ้ากการขาย NGV 131.76  210.03  258.55  273.06  282.40  290.51  297.64  305.14  310.49  316.79  323.22  330.69  336.48  343.31  350.28  358.37  364.64  372.05  188.24  

รายไดจ้ากการขาย LPG 2.34 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
รายไดจ้ากการขายน า้มนั - 6.49  7.27  7.63  7.90  8.12  8.31  8.48  8.65  8.83  9.01  9.19  9.38  9.57  9.76  9.96  10.16  10.37  5.25  
รายไดจ้ากการบรหิารป๊ัมNGV - 1.42  1.87  1.95  2.02  2.02  2.10  2.11  2.19  2.19  2.28  2.28  2.37  2.37  2.47  2.47  2.57  2.57  1.32  
รายไดค้า่เชา่พืน้ท่ีรา้นคา้    0.26  0.90  1.21  1.27  1.33  1.40  1.47  1.54  1.62  1.70  1.78  1.87  1.97  2.06  2.17  2.28  2.39  2.51  1.31  
รวมรายได้ขายและบริการ 134.36  218.84  268.90  283.90  293.65  302.05  309.52  317.28  322.95  329.51  336.29  344.04  350.19  357.31  364.68  373.08  379.76  387.49  196.12  
อตัราการเพิ่มขึน้ของรายได้
ขายและบรกิาร (รอ้ยละ) 

- 235.61% 23.10% 5.61% 3.42% 2.87% 2.45% 2.52% 1.75% 2.03% 2.03% 2.31% 1.75% 2.03% 2.03% 2.31% 1.75% 2.03% -49.39% 

สรุปตน้ทนุขายและบรกิารของ JN ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2560-2561 และปีประมาณการ 2562-2578 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ต้นทุนขายและบริการ 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F1/ 
ตน้ทนุซือ้ NGV   95.01  154.16  187.94  198.58  205.37  211.27  216.45  221.91  225.80  230.38  235.06  240.49  244.70  249.67  254.73  260.62  265.18  270.56  136.89  

ตน้ทนุซือ้ LPG 5.35 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
คา่วสัดสุิน้เปลือง (CO2) 8.23  12.74  13.70  14.47  14.97  15.40  15.77  16.17  16.45  16.79  17.13  17.52  17.83  18.19  18.56  18.99  19.32  19.72  9.98  
คา่ใชจ้่ายพนกังาน 2.93  6.61  8.02  6.40  6.72  7.06  7.41  7.78  8.17  8.58  9.01  9.46  9.93  10.43  10.95  11.49  12.07  12.67  6.6  
คา่อปุกรณแ์ละอะไหล ่ - 0.03 0.11  0.08  0.08  0.09  0.09  0.09  0.09  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.11  0.11  0.11  0.11  0.06  

คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรกัษา 0.03 0.23 0.77  0.46  0.47  0.86  0.37  0.58  0.60  0.61  0.62  0.63  0.65  0.66  0.67  0.69  0.70  0.71  0.00  
ตน้ทนุซือ้น า้มนั 0.00  6.23  6.85  7.23  7.49  7.70  7.88  8.04  8.20  8.37  8.54  8.71  8.89  9.07  9.26  9.44  9.63  9.83  4.97  
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 4.51  8.31  8.13  8.33  8.53  8.73  8.82  9.03  9.05  9.08  9.10  9.12  9.14  9.16  9.19  9.21  9.24  9.00  4.34  
รวมต้นทุนขายและบริการ 113.06  188.32  225.52  235.55  243.62  251.08  256.79  263.61  268.37  273.89  279.55  286.03  291.24  297.28  303.46  310.55  316.25  322.61  162.84  
อตัราสว่นตน้ทนุตอ่รายได ้(รอ้ยละ) 84.14% 86.05% 83.87% 82.97% 82.96% 83.13% 82.96% 83.09% 83.10% 83.12% 83.13% 83.14% 83.16% 83.20% 83.21% 83.24% 83.28% 83.26% -49.52% 

หมายเหต ุ1/ ในปี 2578  คิดเป็นสดัสว่นเท่ากับ 181 วนัเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัระยะเวลาตามสญัญา
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3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายพนกังาน คา่ไฟฟา้ คา่น า้ประปา คา่ธรรมเนียมหนงัสอืค า้
ประกนั คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่บรกิารใชร้ะบบ POS คา่สอบบญัชี คา่เชา่ถงั CO2 คา่บรกิารบ ารุงรกัษาระบบทอ่ คา่เผ่ือ
หนีส้งสยัจะสญู คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ยทรพัยส์นิ และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ เป็นตน้ 
 ในปี 2559 – 2561 และชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร เทา่กบั 1.93 ลา้นบาท  
14.36 ลา้นบาท 14.886 ลา้นบาทและ 9.377 ลา้นบาท ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะพจิารณขอ้มลูในอดีตในปี 2560 – 
2561 และช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 เป็นส าคญั เนื่องจากในปี 2559 เริม่มีรายไดจ้ากสถานบีรกิาร NGV – แกง่คอย 
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอาจไมส่ะทอ้นคา่ใชจ้า่ยที่ควรจะเป็น  
 สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ดงันี ้
- คา่ใชจ้่ายพนกังาน ในปี 2560 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั 0.37 ลา้นบาท 0.73  ลา้นบาท และ 

0.36 ลา้นบาท ตามล าดบั ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐาน
คา่ใชจ้่ายพนกังานในปี 2562 เทา่กบัคา่ใชจ้่ายพนกังานในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี 
(Annualized) และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐานคา่ใชจ้า่ยพนกังานเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตามประมาณการของ JN  

- คา่ไฟฟา้ ในปี 2560 – 2561 และช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 เทา่กบั 6.90 ลา้นบาท 11.26  ลา้นบาท และ 6.28 
ลา้นบาท ตามล าดบั โดยอตัราคา่ไฟฟา้เฉลีย่ตอ่ปริมาณ NGV ทีข่าย เทา่กบั 0.64 บาท/กิโลกรมั 0.71 บาท/กิโลกรมั 
และ 0.70 บาท/กิโลกรมั  
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมติฐานคา่ไฟฟา้เฉลีย่ในช่วงครึง่หลงั 
ของปี 2562 อยูท่ี่ 0.70 บาท/กิโลกรมั เทา่กบัชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และใหส้มมติฐานคา่ไฟฟา้เฉลีย่ตอ่
กิโลกรมั ในปี 2563 - 2578 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภคในช่วง 
20 ปียอ้นหลงั 

- คา่บรกิารใชร้ะบบ POS ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมตฐิานคา่บรกิารใชร้ะบบ POS ในปี 2562 เทา่กบัคา่ใชจ้่าย
ดงักลา่วในช่วง6 เดือนแรกของปี 2562 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 – 2578 ใหส้มมติฐาน
คา่บรกิารใชร้ะบบ POS เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 ทกุๆ 5 ปี (ตามอายสุญัญาบรกิารท่ีตอ่อายทุกุ 5 ปี) 

- คา่เช่าถงั CO2 เทา่กบั 0.04 ลา้นบาท/เดือน ตามสญัญาเชา่ถงั CO2 อายสุญัญา 5 ปี ดงันัน้ ในการจดัท าประมาณ
การทางการเงินในครัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระใหส้มมตฐิาน คา่เช่าถงัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 10 ทกุๆ 5 ปี  

- คา่ธรรมเนียมหนงัสอืค า้ประกนั เทา่กบั 1.07 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึง่อา้งองิจากคา่ธรรมเนยีม
ธนาคารในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคดิเป็นรายปี (Annualized)  

- คา่ธรรมเนียมธนาคาร ใหส้มมติฐานเทา่กบัรอ้ยละ 0.18 ของรายไดจ้ากการขาย NGV ซึง่เทา่กบัอตัราสว่น
คา่ธรรมเนียมธนาคารตอ่รายไดจ้ากการขาย NGV ในช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 

- คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ไดแ้ก่ คา่น า้ประปา คา่สอบบญัชี คา่บรกิารบ ารุงรกัษาระบบทอ่ และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ในปี 2562 เทา่กบั
คา่ใชจ้า่ยดงักลา่วในชว่ง 2 ไตรมาสแรกของปี 2562 และคดิเป็นรายปี (Annualized) และในปี 2563 – 2578 ให้
สมมติฐานคา่ใชจ้่ายดงักลา่วเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผูบ้รโิภค
ในช่วง 20 ปียอ้นหลงั 

                                                           
6 ภายหลงัปรบัปรุงโบนสัที่บนัทกึไวเ้กินของปี 2561 จ านวน 0.47 ลา้นบาท ซึง่มีการกลบัรายการในชว่ง 6 เดือนแรกของปี 2562  (15.36–0.47 = 14.88)  
7 ภายหลงัปรบัปรุงโบนสัทีบ่นัทกึไวเ้กินของปี 2561 จ านวน 0.47 ลา้นบาท ซึง่มีการกลบัรายการในชว่ง 6 เดือนแรกของปี 2562  (8.89+0.47 = 9.37) 
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สรุปคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารของ JN ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2560-2561 และปีประมาณการ 2562-2578 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร 

2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

คา่ใชจ้่ายพนกังาน 0.37  0.73  0.72  0.76  0.80  0.84  0.88  0.92  0.97  1.02  1.07  1.12  1.18  1.24  1.30  1.36  1.43  1.50  0.79  

คา่ไฟฟ้า 6.90  11.26  12.38  13.04  13.48  13.87  14.21  14.57  14.83  15.13  15.43  15.79  16.07  16.39  16.73  17.11  17.41  17.77  8.99  
คา่บรกิารใชร้ะบบ POS 0.00  0.41  0.45  0.45  0.45  0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  0.55  0.55  0.55  0.55  0.55  0.61  0.61  0.61  0.30  
คา่เช่าถงั CO2 0.00  0.38  0.42  0.42  0.42  0.46  0.46  0.46  0.46  0.46  0.51  0.51  0.51  0.51  0.51  0.56  0.56  0.56  0.28  
คา่ธรรมเนียมหนงัสือค า้
ประกนั 

0.99  0.84  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  1.07  0.53  

คา่ธรรมเนียมธนาคาร 0.78  0.38  0.34  0.36  0.38  0.39  0.40  0.41  0.41  0.42  0.43  0.44  0.45  0.46  0.47  0.48  0.49  0.50  0.25  
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 0.08  0.16  0.15  0.16  0.16  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  0.18  0.17  0.17  
คา่ใชจ้่ายอ่ืนๆ 5.24  0.71  2.37  2.74  2.79  2.85  2.91  2.97  3.03  3.09  3.15  3.21  3.28  3.35  3.41  3.48  3.55  3.63  2.13  
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 14.36  14.88 17.91  19.00  19.56  20.14  20.59  21.07  21.44  21.86  22.38  22.87  23.27  23.73  24.21  24.84  25.29  25.79  13.44  

อตัราการเพิ่มขึน้ของคา่ใชจ้่าย
ในการขายและบรหิาร (รอ้ยละ) 

- 6.67% 16.64% 6.08% 2.92% 3.00% 2.24% 2.31% 1.75% 1.96% 2.41% 2.16% 1.78% 1.98% 1.99% 2.63% 1.80% 1.99% -47.91% 
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4) ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
ฝ่ายบรหิารของ JN ใหข้อ้มลูวา่คา่ใชจ้่ายลงทนุของสถานีบรกิาร NGV ภายหลงัจากการลงทนุเริม่แรกจะมีไมม่าก

นกั สว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยในการดแูลและบ ารุงรกัษา อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ใหส้มมติฐานคา่ใชจ้่าย
ลงทนุในปี 2563 - 2576 ปีละ 1.00 ลา้นบาท และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี  

 
5) ดอกเบีย้จ่าย 
ดอกเบีย้จ่าย จากเงินกูย้มืระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั และเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน โดยมี

อตัราดอกเบีย้อา้งองิกบั MRR และ MLR – 0.5%  
 

6) ภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคล 
 ก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 

7) อัตราการหมุนเวียนสนิทรัพยห์มุนเวียนและหนีส้ินหมุนเวียน 
 อตัราสว่นอตัราการหมนุเวียนสนิทรพัยห์มนุเวยีนและหนีส้นิหมนุเวียนของ JN อา้งองิจากขอ้มลูในอดีตปี 2561 
และช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 สรุปไดด้งันี ้

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น เฉลีย่ประมาณ 8.00 วนั 
อะไหลแ่ละวสัดสุิน้เปลอืง  เฉลีย่ประมาณ 0.02 วนั 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น เฉลีย่ประมาณ 42.00 วนั 

 
8) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ สมมติฐานวา่สิน้สดุการด าเนินงานปี 2578 ภายหลงัระยะเวลาในสญัญาจดัตัง้สถานี
บรกิารและซือ้ขายก๊าซธรรมชาตสิ  าหรบัยานยนต ์ (NGV) ระหวา่ง บมจ. ปตท. กบั JN ระยะเวลา 20 ปี ตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis)  ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให ้ JN ขายทีด่ินออกไปเมื่อสิน้สดุระยะเวลา
ประมาณการ ตามราคาประเมินที่ดิน ณ ปัจจบุนัเทา่กบัซึง่เทา่กบั 92.938 ลา้นบาท  และเติบโตเทา่กบั 2.03 ตอ่ไปจนสิน้สดุ
ระยะเวลาประมาณการ จากนัน้คิดลดดว้ยอตัราสว่นลดของกลุม่ BIGGAS จะไดม้ลูคา่ทีด่ิน ณ ปัจจบุนัเทา่กบั 40.72 ลา้น
บาท 
  

9) อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของกลุม่ BIGGAS เป็นอตัราสว่นลดที่ใช้
ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ JN ดงันี ้

                                                           
8 JN มีทีดิน 2 แปลงที่จงัหวดัสระบรุ ี และจงัหวดัขอนแก่น ปัจจบุนัใชเ้ป็นทีต่ัง้สถานีบรกิาร NGV โดยราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินราคา

ทรพัยส์ินอิสระ เทา่กบั 46.46 ลา้นบาท และ 48.71 ลา้นบาท ตามล าดบั  ตามรายงานประเมินที่ดินมลูคา่ทรพัยส์ิน เลขที่ PS-GL-0786-62(R1-
1671-61) ลงวนัที่ 22 เมษายน 2562 และเลขที่ PS-GL-0788-62(R1-1672-61) ลงวนัที่ 23 เมษายน 2562  จดัท  าโดย บรษัิท พรสยามคอนซลั
เทนท ์แอนด ์เซอรว์ิส จ ากดั) 
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WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือตัราดอกเบีย้เงินกูข้องกลุม่ BIGGAS 
T = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E = สว่นของผูถื้อหุน้รวม 
D = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
ดงันี ้

Ke (หรอื Re) =  Rf  + β (Rm - Rf) 

โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 20 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 2.62 ตอ่ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัท่ี 28 มิถนุายน 2562) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มี
ระยะเวลาสอดคลอ้งกบัประมาณการและอตัราผลตอบแทนอตัราผลตอบแทนรายปีถวัเฉลีย่
จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ใชใ้นการจดัท าประมาณการในครัง้นี ้

Beta (β) = 0.74 เทา่ โดยอา้งอิงจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและสาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร 
จ านวน 5 บรษัิท9 ซึง่ด  าเนินธุรกิจเช่นเดยีวกนักบักลุม่ BIGGAS กลา่วคือ บรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจ
สถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และ/หรอืธุรกิจคา้
ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี จนถงึวนัท่ี 
28 มถินุายน 2562) และปรบัปรุงดว้ยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้
ถือหุน้ในอนาคตของกลุม่ BIGGAS ในปี 2562 – 2578 (ระยะเวลาประมาณการ) 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดือนถวัเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปี 
เทา่กบัรอ้ยละ 11.70 ตอ่ปี  

                                                           
9 ประกอบดว้ย บมจ. สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส,์ บมจ. สแกน อินเตอร,์ บมจ. เซเวน่ ยทูิลิตีส้ ์แอนด ์พาวเวอร,์ บมจ.  เพาเวอร ์โซลชูั่น 

เทคโนโลยี และ บมจ. บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ ไมร่วมบมจ. สากล เอนเนอยี ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เม่ือเดือนพฤศจิกายน 
2560 และบมจ. ดบับลิวพี เอ็นเนอรย์ี่ ซึง่หุน้ของบรษัิทกลบัมาซือ้ขายเม่ือเดือนกมุภาพนัธ ์2560 (ทัง้ 2 บรษัิทมีการซือ้ขายหลกัทรพัยน์อ้ยกวา่ 
2 ปี) 
นอกจากนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณากลุม่บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและ
สาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร ที่ด  าเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม และ/หรอื จ  าหน่ายผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม อีก 9 บรษัิท ไดแ้ก่ บาง
จาก, เอสโซ,่ ไออารพ์ีซี, พีทีจ,ี ปตท., อารพ์ีซี, สตาร ์ปิโตรเลียม, ซสัโก,้ และไทยออยล ์พบวา่บรษัิทเหลา่นีมี้การด าเนินธุรกิจที่เก่ียวโยงกนักบั
การจ าหน่ายปิโตรเลียม ก๊าซธรรมชาต ิ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลียมเหลว (โดยเฉพาะกลุม่ PTT) แตบ่รษัิทเหลา่นีเ้ป็นบรษัิทใหญ่ มีระดบั
ความเสียงในการด าเนินธุรกิจในดา้นอ่ืนๆ ที่มากกวา่กลุม่ BIGGAS ซึง่ด  าเนินธุรกิจซือ้มาขายไปซึง่ก๊าซธรรมชาติและก๊าซปิโตรเลียมเหลว และ
ธุรกิจทอ่สง่ก๊าซ จงึไมไ่ดเ้ลือกบรษัิทขา้งตน้มาใชใ้นครัง้นี ้
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Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมที่ประมาณรอ้ยละ 5.40 จากคา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัอตัรา
ดอกเบีย้เงินกูย้ืมของกลุม่ BIGGAS ซึง่เงินกูย้ืมสว่นใหญ่ของกลุม่ BIGGAS ในอนาคตคือเงิน
กูย้ืมในสว่นของ TPN ซึง่มีอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมประมาณรอ้ยละ 4.70 ตอ่ปี ขณะที่ BIGGAS 
และ JN มีอตัราดอกเบีย้ประมาณรอ้ยละ 5.50 – 7.12 ตอ่ปี 

T = ประมาณอตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล ที่รอ้ยละ 20 ตอ่ปี 
 
Debt/Equity เป็นการค านวณจากหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้หารดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีการเปลีย่นไปตามโครงสรา้งทางการเงิน 
ในแตล่ะปีและท าใหอ้ตัราสว่นลดมีการแปรผนัตามโครงสรา้งดงักลา่ว โดยสดัสว่นดงักลา่วของ JN อยูใ่นช่วงระหวา่ง 0.03 
– 1.60 เทา่ตลอดประมาณการ 

 
ดงันัน้ อตัราสว่นลดหรอื WACC ที่ค  านวณไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 7.10 – 7.57 ตอ่ปี 
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โดยอาศยัขอ้มลูและสมมติฐานท่ีก าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงินของ JN ปี 2564 – 2582 ไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

JN 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
งบก าไรขาดทุน                  
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 268.90  283.90  293.65  302.05  309.52  317.28  322.95  329.51  336.29  344.04  350.19  357.31  364.68  373.08  379.76  387.49  196.12  

ตน้ทนุขายและบรกิาร (225.52) (235.55) (243.62) (251.08) (256.79) (263.61) (268.37) (273.89) (279.55) (286.03) (291.24) (297.28) (303.46) (310.55) (316.25) (322.61) (162.84) 
ก าไรขัน้ตน้  43.38  48.35  50.02  50.96  52.73  53.67  54.58  55.61  56.75  58.00  58.96  60.03  61.21  62.53  63.51  64.88  33.27  
EBITDA 34.01  38.16  39.49  40.05  41.47  42.15  42.73  43.37  44.01  44.81  45.39  46.03  46.77  47.49  48.05  48.69  24.57  
EBIT 25.72  29.67  30.79  31.16  32.48  32.95  33.50  34.12  34.74  35.52  36.07  36.69  37.41  38.10  38.64  39.52  20.14  

ก าไรสทุธิ 12.93  17.00  19.18  21.09  23.91  25.80  26.80  27.30  27.79  28.42  28.86  29.36  29.93  30.48  30.91  31.62  16.11  
งบแสดงฐานะการเงนิ                  
สนิทรพัยร์วม 397.61  405.86  395.79  387.56  375.19  382.37  409.79  437.81  466.34  495.60  525.13  555.27  586.00  617.41  649.07  681.51  651.12  
หนีส้นิรวม 287.30  278.56  249.31  220.00  183.71  165.09  165.71  166.43  167.17  168.01  168.69  169.47  170.27  171.21  171.95  172.77  130.77  

สว่นของผูถื้อหุน้ 110.30  127.30  146.48  167.57  191.48  217.28  244.08  271.38  299.17  327.59  356.44  385.80  415.73  446.21  477.12  508.74  524.85  

 
กระแสเงินสดของ JN (Free Cash Flow of the Project: FCF) สรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 
JN 2H562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

EBIT 12.27  29.67  30.79  31.16  32.48  32.95  33.50  34.12  34.74  35.52  36.07  36.69  37.41  38.10  38.64  39.52  20.14  

ภาษีเงินไดนิ้ตบิคุคล (0.54) (5.93) (6.16) (6.23) (6.50) (6.59) (6.70) (6.82) (6.95) (7.10) (7.21) (7.34) (7.48) (7.62) (7.73) (7.90) (4.03) 
คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 4.14  8.49  8.69  8.89  8.99  9.20  9.23  9.25  9.27  9.29  9.32  9.34  9.36  9.39  9.41  9.17  4.43  
เงินทนุหมนุเวียน (2.76) 9.88  0.83  0.79  0.58  0.71  0.49  0.57  0.60  0.67  0.54  0.63  0.64  0.75  0.59  0.66  (33.49) 
คา่ใชจ้่ายลงทนุ 0.00  (1.00) (1.02) (1.04) (1.06) (1.08) (1.11) (1.13) (1.15) (1.17) (1.20) (1.22) (1.25) (1.27) (1.30) 0.00  0.00  
กระแสเงนิสดของกจิการ 13.12  41.11  33.13  33.56  34.49  35.19  35.42  35.99  36.50  37.20  37.52  38.10  38.68  39.34  39.62  41.44  (12.95) 
มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด 12.66  36.90  27.66  26.05  24.89  23.62  22.12  20.92  19.76  18.76  17.62  16.69  15.80  15.00  14.10  13.77  (4.02) 
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JN (ล้านบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  322.28 
มลูคา่ปัจจบุนัของที่ดินของ JN2/ 40.7210 
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด ณ วันที ่30 มิถุนายน 2562 363.00 

หมายเหต:ุ 1/ JN มีทีดิน 2 แปลงที่จงัหวดัสระบรุ ี และจงัหวดัขอนแก่น ปัจจบุนัใชเ้ป็นที่ตัง้สถานีบรกิาร NGV โดยราคาประเมินที่ดินโดยผู้
ประเมินราคาทรพัยส์ินอิสระ เทา่กบั 46.46 ลา้นบาท และ 48.71 ลา้นบาท ตามล าดบั  ตามรายงานประเมินที่ดินมลูคา่ทรพัยส์ิน 
เลขที่ PS-GL-0786-62(R1-1671-61) ลงวนัที่ 22 เมษายน 2562 และเลขที่ PS-GL-0788-62(R1-1672-61) ลงวนัที่ 23 เมษายน 
2562  จดัท  าโดย บรษัิท พรสยามคอนซลัเทนท ์แอนด ์เซอรว์ิส จ ากดั) 

 2/ ที่ปรกึษาทางการเงินค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของที่ดินของ JN โดยน ามลูคา่ที่ไดจ้ากการประเมินราคาที่ดินของ JN และก าหนด
เติบโตรอ้ยละ 2.03 ตัง้แตปี่ 2563 จนสิน้สดุการประมาณการ จากนัน้ค  านวณหามลูคา่ปัจจบุนัดว้ยอตัราคิดลด (WACC) ตาม
หวัขอ้ที่ 9 

 
จากการประเมินดว้ยวธีินี ้มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ JN เทา่กบั 363.00 ลา้นบาท 

 
 นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่มลูคา่ปัจจบุนั
กระแสเงินสดของ JN โดยปรบัคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 
ตอ่ปี จากอตัราสว่นลดขา้งตน้ โดยสรุปผลของการวเิคราะหค์วามไวของมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ JN ไดด้งันี ้

JN Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
WACC+0.25% 7.10% - 7.57% WACC-0.25% 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ JN 357.86 363.00 368.28 

 
 ผลจากการวิเคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะไดม้ลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของ JN เทา่กบั 
357.86 – 368.28 ล้านบาท 
  

                                                           
10 JN มีทีดิน 2 แปลงที่จงัหวดัสระบรุ ี และจงัหวดัขอนแก่น ปัจจบุนัใชเ้ป็นทีต่ัง้สถานีบรกิาร NGV โดยราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินราคา

ทรพัยส์ินอิสระ เทา่กบั 46.46 ลา้นบาท และ 48.71 ลา้นบาท ตามล าดบั  ตามรายงานประเมินที่ดินมลูคา่ทรพัยส์ิน เลขที่ PS-GL-0786-62(R1-
1671-61) ลงวนัที่ 22 เมษายน 2562 และเลขที่ PS-GL-0788-62(R1-1672-61) ลงวนัที่ 23 เมษายน 2562  จดัท  าโดย บรษัิท พรสยามคอนซลั
เทนท ์แอนด ์เซอรว์ิส จ ากดั) 
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5.4 รวมมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดของกลุ่ม BIGGAS 

 จากการประเมินในขอ้ 5.1 – 5.3 ขา้งตน้ มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของบรษัิทในกลุม่ BIGGAS สรุปไดด้งันี ้
(หน่วย: ลา้นบาท) 

BIGGAS GROUP Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 
WACC+0.25% Base Case WACC-0.25% 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ BIGGAS1/ 1,315.04 1,371.47 1,432.54 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ TPN2/ 6,899.70  7,540.46  8,241.53  
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ JN3/ 357.86 363.00 368.28 
รวมมูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสดของกลุ่ม BIGGAS 8,572.60  9,274.93  10,042.34  
หมายเหต:ุ  1/ โปรดดรูายละเอียดใน ขอ้ 3.1 สว่นที่ 5.1 ของรายงานฉบบันี ้
 2/ โปรดดรูายละเอียดใน ขอ้ 3.2 สว่นที่ 5.2 ของรายงานฉบบันี ้
 3/ โปรดดรูายละเอียดใน ขอ้ 3.3 สว่นที่ 5.3 ของรายงานฉบบันี ้
  

 จากการประเมินมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกลุม่ BIGGAS โดยวิธีนี ้ จะไดม้ลูคา่รวมกลุม่ BIGGAS อยู่
ในช่วง 8,572.60 – 10,042.34 ลา้นบาท และสรุปมลูคา่หุน้ BIGGAS ไดด้งันี ้

กลุ่ม BIGGAS (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวมของกลุ่ม BIGGAS ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 8,572.60 - 10,042.34 

รายการปรบัปรุง  
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 58.061/ 
บวก: เงินลงทนุชั่วคราว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 15.741/ 
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 (925.60)2/ 
หกั: สว่นของผูถื้อหุน้อ่ืนๆ ใน TPN  (413.55) – (494.06)3/4/ 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ BIGGAS – สุทธิ  7,307.24 – 8,696.48 
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมด (ลา้นหุน้) ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 81.635/ 
มูลค่าหุน้ BIGGAS (บาทต่อหุน้)  89.52 – 106.54 
สดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ 49.00% 

มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสดของ BIGGAS ตามสัดส่วนการเข้าลงทุนของบริษัทฯ (ร้อยละ 49) 3,580.55 – 4,261.27 
หมายเหต:ุ 1/ ทนุจดทะเบียนและช าระแลว้ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 เทา่กบั 408,160,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 

81,632,000 หุน้ มลูคา่ที่ตราไว ้5 บาทตอ่หุน้  
 2/ รายการเงินสดและเทียบเทา่เงินสดจ านวน 58.06 ลา้นบาท และเงินลงทนุชั่วคราจ านวน 15.74 ลา้นบาท จากงบการเงินรวม

ของ BIGGAS ส าหรบังวดสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2562 ซึง่เป็นงบการเงินภายในที่ใชป้ระกอบในการจดัท างบการเงินรวมของ 
PSTC ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2562   

 3/ ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคารจ านวน 148.89 ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่
เก่ียวขอ้งกนัจ านวน 679.50 ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะยาวจ านวน 76.06 ลา้นบาท และหนีส้ินภายใตส้ญัญาเชา่ทางการเงิน
จ านวน 21.14 ลา้นบาท บาท จากงบการเงินรวมของ BIGGAS ส าหรบังวดสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2562 ซึง่เป็นงบการเงิน
ภายในที่ใชป้ระกอบในการจดัท างบการเงินรวมของ PSTC ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2562   

 4/ BIGGAS ถือหุน้ TPN จ านวน 16,919,998 หุน้ ราคาตามมลูคา่หุน้ละ 100 บาท ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 จ านวนหุน้ช  าระ
แลว้โดย BIGGAS เทา่กบั  1,451.50 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย หุน้จ  านวน 12,419,998 หุน้ ช  าระเต็มจ านวน และหุน้จ  านวน 
4,500,000 หุน้ ช  าระคา่หุน้บางสว่น) ทัง้นี ้คิดเป็นสดัสว่นถือหุน้ใน TPN ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 เทา่กบัรอ้ยละ 93.07 ของ
ทนุช าระแลว้ ดงันัน้ จะเป็นสดัสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยของ TPN เทา่กบัรอ้ยละ 6.93 ตอ่มาในเดือนกรกฎาคมปี 2562 มีการ
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ช าระทนุเพ่ิมเติมโดย BIGGAS ซึง่เป็นทนุจดทะเบียนใหมเ่ทา่กบั 1,800.00 ลา้นบาท ท าให ้BIGGAS มีสดัสว่นการถือหุน้เป็น
รอ้ยละ 94.00 (สดัสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยของ TPN เทา่กบัรอ้ยละ 6.00) 

 5/ การค านวณสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยใน TPN 
TPN (ล้านบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวมของ TPN ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2562 6,899.70 – 8,241.53 
รายการปรบัปรุง  
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 10.02 
บวก: เงินใหกู้ยื้มกบั BIGGAS ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 56.00 

หกั: ภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 (73.16) 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น TPN ณ วันที ่30 มถุินายน 2562 6,892.57 – 8,234.40 
สดัสว่นการถือหุน้ของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยใน TPN* 6.00% 
มูลค่าของส่วนของผู้ถอืหุ้นส่วนน้อยใน TPN 413.55 – 494.06 

*   BIGGAS ถือหุน้ TPN จ านวน 16,919,998 หุน้ ราคาตามมลูคา่หุน้ละ 100 บาท ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2562 จ านวนหุน้ช าระแลว้โดย 
BIGGAS เทา่กบั  1,451.50 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย หุน้จ านวน 12,419,998 หุน้ ช าระเตม็จ านวน และหุน้จ านวน 4,500,000 หุน้ ช าระ
คา่หุน้บางสว่น) ทัง้นี ้คดิเป็นสดัสว่นถือหุน้ใน TPN ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2562 เทา่กบัรอ้ยละ 93.07 ของทนุช าระแลว้ ดงันัน้ จะเป็น
สดัสว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ยของ TPN เทา่กบัรอ้ยละ 6.93 ตอ่มาในเดือนกรกฎาคมปี 2562 มีการช าระทนุเพิ่มเตมิโดย BIGGAS ซึง่
เป็นทนุจดทะเบียนใหม่เทา่กบั 1,800.00 ลา้นบาท ท าให ้ BIGGAS มีสดัสว่นการถือหุน้เป็นรอ้ยละ 94.00 (สดัสว่นของผูถื้อหุน้สว่น
นอ้ยของ TPN เทา่กบัรอ้ยละ 6.00) 

 
จากการประเมินมลูคา่หุน้โดยวธีินี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ของกลุม่ BIGGAS เทา่กบั 89.52 – 106.54 บาทตอ่หุน้ และ

มลูคา่กิจการเทา่กบั 7,307.24 – 8,696.48 ลา้นบาท และมีมลูคา่กิจการของ BIGGAS ตามสดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิท
ฯ (รอ้ยละ 49) เทา่กบั 3,580.55 – 4,261.27 ลา้นบาท 
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5.5 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุน้ BIGGAS 
 
ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ BIGGAS ตามการประเมินมลูคา่ดว้ยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

BIGGAS มูลค่าหุน้ของ 
BIGGAS 

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้
ของ BIGGAS 100% 

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้
ของ BIGGAS 49%1/ 

ความเหมาะสมของ
วิธีการประเมินมูลค่า 

 (บาท/หุน้) (ล้านบาท) (ล้านบาท) 
1) วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี 20.16 1,645.85 806.47 ไมเ่หมาะสม 
2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีทีป่รบัปรุงแลว้ 19.67 1,605.30 786.60 ไมเ่หมาะสม 
3) วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. n.a. n.a. ไมส่ามารถประเมินได ้
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 36.23 – 41.88 2,957.26 – 3,418.87 1,449.06 – 1,675.24 ไมเ่หมาะสม 
5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 11.43 – 12.36 932.96 – 1,009.16 457.15 – 494.49 ไมเ่หมาะสม 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 89.52 – 106.54 7,307.24 – 8,696.48 3,580.55 – 4,261.27 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ BIGGAS ในสดัสว่นรอ้ยละ 49  
 
ตารางการแสดงการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิต่างๆ 

 
 
 การประเมินราคาหุน้ในแตล่ะวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกตา่งกนั ซึง่สะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการ
ประเมินราคาหุน้ในแตล่ะวิธีที่แตกตา่งกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) จะค านงึถงึฐานะการเงินขณะใดขณะหนึง่และมลูคา่ทรพัยส์นิ

ตามที่ไดบ้นัทกึบญัชีไวโ้ดยไมไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของในอนาคต 
ความสามารถในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการ
เงิน อิสระจึงเห็นวา่การประเมินมลูคา่หุน้โดยวธีินีไ้มเ่หมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายตุิธรรมของหุน้สามญัของ 
BIGGAS และไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิของกิจการได ้

2) วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะทอ้นมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิไดด้ีกวา่การ
ประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธีมลูคา่ตามบญัชีเนื่องจากเป็นการน ามลูคา่ตามบญัชีตามที่ประเมินในขอ้ 1 มาปรบัปรุงดว้ย
ราคาประเมินใหมข่องทีด่ิน อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง ใหเ้ป็นราคาตลาดหรอืราคายตุิธรรม เป็นตน้ จากนัน้จึงน ามา
หาร ดว้ยจ านวนหุน้ วิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึงมลูคา่ที่แทจ้รงิได ้ อยา่งไรก็ตามวิธีนีไ้มไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการ
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ท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่การประเมนิ
ดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของ BIGGAS ได ้ 

3) วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Price) ไมส่ามารถประเมินได ้เนื่องจาก BIGGAS ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และตลาดรองใด จึงไมม่ีราคาตลาดอา้งอิง 

4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านงึถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหนึง่โดยเปรยีบเทียบกบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บรษัิทท่ีใชอ้า้งองิ โดยไมไ่ดค้  านงึถึงความสามารถ
ในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกลุม่ BIGGAS ในอนาคต นอกจากนี ้บรษัิทท่ีน ามาใชอ้า้งอิงบางแหง่ไมไ่ด้
เป็นบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจหลกัเหมือนกบักลุม่ BIGGAS คือ จ าหนา่ยเชือ้เพลงิประเภทก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) 
ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ธุรกิจขนสง่น า้มนัโดยระบบขนสง่ทางทอ่ ธรุกิจดา้นวิศวกรรม
พลงังาน งานซอ่มบ ารุงสถานีบรกิารก๊าซธรรมชาติ และงานติดตัง้ระบบเชือ้เพลงิส าหรบัโรงงานอตุสาหกรรม ซึง่ธุรกิจ
ของกลุม่ BIGGAS คอ่นขา้งมคีวามหลากหลาย ขณะที่บรษัิทท่ีน ามาเปรยีบเทียบอาจมธีุรกิจในลกัษณะเช่นเดยีวกนั
กบัธุรกิจของกลุม่ BIGGAS ในดา้นเดยีว เช่น บางบรษัิทท่ีน ามาเปรยีบเทียบด าเนินธุรกิจขนสง่น า้มนัโดยระบบขนสง่
ทางทอ่เพยีงอยา่งเดยีว หรอืบางบรษัิทท่ีน ามาเปรยีบเทียบด าเนินธุรกิจจ าหนา่ยเชือ้เพลงิประเภทก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว (LPG) หรอืจ าหนา่ยก๊าซธรรมชาติ (NGV)เพียงอยา่งเดียว เป็นตน้ จึงท าใหก้ารประเมินมลูคา่โดยวิธีอาจจะไม่
เหมาะสม 

5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแมจ้ะเป็นวิธีที่ได ้ ค านงึถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกลุม่ BIGGAS โดยเปรยีบเทียบกบัคา่เฉลีย่ของอตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บรษัิทท่ี
ใชอ้า้งองิเป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่อยูใ่นหมวดพลงังานและสาธารณปูโภค กลุม่อตุสาหกรรม
ทรพัยากร จ านวน 5 บรษัิท  ซึ่งด าเนินธุรกิจเช่นเดยีวกนักบักลุม่ BIGGAS กลา่วคือ บรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจสถานีบรกิาร
ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และ/หรอืธุรกิจคา้ก๊าซธรรมชาติ (NGV) และ/หรอืก๊าซ
ปิโตรเลยีมเหลว (LPG) เพื่อน าขอ้มลูมาเปรยีบเทียบเช่นเดียวกบัวิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี เป็นเพียงการ
ประเมินจากก าไรในอดตีที่ผา่นมา เทา่นัน้ โดยไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงาน
ของกลุม่ BIGGAS ในอนาคต ดงันัน้ การประเมินหุน้ ดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ที่เหมาะสมของหุน้ BIGGAS 
ได ้

6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (Discounted Cashflow) ซึง่เป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและ
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของกลุม่ BIGGAS ทีจ่ะไดร้บัในอนาคตซึง่ประเมินจากมลูคา่ปัจจบุนักระแส
เงินสดสทุธิของกิจการท่ีคาดวา่จะไดร้บัในอนาคตโดยอา้งองิจากผลการด าเนินงานท่ีผา่นมา และแผนการในการ
ด าเนินธุรกิจในอนาคต ตลอดจนโครงการท่ีก าลงัพฒันา ไดแ้ก่ โครงการขยายทอ่สง่น า้มนัของ TPN รวมถึงแนวโนม้
ภาวะเศรษฐกิจการ จงึท าใหว้ิธีนีส้ามารถสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิของ BIGGAS ได ้
 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินราคาทีเ่หมาะสมที่สดุในการประเมินมลูคา่หุน้ BIGGAS 
ในครัง้นี ้คอื วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่จะไดร้าคาหุน้ BIGGAS อยูร่ะหวา่ง 
89.52 - 106.54 บาทตอ่หุน้  มลูคา่กิจการเทา่กบั 7,307.24 – 8,696.48 ลา้นบาท และมีมลูคา่กิจการของ BIGGAS ตาม
สดัสว่นการเขา้ลงทนุของบรษัิทฯ (รอ้ยละ 49) เทา่กบั 3,580.55 – 4,261.27 ลา้นบาท 
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3.2 การประเมินราคากลุ่มบริษัทฯ 
 
ในการประเมินราคาหุน้ของกลุม่บรษัิทฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ จะใชง้บการเงินฉบบัผูบ้รหิารดงักลา่ว คือ งบ

แสดงฐานะการเงิน และ งบก าไรขาดทนุเพื่อเป็นแนวทางอา้งองิในการประเมินราคาหุน้ของบรษัิทฯตามวิธีตา่งๆ  มดีงันี  ้
1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี  (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี  (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี  (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้  (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
5. วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด  (Market Price Approach) 
6. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน  (Discounted Cash Flow Approach) 

 
 รายละเอียดการค านวณมลูคา่หุน้ตามวิธีตา่งๆ สามารถแสดงไดด้งันี ้
1. วิธีมูลค่าทางบัญช ี(Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุน้โดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรพัยส์ทุธิ หกัดว้ยหนีส้นิรวมหรอื
เทา่กบัสว่นของผูถื้อหุน้ของกิจการแลว้น ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมลูคา่หุน้ตามบญัชี โดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบ
การเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  มีรายละเอียด ดงันี ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธี สามารถสะทอ้นเพยีงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 
เทา่นัน้ โดยไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ตลาดของสนิทรพัยท์ี่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั รวมทัง้ไมไ่ดส้ะทอ้นถึงผลการด าเนินงานใน
อนาคตและความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต จากการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชีจะได้
มลูคา่เทา่กบั 3,020.23 ลา้นบาท หรอืเทา่กบั 0.44 บาทตอ่หุน้ 

 
 
 

รายการ ล้านบาท 
ทนุที่ออกและช าระแลว้   
     -หุน้สามญั  687.87  
สว่นเกินมลูคา่หุน้  2,305.12  
สว่นทนุจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์  2.23  
สว่นทนุจากการเปลี่ยนแปลงสดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิทยอ่ย  
ก าไร (ขาดทนุสะสม)  
     - จดัสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย  17.42  
     - ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร  7.59  
รวม ส่วนของบริษัทใหญ่  3,020.23  
จ านวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้)  6,879  
มูลค่าทางบัญชี (บาทต่อหุน้)  0.44  
หมายเหต ุมลูคา่ท่ีตราไวเ้ทา่กบั 0.10 บาทตอ่หุน้ 
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2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value) 
 การประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นการน าสนิทรพัยร์วมของบรษัิทฯหกัดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 และปรบัปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรอืรายการท่ีมี
ผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชีสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิมากขึน้ เช่น สว่นเพิ่มหรอืสว่นลดจากการประเมินราคาทรพัยส์นิท่ี
ไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรอืหนีส้ญูที่ไดร้บัช าระคืน หนีส้นิท่ีเกิดขึน้ในอนาคต มลูคา่
ใบอนญุาตประกอบธุรกิจ คา่ความนิยม (Goodwill) สทิธิบตัร (Patent) มลูคา่ตราสนิคา้ (Brand Value) คดีความที่คงคา้ง
อยู ่เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธท์ี่ค  านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้ทัง้หมด  

ในการประเมินมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯโดยวิธีนี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดใ้ชม้ลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ
การเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ที่สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตและปรบัปรุงดว้ยสว่นเพิ่มหรอื
สว่นลดของราคาประเมินใหมข่องสนิทรพัยถ์าวรตามรายงานการประเมินมลูราคาทรพัยส์นิ ซึง่เป็นผูป้ระเมินราคา
ทรพัยส์นิอิสระท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินคา่ทรพัยส์นิแหง่ประเทศไทย (“VAT”) และเป็นบรษัิทประเมิน
มลูคา่ทรพัยส์นิในตลาดทนุและผูป้ระเมินหลกัที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. โดยมีวตัถปุระสงคก์ารจดัท า
รายงานเพื่อประโยชนส์าธารณะ บรษัิทฯไดแ้ตง่ตัง้ผูป้ระเมินราคาอิสระ คือ บรษัิท พรสยามคอนซลัแทนท ์แอนด ์ เซอรว์ิส 
จ ากดั (“ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระ” หรอื PORNSIAM)  ซึง่ไดจ้ดัท ารายงานประเมินราคาส าหรบับรษัิทฯและบรษัิทฯในกลุม่ 
ตามรายงานท่ีจดัท าระหวา่งเดือนเมษายน – มิถนุายน 2562 (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบท่ี 2) เพื่อท าการ
ประเมินราคาสนิทรพัยท์ี่ส  าคญัของแตล่ะบรษัิท ไดแ้ก่ ที่ดิน อาคาร เครือ่งจกัรและอปุกรณ ์มีรายละเอียด ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ช่ือบริษัท 

ราคาตามบัญชี (30 มิถุนายน 2562) ราคาประเมิน1/ 
ผลต่าง
รวม 

ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจักร
และ

อุปกรณ ์

รวม ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจัก
รและ
อุปกรณ ์

รวม 

กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ 9.05 190.80 535.67 735.53 33.42 32.12 463.25 528.79 (206.74) 

 PSTC -เพชรบรุี  6.39 9.03 28.22 43.64 10.30 3.06 30.64 43.99 0.36 

 PSTC -สระแกว้  0.00 45.89 174.79 220.68 2.56 8.89 160.37 171.82 (48.86) 

 KSP  2.66 32.91 106.56 142.14 9.10 5.87 57.44 72.41 (69.73) 

 SGG  0.00 14.65 31.19 45.84 0.00 0.00 26.44 26.44 (19.41) 

 PWG  0.00 12.67 35.68 48.35 0.00 0.00 28.03 28.03 (20.32) 
 PSTE 2  0.00 75.65 159.23 234.88 11.46 14.30 160.34 186.10 (48.78) 

กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานชีวภาพ 272.33 94.41 646.66 1,013.40 112.97 37.75 511.63 662.36 (351.04) 

 ARW  123.72 25.08 262.57 411.38 57.14 12.51 134.18 203.83 (207.55) 

 STS  54.63 41.84 94.55 191.02 16.45 5.90 76.80 99.15 (91.86) 

 SYS  87.69 12.81 225.82 326.32 36.78 7.11 235.84 279.73 (46.59) 

 KPP  0.00 8.64 18.21 26.84 0.00 9.18 21.49 30.67 3.83 
 NWR  6.30 6.04 45.51 57.85 2.60 3.06 43.32 48.98 (8.87) 

กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานชีวมวล 50.55 110.48 546.29 707.32 42.22 92.24 483.22 617.68 (89.64) 

 WKE  35.74 110.48 546.29 692.51 36.15 92.24 483.22 611.60 (80.91) 

 PSTE 1  14.81 0.00 0.00 14.81 6.08 0.00 0.00 6.08 (8.73) 

 กลุม่ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและ
ติดตัง้ระบบจ่ายไฟฟา้และตรวจวดั
สภาพแวดลอ้ม  

59.21 14.83 0.00 74.04 91.99 9.39 0.00 101.38 27.35 

 PSTC 59.21 14.83 0.00 74.04 91.99 9.39 0.00 101.38 27.35 

รวม 20.21 0.00 0.00 20.21 45.19 0.00 0.00 45.19 (620.07) 
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หมายเหต ุ  1/ การประเมินราคายตุธิรรมของสนิทรพัยป์ระเภทตา่งๆมีการใชว้ิธีประเมินท่ีแตกตา่งกนั คือ ท่ีดนิ ใชว้ิธีเปรยีบเทียบราคาตลาด ส าหรบัอาคาร 
เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ใชว้ิธีตน้ทนุทดแทนและหกัคา่เสื่อมราคาตามสภาพการใชง้าน 

 
นอกเหนือจากรายการประเมินสนิทรพัยด์งักลา่วแลว้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมพ่บการเปลีย่นแปลงอยา่งมี

สาระส าคญัของสนิทรพัยห์รอืหนีส้นิรายการอื่นๆ  ดงันัน้ สว่นของผูถื้อหุน้ท่ีปรบัปรุงแลว้ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 เป็น
ดงันี ้
 
 
 
 
 

 
 

 ดงันัน้ ผลจากการเปรียบเทียบระหวา่งราคาประเมินกบัราคาตามบญัชี จะเกิดสว่นลดลงมลูคา่ เท่ากบั 620.07 
ลา้นบาท และการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชี จะไดมู้ลค่าเท่ากบั  2,400.16 ลา้นบาทหรือเท่ากบั 
0.35 บาทตอ่หุน้ อยา่งไรก็ตาม วิธีนีไ้มไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต 
ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นราคาที่แทจ้ริงของสว่นของผูถื้อหุน้
ของบรษัิทฯได ้
 
3. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินราคาโดยวิธีนี ้ เป็นการน ามลูคา่ตามบญัชีของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวมฉบบัผูบ้รหิาร ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2562 (ไมร่วมรายการของ BIGGAS) ซึง่มีคา่เทา่กบั 0.44 บาทตอ่หุน้ คณูกบัคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average) 
ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ของอตัราสว่นราคาปิด
ตอ่มลูคา่ตามบญัชีเฉลีย่ (Average P/BV) ของบรษัิทท่ีใชอ้า้งองิ ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จ านวน 4 
บรษัิท ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณปูโภค ประกอบดว้ย SCG SUPER SPCG และ GUNKUL รวมทัง้บรษัิทท่ีจด
ทะเบียนอยูใ่นตลาดเอ็ม เอ ไอ อกีจ านวน 4 บรษัิทในหมวดธุรกิจทรพัยากร ประกอบดว้ย PSTC TPCH TSE และ SSP  โดย
การพิจารณาเป็นไปเพื่อสะทอ้นถงึมมุมองของผูล้งทนุตอ่ธุรกิจที่บรษัิทฯ ด าเนินการอยูใ่นเชิงเปรยีบเทียบอยา่งครอบคลมุ 
ซึง่มีลกัษณะการด าเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบัการด าเนินธุรกิจของบรษัิทฯ ซึง่ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัโรงไฟฟา้พลงังานทดแทนท่ี
มีความคลา้ยคลงึกนั รวมถึงการติดตัง้และจ าหนา่ยอุปกรณป์ระหยดัพลงังาน โดยมีรายละเอยีดพอสงัเขปดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายการ ล้านบาท 
สว่นของผูถื้อหุน้ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 3,020.23  
บวก (หกั) สว่นเพ่ิมจากการปรบัปรุงจากรายการอสงัหารมิทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ  (620.07) 
รวมส่วนปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี (620.07) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ ภายหลังการปรับปรุงรายการ 2,400.16  
จ านวนหุน้สามญั  6,878.65  
มูลค่าทางบัญชี (บาทต่อหุน้) 0.35  

ช่ือย่อ ลักษณะธุรกิจ มูลค่าตลาด สินทรัพยร์วม รายได้ ก าไรสุทธิ 

PSTC การประกอบธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อยสามารถแบ่งออกตามประเภทของการด าเนิน
ธุรกิจเป็น 3 ธุรกิจหลัก ได้แก่1.ธุรกิจออกแบบ จ าหน่าย และติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้าและ
ตรวจวดัจัดการสภาพแวดลอ้ม ซึ่งด าเนินการโดย PSTCไดแ้ก่ ระบบส ารองไฟฟ้า ระบบ
ตรวจวัดและจัดการสภาพแวดลอ้ม ระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน และระบบ
ประหยดัพลงังาน 2.ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน โดยบริษัทย่อย 3. ธุรกิจจ าหน่ายและ
ขนสง่ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมเหลว 

4,402.34  6,763.94  2,986.65  84.64  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 122 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 
จากการประเมินราคาโดยวิธีนีจ้ะไดอ้ตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ทางบญัชีของบรษัิทฯ อยูร่ะหวา่ง 1.62 - 1.84 เทา่ 

มีรายละเอยีดตามตาราง ดงันี ้

หน่วย : เทา่ 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
PSTC  1.45   1.38   1.37   1.39   1.40   1.41   1.74  
TPCH  1.92   1.66   1.61   1.59   1.59   1.65   1.85  
TSE  1.07   0.99   1.01   1.01   0.98   1.00   1.19  
SSP  2.01   1.96   2.02   2.01   2.01   2.05   2.13  
SCG  1.53   1.52   1.55   1.57   1.59   1.63   1.70  
SUPER  1.38   1.28   1.27   1.25   1.22   1.25   1.63  
SPCG  1.43   1.39   1.41   1.45   1.48   1.54   1.78  
GUNKUL  3.10   2.90   2.76   2.71   2.69   2.68   2.66  

ค่าเฉล่ีย  1.74   1.64   1.63   1.62   1.62   1.65   1.84  

ราคาหุน้ (บาทต่อหุน้)  0.76   0.72   0.72   0.71   0.71   0.73   0.81  

TPCH ประกอบธุรกิจหลกัโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ท่ีประกอบธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน โดยมีบริษัท ชา้งแรก ไบโอเพาเวอร ์จ ากัด ซึ่ง
ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟา้จากชีวมวล เป็นบริษัทแกน 

4,012.00  5,950.58  1,576.39  353.90  

TSE กลุม่บริษัท ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์โดยสามารถ
แบง่ออกไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ ธุรกิจ โรงไฟฟา้พลงังานความรอ้นจากแสงอาทิตยใ์นระบบ
รางรวมแสง (Solar Thermal) ธุรกิจโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตยด์ว้ยระบบโฟโตโ้วลตาอิก
หรือโซลารเ์ซลล ์(Solar PV) และธุรกิจโรงไฟฟา้ชีวมวล (Biomass Power Plants) 

4,993.06  14,689.24  1,327.75  173.95  

SSP บริษัทประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ท่ีประกอบธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวียน และธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืนๆ ทัง้ในและต่างประเทศ 
ทั้งนีม้ีบริษัท เสริมสรา้ง พลงังาน จ ากัด เป็นบริษัทแกน ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย ์ตัง้อยูท่ี่ จ.ลพบรุี มีปริมาณพลงังานไฟฟา้เสนอขายตามสญัญา 40 เมกะวตัต ์

7,560.40  11,892.73  1,137.38  482.03  

SCG กลุ่มบริ ษัทผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าในฐานะรายใหญ่ ( IPP - Independent Power 
Producer) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมและไอน ้า (Cogeneration Business) ใน
ฐานะผูผ้ลิตรายเล็ก (SPP - Small Power Producer) รวมถึงการผลิตและจ าหน่ายไอน า้ 
และน ้าเพ่ือการอุตสาหกรรม (Processed Water) ให้แก่ลูกค้าอุตสาหกรรมในนิคม
อตุสาหกรรมมาบตาพดุและใกลเ้คียง 

4,125.60  6,981.78  4,207.84  215.06  

SUPER ประกอบธุรกิจด้านการลงทุนโดยการถือหุ้นในบริษัทต่าง ๆ (Holding company) ท่ี
ประกอบธุรกิจ 1) ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าทัง้ในฐานะรายใหญ่ (IPP-Independent Power 
Producer) และรายเล็ก (SPP-Small Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้ริการดา้นเทคนิค
การจดัการแก่โรงไฟฟา้และโรงงานอตุสาหกรรมต่าง ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ และ 3) ธุรกิจ
น า้ ท่ีผลิตและจ าหน่ายน า้ประปาใหก้ารประปาสว่นภมูิภาค 

17,230.16  49,649.96  5,874.30  1,045.43  

SPCG บริษัทฯ ประกอบธุรกิจในรูปแบบบริษัทโฮลดิง้ โดยลงทุนถือหุน้ในบริษัทอ่ืน ซึ่งมีสถานะ
เป็นบริษัทหลกั บริษัทยอ่ย และ/หรือ บริษัทรว่มคา้ของบริษัทฯ ขึน้อยูก่บัสดัสว่นการถือหุน้
ของบริษัทฯ ท่ีผ่านมาบริษัทฯ ไดล้งทนุในบริษัทพฒันาโครงการโรงไฟฟา้ท่ีใชเ้ชือ้เพลิงหลกั
ประเภทต่างๆ โครงการพลงังานทดแทน ตลอดจนธุรกิจเก่ียวเน่ืองกับการผลิตไฟฟ้าและ
ธุรกิจพลงังานดา้นอ่ืนๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ รายไดห้ลกัของบริษัทฯ มาจากเงิน
ปันผลและสว่นแบง่ก าไร 

17,726.62  22,797.62  6,046.43  2,613.61  

GUNKUL การลงทุนในบริษัทย่อย เพ่ือผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน ธุรกิจบริหาร
จดัการขยะ และธุรกิจใหบ้ริการบ ารุงรกัษาโรงไฟฟา้ 

22,700.98  35,624.75  6,730.29  1,090.24  

หมายเหต:ุ มลูค่าสินทรพัยร์วม รายได ้ก าไรสทุธิ จากผลการด าเนินงานงวด 12 เดือน ณ 31 ธันวาคม 2561  และมลูค่าการตลาด ณ 9 เมษายน 2562  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 123 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

หน่วย : เทา่ 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 
มลูคา่หุน้ (ลา้นบาท) 5,259.96 4,953.08 4,922.54 4,914.00 4,910.40 5,002.79 5,558.95 

ท่ีมา: ราคาหุน้ของบรษัิทท่ีน ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแตล่ะบรษัิทจาก SETSMART 

 
ดังนัน้ ผลจากการประเมินมูลค่าหุน้วิธีอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบญัชีจะไดมู้ลค่าเท่ากับ  4,910.40 – 

5,558.95 ลา้นบาทหรอืเทา่กบั 0.71 – 0.81 บาทตอ่หุน้ อยา่งไรก็ตาม วิธีนีไ้มไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและ
ผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่
สะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได ้
 
4. วิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach; P/E Ratio) 

การประเมินมลูคา่ของบรษัิทฯ โดยวิธีนีจ้ะน าก าไรสทุธิของบรษัิทฯยอ้นหลงั 4 ไตรมาสมาค านวณ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 
30 มถินุายน 2562 โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ เลอืกใชก้ าไรสทุธิที่มาจากผลการด าเนินงานตามงบการเงินรวมฉบบั
ผูบ้รหิาร (จะไดม้ลูคา่เทา่กบั 90.04 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นก าไรตอ่หุน้เทา่กบั 0.01 บาทตอ่หุน้ คณูกบัคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี 
(Moving Average) ยอ้นหลงั 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนัและ 360 วนั นบัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ของ
อตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้เฉลีย่ (P/E) ของบรษัิทท่ีใชอ้า้งอิง ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จ านวน 4 
บรษัิท ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณปูโภค ประกอบดว้ย SCG SUPER SPCG และ GUNKUL รวมทัง้บรษัิทท่ีจด
ทะเบียนอยูใ่นตลาดเอ็ม เอ ไอ อีกจ านวน 4 บรษัิทในหมวดธุรกิจทรพัยากร ประกอบดว้ย PSTC TPCH TSE และ SSP โดย
เป็นกลุม่เปรยีบเทียบเช่นเดียวกบัค านวณมลูคา่หุน้วิธีที่ 3 โดยน าคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของอตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้
เฉลีย่ ของบรษัิทจดทะเบยีนที่น ามาเปรยีบเทียบ  แสดงรายละเอยีดตามตารางดงัตอ่ไปนี ้

 

หน่วย : เท่า 
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) (วัน) 

7 30 60 90 120 180 360 

PSTC  47.09   44.73   47.52   50.28   53.57   55.74   100.07  

TPCH  13.88   12.03   11.56   11.39   11.36   12.07   16.22  

TSE  24.49   22.49   25.13   24.06   20.61   17.78   16.45  
SSP  14.61   14.24   14.74   14.78   14.93   15.82   18.57  

SCG  18.88   18.85   19.07   19.16   19.13   19.09   17.95  

SUPER  18.95   17.57   17.11   16.76   16.47   16.44   18.82  

SPCG  7.11   6.89   6.81   6.88   6.91   7.05   7.65  

GUNKUL  19.68   18.45   19.75   20.46   21.42   29.53   41.84  

ค่าเฉล่ีย  20.59   19.40   20.21   20.47   20.55   21.69   29.70  
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  0.27   0.25   0.26   0.27   0.27   0.28   0.39  
มูลค่าหุ้น (ล้านบาท) 1,853.49 1,746.99 1,819.71 1,843.17 1,850.25 1,952.94 2,673.74 

ท่ีมา: ราคาหุน้ของบริษัทท่ีน ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแต่ละบริษัทจาก SETSMART 

 
ดงันัน้ ผลจากการประเมินมลูคา่หุน้วิธีอตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุน้จะไดม้ลูคา่เทา่กบั 1,746.99 – 2,673.74 

ลา้นบาทหรือเท่ากบั 0.25 – 0.39 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็ตาม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการ
ด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้น
ราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได ้ 
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5. วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุน้โดยวิธีนี ้จะใชร้าคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษัิทฯท่ีผา่น
มาในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ ชว่งเวลาตา่งๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของ
บรษัิทฯ (มลูคา่การซือ้ขายหุน้ของบรษัิท / ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของบรษัิท) ยอ้นหลงัในชว่งเวลา 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 
120 วนั 180 วนั และ 360 วนั 

โดยในการประเมินมลูคา่หุน้โดยวิธีนีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูถึงวนัท่ี 5 สงิหาคม 2562 (ซึง่เป็น
วนัท่ีคณะกรรมการบรษัิทฯ มมีติที่จะท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ และออกหุน้เพิม่ทนุเพื่อเป็นการแลกหุน้กบัสนิทรพัยท์ี่
ไดม้า (กลุม่ BIGGAS) ดงันัน้ ราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษัิทฯ จากการประเมินดว้ยวิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด
สามารถค านวณไดด้งันี ้

ช่วงเวลา 
ราคาปิด (บาท/หุน้) ปริมาณซือ้ขาย

เฉลี่ยต่อวนั(หุน้) 
ราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วง

น า้หนกั 
(บาท/หุน้) 

รอ้ยละของปริมาณซือ้ขายเฉลี่ยต่อวนั
ต่อจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของกิจการ 
สงูสดุ ต ่าสดุ เฉลี่ย 

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 7 วนั 0.75 0.70 0.72 48,567,314  0.73 0.71% 

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 30 วนั 0.75 0.64 0.68 23,610,663  0.69 0.34% 
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 60 วนั 0.75 0.59 0.65 18,437,158  0.67 0.27% 

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 90 วนั 0.75 0.59 0.64 14,584,791  0.66 0.21% 

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 120 วนั 0.75 0.59 0.64 13,424,161  0.66 0.20% 

ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 180 วนั 0.75 0.59 0.64 13,693,686  0.65 0.20% 
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 360 วนั 0.81 0.59 0.68 19,474,375  0.70 0.28% 

ช่วงราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ (บาท/หุน้)  0.65 - 0.73   
ช่วงราคาหุน้สามญัของบริษัทฯ (ลา้นบาท) 4,461.27 – 4,996.50  

ท่ีมา: ราคาหุน้ของบริษัทฯท่ีน ามาเปรียบเทียบ มาจาก SETSMART 

 

 
ที่มา: SETSMART  

กราฟแสดงปริมาณ มูลค่าการซือ้ขายและราคาหุ้น PSTC ช่วง 1 ก.พ.2561 ถงึ 5 ส.ค.2562 
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จากตารางการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดโดยค านวณค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัตามจ านวนวนั

ดงักล่าว จะไดมู้ลค่าของหุน้บริษัทฯตามราคาปิดถวัเฉลี่ยระหว่าง 4,461.27 – 4,996.50 ลา้นบาทหรือ ระหว่าง 0.65 - 
0.73 บาทต่อหุน้ และถา้พิจารณาราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัในช่วง 15 วนัท าการติดตอ่กนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการมี
มติใหเ้สนอท่ีประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 2/2562 เพื่อขออนมุตัิใหบ้รษัิทฯ เสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ (“ราคาตลาด”) คือ 
ตัง้แตว่นัท่ี 12 กรกฎาคม – 5 สงิหาคม 2562 ซึง่เทา่กบั 0.71 บาท ตามขอ้มลูการซือ้ขายหุน้บรษัิทฯ ที่ปรากฏในฐานขอ้มลู 
SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้การเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุดงักลา่วเป็นการเสนอขายใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั 
(Private Placement) ในราคาเทา่กบั 0.86 บาทตอ่หุน้ โดยไมเ่ขา้ขา่ยเป็นการเสนอขายหุน้เพิ่มทนุในราคาต ่าตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 72/2558 เนื่องจากเป็นราคาเสนอขายที่สงูกวา่ราคาตลาดดงักลา่ว  
 

ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีตอ่หุน้ของบรษัิท ซึง่สามารถสะทอ้นถึง
มลูคา่หุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการของนกัลงทนุทั่วไปท่ีมีตอ่ศกัยภาพและการเติบโต
ของบริษัทในอนาคตไดด้ีพอสมควร ราคาตลาดของหุน้ของบริษัทในอดีตจึงสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งอิงเพื่อสะทอ้นมลูคา่
หรือราคาที่แทจ้ริงของหุน้ของบริษัทได ้ อย่างไรก็ตาม การซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯมีปริมาณการซือ้ขายที่คอ่นขา้งนอ้ยเมื่อ
เทียบกบัจ านวนหุน้ทัง้หมด สว่นใหญ่อยูใ่นช่วงรอ้ยละ 0.20 – 0.71 ดงันัน้  ทีป่รกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ มลูคา่หุน้ดว้ย
วิธีตามราคาตลาด (Market Value Approach) จึงไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่หรอืราคาที่แทจ้รงิของบรษัิทฯได ้
 
6. วิธีมูลค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ 

วิธีมลูค่าปัจจุบนักระแสเงินสดสทุธิ เป็นวิธีที่ค  านึงผลการด าเนินงานในอนาคตของกลุม่ธุรกิจประเภทต่างๆโดย
การท าประมาณการผลการด าเนินงานตามระยะเวลาที่ก าหนดของใบอนุญาต  หรือตามระยะเวลาที่คาดว่าจะสามารถ
ด าเนินธุรกิจได ้โดยประเมินมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิที่คาดวา่จะไดร้บัซึง่มีการคิดดว้ยอตัราสว่นลดที่เหมาะสมจาก
การค านวณอตัราตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (WACC)   

ประมาณการทางการเงินที่ใชใ้นการประเมินมลูคา่หุน้ จดัท าขึน้ภายใตส้มมติฐานและขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษัิทฯ 
และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั โดยพิจารณาควบคูก่บัขอ้มลูในอดีตบางสว่น หากมีการ
เปลีย่นแปลงใดๆที่เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆของบรษัิทฯ หรอืสภาวะเศรษฐกิจที่เปลีย่นแปลงไป ที่จะท าใหก้าร
ด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจท าใหป้ระมาณการที่ก าหนดขึน้
ภายใตส้มมติฐานที่กล่าวมาขา้งตน้เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหมู้ลค่าหุน้ของบริษัทฯ ที่
ประเมินไดเ้ปลีย่นแปลงไปเช่นกนั 

จากผลการด าเนินงานที่ผ่านมา บริษัทฯมีการด าเนินธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัพลงังานหลายประเภทไดแ้ก่ ธุรกิจผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย ์พลงังานชีวภาพ และพลงังานชีวมวล รวมถึงธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตัง้ระบบจ่าย
ไฟฟ้าและตรวจวดัจดัการสภาพแวดลอ้ม โดยผ่านการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯเองและผ่านบริษัทย่อยและบริษัทรว่มที่มี
การถือหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม  แตล่ะบรษัิทมีการด าเนินธุรกิจที่แตกตา่งกนั   ที่ปรกึษาทางการเงินจงึขอจดัแบง่สถานะ
ของการด าเนินธุรกิจออกเป็นดงันี ้
- กลุ่มธุรกิจที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระท าการประเมินราคาโดยวิธีมูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ ไดแ้ก่ 
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• กลุม่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยเ์พื่อจ าหนา่ยใหก้บัการไฟฟา้สว่น

ภูมิภาคและการไฟฟ้านครหลวง กลุ่มนีป้ระกอบไปดว้ย 6 บริษัท คือ PSTC, KSP, SGG, PWG, PSTE2 และ PVG  

ซึง่มีผลการด าเนินงานแลว้ และ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะท าการประเมินมลูคา่กิจการ 5 บรษัิทแรก (ยกเวน้ PVG 

ซึ่งเป็นบริษัทร่วมที่บริษัทฯถือหุน้เพียงรอ้ยละ 19.99 เท่านัน้ และมีก าลงัไฟฟ้าที่ผลิตเพียง 0.99 เมกะวตัต)์  โดยมี

ก าลงัไฟฟา้ที่ผลติรวม 14.98 เมกะวตัต ์

• กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพ ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแก๊สชีวภาพเพื่อจ าหน่ายใหก้ับการไฟฟ้าส่วน

ภมูิภาค กลุม่นีป้ระกอบไปดว้ย 5 บริษัทย่อย ซึ่งมีผลการด าเนินงานในปัจจุบนั 3 บริษัท คือ ARW, STS และ NWR 

สว่นอีก 2 บรษัิทคือ SYS และ KPP จะเริม่ผลติไฟฟา้ไดภ้ายในปี 2562 และมีก าลงัไฟฟา้ที่ผลติรวม 12.53 เมกะวตัต ์

อย่างไรก็ตาม KPP เป็นโรงไฟฟ้าที่ไดเ้ริ่มด าเนินการมาแลว้ตัง้แตปี่ 2557 และไดม้ีการปรบัปรุงโรงไฟฟ้าใหมท่ัง้หมด 

ทัง้การเพิ่มบอ่น า้เสยี และเปลีย่นเครือ่งจกัรใหม่   

• กลุม่โรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวล ด าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลงังานชีวมวลเพื่อจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าสว่นภมูิภาค 

กลุม่นีป้ระกอบดว้ย 3 บรษัิทยอ่ย แตจ่ะมีการประเมินมลูคา่กิจการเพียงบรษัิทเดียว คือ WKE ซึง่มีผลการด าเนินงาน

เกิดขึน้จรงิแลว้ สว่นอีก 2 บรษัิท จะไมม่ีการจดัท าประมาณการ คือ  

- PSTE1 เป็นโรงไฟฟ้าที่จะตัง้ในจังหวดัแพร่ ซึ่งไดท้ าการรบัฟังความเห็นจากประชาชนแลว้ แต่ชาวบ้านมีการ

คัดคา้นค่อนขา้งมาก ท าใหข้ัน้ตอนการด าเนินการเกิดความล่าช้าอย่างมากและไม่อาจคาดการณ์ถึงความ

แน่นอนของการจดัตัง้โรงผลิตไฟฟ้าได ้ที่ปรกึษาทางการเงินจึงใชห้ลกัความระมดัระวงั ที่จะไม่จดัท าประมาณ

การ 

- BGG ยงัไม่มีผลการด าเนินงานและมีเฉพาะสิทธิที่จะผลิตไฟฟ้าจากชีวมวลจ านวน 7 ใบๆละ 0.99 เมกะวตัตม์ี

ที่ตัง้ในจังหวดัต่างๆ มีก าลงัการผลิตไฟฟ้ารวม 6.93 เมกะวตัต ์ทัง้นี ้BGG ไม่มีนโยบายที่จะด าเนินธุรกิจผลิต

ไฟฟ้าแต่จะเสนอขายใบอนุญาตใหแ้ก่นักลงทุนที่สนใจ โดยในไตรมาสที่ 1 ปี 2562 ที่ผ่านมา BGG ไดข้าย

ใบอนญุาตแลว้ 1 ใบที่จงัหวดัสกลนคร และอยู่ระหว่างการเสนอขายสิทธิในการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดใหแ้ก่บริษัท

ภายนอก ทัง้นีย้งัไมม่ีขอ้ตกลงเกิดขึน้อย่างชดัเจน ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไมไ่ดป้ระเมินมลูคา่จากการขาย

ใบอนญุาตที่เหลอืดงักลา่ว 

• กลุ่มธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตัง้ระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจวัดสภาพแวดลอ้ม เป็นธุรกิจหลกัภายใตก้าร

ด าเนินงานของบรษัิทฯ ตัง้แตเ่ริม่ตน้ 

 

เนื่องจากบริษัทฯมีการประกอบธุรกิจของตนเอง และ บริษัทย่อยต่างๆก็มีการประกอบธุรกิจของตนเองตามอายุ
ของใบอนญุาตที่ไดร้บัซึง่มีระยะเวลาคงเหลอืแตกตา่งกนั ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูคา่ปัจจบุนักระแส
เงินสดของแต่ละธุรกิจตามสดัส่วนการถือหุน้โดยใชว้ิ ธีรวมมลูค่าแต่ละกิจการ (Sum of the Parts) จากนัน้น ามารวมกนั
เพื่อใหเ้ห็นถึงมูลค่าของแต่ละกลุ่มธุรกิจทัง้ 4 กลุ่มหลกัดงักล่าว และน ามาหามูลค่าปัจจุบนัจากอตัราส่วนลดรวมของ
บริษัทฯ อย่างไรก็ตามการประเมินมูลค่าดงักล่าวใชห้ลกัเกณฑเ์ช่นเดียวกบัการจัดท างบการเงินรวมจึ งไม่รวมรายการ
ระหว่างกนั ไดแ้ก่ เงินกูย้ืมและดอกเบีย้ระหวา่งกนั ซึ่งมีบริษัทฯเป็นแกนส าคญัในการจดัหาแหลง่เงินกูจ้ากภายนอกและ
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น ามาใหบ้ริษัทในกลุม่กูย้ืมเงิน  และการคิดค่าบริหารจดัการระหวา่งกนัโดยบริษัทฯเป็นผูเ้ก็บค่าบริหารจดัการจากบรษัิท
ยอ่ยตามปรมิาณงาน   

ส าหรบักลุม่ธุรกิจจ าหนา่ยและขนสง่น า้มนัและแก๊ส เป็นกลุม่ที่ด  าเนินธุรกิจสถานีจ าหนา่ยและขนสง่แก๊ส รวมถึง
ขนสง่น า้มนัทางท่อ ไดแ้ก่ บริษัท BIGGAS, TPN, และ JN ซึ่งมีการจดัท าการประเมินราคาไวแ้ลว้ โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระจะไดน้ ามลูค่าของกลุ่มบริษัท BIGGAS ตามสดัส่วนการถือหุน้ คือ รอ้ยละ 51 ท่ีค านวณตามวิธีมลูค่าปัจจุบนั
กระแสเงินสด  มารวมกบัมลูคา่ของกลุม่บรษัิทฯ และจะไดก้ลา่วตอ่ไปในตอนทา้ยของการประเมินราคาโดยวิธีนี  ้

 
ทัง้นีร้ายละเอียดของการก าหนดสมมติฐานการประเมินราคา จะไดก้ลา่วในรายละเอียดตอ่ไปตามประเภทกลุม่

ธุรกิจของแตล่ะบรษัิทตอ่ไป 
 
- กลุ่มธุรกิจที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระไม่ท าการประเมินราคาโดยวิธีมูลคา่ปัจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ  ไดแ้ก่ 

• กลุม่ธุรกิจอื่น ประกอบดว้ย 2 บรษัิทหลกั คือ  

ก. PSTE เป็นบริษัท Holding company ที่ลงทุนในบริษัทต่างๆ คือ WKE, SYS, KPP, MSW1, TSE และ PSTC 

Interทัง้นี ้WKE, SYS, KPP จะมีการประเมินราคาในกลุ่มธุรกิจของแต่ละบริษัทตามที่ไดก้ล่าวมาแลว้ ยกเวน้ 

MSW1, TSE และ PSTC Inter ซึ่งในช่วงเวลาที่ผ่านมายงัไม่มีการด าเนินธุรกิจ และยงัไม่มีนโยบายที่จะด าเนิน

ธุรกิจในอนาคตแตอ่ยา่งใด  

ข. PSTCE เป็นบริษัทที่จดัตัง้ขึน้เพื่อด าเนินธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหแ้ก่บริษัทในกลุม่เป็นหลกั และไม่ได้

มุ่งเนน้ที่จะด าเนินธุรกิจกับบคุคลภายนอก ดงันัน้เมื่อมีการท างบการเงินรวมภายในกลุ่มบริษัท ก็จะมีการตดั

รายการระหวา่งกนัทัง้หมด ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไมไ่ดท้ าการประเมินราคาของบรษัิทนี ้ 

• กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานทดแทนอื่น ไดแ้ก่ PSTU, PSTE3, PSTE4, PSTE7, PSTE8, WGG, MSW1 และ TSE  ซึง่ในชว่ง

เวลาที่ผา่นมายงัไมม่ีการด าเนินธุรกิจ และยงัไมม่ีนโยบายที่จะด าเนินธุรกิจในอนาคตแตอ่ยา่งใด 

 
ตารางต่อไปนีแ้สดงบริษัทย่อยและบริษัทรว่มพรอ้มอกัษรยอ่ สดัสว่นการถือหุน้โดยบรษัิทฯ และจงัหวดัที่ตัง้ของ

โรงไฟฟา้ รวมทัง้จ านวนก าลงัไฟฟา้สงุสดุที่สามารถจ าหนา่ยให ้กฟภ.และกฟน. ตามสญัญา 
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการ โดยแต่ละธุรกิจมีระยะเวลาประมาณการแตกตา่งกนั คือ กลุม่
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ โรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพ และ โรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวล จะมีอายตุามที่ก าหนดใน
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ซึ่งอยู่ระหวา่ง 20 – 25 ปี  โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะท าประมาณการตัง้แต ่ปี 2562 
ถึงวนัที่ครบก าหนดอายุตามสญัญาดงักล่าวของแต่ละบริษัท  จากนัน้จะค านวณมูลค่าสดุทา้ย (Terminal value) จาก
มลูค่าที่ดินของแตล่ะโครงการ (ถา้มี) ยกเวน้ธุรกิจของบริษัทฯ คือ ธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตัง้ระบบจ่ายไฟฟา้และ
ตรวจวดัสภาพแวดลอ้ม เป็นธุรกิจที่มีการด าเนินไปตอ่เนื่องไมส่ิน้สดุ (on going concern basis) จะมีการท าประมาณการ 
5 ปี และค านวณเป็นมลูคา่สดุทา้ยของธุรกิจ โดยจะค านวณเป็นมลูคา่ปัจจบุนัของกลุม่ธุรกิจทัง้หมดยอ้นกลบัมา ณ วนัท่ี 
30 มิถนุายน 2562 

 
 
 
 
 

บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC - เพชรบรุี 1 MW บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC 100%

บมจ. เพาวเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี PSTC - สระแกว้ 4.999 MW

บจ.กนัหา โซลา่พาวเวอร์ KSP 100% อดุรธานี 1.996 MW

บจ.โซลา่รโ์กกรีน SGG 100% สมทุรสงคราม 0.988 MW

บจ.เพาเวอร ์วี กรีน PWG 100% นนทบรุี 0.980 MW บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ี PSTE 100%

บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี2 PSTE 2 100% สมทุรสงคราม 4.999 MW บจ.พีเอสทีซี เอนจิเนียริง่ PSTCE 100%

บจ.พีวี กรีน PVG 19.99% เพชรบรุี 0.988 MW บจ.พีเอสทีซี อินเตอรเ์นชั่นแนล PSTC Inter 100%

บจ.อรญั เพาเวอร ์จ  ากดั ARW 100% สพุรรณบรุี 4.00 MW บจ.พีเอสที (อบุลราชธานี) PSTU 100%

บจ.เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร ์ STS 100% สพุรรณบรุี 2.00 MW บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี3 PSTE 3 100%

บจ.รงไฟฟา้สระยายโสม SYS 100% สพุรรณบรุี 4.60 MW บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี4 PSTE 4 100%

บจ.โรงไฟฟา้ขนุพดัเพ็ง KPP 100% สพุรรณบรุี 0.98 MW บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี7 PSTE 7 100%

บจ.นวรตัน ์บเีวอรเ์รส NWR 51% บรุีรมัย์ 0.95 MW บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี8 PSTE 8 100%

บจ.วินดโ์กกรีน WGG 100%

บจ.พีเอสที เอ็มเอสดับบลวิ 1 MSW 1 100%

บจ.ทริปเป้ิล เอส อีโค่ TSE 15%

บจ.เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ ีจ  ากดั WKE 100% บรุีรมัย์ 8.0 MW

บจ.พีเอสที เอนเนอรย์ ี1 PSTE 1 100% แพร่ 23.42 MW

บจ.ไบโอโกกรีน BGG 100% หลายจงัหวัด 6.93 MW

บจ.บิก๊แก๊ส เทคโนโลยี BIGGAS 51%

บจ.ไทย ไปป์ ไลน ์เน็ตเวิรค์ TPN 94.0% โดย BIGGAS

บจ.เจเอ็น เอ็นเนอรจี์ คอรป์อเรชั่น JN 100% โดย BIGGAS

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ กลุ่มธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและตดิตัง้ระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจวัดสภาพแวดล้อม

บมจ. เพาวเวอร ์โซลูช่ัน เทคโนโลยี

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวมวล

หมายเหตุ  BGG ทีไ่ดร้ับใบอนญุาตประกอบกิจการโรงไฟฟ้าชีวมวลในจังหวดันครศรีธรรมราช ชลบุรี สโุขทยั ก าแพงเพชร ชัยนาท สกลนคร อดุรธานี 

                     PSTE ถือหุน้รอ้ยละ 100 ใน SYS, KPP, WKE, MSW1, PSTC Inter, และถือหุน้รอ้ยละ 15 ใน TSE

กลุ่มธุรกิจอ่ืน

กลุ่มธุรกิจจ าหน่าย ขนส่ง และคลังน า้มันและแก๊ส

กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนอ่ืนกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวภาพ
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ระยะเวลาการท าประมาณการของแตล่ะกลุม่ธุรกิจ สรุปไดด้งันี ้

 
หมายเหตุ   ช่วงเวลาประมาณทุกกลุ่มธุรกิจเริ่มจาก 1 กรกฎาคม 2562 และวนัท่ีสิน้สดุประมาณการแตกต่างกัน และจ านวนปีประมาณการเป็นการ ประมาณโดยหาร

จ านวนวนัท่ีด าเนินการนบัจากดว้ย 365 วนั  
อนึ่ง PSTC มีช่วงเวลาประมาณการ 5 ปี โดยปีท่ี 5 กระแสเงินสดบวกดว้ยมลูค่าสดุทา้ยกรณีธุรกิจด าเนินไปไมส่ิน้สดุ (Terminal Value) 

 
โดยรายละเอียดของการประเมินมลูคา่กระแสเงินสดสทุธิของธุรกิจแตล่ะกลุม่มี ดงันี ้

 
  

2562 2563-2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585

PSTC1เพชรบรุี 28 ธ.ค. 58 27 ธ.ค. 83 21.51

PSTC2สระแกว้ 5 ม.ค. 60 4 ม.ค. 85 22.53

KSP1 15 ส.ค. 54 14 ส.ค. 79 17.13

KSP2 22 ส.ค. 54 21 ส.ค. 79 17.15

SGG 8 พ.ค. 57 7 พ.ค. 82 19.86

PWG 10 ต.ค. 57 9 ต.ค. 82 20.29

PSTE 2 12 ม.ค. 60 11 ม.ค. 85 22.55

ARW 19 มี.ค. 57 18 มี.ค. 77 14.72

STS 20 ต.ค. 58 19 ต.ค. 78 16.31

SYS 1 ต.ค. 62 30 ก.ย. 82 20.26

KPP 16 ต.ค. 57 31 ต.ค. 82 20.35

NWR 11 พ.ค. 55 7 ก.พ. 81 18.62

3 โรงไฟฟา้ชีวมวล WKE 27 ก.ค. 58 26 ก.ค. 78 16.08

4 ระบบจ่ายไฟฟา้ฯ PSTC - - 5.00

COD
จ านวนปี

ประมาณการ

วันสิน้สุด

โครงการ

ช่วงเวลาประมาณการ (ปี พ.ศ.)กลุ่มที่
ธุรกิจ ช่ือย่อบริษัท

โรงไฟฟา้ชีวภาพ

โรงไฟฟา้พลงังาน

แสงอาทติย์

1

2
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6.1 กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์(“Solar Power Plant Group” หรือ “กลุ่ม SPP”) 
6.1.1 ข้อมูลภาพรวมธุรกิจ 

บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ”) ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์โดยมี
ก าลงัผลติตดิตัง้รวมประมาณ 15 เมกะวตัตซ์ึง่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ทกุโครงการ มีรูปแบบการติดตัง้ทัง้แบบติดตัง้
บนพืน้ดิน (“Solar farm”) และแบบติดตัง้บนหลงัคา (“Solar roof”) โดยแผงโซลา่เซลลท์ี่ใชใ้นโครงการคือ ชนิดฟิลม์บาง 
(“Thin Film”) และชนดิผลกึรวม (“Poly Crystalline”) โดยแตล่ะโครงการมีก าลงัการผลติอยูร่ะหวา่ง 1 ถึง 5 เมกะวตัตต์อ่
โครงการ มีผูร้บัซือ้ไฟฟา้คือการไฟฟา้นครหลวง (“กฟน.”) และการไฟฟา้สว่นภมูิภาค (“กฟภ.”)  

 
กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ (“กลุม่ SPP”) สามารถแบง่กลุม่ตามบรษัิทท่ีด าเนินการไดเ้ป็น 2 กลุม่ คือ 

โครงการท่ีด าเนินโดยบรษัิทฯ 2 โครงการ ไดแ้ก่ โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตยท์ีจ่งัหวดัเพชรบรุแีละจงัหวดัสระแกว้ 
(“PSTC1” และ “PSTC2”) และ โครงการท่ีด าเนินการโดยบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 5 โครงการไดแ้ก่ โครงการท่ีด าเนินการโดย 
บรษัิท กนัหา โซลา่พาวเวอร ์โครงการท่ี 1 และ 2 (“KSP1” และ “KSP2”) บรษัิท โซลา่รโ์กกรนี (“SGG”) บรษัิท เพาเวอร ์ว ี
กรนี (“PWG”) และบรษัิท พีเอสที เอนเนอรย์ี 2 (PSTE2) ในสว่นของโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตยท์ี่ด  าเนินการโดยบริษัท พี
วี กรนี จ ากดั (“PVG”) นัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินไมน่ ามารวมในการประมาณการเนื่องจากถือเป็นการลงทนุอื่นและมี
สดัสว่นการลงทนุนอ้ย (ถือหุน้โดยบรษัิทฯ รอ้ยละ 20) โดยสามารถสรุปรายละเอียดส าคญัของกลุม่ SPP ไดต้ามตารางดงันี ้
 
ตารางสรุปขอ้มลูส าคญัของกลุม่ SPP 

ช่ือบริษัทท่ีด าเนินโครงการ (“ช่ือย่อ”) ปริมาณขาย
ตามสัญญา 
(เมกะวัตต)์ 

สัดส่วนการถือหุ้น ท่ีต้ังโครงการ รูปแบบการขาย
ไฟฟ้า (บาทต่อ
กิโลวัตต-์ช่ัวโมง) 

วันเปิดด าเนินการ
เชิงพาณิชย ์

รูปแบบการ
ติดต้ัง 

บริษัท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน)   
(“PSTC1”) 

1.000 ด าเนินการโดย
บริษัทฯ 

เพชรบรุี FIT 5.66 / 25 ปี 28 ธ.ค. 58 บนพืน้ดิน 

บริษัท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน)  
(“PSTC2”) 

4.999 ด าเนินการโดย
บริษัทฯ 

สระแกว้ FIT 5.66 / 25 ปี 5 ม.ค. 60 บนพืน้ดิน 

บริษัท กนัหา โซลา่พาวเวอร ์จ ากดั – โครงการท่ี 1 
และ 2 (“KSP1” , “KSP2”)  

1.996 99.99% อดุรธานี Adder 8.00 /10 ปี2/ 15 ส.ค. 54 
24 ส.ค. 54 

บนพืน้ดิน 

บริษัท โซลา่ร ์โกกรีน จ ากดั(“SGG”) 0.988 99.99% สมทุรสงคราม FIT 6.16 / 25 ปี 8 พ.ค. 57 บนหลงัคา 

บริษัท เพาเวอร ์วี กรีน จ ากดั(“PWG”) 0.980 99.99% นนทบรุี FIT 6.16 / 25 ปี 10 ต.ค. 57 บนหลงัคา 

บริษัท พีเอสที เอนเนอรย์ี 2 จ ากดั(“PSTE2”) 4.999 99.99% สมทุรสงคราม FIT 5.66 / 25 ปี 12 ม.ค. 60 บนพืน้ดิน 

บริษัท พีวี กรีน จ ากดั  (“PVG”)1/ 0.988 19.99% เพชรบรุี FIT 6.16 / 25 ปี 27 พ.ย. 57 บนพืน้ดิน 

หมายเหต ุ1/ ไมร่วมอยูใ่นการประเมินราคาเน่ืองจากถือเป็นการลงทนุอ่ืนและมีสดัสว่นการลงทนุนอ้ย 
                2/ มีระยะเวลา 5 ปีนบัจากวนัเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ละต่อเน่ืองครัง้ละ 5 ปี โดยอตัโนมติั ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบักฟภ. 
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                                             แผนท่ีสรุปท่ีตัง้ของโครงการโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์                                                                                                 รูปภาพตวัอยา่งโครงการ 

PSTC2 Solar farm 4.999 MW 

SGG Solar roof 0.988 MW 

PSTE2 Solar farm 4.999 MW 
 

บริษัท กันหา โซล่าพาวเวอร ์ จ ากัด 
(“KSP”) โครงการ 1 และ 2 ตัง้อยูท่ี่ ต าบล
สรา้งคอม อ าเภอสรา้งคอม จงัหวดัอดุรธานี 
 

บริษัท โซล่ารโ์กกรีน จ ากัด (“SGG”) 
ตัง้อยูท่ี่ ต าบลแหลมใหญ่ อ าเภอเมือง 
จงัหวดัสมทุรสงคราม 
 

บริษัท เพาเวอร ์วี กรีน จ ากัด (“PWG”) 
ตัง้อยูท่ี่ ต าบลราษฎรนิ์ยม อ าเภอไทรนอ้ย 
จงัหวดันนทบรุ ี
 

บริษัท เพาเวอร ์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี 
จ ากัด (มหาชน) โครงการเพชรบุรี 
(“PSTC1”) ตัง้อยูท่ี่ ต าบลสระพงั อ าเภอเขา
ยอ้ย จงัหวดัเพชรบรุี  
 

บริษัท เพาเวอร ์ โซลูช่ัน เทคโนโลยี 
จ ากัด (มหาชน) โครงการสระแก้ว 
(“PSTC2”) ตัง้อยูท่ี่ ต าบลบา้นแกง้ อ าเภอ
เมืองสระแกว้ จงัหวดัสระแกว้ 
 

บริษัท พีเอสที เอนเนอรย์ี 2 (“PSTE2”) 
ตัง้อยูท่ี่ ต าบลยี่สาร อ าเภออมัพวา จงัหวดั
สมทุรสงคราม 
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6.1.2 สรุปสาระส าคัญของสัญญาของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์

ตารางสรุปสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบัการไฟฟา้สว่นภมูิภาค (กฟภ.) และการไฟฟา้นครหลวง (กฟน.) 

หวัข้อ รายละเอียด 

1. โครงการ PSTC1 PSTC2 KSP1/KSP2 SGG PWG PSTE2 

2. คูส่ญัญา กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟภ. กฟน. กฟภ. 

3. สญัญาซือ้ขายไฟฟา้เลขที่ PVF1-PEA-
139/2558 

PVF2-PEA-
007/2559 

ซ.36-2552 / ซ.40-
2552 

PV-PEA-0052/2556 
PPA-Solar/B/2013-
104 

PVF2-PEA-
007/2559 

4. วนัที่ท  าสญัญา 4 สิงหาคม 2558 22 สิงหาคม 2559 15/28 ตลุาคม 2559 16 ธันวาคม 2556 17 ธันวาคม 2556 22 สิงหาคม 2559 

5. ก าลังการซือ้ขายพลังงานไฟฟ้า (ที่ระดับ
แรงดนั 22,000 โวลท)์ 

พลงังานไฟฟา้ 1.000 
เมกะวตัต ์

พลงังานไฟฟา้ 4.999 
เมกะวตัต ์

พลงังานไฟฟา้ 1.996 
เมกะวตัต ์

พลงังานไฟฟา้ 0.999 
เมกะวตัต ์

พลงังานไฟฟา้ 0.980 
เมกะวตัต ์

พลงังานไฟฟา้ 4.999 
เมกะวตัต ์

6. รูปแบบการซือ้ขายไฟฟา้ แบบ FIT ที่ 5.66 บาท
ตอ่หน่วย 25 ปี 

แบบ FIT ที่ 5.66 บาท
ตอ่หน่วย 25 ปี 

แบบ Adder ที่ 8.00 
บาทตอ่หน่วย 10 ปี 

แบบ FIT ที่ 6.16 บาท
ตอ่หน่วย 25 ปี 

แบบ FIT ที่ 6.16 บาท
ตอ่หน่วย 25 ปี 

แบบ FIT ที่ 5.66 
บาทตอ่หน่วย 25 ปี 

9. ก าหนดวนัเริม่ตน้ซือ้ขายไฟฟา้ (SCOD) 31 ธันวาคม 2558 30 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2553 26 ธันวาคม 2556 26 ธันวาคม 2556 30 ธันวาคม 2559 

10. วนัที่มีการซือ้ขายเชิงพาณิชย ์(COD) 28 ธันวาคม 2558 5 มกราคม 2560 15/24 สิงหาคม 2554 8 พฤษภาคม 2557 10 ตลุาคม 2557 12 มกราคม 2560 

11. อายสุญัญา สญัญามีอาย ุ25 ปีนบัจากวนั COD ยกเวน้โครงการ KSP มีระยะเวลา 5 ปีหลงั COD และตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปี โดยอตัโนมตัิ 

12. การเรยีกเก็บเงินและช าระเงิน บรษัิทจะเรยีกเก็บเงินคา่ไฟฟา้จาก กฟภ. เดือนละครัง้ โดย กฟภ. จะช าระเงินภายใน 30 วนั นบัจากวนัที่ไดร้บัใบแจง้ขอรบัเงิน 
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ตารางสรุปการสง่เสรมิการลงทนุในกิจการจากการผลติไฟฟา้จากพลงังานแสงอาทิตยโ์ดยมีสทิธิประโยชนท์ี่ส  าคญัดงันี  ้

รายละเอยีด BOI โดยสังเขป PSTC1 PSTC2 KSP SGG PWG PSTE2 
เลขทีบั่ตรส่งเสริมการลงทุน 58-2389-1-00-1-0 59-1440-1-00-1-0 1966(1)/2554 1519(1)/2557 1520(1)/2557 59-1442-1-00-1-0 

วันทีอ่นุมัต ิ 29 ตลุาคม 2558 7 พฤศจิกายน 2559 10 สงิหาคม 2554 22 เมษายน 2557 22 เมษายน 2557 7 พฤศจิกายน 2559 
การได้รับสิทธิประโยชน ์       
1. ยกเวน้อากรขาเขา้ส  าหรบัเครื่องจกัรตามท่ีคณะกรรมการพิจารณาอนมุตัิ ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 
2. ยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรบัก าไรสทุธิท่ีไดจ้ากการประกอบกิจการท่ีไดร้บั
การสง่เสรมิมีก าหนดเวลา 8 ปี นบัแตว่นัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการนัน้ ใน
กรณีท่ีประกอบกิจการขาดทนุในระหว่างเวลาไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินได ้สามารถน าไป
หักออกจากก าไรสุทธิท่ีเกิดขึน้ภายหลังระยะเวลาได้รับยกเว้นภาษี มีก าหนด
ระยะเวลาไม่เกิน 5 ปี 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

3. ยกเวน้ไม่ตอ้งน าเงินปันผลจากกิจการท่ีไดร้บัการส่งเสริม ไปรวมค านวณเพ่ือเสีย
ภาษีเงินไดต้ลอดระยะเวลาท่ีไดร้บัการสง่เสรมิ 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

4. ลดหย่อนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรบัก าไรสทุธิท่ีไดจ้ากการลงทนุในอตัรารอ้ยละ 
50 ของอตัราปกต ิมีก าหนดเวลา 5 ปีนบัจากวนัท่ีพน้ก าหนดเวลา 8 ปีแรก 

ไม่ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไม่ไดร้บั 

5. ใหห้กัคา่ขนสง่ คา่ไฟฟ้า และคา่ประปา เป็น 2 เทา่ของคา่ใชจ้่ายดงักลา่วเป็นเวลา 
10 ปีนบัแตว่นัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากกิจการ 

ไม่ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไม่ไดร้บั 

6. ใหห้กัเงินลงทนุในการติดตัง้หรือก่อสรา้งจากก าไรสทุธิไม่เกินรอ้ยละ 25 ของเงิน
ลงทนุ นอกเหนือไปจากค่าเสื่อมราคาตามปกติ (โดยผูไ้ดร้บัการส่งเสริมจะเลือกหกั
จากก าไรสทุธิปีใดปีหนึ่ง หรือหลายปีก็ไดภ้ายใน 10 ปี นบัแต่วนัท่ีมีรายไดจ้ากการ
ลงทนุ) 

ไม่ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไม่ไดร้บั 
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6.1.3 สมมติฐานประมาณการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย ์(กลุ่ม SPP) 

 

(1)  ระยะเวลาประมาณการกลุ่ม SPP 

ที่ปรกึษาทางการเงิน เริม่ประมาณการปี 2562 และก าหนดวนัสิน้สดุประมาณการโครงการโรงไฟฟา้แสงอาทติย ์
เทา่กบั 25 ปีหลงัจากวนัท่ีแตล่ะโครงการไดท้ าการจ าหนา่ยกระแสไฟฟา้เชิงพาณิชย ์ (COD) ตามระยะเวลารบัซือ้
ไฟฟา้ในสญัญาและอายขุองแผงโซลา่เซลล ์ สง่ผลใหร้ายไดข้องกลุม่ SPP ตัง้แตปี่ 2579-2585 ลดลงอยา่งมี
นยัส าคญัตามตารางแสดงชว่งเวลาประมาณการของกลุม่ SPP ดงันี ้

 
(2) ประมาณการรายได้จากการขายไฟฟ้า 

ในปี 2559 – 2561 รายไดจ้ากการขายไฟฟา้ เทา่กบั 64.43 ลา้นบาท 142.14 ลา้นบาท และ 142.19 ลา้นบาท 
ตามล าดบั เพิม่ขึน้รอ้ยละ 120.60 และรอ้ยละ 0.032 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั และในไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เทา่กบั 
76.78 ลา้นบาท โดยรายไดท้ี่เพิม่ขึน้อยา่งมีนยัส าคญัในปี 2560  มีผลมาจากการเริม่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์อง
โครงการ PSTC2 และ PSTE2 ในเดือนมกราคม ซึง่เป็นโครงการ 5 MW ทัง้สองโครงการ  

รายไดจ้ากการขายไฟฟา้ของกลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตยส์ามารถแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่คือ (2.1) รายไดจ้าก
การขายไฟฟา้แบบสว่นเพิ่มราคารบัซือ้ไฟฟา้สว่นเพิ่ม Adder (2.2) รายไดจ้ากการขายไฟฟา้แบบ Feed-in Tariff 
(FIT) แบบตดิตัง้บนหลงัคา (Solar Roof) และ (2.3) รายไดจ้ากการขายไฟฟา้แบบ Feed-in Tariff แบบติดตัง้บน
พืน้ดิน (Solar farm) โดยมีรายละเอียดสมมติฐานของรายไดจ้ากการขายไฟฟา้แยกตามแตล่ะประเภทดงันี ้ 

 
(2.1) รายได้จากการขายไฟฟ้าแบบรายได้ส่วนเพิ่ม (Adder)  

รายไดจ้ากการขายไฟฟา้แบบ Adder ไดแ้ก่โครงการ KSP1 และ KSP2 มีสตูรการค านวณดงันี ้
 

รายไดจ้ากการขายไฟฟา้ = รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ตามชว่งเวลาการใชง้าน (TOU) + รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้สว่นเพ่ิม (Adder) 
 = (อตัราขายสง่ชว่ง Peak รวมคา่ Ft x ปรมิาณจ าหน่ายไฟฟา้ชว่ง Peak) + (อตัราขายสง่ชว่ง Off-Peak รวมคา่ Ft 

x ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าช่วง Off-Peak) + (ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าช่วง Peak + ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าชว่ง Off-
Peak) x คา่สว่นเพ่ิมราคา (Adder) 

 
 

 
 
 

2562 2563-2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585

PSTC1 28 ธ.ค. 58 27 ธ.ค. 83 21.51

PSTC2 5 ม.ค. 60 4 ม.ค. 85 22.53

KSP1 15 ส.ค. 54 14 ส.ค. 79 17.13

KSP2 22 ส.ค. 54 21 ส.ค. 79 17.15

SGG 8 พ.ค. 57 7 พ.ค. 82 19.86

PWG 10 ต.ค. 57 9 ต.ค. 82 20.29

PSTE2 12 ม.ค. 60 11 ม.ค. 85 22.55

COD
ชว่งเวลาประมาณการ (ปี พ.ศ.) วนัสิน้สดุ

โครงการ

ปีประมาณ

การ
โครงการ
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(2.1.1) รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ตามช่วงเวลาการใชง้าน (TOU) 

• อตัราขายไฟฟ้าในปีแรกของการประมาณการเท่ากบัอตัราค่าไฟฟ้าขายส่งตามช่วงเวลาของการใชท้ี่

ระดบัแรงดนัไฟฟา้ 11-33 kV คือ 4.2243 บาทตอ่หนว่ยในช่วง Peak และ 2.3567 บาทตอ่หนว่ยในชว่ง 

Off-Peak และก าหนดใหอ้ตัราขายสง่คา่ไฟฟา้ฐานช่วง Peak และ Off-Peak หลงัจากบวกคา่ Ft ตลอด

ช่วงประมาณการมีอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.91 และ 1.71 ต่อปี ตามล าดบั (อา้งอิงจากขอ้มลูการเติบโต

อตัราขายสง่คา่ไฟฟา้ฐานเฉลีย่ Peak และ Off-Peak รวมคา่ Ft ในช่วง 10 ปีที่ผา่นมา)  

 

• ปรมิาณขายไฟฟา้ของปีที่เริม่ประมาณการเทา่กบัปรมิาณไฟฟา้ทีผ่ลติไดจ้รงิในปี 2561 หรอืเทา่กบั 

1,650,138 และ 1,637,600 หนว่ยส าหรบัโครงการ KSP1 และ KSP ตามล าดบั และลดทอนเพิ่มขึน้รอ้ย

ละ 0.7 ตอ่ปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยตัง้สมมตฐิานตามอตัราการลดทอนของประสทิธิภาพ

การผลติกระแสไฟฟา้ (Degradation) โดยเปรยีบเทยีบกบัอตัราลดทอนของคณุสมบตัิแผงโซลา่เซลล์

ของ KSP1 และ KSP2 

• ประมาณการสดัสว่นปรมิาณขายไฟฟา้ในชว่ง Peak และ Off-Peak เทา่กบัคา่เฉลีย่ของปรมิาณที่ผลติ

ไดจ้รงิระหวา่งปี 2559- ไตรมาส 2 ปี 2562 และก าหนดสดัสว่นคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตาม

ตารางดงันี ้ 

 
 
 
 

(2.1.2) รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้สว่นเพิ่ม (Adder) 

• อัตราขายไฟฟ้าเท่ากับอัตรารับซือ้ส่วนเพิ่มในสัญญาซือ้ขายไฟฟ้าคือ 8.00 บาทต่อหน่วยและ

ตั้งสมมติฐานให้คงที่จนหมดระยะเวลารับซือ้ส่วนเพิ่ม โดยก าหนดให้สิน้สุด ณ วันที่ 14 และ 22 

สิงหาคม 2564 ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าส าหรบัโครงการ KSP1 และ KSP2 ตามล าดบั  (10 ปีตัง้แต่

โครงการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย)์ 

• ปรมิาณขายไฟฟา้เทา่กบัปรมิาณขายไฟฟา้ TOU ของปีประมาณการนัน้ (2.1.1) 

 

(2.2) รายได้จากการขายไฟฟ้าแบบ FIT แบบติดตั้งบนหลังคา 

รายไดจ้ากการขายไฟฟา้แบบ FIT แบบติดตัง้บนหลงัคา ไดแ้ก่โครงการ SGG และ PWG ประกอบดว้ย 
รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ตามอตัราไฟฟา้ตามอตัรารบัซือ้ไฟฟา้คงที่ (FIT) โดยมีสมมตฐิานดงันี ้

สัดส่วนในการผลิตไฟฟ้า(ร้อยละ) Peak Off-Peak 
KSP1 61.34% 38.66% 
KSP2 60.81% 39.19% 
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• อตัราขายไฟฟ้าเท่ากบัอตัรารบัซือ้ไฟฟา้คงที่ (FIT) คือ 6.16 บาทต่อหน่วยตามสญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั 

กฟภ. และ กฟน. อา้งอิงจากประกาศคณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน และตัง้สมมติฐานใหค้งที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ปริมาณขายไฟฟ้าของปีที่เริ่มประมาณการเท่ากับปริมาณไฟฟ้าที่เกิดขึน้จริงในปี 2561 หรือเท่ากับ 

1,397,080 และ 1,325,317 หน่วย ส าหรบัโครงการ SGG และ PWG ตามล าดบั และลดทอนเพิ่มขึน้

ร ้อยละ 0.7 ต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยตั้งสมมติฐานตามอัตราการลดทอนของ

ประสิทธิภาพการผลิตกระแสไฟฟ้า (Degradation) โดยเปรียบเทียบกับอตัราลดทอนของคุณสมบตัิ

แผงโซลา่เซลลข์อง SGG และ PWG 

 
(2.3) รายได้จากการขายไฟฟ้าแบบ FIT แบบติดตั้งพืน้ดิน 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าแบบ FIT แบบติดตัง้บนพืน้ดิน ไดแ้ก่โครงการ PSTC1 PSTC2 และ PSTE2
ประกอบดว้ย รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ในสว่นท่ีไมเ่กิน Capacity Factor รอ้ยละ 16 และ รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ใน
สว่นท่ีเกิน Capacity Factor รอ้ยละ 16  มีสตูรการค านวณรายจากการขายไฟฟา้ไดด้งันี ้

รายไดจ้ากการขายไฟฟา้ = รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ในสว่นที่ไมเ่กิน Capacity Factor รอ้ยละ16 + รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ในสว่นที่เกิน Capacity 
Factor รอ้ยละ16 

 = (อตัราคา่ไฟฟา้คงที่ FIT x ปรมิาณขายไฟฟา้สว่นที่ไมเ่กิน Capacity Factor รอ้ยละ 16) + (อตัราคา่ไฟฟา้ขายสง่
รวมกบัคา่ไฟตามสตูรปรบัไฟฟา้อตัโนมตัิขายสง่เฉลี่ย 12 เดือน x ปรมิาณขายไฟฟา้สว่นที่เกิน Capacity Factor 
รอ้ยละ 16) 

 

โดย Capacity Factor หมายถึง  อัตราส่วนของปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่ผลิตจริงในรอบ 1 ปี  
เปรียบเทียบกับผลคูณของขนาดก าลังการผลิตติดตั้งและจ านวนชั่วโมงทัง้หมดในหนึ่งปีหรือคิดเป็น
ปริมาณไฟฟ้า 1,401,600 และ 1,405,440 หน่วย/MWp/ปี ในกรณีที่ปีนัน้มี 365 และ 366 วนั ตามล าดบั 
ซึ่งไดม้ีการก าหนดราคารบัซือ้ปริมาณไฟฟ้าในสว่นที่ไม่เกิน Capacity รอ้ยละ 16 ไวท้ี่ 5.66 บาทต่อหนว่ย 
(อา้งอิงตามระเบียบคณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน ว่าดว้ยการรบัซือ้ไฟฟ้าจากโครงการผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดิน) 

(2.3.1) รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ในสว่นท่ีไมเ่กิน Capacity Factor รอ้ยละ 16 

• อตัราขายไฟฟ้าเท่ากับอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าคงที่  (FIT) คือ 5.66 บาทต่อหน่วยตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

และตัง้สมมติฐานใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ปริมาณขายไฟฟ้าเท่ากบัปริมาณขายไฟฟ้าที่เกิดขึน้จริงในปี 2561 หรือเท่ากบั 1,501,632 7,202,320 

7,276740 หน่วยส าหรบัโครงการ PSTC1 PSTC2 และ PSTE2 ตามล าดบัและลดทอนเพิ่มขึน้รอ้ยละ 

0.7 ต่อปีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยตัง้สมมติฐานตามอตัราการลดทอนของประสิทธิภาพการ

ผลิตกระแสไฟฟ้า (Degradation) โดยเปรียบเทียบกบัอตัราลดทอนของคณุสมบตัิแผงโซลา่เซลลข์อง 

PSTC1 PSTC2 และ PSTE2  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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• ปริมาณขายไฟฟ้าในส่วนนีจ้ะนอ้ยกว่าหรือเท่ากับ Capacity Factor รอ้ยละ 16 ของแต่ละโครงการ 

ตามตารางในหวัขอ้ (2.3.2) 

(2.3.2) รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ในสว่นท่ีเกิน Capacity Factor รอ้ยละ 16 

• อตัราขายไฟฟา้เทา่กบั อตัราคา่ไฟฟา้ขายสง่เฉลีย่ 12 เดือนที่ระดบัความดนั 11-13 kV ที่การไฟฟา้ฝ่าย

ผลติแหง่ประเทศไทยขายใหก้ารไฟฟา้ฝ่ายจ าหนา่ย รวมกบัคา่ตามสตูรปรบัไฟฟา้อตัโนมตัิขายสง่เฉลี่ย 

(หรือ Ft ขายส่งเฉลี่ยในระยะเวลา 12 เดือน) เฉลี่ยยอ้นหลงัในปี 2559-2561 คือ 2.97 บาทต่อหน่วย

และตัง้สมมติฐานใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

• ปริมาณขายไฟฟ้าเท่ากับส่วนไฟฟ้าในส่วนที่เกิน Capacity Factor รอ้ยละ 16 ในปีประมาณการนัน้ 

โดย Capacity Factor ของแต่ละโครงการ โดยปริมาณขายไฟฟ้าสว่นที่เกิน Capacity Factor รอ้ยละ 

16 นัน้จะหมดลงในปี 2571 2565 และ 2567 ของโรงไฟฟ้า PSTC1 PSTC2 และ PSTE2 ตามล าดบั

สามารถสรุปไดต้ามตารางดงันี ้ 

หมายเหต ุ1/ Capacity Factor รอ้ยละ 16 = 16%* ก าลงัผลติตดิตัง้ * จ านวนวนัตอ่ปี (365) * จ านวนชั่วโมงตอ่วนั (24)  
                        2/ ไม่มีเน่ืองจากการลดทอนของประสทิธิภาพการผลติกระแสไฟฟ้าของแผงโซลา่เซลล ์

 

โครงการ ก าลังผลิต
ติดตัง้ (MWp) 

Capacity Factor ร้อยละ 
161/ (หน่วย/ปี) 

สัดส่วนของปริมาณทีเ่กิน Capacity 
Factor ร้อยละ 16 ต่อปริมาณรวม

ปี 2561 

ปีประมาณการทีไ่ม่มี
ส่วนเกิน Capacity ร้อย

ละ 162/ 
PSTC1 0.996 1,395,994 7.03% 2571 
PSTC2 4.998 7,005,757 2.73% 2565 
PSTE2 4.998 7,005,196 3.73% 2567 
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ตารางสรุปปรมิาณขายไฟฟา้กลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามโครงการ  

(หน่วย: ลา้นหนว่ย) 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

หมายเหต ุ1/ ในปีสดุทา้ยของการประมาณการ ปรมิาณขายไฟฟ้าของแตล่ะโครงการค านวณตามสดัสว่นวนัท่ีสิน้สดุโครงการนัน้ 

 

 
 

 

โครงการ 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
PSTC1 1.50 1.49 1.48 1.47 1.46 1.45 1.44 1.43 1.42 1.41 1.40 1.39 1.38 
PSTC2 7.20 7.15 7.10 7.05 7.00 6.95 6.91 6.86 6.81 6.76 6.71 6.67 6.62 

KSP 3.29 3.26 3.24 3.22 3.20 3.17 3.15 3.13 3.11 3.09 3.06 3.04 3.02 
SGG 1.40 1.39 1.38 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 1.32 1.31 1.30 1.29 1.28 
PWG 1.33 1.32 1.31 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26 1.25 1.24 1.24 1.23 1.22 

PSTE2 7.28 7.23 7.18 7.12 7.08 7.03 6.98 6.93 6.88 6.83 6.78 6.74 6.69 
รวม 21.99 21.84 21.68 21.53 21.38 21.23 21.08 20.94 20.79 20.64 20.50 20.36 20.21 

โครงการ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
PSTC1 1.37 1.36 1.35 1.34 1.33 1.32 1.31 1.30 1.30 1.271/ 0.00 0.00 
PSTC2 6.57 6.53 6.48 6.44 6.39 6.35 6.30 6.26 6.21 6.17 6.13 0.071/ 

KSP 3.00 2.98 2.96 2.94 2.92 2.131/ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
SGG 1.28 1.27 1.26 1.25 1.24 1.23 1.22 1.21 0.421/ 0.00 0.00 0.00 
PWG 1.21 1.20 1.19 1.18 1.18 1.17 1.16 1.15 0.881/ 0.00 0.00 0.00 

PSTE2 6.64 6.60 6.55 6.50 6.46 6.41 6.37 6.32 6.28 6.23 6.19 0.191/ 
รวม 20.07 19.93 19.79 19.65 19.52 18.62 16.37 16.25 15.09 13.68 12.32 0.25 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
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ตารางสรุปรายจากการขายไฟฟา้กลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามโครงการ  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

หมายเหต ุ  1/ ลดลงเน่ืองจากโครงการดงักลา่วสิน้สดุเวลารบัซือ้ไฟฟ้าสว่นเพิ่ม ณ เดือน สงิหาคม 2564 

 2/ ลดลงอย่างมีนยัส  าคญัเน่ืองจากไม่มีการรบัรูร้ายไดไ้ฟฟา้สว่นเพิ่ม 

 3/ การประมาณการรายไดต้ัง้แตปี่ 2579-2585 ลดลงอย่างมีนยัส  าคญัเน่ืองจากโครงการสิน้สดุระยะเวลาประมาณการก่อนปี 2585 

 

 

โครงการ 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
PSTC1 8.20 8.17 8.15 8.11 8.08 8.05 8.03 7.99 7.97 7.94 7.92 7.87 7.81 
PSTC2 40.21 40.06 39.98 39.78 39.64 39.36 39.08 38.81 38.54 38.27 38.00 37.73 37.47 

KSP 36.59 36.68 36.54 26.591/ 10.692/ 10.73 10.77 10.82 10.86 10.91 10.95 11.00 11.05 
SGG 8.61 8.55 8.49 8.43 8.37 8.31 8.25 8.19 8.14 8.08 8.02 7.97 7.91 
PWG 8.16 8.11 8.05 7.99 7.94 7.88 7.83 7.77 7.72 7.66 7.61 7.56 7.50 

PSTE2 40.42 40.32 40.12 39.98 39.84 39.76 39.49 39.21 38.94 38.66 38.39 38.12 37.86 
รวม 142.19 141.87 141.32 130.88 114.55 114.09 113.46 112.80 112.16 111.52 110.90 110.25 109.60 

โครงการ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
PSTC1 7.76 7.70 7.65 7.60 7.54 7.49 7.44 7.39 7.33 7.20 0.00 0.00 
PSTC2 37.21 36.95 36.69 36.43 36.18 35.92 35.67 35.42 35.17 34.93 34.68 0.38 

KSP 11.09 11.14 11.18 11.23 11.28 5.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
SGG 7.85 7.80 7.75 7.69 7.64 7.58 7.53 7.48 2.58 0.00 0.00 0.00 
PWG 7.45 7.40 7.35 7.30 7.24 7.19 7.14 7.09 5.44 0.00 0.00 0.00 

PSTE2 37.59 37.33 37.07 36.81 36.55 36.29 36.04 35.79 35.54 35.29 35.04 1.05 
รวม 108.95 108.32 107.68 107.05 106.43 99.823/ 93.823/ 93.173/ 86.073/ 77.423/ 69.733/ 1.433/ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางสรุปรายไดจ้ากการขายไฟฟา้กลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามประเภทรายได้ (หนว่ย:ลา้นบาท) 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

หมายเหต ุ1/ ลดลงเน่ืองจากโครงการดงักลา่วสิน้สดุเวลารบัซือ้ไฟฟ้าสว่นเพิ่ม ณ วนัท่ี 14 และ 22 สงิหาคม 2564 ตามล าดบั 

                2/ ลดลงอย่างมีนยัส  าคญัเน่ืองจากไม่มีการรบัรูร้ายไดไ้ฟฟ้าสว่นเพิ่ม 

                3/ การประมาณการรายไดต้ัง้แตปี่ 2579-2585 ลดลงอย่างมีนยัส  าคญัเน่ืองจากโครงการสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ 

 

 

 

 

 

 

ประเภทรายได้ 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
Adder 36.59 36.68 36.54 26.591/ 10.692/ 10.73 10.77 10.82 10.86 10.91 10.95 11.00 11.05 

FIT หลงัคา 16.77 16.65 16.54 16.42 16.31 16.19 16.08 15.97 15.85 15.74 15.63 15.52 15.41 
FIT พืน้ดิน 88.82 88.55 88.25 87.87 87.56 87.17 86.60 86.01 85.44 84.87 84.31 83.72 83.14 

รวม 142.19 141.87 141.32 130.88 114.55 114.09 113.46 112.80 112.16 111.52 110.90 110.25 109.60 

ประเภทรายได้ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
Adder 11.09 11.14 11.18 11.23 11.28 5.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

FIT หลงัคา 15.31 15.20 15.09 14.99 14.88 14.78 14.67 14.57 8.03 0.00 0.00 0.00 
FIT พืน้ดิน 82.56 81.98 81.40 80.84 80.27 79.71 79.15 78.60 78.05 77.42 69.73 1.43 

รวม 108.95 108.32 107.68 107.05 106.43 99.823/ 93.823/ 93.173/ 86.073/ 77.423/ 69.733/ 1.433/ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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(3)   ประมาณการตน้ทุนในการขาย 

ในปี 2559-2561 ตน้ทนุในการขายไฟฟา้ เทา่กบั 26.14 ลา้นบาท 56.08 ลา้นบาท และ 46.87 ลา้นบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 114.50 และลดลงรอ้ยละ 16.42 จากปี

ก่อนหนา้ และในไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เท่ากบั 20.23 ลา้นบาท (อตัราเพิ่มในปี 60 เหตผุลเดียวกนักบัรายไดแ้ละการลดลงในปี 61 มีผลมาจากการปรบัคา่เสื่อมราคาของ PSTE2)  

ส  าหรบัตน้ทุนขาย ของกลุ่ม SPP นัน้จะเป็นค่าใชจ้่ายที่ต  ่าเนื่องจากไม่มีตน้ทุนในดา้นวตัถุดิบที่ใชใ้นการผลิตกระแสไฟฟ้า และตน้ทุนดงักล่าวส่วนใหญ่จะอา้งอิงตามสัญญา 

(ยกเวน้คา่เสือ่มราคา) ไดแ้ก่ คา่บ ารุงรกัษา คา่เช่าพืน้ท่ี คา่เสื่อมราคา เงินน าสง่กองทนุพฒันาไฟฟา้ และคา่ใชจ้่ายอื่น ๆ โดยคา่ใชจ้่ายดงักลา่วสามารถสรุปตามตารางดงันี ้

 
 
 

ต้นทุนขาย สมมติฐาน รายละเอียดส าคัญ 
คา่บ  ารุงรกัษา ก าหนดเท่ากับ 357,039 บาทต่อเมกะวตัตใ์นปีที่เริ่มประมาณการ (2562) อา้งอิงตามสญัญาในปี 2561 

เท่ากับ 350,000 บาทต่อเมกะวตัต ์และเติบโตดว้ยอตัรารอ้ยละ 2.03 ต่อปีตลอดการประมาณการตาม
อตัราเงินเฟอ้เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 ปี 

สัญญาระหว่างบริษัทและบริษัทย่อยที่ท  าร่วมกับบริษัท พาราโบลิกซิสเต็ส ์
อินเตอรเ์ทค จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิที่ปรกึษาภายนอก ในการปฏิบตัิการ (Operation) 
และบ ารุงรกัษา(Maintenance) เพื่อใหโ้รงไฟฟ้าแสงอาทิตย ์ด  าเนินการไดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพตลอดเวลา 

คา่เชา่พืน้ที่ • PSTC1, KSP ไมมี่เน่ืองจากใชท้ี่ดินบรษัิท 

• PSTC2, PSTE2 อา้งอิงตามสญัญาเทา่กบั 364,594 และ 416,667 บาทตอ่เดือนตามล าดบัและ
ก าหนดคงที่ตลอดการประมาณการ 

• SGG อา้งอิงตามคา่ใชจ้า่ยในปี 2561 และปรบัเพ่ิมรอ้ยละ 10 ทกุ 5 ปีตามสญัญาเชา่ 

• PWG อา้งอิงอา้งอิงตามคา่ใชจ้า่ยในปี 2561 เทา่กบั 120,000 ตอ่เดือนและปรบัเพ่ิมครัง้ละ 10,000 
บาทในปี 2563 2568 2573 2578 และ 2582 ตามสญัญาเชา่ 

ค่าใชจ้่ายที่จ่ายใหแ้ก่เจา้ของโครงการเพื่อใชพ้ืน้ที่ในการด าเนินการผลิตไฟฟ้า
จากพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนพืน้ดินหรอืติดตัง้บนหลงัคา 

• PSTC2 คา่เชา่พืน้ที่สหกรณก์ารเกษตรสระแกว้ 

• PSTE2 คา่เชา่พืน้ที่สหกรณป์ระมงแมก่ลอง 

• SGG คา่เชา่หลงัคาสหกรณป์ระมงแมก่ลอง 

• PWG คา่เชา่หลงัคา บจ.ฟรคีาสท ์เอ็นจิเนียริง่ 
คา่เสื่อมราคา ตัดค่าเสื่อมแบบเสน้ตรงตามอายุของสินทรพัยต์ลอดอายุการใชง้าน ตามระยะเวลาในหัวขอ้ค่าเสื่อม

ราคา 
คา่เสื่อมราคาของ อปุกรณโ์รงไฟฟา้ อาคาร เครือ่งใชอ่ื้น 

เงินน าสง่กองทนุ
พฒันาไฟฟา้ 

ก าหนดอตัราเทา่กบั 1 สตางคต์อ่หน่วยที่ผลิตไดใ้นปีประมาณการ และก าหนดอตัราคงที่ตลอดการ
ประมาณการ 

เงินน าส่งกองทุนพัฒนาไฟฟ้าอา้งอิงตามประกาศคณะกรรมการก ากับกิจการ
พลงังาน 

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน ก าหนดเทา่กบัคา่ใชจ้า่ยจรงิปี 2561 และเติบโตรอ้ยละ 2.03 ตอ่ปีตามอตัราเงินเฟอ้เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 ปี คา่แรง คา่เบีย้เลีย้ง คา่เดินทาง คา่พนกังานที่เขา้ไปตรวจสอบที่โรงไฟฟา้ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางสรุปตน้ทนุขายกลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามโครงการ  
(หน่วย:ลา้นบาท) 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

หมายเหต ุ1/ มีการปรบัปรุงรายการคา่เสื่อมราคาประมาณ 5.45 ลา้นบาท 

                2/ การประมาณการตน้ทนุขายตัง้แตปี่ 2579-2585 ลดลงอย่างมีนยัส  าคญัเน่ืองจากโครงการสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ 

 
 
 
 

โครงการ 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
PSTC1 2.25 2.47 2.48 2.50 2.51 2.53 2.54 2.56 2.58 2.59 2.61 2.63 2.64 
PSTC2 16.11 16.41 16.46 16.50 16.55 16.59 16.64 16.69 16.74 16.79 16.84 16.90 16.95 

KSP 8.70 8.94 8.94 8.94 8.93 8.94 8.96 8.98 8.99 9.01 9.03 9.04 9.06 
SGG 3.95 4.15 4.15 4.14 4.14 4.15 4.30 4.31 4.32 4.33 4.34 4.50 4.51 
PWG 4.14 4.20 4.32 4.33 4.34 4.34 4.34 4.47 4.48 4.49 4.49 4.50 4.63 

PSTE2 11.711/ 17.68 17.71 17.75 17.67 17.71 17.75 17.80 17.85 17.89 17.94 17.99 18.04 
รวม 46.87 53.83 54.06 54.15 54.14 54.27 54.54 54.81 54.95 55.10 55.25 55.57 55.85 

โครงการ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
PSTC1 2.66 2.68 2.70 2.72 2.74 2.76 2.78 2.80 2.82 2.81 0.00 0.00 
PSTC2 17.01 17.06 17.12 17.18 17.24 17.30 17.36 17.43 17.49 17.56 17.62 0.19 

KSP 9.08 9.10 9.12 9.14 9.16 4.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
SGG 4.52 4.53 4.54 4.73 4.74 4.75 4.76 4.77 1.73 0.00 0.00 0.00 
PWG 4.64 4.65 4.66 4.67 4.80 4.81 4.86 4.80 3.72 0.00 0.00 0.00 

PSTE2 18.10 18.15 18.20 18.26 18.32 18.37 18.43 18.49 18.55 18.62 18.68 0.56 
รวม 56.01 56.17 56.34 56.69 56.98 52.312/ 48.202/ 48.292/ 44.322/ 38.992/ 36.312/ 0.762/ 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 
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(4)  ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ในปี 2559-2561 คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร เทา่กบั 4.49 ลา้นบาท 7.31 ลา้นบาท และ 7.27 ลา้นบาท ตามล าดบั เพิ่มขึน้รอ้ยละ 62.90 และลดลงรอ้ยละ 0.49 จากปีก่อน

หนา้ และในไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เทา่กบั 3.94 ลา้นบาท (อตัราเพิม่ในปี 60 เป็นเหตผุลเดียวกนักบัรายได)้  ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร โดยน า

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารในปี 2561 มาใชเ้ป็นฐานในการประมาณการเนื่องจากเป็นผลด าเนินงานลา่สดุและไมไ่ดม้ีความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัเทียบเคียงกบัคา่ใชจ้่ายในปี 2560 

และเติบโตดว้ยอตัราเทา่กบัอตัราเงินเฟอ้เฉลีย่ของประเทศไทยยอ้นหลงั 20 ปี เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตลอดระยะเวลาประมาณการ ยกเวน้คา่ใชจ้่ายเบีย้ประกนัซึง่จะคดิตามสดัสว่น

ของมลูคา่อาคารและอปุกรณส์ทุธิ โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ค่าใช้จ่ายปี 2561 (ล้านบาท) PSTC1 PSTC2 KSP1,2 SGG PWG PSTE2 รายละเอียดและสมมติฐานส าคัญ 

คา่สอบบญัชีและคา่วิชาชีพ 0.06 0.05 0.20 0.17 0.15 0.15 
คา่ใชจ้า่ยสอบบญัชีและคา่ชาชีพ ก าหนดเติบโตเทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตลอด
การประมาณการ 

คา่สาธารณปูโภคและธรรมเนียมอ่ืน 0.01 0.08 0.15 0.07 0.05 0.39 
คา่ไฟ คา่น า้ คา่ใชจ้า่ยในการสื่อสาร และคา่ธรรมเนียมอ่ืนก าหนดเติบโต
เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตลอดการประมาณการ 

คา่เบีย้ประกนั1/ 0.03 0.15 0.08 0.04 0.04 0.15 
คา่เบีย้ประกนั เทา่กบัอตัราสว่นคา่เบีย้ประกนัตอ่ PP&E สทุธิในปี 2561 
และก าหนดคงที่ตลอดการประมาณการ 

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 0.02 0.03 0.04 0.02 0.01 0.03 
คา่ใชร้บัรอง คา่ใชจ้า่ยในการเดินทาง และคา่ใชจ้า่ยเบ็ดเตล็ดอื่น ก าหนด
เติบโตเทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตลอดการประมาณการ 

คา่ใชจ้า่ยภาษีป้ายและโรงเรอืน 0.07 0.25 0.06 0.002/ 0.002/ 0.24 
คา่ใชจ้า่ยภาษีป้ายและโรงเรอืนของบรษัิทในกรณีที่บรษัิทตดิตัง้แบบ
พืน้ดินก าหนดเตบิโตเทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตลอดการประมาณการ 

คา่ใชจ้า่ยงานบรหิารจดัการ 0.00 0.00 1.02 0.48 0.58 2.40 
คา่บรหิารที่เก่ียวกบัจดัท  าบญัชี การเงิน สรรพากร BOI ติดตอ่หน่วยงาน
ราชการ และงานธุรการ ทีบ่รษัิทยอ่ยจา่ยใหบ้รษัิทฯ ก าหนดเตบิโตเทา่กบั
รอ้ยละ 2.03 ตลอดการประมาณการ 

รวม 0.19 0.57 1.55 0.77 0.82 3.37  
         หมายเหต ุ1/ อตัราสว่นคา่เบีย้ประกนัตอ่ PP&E สทุธิ อยู่ในช่วงรอ้ยละ 0.05-0.09 ค านวณจากอตัราสว่นท่ีเกิดขึน้จรงิในปี 2561 ของแตล่ะโครงการ 
         2/ ไม่มีคา่ใชจ้่ายภาษีปา้ยและโรงเรือนเน่ืองจากเป็นการด าเนินการโครงการพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนหลงัคา 
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ตารางสรุปคา่ใชจ้่ายในการบรหิารกลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามโครงการ  
 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หมายเหต ุ1/ การประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารตัง้แตปี่ 2579-2585 ลดลงอยา่งมีนยัส  าคญัเน่ืองจากโครงการสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ

โครงการ 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
PSTC1 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21 0.21 0.21 0.22 
PSTC2 0.57 0.57 0.57 0.57 0.58 0.58 0.58 0.58 0.59 0.59 0.59 0.60 0.60 

KSP 1.55 1.56 1.58 1.61 1.64 1.67 1.69 1.72 1.75 1.78 1.82 1.85 1.88 
SGG 0.77 0.78 0.79 0.80 0.82 0.83 0.85 0.86 0.88 0.89 0.91 0.92 0.94 
PWG 0.82 0.83 0.84 0.85 0.87 0.88 0.90 0.92 0.93 0.95 0.97 0.98 1.00 

PSTE2 3.37 3.38 3.44 3.50 3.56 3.62 3.69 3.75 3.82 3.89 3.96 4.03 4.11 
รวม 7.27 7.30 7.42 7.54 7.66 7.78 7.91 8.04 8.18 8.31 8.45 8.60 8.74 

โครงการ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
PSTC1 0.22 0.22 0.22 0.23 0.23 0.23 0.23 0.24 0.24 0.24 0.00 0.00 
PSTC2 0.61 0.61 0.62 0.62 0.63 0.63 0.64 0.64 0.65 0.65 0.66 0.01 

KSP 1.91 1.95 1.98 2.02 2.05 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
SGG 0.96 0.98 0.99 1.01 1.03 1.05 1.07 1.09 0.39 0.00 0.00 0.00 
PWG 1.02 1.04 1.06 1.08 1.10 1.12 1.14 1.16 0.91 0.00 0.00 0.00 

PSTE2 4.18 4.26 4.34 4.42 4.50 4.58 4.67 4.76 4.85 4.94 5.03 0.15 
รวม 8.89 9.05 9.21 9.37 9.53 8.601/ 7.741/ 7.881/ 7.031/ 5.831/ 5.691/ 0.161/ 
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(5) ภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคล 

ที่ปรึกษาทางการเงินอา้งอิงอตัราการค านวณภาษีเงินไดน้ิติบุคคลจากขอ้มลูส านกังานคณะกรรมการสง่เสริม
การลงทนุ (BOI) เรื่อง สิทธิพิเศษจากการสง่เสริมการลงทนุ นบัจากวนัที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์โดยสรุปอตัรา
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของกลุม่ SPP ที่ใชใ้นการประเมินการทางการเงินแบง่ตามโครงการ ดงันี ้
โครงการ เลขที ่BOI สิทธิภาษี BOI วันทีสิ่น้สุดการยกเว้นภาษี 
PSTC1 58-2389-1-00-1-0 ยกเวน้ภาษี 8 ปี นอ้ยกวา่เงินลงทนุ 27 ธันวาคม 2566 
PSTC2 59-1440-1-00-1-0 ยกเวน้ภาษี 8 ปี และ ลดภาษี 50% อีก 5 ปี 5 มกราคม 2568 
KSP1,2 1966(1)/2554 ยกเวน้ภาษี 8 ปี และ ลดภาษี 50% อีก 5 ปี 14 สิงหาคม 2562 
SGG 1519(1)/2557 ยกเวน้ภาษี 8 ปี และ ลดภาษี 50% อีก 5 ปี 7 พฤษภาคม 2565 
PWG 1520(1)/2557 ยกเวน้ภาษี 8 ปี และ ลดภาษี 50% อีก 5 ปี 9 ตลุาคม 2565 

PSTE2 59-1442-1-00-1-0 ยกเวน้ภาษี 8 ปี นอ้ยกวา่เงินลงทนุ 12 มกราคม 2568 
 

(6) นโยบายหมุนเวียนลกูหนี้และเจ้าหนี้การค้า 

ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดสมมติฐานระยะเวลาเก็บลกูหนีก้ารคา้ในการประมาณการคือ 29-64 วนั โดยในการ
ประมาณการไม่มีเจา้หนีก้ารคา้และสินคา้คงเหลือ อา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตของกลุ่ม SPP และตามที่บริษัทฯแจง้ 
และก าหนดใหค้งที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยสามารถสรุประยะเวลาเก็บลกูหนีก้ารคา้แยกตามโครงการดงันี ้

 
บริษัท/โครงการ จ านวนวัน(วัน) สมมติฐาน 

PSTC1 60 คา่เฉลี่ยปี 2559-Q2’2562 
PSTC2 60 คา่เฉลี่ยปี 2560-Q2’2562 

KSP 64 คา่เฉลี่ยปี 2559-Q2’2562 
SGG 29 คา่เฉลี่ยปี 2559-Q2’2562 
PWG 45 คา่เฉลี่ยปี 2559-Q2’2562 

PSTE2 61 คา่เฉลี่ยปี 2560-Q2’2562 

 
(7) ต้นทุนทางการเงนิ 

(7.1) เงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ  

กลุม่ SPP มีภาระหนีค้งเหลอืจากเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2562 ดงันี ้
บริษัท/โครงการ ธนาคาร วงเงนิกู้ยืม (ล้านบาท) คงเหลือ1/ (ล้านบาท) ดอกเบีย้ 

PSTC1 ทหารไทย 42.00 20.75 MLR-2.025 
KSP ไทยพาณิชย ์ 50.00 39.50 MLR-1.25 
SGG กสิกรไทย 40.00 23.37 MLR-1.25 
PWG ทหารไทย 30.00 11.10 5.75% 

    หมายเหต ุ1/ ยอดคงเหลือ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 

 
(7.2) หนี้สนิตามสัญญาเช่าทางการเงนิ 

กลุม่ SPP มีภาระหนีค้งเหลอืจากหนีส้นิตามสญัญาเช่าทางการเงิน ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2562 ดงันี ้
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บริษัท/โครงการ ธนาคาร วงเงนิ (ล้านบาท) คงเหลือ1/ (ล้านบาท) 

PSTC2 กสิกรลิซซ่ิง 151.76 133.34 
PSTE2 กสิกรลิซซ่ิง 146.34 128.60 

   หมายเหต ุ1/ ยอดคงเหลือ ณ วนัท่ี ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 
 

(7.3) เงนิกู้ยมืระหว่างกัน 

เงินกูย้ืมระหว่างบริษัทฯและบริษัทย่อยของบริษัทฯ มีดอกเบีย้อยู่ในช่วงร้อยละ 4.75 – 5.00 และก าหนด
สมมติฐานใหค้งคา้งไปตลอดระยะเวลาประมาณการ นอกจากในกรณีที่มีการคืนเงินกูย้ืมระหวา่งกนัตามหมาย
เหตงุบการเงิน มีภาระหนีส้นิคงเหลอืจากเงินกูย้ืมระหวา่งกนั ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2562 

บริษัท/โครงการ ประเภท คงเหลือ1/ (ล้านบาท) ดอกเบีย้ 
KSP เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้ 17.00 5.00% 
PWG เงินกูย้ืมระยะสัน้ 10.00 5.00% 

PSTE2 เงินกูย้ืมระยะสัน้ 5.03 5.00% 
PSTE2 เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้ 22.59 4.75% 

 หมายเหต ุ1/ ยอดคงเหลือ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 
 

(8) ค่าเสื่อมราคา 

ค่าเสื่อมราคาประกอบไปดว้ย ค่าเสื่อมราคาอาคารและส่วนปรบัปรุงอาคาร คอมพิวเตอร ์เครื่องใชส้  านกังาน 
เครื่องตกแต่งและอุปกรณ์ เครื่องมือและอุปกรณ์โรงไฟฟ้า ก าหนดสมมติฐานการตดัค่าเสื่อมราคาดว้ยวิธีแบบ
เสน้ตรง โดยสิง่ปลกูสรา้งและเครือ่งก าเนิดไฟฟา้ก าหนดเวลา 25 ปี สว่นอปุกรณส์ านกังาน และเครือ่งมือเครือ่งใชอ้ืน่ 
ตดัคา่เสือ่มเป็นระยะเวลา 3 - 5 ปี อา้งอิงตามนโยบายของบรษัิทฯ 

 
(9) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดสมมตฐิานใหก้ลุม่ SPP ไมม่ีคา่ใชจ้่ายลงทนุตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจาก
แผงโซลา่เซลลม์ีการรบัประกนัตลอดระยะเวลาประมาณการ (25 ปีหลงั COD) นอกจากนีบ้รษัิทฯและบรษัิทยอ่ยของ
บริษัทฯ ยงัไดม้ีการจดัจา้งผูบ้ริหารจดัการและบ ารุงรกัษาโครงการเพื่อใหบ้ริการซ่อมแซม ดแูลรกัษา อปุกรณ ์และ
ทรพัยส์ินของโครงการ ซึ่งค่าใช้จ่ายดังกล่าวไดส้ะทอ้นอยู่ในค่าใช้จ่ายบ ารุงรกัษาที่อยู่ในตน้ทุนขายของแต่ละ
โครงการเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
(10) อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  

ที่ปรกึษาทางการเงินก าหนดมลูค่า ณ ปีสดุทา้ยของการประมาณการที่จะไดร้บัจากการจ าหน่ายสินทรพัยใ์ด ๆ
เท่ากบัศนูย ์ตามหลกัความระมดัระวงั (conservative basis) โดยตัง้สมมติฐานใหม้ลูค่าซากเท่ากบัค่ารือ้ถอนในปี
สดุทา้ยของการประมาณการ  
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ในส่วนของมูลค่าที่ดิน ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดมลูค่าที่ดินในปีสดุทา้ยของการประมาณการเท่ากบัมลูค่า

ตลาดที่ประเมินไดข้องที่ดิน ซึ่งท าการประเมิน ณ เดือน เมษายน 2562 และตัง้สมมติฐานใหเ้ติบโตต่อปีเท่ากบั CPI
เฉลีย่ยอ้นหลงั 20 ปีของประเทศไทยเทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี จะไดม้ลูคา่ที่ดินในปีสดุทา้ยของการประมาณการของ
โครงการ PSTC1 และ KSP เท่ากบั 12.81 และ 15.71 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยที่ดินดงักลา่วเป็นที่ดินของบริษัทฯ
และบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

 

(11) สรุปประมาณการงบก าไรขาดทุนและกระแสเงนิสดของกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการงบก าไรขาดทนุของกลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์แสดงตาม
ตาราง และไดน้ าก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได้ของกลุม่ SPP มาปรบั เพิ่ม(ลด) ดว้ยค่าใชจ้่าย(รายได)้ ระหว่าง
บริษัทฯและบริษัทย่อยของบริษัทฯ คือ ค่าบริหารจัดการและดอกเบีย้รบัระหว่างกัน เพื่อหาก าไรก่อนดอกเบีย้และ
ภาษีเงินไดห้ลงัการปรบัปรุง และน ามาปรบัปรุงดว้ย ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี ค่าเสื่อมราคา เงินลงทนุ
สทุธิ การเปลีย่นแปลงของเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ และ มลูคา่ที่ดินบวกกลบัปีสดุทา้ย จะไดก้ระแสเงินสดอิสระของกลุม่ 
SPP จากนัน้น ากระแสเงินสดอิสระมาคิดลดดว้ยตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ของกลุม่บรษัิทฯ (หรอื WACC สามารถดขูอ้มลู
เพิ่มเติมไดจ้ากหวัขอ้ อตัราสว่นลดและมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสทุธิของกลุม่บริษัทฯ) จะไดม้ลูค่ามลูค่าปัจจบุนั
ของกระแสเงินสดอิสระของกลุม่ SPP เทา่กบั 911.30 ลา้นบาท  
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ตารางสรุปผลการด าเนินงานกลุม่ SPP ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2561 และปีประมาณการ 2562-2585 แยกตามโครงการ  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

 
 

 
 
 
 
 
 

ผลการด าเนินงาน 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
รายไดร้วม 143.67 143.46 143.34 132.90 116.57 116.11 115.48 114.82 114.18 113.54 112.92 112.27 111.62 
ตน้ทนุขาย (46.87) (53.87) (54.09) (54.19) (54.17) (54.30) (54.57) (54.84) (54.98) (55.13) (55.28) (55.60) (55.88) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (7.27) (7.30) (7.42) (7.54) (7.66) (7.78) (7.91) (8.04) (8.18) (8.31) (8.45) (8.60) (8.74) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 89.53 82.30 81.83 71.18 54.74 54.03 52.99 51.94 51.02 50.10 49.18 48.07 47.00 
คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ (20.08) (17.11) (13.21) (9.63) (6.66) (3.96) (1.51) (0.81) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) 
คา่ใชจ้า่ยภาษี 0.00 (0.97) (2.00) (1.05) (0.33) (0.18) (1.26) (7.43) (5.34) (5.46) (7.63) (7.44) (9.22) 
ก าไรสุทธิ 69.45 64.21 66.62 60.50 47.76 49.88 50.21 43.69 44.93 43.89 40.80 39.88 37.02 

ผลการด าเนินงาน 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
รายไดร้วม 110.97 110.34 109.70 109.08 108.45 101.35 94.91 94.26 87.15 78.49 70.80 1.46 
ตน้ทนุขาย (56.04) (56.20) (56.37) (56.72) (57.01) (52.33) (48.20) (48.29) (44.32) (38.99) (36.31) (0.76) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (8.89) (9.05) (9.21) (9.37) (9.53) (8.60) (7.74) (7.88) (7.03) (5.83) (5.69) (0.16) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 46.04 45.08 44.13 42.99 41.91 40.43 38.97 38.08 35.80 33.67 28.80 0.54 
คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.75) (0.64) (0.25) (0.25) (0.01) 
คา่ใชจ้า่ยภาษี (9.06) (8.87) (8.67) (8.45) (8.23) (7.94) (7.64) (7.47) (7.03) (6.68) (5.71) (0.11) 
ก าไรสุทธิ 36.23 35.47 34.70 33.79 32.92 31.74 30.58 29.87 28.13 26.73 22.84 0.42 
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ตารางสรุปกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (FCF) ของกลุม่โรงไฟฟา้พลงัแสงอาทิตยปี์ประมาณการ 2562-2585 
 (หน่วย:ลา้นบาท) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

  หมายเหต ุ1/ ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินไดห้ลงัปรบัปรุงดว้ยดอกเบีย้และคา่บรหิารจดัการท่ีเป็นรายการระหว่างกนั 
                  2/ มลูคา่ท่ีดนิค านวณตามหวัขอ้ท่ี (10) 
                  3/ อตัราสว่นลด สามารถดขูอ้มลูเพิ่มเตมิจากหวัขอ้อตัราสว่นลด (Discount Rate)

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน 2H/2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได้1/ 42.56  84.31  73.75  57.41  56.79  55.84  54.89  54.07  53.25  52.44  51.43  50.46  
ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (0.52) (2.06) (1.07) (0.44) (0.40) (1.47) (8.01) (5.94) (6.14) (8.43) (8.26) (10.07) 
คา่เสื่อมราคา 17.48  34.93  34.90  34.75  34.74  34.73  34.73  34.73  34.73  34.73  34.73  34.73  
เงินลงทนุสทุธิ (0.04)  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    
การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (2.32) (1.29) 1.81  (1.72) (9.34) 0.10  (2.37) (2.38) 0.10  0.10  0.10  0.10  
มลูคา่ที่ดิน (บวกกลบัปีสดุทา้ย)2/  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    

กระแสเงนิสดอิสระ 57.16  115.90  109.40  89.99  81.78  89.20  79.23  80.48  81.94  78.83  78.00  75.23  
ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ย (WACC)3/ 6.73% 7.08% 7.18% 7.27% 7.34% 7.48% 7.46% 7.49% 7.50% 7.48% 7.49% 7.47% 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดอิสระ 55.33  104.61  91.99  70.40  59.46  59.98  49.64  46.82  44.32  39.74  36.53  32.86  

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได้1/ 49.62  48.77  47.93  46.91  45.94  44.32  42.73  41.94  39.12  36.26  31.46  0.62  
ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (9.92) (9.75) (9.59) (9.38) (9.19) (8.86) (8.55) (8.39) (7.82) (7.25) (6.29) (0.12) 
คา่เสื่อมราคา 34.73  34.73  34.73  34.73  34.73  30.41  26.60  26.53  24.50  21.87  20.16  0.42  
เงินลงทนุสทุธิ  -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -    
การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ 0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  1.14  0.10  0.10  0.68  0.10  0.08  11.33  
มลูคา่ที่ดินบวกกลบัปีสดุทา้ย2/  -     -     -     -     -    12.81   -     -     -    15.71   -     -    
กระแสเงนิสดอิสระ 74.52  73.84  73.17  72.35  71.58  79.82  60.89  60.18  56.48  66.69  45.41  12.24  
ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ย (WACC)3/ 7.49% 7.49% 7.48% 7.49% 7.50% 7.51% 7.52% 7.52% 7.54% 7.61% 7.62% 7.62% 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดอิสระ 30.22  27.84  25.70  23.62  21.69  22.47  15.92  14.63  12.72  13.77  8.70  2.33  
รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดอิสระ 911.30           
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6.2 กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวภาพ 

6.2.1 ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพ มี 5 บริษัท ประกอบดว้ย ARW, STS, SYS, KPP ซึ่งตัง้อยู่ในจงัหวดัสพุรรณบรุี 

และ NWR ตัง้อยู่ในจังหวดับุรีรมัย ์ทุกบริษัทใชเ้ทคโนโลยีที่คลา้ยคลึงกัน โดยอาศยัพลงังานจากการเผาไหมเ้ชือ้เพลิง
ชีวภาพเพื่อเดินเครื่องยนตแ์ก๊สชีวภาพ (Biogas Engine) และสง่ก าลงัไปหมนุเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Electricity Generator) 
โดยแก๊สชีวภาพหลกัที่ใชเ้ป็นเชือ้เพลิง คือ มีเทน (สญัญลกัษณท์างเคมี คือ “CH4”) ที่เกิดจากกระบวนการย่อยสลายวตัถุ
ชีวภาพดว้ยแบคทีเรียภายใตส้ภาวะไรอ้อกซิเจน มีเทนมีคณุสมบตัิที่จุดติดไฟและสามารถน ามาใชใ้นการสนัดาปภายใน
หอ้งเผาไหมข้องเครื่องยนตแ์ก๊สได ้โดยกระบวนการตัง้แตน่ าเขา้วตัถดุิบที่ใชใ้นการสรา้งแก๊สมีเทนจนถึงการสง่ออกไฟฟา้
เพื่อจ าหนา่ยใหก้บัการไฟฟา้สว่นภมูิภาค มีดงันี ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพของกลุ่มบริษัทฯเป็นโรงไฟฟ้าที่มีกระบวนการผลิตไฟฟ้าจากเครื่องยนตแ์ก๊สมีเทน
เท่านั้น  โดยมีการผลิตแก๊สมีเทนขึน้เองในโรงไฟฟ้าจากน า้เสียประเภทน า้วีแนส (น า้กากส่าเข้มข้น) ที่มีค่า COD 
(“Chemical Oxygen Demand”) ที่เหมาะสม คา่ COD เป็นคา่ที่วดัคณุภาพของน า้ โดยทั่วไปมีหนว่ยเป็นปรมิาณปนเป้ือน 
1 หน่วยในลา้นหน่วย (parts per million: “ppm”) โดยหน่วยวดัที่ใชใ้นการวดัน า้เสียในปัจจบุนัคิดเป็นมิลลิกรมั (มก.) ต่อ
ลิตร น า้ที่มีค่า COD สูง แสดงว่ามีการปนเป้ือนด้วยสารอินทรีย์สูงหรือสกปรกมาก  น า้วีแนสเป็นน า้เสียที่เกิดจาก
กระบวนการผลติเอทานอลจากน า้ตาล ซึง่โดยทั่วไปก็จะตอ้งถกูบ าบดักอ่นปลอ่ยออกหรอืใหเ้กษตรกรมารบัไปแตต่อ้งท าให้
เจือจางก่อนถึงจะน าไปใชป้ระโยชนใ์นทางการเกษตรได ้

โรงไฟฟ้าจะมีรถบรรทุกน า้วิ่งไปรบัน า้เสียที่มีค่า COD อยู่ที่ประมาณ 150,000 มก.ต่อลิตร หรือมากกว่า จาก
โรงงานเอทานอลที่มีขอ้ตกลงกนัไว ้ในปริมาณที่ตอ้งการใชใ้นแต่ละวนั เพื่อน ามาเก็บไวใ้นบ่อพกัน า้เสีย จากนัน้น า้เสยีจะ
ถกูสง่ผ่านเครื่องผสมน า้วีแนสและตะกอนเดิมเขา้ดว้ยกนัและสง่ไปยงับ่อหมกั ซึ่งเป็นระบบปิดเพื่อใหจุ้ลินทรียใ์นน า้เสีย
ยอ่ยสลายและผลติแก๊สมีเทน (“CH4”) ขึน้ ผลติภณัฑ ์3 สว่นหลกัที่เกิดขึน้จากกระบวนการหมกัน า้วีแนส คือ  

แหลง่น า้เสีย (เช่น โรงงาน
น า้ตาลและเอทานอล) 

บอ่พกัน า้เสียหรือน า้
วีแนส 

น าเขา้น า้เสีย 

กระบวนผสม(Mixing) 

บอ่หมกัและเก็บแก๊ส
มีเทน 

กรองซลัเฟอรฯ์และ 
ปรบัความเขม้ขน้มีเทน 

เครื่องยนตก์ าเนิด
กระแสไฟฟา้ 

กระบวนการผลิตกระแสไฟฟ้า
ภายในโรงไฟฟ้าพลังงานชีวภาพ 

กฟภ. บอ่เก็บน า้ทา้ยระบบ เกษตรกรพืชไรพืชสวน 
แจกจ่ายน า้
เสียทา้ยระบบ 

กระแสไฟฟา้
ท่ี 22 kV 

3.ตะกอนจากกระบวนการ 

1.แก๊สมีเทน 

2.น า้ทา้ยระบบ 
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1.แก๊สมีเทน จะถกูสง่ไปยงัเครือ่งก าจดัก๊าซซลัเฟอรไ์ดออกไซด ์(“SO2” หรอืแก๊สไขเ่นา่) ที่ปนอยู่ โดยเครือ่งสครบั
เบอร ์(Scrubber) ซึ่งจะดกัจบัก๊าซซลัเฟอรไ์ดออกไซด ์เนื่องจากแก๊สนีจ้ะมีผลกดักรอ่นโลหะไดจ้ะท าใหเ้ครือ่งยนตแ์ก๊สสกึ
หรอ หลงัจากนัน้แก๊สมีเทนดงักลา่วและถกูสง่ไปผสมกบัออกซิเจน (“O2”) เพื่อใหไ้ดป้ริมาณความเขม้ขน้ของแก๊สมีเทนที่
เหมาะสมในระดบัประมาณรอ้ยละ 45-50 และส่งต่อไปเป็นเชือ้เพลิงเพื่อสนัดาปในเครื่องยนตแ์ก๊สชีวภาพที่จะท างาน
รว่มกบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Gas Engine Generator) เพื่อสรา้งกระแสไฟฟ้าและสง่ผ่านหมอ้แปลงไฟฟ้าออกไปยงัระบบ
จ่ายไฟฟา้ของ กฟภ.  

2.ตะกอนในระบบ จะถกูสง่กลบัไปใชย้งับอ่พกัเพื่อเป็นเชือ้ผสมกบัน า้เสยีใหมเ่พื่อการสรา้งปฎิกิรยิาในครัง้ตอ่ไป 
3.น า้เสยีจากกระบวนการ (น า้ทา้ยระบบ) ถกูสง่ไปเก็บยงับอ่น า้ทา้ยระบบเพื่อการบ าบดั อยา่งไรก็ตาม เนื่องจาก

น า้ทา้ยระบบมีคา่ COD ที่ต  ่าลงมาก และเหมาะสมที่จะน าไปใชเ้ป็นปุ๋ ยส าหรบัพืน้ที่การเกษตรไดท้นัที เช่น นาขา้ว ไรอ่อ้ย 
และสวนปาลม์ ดงันัน้ทางโรงไฟฟ้าจึงน าน า้ทา้ยระบบออกแจกจ่ายต่อเกษตรกรในพืน้ที่รอบโรงไฟฟ้าและพืน้ที่ใกลเ้คียง
โดยไมค่ิดคา่ใชจ้า่ย 
 

รูปแสดงองคป์ระกอบโรงไฟฟา้ที่ส  าคญั ดงันี ้ 

  
บอ่พกัน า้เสีย (Wastewater Pond) บอ่หมกั (Fermentation Lagoon Pond) 

  
เครือ่งไบโอสครบัเบอร ์(Bio-Scrubber) เครือ่งก าเนิดไฟฟา้ของ MTU 

  
เครือ่งก าเนิดไฟฟา้ของ Caterpillar เครือ่งก าเนิดไฟฟา้ของ Jenbacher 
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เครือ่งดดูแก๊ส (Blower) เครือ่งลดความชืน้ (De-Humidity) 

  
หมอ้แปลงไฟฟา้ (Transformer) รถขนน า้เสีย 

 
 โรงไฟฟา้ทัง้ 5 แหง่มีขอ้มลูเบือ้งตน้ ดงันี ้
รายการ บริษัท อรญั เพาเวอร ์ จ ากดั 

(“ARW”) 
บริษัท เศรษฐีสพุรรณ ไบโอก
รีน เพาเวอร ์จ ากดั (“STS”) 

บริษัท โรงไฟฟา้ สระยาย
โสม จ ากดั (“SYS”) 

บริษัท โรงไฟฟา้ ขนุพดัเพ็ง 
จ ากดั (“KPP”) 

บริษัท นวรตัน ์ บีเวอรเ์รส 
จ ากดั (“NWR”) 

ท่ีตัง้โรงไฟฟา้ 
18/1 หมู ่ 4 ต.วงัลกึ อ.
สามชกุ จ.สพุรรณบรุี 

39 หมู ่ 6 ต.ตลิ่งชนั อ.เมือง
สพุรรณบรุี จ.สพุรรณบรุี 

345 หมู่ 6 ต.สระยายโสม อ.
อู่ทอง จงัหวดัสพุรรณบรุี 

333 หมู่ 6 ต.สระยายโสม อ.
อู่ทอง จงัหวดัสพุรรณบรุี 

ต.กู่สวนแตง อ.บา้นใหมไ่ชย
พจน ์จงัหวดับรุีรมัย ์

ประเภทผูผ้ลติไฟฟา้1/ VSPP VSPP VSPP VSPP VSPP 

ประเภทอตัราค่าไฟฟา้ Adder Adder Adder Adder Adder 

ผลิตไฟฟา้เพ่ือจ าหน่าย 4.0 เมกะวตัต ์ 2.0 เมกะวตัต ์ 4.6 เมกะวตัต ์ 0.98 เมกะวตัต ์ 0.95 เมกะวตัต ์

อายโุครงการ 20 ปี 20 ปี 20 ปี 20 ปี 20 ปี 
หมายเหต ุ1/ VSPP หรือ Very Small Power Producer หมายถึง ผูผ้ลิตไฟฟา้พลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก มีก าลงัการผลิตไฟฟา้ไมเ่กิน 10 เมกะวตัตต์่อชั่วโมง 
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โรงไฟฟา้พลงังานชีวภาพ 5 แหง่ ตัง้อยูใ่นพืน้ท่ีจงัหวดัสพุรรณบรุแีละบรุรีมัย ์ดงันี  ้
   

  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เครื่องยนตผ์ลิตไฟฟ้าดว้ยแก๊สชีวภาพที่ติดตัง้ส  าหรบัโรงไฟฟ้าปัจจุบันของกลุ่มบริษัทฯ มาจาก 3 ผูผ้ลิต โดย 
ARW และ STS ใชเ้ครือ่งผลติไฟฟา้ของ Caterpillar (“CAT”) จากประเทศสหรฐัอเมรกิา สว่น SYS และ KPP ใชเ้ครือ่งผลติ
ไฟฟา้ของ MTU จากประเทศเยอรมนั และ NWR ใชเ้ครือ่งผลติไฟฟา้ของ Jenbacher จากประเทศเยอรมนั 

โดยที่จ านวนบอ่และความจขุองบอ่ ของบอ่น า้เสยี บอ่แก๊สมีเทน และบอ่น า้ทา้ยระบบ มีดงันี  ้
โรงไฟฟา้ ARW STS SYS และ KPP1/ NRW 

  
ปริมาตรรวม 
(ลบ.ม.) 

จ านวนวนั
รองรบัผลิต
ไฟฟา้2/ 

ปริมาตรรวม 
(ลบ.ม.) 

จ านวนวนั
รองรบัผลิต
ไฟฟา้/2 

ปริมาตรรวม 
(ลบ.ม.) 

จ านวนวนั
รองรบัผลิต
ไฟฟา้/2 

ปริมาตรรวม 
(ลบ.ม.) 

จ านวนวนั
รองรบัผลิต
ไฟฟา้/2 

บอ่เก็บน า้วีแนส 10,000 16.67 11,000 36.67 25,500 27.42 2,500 16.67 

บอ่เก็บแก๊ส
มีเทน 78,000 

1.48 
54,000 2.05 100,000 1.22 

32,000 
2.42 

บอ่น า้ทา้ยระบบ 15,000  8,000  22,200  1,600 
 

หมายเหต ุ1/  SYS และ KPP ใชบ้อ่น า้วีแนส บอ่แก๊สมีเทน และบอ่น า้ทา้ยระบบรว่มกนั 
                2/  จ านวนวนัท่ีปริมาณน า้ในบอ่น า้วีแนสสามารถรองรบัการผลิตไฟฟา้ได ้ โดยมีสมมติฐานวา่ ปริมาตรน า้วีแนส (ท่ี COD = 150,000 มก./ลิตร) ท่ีตอ้งการประมาณ 150 

ลกูบาศกเ์มตรต่อการผลิตไฟฟา้ 1 เมกะวตัตต์่อวนั 

  
 
 
 

บริษัท เศรษฐีสพุรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร ์
จ ากดั (“STS”)  
ต.ตลิ่งชนั อ.เมืองสพุรรณบรุี จ.สพุรรณบรุี 

บริษัท อรญั เพาเวอร ์จ ากดั (“ARW”)  
ต.วงัลกึ อ.สามชกุ จ.สพุรรณบรุี 
 

บริษัท โรงไฟฟา้ สระยายโสม จ ากดั 
(“SYS”) ต.สระยายโสม อ.อู่ทอง จงัหวดั
สพุรรณบรุี 
 

บริษัท นวรตัน ์บีเวอรเ์รส จ ากดั (“NWR”) ต.กู่
สวนแตง อ.บา้นใหมไ่ชยพจน ์จงัหวดับรุีรมัย ์

บริษัท โรงไฟฟา้ ขนุพดัเพ็ง จ ากดั (“KPP”) 
ต.สระยายโสม อ.อู่ทอง จงัหวดัสพุรรณบรุี 
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6.2.2 สรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.) และความคืบหน้า 
หัวข้อ รายละเอียด 

1. คู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้ง บจ.อรญั เพาเวอร ์
(“ARW”) 
กบั การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 

บจ.เศรษฐีสพุรรณ ไบโอก
รีน เพาเวอร ์ (“STS”) กบั 
การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 
กบั การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 

บจ.โรงไฟฟา้สระยายโสม 
(“SYS”) 
กบั การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 

บจ.โรงไฟฟา้ขนุพดัเพ็ง 
(“KPP”) 
กบั การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 

บจ.โรงไฟฟา้นวรตัน ์บีเวอร์
เรส (“NWR”) กบั การไฟฟา้
สว่นภมูิภาค (กฟภ.) 
กบั การไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
(กฟภ.) 

2. สญัญาซือ้ขายไฟฟา้เลขท่ี โครงการ 1 VSPP-PEA-
011/2555 และ โครงการ 2 
VSPP-PEA-058/25581/ 

VSPP-PEA-070/2555  VSPP-PEA-063/2558 VSPP-PEA-034/2556 VSPP-PEA-NE3 
001/2551 

3. วนัท่ีท าสญัญา โครงการ 1 23 มีนาคม 
2555 

17 สิงหาคม 2555 2 ตลุาคม 2558  29 พฤศจิกายน 2556  22 ตลุาคม 2551 

4. การซือ้ขายพลงังานไฟฟา้ พลงังานไฟฟา้ในปริมาณ 
4.0 เมกะวตัต ์ ท่ีระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 22,000 โวลท ์ 

พลงังานไฟฟา้ในปริมาณ 
2.0 เมกะวตัต ์ ท่ีระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 22,000 โวลท ์ 

พลงังานไฟฟา้ในปริมาณ 
4.6 เมกะวตัต ์ ท่ีระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 22,000 โวลท ์ 

พลงังานไฟฟา้ในปริมาณ 
0.98 เมกะวตัต ์ ท่ีระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 22,000 โวลท ์ 

พลงังานไฟฟา้ในปริมาณ 
0.95 เมกะวตัต ์ ท่ีระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 22,000 โวลท ์ 

5. จดุรบัซือ้ไฟฟา้ท่ีจดุติดตัง้
มาตรวดัไฟฟา้ 

โครงการ 1 ต าบลวงัลกึ 
อ าเภอสามชกุ จงัหวดั
สพุรรณบรุี  

ต าบลตลิ่งชนั อ าเภอเมือง
สพุรรณบรุี จงัหวดั
สพุรรณบรุี  

ต าบลสระยายโสม อ าเภออู่
ทอง จงัหวดัสพุรรณบรุี 

ต าบลสระยายโสม อ าเภอ
อู่ทอง จงัหวดัสพุรรณบรุี 

ต าบลกู่สวนแตง อ าเภอ
บา้นใหมไ่ชยพจน ์ จงัหวดั
บรุีรมัย ์

6. รูปแบบการซือ้ขายไฟฟา้ แบบ Adder ท่ีอตัรา 0.30 
บาทต่อหน่วย เป็น
ระยะเวลา 7 ปี 

แบบ Adder ท่ีอตัรา 0.30 
บาทต่อหน่วย เป็น
ระยะเวลา 7 ปี  

แบบ Adder ท่ีอตัรา 0.30 
บาทต่อหน่วย เป็น
ระยะเวลา 7 ปี 

แบบ Adder ท่ีอตัรา 0.50 
บาทต่อหน่วย เป็น
ระยะเวลา 7 ปี 

แบบ Adder ท่ีอตัรา 0.50 
บาทต่อหน่วย เป็น
ระยะเวลา 7 ปี 

7. ก าหนดวนัเริ่มตน้ซือ้ขาย
ไฟฟา้ (SCOD) 

โครงการ 1 31 ธันวาคม 
2556  

 31 ธันวาคม 2557 7 กรกฏาคม 2562 (ขอ
เลื่อนมาจาก 26 ธันวาคม 
2560) 

 9 พฤศจิกายน 2557 31ตลุาคม 2553 

8. วนัท่ีมีการซือ้ขายเชิง
พาณิชย ์(COD) 

โครงการ 1 19 มีนาคม 
2557 

20 ตลุาคม 2558 ตลุาคม 2562 
(ตามแผนงานของบริษัทฯ) 

16 ตลุาคม 25572/ 

  
11พฤษภาคม 2555 

9. อายสุญัญา สญัญามีอาย ุ5 ปี นบัจากวนั COD หรือ SCOD ขึน้อยูก่บัวนัใดมีผลก่อนโดยสญัญาฉบบันีม้ีผลใชบ้งัคบั และต่อเน่ืองครัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมติัและมีผลใช้
บงัคบัจนกวา่จะมีการยติุสญัญาในกรณี ดงัต่อไปนี ้
- เมื่อผูร้บัซือ้ไฟฟา้ไดร้บัแจง้บอกเลิกสญัญาเป็นหนงัสือจากผูผ้ลิตไฟฟา้ 
- เมื่อคู่สญัญาฝ่ายหนึ่งบอกเลิกสญัญาเน่ืองจากคู่สญัญาอีกฝ่ายหนึ่งไมป่ฏิบติัตามสญัญาขอ้ใดขอ้หนึ่ง 

10. การเรียกเก็บเงินและช าระ
เงิน 

บริษัทจะเรียกเก็บเงินค่าไฟฟา้จาก กฟภ. เดือนละครัง้ โดย กฟภ. จะช าระเงินภายใน 30 วนั นบัจากวนัท่ีไดร้บัใบแจง้ขอรบัเงิน 

หมายเหต ุ 1/ โครงการ 2 ตัง้อยูท่ี่ต าบลหวันา อ าเภอเดิมบางนางบวช จงัหวดัสพุรรณบรุี ปัจจบุนั ยงัไมไ่ดก้่อสรา้งและอยูร่ะหวา่งการรอขายใบอนญุาตผลิตไฟฟา้พร้อมสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ 
กบั กฟภ. พรอ้มทัง้รอผลการพิจารณาจากการไฟฟา้ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย เรื่องผลกระทบ Grid Capacity จากการขอยา้ยท่ีตัง้โรงไฟฟ้า (เน่ืองจากมีการคดัคา้นการ 
สรา้งโรงไฟฟา้ในท่ีตัง้เดิม) ไปยงัต าบลนาโพธ์ิ อ าเภอสวี จงัหวดัชมุพร รวมถึงการขอใหพิ้จารณาก าหนดวนั SCOD ใหมเ่ป็นวนัท่ี 30 พฤศจิกายน 2563 
2/ KPP มีการปรบัปรุงอาคารเก่า รวมทัง้เปลี่ยนเครื่องจกัรใหม ่และตามแผนงานของบริษัทฯ จะสามารถจ าหน่ายไฟฟา้เขา้ระบบอีกครัง้ในเดือน พฤศจิกายน 2562 และปัจจบุนั 
ความส าเร็จของงานก่อสรา้งโรงไฟฟา้ SYS และ KPP อยูท่ี่รอ้ยละ 95 ซึง่สามารถผลิตไฟฟา้เพ่ือจ าหน่ายได ้

 
ปัจจุบนั ARW STS และ NWR ไดด้  าเนินการผลิตไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายใหก้บั กฟภ. แลว้ และบริษัทฯ คาดวา่ 

SYS จะเริ่มผลิตไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายไดใ้นเดือนตุลาคม 2562 และ KPP ซึ่งจากเดิมเริ่ม COD ไปแลว้เมื่อ 16 ตลุาคม 
2557 และหยดุปรบัปรุงและบรษัิทฯคาดว่าจะสามารถกลบัมาผลติไฟฟา้เพื่อจ าหนา่ยไดใ้นเดือนพฤศจิกายน 2562   
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6.2.3 เงือ่นไขสิทธิประโยชนท์างภาษีงบการเงนิจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 
โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งไดร้บัการส่งเสริมการลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพประเภท 7.1 กิจการ

สาธารณปูโภคและบรกิารพืน้ฐาน โดยมีสทิธิที่ส  าคญัดงันี ้
รายละเอียด BOI โดยสังเขป ARW STS SYS KPP NWR 
เลขท่ีบัตรส่งเสริมการลงทุน 2548 (1)/2555 1792(1)/2556 61-0865-1-

00-1-0 
61-0121-1-

00-1-0 
1483(1)/2556 

วันท่ีอนุมัติ 18 ตลุาคม 
2555 

6 มิถนุายน 
2556 

23 กรกฎาคม 
2561 

2 กมุภาพนัธ ์
2561 

2 เมษายน 
2556 

การได้รับสิทธิประโยชน ์      
1. ยกเวน้อากรขาเขา้ส  าหรบัเครื่องจกัรตามท่ีคณะกรรมการพิจารณาอนมุติั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

2. ยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลส าหรบัก าไรสทุธิท่ีไดจ้ากการประกอบกิจการท่ีไดร้ับการ
ส่งเสริมมีก าหนดเวลา 8 ปี นับแต่วนัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการนัน้  ในกรณี
ท่ีประกอบกิจการขาดทนุในระหวา่งเวลาไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินได ้สามารถน าไปหักออก
จากก าไรสทุธิท่ีเกิดขึน้ภายหลงัระยะเวลาไดร้บัยกเวน้ภาษี มีก าหนดระยะเวลาไมเ่กิน 
5 ปี 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

3. ยกเวน้ไม่ต้องน าเงินปันผลจากกิจการท่ีไดร้ับการส่งเสริม ไปรวมค านวณเพ่ือเสีย
ภาษีเงินไดต้ลอดระยะเวลาท่ีไดร้บัการสง่เสริม 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

4. ลดหยอ่นภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลส าหรบัก าไรสทุธิท่ีไดจ้ากการลงทนุในอตัรารอ้ยละ 50 
ของอตัราปกติ มีก าหนดเวลา 5 ปีนบัจากวนัท่ีพน้ก าหนดเวลา 8ปีแรก 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั 

5. ใหห้ักค่าขนส่ง ค่าไฟฟ้า และค่าประปา เป็น 2 เท่าของค่าใชจ้่ายดังกล่าวเป็นเวลา 
10 ปีนบัแต่วนัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากกิจการ 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไมไ่ดร้บั ไดร้บั 

6. ให้หักเงินลงทุนในการติดตั้งหรือก่อสรา้งจากก าไรสทุธิไม่เกินรอ้ยละ 25 ของเงิน
ลงทนุ นอกเหนือไปจากค่าเสื่อมราคาตามปกติ (โดยผูไ้ดร้บัการสง่เสริมจะเลือกหกัจาก
ก าไรสทุธิปีใดปีหนึ่ง หรือหลายปีก็ไดภ้ายใน 10 ปี นบัแต่วนัท่ีมีรายไดจ้ากการลงทนุ) 

ไดร้บั ไดร้บั ไดร้บั ไมไ่ดร้บั ไดร้บั 

 
6.2.4 การประมาณการกระแสเงนิสดสุทธิของกลุ่มโรงไฟฟ้าชีวภาพ 

จากโรงไฟฟ้าชีวภาพทัง้ 5 แห่ง  ARW STS และ NWR มีการจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัทาง กฟภ. แลว้  ส  าหรบั 
SYS และ KPP คาดวา่จะเริม่ด  าเนินการจ าหนา่ยไฟฟา้เชิงพาณิชย ์(“COD”) ไดใ้นเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน 2562 
ตามล าดบั  

ในปี 2561 ARW มีการปรบัปรุงประสทิธิภาพการผลติมาอยา่งตอ่เนื่องและเพิ่มบอ่หมกัน า้เสยีอีก 1 บอ่และ
เพิ่มเครื่องไบโอสครับเบอร์ (Bio Scrubber) รวมถึงการปรับปรุงเครื่องจักรและอุปกรณ์ในการผลิตไฟฟ้าให้มี
ประสทิธิภาพท่ีดีขึน้ โดยช่วงมกราคมถึงมิถนุายน 2562 มีการทะยอยซอ่มบ ารุงเครือ่งจกัรทัง้หมด และเดินเครือ่งผลิต
ไฟฟ้าอยู่ระหว่าง 1-2 เครื่อง โดยบริษัทฯ คาดว่า  ARW จะสามารถเดินเครื่องผลิตไฟฟ้าไดเ้ต็ม 4 เครื่องในเดือน
สิงหาคม 2562 ในสว่น NWR หยดุการผลิตไฟฟ้าปี 2560 เพื่อปรบัปรุงการผลิต มีการติดตัง้เครื่องจกัรใหม ่และสรา้ง
บ่อน า้เสียเพิ่มเติม และเริ่มกลบัมาผลิตไฟฟ้าใหมใ่นเดือนกุมภาพนัธ ์ปี 2561 และยงัคงมีการปรบัปรุงการผลิตอยา่ง
ต่อเนื่อง สว่น KPP ปัจจุบนันี ้หยดุการผลิตไฟฟ้า เพื่อปรบัปรุงการผลิต พรอ้มทัง้ติดตัง้เครื่องจกัรอปุกรณใ์หมท่ัง้หมด 
และบรษัิทฯ คาดวา่จะเริม่ผลติไฟฟา้เพื่อจ าหนา่ยไดอ้ีกครัง้ในเดือนพฤศจิกายน 2562   

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดช่วงเวลาประมาณการใหเ้ริ่มจาก 1 กรกฎาคม 2562 จนถึงวนัสิน้สุด
โครงการของโรงไฟฟา้แตล่ะแหง่ซึ่งมีชว่งเวลาแตกตา่งกนั ขึน้อยูก่บัวนัท่ีเริม่ผลติไฟฟา้เพื่อจ าหนา่ย COD แสดงไดด้งันี ้

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 156 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 
 

อย่างไรก็ตาม จากที่ NWR และ KPP ไดห้ยดุการผลิตไปจนถึงวนัที่เริ่มผลิตไฟฟ้าเพื่อการพาณิชยใ์หม่อีก
ครัง้ ระยะเวลาที่ไดร้บัค่าส่วนเพิ่มค่าไฟฟ้า (Adder) ยงัคงนบัต่อเนื่องมาตัง้แต่วนัที่ผลิตไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายครัง้แรก 
(COD) อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากทัง้สองบรษัิทมีการเปลีย่นเครือ่งจกัรใหมท่ัง้หมด วนัสิน้สดุโครงการจึงนบัจากอายกุาร
ใชง้าน 20 ปีของเครื่องจกัรใหม่หลงัจากวนัที่กลบัมาผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชยอ์ีกครัง้ (จ านวนปีประมาณการของ SYS 
และ KPP ที่มากกวา่ 20 ปี เนื่องจากวนัท่ีประเมินมลูคา่ปัจจบุนัเป็นวนัก่อนวนัท่ีเริม่จ าหนา่ยไฟฟา้) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานดา้นตา่งๆ ไวด้งันี ้
1) รายได้ 

• อตัราการรบัซือ้ไฟฟา้จากการไฟฟา้สว่นภมูิภาค (“กฟภ.”) 

กฟภ.รบัซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง ดว้ยอตัราคา่ไฟฟา้ขายสง่ตามช่วงเวลาของการใช ้(Time 
of Use: TOU Rate) และมีส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) เป็นระยะเวลา 7 ปีนับจากวันที่เริ่ม
จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(“COD”) ที่ระดบัแรงดนัไฟฟ้า 11-33 กิโลโวลต ์โดยอตัราค่าไฟฟ้าขายสง่
ตามช่วงเวลาของการใช ้มีดงันี ้
ประเภทอตัราคา่ไฟฟา้ ณ ระดบั
แรงดนัไฟฟา้ 11-33 กิโลโวลต ์

อตัราขายสง่รวมตอ่กิโลวตัต ์
ARW STS SYS KPP NWR 

1. Peak 4.2243 บาท 
2. Off-Peak 2.3567 บาท 
3. คา่ Ft  -0.2632 บาท 
4. คา่สว่นเพ่ิมราคา (Adder) 0.30 บาท 0.30 บาท 0.30 บาท 0.50 บาท 0.50 บาท 
หมายเหต:ุ อตัรา Peak อตัรา Off-Peak และค่า Ft เป็นอตัรา ณ เดือนมีนาคม 2562 เป็นไปตามประกาศของ กฟภ. สว่นค่าสว่นเพิ่มราคา (Adder) 
เป็นอตัราท่ีก าหนดเป็นไปตามนโยบายของรฐับาล และ ARW STS และ NWR ไดร้บัการจ่ายจริงจาก กฟภ.  

ช่วง Peak : เวลา 9.00-22.00 น. วนัจนัทร-์วนัศกุร ์
ช่วง Off-Peak : เวลา 22.00-9.00 น. วนัจนัทร-์วนัศกุร ์และ เวลา 00.00-24.00 น. วนัเสาร-์อาทิตย ์วนัแรงงานแห่งชาติ วนัหยดุราชการ
ปกติ (ไมร่วมวนัหยดุชดเชยและวนัพืชมงคล) 

 
รายไดจ้ากการขายไฟฟา้ = รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้ตามชว่งเวลาการใชง้าน (TOU) + รายไดจ้ากคา่ไฟฟา้สว่นเพ่ิม (Adder) 

 = (อตัราขายสง่ชว่ง Peak รวมคา่ Ft x ปรมิาณจ าหน่ายไฟฟา้ชว่ง Peak) + (อตัราขายสง่ชว่ง Off-Peak รวมคา่ Ft 
x ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าช่วง Off-Peak) + (ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าช่วง Peak + ปริมาณจ าหน่ายไฟฟ้าชว่ง Off-
Peak) x คา่สว่นเพ่ิมราคา (Adder) 

 

การจ าหน่ายไฟฟ้าของกลุม่โรงไฟฟ้าแก๊สชีวภาพสามารถจ าหน่ายไดต้ลอด 24 ชั่วโมง และมี
การจ าหน่ายไฟฟา้ในอตัราแบบ TOU มีอตัราขายสง่ค่าไฟฟ้าฐานที่ตา่งกนัระหวา่งช่วงเวลา Peak และ 
Off-Peak อัตราส่วน Peak และ Off-Peak โดยในปี 2562 ตามประกาศปฏิทิน Off-Peak ของ กฟภ. 

2562 2563-2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585

ARW 19 มี.ค. 57 18 มี.ค. 77 14.72

STS 20 ต.ค. 58 19 ต.ค. 78 16.31

SYS 1 ต.ค. 62 30 ก.ย. 82 20.26

KPP 16 ต.ค. 57 31 ต.ค. 82 20.35

NWR 11 พ.ค. 55 7 ก.พ. 81 18.62

ธุรกิจ ช่ือยอ่บริษัท

โรงไฟฟ้าชีวภาพ

COD
จ านวนปี

ประมาณการ

วันสิน้สุด

โครงการ

ช่วงเวลาประมาณการ (ปี พ.ศ.)
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            - หนา้ 157 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

และสามารถประมาณการสดัสว่นชั่วโมง Peak ตอ่ Off-Peak อยูท่ี่รอ้ยละ 37.10 ตอ่รอ้ยละ 62.90 และ
ก าหนดใหเ้ป็นสดัสว่นท่ีใชต้ลอดปีประมาณการ 

นอกจากนัน้ ที่ปรึกษาการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราขายส่งค่าไฟฟ้าฐานช่วง Peak และ Off-
Peak หลงัจากบวกคา่ Ft ตลอดช่วงประมาณการมอีตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.91 และ 1.71 ตอ่ปี ตามล าดบั 
(อา้งอิงจากขอ้มลูการเติบโตอตัราขายสง่คา่ไฟฟ้าฐานเฉลี่ย Peak และ Off-Peak รวมค่า Ft ในช่วง 10 
ปีที่ผา่นมา)   

 

• ปรมิาณหนว่ยไฟฟา้ที่จ าหนา่ยใหก้บัการไฟฟา้สว่นภมูิภาค (“กฟภ.”) 

ในช่วงระหวา่งปี 2561 - ไตรมาส 2 ปี 2562 บรษัิทฯ มีการปรบัปรุงเครือ่งจกัรและระบบการสรา้งไบ
โอแก๊สเพื่อรองรบัการผลิตของ ARW, STS และ NWR  และคาดว่าตัง้แตไ่ตรมาส 4 ปี 2562 เป็นตน้ไป 
โรงไฟฟ้าทกุแหง่จะสามารถเดือนเครือ่งผลิตไฟฟา้ไดต้ามปกติ  โดยประมาณการปรมิาณหน่วยไฟฟา้ที่
สามารถผลติไดเ้ฉลีย่ตอ่ชั่วโมง และจ านวนวนัผลติเฉลีย่ตอ่ปี ดงันี  ้
โรงไฟฟา้ ARW STS SYS KPP NWR 
อตัราก าลงัไฟฟา้ที่จ  าหน่ายสงูสดุ (MW) 4.00  2.00  4.60  0.98  0.95  
จ านวนวนัผลิตไฟฟา้เฉลี่ยตอ่ปี 329  327 329  329  328  

 
ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐาน Load Factor (สดัสว่นก าลงัไฟฟ้าที่ผลิตไดจ้รงิ

ตอ่ก าลงัไฟฟา้สงูสดุที่สามารถผลติได)้ เป็นปัจจยัในการประเมินประสทิธิภาพของการผลติไฟฟา้ของแต่
ละแหง่ โดยมีสมมติฐานดงันี ้

- ARW มี Load Factor เฉลีย่ปี 2559-2560 ช่วงก่อนการปรบัปรุงการผลติอยูท่ี่รอ้ยละ 81.43  และ
ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 ซึง่เป็นช่วงการปรบัปรุงการผลติตอ่เนื่อง มี Load Factor เฉลีย่อยูท่ี่รอ้ย
ละ 51.36 และค่าสงูสดุอยู่ที่รอ้ยละ 75 จึงมีการเพิ่ม Load Factor จนถึงรอ้ยละ 81.43 ภายในสิน้ปี 
2562 และใหค้งที่ไปตลอดช่วงปีประมาณการ ซึง่เป็นระดบัเฉลีย่สงูสดุในอดีต 

- STS มี Load Factor เฉลีย่ปี 2559 – 2560 ช่วงก่อนการปรบัปรุงการผลติอยูท่ี่รอ้ยละ 40.07 และ
ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเป็นช่วงปรบัปรุงการผลิตต่อเนื่อง มี Load factor เฉลี่ยอยู่ที่รอ้ยละ 
46.13 และมีค่าสงูสดุอยู่ที่รอ้ยละ 62.42 จึงก าหนดค่า Load Factor ใหค้งที่เท่ากบัรอ้ยละ 62.42 ไป
ตลอดช่วงปีประมาณการ 

- NWR มี Load Factor เพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องจากรอ้ยละ 26.41 ในปี 2561 (เริม่กลบัมาผลติไฟฟ้า
ใหม่ในเดือนกุมภาพนัธ ์2561 หลงัจากมีการปรบัปรุงการผลิตและเพิ่มบ่อน า้เสีย) และเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง
ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562  รอ้ยละ 28.44 ในเดือนมกราคม รอ้ยละ 70.41 ในเดือนกมุภาพนัธ ์จน
มีอตัราสงูสดุอยูท่ี่รอ้ยละ 98 ในเดือนพฤษภาคม และลดลงมาที่รอ้ยละ 90 ในเดือนมิถนุายน อย่างไรก็
ตาม ตามหลกัของความระมดัระวงั จึงก าหนดคา่ Load Factor ตลอดปีประมาณการอยูท่ี่เฉลี่ยรอ้ยละ 
90 (การพิจารณา Load Factor ของเครือ่งจกัรในการผลติไฟฟา้เป็นการพิจารณาจากประสทิธิภาพของ
เครือ่งจกัรใหมท่ี่ติดตัง้และเริม่เดินเครือ่งในปี 2561)  

- SYS และ KPP จากประมาณการปริมาณไฟฟ้าที่ผลิตไดแ้ละจ าหน่ายตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
กับทาง กฟภ.ทางบริษัทคาดว่า Load Factor ของ SYS และ KPP อยู่ที่เฉลี่ยรอ้ยละ 82 ตามนโยบาย
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ของบริษัท ซึ่งโดยก าหนดเป็นค่า Load Factor ตลอดปีประมาณการ ซึ่งเป็นอตัราที่ไม่สงูมากและเป็น
อตัราเป้าหมายของโรงไฟฟ้าอื่นในกลุม่เช่นกนั  โดยในอตัรา Load Factor นี ้SYS สามารถผลิตไฟฟ้า
จ าหนา่ยไดเ้ต็มจ านวนตามสญัญา 4.6 เมกะวตัต ์และ KPP สามารถผลติไดเ้ฉลีย่ที่ 0.91 เมกะวตัต ์ 

 
จากขอ้มลูการด าเนินงานยอ้นหลงั 3 ปีที่ผา่นมา ในปี 2559 - 2561 ARW มีรายไดจ้ากการจ าหนา่ย

ไฟฟา้ เทา่กบั 9.6 ลา้นบาท 32.53 ลา้นบาท 12.84 ลา้นบาท หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 240.59 และลดลงรอ้ย
ละ 60.53 จากปีก่อนหน้า ตามล าดับ โดยรายไดม้ีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงเนื่องจาก PSTC จะเขา้
บริหารงานในปี 2559 ประสิทธิภาพการผลิตแก๊สมีเทนไม่เพียงพอ จึงท าใหต้อ้งมีเพิ่มบ่อผลิตแก๊ส 
รวมถึงหยุดเดินเครื่องบางเครื่องเพื่อปรับปรุง รวมถึงความล่าช้าในการรอชิ ้นส่วนอะไหล่จาก
ต่างประเทศ ส าหรบัช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งมีการเดินเครื่องผลิตไฟฟ้า 1-2 เครื่อง มีรายไดจ้าก
การจ าหน่ายไฟฟ้าเท่ากับ 9.59 ลา้นบาท และจะเดินเครื่องผลิตไฟฟ้าเต็ม 4 เมกะวตัตภ์ายในเดือน
สงิหาคม 2562 

สว่น STS ในปี 2559 - 2661 มีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า เท่ากบั 14.91 ลา้นบาท 22.76 ลา้น
บาท 12.91 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 52.60 และลดลงรอ้ยละ 43.25 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดบั 
โดยในช่วงที่ลดลงเป็นช่วงที่มีการปรบัปรุงเครื่องจกัร ส าหรบัช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 มีรายไดจ้าก
การจ าหนา่ยไฟฟา้เทา่กบั 11.47 ลา้นบาท 

สว่น NWR ในปี 2559 - 2561 มีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า เท่ากบั 0.14 ลา้นบาท 0 ลา้นบาท 
8.31 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยหลงัจาก PSTC เขา้บริหารงานนัน้มีการหยดุเพื่อปรบัปรุงโรงไฟฟ้าใหม่
ทัง้หมด และกลบัมาผลติไฟฟา้เพื่อจ าหนา่ยไดเ้มื่อกมุภาพนัธ ์2561 ส าหรบัช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 
มีรายไดจ้ากการจ าหนา่ยไฟฟา้เทา่กบั 9.37 ลา้นบาท 

สว่น SYS ในปี 2559 – 2561 ยงัอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งยงัไมม่ีรายได ้
สว่น KPP ในปี 2559 มีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าเท่ากบั 2.51 ลา้นบาท และปี 2560 – 2561 

และช่วง 6 เดือนแรก ปี 2562 อยู่ระหว่างปรบัปรุงอาคาร และเครื่องจักรใหม่ทัง้หมด จึงไม่มีรายได้
ในช่วงปีดงักลา่ว 

 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าให ้กฟภ. และปริมาณหน่วยไฟฟ้าเป็นเมกะวตัต ์(MW) ที่ขายแสดงดงั

ตารางตอ่ไปนี ้
รายได้ และ ปริมาณไฟฟ้าขาย  2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 
รายไดจ้าก ARW (ลา้นบาท) 12.84  39.89  74.96  70.22  69.33  70.23  71.33  72.06  

รายไดจ้าก STS (ลา้นบาท) 12.91  25.55  29.75  30.01  29.89  27.87  28.31  28.60  

รายไดจ้าก SYS (ลา้นบาท) 0.00  28.28  113.74  114.72  116.06  117.42  119.16  120.20  

รายไดจ้าก KPP (ลา้นบาท) 0.00  3.94  23.91  23.50  20.77  21.04  21.38  21.59  

รายไดจ้าก NWR (ลา้นบาท) 8.31  18.91  19.90  20.10  20.36  20.62  20.95  21.16  

รายได้รวมจากการขายไฟฟ้า 34.06  116.56  262.26  258.54  256.40  257.17  261.12  263.60  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - ARW (MW) 4,096  12,926  24,011  23,945  23,945  23,945  24,011  23,945  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - STS (MW) 3,966  8,278  9,529  9,503  9,503  9,503  9,529  9,503  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - SYS (MW) 0  9,163  36,432  36,322  36,322  36,322  36,432  36,322  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - KPP (MW) 0  1,199  7,197  7,175  7,175  7,175  7,197  7,175  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - NWR (MW) 2,439  6,382  7,052  7,031  7,031  7,031  7,052  7,031  
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รายได้ และ ปริมาณไฟฟ้าขาย  2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 
ปริมาณไฟฟ้าขายรวม (MW) 10,501  37,948  84,220  83,975  83,975  83,975  84,220  83,975  

 
รายได้ และ ปริมาณไฟฟ้าขาย  2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 

รายไดจ้าก ARW (ลา้นบาท) 72.99  73.94  75.11  75.88  76.87  77.88  79.11  79.93  

รายไดจ้าก STS (ลา้นบาท) 28.97  29.34  29.81  30.11  30.51  30.90  31.39  31.72  
รายไดจ้าก SYS (ลา้นบาท) 118.87  112.16  113.96  115.10  116.60  118.13  120.04  121.24  

รายไดจ้าก KPP (ลา้นบาท) 21.87  22.16  22.51  22.74  23.03  23.33  23.71  23.95  

รายไดจ้าก NWR (ลา้นบาท) 21.43  21.71  22.06  22.28  22.57  22.87  23.24  23.47  

รายได้รวมจากการขายไฟฟ้า 264.13  259.31  263.45  266.11  269.58  273.11  277.49  280.31  
ปริมาณไฟฟา้ขาย - ARW (MW) 23,945  23,945  24,011  23,945  23,945  23,945  24,011  23,945  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - STS (MW) 9,503  9,503  9,529  9,503  9,503  9,503  9,529  9,503  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - SYS (MW) 36,322  36,322  36,432  36,322  36,322  36,322  36,432  36,322  
ปริมาณไฟฟา้ขาย - KPP (MW) 7,175  7,175  7,197  7,175  7,175  7,175  7,197  7,175  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - NWR (MW) 7,031  7,031  7,052  7,031  7,031  7,031  7,052  7,031  

ปริมาณไฟฟ้าขายรวม (MW) 83,975  83,975  84,220  83,975  83,975  83,975  84,220  83,975  

 
รายได ้และ ปริมาณไฟฟา้ขาย  2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดจ้าก ARW (ลา้นบาท) 17.08  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

รายไดจ้าก STS (ลา้นบาท) 32.14  26.05  0.00  0.00  0.00  0.00  
รายไดจ้าก SYS (ลา้นบาท) 122.83  124.44  126.46  127.74  129.43  98.05  

รายไดจ้าก KPP (ลา้นบาท) 24.26  24.58  24.98  25.23  25.57  21.57  

รายไดจ้าก NWR (ลา้นบาท) 23.78  24.09  24.48  24.73  2.44  0.00  

รายได้รวมจากการขายไฟฟ้า 220.09  199.16  175.93  177.70  157.43  119.63  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - ARW (MW) 5,051  0  0  0  0  0  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - STS (MW) 9,503  7,602  0  0  0  0  
ปริมาณไฟฟา้ขาย - SYS (MW) 36,322  36,322  36,432  36,322  36,322  27,158  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - KPP (MW) 7,175  7,175  7,197  7,175  7,175  5,976  

ปริมาณไฟฟา้ขาย - NWR (MW) 7,031  7,031  7,052  7,031  684  0  
ปริมาณไฟฟ้าขายรวม (MW) 65,081  58,129  50,681  50,527  44,180  33,134  

 

• รายไดจ้ากการขายน า้เสีย  เนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงังานชีวภาพนี ้มีผลพลอยไดจ้ากการผลิตแก๊สมีเทน 

คือ น า้เสยีที่เจือจางหรอืคณุภาพต ่า ไมม่ีประสทิธิภาพในการผลติแก๊สมีเทน จึงตอ้งมีการระบายออกไป

ยงัเกษตรกร และกลุ่มผูผ้ลิตปุ๋ ยที่มีความตอ้งการ โดยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ทาง ARW และ STS มี

การจ าหน่ายน า้เสียทา้ยบ่อและตะกอนจากการผลิตออกไปใหบ้คุคลภายนอก โดยในปี 2559 – 2562 

ARW และ STS มีรายไดร้วมเฉลี่ยตอ่ปีจากการขายน า้เสยีและตะกอนอยูท่ี่ประมาณ 1.70 ลา้นบาทตอ่

ปี หรอืประมาณ 140,000 บาทตอ่เดือน ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหร้ายไดส้ว่นนีข้อง ARW 

และ STS เทา่กบั 80,000 บาทและ 60,000 บาทตามล าดบั     

 
2) ต้นทุนการผลิต 

ในช่วง 2559 – 2561 ARW มีตน้ทนุการผลิตเท่ากบั 8.96 ลา้นบาท 44.12 ลา้นบาท 32.84 ลา้นบาท 
หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 392.24 และลดลงรอ้ยละ 25.57 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั เป็นการเพิ่มขึน้ลดลงตาม
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ประสิทธิภาพการผลิต ในช่วงของการปรบัปรุง ซ่อมแซมกระบวนผลิต ส าหรบัรอบ 6 เดือนแรกปี 2562 มี
ตน้ทนุการผลติเทา่กบั 11.89 ลา้นบาท  

สว่น STS ในช่วง 2559 – 2561 มีตน้ทนุการผลิตเท่ากบั 15.55 ลา้นบาท 19.20 ลา้นบาท 19.23 ลา้น
บาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 23.50 และรอ้ยละ 0.15 จากปีก่อนหนา้ตามล าดับ เป็นการเพิ่มขึน้ลดลงตาม
ประสิทธิภาพการผลิต ในช่วงของการปรบัปรุง ซ่อมแซมกระบวนผลิต ส าหรบัรอบ 6 เดือนแรกปี 2562 มี
ตน้ทนุการผลติเทา่กบั 11.59 ลา้นบาท  

สว่น NWR ในช่วง 2559 – 2560 ไม่มีตน้ทนุการผลิต โดยหลงัจาก PSTC เขา้บริหารงานนัน้มีการหยดุ
เพื่อปรบัปรุงโรงไฟฟ้าใหม่ทัง้หมด และกลบัมาผลิตไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายไดเ้มื่อกุมภาพนัธ ์2561 และมีตน้ทนุ
การผลติเทา่กบั 8.25 ลา้นบาท ส าหรบัช่วง 6 เดือนแรกของปี 2562 มีตน้ทนุการผลติเทา่กบั 7.57 ลา้นบาท 

สว่น SYS ในปี 2559 – 2561 และช่วง 6 เดือนแรกปี 2562 ยงัอยู่ระหว่างการก่อสรา้งจึงยงัไม่มีตน้ทนุ
การผลติเกิดขึน้ 

สว่น KPP ในปี 2559 มีตน้ทนุการผลติเทา่กบั 5.08 ลา้นบาท และปี 2560 – 2561 และช่วง 6 เดือนแรก
ปี 2562 อยูร่ะหวา่งปรบัปรุงอาคาร และเครือ่งจกัรใหมท่ัง้หมด จึงไมม่ีรายไดใ้นช่วงปีดงักลา่ว 

ตน้ทนุการผลิตจะแปรผนัไปกบัปริมาณการผลิตหรือเป็นสดัสว่นของรายได ้โดยมีอตัราตน้ทนุตอ่หนว่ย
ก าหนดให้มีอัตราการเพิ่มขึน้เป็นไปตามดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: “CPI”) ช่วง 20 ปี 
เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562)  

• ตน้ทนุน า้วีแนส คือตน้ทนุวตัถดุิบที่น  าเขา้หลกัของโรงไฟฟ้าคือ น า้เสียประเภทน า้วีแนส ซึ่งเป็นวตัถดุิบ

ในการผลิตแก๊สมีเทน ท่ีเป็นเชือ้เพลิงส าหรบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้า โรงไฟฟ้า  4 แห่งที่อยู่ในพืน้ที่จังหวดั

สพุรรณบุรี คือ ARW STS SYS และ KPP มีแหล่งวตัถุดิบอยู่ในจังหวัดสพุรรณบุรี โดยมาจาก บริษัท 

มิตรผลไบโอฟเูอล จ ากดั และ บรษัิท เคเอสแอล แมททีเรยีลซพัพลายส ์จ ากดั มีอตัราคา่รบัซือ้น า้วีแนส 

อยู่ที่ 25 บาทต่อลบ.ม. และก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้ตาม CPI 20 ปี  ส่วนโรงไฟฟ้า NWR ซึ่งตัง้อยู่ที่

จงัหวดับรุีรมัย ์มีแหลง่น า้วีแนสหลกัอยู่ที่ โรงงานน า้ตาลพิมาย จงัหวดันครราชสีมา ไม่มีค่าใชจ้่ายใน

การรบัน า้วีแนส มีแตค่า่ขนสง่เทา่นัน้ 

• ค่าขนส่งน า้เสีย เป็นค่าใชจ้่ายส าหรบัรถบรรทุกน า้เสียจากแหล่งน า้เสียมาที่โรงไฟฟ้า รถบรรทุกน า้

สามารถบรรทุกได ้30 ลบ.ม.ต่อเที่ยว ปัจจุบนั โรงไฟฟ้าที่จ  าหน่ายไฟฟ้ามีการขนส่งใน 2 ลกัษณะคือ 

ขนสง่โดยรถบรรทกุน า้ของโรงไฟฟ้าและมีค่าใชจ้่ายเป็นค่าน า้มนัรถ และ/หรือ ว่าจา้งรถบรรทกุน า้เป็น

ครัง้คราว โรงไฟฟ้า ARW มีรถบรรทุกน า้ 8 คัน  ค่าใช้จ่ายขึน้อยู่กับระยะทางการขนส่ง โดยมีระยะ

ระหว่างแหล่งน า้เสียกับโรงไฟฟ้า ARW STS SYS KPP และ NWR อยู่ที่ประมาณ 53 กิโลเมตร 54 

กิโลเมตร 91 กิโลเมตร 91 กิโลเมตร 100 กิโลเมตร ตามล าดบั และแตล่ะโรงไฟฟา้มีตน้ทนุคา่ขนสง่เฉลีย่

ไม่เท่ากนัขึน้อยูก่บัระยะทางและวิธีการขนสง่  จากค่าเฉลี่ยตน้ทนุคา่ขนสง่น า้วีแนสในปี 2561  และไตร

มาสแรกของปี 2562 ของแต่ละโรงไฟฟ้า ส าหรบัโรงไฟฟา้ที่มีรถบรรทกุน า้เป็นของตวัเองดว้ยมีคา่เฉลีย่

ตน้ทนุขนสง่น า้วีแนส 864 บาทต่อเที่ยว และโรงไฟฟ้าที่ไม่มีรถบรรทกุ มีค่าเฉลี่ย 2,828  บาทต่อเที่ยว  

และก าหนดใหค้่าเฉลี่ยของโรงไฟฟ้า SYS และ KPP ที่ใกลเ้ปิดด าเนินการ มีค่าขนส่งน า้วีแนสเท่ากบั 
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1,994 บาทต่อเที่ยว โดยเป็นค่าเฉลี่ยค่าขนสง่น า้วีแนสของโรงไฟฟ้า ARW และ STS ซึ่งตัง้อยู่ในพืน้ที่

จงัหวดัสพุรรณบรุเีช่นกนั พรอ้มทัง้ก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้ตาม CPI 20ปี 

• เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น เป็นส่วนของเจา้หนา้ที่และวิศวกรส่วนการผลิต และก าหนดใหม้ีอตัรา

เพิ่มขึน้จากปี 2561 ในอตัรารอ้ยละ 5 ตอ่ปี ซึง่เป็นไปตามนโยบายของกลุม่บรษัิทฯ 

• คา่ด าเนินการ เทา่กบัรอ้ยละ 2 ของหนว่ยไฟฟา้ที่ผลติเขา้ระบบของ VSPP ที่ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟา้เกิน

กวา่ 1 เมกะวตัต ์อา้งอิงตามมติคณะกรรมการบรหิารนโยบายพลงังาน 

• เงินส่งเขา้กองทุนพฒันาไฟฟ้าส าหรบัผูร้บัใบอนุญาตประกอบกิจการไฟฟ้า ประเภทใบอนุญาตผลิต

ไฟฟ้า คณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน (กกพ) ไดอ้อกประกาศใหผู้ร้บัใบอนุญาตผลิตไฟฟ้าจาก

พลงังานหมุนเวียนประเภทพลงังานก๊าชชีวภาพ ตอ้งน าส่งเงินเขา้กองทุนพฒันาไฟฟ้า ในอตัรา 0.01 

บาทตอ่กิโลวตัต-์ชั่วโมง โดยคิดจากพลงังานไฟฟา้ที่ผลติไดเ้พื่อขายสง่ในแตล่ะปี 

• ค่าบ ารุงรกัษาและซอ่มแซม เป็นตน้ทนุดา้นการบ ารุงรกัษาและซอ่มแซมเครื่องจกัรและอปุกรณต์า่งๆ ที่

เก่ียวขอ้งกบัการผลติไฟฟา้และระบบผลติแก๊ส เช่น การเปลีย่นถ่ายน า้มนัเครือ่ง เปลีย่นชิน้สว่นอปุกรณ์

สว่นประกอบตา่งๆ ตามอายกุารใชง้านของเครื่องก าเนิดไฟฟา้ เครื่องสครบัเบอร ์วสัดอุปุกรณป์ระกอบ

ส่วนบ่อน า้เสียต่างๆ เป็นตน้ การบ ารุงรกัษาและซ่อมแซมก าหนดใหเ้ป็นอตัราการซ่อมบ ารุงเฉลี่ยต่อ

กิโลวตัตข์องไฟฟ้าที่ขายในช่วงเวลาต่างๆ ซึ่งแต่ละโรงไฟฟ้ามีอตัราที่แตกต่างกนัไปขึน้อยู่กบัชนิดของ

เครื่องจกัร ความถ่ีในการซ่อมแซม และมลูค่าของชิน้สว่น อปุกรณท์ี่ตอ้งเปลี่ยนในช่วงเวลาต่างๆ โดย

อตัราการบ ารุงรกัษาและซอ่มแซมเป็นค่าเฉลี่ยในอดีตตัง้แต่ปี 2559 จนถึงปัจจุบนัรวมถึงแผนการซอ่ม

ในอนาคตจากทางบริษัท มีอตัราการซ่อมบ ารุงเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 0.31 – 0.58 บาทต่อกิโลวตัตไ์ฟฟ้าที่

ขาย และก าหนดใหม้ีอตัราเพิ่มขึน้ตาม CPI 20ปี 

• ค่าใชจ้่ายอื่น ประกอบดว้ยค่าไฟฟ้า ค่าน า้ประปา เป็นสว่นที่ใชใ้นฝ่ายผลิตไฟฟ้า คิดเป็นอตัราสว่นอยู่

ระหว่างรอ้ยละ 3.65 – 3.70 ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า มีอตัราที่แตกต่างกนัไปขึน้อยู่กบัขนาด

เครื่องจักรและตน้ทุนค่าไฟฟ้าและค่าน า้ประปา และค่าเสื่อมราคาที่เก่ียวขอ้งกับโรงไฟฟ้าทัง้หมดซึ่ง 

ประกอบดว้ย อาคาร เครื่องจักร และอุปกรณ ์เครื่องใชใ้นส านกังาน อย่างไรก็ตาม NWR มีการใชน้ า้

บาดาลตน้ทนุน า้ในการผลิตจึงไมม่ี  

ตน้ทุนการผลิตในปี 2563 ซึ่งเป็นประมาณการที่โรงไฟฟ้าทุกแห่งสามารถผลิตไดเ้ต็มปีตามแผนการ
ด าเนินงานของบรษัิทฯ แสดงดงัตารางตอ่ไปนี ้

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ตน้ทนุการผลิตในปี 2563 รวม ARW STS SYS KPP NWR 

ตน้ทนุวตัถดิุบ 14.32  4.56  1.75  6.69  1.32  0.00  

ค่าขนสง่ 38.26  5.53  3.53  18.13  4.03  7.04  

เงินเดือนและผลประโยชนพ์นกังาน 19.66  5.84  3.03  6.52  1.42  2.85  

ค่าด าเนินการการไฟฟา้และเงินสมทบเขา้กองทนุฯ 5.18  1.73  0.68  2.61  0.08  0.08  

ค่าใชจ้่ายซอ่มแซมบ ารุงรกัษา 37.80  14.23  3.01  15.17  3.00  2.40  

ค่าใชจ้่ายอ่ืน 63.08  24.09  9.57  21.58  4.56  3.29  

รวม 178.31  55.97  21.58  70.70  14.41  15.65  
หมายเหต ุ ARW STS และ NWR มีการผลติไฟฟ้าแลว้ ณ วนัเริ่มตน้ประมาณการ สว่น SYS และ KPP ประมาณการเริ่มผลติไฟฟ้าในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน 2562 
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และประมาณการตน้ทนุการผลติของกลุม่โรงไฟฟา้แยกแตล่ะแหง่ดงันี ้

ตน้ทนุการผลิต           (หน่วย: ลา้นบาท) 
โรงไฟฟา้ 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

ARW 15.70  42.52  55.97  56.42  57.18  58.07  56.98  57.83  

STS 19.23  19.99  21.58  21.79  22.11  22.34  22.74  23.10  

SYS 0.00  17.45  70.70  71.77  73.01  74.29  75.76  76.95  
KPP 0.00  3.83  14.41  13.85  14.00  14.26  14.56  14.81  

NWR 8.25  10.14  15.65  15.96  16.30  16.66  17.04  17.26  

ตน้ทนุการผลิตรวม 43.18  93.92  178.31  179.79  182.60  185.61  187.08  189.96  
        

โรงไฟฟา้ 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 

ARW 58.80  59.80  60.92  61.90  63.00  64.13  65.40  66.51  

STS 23.50  23.91  24.38  24.70  25.15  25.63  26.16  26.63  

SYS 78.19  79.17  80.80  82.15  83.71  85.32  87.15  88.68  

KPP 15.10  15.40  15.73  16.01  16.34  16.67  17.05  17.37  
NWR 17.66  18.06  18.52  18.78  19.23  19.69  20.21  20.67  

ตน้ทนุการผลิตรวม 193.25  196.34  200.35  203.54  207.43  211.44  215.96  219.86  
        

โรงไฟฟา้ 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

ARW 18.06  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
STS 27.16  21.71  0.00  0.00  0.00  0.00  

SYS 90.43  92.24  94.29  96.02  98.00  74.88  

KPP 17.73  18.11  18.53  18.90  19.31  15.71  

NWR 21.19  21.73  22.32  22.85  5.47  0.00  
ตน้ทนุการผลิตรวม 174.57  153.78  135.14  137.77  122.78  90.60  

หมายเหต ุ ประมาณการ SYS กบั KPP เริ่มผลติไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน 2562 ตามล าดับ 

 
3) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

จากผลการด าเนินงานในช่วง 2559 – 2561 ARW มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 1.46 ลา้นบาท 
2.70 ลา้นบาท 4.36 ลา้นบาท หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 84.56 และลดลงรอ้ยละ 61.43 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั 
เป็นการเพิ่มขึน้ลดลงตามประสิทธิภาพการผลติ ในช่วงของการปรบัปรุง ซ่อมแซมกระบวนผลิต ส าหรบัรอบ 
6 เดือนแรกปี 2562 มีคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานเทา่กบั 2.22 ลา้นบาท 

ส่วน STS ในช่วง 2559 – 2561 มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 2.74 ลา้นบาท 1.64 ลา้นบาท 
2.18 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 40.36 และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 32.98 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั เป็นการลดลง
เพิ่มขึน้ตามประสิทธิภาพการผลิต ในช่วงของการปรบัปรุง ซ่อมแซมกระบวนผลิต ส าหรบัรอบ 6 เดือนแรกปี 
2562 มีคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานเทา่กบั 1.15 ลา้นบาท  

ส่วน NWR ในช่วง 2559 – 2561 มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 5.06 ลา้นบาท 5.07 ลา้นบาท 
5.91 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 0.23 และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 16.73 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั ส าหรบัช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2562 มีคา่ใชจ้่ายจากการด าเนินงานเทา่กบั 3.32 ลา้นบาท  

สว่น SYS ในปี 2559 – 2561 มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 0.41 ลา้นบาท 0.56 ลา้นบาท 0.44 
ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 35.95 และลดลงรอ้ยละ 20.62 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั และช่วง 6 เดือนแรก
ปี 2562 มีคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานเทา่กบั 0.33 ลา้นบาท โดยสว่นใหญ่เป็นงานท่ีเก่ียวกบัการก่อสรา้ง 
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สว่น KPP ในปี 2559 – 2561 มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 0.55 ลา้นบาท 3.6 ลา้นบาท 1.46 
ลา้นบาท หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 557.56 และลดลงรอ้ยละ 59.44 จากปีก่อนหนา้ตามล าดบั ส าหรบัช่วง 6 เดือน
แรกของปี 2562 มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเท่ากับ 0.74 ลา้นบาท และปี 2560 – 2561 อยู่ระหว่าง
ปรบัปรุงอาคาร และเครือ่งจกัรใหมท่ัง้หมด 

ที่ปรกึษาการเงินอิสระอา้งอิงค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานปี 2561 ของโรงไฟฟ้า ARW STS และ NWR   
เป็นสมมติฐานเริ่มตน้ในการประมาณการของแต่ละโรงไฟฟ้า โดยปีก่อนหนา้นัน้โรงไฟฟ้าดงักล่าวมีการ
ปรบัปรุง ซอ่มแซม อาจจะมีคา่ใชจ้่ายที่ไมเ่ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานผลติไฟฟา้ นอกจากนัน้ การด าเนินงาน
สว่นโรงไฟฟ้า SYS ที่จะเริ่ม COD ในเดือนตลุาคม 2562  และ KPP เริ่มจ าหน่ายไฟฟ้าเขา้ระบบอีกครัง้ใน
เดือนพฤศจิกายน 2562 จะอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ ARW ที่เกิดขึน้ในปี 2561 เป็นหลกั 
(ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าที่มีอตัราก าลงัการผลิต 4 เมกะวตัต)์  โดยค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ SYS และ KPP 
คิดเป็นอตัราสว่นตามปริมาณไฟฟ้าที่ผลิตเพื่อจ าหน่ายของ SYS และ KPP คือ 4.6 เมกะวตัตแ์ละ 0.98 เม
กะวตัตต์ามล าดบั ตอ่ปรมิาณไฟฟา้ที่ผลติเพื่อจ าหนา่ยของ ARW  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราการเพิ่มขึน้ของคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานอา้งอิงตามดชันีราคา
ผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: “CPI”) ช่วง 20 ปี เท่ากับรอ้ยละ 2.03 (ขอ้มูล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2562) และมีคา่ใชจ้่ายดงันี ้

• คา่สาธารณปูโภค เป็นคา่ไฟฟา้และคา่น า้ส  าหรบัสว่นส านกังานของโรงไฟฟา้ 

• ค่าประกนัภยั เป็นค่าประกนัทรพัยส์ินของโรงไฟฟ้า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่รอ้ยละ 0.07 ของทรพัยส์ินสทุธิ

ของโรงไฟฟา้ 

• ค่าใชจ้่ายส านกังานและวสัดสุิน้เปลือง มีค่าใชจ้่ายงานบริการจดัการของบริษัทฯ เช่นงานจดัท าบญัชี 

งานที่ปรกึษาบญัชี งานตรวจสอบ วิเคราะหง์บการเงินภายใน ติดต่อประสานงานราชการ และการยื่น

ขออนญุาตในเรือ่งตา่งๆ รวมทัง้คา่วสัดสุิน้เปลอืง 

• คา่สอบบญัชีและตรวจสอบภายใน  

• การสือ่สารและเดินทาง เป็นคา่สือ่สารของส านกังานและคา่เดินทางอื่นๆ นอกเหนือการขนสง่น า้เสยีเขา้ 

• คา่เช่าและซอ่มบ ารุง สว่นทรพัยส์นิสว่นอาคาร ส านกังานและพืน้ท่ีโดยรอบโรงไฟฟา้ 

• คา่ธรรมเนียมและที่ปรกึษา 

• คา่ใชจ้่ายอื่น เช่น คา่โฆษณา คา่รบัรอง คา่ใชจ้่ายเบ็ดเตลด็ เป็นตน้ 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานในปี 2563 ซึ่งเป็นประมาณการที่ทุกโรงไฟฟ้าสามารถผลิตไดเ้ต็มปีตาม
แผนการด าเนินงานของบรษัิทฯ แสดงดงัตารางตอ่ไปนี ้  

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานในปี 2563 รวม ARW STS SYS KPP NWR 

ค่าสาธารณปูโภค 0.98  0.09  0.00  0.10  0.02  0.78  

ค่าประกนัภยั 0.70  0.22  0.12  0.25  0.05  0.06  

ค่าใชจ้่ายส านกังานและวสัดสุิน้เปลือง 8.74  2.69  1.42  3.09  0.67  0.87  

ค่าสอบบญัชีและตรวจสอบภายใน 0.63  0.16  0.10  0.18  0.04  0.16  
ค่าสื่อสารและเดินทาง 0.98  0.14  0.29  0.16  0.03  0.36  

ค่าเช่าและซอ่มบ ารุง 0.76  0.16  0.16  0.19  0.04  0.21  

ค่าธรรมเนียมและค่าท่ีปรกึษา 2.16  0.74  0.10  0.83  0.18  0.31  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 164 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานในปี 2563 รวม ARW STS SYS KPP NWR 

ค่าใชจ้่ายอ่ืน 0.82  0.23  0.04  0.43  0.06  0.06  

รวม 15.77  4.43  2.24  5.22  1.09  2.79  
หมายเหต ุ ARW STS และ NWR มีการผลติไฟฟ้าแลว้ ณ วนัเริ่มตน้ประมาณการ สว่น SYS และ KPP ประมาณการเริ่มผลติไฟฟ้าในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน 2562 

 
และประมาณการคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานของกลุม่โรงไฟฟา้แยกแตล่ะแหง่ดงันี  ้

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน           (หน่วย: ลา้นบาท) 

โรงไฟฟา้ 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 
ARW 4.36  4.34  4.43  4.52  4.61  4.71  4.80  4.90  

STS 2.18  2.20  2.24  2.29  2.33  2.38  2.43  2.48  

SYS 0.44  1.41  5.22  5.32  5.42  5.53  5.47  5.58  
KPP 1.46  0.18  1.09  1.11  1.13  1.16  1.18  1.20  

NWR 5.91  2.73  2.79  2.84  2.90  2.96  3.02  3.08  

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม 14.35  10.85  15.77  16.08  16.40  16.73  16.90  17.24  
 

โรงไฟฟา้ 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 

ARW 5.00  5.10  5.20  5.31  5.42  5.53  5.64  5.75  

STS 2.53  2.58  2.63  2.68  2.74  2.79  2.85  2.91  
SYS 5.70  5.81  5.93  6.05  6.17  6.30  6.43  6.56  

KPP 1.23  1.25  1.28  1.30  1.33  1.36  1.38  1.41  

NWR 3.15  3.21  3.27  3.34  3.41  3.48  3.55  3.62  
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม 17.59  17.95  18.31  18.69  19.07  19.45  19.85  20.25  

        
โรงไฟฟา้ 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

ARW 1.47  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

STS 2.97  2.52  0.00  0.00  0.00  0.00  

SYS 6.69  6.83  6.96  7.11  7.25  5.55  

KPP 1.44  1.47  1.50  1.53  1.56  1.33  

NWR 3.69  3.77  3.85  3.92  0.67  0.00  
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม 16.26  14.59  12.31  12.56  9.48  6.88  
หมายเหต ุ ประมาณการ SYS กบั KPP เริ่มผลติไฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน 2562 ตามล าดับ 
                NWR มีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานสงูในปี 61 เน่ืองจากมีค่าใชจ้่ายในการจา้งท าของที่เกี่ยวกบัการซ่อมบ ารุง 

 
4) ค่าเสื่อมราคาของสินทรัพยถ์าวร 

ก าหนดสมมติฐานการตดัคา่เสือ่มราคาดว้ยวิธีแบบเสน้ตรง โดยใหก้ารตดัคา่เสือ่มราคาของสิง่ปลกู
สรา้ง เครือ่งจกัร เป็นระยะเวลา 20 ปี นบัจากวนัท่ีเริม่จ าหนา่ยไฟฟา้ไดเ้ชิงพาณิชย ์ สว่นอปุกรณส์ านกังาน 
และเครือ่งมือ คอมพวิเตอร ์อปุกรณอ์ื่นๆ ตดัคา่เสือ่มเป็นระยะเวลา 3 - 10 ปี 

 
5) เงนิกู้ยมืระยะยาวและดอกเบีย้ 

โรงไฟฟา้มีการกูย้ืมระยะยาวเงินจากสถาบนัการเงินและการช าระคืนเงินกูย้ืม ดงันี  ้
โรงไฟฟา้ สถาบนัการเงิน ประเภทเงินกู ้ เงินกู ้ณ 30 มิ.ย.2562 อตัราดอกเบีย้ 

ARW ธนาคารกสิกรไทย เงินกูย้ืมระยะยาว 188.01 ลา้นบาท MLR-1.50% 

NWR ธนาคารกรุงเทพ เงินกูย้ืมระยะยาว 14.59 ลา้นบาท MLR-0.50% 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 165 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

การช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (หน่วย: ลา้นบาท)  

ปี 2562 2563 2564 2565 2566 2567 

ARW 35.76 35.76 35.76 35.76 35.76 26.87 
NWR 7.20 7.20 4.55 0.00 0.00 0.00 

รวม 42.96 42.96 40.31 35.76 35.76 26.87 

 
โรงไฟฟา้มีการกูย้ืมจากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั ดงันี ้
โรงไฟฟา้ ประเภทเงินกู ้ เงินกู ้ณ 30 มิ.ย 2562 อตัราดอกเบีย้ การช าระคืน 

STS เงินกูย้ืมระยะสัน้ 1.43 ลา้นบาท 5.0% เรียกคืนเมื่อทวงถาม 

NWR เงินกูย้ืมระยะสัน้ 48.06 ลา้นบาท 5.0% เรียกคืนเมื่อทวงถาม 

 
6) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ในปี 2562 คา่ใชจ้่ายในการลงทนุสว่นใหญ่มาจาก SYS และ KPP มีคา่ใชจ้า่ยในการลงทนุสรา้ง
โรงไฟฟา้จ านวน 228.04 ลา้นบาท และ 36.24 ลา้นบาท รวมเทา่กบั 264.28 ลา้นบาท หลงัจากนัน้ไมม่ี
คา่ใชจ้า่ยในการลงทนุตลอดปีประมาณการ 
 

7) ภาษีเงนิได้นิติบุคคลและสิทธิประโยชนจ์ากการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 

โรงไฟฟา้ชีวภาพทกุแหง่ของบรษัิทไดร้บัสิทธิประโยชนด์งักลา่ว โดยปีที่เริม่ใชส้ทิธิประโยชนจ์ะแตกตา่ง
กนัขึน้อยูก่บัปีที่เริม่จ าหนา่ยไฟฟา้เชิงพาณิชย ์ (“COD”) หรอืวนัหลงัจากปฎิบตัิตามเง่ือนไข BOI ไดค้รบถว้น
แลว้  

อนึง่ แมว้า่ NWR และ KPP จะมีการผลติไฟฟา้เชิงพาณิชยไ์ปก่อนหนา้มีการปรบัปรุงเครือ่งจกัรนัน้ 
NWR ไดข้อขยายระยะเวลาน าเขา้เครือ่งจกัรจนถงึ 2 ตลุาคม 2560 และขยายเวลาเปิดด าเนินการครบตาม
โครงการออกไปถงึ 2 เมษายน 2562 และในสว่นนัน้ KPP พึง่ไดร้บับตัรสง่เสรมิการลงทนุ BOI เมื่อ 2 
กมุภาพนัธ ์ 2561 ดงันัน้ NWR และ KPP จะเริม่ใชร้บัสทิธิประโยชนท์างภาษีเมื่อกลบัมาผลติไฟฟา้เพื่อเชิง
พาณิชยอ์กีครัง้ 

 
8) มูลค่าสุดท้ายของโครงการ (Terminal Value) 

โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งเมื่อสิน้สดุช่วงประมาณการจะมีมลูค่าสดุทา้ยตามมลูค่าของที่ดินที่เหลืออยู่ โดยที่
ปรึกษาทางการเงินก าหนดใหม้ลูค่าที่ดินที่เหลืออยู่เท่ากบัราคาที่ดินปัจจุบนัซึ่งเป็นไปตามรายงานประเมิน
มูลค่าที่ดินโดยอา้งอิงจากราคาตลาดของ ARW STS SYS และ NWR เท่ากับ 57.14 ลา้นบาท 16.46 ลา้น
บาท 36.78 ลา้นบาท และ 2.60 ลา้นบาท ตามล าดบั พรอ้มทัง้ก าหนดใหม้ลูคา่ที่ดินมีอตัราเพิ่มขึน้ตามดชันี
ราคาผูบ้รโิภค (“CPI”) ช่วง 20 ปี เทา่กบัรอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ไปจนถึงปีสดุทา้ยของแตล่ะโครงการ  ยกเวน้ KPP 
ซึง่ที่ดินท่ีตัง้โรงไฟฟา้เป็นท่ีดินเช่าจึงไมม่ีมลูคา่ 

 
9) สรุปประมาณการงบก าไรขาดทุนและกระแสเงนิสดของกลุ่มโรงไฟฟ้าชีวภาพ 

 จากสมมติฐานขา้งตน้จะไดป้ระมาณการงบก าไรขาดทนุของกลุม่โรงไฟฟ้าชีวภาพ (ยงัไม่ไดห้กัรายการระหวา่ง
กนั) ดงันี ้



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 166 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

              (หน่วย: ลา้นบาท)  

ประมาณการงบก าไรขาดทุน 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

รายไดร้วม 50.19 127.31 266.98 262.45 259.34 259.30 263.00 265.46 

ตน้ทนุการด าเนินงาน 43.18 93.92 178.31 179.79 182.60 185.61 187.08 189.96 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 14.35 10.85 15.77 16.08 16.40 16.73 16.90 17.24 

ตน้ทนุทางการเงิน 15.87 16.28 22.14 17.58 14.88 13.15 11.50 11.02 

ภาษี 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.03 

ก าไรสุทธิ (23.22) 6.25 50.78 49.00 45.45 43.81 47.52 46.20 

  

สรุปประมาณการงบก าไรขาดทุน 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 

รายไดร้วม 265.99 261.17 265.31 267.97 271.44 274.96 279.35 282.16 

ตน้ทนุการด าเนินงาน 193.25 196.34 200.35 203.54 207.43 211.44 215.96 219.86 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 17.59 17.95 18.31 18.69 19.07 19.45 19.85 20.25 

ตน้ทนุทางการเงิน 11.02 11.02 11.02 11.02 11.07 11.17 11.27 11.37 

ภาษี 1.37 2.10 2.39 2.60 5.07 4.97 5.54 7.19 

ก าไรสุทธิ 42.75 33.75 33.23 32.12 28.80 27.93 26.72 23.50 

 

สรุปประมาณการงบก าไรขาดทุน 2577 2578 2579 2580 2581 2582 

รายไดร้วม 221.23 199.94 176.11 177.88 157.61 119.81 

ตน้ทนุการด าเนินงาน 174.57 153.78 135.14 137.77 122.78 90.60 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 16.26 14.59 12.31 12.56 9.48 6.88 

ตน้ทนุทางการเงิน 11.52 11.66 11.79 11.99 7.85 5.49 

ภาษี 5.35 5.21 4.69 4.54 4.43 3.37 

ก าไรสุทธิ 13.53 14.71 12.17 11.01 13.06 13.48 

หมายเหต ุช่วงเวลาประมาณการของกลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพตัง้แต่ กรกฎาคม 2562 ถึง กรกฎาคม 2582 

 
10) มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิของกลุ่มโรงไฟฟ้าชีวภาพ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดม้ีการปรบัปรุงก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีนิติบคุคล (“Adjusted EBIT”) โดย
การเพิ่มและ/หรือลดมลูค่ารวมจากรายการระหว่างกนัของบริษัทภายในกลุม่ PSTC (ยกเวน้ BIGGAS) และน ามาหา
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของกลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ ไดด้งันี ้

      (หน่วย: ลา้นบาท)  

ปี 2H/2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได ้ 16.65 77.83 72.47 67.36 64.96 67.45 66.87 63.94 

ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 0.00 0.00 0.00 (0.20) (0.01) 0.00 (1.30) (1.80) 

ค่าเสื่อมราคา 21.07 54.39 53.54 53.53 53.53 51.26 51.14 51.14 

เงินลงทนุสทุธิ (267.05) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (7.85) (19.03) 0.54 0.42 0.04 (0.57) (0.27) 0.05 

มลูค่าสดุทา้ยโครงการ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

กระแสเงินสดสทุธิ (FCF) (237.18) 113.19 126.55 121.11 118.53 118.14 116.44 113.33 

ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ย (WACC) 6.73% 7.08% 7.18% 7.27% 7.34% 7.48% 7.46% 7.49% 

มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ (231.20) 99.65 104.17 92.71 84.34 77.78 71.45 64.58 

       
ปี 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได ้ 55.86 55.81 55.10 54.50 53.82 53.48 52.21 38.33 
ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (2.90) (3.14) (3.62) (7.17) (7.15) (7.99) (10.44) (7.94) 

ค่าเสื่อมราคา 51.14 51.14 50.91 50.91 50.91 50.91 50.91 39.04 

เงินลงทนุสทุธิ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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ปี 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน 0.87 (0.49) (0.29) (0.39) (0.39) (0.50) (0.29) 6.17 

มลูค่าสดุทา้ยโครงการ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 77.25 

กระแสเงินสดสทุธิ (FCF) 104.97 103.32 102.10 97.84 97.19 95.90 92.39 152.84 

ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ย (WACC) 7.50% 7.48% 7.49% 7.47% 7.49% 7.49% 7.48% 7.49% 

มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ 55.58 51.00 46.89 41.91 38.70 35.52 31.90 49.41 

     
ปี 2578 2579 2580 2581 2582 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได ้ 38.57 34.38 33.40 30.30 26.00 

ภาษีจากก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (7.76) (6.98) (6.85) (6.76) (5.20) 

ค่าเสื่อมราคา 29.29 23.37 23.37 23.37 14.79 
เงินลงทนุสทุธิ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน 0.67 (0.33) (0.18) 2.72 4.58 

มลูค่าสดุทา้ยโครงการ 22.70 0.00 0.00 3.81 54.97 
กระแสเงินสดสทุธิ (FCF) 83.46 50.44 49.74 53.43 95.13 

ตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ย (WACC) 7.50% 7.51% 7.52% 7.52% 7.54% 

มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ 24.89 13.86 12.73 12.24 21.43 

หมายเหต ุช่วงเวลาประมาณการของกลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพตัง้แต่ กรกฎาคม 2562 ถึง กรกฎาคม 2582   
 จากประมาณการกระแสเงินสดสทุธิในตารางขา้งตน้ จากนัน้น ากระแสเงินสดอิสระมาคิดลดดว้ยตน้ทนุเงินทนุถวั
เฉลีย่ของกลุม่บรษัิทฯ (หรอื WACC สามารถดขูอ้มลูเพิ่มเติมไดจ้ากหวัขอ้ อตัราสว่นลดและมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงิน
สทุธิของกลุม่บรษัิทฯ) จะไดม้ลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของกลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ เทา่กบั 799.53 ลา้นบาท 
 

6.3 กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานชีวมวล 

โรงไฟฟา้ชีวมวล คือ โรงไฟฟา้ที่ใชเ้ศษวสัดตุา่งๆที่เป็นชีวมวล โดยชีวมวล หมายถงึ กากหรอืเศษวสัดเุหลอืใชท้าง
การเกษตร หรอื กากจากการผลติผลติภณัฑอ์ตุสาหกรรม เช่น แกลบที่ไดจ้ากการสขีา้ว ไมส้บัเบญจพรรณ เปลอืกมนับด 
เปลอืกไมห้ยาบ เหงา้มนัสบั และอื่นๆ เป็นเชือ้เพลงิในการผลติกระแสไฟฟา้ 
 กลุม่ธุรกิจโรงไฟฟา้ชีวมวล ด าเนนิการโดย บรษัิทยอ่ย แบง่เป็น 3 ประเภทโครงการคอื 
1. โครงการท่ีกฟภ.ไดต้อบรบัซือ้ไฟฟา้แลว้ มีทัง้หมด 7 โครงการ มกี าลงัการผลติไฟฟา้ตามสญัญาโครงการละ 1 เมกะ

วตัต ์แตบ่รษัิทฯไมม่ีนโยบายที่จะด าเนินธุรกิจและจะด าเนินการขายใบอนญุาตผลติไฟฟา้ใหแ้ก่บคุคลภายนอกตอ่ไป 
ใบอนญุาตทัง้หมดอยูภ่ายใตบ้รษัิท ไบโอโกกรนี จ ากดั (BGG)  โดยมีการขายใบอนญุาตทีจ่งัหวดัสกลนครแลว้ในไตร
มาสที่ 1 ของปี 2562  ส าหรบัใบอนญุาตสว่นท่ีเหลอื จะไดด้  าเนินการขายใหก้บับรษัิทอื่นที่สนใจตอ่ไป 

2. โครงการท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (“กกพ.”) ไดร้บัตอบรบัซือ้ไฟฟา้แลว้จ านวน 1 โครงการ คือ 
บรษัิท พีเอสที เอนเนอรย์ี 1 จ ากดั (PSTE1)  

3. โครงการท่ีด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้จ านวน 1 โครงการ คือ บรษัิท เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ี จ ากดั (WKE) ซึง่มี
สญัญาซือ้ขายไฟฟา้กบั กฟภ. ไมเ่กิน 8 เมกะวตัต ์ 
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สรุปรายละเอียดของแตล่ะโครงการ ดงันี ้
 BGG PSTE1 WKE 

ท่ีตัง้ อ าเภอทุ่งสง 
จงัหวดั

นครศรีธรรมราช 

อ าเภอ
พนสันิคม 
จงัหวดั
ชลบรุี 

อ าเภอศรี
นคร 
จงัหวดั
สโุขทยั 

อ าเภอคลองข
ลงุ จงัหวดั
ก าแพงเพชร 

อ าเภอ
หนองมะ
โมง 

จงัหวดั
ชยันาท 

อ าเภอ
ประจกัษ์
ศิลปาคม 
จงัหวดั
อดุรธานี 

อ าเภอ
สวา่ง
ดินแดน 
จงัหวดั
สกลนคร 

อ าเภอเมือง 
จงัหวดัแพร ่

อ าเภอหนอง
ก่ี จงัหวดั
บรุีรมัย ์

ก าลงัการผลิต (เมกะ
วตัต)์ 

1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 23.42 8.0 

คู่สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟา้ 

กฟภ. 

ขัน้ตอนปัจจบุนั อยูร่ะหวา่งการขายใบอนญุาตแก่ผูส้นใจ 
 

ขายแลว้ ระหวา่งการ
จดัท า EIA 

เริ่มซือ้ขาย
ไฟฟา้ เมื่อ24 
ก.ค. 58 

 
1. บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากัด 

บรษัิท ไบโอโกกรนี จ ากดั ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 18 กมุภาพนัธ ์2556 เพื่อด าเนินธุรกิจประเภทโรงไฟฟา้ขนาดเลก็มาก 
(Very Small Power Producer หรอื VSPP) โดยก าหนดอายสุญัญาการรบัซือ้ไฟฟา้ 20 ปี ไดร้บัอตัราการรบัซือ้ในรูปแบบ 
Feed in Tariff ในราคา 5.84 บาท ตอ่กิโลวตัต-์ชั่วโมง ในช่วงระยะเวลา 8 ปีแรก และราคา 5.34 บาท ตอ่กิโลวตัต-์ชั่วโมง
ในช่วงระยะเวลา 12 ปีหลงั  จ านวน 7 โครงการโดยแตล่ะโครงการมีก าลงัการผลติสงูสดุ 1.0 เมกะวตัต ์ใหแ้ก่กฟภ. และผลติ
กระแสไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวยีน คือ เชือ้เพลงิประเภทชีวมวล  

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯไมม่นีโยบายที่จะด าเนินธุรกิจและจะด าเนินการขายใบอนญุาตผลติไฟฟา้ใหแ้ก่บคุคล 
ภายนอก โดยบรษัิทฯไดท้ าการขายสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ไปแลว้จ านวน 1 โครงการ ภายใตส้ญัญาเลขที่ VSPP-PEA-
032/2558 คือ โครงการจงัหวดัสกลนครในราคา 8.5 ลา้นบาท ณ วนัท่ี 18 มกราคม 2562 สว่นโครงการท่ีเหลอืจ านวน 6 
โครงการ อยูร่ะหวา่งการเจรจากบัผูส้นใจลงทนุตอ่ไปซึง่ยงัไมม่คีวามคืบหนา้ของการตกลงที่ชดัเจนในปัจจบุนั นอกจากนี ้
สญัญาซือ้ขายไฟฟา้ทัง้ 6 โครงการของ BGG ไดห้มดอายลุงแลว้ ยงัอยูใ่นระหวา่งด าเนินการขอขยายระยะเวลาวนัสิน้สดุ
สญัญา ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไมไ่ดป้ระเมินรายไดจ้ากการขายใบอนญุาตตามหลกัความระมดัระวงั เนื่องจากยงัไม่
มีความคืบหนา้ที่ชดัเจนในการขาย 
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แผนท่ีแสดงที่ตัง้โรงไฟฟา้ชีวมวล 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2. บริษัท พีเอสที เอนเนอรย์ ี1 จ ากัด (PSTE 1) 

เมื่อวนัท่ี 17 กมุภาพนัธ ์ 2560 คณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาติ (“กพช.”) ไดเ้ห็นชอบในหลกัการรบัซือ้
ไฟฟา้ และอตัรารบัซือ้ไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวยีนในรูปแบบ Feed-in-Tariff  ส าหรบัผูผ้ลติไฟฟา้รายเลก็แบบ SPP Hybrid 
Firm โดยมอบหมายใหส้  านกังานคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (“กกพ.”) ออกระเบียบรบัซือ้ไฟฟา้ ซึง่ตอ่มาเมื่อวนัท่ี 
4 สงิหาคม 2560 กกพ. ไดอ้อกประกาศเชิญชวนการรบัซือ้ไฟฟา้จากผูผ้ลติไฟฟา้รายเลก็ โดยมีรายละเอยีดหลกัเกณฑท์ี่
ส  าคญั คือ 

- ก าหนดการรบัซือ้ไฟฟา้  โดยก าหนดวนัจา่ยไฟฟา้เขา้ระบบเชิงพาณิชย ์(“SCOD”) ระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม 2563 
ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2564 

- ระยะเวลาสนบัสนนุ 20 ปี 
- ผูไ้ดร้บัการคดัเลอืกตอ้งลงนามกบั กฟผ.ภายใน 2 ปีนบัจากวนัท่ีกกพ.ประกาศรายช่ือผูไ้ดร้บัการคดัเลอืก (คือ 

ภายในวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2562) 
 
เมื่อวนัท่ี 14 ธนัวาคม 2560 กกพ. ประกาศผลการคดัเลอืก ปรากฏวา่มีบรษัิทไดร้บัการคดัเลอืกรวม 17 บรษัิท 

รวมถงึ PSTE1 โดยโรงไฟฟา้ของ PSTE1 จะมกี าลงัการผลติสงูสดุ 28.50 เมกะวตัต ์เป็นการจ าหนา่ยไฟฟา้จ านวน 23.42 
เมกะวตัตใ์หแ้ก่ กฟภ. สว่นท่ีเหลอืเป็นการผลติไฟฟา้เพื่อใชเ้องภายในโรงงาน มกีารใชเ้ชือ้เพลงิประเภทชีวมวล และมีที่
ตัง้อยูท่ี่ต  าบลเหมืองหมอ้ อ าเภอเมืองแพร ่จงัหวดัแพร ่

 
PSTE1 ไดม้ีการจดัเวทีรบัฟังความคดิเห็นของประชาชนครัง้ที่ 1 เมื่อเดือนสงิหาคม 2561 แตม่กีลุม่ผูค้ดัคา้นซึง่

สว่นใหญ่เป็นประชาชนในต าบลรอ่งฟอง และต าบลเหมืองหมอ้ ท าใหไ้มส่ามารถด าเนินการรบัฟังตอ่ไปได ้ หลงัจากนัน้ 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดั ชยันาท) 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดั 
นครศรีธรรมราช) 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดั 
ก าแพงเพชร) 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดัสโุขทยั) 

บริษัท พีเอสที เอนเนอรย์ี 1 จ ากดั (จงัหวดั
แพร)่ 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดัสกลนคร) 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดัอดุรธานี) 

บริษัท เวลล ์ โคราช เอ็นเนอรย์ี จ ากดั 
(จงัหวดับรุีรมัย)์ 

บริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (จงัหวดัชลบรุี) 
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กลุม่ผูต้อ่ตา้นไดย้ื่นหนงัสอืคดัคา้นการก่อสรา้งโรงไฟฟา้ไปยงัหนว่ยงานตา่งๆ เช่น องคก์ารบรหิารสว่นต าบล นายอ าเภอ 
ผูว้า่ราชการจงัหวดั การไฟฟา้สว่นภมูิภาคจงัหวดัแพร ่รวมถึงคณะกรรมาธิการพลงังาน สภานติิแหง่ชาติ (“สนช.”)  โดยการ
คดัคา้นจากชาวบา้นยงัคงมีอยูอ่ย่างกวา้งขวาง และเนือ่งจากกระบวนการรบัฟังความคดิเห็นยงัไมเ่สรจ็สิน้และใช้
ระยะเวลาด าเนินการนานกวา่ทีก่  าหนดไว ้ เป็นเหตใุหก้ระบวนการอื่นตอ้งลา่ชา้ออกไป สง่ผลให้ PSTE1 ไมส่ามารถจดัท า
รายงานผลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม (EIA) ใหแ้ลว้เสรจ็ตามก าหนดเวลาและไมส่ามารถลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟา้
กบักฟผ.ภายในวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2562 ได ้   ตอ่มาเมื่อวนัท่ี 23 มกราคม 2562 PSTE1  ไดท้ าหนงัสอืถึง กกพ. เพื่อขอตอ่
อายกุารลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟา้อีก 1 ปี และเมื่อวนัท่ี 19 มีนาคม 2562 PSTE1 ไดท้ าหนงัสอืถึง กกพ. เพื่อขอ
ปรบัเปลีย่นประเภทพลงังานหมนุเวียนจากเดมิที่ใชชี้วมวลเป็นเชือ้เพลงิ เปลีย่นเป็น พลงังานแสงอาทิตย ์ (Solar cell) 
รว่มกบัระบบกกัเก็บพลงังาน (Energy Storage System: ESS) แทน เนื่องจากมีการคดัคา้นการสรา้งโรงไฟฟา้ชีวมวลใน
พืน้ท่ี และปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาของ กกพ.  

 
จากสาเหตแุละประเด็นที่เกิดขึน้มาดงักลา่ว โครงการผลติไฟฟา้ของ PSTE 1 จงึมีความไมแ่นน่อนสงูวา่จะเกิดขึน้

หรอืไม ่ หรอืเปลีย่นแปลงเป็นโครงการประเภทใด รวมถึงก าหนดเวลาที่ไมช่ดัเจน ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมลูคา่ของโครงการนีไ้ดต้ามหลกัความระมดัระวงั 
 

3. บริษัท เวลล ์โคราช เอ็นเนอรย์ ีจ ากัด 

 
1) ลักษณะทางธุรกิจเบือ้งต้นของ WKE 
การด าเนินธุรกิจประเภทโรงไฟฟา้ขนาดเลก็มกี าลงัการผลติสงูสดุ 9.0 เมกะวตัต ์ โดยจดัจ าหนา่ยพลงังาน

ไฟฟา้ไมเ่กิน 8.0 เมกะวตัตใ์หแ้ก่กฟภ. ใชเ้องประมาณ 1 เมกะวตัต ์ เป็นการผลติกระแสไฟฟา้โดยใชเ้ชือ้เพลงิประเภทชีว
มวล สว่นใหญ่ไดแ้ก่ ไมส้บัเบญจพรรณ เปลอืกบด เปลอืกหยาบ เหงา้มนัสบั เปลอืกมนับด ไมท้อ่นเบญจพรรณ และ ทะลาย
ปาลม์สบั เป็นตน้ โรงไฟฟา้มีที่ตัง้อยูท่ี่อ  าเภอหนองก่ี จงัหวดับรุรีมัย ์

ปัจจบุนัมีการท าสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ (PPA) กบั กฟภ. เพื่อรบัซือ้ไฟฟา้จากผูผ้ลติไฟฟา้ขนาดเลก็ (VSPP-PEA-
029/2553) เพื่อผลติไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวยีน จ านวน 8 เมกะวตัต ์และจ าหนา่ยเขา้ระบบสายสง่ของ กฟภ. ที่แรงดนั 22 
กิโลโวลท ์ (kV) โดยมีรูปแบบการซือ้ขายแบบ Feed-in-Tariff (FiT)  วนัท่ีเริม่ตน้จ าหนา่ยไฟฟา้เชิงพาณิชย ์ (COD) ใหก้บั 
กฟภ. คือ วนัท่ี 24 กรกฎาคม 2558 

รูปภาพของโครงการ WKE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                   ปา้ยหนา้โรงงาน WKE                                                                           ภาพรวมโรงงาน WKE 
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                   ภาพรวมโรงงาน WKE                                                                      เครือ่งผลติไอน า้ Boiler 
 

กระบวนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานชีวมวล 

 
2) ระยะเวลาของการท าประมาณการ 
เนื่องจากโครงการมีการปรบัเปลี่ยนระบบการคิดค่าไฟฟ้าจากระบบ Adder เป็น Feed-in Tariff (FiT) ตาม

ประกาศคณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน เรื่อง การรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน (โครงการผลิตไฟฟ้าที่ใช้
เชือ้เพลิงชีวมวล)ในช่วงเปลี่ยนผ่านจากแบบ Adder เป็น FiT พ.ศ.2559  ดงันัน้ เมื่อเปลี่ยนจากระบบ Adder เป็นระบบ 
FiT แลว้ โครงการนีจ้ะอยูใ่นเง่ือนไขของโครงการท่ีจ่ายไฟฟา้เขา้ระบบเชิงพาณิชยแ์ลว้ระหวา่ง 0- 12 เดือน ท าใหร้ะยะเวลา
เดิมตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี ในระบบ Adder จะถกูปรบัลดระยะเวลาลง 4 ปี 8 เดือน (56 เดือน) คงเหลือช่วงเวลา
ด าเนินการของโครงการดงักลา่วเท่ากบั 15 ปี 4 เดือน นบัจากวนัที่เริ่มตน้จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ใหก้บั กฟภ. 
คือ วนัที่ 24 กรกฎาคม 2558  ดงันัน้ระยะเวลาการท าประมาณการจะเริ่มจากปี 2562 และสิน้สดุในเดือนพฤศจิกายน ปี 
2573 

 
3) การจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ับการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (กฟภ.) 

ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟา้ระยะยาว (Power Purchase Agreement: PPA) WKE เริม่ผลติกระแสไฟฟา้เพื่อการ
ซือ้ขายเชิงพาณิชยใ์หก้บั กฟภ. (Commercial Operation Date: “COD”) ในวนัท่ี 24 กรกฎาคม 2558  จ าหนา่ยไฟฟา้ใหก้บั 
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กฟภ. ไมเ่กิน 8.0 เมกะวตัตต์ามสญัญา PPA กบั กฟภ. และจากรูปแบบการสนบัสนนุรายไดแ้บบ FiT ท าให ้ WKE จะ
จ าหนา่ยไฟฟา้ใหก้บั กฟภ. ในอตัราที่ประกาศไวใ้นปี 2558 เทา่กบั 4.54 บาทตอ่ กิโลวตัต-์ชั่วโมง (kWh) โดยที่ปรมิาณ
พลงังานไฟฟา้ตามสญัญา คณูกบัจ านวนชั่วโมงการผลติในรอบปี ในราคารบัซือ้ไฟฟา้ในรูปแบบ FiT ซึง่ประกาศใชใ้นปี 
2558 ส าหรบัโครงการ VSPP กลุม่พลงังานชีวมวล 

 
3.1) อัตราการรับซือ้ไฟฟ้าจาก กฟภ. 
โดยองคป์ระกอบของรายไดต้ามสญัญาที่กลา่วถึงขา้งตน้สามารถแบง่เป็น 3 องคป์ระกอบ และมีการก าหนด

สมการตามที่ก าหนดในสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ (PPA) มีรายละเอียด ดงันี ้
1.อตัรารบัซือ้ไฟฟา้สว่นคงที่ (FiT Fixed: FiTF) เป็นอตัราทีค่ิดจากตน้ทนุการก่อสรา้งโรงไฟฟา้และคา่ด าเนินการ

และบ ารุงรกัษา (O&M) ตลอดอายกุารใชง้าน โดยก าหนดใหค้งที่ตลอดอายกุารสนบัสนนุโครงการ 
2.อตัรารบัซือ้ไฟฟา้สว่นแปรผนั (FiT Variables: FitV) เป็นอตัราที่คิดจากตน้ทนุของวตัถดุิบที่ใชใ้นการผลติ

พลงังานไฟฟา้ ซึง่มกีารเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้ไปตามเวลา โดยอตัรานีจ้ะเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องตามอตัราเงินเฟอ้ขัน้พืน้ฐาน 
(Core Inflation) ส  าหรบัประเภทเชือ้เพลงิชีวมวล เทา่นัน้ 

3.อตัรารบัซือ้ไฟฟา้ในรูปแบบพิเศษ (FiT Premium) เป็นอตัรารบัซือ้ไฟฟา้เพิ่มเตมิจากอตัรา FiT ปกติ โดยอตัรา
จะแตกตา่งกนัไปตามประเภทของเทคโนโลยี (เชือ้เพลงิหมนุเวียน) และโครงการท่ีตัง้อยูใ่นพืน้ท่ีพิเศษ เช่น จงัหวดัชายแดน
ภาคใต ้ อตัราการรบัซือ้ไฟฟา้รูปแบบพิเศษนี ้ไดร้บัการสนบัสนนุเป็นระยะเวลา 8 ปี นบัจากวนัท่ีจ าหนา่ยไฟฟา้เขา้ระบบเชิง
พาณิชยแ์ลว้ 

อตัราการรบัซือ้ไฟฟา้รวม = FiTF + FiTV + FiTPremium (เฉพาะ 8 ปีแรกของการขายไฟฟ้า) 
 

อัตรารับซือ้ไฟฟ้าในรูปแบบ FiT ที่ประกาศใช้ในปี 2558: ส าหรับโครงการ VSPP กลุ่มพลังงานชีวมวล 
ก าลงัการผลิต (MW) FiT (บาท/หน่วย) ระยะเวลาสนบัสนนุ 

(ปี) 
FiT Premium (บาท/หน่วย) 

(8 ปีแรก) FiTF FiTV.2560 FiT(ก) 
ก าลงัการผลิตตดิตัง้ > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20(ข) 0.30 

หมายเหต:ุ (ก) อตัรา FiT ส  าหรบัโครงการท่ีจ าหน่ายไฟฟา้เขา้ระบบภายในปี 2560 หลงัจากนัน้ อตัรา FiTV จะเพิ่มขึน้ตอ่เน่ืองตามอตัราเงินเฟ้อขัน้พืน้ฐาน 
(Core Inflation) ส  าหรบัเชือ้เพลงิชีวมวล เทา่นัน้ 

  (ข) โครงการมีอายสุญัญาการรบัซือ้ไฟฟ้าในแบบ FiT ก าหนดไว ้20 ปี (WKE ถกูลดทอนระยะเวลาสนบัสนนุโครงการเหลือ 15 ปี 4 เดือน) 
ท่ีมา: ประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน เรื่อง การรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในช่วงเปล่ียนผ่านจากแบบ Adder เป็น FiT 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินไดใ้ชอ้ตัราเพิ่มของ FiTV เทา่กบั Core Inflation ยอ้นหลงั 20 ปี  ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 1.13 ตลอด

อายขุองประมาณการ โดยเพิม่ขึน้จากอตัรา 1.85 บาทตอ่หนว่ยในปี 2560 ซึง่ถกูก าหนดเป็นอตัราเริม่ตน้ในปี 2560 ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน  

นอกเหนือจากอตัรารบัซือ้และปรมิาณการซือ้ขายไฟฟา้ที่ระบไุวใ้นสญัญาแลว้ จากเดิมราคาซือ้ขายไฟฟา้ที่
น  ามาใชใ้นการค านวณถกูอา้งอิงตามอตัราตามช่วงเวลาของการใช ้(Time of Use Tariff: TOU) ของการไฟฟา้สว่นภมูิภาค 
โดยอตัราคา่ไฟฟา้แบง่เป็นชว่งเวลา On Peak และ Off Peak นัน้ เมื่อเป็นการค านวณแบบ FiT ซึง่อตัราในช่วงเวลา On 
Peak และ Off Peak จึงเป็นอตัราเดยีวกนั 
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3.2) รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้ กฟภ. 
ปรมิาณการผลติพลงังานไฟฟา้ของโรงงานไฟฟา้จากเชือ้เพลงิชีวมวล ค านวณจากประมาณการปรมิาณไฟฟา้ที ่

WKE จ าหนา่ยใหแ้ก่ PEA ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟา้ (PPA) โดยตัง้สมมติฐานประมาณพลงัไฟฟา้ที่จ าหนา่ยไดต้ามสญัญา
ไมเ่กิน 8.0 เมกะวตัต ์ รวมกบัปรมิาณพลงังานไฟฟา้ทีใ่ชเ้องอกีประมาณ 1.0 เมกกะวตัตเ์พื่อใหไ้ดป้รมิาณพลงังานไฟฟา้ที่
ตอ้งการ ปัจจยัที่เก่ียวขอ้งขึน้อยูก่บัคณุสมบตัขิองวตัถดุิบที่น  ามาเป็นเชือ้เพลงิ และช่วงระยะเวลาในการผลติ  รวมถงึ
ปรมิาณความชืน้ท่ีเหมาะสม  

ในปี 2560-2561 รายไดจ้ากการจ าหนา่ยไฟฟา้ให ้ กฟภ.เทา่กบั 265.49 ลา้นบาท และ 211.15 ลา้นบาท 
ตามล าดบัหรอืลดลงรอ้ยละ 20.47 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เทา่กบั 118.36 ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากการจ าหนา่ยไฟฟา้ให ้
กฟภ.ในปี 2561 สว่นใหญ่ลดลงเนื่องจากจ านวนวนัท่ีผลตินอ้ยลงจากการซอ่มแซมบ ารุงครัง้ใหญ่  

โดยมีสมมตฐิานของสดัสว่นของพลงังานความรอ้นเฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัและงวด 6 เดือนปี 2562 ของการผลติ
ไฟฟา้ที่ไดจ้ากเชือ้เพลงิประเภทไมส้บัเบญจพรรณ เปลอืกบด เปลอืกหยาบ เหงา้มนัสบั เปลอืกมนับด ไมท้อ่นเบญจพรรณ 
ทะลายปาลม์สบั และอื่นๆ ในอตัราสว่นรอ้ยละ 33.87 รอ้ยละ 7.18 รอ้ยละ 14.36 และรอ้ยละ 8.03 รอ้ยละ 10.48 รอ้ยละ 
6.10 รอ้ยละ 2.82 และรอ้ยละ 17.15 โดยมกีารความคมุความชืน้ท่ีพอเหมาะ เนื่องจากความชืน้จะสง่ผลตอ่ปรมิาณความ
รอ้นท่ีไดจ้ากการเผาไหมเ้ชือ้เพลงิดงักลา่ว 

ในแตล่ะปีเครือ่งจกัรมีการปิดเพือ่ท าการซอ่มบ ารุงในทกุปี และทกุ 8 ปีมีวนัปิดเพื่อท าการซอ่มบ ารุงรกัษาใหญ่ 
(Major Overhaul) ซึง่ท าใหใ้นประมาณการทางการเงินโรงไฟฟา้มวีนัด าเนินการเฉลีย่อยูท่ี่ 303 วนัตอ่ปี (ปีที่ด  าเนินการผลติ
เต็มปี) และเดินเครือ่ง 24 ชั่วโมงตอ่วนั และมีระยะเวลาผลติไฟฟา้เฉลีย่อยูท่ี่รอ้ยละ 83.7 ตอ่ปีของเวลาทัง้หมด (Availability 
Factor) (หกัช่วงเวลาซอ่มบ ารุงทัง้ซอ่มบ ารุงรายปีและซอ่มบ ารุงหลกัแลว้)   

จากการสมมติฐานดา้นราคาจ าหนา่ยเบือ้งตน้  สามารถประมาณการรายไดจ้าก กฟภ. โดยอาศยัปรมิาณพลงั
ไฟฟา้ตามสญัญา (8 เมกะวตัต-์ชั่วโมง) กบั กฟภ. คณูดว้ยจ านวนชั่วโมงที่ผลติไฟฟา้ในรอบปี (จ านวนวนัท่ีผลติในปีนัน้ x 
24 ชั่วโมง) ผลการค านวณดงักลา่ว จะไดป้รมิาณพลงังานไฟฟา้ทีจ่  าหนา่ยให ้กฟภ. มีหนว่ยเป็นเมกะวตัต์-ชั่วโมง 

 

ตารางแสดงรายไดจ้ากการขายไฟฟา้ สรุปไดด้งันี ้
(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 
รายไดจ้ากอตัรา FiTF  - (1)x(5) 110.90 127.64 132.69 136.82 138.66 
รายไดจ้ากอตัรา FiTV  - (2)x(5) 86.33 100.48 105.64 110.15 112.89 
รายไดจ้ากอตัรา FiTPremium    - (3)x(5) 13.92 16.02 16.66 17.17 17.40 
รายได้จากการขายไฟฟ้าให ้กฟภ.  211.15 244.15 254.98 264.15 268.95 

(1) อตัรารบัซือ้: FiTF           (บาท/กิโลวตัต)์  2.39 2.39 2.39 2.39 2.39 
(2) อตัรารบัซือ้: FiTV           (บาท/กิโลวตัต) 1.86 1.88 1.90 1.92 1.95 
(3) อตัรารบัซือ้: FiTPremium   (บาท/กิโลวตัต) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 
(4) จ านวนวนัที่ผลิต (วนั) 244 278 289 298 302 
(5) ปรมิาณไฟฟา้ที่ผลิตเพื่อจ  าหน่าย (MW) - (4)x24x8 
MW 

46,403 53,407 55,519 57,247 58,015 

อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายไฟฟา้ให ้ กฟภ. 
(รอ้ยละ) 

 15.63% 4.44% 3.60% 1.82% 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 174 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

(หน่วย: ล้านบาท)  2566 2567 2568 2569 
รายไดจ้ากอตัรา FiTF  - (1)x(5) 140.95 144.16 143.70 143.70 
รายไดจ้ากอตัรา FiTV  - (2)x(5) 116.06 120.04 121.01 122.38 
รายไดจ้ากอตัรา FiTPremium    - (3)x(5) 8.85 0.00 0.00 0.00 
รายได้จากการขายไฟฟ้าให ้กฟภ.  265.85 264.21 264.72 266.09 

(1) อตัรารบัซือ้: FiTF           (บาท/กิโลวตัต)์  2.39 2.39 2.39 2.39 
(2) อตัรารบัซือ้: FiTV           (บาท/กิโลวตัต) 1.97 1.99 2.01 2.04 
(3) อตัรารบัซือ้: FiTPremium   (บาท/กิโลวตัต) 0.15 0.00 0.00 0.00 
(4) จ านวนวนัที่ผลิต (วนั) 307 314 313 313 
(5) ปรมิาณไฟฟา้ที่ผลิตเพื่อจ  าหน่าย (MW) - (4)x24x8 
MW 

58,975 60,319 60,127 60,127 

อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายไฟฟา้ให ้ กฟภ. 
(รอ้ยละ) 

(1.15%) (0.62%) 0.19% 0.52% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 
รายไดจ้ากอตัรา FiTF  - (1)x(5) 143.70 144.16 143.70 117.98 
รายไดจ้ากอตัรา FiTV  - (2)x(5) 123.76 125.56 126.58 105.10 
รายไดจ้ากอตัรา FiTPremium    - (3)x(5) 0.00 0.00 0.00 0.00 
รายได้จากการขายไฟฟ้าให ้กฟภ.  267.47 269.73 270.28 223.08 

(1) อตัรารบัซือ้: FiTF           (บาท/กิโลวตัต)์  2.39 2.39 2.39 2.19 
(2) อตัรารบัซือ้: FiTV           (บาท/กิโลวตัต) 2.06 2.08 2.11 1.95 
(3) อตัรารบัซือ้: FiTPremium   (บาท/กิโลวตัต) 0.00 0.00 0.00 0.00 
(4) จ านวนวนัที่ผลิต (วนั) 313 314 313 280 
(5) ปรมิาณไฟฟา้ที่ผลิตเพื่อจ  าหน่าย (MW) - (4)x24x8 
MW 

60,127 60,319 60,127 53,852 

อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายไฟฟา้ให ้ กฟภ. 
(รอ้ยละ) 

0.52% 0.84% 0.21% (17.46%) 

 
4) ต้นทุนการผลิตและค่าใช้จ่าย 

4.1 ค่าใช้จ่ายด้านเชือ้เพลิง 

โรงงานไฟฟา้ WKE ประเภทเชือ้เพลงิชีวมวล โดยมีเชือ้เพลงิหลกัคือ ไมส้บัเบญจพรรณ เปลอืกบด เปลอืกหยาบ 
เหงา้มนัสบั เปลอืกมนับด ไมท้อ่นเบญจพรรณ และ ทะลายปาลม์สบั อยา่งไรก็ตาม เครือ่งจกัรและเทคโนโลยีที่น  ามาใชน้ัน้
สามารถทีจ่ะใชเ้ชือ้เพลงิชีวมวลอืน่ๆเสรมิได ้  

ในปี 2560-2561 คา่ใชจ้่ายดา้นเชือ้เพลงิเทา่กบั 139.71 ลา้นบาท และ 105.48 ลา้นบาท ตามล าดบัหรอืลดลง
รอ้ยละ 24.50 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เทา่กบั 46.80 ลา้นบาท โดยคา่ใชจ้า่ยดา้นเชือ้เพลงิในปี 2561 สว่นใหญ่ลดลง
เนื่องจากจ านวนวนัท่ีผลตินอ้ยลงจากการซอ่มแซมบ ารุงครัง้ใหญ่  

ในการกระบวนการผลติไฟฟา้ของเครือ่งจกัรในโครงการนีต้อ้งอาศยัการเผาไหมเ้ชือ้เพลงิใหไ้ดค้วามรอ้นตามที่
ตอ้งการน าไปตม้น า้เพื่อสรา้งแรงดนัในการขบักงัหนัไอน า้เพื่อสรา้งกระแสไฟฟา้ โดยเครือ่งจกัรของโครงการนีม้ีการ
รบัประกนัการใชพ้ลงังานความรอ้นท่ี 16,977 กิโลจลู (kJ) ตอ่การผลติกระแสไฟฟา้ 1 กิโลวตัต ์(kWh)  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 175 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

นอกจากนัน้ เชือ้เพลงิที่น ามาใชแ้ตล่ะประเภทจะมีคา่ความรอ้นท่ีไดจ้ากการเผาไหมแ้ตกตา่งกนัไป ตาม
คณุลกัษณะของเชือ้เพลงิ ณ คา่ความชืน้มาตรฐาน  และมีคา่ความรอ้นท่ีไดจ้ากกระบวนการเผาไหม ้ดงันี ้
ประเภทเชือ้เพลิง คา่ความรอ้น (kJ/kg) ราคาเริม่ตน้ (บาท) สดัสว่นเฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปีและงวด 6 

เดือนปี 2562 (รอ้ยละ) 
-ทะลายปาลม์สบั 9,205 674 2.82 
-ไมส้บัเบญจพรรณ 
-เปลือกบด 
-เปลือกหยาบ 
-เหงา้มนัสบั 

7,623 
6,205 
6,205 
6,904 

1,188 
450 
428 

1,050 

33.70 
7.18 
14.36 
8.03 

-เปลือกมนับด 10,042 787 10.48 
-ไมท้อ่นเบญจพรรณ 7,623 616 6.10 
-อ่ืนๆ 10,162 721 17.15 

 
 เครือ่งจกัรของ WKE เป็นเครือ่งจกัรที่มีระบบการเผาไหมท้ี่เหมาะสมส าหรบัเชือ้เพลงิชีวมวลหลายชนิด (หรอื 
Multifuel) ดงันัน้  WKE สามารถใชว้ตัถดุิบที่หลากหลายเป็นเชือ้เพลงิ มีทัง้ในจงัหวดับรุรีมัยแ์ละจงัหวดัใกลเ้คียง รวมถงึ
เชือ้เพลงิจากพืน้ไรต่ามฤดกูาล ไมว่า่จะเป็นไมส้บัเบญจพรรณ เปลอืกหยาบ เปลอืกมนับด ซงัขา้วโพดปนเปลอืก ทะลาย
ปาลม์ยงัไมส่บั เป็นตน้ โดยในอดีตที่ผา่นมามีการรบัซือ้เชือ้เพลงิจากผูข้ายกวา่ 100 ราย นอกจากนี ้ยงัไมม่ีปัญหาการขาด
แคลนเชือ้เพลงิ    
 
ตารางสรุปเชือ้เพลงิและปรมิาณเชือ้เพลงิที่ตอ้งการ มีดงันี ้ 

(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ทะลายปาลม์สบั 9.56  2.01  2.11  2.20  2.26  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมส้บัเบญจพรรณ 27.59  51.32  53.95  56.26  57.66  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกบด 1.48  5.07  5.33  5.55  5.69  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกหยาบ 11.67  9.64  10.13  10.57  10.83  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เหงา้มนัสบั 17.84  11.88  12.48  13.02  13.34  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกมนับด 11.44  7.99  8.40  8.76  8.97  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมท้อ่นเบญจพรรณ 15.01  4.79  5.04  5.25  5.38  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-อ่ืนๆ 10.90  11.83  12.44  12.97  13.30  
รวมต้นทุนเชือ้เพลิง 105.48  104.52  109.88  114.58  117.43  

ปรมิาณทะลายปาลม์สบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 14,171.15  2,980.78  3,098.66  3,195.10  3,237.96  

ปรมิาณไมส้บัเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 23,923.39  43,193.97  44,902.09  46,299.65  46,920.78  

ปรมิาณเปลือกบดท่ีตอ้งการ (ตนั) 3,282.88  11,257.29  11,702.47  12,066.70  12,228.58  

ปรมิาณเปลือกหยาบท่ีตอ้งการ (ตนั) 32,413.04  22,504.93  23,394.89  24,123.05  24,446.67  

ปรมิาณเหงา้มนัสบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 16,109.33  11,310.31  11,757.58  12,123.53  12,286.17  

ปรมิาณเปลือกมนับดท่ีตอ้งการ (ตนั) 14,534.65  10,147.25  10,548.53  10,876.85  11,022.77  

ปรมิาณไมท้อ่นเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 21,629.02  7,775.76  8,083.26  8,334.84  8,446.66  

ปรมิาณอ่ืนๆท่ีตอ้งการ (ตนั) 10,822.39  16,404.80  17,053.54  17,584.32  17,820.22  
ปริมาณเชือ้เพลิงทีต้่องการ (ตัน) 136,885.85  125,575.10  130,541.01  134,604.03  136,409.82  
(1) ปรมิาณไฟฟา้ท่ีผลติทัง้หมด (MW) 46,930.39  57,262.87  59,527.36  61,380.11  62,203.56  

(2) คา่ความรอ้นเฉล่ีย - Heat Rate (kJ/kW) 16,977  16,977  16,977  16,977  16,977  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 176 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 

(3) คา่ความรอ้นท่ีใชใ้นการผลติ (mm.kJ) - (1)x(2)/103 796,752  972,170  1,010,614  1,042,069  1,056,049  

อตัราสว่นตน้ทนุเชือ้เพลงิตอ่รายไดจ้ากการขายไฟ 49.95% 42.81% 43.09% 43.38% 43.66% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2566 2567 2568 2569 

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ทะลายปาลม์สบั 2.32  2.40  2.42  2.45  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมส้บัเบญจพรรณ 59.27  61.31  61.80  62.50  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกบด 5.85  6.05  6.10  6.17  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกหยาบ 11.13  11.51  11.61  11.74  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เหงา้มนัสบั 13.72  14.19  14.30  14.46  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกมนับด 9.22  9.54  9.62  9.73  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมท้อ่นเบญจพรรณ 5.53  5.72  5.77  5.84  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-อ่ืนๆ 13.67  14.14  14.25  14.41  
รวมต้นทุนเชือ้เพลิง 120.72  124.87  125.88  127.30  

ปรมิาณทะลายปาลม์สบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 3,291.54  3,366.56  3,355.84  3,355.84  

ปรมิาณไมส้บัเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 47,697.20  48,784.19  48,628.90  48,628.90  

ปรมิาณเปลือกบดท่ีตอ้งการ (ตนั) 12,430.93  12,714.22  12,673.75  12,673.75  

ปรมิาณเปลือกหยาบท่ีตอ้งการ (ตนั) 24,851.20  25,417.54  25,336.63  25,336.63  

ปรมิาณเหงา้มนัสบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 12,489.48  12,774.10  12,733.44  12,733.44  

ปรมิาณเปลือกมนับดท่ีตอ้งการ (ตนั) 11,205.16  11,460.52  11,424.04  11,424.04  

ปรมิาณไมท้อ่นเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 8,586.43  8,782.11  8,754.16  8,754.16  

ปรมิาณอ่ืนๆท่ีตอ้งการ (ตนั) 18,115.10  18,527.93  18,468.96  18,468.96  
ปริมาณเชือ้เพลิงทีต้่องการ (ตัน) 138,667.05  141,827.18  141,375.73  141,375.73  
(1) ปรมิาณไฟฟา้ท่ีผลติทัง้หมด (MW) 63,232.87  64,673.90  64,468.04  64,468.04  

(2) คา่ความรอ้นเฉล่ีย - Heat Rate (kJ/kW) 16,977  16,977  16,977  16,977  

(3) คา่ความรอ้นท่ีใชใ้นการผลติ (mm.kJ) - (1)x(2)/103 1,073,524  1,097,989  1,094,494  1,094,494  

อตัราสว่นตน้ทนุเชือ้เพลงิตอ่รายไดจ้ากการขายไฟ 45.41% 47.26% 47.55% 47.84% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ทะลายปาลม์สบั 2.48  2.51  2.53  2.29  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมส้บัเบญจพรรณ 63.21  64.13  64.65  58.55  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกบด 6.24  6.33  6.38  5.78  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกหยาบ 11.87  12.04  12.14  11.00  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เหงา้มนัสบั 14.63  14.84  14.96  13.55  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-เปลือกมนับด 9.84  9.98  10.06  9.11  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-ไมท้อ่นเบญจพรรณ 5.90  5.99  6.04  5.47  

ตน้ทนุเชือ้เพลงิ-อ่ืนๆ 14.58  14.79  14.91  13.50  
รวมต้นทุนเชือ้เพลิง 128.74  130.61  131.66  119.26  

ปรมิาณทะลายปาลม์สบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 3,355.84  3,366.56  3,355.84  3,005.64  

ปรมิาณไมส้บัเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 48,628.90  48,784.19  48,628.90  43,554.21  

ปรมิาณเปลือกบดท่ีตอ้งการ (ตนั) 12,673.75  12,714.22  12,673.75  11,351.18  

ปรมิาณเปลือกหยาบท่ีตอ้งการ (ตนั) 25,336.63  25,417.54  25,336.63  22,692.62  

ปรมิาณเหงา้มนัสบัท่ีตอ้งการ (ตนั) 12,733.44  12,774.10  12,733.44  11,404.64  
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(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 

ปรมิาณเปลือกมนับดท่ีตอ้งการ (ตนั) 11,424.04  11,460.52  11,424.04  10,231.88  

ปรมิาณไมท้อ่นเบญจพรรณท่ีตอ้งการ (ตนั) 8,754.16  8,782.11  8,754.16  7,840.61  

ปรมิาณอ่ืนๆท่ีตอ้งการ (ตนั) 18,468.96  18,527.93  18,468.96  16,541.62  
ปริมาณเชือ้เพลิงทีต้่องการ (ตัน) 141,375.73  141,827.18  141,375.73  126,622.40  
(1) ปรมิาณไฟฟา้ท่ีผลติทัง้หมด (MW)  64,468.04   64,673.90   64,468.04   57,740.45  

(2) คา่ความรอ้นเฉล่ีย - Heat Rate (kJ/kW) 16,977  16,977  16,977  16,977  

(3) คา่ความรอ้นท่ีใชใ้นการผลติ (mm.kJ) - (1)x(2)/103 1,094,494  1,097,989  1,094,494  980,277  

อตัราสว่นตน้ทนุเชือ้เพลงิตอ่รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 48.13% 48.42% 48.71% 53.46% 
หมายเหต ุ ค่าความรอ้นของแต่ละเชือ้เพลิงและราคาเริ่มตน้ต่อหน่วยของเชือ้เพลิง รวมถึงสดัสว่นปริมาณความรอ้นท่ีไดจ้ากเชือ้เพลิงแต่ละประเภท
อา้งอิงถึงตารางท่ีแสดงขา้งตน้ โดยจาก (1) ปริมาณไฟฟา้ท่ีตอ้งผลิตทัง้หมดเป็นเมกะวตัต ์และ (2) จากค่ารอ้นเฉลี่ยท่ีตอ้งการผลิตไฟฟา้ 1 กิโลวตัต ์และ 
(3) สามารถประมาณค่าความรอ้นท่ีใชใ้นการผลิตไฟฟา้ทัง้หมด  และปริมาณเชือ้เพลิงท่ีน ามาเผาไหมแ้ต่ละประเภทเป็นไปตามสดัสว่นคา่ความรอ้นของ
เชือ้เพลิงต่อค่าความรอ้นเฉลี่ย 

 
4.2 ค่าใช้จ่ายอืน่ๆที่เกี่ยวขอ้งกบัการผลิต 

คา่ใชจ้า่ยอื่นๆทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการผลติ ประกอบดว้ย เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษา คา่
ไฟฟา้และคา่น า้ประปา คา่ด าเนนิการไฟฟา้ คา่ใชจ้่ายกองทนุพฒันาคณุภาพชีวติชมุชนบรเิวณโรงไฟฟา้ และคา่ใชจ้า่ยอืน่ 
เป็นตน้ 
 ในปี 2560-2561 คา่ใชจ้่ายอื่นๆที่เก่ียวขอ้งกบัการผลติ เทา่กบั 79.28 ลา้นบาท และ 85.43 ลา้นบาท ตามล าดบั
หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.75 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 เทา่กบั 37.63 ลา้นบาท โดยคา่ใชจ้า่ยที่เพิม่ขึน้ในปี 2561 สว่นใหญ่จาก
คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ของ WKE  
 สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัคา่ใชจ้่ายอื่นๆทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการผลติ ดงันี ้

4.2.1 เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณค่าใชจ้่ายดงักลา่วรายเดือนเดือนละ 
1.26 ลา้นบาทในปี 2562 ตามที่เกิดขึน้จริงโดยอา้งอิงจากไตรมาสที่ 2 ปี 2562 โดยก าหนดอตัราเพิ่มของ
ราคารอ้ยละ 5.00 ตอ่ปีตามนโยบายของบรษัิทฯ 

4.2.2 คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษา  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายซอ่มแซมและบ ารุงรกัษารายเดือนๆ ละ 170,000 บาท โดย
เป็นงานประเภทเปลี่ยนถ่ายสารหลอ่ลื่น ตรวจเช็คสภาพ อปุกรณ ์และซ่อมบ ารุง ทัง้โรงงาน  โดยอา้งอิง
จากแผนงานของบรษัิทฯ 

4.2.3 คา่ไฟฟา้และคา่น า้ประปา ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณคา่ใชจ้่ายดงักลา่ว ตามที่เกิดขึน้จรงิโดย
อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายเฉลี่ยของปี 2560-2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562  โดยก าหนดเท่ากับรอ้ยละ 2.31 
และ 1.66 ของรายไดต้ามล าดบั 

4.2.4 ค่าด าเนินการขายไฟฟ้า โดยก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 2.00 ต่อจ านวนรายไดจ้ากการไฟฟ้า ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน เรือ่งการรบัซือ้ไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวียน (โครงการผลติไฟฟา้ที่ใช้
เชือ้เพลิงชีวมวล) ในช่วงเปลี่ยนผ่านจากแบบ Adder เป็น FiT พ.ศ.2559 ผูผ้ลิตไฟฟ้าที่มีปริมาณพลงั
ไฟฟา้เสนอขายตามสญัญาเกิน 1 เมกะวตัต ์ณ จดุรบัซือ้ไฟฟา้  

4.2.5 คา่ใชจ้า่ยกองทนุพฒันาคณุภาพชีวิตชมุชนบรเิวณโรงไฟฟา้ ก าหนดใหเ้ทา่กบั 0.01 บาทตอ่จ านวนหนว่ย
ไฟฟา้ที่ขายไดต้อ่ปี ตามประกาศของกระทรวงพลงังาน โดยคา่ใชจ้่ายในสว่นนีท้าง กฟภ. จะเป็น
ผูด้  าเนินการทัง้หมด 
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4.2.6 คา่ใชจ้า่ยอื่น เช่นคา่ขนสง่เชือ้เพลงิเพื่อน าสง่วตัดุิบมาโรงงาน คา่น า้มนัส าหรบัอปุกรณ ์ยานพาหนะอื่นๆ
ในโรงงาน คา่สารเคมีส  าหรบัการปรบัคา่ pH โดยก าหนดใหค้า่น า้มนัและสารเคมีเป็นรอ้ยละ 2.28 ของ
รายได ้และ คา่ขนสง่เชือ้เพลงิก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 2.86 ของตน้ทนุวตัถดุิบ ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไดป้ระมาณคา่ใชจ้่ายดงักลา่วตามทีเ่กิดขึน้จรงิจากคา่ใชจ้่ายเฉลีย่ของปี 2560-2561 และไตรมาสที่ 
2 ปี 2562   

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 
เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น  15.92   15.06   15.81   16.60   17.44  
คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษา  25.94   2.15   2.19   2.23   2.28  
คา่ไฟฟา้และคา่น า้ประปา  6.24   9.70   10.13   10.49   10.68  
คา่ด  าเนินการขายไฟฟา้  4.63   4.77   4.98   5.16   5.25  
คา่ใชจ้า่ยกองทนุ  0.70   0.57   0.60   0.61   0.62  
คา่เสื่อมราคา  28.84   51.02   53.34   52.60   53.49  
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน  8.91   8.56   8.96   9.30   9.49  
รวม  91.17   91.82   96.00   97.00   99.26  
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆที่เก่ียวขอ้งกบัการผลิตตอ่รายได้
จากการขายไฟ 

43.18% 37.61% 37.65% 36.72% 36.90% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2566 2567 2568 2569 
เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น  18.31   19.22   20.18   21.19  
คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษา  2.33   2.37   2.42   2.47  
คา่ไฟฟา้และคา่น า้ประปา  10.55   10.49   10.51   10.57  
คา่ด  าเนินการขายไฟฟา้  5.19   5.16   5.17   5.20  
คา่ใชจ้า่ยกองทนุ  0.63   0.65   0.64   0.64  
คา่เสื่อมราคา  53.49   53.49   53.49   53.49  
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน  9.51   9.60   9.64   9.71  
รวม  100.00   100.98   102.06   103.27  
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆที่เก่ียวขอ้งกบัการผลิตตอ่รายได้
จากการขายไฟ 

37.62% 38.22% 38.55% 38.81% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 
เงินเดือนและผลตอบแทนอื่น  22.25   23.36   24.53   23.18  
คา่ซอ่มแซมบ ารุงรกัษา  2.52   2.57   2.62   2.41  
คา่ไฟฟา้และคา่น า้ประปา  10.62   10.71   10.73   9.66  
คา่ด  าเนินการขายไฟฟา้  5.23   5.27   5.28   4.75  
คา่ใชจ้า่ยกองทนุ  0.64   0.65   0.64   0.58  
คา่เสื่อมราคา  53.47   53.23   53.23   48.81  
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน  9.78   9.89   9.93   8.96  
รวม  104.52   105.68   106.98   98.36  
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(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆที่เก่ียวขอ้งกบัการผลิตตอ่
รายไดจ้ากการขายไฟ 

39.08% 39.18% 39.58% 44.09% 

 
4.3 ค่าใช้จ่ายการบริหาร 

คา่ใชจ้่ายบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนียมอื่นๆ คา่วิชาชีพ คา่ใชจ้่ายการเดินทาง คา่ใชจ้่ายส านกังานและวสัดุ
สิน้เปลอืง คา่สญัญาการใหบ้รกิารงานบรกิารจดัการ และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ เป็นตน้ 

ในปี 2560-2561 ค่าใช้จ่ายการบริหาร เท่ากับ 5.66 ลา้นบาท และ 8.22 ลา้นบาท ตามล าดับ เพิ่มขึน้รอ้ยละ 
45.29 จากปีก่อนหนา้ เนื่องจากปี 2560 WKE ไดร้บัเงินประกนัผลงานจากการก่อสรา้งที่ไมเ่สรจ็หกัลบกบัคา่ใชจ้่าย รวมถึง
ปี 2561 WKE มีการเช่าคลงัเก็บสนิคา้ และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 คา่ใชจ้่ายการบรหิาร เทา่กบั 3.53 ลา้นบาท 

สมมติฐานท่ีส าคญัเก่ียวกบัคา่ใชจ้่ายการบรหิาร ดงันี ้
4.3.1 ค่าธรรมเนียมอื่นๆ เช่น ค่าโทรศพัท ์และ ค่ารกัษาความปลอดภยั ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณ

ค่าใชจ้่ายดงักลา่ว ตามที่เกิดขึน้จริงโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายเฉลี่ยของปี  2560-2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 
2562  โดยก าหนดเทา่กบัรอ้ยละ 0.51 ของรายได ้

4.3.2 ค่าวิชาชีพ ประกอบไปดว้ยค่าสอบบญัชี และค่าที่ปรกึษา ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณค่าใชจ้่าย
ดงักลา่ว ตามที่เกิดขึน้จริงโดยอา้งอิงจากคา่ใชจ้่ายเฉลี่ยของปี  2560-2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562  โดย
ก าหนดเทา่กบัรอ้ยละ 0.14 ของรายได ้

4.3.3 คา่ใชจ้่ายการเดินทาง ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณคา่ใชจ้่ายดงักลา่ว ตามที่เกิดขึน้จรงิโดยอา้งองิ
จากคา่ใชจ้่ายเฉลีย่ของปี 2560-2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 โดยก าหนดเทา่กบัรอ้ยละ 0.12 ของรายได ้

4.3.4 ค่าใชจ้่ายส านกังานและวสัดุสิน้เปลือง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณค่าใชจ้่ายดงักล่าว ตามที่
เกิดขึน้จริงโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายเฉลี่ยของปี 2560-2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562   โดยก าหนดเท่ากบั
รอ้ยละ 0.75 ของรายได ้

4.3.5 ค่าสญัญาการใหบ้ริการงานบริการจัดการ  โดย WKE ไดจ้้างบริษัทฯเป็นผูดู้แลและด าเนินงาน โดยคิด
ค่าใชจ้่ายส าหรบัผูป้ฏิบตัิงานและดูแลซ่อมแซมระบบของโรงไฟฟ้าโดยมีค่าตอบแทนรวมค่าบริหารงาน 
300,000 บาทตอ่เดือน และมีอตัราการเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.03 ตอ่ปีโดยอา้งอิงอตัราเงินเฟอ้เฉลีย่ 20 ปี 

4.3.6 ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ประกอบไปดว้ยค่าเบีย้ประกันภัย และค่าใชจ้่ายอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ประมาณคา่ใชจ้่ายดงักลา่ว ตามที่เกิดขึน้จรงิโดยอา้งอิงจากคา่ใชจ้่ายเฉลีย่ของปี 2560-2561 และไตรมาส
ที่ 2 ปี 2562 โดยก าหนดเทา่กบัรอ้ยละ 0.26 ของรายได ้และคา่เบีย้ประกนัภยั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระได้
ประมาณค่าใชจ้่ายดงักลา่วโดยอา้งอิงจากสญัญากรุงเทพประกนัภยัโดยก าหนดเท่ากบัรอ้ยละ 0.13 ของ
มลูคา่อาคารและเครือ่งจกัรตามบญัชี 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 
 คา่ธรรมเนียมอ่ืนๆ   1.08   1.25   1.30   1.35   1.37  
 คา่วิชาชีพ   0.52   0.33   0.35   0.36   0.37  
 คา่ใชจ้า่ยการเดินทาง   0.25   0.29   0.31   0.32   0.32  
 คา่ใชจ้า่ยส  านกังานและวสัดสุิน้เปลือง   1.08   1.82   1.90   1.97   2.00  
 คา่สญัญาการใหบ้รกิาร   3.60   3.60   3.67   3.75   3.82  



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 180 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 
 คา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆ   1.69   2.22   2.27   2.24   2.26  
 รวม   8.22   9.51   9.80   9.98   10.14  
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยบรหิารตอ่รายไดจ้ากการขายไฟ 3.89% 3.89% 3.84% 3.78% 3.77% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2566 2567 2568 2569 
 คา่ธรรมเนียมอ่ืนๆ   1.35   1.35   1.35   1.36  
 คา่วิชาชีพ   0.36   0.36   0.36   0.36  
 คา่ใชจ้า่ยการเดินทาง   0.32   0.32   0.32   0.32  
 คา่ใชจ้า่ยส  านกังานและวสัดสุิน้เปลือง   1.98   1.97   1.97   1.98  
 คา่สญัญาการใหบ้รกิาร   3.90   3.98   4.06   4.14  
 คา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆ   2.25   2.24   2.24   2.25  
 รวม   10.16   10.22   10.31   10.41  
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยบรหิารตอ่รายไดจ้ากการขายไฟ 3.82% 3.87% 3.89% 3.91% 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 
 คา่ธรรมเนียมอ่ืนๆ   1.36   1.38   1.38   1.24  
 คา่วิชาชีพ   0.36   0.37   0.37   0.33  
 คา่ใชจ้า่ยการเดินทาง   0.32   0.32   0.32   0.29  
 คา่ใชจ้า่ยส  านกังานและวสัดสุิน้เปลือง   1.99   2.01   2.01   1.81  
 คา่สญัญาการใหบ้รกิาร   4.23   4.31   4.40   4.04  
 คา่ใชจ้า่ยอ่ืนๆ   2.25   2.26   2.26   2.06  
 รวม   10.52   10.65   10.74   9.78  
อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยบรหิารตอ่รายไดจ้ากการขายไฟ 3.93% 3.95% 3.97% 4.38% 

 
5) ค่าเสื่อมราคา 
ก าหนดสมมติฐานการตดัคา่เสื่อมราคาดว้ยวิธีเสน้ตรง โดยใหก้ารตดัคา่เสื่อมราคาของโรงไฟฟ้าและอปุกรณท์ี่

เก่ียวขอ้ง มีจ านวน 11 ปี 6 เดือน ตามระยะเวลาสญัญา PPA ทรพัยส์ินอื่นๆ จ านวน 5 ปี และซอฟตแ์วรค์อมพิวเตอร์
จ านวน 3 ปี 
 

6) เงนิกู้และดอกเบีย้ 
ส าหรบัโครงการนี ้WKE ด าเนินการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินแหง่หนึง่และบรษัิทท่ีเก่ียวขอ้ง 

หน่วย: ลา้นบาท 
เงินกู ้ ยอดคงเหลือ ณ 30 มิถนุายน 2562 อตัราดอกเบีย้ หมายเหต ุ

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 316.20 5.00% ตอ่ปี จา่ยคืนเม่ือทวงถาม 
เงินกูร้ะยะยาว 273.69 4.85% ตอ่ปี  
หนีส้ินตามสญัญาเชา่การเงิน 0.43 4.75% ตอ่ปี  

 
 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 181 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

ตารางช าระคืนเงินกู ้
(หน่วย: ล้านบาท)  2562 2563 2564 2565 2566 2567 
ช าระคืนเงินกูย้ืมโครงการ (67.33) (67.30) (67.03) (67.03) (69.11) (9.68) 
ช าระดอกเบีย้เงินกูย้ืมโครงการ (30.49) (28.25) (25.56) (22.31) (18.61) (16.17) 
(หน่วย: ล้านบาท)  2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ช าระคืนเงินกูย้ืมโครงการ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ช าระดอกเบีย้เงินกูย้ืมโครงการ (15.81) (15.81) (15.81) (15.81) (15.81) (14.49) 

 
7) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

คา่ใชจ้า่ยในการลงทนุ คือ คา่ใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการบ ารุงรกัษาหลกัและการตรวจสอบ (Overhaul and 
Inspection) เพื่อใหเ้ครือ่งจกัรใหม้ีสภาพท่ีดีอยา่งสม ่าเสมอโดยจะมีรอบในการลงทนุปีที่ 8 โดยเป็นการเปลีย่นอะไหลท่ี่
ส  าคญัเช่น Turbine เทา่กบั 8 ลา้นบาท 

  
8) ภาษีเงนิไดนิ้ตบุิคคลและสิทธิประโยชนจ์ากการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 

ในปัจจบุนั อตัราภาษีนิติบคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตอ่ปี แตเ่นื่องจาก WKE ด าเนินธุรกิจผลติไฟฟา้จากเชือ้เพลงิชีว
มวล ซึ่งอยู่ในบญัชีประเภทกิจการที่ใหก้ารส่งเสริมการลงทุนทั่วไป หมวด  7.1 กิจการสาธารณูปโภคและบริการพืน้ฐาน 
หมวดยอ่ยประเภทกิจการผลติพลงังานไฟฟา้ หรอื พลงังานไฟฟา้และไอน า้จากพลงังานหมนุเวียน (เช่น แสงอาทิตย ์ลม ชีว
มวล ก๊าซชีวภาพ เป็นตน้ ยกเวน้ขยะหรือเชือ้เพลิงจากขยะ)  ซึ่งสามารถขอบัตรส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการ
ส่งเสริมการลงทนุ (BOI) เนื่องจากเป็นกิจการโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อพฒันาประเทศและกิจการที่ใชเ้ทคโนโลยีขัน้สงูเพื่อ
สรา้งมลูคา่เพิ่มแตม่ีการลงทนุในประเทศนอ้ยหรอืยงัไมม่ีการลงทนุ โดยจะไดร้บัสทิธิประโยชนห์ลกัโดยการยกเวน้ภาษีเงิน
ไดน้ิติบคุคลเป็นระยะเวลา 8 ปีนบัจากวนัที่มีรายไดเ้ชิงพาณิชย ์(COD) และในปีที่ 9-13 (รวม 5 ปี) จะไดร้บัการลดหยอ่น
ภาษีรอ้ยละ 50 หลงัจากนัน้ คาดว่าบรษัิทจะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ตามอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
ในปัจจบุนั 
 

9) มูลค่าสุดท้ายเม่ือสิน้สุดโครงการ 
เมื่อสิน้สุดช่วงประมาณการจะมีมูลค่าสุดทา้ยตามมูลค่าของที่ดินที่เหลืออยู่ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ก าหนดใหร้าคาปัจจบุนัเป็นไปตามรายงานประเมินมลูคา่ที่ดินโดยอา้งอิงจากราคาตลาด พรอ้มทัง้ก าหนดใหม้ลูคา่ที่ดินมี
อตัราเพิ่มขึน้ตามดชันีราคาผูบ้ริโภค (“CPI”) ช่วง 20 ปี เท่ากบัรอ้ยละ 2.03  มลูค่าสดุทา้ยของที่ดินจะเท่ากบั 45.26 ลา้น
บาท 

ตารางสรุปผลการด าเนินงาน 
(หน่วย: ล้านบาท)  2561 2562 2563 2564 2565 
รวมรายได ้ 234.15 244.15 254.98 264.15 268.95 
ตน้ทนุขาย (202.78) (196.34) (205.88) (211.58) (216.68) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (8.23) (9.51) (9.80) (9.98) (10.14) 
ตน้ทนุทางการเงิน (32.96) (30.49) (28.25) (25.56) (22.31) 
ภาษี 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไรสุทธิ (9.82) 7.81 11.04 17.03 19.82 

 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 182 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

(หน่วย: ล้านบาท)  2566 2567 2568 2569 
รวมรายได ้ 265.60 264.21 264.72 266.09 
ตน้ทนุขาย (220.72) (225.85) (227.94) (230.57) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (10.16) (10.22) (10.31) (10.41) 
ตน้ทนุทางการเงิน (18.61) (16.17) (15.81) (15.81) 
ภาษี 0.00 0.00 (0.17) (0.93) 
ก าไรสทุธิ 16.10 11.97 10.50 8.36 

 
(หน่วย: ล้านบาท)  2570 2571 2572 2573 
รวมรายได ้ 267.47 269.73 270.28 243.36 
ตน้ทนุขาย (233.25) (236.29) (238.64) (217.61) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (10.52) (10.65) (10.74) (9.78) 
ตน้ทนุทางการเงิน (15.81) (15.81) (15.81) (14.49) 
ภาษี (0.79) (1.40) (1.02) (0.30) 
ก าไรสทุธิ 7.10 5.58 4.07 1.18 

 
ตารางสรุปกระแสเงินสดอิสระของ WKE (FCF) 

(หน่วย: ล้านบาท)  2H/2562 2563 2564 2565 2566 2567 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได้1/ 20.95  42.97  46.34  45.95  38.61  32.12  
ภาษี 0.00  0.00  0.00  0.00  (3.86) (3.21) 
คา่เสื่อมราคา 25.90  54.15  53.35  54.24  54.24  54.24  
เงินลงทนุ (0.30) (28.34) 0.00  (8.00) 0.00  0.00  
การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน 5.24  (1.67) (1.44) (0.80) (0.12) (0.40) 
มูลค่าทีด่ินบวกกลับปีสุดทา้ย2/ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
กระแสเงนิสด (FCF) 51.79  67.11  98.25  91.39  88.88  82.75  
ต้นทุนเงนิทุนถัวเฉล่ีย (WACC)3/ 6.73% 7.08% 7.18% 7.27% 7.34% 7.48% 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 50.13  60.57  82.62  71.50  64.63  55.64  

 

(หน่วย: ล้านบาท)  2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได้1/ 30.54  29.25  27.92  27.10  25.30  20.01  
ภาษี (3.05) (2.92) (2.79) (5.42) (5.06) (4.00) 
คา่เสื่อมราคา 54.24  54.24  54.22  53.99  53.99  49.50  
เงินลงทนุ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน (0.18) (0.31) (0.31) (0.44) (0.19) 4.04  
มูลค่าทีด่ินบวกกลับปีสุดทา้ย2/ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  45.26  
กระแสเงนิสด (FCF) 81.55  80.26  79.04  75.22  74.04  114.80  
ต้นทุนเงนิทุนถัวเฉล่ีย (WACC)3/ 7.46% 7.49% 7.50% 7.48% 7.49% 7.47% 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 51.09  46.69  42.76  37.92  34.68  50.14  

หมายเหต:ุ 1/ ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินไดห้ลงัปรบัปรุงดว้ยดอกเบีย้และค่าบริหารจดัการระหวา่งกนั 
 2/ มลูค่าท่ีดินค านวณตามหวัขอ้ท่ี (9) 

 3/ อตัราสว่นลด สามารถดขูอ้มลูเพิ่มเตมิจากหวัขอ้อตัราสว่นลด (Discount Rate) 



ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซึง่สินทรพัย ์ 
และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษัิท เพาเวอร ์โซลชูั่น เทคโนโลยี จ  ากดั (มหาชน) 

            - หนา้ 183 - บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากดั   

 
จากประมาณการกระแสเงินสดสทุธิในตารางขา้งตน้ จากนัน้น ากระแสเงินสดอิสระมาคิดลดดว้ยตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลีย่

ของกลุม่บรษัิทฯ (หรอื WACC สามารถดขูอ้มลูเพิ่มเติมไดจ้ากหวัขอ้ อตัราสว่นลดและมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสทุธิของ
กลุม่บรษัิทฯ) จะไดม้ลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของกลุม่โรงไฟฟา้ชีวมวล เทา่กบั 648.36 ลา้นบาท 
 

6.4 กลุ่มธุรกิจออกแบบ จ าหน่ายและติดตั้งระบบจ่ายไฟฟ้าและตรวจวัดสภาพแวดล้อม 

ธุรกิจออกแบบ จ าหนา่ย และติดตัง้ระบบจ่ายไฟฟา้และตรวจวดัจดัการสภาพแวดลอ้ม เป็นธุรกิจที่บรษัิทฯมีผล
การด าเนินงานมาตัง้แตเ่ริม่ก่อตัง้บรษัิทฯ ในปัจจบุนัครอบคลมุการบรกิารทัง้หมด 4 ประเภท ซึง่สามารถสรุปลกัษณะธุรกิจ
และแนวโนม้ของธุรกิจ ไดด้งันี ้
 
1) รายไดจ้ากการขายและบรกิารของระบบส ารองไฟฟา้ (Power Backup Solution) บรษัิทฯเป็นผูจ้  าหนา่ยและใหบ้รกิาร
ระบบส ารองไฟฟา้ซึง่มี 2 ระบบ คือ ระบบไฟฟา้กระแสตรง และระบบไฟฟา้กระแสสลบั โดยเป็นการจ าหนา่ยและใหบ้รกิาร
ส าหรบัลกูคา้ในระบบสือ่สารโทรคมนาคมเป็นหลกั เช่น ระบบชมุสายโทรศพัท ์ เสาโทรคมนาคม ระบบโทรศพัทเ์คลือ่นท่ี 
หรอืระบบเครอืขา่ยอินเตอรเ์น็ต อปุกรณท์ี่จ าหนา่ย เช่น อปุกรณแ์ปลงไฟฟา้กระแสสลบัใหเ้ป็นกระแสตรง อปุกรณแ์ปลง
ไฟฟา้กระแสตรงใหเ้ป็นกระแสสลบั อปุกรณป์รบัแรงดนัไฟฟา้กระแสตรง อปุกรณต์รวจสอบและควบคมุ แบตเตอรี ่ เป็นตน้
บรษัิทฯคาดวา่จะมีรายไดจ้ากธุรกิจนีเ้ป็นรายไดห้ลกั เนื่องจากอปุกรณต์า่งๆโดยเฉพาะแบตเตอรีจ่ะมีอายกุารใชง้าน
ระหวา่ง 3 -5 ปีและตอ้งมกีารเปลีย่นใหม ่ดงันัน้บรษัิทฯคาดวา่ธุรกิจนีจ้ะยงัคงมกีารเติบโตคอ่นขา้งสงู และจะมีรายไดอ้ยา่ง
ตอ่เนื่อง โดยมีลกูคา้เป็นหนว่ยงานรฐัวิสาหกิจในกลุม่ธุรกิจโทรคมนาคมเป็นสว่นใหญ่ รวมถึงบรษัิทเอกชนที่มีการจดัเก็บ
ระบบฐานขอ้มลูของตนเอง ซึง่ในปัจจบุนัมีการบรหิารขอ้มลูในลกัษณะของ Big data เพื่อการประมวลผลและการวเิคราะห ์
รวมถงึการใหบ้รกิารลกูคา้ในระบบออนไลน ์ ระบบการใหบ้รกิารแบบ IoT (Internet of Thing) ซึง่เป็นแนวโนม้ของการ
ใหบ้รกิารท่ีส  าคญัมากขึน้ส าหรบัธุรกิจในอนาคต ดงันัน้ระบบการใหบ้รกิารตา่งๆจ าเป็นตอ้งมีแหลง่พลงังานส ารองเพื่อเป็น
การปอ้งกนัระบบไมใ่หเ้กิดความเสยีหายกรณีที่ระบบไฟฟา้ปกติไมส่ามารถใหบ้รกิารได ้ เมื่อธุรกิจจ าเป็นตอ้งมีการบรหิาร
จดัการขอ้มลูมากขึน้ และบรษัิทฯยงัสามารถใหบ้รกิารวางระบบและออกแบบการบรหิารจดัการขอ้มลูใหแ้ก่ลกูคา้ได ้ ซึง่
นบัเป็นโอกาสที่ส  าคญัของบรษัิทฯในการขยายธุรกิจดงักลา่ว 
 
2) รายไดจ้ากการขายและบรกิารของระบบประหยดัพลงังาน (Energy Saving Solution) และระบบอื่นๆ เป็นรายไดจ้ากการ
ขายและบรกิารเก่ียวกบัการบรกิารการประหยดัพลงังานส าหรบัพลงังานไฟฟา้ โดยมุง่เนน้ไปยงัองคก์รที่มคีา่ใชจ้่ายไฟฟา้
สงู เช่น โรงแรม อาคารส านกังาน หา้งสรรพสนิคา้หรอืโรงงานตา่งๆ เพื่อใหล้กูคา้สามารถประหยดัคา่ใชจ้่ายดา้นการใช้
พลงังาน 
 
3) รายไดจ้ากการขายและบรกิารของระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทน (Renewable Energy) เป็นรายไดจ้ากการขาย
และบรกิารเก่ียวกบัการออกแบบ จ าหนา่ย ติดตัง้ระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทน โดยใหบ้รกิารในลกัษณะวิศวกรรม
จดัหา ก่อสรา้ง (EPC) และแบบเบ็ดเสรจ็ทัง้โครงการ (Turnkey Project) ส  าหรบัโครงการพลงังานทดแทนประเภทตา่งๆ เช่น 
พลงังานแสงอาทิตย ์ พลงังานลม ระบบผสมผสานระหวา่งพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลม เป็นตน้ ซึง่ลกูคา้ในกลุม่นี ้
สว่นใหญ่ ไดแ้ก่ หนว่ยงานรฐับาล รฐัวิสาหกิจที่ไดร้บัการจดัสรรเงินงบประมาณจากกองทนุเพื่อสง่เสรมิการอนรุกัษ์พลงังาน 
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4) รายไดจ้ากการขายและบรกิารของระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม (Power and Environment Monitoring 
Solution) เป็นรายไดจ้ากการขายและบรกิารเก่ียวกบัการท าหนา้ที่ตรวจวดั ประมวลผล เก็บขอ้มลู และแสดงผลของสภาวะ
ระบบสิง่แวดลอ้มตา่งๆ เช่น สถานะการท างานของอปุกรณแ์ละระบบตา่งๆ แรงดนัไฟฟา้ กระแสไฟฟา้ ประจขุองแบตเตอร ี
ความช่ืน อณุหภมูิ ควนัไฟ เป็นตน้ บรษัิทฯคาดวา่จะมีรายไดจ้ากธุรกิจนีเ้พียงเลก็นอ้ยในแตล่ะปี 

 

ในการประเมินราคาหุน้โดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะท าประมาณการเป็น
ระยะเวลา 5 ปี คือ ปี 2562 - 2566 โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของบรษัิทฯ จะยงัคงด าเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เนื่อง (Going 
Concern Basis) ทัง้นีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ระยะเวลาประมาณการ 5 ปีเพียงพอที่จะแสดงกระแสเงินสด
ในระยะยาวของธุรกิจนี ้ และกระแสเงินสดในปีที่ 5 เหมาะสมที่จะน ามาใชค้ิด “มลูคา่ของกิจการภายหลงัระยะเวลา
ประมาณการ” (Terminal Value) เนื่องจากที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานวา่ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมี
สาระส าคญัในธุรกิจนีข้องบรษัิทฯ และรายไดจ้ากการขายและบรกิารของลกูคา้ มกีารเพิ่มขึน้ในระดบัท่ีเป็นไปได ้ และ
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
 

ก. รายได้จากการขายและบริการ 

 จากขอ้มลูการด าเนินงานยอ้นหลงั 3 ปีที่ผา่นมา ในปี 2559 – 2561 บรษัิทฯมีรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
เทา่กบั 447.39 ลา้นบาท 559.18 ลา้นบาท และ 597.10 ลา้นบาท หรอืเพิ่มขึน้รอ้ยละ 24.99 และรอ้ยละ 6.78 จากปีก่อน
หนา้ ตามล าดบั โดยรายไดจ้ากการขายและบรกิารท่ีเพิ่มขึน้จะเกิดจากการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากธุรกิจระบบส ารองไฟฟา้
เป็นหลกั ส าหรบัไตรมาสที่ 2 ปี 2562 บรษัิทฯมีรายไดจ้ากการขายและบรกิาร เทา่กบั 237.62 ลา้นบาท ทัง้นี ้รายไดข้องแต่
ละโครงการจะมีสดัสว่นรายไดจ้ากการขายและรายไดจ้ากการบรกิารท่ีแตกตา่งกนัอยา่งมากขึน้อยูก่บัลกัษณะงานและ
ความตอ้งการของลกูคา้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจงึไมส่ามารถหาสดัสว่นของความสมัพนัธร์ะหวา่งรายไดจ้ากการขาย
และรายไดจ้ากการบรกิารของแตล่ะโครงการ หรอืของกลุม่ธุรกิจได ้ นอกจากนีแ้ตล่ะโครงการก็มีมลูคา่งานท่ีแตกตา่งกนั
ตัง้แตง่านท่ีมีมลูคา่นอ้ย (ต ่ากวา่ 5 ลา้นบาท) ถงึงานท่ีมีมลูคา่มาก (มากกวา่ 100 ลา้นบาท) และอายโุครงการสว่นใหญ่จะ
อยูใ่นชว่งระหวา่ง 3 - 6 เดือน  ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงจดัท าประมาณการโดยอา้งองิจากค าสั่งซือ้ที่ไดร้บัจาก
ลกูคา้ (Backlog order) และที่คาดวา่จะไดร้บัโดยเฉพาะในปี 2562 และเป้าหมายการเติบโตในอนาคตตามการคาดการณ์
ของบรษัิท 
 

ทัง้นี ้บรษัิทฯไดป้ระมาณการรายไดข้องปี 2562 คิดเป็นมลูคา่รวม 758.44 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นอตัราเพิม่รอ้ยละ  
27.02 จากปี 2561 โดยอา้งองิจากค าสั่งซือ้ที่ไดร้บัจากลกูคา้แลว้ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 และโอกาสทางธุรกิจจากงาน
ประมลูตา่งๆในอนาคต ซึง่สามารถแยกตามประเภทธุรกิจ โดยสามารถแยกรายละเอยีดมลูคา่งานโครงการเปรยีบเทียบปี 
2561 และประมาณการปี 2562 ไดด้งันี ้
 

ประเภทงานโครงการ 2561 
ประมาณการ 

ปี 2562 
ค าส่ังซือ้ที่
ได้รับแล้ว 

ร้อยละของค าส่ัง
ซือ้ทีไ่ด้รับแล้ว 

1. ระบบส ารองไฟฟา้ 338.80 443.26 378.41 85.37% 

2. ระบบประหยดัพลงังาน และระบบอ่ืนๆ 160.26 178.04 114.47 64.29% 
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ประเภทงานโครงการ 2561 
ประมาณการ 

ปี 2562 
ค าส่ังซือ้ที่
ได้รับแล้ว 

ร้อยละของค าส่ัง
ซือ้ทีไ่ด้รับแล้ว 

3. ระบบผลิตไฟฟา้จากพลงังานทดแทน  48.92 131.48 71.39 54.30% 

4. ระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม 49.11 5.66 0.76 13.36% 

รวม 597.10 758.44 565.03 74.50% 
อัตราการเพิ่ม(growth) 8.05% 27.02%  

 
รายไดจ้ากการขายและบรกิารตามประมาณการปี 2562 สว่นใหญ่เป็นรายไดใ้นธุรกิจระบบส ารองไฟฟา้มีสดัสว่น

ประมาณรอ้ยละ 58.44 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารทัง้หมด ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขายและติดตัง้อปุกรณ์
ส ารองไฟฟา้และปรบัแรงดนัไฟฟา้อตัโนมตัิ (Uninterruptable Power Supply หรอื UPS) การขายและตดิตัง้แบตเตอรร์ี ่
(Battery) และการตดิตัง้วงจรแผงไฟฟา้กระแสสลบัเป็นกระแสตรง(Rectifier) เป็นตน้ รองลงมาคือ รายไดจ้ากระบบ
ประหยดัพลงังานและระบบอื่นๆคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 23.47 และ รายไดจ้ากระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทนคดิเป็น
สดัสว่นรอ้ยละ 17.34 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารทัง้หมด  

ทัง้นีต้ามประมาณการรายไดจ้ากการขายและบรกิารตามประมาณการปี 2562 บรษัิทฯมีสดัสว่นของโครงการท่ี
ลกูคา้ไดร้บัค าสั่งซือ้จากลกูคา้แลว้ประมาณ 565.03 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 74.50 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร
ทัง้หมด  นอกจากนี ้ บรษัิทฯยงัมีรายช่ือโครงการท่ีอยูร่ะหวา่งการประมลูหรอืเสนอราคากบับรษัิทลกูคา้และหนว่ยงานรฐั
ตา่งๆภายในไตรมาสที่ 3 และ ไตรมาสที่ 4 อีกประมาณ 400 ลา้นบาท และยงัมีโครงการอื่นๆที่บรษัิทฯมีศกัยภาพในการรบั
งาน โดยลกูคา้อยูร่ะหวา่งการจดัเตรยีมแผนงานและขออนมุตังิบประมาณ อีกประมาณ 1,000 ลา้นบาท ซึง่หากบรษัิทฯ
ชนะการประมลู จะสามารถบนัทกึเป็นรายไดเ้พิ่มเติมในปี 2562 – 2563 ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา่
บรษัิทฯมีความเป็นไปไดท้ี่จะมีรายไดต้ามที่ประมาณการไวใ้นปี 2562  

ส าหรบัการประมาณการรายไดจ้ากการขายและบรกิารในแตล่ะประเภทธุรกิจ ในระหวา่งปี 2563 - 2566 บรษัิทฯ
ไดก้ าหนดใหภ้าพรวมของรายไดจ้ากการขายและบรกิารขยายตวัที่ประมาณรอ้ยละ 5 – 10 ซึง่อา้งอิงจากผลการด าเนินงาน
ของบรษัิทฯที่ผา่นมา 3 ปียอ้นหลงั โดยมีอตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบรกิารเฉลีย่ที่ประมาณรอ้ยละ 12.68 
และนโยบายที่เก่ียวกบัเปา้หมายการเติบโตตามการประมาณการยอดขายโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิท ส าหรบัเปา้หมายของ
การเติบโตดงักลา่วคาดวา่จะมีอตัราการเติบโตของรายไดป้ระเภทท่ี 1 – 3 เทา่กบัรอ้ยละ 10 ตอ่ปี และรายไดป้ระเภทท่ี 4 
เทา่กบัรอ้ยละ 5 ตอ่ปี  ทัง้นีฝ่้ายบรหิารของบรษัิทฯไดพ้จิารณาจากหลายๆปัจจยั อาทิ ความตอ้งการใชง้านของลกูคา้เดิมที่
จะตอ้งมีการเปลีย่นแปลงอปุกรณบ์างรายการทกุรอบ 3 – 5 ปี วิสยัทศันข์องลกูคา้รายที่ส  าคญัเพื่อจะประเมินการเติบโต
และศกัยภาพของบรษัิทฯในการตอ่ยอดธุรกิจในโครงการใหม่ๆ  และภาวะตลาดที่เก่ียวขอ้ง เป็นตน้ นอกจากนี ้บรษัิทฯยงัให้
ความส าคญักบัการเขา้ไปศกึษารายละเอียดในแตล่ะโครงการ เพื่อท าการออกแบบและคดัเลอืกอปุกรณแ์ละสว่นประกอบ
ตา่งๆ โดยบรษัิทฯจะมีทมีงานเฉพาะทางที่จะคอยน าเสนอขอ้มลูเก่ียวกบัขอ้มลูของผลติภณัฑแ์ละบรกิารใหก้บัลกูคา้ 
เพื่อใหล้กูคา้มคีวามเขา้ใจมากขึน้และเลง็เห็นผลประโยชนข์องระบบและผลติภณัฑท์ี่บรษัิทฯจ าหนา่ยและใหบ้รกิาร ซึง่จะ
ท าใหไ้ดร้บับรกิารท่ีตรงกบัความตอ้งการและชว่ยแกปั้ญหาใหต้รงจดุ นอกจากนี ้ ตามที่ลกูคา้รายที่ส  าคญัของบรษัิทฯ เช่น 
รฐัวิสาหกิจบางแหง่มีความตอ้งการท่ีจะปรบัตวัใหธุ้รกิจเขา้กบัสภาพสถานการณใ์นปัจจบุนัโดยยกระดบับรกิารโครงสรา้ง
พืน้ฐานดจิิทลั (Digital Infrastructure) เพื่อสนบัสนนุภาครฐัและภาคธุรกิจ และพฒันาการบรกิารดิจิทลั (Digital Service) 
บรษัิทฯมีแนวทางทีจ่ะหาพนัธมิตรทางธุรกิจที่มีความเช่ียวชาญเก่ียวกบัการบรกิารดิจิทลั ซึง่บรษัิทฯคาดวา่จะสามารถตอ่
ยอดในธุรกิจของบรษัิทฯและธุรกิจที่เก่ียวขอ้งไดใ้นอนาคต 
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ข. รายได้อื่น 

รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย รายไดจ้ากคา่บรหิารจดัการ ดอกเบีย้รบั และรายไดอ้ื่นๆ ไดแ้ก่  
- รายไดจ้ากการบรหิารจดัการจะพิจารณาเฉพาะบรษัิทท่ีไมอ่ยูใ่นกลุม่บรษัิทฯเทา่นัน้ ไดแ้ก่ สญัญาบรหิารจดัการ

ใหก้บั BIGGAS ซึง่มีมลูคา่ปีละ 3.60 ลา้นบาท ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ซึง่เป็นคา่เฉลีย่ดชันีราคา
ผูบ้รโิภค (Consumer Price Index: CPI) ระยะเวลา 20 ปี (ระหวา่งปี 2543 – 2562) 

- รายไดด้อกเบีย้รบัจากการใหกู้ย้ืมเงินกลุม่บรษัิท BIGGAS ก าหนดใหเ้ป็นไปตามสญัญากูย้ืมเงินจ านวนเงินรวม 
382.50 ลา้นบาท อตัราดอกเบีย้อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 5.50 - 6.40 ตอ่ปี และมีก าหนดช าระคืนในไตรมาสที่ 3 ปี 2562  

- รายไดจ้ากการขายใบอนญุาตโครงการพลงังานชีวมวลขนาด 1 เมกะวตัต ์มลูคา่ 8.50 ลา้นบาท ซึง่บรษัิทฯได้
บนัทกึเป็นรายไดแ้ลว้ในไตรมาสที่ 1 ของปี 2562 
 
ประมาณการรายได้และอัตราการเติบโตในช่วงปี 2562 – 2566 

หน่วย: ลา้นบาท 

หน่วยธุรกิจ 
เกิดขึน้จริง ประมาณการ 

2561 2562 2563 2564 2565 2566 

(1) ระบบส ารองไฟฟา้ (Power Backup Solution) 338.80 443.26 487.58 536.34 589.98 648.97 

(2) ระบบประหยดัพลงังาน (Energy Saving 
Solution) และระบบอ่ืนๆ 

160.26 178.04 195.84 215.43 236.97 260.67 

(3) ระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทน 
(Renewable Energy) 

48.92 131.48 144.63 159.10 175.01 192.51 

(4) ระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม 
(Power and Environment Monitoring Solution) 

49.11 5.66 5.94 6.24 6.55 6.87 

รายไดอ่ื้น 13.09 64.70 3.67 3.75 3.82 3.90 
รวม 610.18 823.13 837.67 920.85 1,012.32 1,112.92 

อัตราการเติบโต  34.90% 6.38% 9.93% 9.93% 9.94% 
 

ค. ต้นทุนขายและบริการ 

ในปี 2559 – 2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 ตน้ทุนขายและบริการเท่ากบั 370.23 ลา้นบาท 417.26 ลา้นบาท 
476.36 ลา้นบาทและ 185.23 ลา้นบาท ตามล าดบั หรือคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 82.75 รอ้ยละ 74.62 รอ้ยละ 79.78 และ
รอ้ยละ 78.18 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามล าดบั โดยตน้ทนุสว่นใหญ่จะเป็นตน้ทนุคา่อปุกรณแ์ละตน้ทนุคา่แรง
เป็นหลกั 

ส าหรบัตน้ทนุขายและบรกิารในสว่นของธุรกิจออกแบบ จ าหนา่ย ติดตัง้ระบบจา่ยไฟฟา้ และตรวจวดัจดัการ
สภาพแวดลอ้ม ซึง่จะประกอบดว้ยคา่ใชจ้า่ยที่ส  าคญั ไดแ้ก่ ตน้ทนุคา่อปุกรณ ์ตน้ทนุคา่แรง และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆทีเ่ก่ียวขอ้ง 
เป็นตน้ ทางที่ปรกึษาทางการเงินไดป้ระมาณคา่ใชจ้า่ยดงักลา่วสว่นใหญ่ตามสดัสว่นท่ีเกิดขึน้จรงิโดยอา้งอิงจากตน้ทนุขาย
และบรกิารเฉลีย่แตล่ะรายการตอ่ประเภทรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่ไดอ้า้งองิจากสดัสว่นเฉลีย่ของปี 2560 - 2561 
และไตรมาส 2 ปี 2562 และก าหนดใหเ้ป็นสดัสว่นคงที่ท่ีแปรผนัไปตามรายไดจ้ากการขายและบรกิารแตล่ะประเภท ส าหรบั
ประมาณการของปี 2562 – 2566 รายละเอยีดของตน้ทนุขายและบรกิารมีดงันี ้
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1) ตน้ทนุขายและบรกิารของระบบส ารองไฟฟา้ (Power Backup Solution) คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 74.95 ของ
รายไดจ้ากระบบส ารองไฟฟา้ตลอดการประมาณการ 

2) ตน้ทนุขายและบรกิารของระบบประหยดัพลงังาน (Energy Saving Solution) และระบบอื่นๆ คิดเป็นสดัสว่น
รอ้ยละ 78.32 ของรายไดจ้ากระบบประหยดัพลงังานและระบบอืน่ๆตลอดการประมาณการ  

3) ตน้ทนุขายและบรกิารของระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทน (Renewable Energy) คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 
81.69 ของรายไดจ้ากระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทนตลอดการประมาณการ  

4) ตน้ทนุขายและบรกิารของระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม (Power and Environment Monitoring 
Solution) คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 48.03 ของรายไดจ้ากระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้มตลอดการประมาณการ  

5) ตน้ทนุขายและบรกิารอื่นๆที่เก่ียวขอ้ง เช่น เงินเดือน คา่จา้งท าของ และคา่ใชจ้า่ยทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการซือ้สนิคา้ ซึง่
ไมไ่ดบ้นัทกึเขา้โครงการใดโครงการหนึง่โดยตรง เป็นตน้ ส าหรบัเงินเดือนในสว่นตน้ทนุขายก าหนดใหเ้พิม่ขึน้ในอตัรารอ้ย
ละ 5.0 ตอ่ปีตามนโยบายของบรษัิทฯท่ีไดก้ าหนดไว ้และส าหรบัคา่ใชจ้่ายอื่นๆจะก าหนดใหค้ดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.01 ของ
รายไดจ้ากการขายและบรกิารรวม นอกจากนีย้งัรวมคา่เสือ่มราคาของเครือ่งมือและอปุกรณท์ีเ่ก่ียวขอ้งกบัการขายและ
บรกิารโดยตรงซึง่การตดัคา่เสือ่มราคาดงักลา่วเป็นไปตามนโยบายของบรษัิทฯท่ีก าหนดไว ้

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 
เกิดขึน้จริง ประมาณการ 

2561 2562 2563 2564 2565 2566 
ตน้ทนุขายและบรกิาร            
(1) ระบบส ารองไฟฟา้ (Power Backup Solution) 269.67 332.21 365.43 401.97 442.17 486.39 
(2) ระบบประหยดัพลงังาน (Energy Saving Solution) 

และระบบอืน่ๆ 
114.72 139.44 153.38 168.72 185.60 204.16 

(3) ระบบผลติไฟฟา้จากพลงังานทดแทน (Renewable 
Energy) 

39.22 107.41 118.15 129.97 142.96 157.26 

(4) ระบบตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม (Power 
and Environment Monitoring Solution) 

23.59 2.72 2.85 2.99 3.14 3.30 

ตน้ทนุอ่ืนๆที่เก่ียวขอ้ง 29.16 25.79 26.72 27.83 29.22 32.54 
รวม 476.36 607.57 666.54 731.48 803.09 883.65 

สัดส่วนต่อรายได้รวม 78.07% 73.81% 79.56% 79.43% 79.32% 79.39% 

 

ง. ค่าใช้จ่ายในการขายและจัดจ าหน่าย 

ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยในการขายและจดัจ าหนา่ย จะประกอบไปดว้ย คา่บรกิารหลงัการขาย คา่คอมมิชชั่น คา่
โฆษณา และคา่ใชจ้่ายอื่นๆที่เก่ียวขอ้ง ทัง้นีข้อ้มลู 3 ปียอ้นหลงั ในปี 2559 – 2561 และไตรมาสที ่2 ปี 2562 คา่ใชจ้่ายใน
การขายและจดัจ าหนา่ย เทา่กบั 7.69 ลา้นบาท 6.99 ลา้นบาท 9.46 ลา้นบาทและ 5.89 ลา้นบาท ซึง่คดิเป็นสดัสว่นตอ่
รายไดจ้ากการขายและบรกิารในสดัสว่นเทา่กบัรอ้ยละ 1.72 รอ้ยละ 1.25 รอ้ยละ 1.58 และรอ้ยละ 2.48 ตามล าดบั 

ส าหรบัประมาณการของปี 2562 – 2566 ทางที่ปรกึษาทางการเงินไดป้ระมาณคา่ใชจ้า่ยดงักลา่ว ตามสดัสว่นท่ี
เกิดขึน้จรงิโดยอา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรกิารแตล่ะรายการตอ่รายไดจ้ากการขายและบรกิาร เฉลีย่ 3 ปี
ยอ้นหลงั (ปี 2559 – 2561) หรอือา้งองิจากสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรกิารแตล่ะรายการตอ่รายไดจ้ากการขายและ
บรกิารของปี 2561 เนื่องจากมีแนวโนม้ที่สงูขึน้หรอืลดลงจากเดิมมาก โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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- คา่บรกิารหลงัการขาย คิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.09 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
- คา่ใชจ้า่ยอื่น เช่น คา่คอมมชิชั่น คา่โฆษณา และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆที่เก่ียวขอ้ง เป็นตน้ คิดเป็นสดัสว่นรวมรอ้ยละ 

0.56 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 
เกิดขึน้จริง ประมาณการ 

2561 2562 2563 2564 2565 2566 
คา่บรกิารหลงัการขาย 6.98 6.83 7.51 8.26 9.08 9.98 

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 2.48 4.28 4.71 5.18 5.69 6.26 
รวม 9.46 11.11 12.21 13.43 14.77 16.24 

 

จ. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร มีรายการส าคญัซึง่ประกอบดว้ย เงินเดือนและคา่ใชจ้า่ยพนกังาน คา่
สาธารณปูโภค คา่วิชาชีพ คา่ใชจ้่ายส านกังาน และคา่ใชจ้่ายอื่นๆที่เก่ียวขอ้งกบัการบรหิาร ทัง้นีข้อ้มลู 3 ปียอ้นหลงั ในปี 
2559 – 2561 และไตรมาสที่ 2 ปี 2562 คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร เทา่กบั 112.44 ลา้นบาท 101.20 ลา้นบาท 82.64 ลา้นบาท
และ 50.69 ลา้นบาท  

ส าหรบัประมาณการของปี 2562 – 2566 ทางที่ปรกึษาทางการเงินไดก้ าหนดอตัราการเพิ่มขึน้ของคา่ใชจ้า่ยใน
การบรหิารแตล่ะรายการ ในอตัรารอ้ยละ 2.03 ตอ่ปี ซึง่เป็นคา่เฉลีย่ดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index: CPI) 20 
ปี (ระหวา่งปี 2543 – 2562) ยกเวน้คา่ใชจ้่ายที่เก่ียวกบัเงินเดือนและคา่ใชจ้า่ยพนกังาน ที่จะก าหนดใหเ้พิม่ขึน้ในอตัรารอ้ย
ละ 5.00 ตอ่ปีตามนโยบายของบรษัิทฯท่ีไดก้ าหนดไว ้ท าใหม้คีา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารในชว่งระยะเวลาประมาณการ
ที่เพิ่มขึน้ 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 
เกิดขึน้จริง ประมาณการ 

2561 2562 2563 2564 2565 2566 
เงินเดือนและคา่ใชจ้า่ยพนกังาน 51.75 54.34 57.05 59.91 62.90 66.05 
คา่เบีย้ประชมุและบ าเหน็จกรรมการ 3.00 3.06 3.12 3.19 3.25 3.32 
คา่สาธารณปูโภคและธรรมเนียมอ่ืน 8.02 8.18 8.35 8.52 8.69 8.87 
คา่เชา่และคา่ซอ่มแซม 3.73 3.81 3.89 3.97 4.05 4.13 
คา่ใชจ้า่ยส  านกังานและวสัดสุิน้เปลือง 4.64 4.73 4.83 4.93 5.03 5.13 
คา่ใชจ้า่ยอ่ืน 11.50 22.37/1 9.21 8.65 8.89 9.13 

รวม 82.64 96.49 86.46 89.15 92.80 96.61 
หมายเหตุ: 1/คา่ใชจ้า่ยอ่ืนของปี 2562 ไดร้วมคา่ใชจ้า่ยในการจา้ง FA ที่ปรกึษาทางกฎหมาย และ IFA ในการเขา้ท  ารายการไดม้าซึง่หุน้ของ 

BIGGAS โดยการแลกเปลี่ยนหุน้กบั PSTC 

 

ฉ. ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 

ค่าใชจ้่ายทางการเงินของบริษัทฯ ประกอบดว้ย ดอกเบีย้จากหุน้กู ้ดอกเบีย้จากเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินมีอตัรา
ดอกเบีย้อยูใ่นช่วงระหวา่งรอ้ยละ 4.73 – 5.73 ตอ่ปี และคา่ใชจ้่ายอื่นๆที่เก่ียวขอ้ง ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 บรษัิท
ฯมีเงินกูย้ืมจากธนาคารพาณิชย ์ซึ่งตามระยะเวลาการช าระคืนเงินกูบ้ริษัทฯจะสามารถช าระเงินกูย้ืมดงักลา่วไดท้ัง้หมด
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ภายในปี 2562 และทางที่ปรกึษาทางการเงินอิสระคาดวา่บรษัิทฯจะมีการกูย้ืมจากธนาคารโดยไมม่ีการเปลีย่นแปลงอย่าง
มีสาระส าคญั นอกจากนีบ้ริษัทฯยงัมีการออกหุน้กูแ้ละที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหบ้ริษัทฯต่ออายุหุน้กูใ้น
จ านวนเงินและอตัราดอกเบีย้คงเดิมเทา่กบัรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ(ปี 2562-2566) 

 

ช. ค่าเสื่อมราคา 

ก าหนดใหค้า่เสือ่มราคาตดัดว้ยวธีิเสน้ตรงตามอายกุารใหป้ระโยชน ์ ซึง่เป็นไปตามนโยบายทางบญัชีของบรษัิทฯ มี
รายละเอียดดงันี ้

- อาคาร 20 ปี 
- เครือ่งมือและอปุกรณ ์ 5 ปี 
- เครือ่งตกแตง่ เครือ่งใชส้  านกังาน และคอมพิวเตอร ์ 3 และ 5 ปี 
- ยานพาหนะ 5 ปี 
- อปุกรณส์ าหรบัใหเ้ช่า 5 ปี 

 

ซ. ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 

อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตอ่ปีของก าไรก่อนคา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได ้ และก าหนดใหค้งที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ  
 

ฌ. ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

จากแผนงานของบรษัิทฯในระหวา่งชว่งประมาณการ 5 ปี ตัง้แตปี่ 2562 – 2566 บรษัิทฯยงัไมไ่ดม้ีแผนการใชเ้งิน
ลงทนุท่ีแนน่อนในธุรกิจดงักลา่วเนื่องจากโครงการลงทนุตา่งๆยงัอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาถึงความเหมาะสมและความ
คุม้คา่ของการลงทนุจากผูบ้รหิารและคณะท างานของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการ
คา่ใชจ้า่ยในสว่นดงักลา่ว ในปี 2562 - 2566 เฉลีย่ประมาณปีละ 1.00 – 10.00 ลา้นบาท ส าหรบัซือ้สนิทรพัยใ์หมเ่พื่อ
ทดแทนสนิทรพัยเ์ดิมที่หมดอายกุารใชง้าน 
 

ญ. การหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ เจ้าหนี้การค้า 

อตัราหมนุเวียนเฉลีย่ของลกูหนีก้ารคา้ สนิคา้คงเหลอื และเจา้หนีก้ารคา้ มีรายละเอียดดงันี ้

• ลกูหนีก้ารคา้  เฉลีย่ประมาณ 140 วนั 

• สนิคา้คงเหลอื  เฉลีย่ประมาณ 40 วนั 

• เจา้หนีก้ารคา้  เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 

ทัง้นีอ้ตัราหมนุเวยีนเฉลีย่ของเวลาลกูหนีก้ารคา้ สนิคา้คงคลงั และเจา้หนีก้ารคา้เป็นไปตามการค านวณตวัเลขจาก
งบการเงินเฉพาะกิจการ 3 ปียอ้นหลงั (ปี 2559 - 2561) 
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ฎ. มูลค่าสุดท้ายของโครงการ 

ในการหามูลค่าสุดทา้ยของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ัตราขยายตัวของกระแสเงินสด
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) เท่ากับรอ้ยละ 1.00 ต่อปี โดยมีสมมติฐานว่าเป็นผลมา
จากการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้เพียงรอ้ยละ 50 ของอตัรา CPI เทา่นัน้ 
 

ตารางสรุปผลการด าเนินงาน 
(หน่วย: ล้านบาท) 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 597.10 758.44 834.00 917.10 1,008.50 1,109.02 
รายไดอ่ื้น 13.09 64.70 3.78 3.86 3.93 4.01 
รวมรายได้ 610.18 823.13 837.78 920.96 1,012.43 1,113.03 
ตน้ทนุขายและบรกิาร (476.36) (607.57) (666.54) (731.48) (803.09) (883.65) 
ก าไรขัน้ต้น 133.82 215.57 171.24 189.48 209.34 229.38 
คา่ใชจ้า่ยในการขายและจดัจ าหนา่ย (9.46) (11.11) (12.21) (13.43) (14.77) (16.24) 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (82.64) (96.49) (86.46) (89.15) (92.80) (96.61) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี (EBIT) 41.72 107.97 72.57 86.89 101.77 116.53 
ตน้ทนุทางการเงิน (45.82) (61.44) (43.61) (41.53) (42.43) (43.42) 

ก าไรก่อนภาษี (EBT) (4.10) 46.53 28.96 45.36 59.34 73.11 
ภาษี (12.64) (21.59) (14.51) (17.38) (20.35) (23.31) 

ก าไรสุทธิ (16.74) 24.93 14.45 27.98 38.99 49.81 

 
ตารางสรุปกระแสเงินสดอิสระของ PSTC (FCF) 

(หน่วย: ล้านบาท)   2H2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงินได ้  53.98  72.57  86.89  101.77  116.53  
ภาษี  (10.80) (14.51) (17.38) (20.35) (23.31) 
คา่เสื่อมราคา  2.37  4.76  3.93  4.13  6.19  
เงินลงทนุ  (4.72) (1.00) (1.00) (1.00) (10.32) 
การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน  (10.03) (7.23) (33.68) (37.05) (40.79) 
มลูคา่สดุทา้ย (Terminal value)   -     -     -     -    769.67  
กระแสเงนิสด (FCF)  30.80  54.58  38.76  47.50  817.97  
ต้นทุนเงนิทุนถัวเฉล่ีย (WACC)  6.73% 7.08% 7.18% 7.27% 7.34% 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ  29.81  49.26  32.60  37.16  594.75  

จากประมาณการกระแสเงินสดสทุธิในตารางขา้งตน้ และน ามาคดิสว่นลดตามอตัราสว่นลดของกลุม่บรษัิทฯ จะ
ไดม้ลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของกลุม่ธุรกิจออกแบบ จ าหนา่ย และติดตัง้ระบบจา่ยไฟฟา้และตรวจวดัจดัการ
สภาพแวดลอ้ม เทา่กบั 743.58 ลา้นบาท 
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อัตราส่วนลด (Discount Rate) และมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสุทธิของกลุ่มบริษัทฯ (ไม่รวมกลุ่ม BIGGAS) 

อตัราสว่นลดที่ใชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการเงินถวั
เฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสรา้งทนุของโครงการฯ ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไดค้  านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของตน้ทุนของหนี ้(Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของโครงการฯ มี
รายละเอียดการประมาณการอตัราสว่นลด ดงันี ้

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

 
Ke  = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) 
Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือตัราดอกเบีย้เงินกูข้องโครงการฯ 
T  = อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล 
E  = สว่นของผูถื้อหุน้ หรอืเงินลงทนุในสว่นของผูถื้อหุน้  
D  = หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ตอ้งการ ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ดงันี ้

Ke =  Rf + β(Rm - Rf) 
 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ 20 ปีซึ่งเป็นระยะเวลาเหมาะสมเพื่อ

สะทอ้นถึงความเสี่ยงในระยะยาวส าหรบัโครงการที่มีอายุเฉลี่ยที่เหลืออยู่ของสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าประมาณ 19.03 ปี มีค่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.62 ต่อปี (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562) 
ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลที่มีการออกและเสนอขายอย่างต่อเนื่อง และ
เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ่งเป็นอตัราของระยะเวลาที่สอดคลอ้งกบัการ
ประเมินมลูคา่โครงการ (ที่มา: www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = 0.37 เท่า โดยอ้างอิงจากค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดเอ็ม เอ ไอ โดยช่วงเวลาของขอ้มูลที่น  ามาหา  Beta 
เทา่กบั 2 ปียอ้นหลงั ตัง้แตว่นัท่ี 1 กรกฎาคม 2560 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 (เป็นช่วงเวลา
ที่สะทอ้นความผนัผวนของราคาหุน้เมื่อเปรียบเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรพัยฯ์) และปรบัปรุง
ดว้ยประมาณการอตัราส่วนหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่ม PSTC (ยกเวน้ 
BIGGAS)  ในปี 2562 โดยกลุ่มบริษัทที่ใช้อ้างอิง มีรายละเอียดตามตารางที่น  าเสนอ
เช่นเดียวกบัวิธีประเมินมลูคา่หุน้วิธีที่ 3 

   (ที่มา: http://www.efinancethai.com/)  
Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ถวัเฉลี่ยรายเดือนยอ้นหลงั 20 ปี ตัง้แต่

เดือนกรกฎาคม 2542 ถึง มิถนุายน 2562 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 11.70 ตอ่ปี โดยก าหนดช่วงเวลา
ใหเ้หมาะสมกบัระยะเวลาของโครงการท่ีเหลอื (ที่มา: http://www.setsmart.com/)  

http://www.thaibma.or.th/
http://www.thaibma.or.th/
http://www.efinancethai.com/
http://www.efinancethai.com/
http://www.setsmart.com/
http://www.setsmart.com/
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T = ประมาณอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ท่ีรอ้ยละ 20 ตอ่ปี  
 
Debt/Equity เป็นการค านวณจากหนีส้นิท่ีมดีอกเบีย้หารดว้ยสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมกีารเปลีย่นไปตามโครงสรา้งทางการเงิน 
ในแตล่ะปีและท าใหอ้ตัราสว่นลดมีการแปรผนัตามโครงสรา้งดงักลา่ว โดยสดัสว่นดงักลา่วของกลุม่ PSTC (ยกเวน้ 
BIGGAS) อยูใ่นช่วง 0.17 – 0.72 ตลอดชว่งประมาณการ 
 

จากสมมติฐานดงักลา่วจะไดค้า่ Ke  เฉลีย่เทา่กบัรอ้ยละ 8.22 ตอ่ปี และ Kd  เฉลีย่เทา่กบัรอ้ยละ 5.11 ตอ่ปี (เป็นตน้ทนุ
ภาระหนีท้ี่ไมร่วมในสว่นของ BIGGAS) จากขอ้มลูขา้งตน้นี ้น ามาค านวณตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (WACC) 
อยูใ่นช่วงรอ้ยละ 6.73 – 7.62 ตอ่ปี และก าหนดเป็นอตัราสว่นลดเพื่อหามลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ โดยมีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิรายปีแยกตามกลุม่ธุรกิจ ดงันี ้

 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิแยกรายปีตามกลุม่ธุรกิจของ PSTC (ยกเวน้ BIGGAS) (หน่วย: ลา้นบาท)  
ปี 2H2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ 55.33 104.61 91.99 70.40 59.46 59.98 49.64 46.82 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ (231.20) 99.65 104.17 92.71 84.34 77.78 71.45 64.58 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวมวล 50.13 60.57 82.62 71.50 64.63 55.64 51.09 46.69 
ธุรกิจระบบไฟฟา้ 29.81 49.26 32.60 37.16 594.75 0.00 0.00 0.00 
รวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ (95.92) 314.09 311.38 271.77 803.18 193.39 172.18 158.08 
อตัราสว่นลด (%) 6.73% 7.08% 7.18% 7.27% 7.34% 7.48% 7.46% 7.49% 
       

  
ปี 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ 44.32 39.74 36.53 32.86 30.22 27.84 25.70 23.62 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ 55.58 51.00 46.89 41.91 38.70 35.52 31.90 49.41 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวมวล 42.76 37.92 34.68 50.14 0.00 0.00 0.00 0.00 
ธุรกิจระบบไฟฟา้ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
รวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ 142.65 128.66 118.09 124.91 68.92 63.37 57.60 73.03 
อตัราสว่นลด (%) 7.50% 7.48% 7.49% 7.47% 7.49% 7.49% 7.48% 7.49% 
       

  
ปี 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 

กลุม่โรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ 21.69 22.47 15.92 14.63 12.72 13.77 8.70 2.33 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ 24.89 13.86 12.73 12.24 21.43 0.00 0.00 0.00 
กลุม่โรงไฟฟา้ชีวมวล 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ธุรกิจระบบไฟฟา้ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
รวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ 46.58 36.33 28.64 26.86 34.16 13.77 8.70 2.33 
อตัราสว่นลด (%) 7.50% 7.51% 7.52% 7.52% 7.54% 7.61% 7.62% 7.62% 
หมายเหต ุช่วงเวลาประมาณการของกลุม่ PSTC ตัง้แต่ กรกฎาคม 2562 ถึง มกราคม 2585 

 
จากประมาณการกระแสเงินสดสุทธิขา้งตน้ ได้มูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิรวมของกลุ่ม PSTC (ไม่รวม 

BIGGAS) เท่ากับ 3,102.76 ลา้นบาท  โดยมูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิแยกรายกลุ่มของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังาน
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แสงอาทิตย ์กลุม่โรงไฟฟา้ชีวภาพ กลุม่โรงไฟฟา้ชีวมวล กลุม่ธุรกิจระบบไฟฟา้ เทา่กบั 911.30 ลา้นบาท 799.53 ลา้นบาท 
648.36 ลา้นบาท 743.58 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่กิจการ โดยมีการปรบัคา่
ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรอื WACC ใหเ้ปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.25 ตอ่ปีจากอตัราสว่นลดกรณี
พืน้ฐาน (Base Case) มีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ สรุปไดด้งันี ้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

การวิเคราะหค์วามไว 
กรณีการเปลี่ยนแปลงอตัราสว่นลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

เพ่ิมขึน้รอ้ยละ 0.25 
กรณีพืน้ฐาน 

6.73% – 7.62% 
ลดลงรอ้ยละ 0.25 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกลุม่บรษัิทฯ 3,032.05 3,102.76  3,176.98  

หมายเหต ุการเปล่ียนแปลงอตัราสว่นลด (WACC) เพิ่มขึน้หรือลดลงแตล่ะกรณี สง่ผลเปล่ียนแปลงอตัราดงักลา่วไปพรอ้มกนัตลอดปีประมาณการ 
  
 จากการประเมินมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิส าหรบักลุม่บรษัิทฯ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 อยูใ่นชว่ง
ระหวา่ง 3,032.05 – 3,176.98 ลา้นบาท และสรุปมลูคา่หุน้กลุม่บรษัิทฯ ไดด้งันี ้
 

กลุ่ม PSTC (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวมของกลุ่ม  ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 3,032.05 – 3,176.98 
รายการปรบัปรุง  
  บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงนิสด ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 16.30 
  บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กลุม่ BIGGAS (ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562) 679.501/ 
  หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 (2,476.04)2/ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ PSTC (ยกเว้น BIGGAS)  – สุทธิ  1,251.81 – 1,396.74 
  บวก: มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของกลุม่ BIGGAS ตามสดัสว่นการถือหุน้ของบรษัิทฯ รอ้ยละ 51 3,726.69 – 4,435.20 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ PSTC (รวม BIGGAS)  – สุทธิ  4,978.50 – 5,831.94 
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ทัง้หมด (ลา้นหุน้) ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 6,878.65 
มูลค่าหุน้ของบริษัท  (บาทต่อหุน้)  0.72 – 0.85 
หมายเหต ุ1/ เงินใหกู้ย้ืมแก่กลุม่บริษัท BIGGAS เทียบเคียงไดร้บัเงินลงทนุชั่วคราวของบริษัทฯ โดยบริษัทฯจะไดร้บัช าระคืนทัง้จ านวนภายในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2562  

2/ เป็นมลูค่าตามงบการเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ ท่ีไมร่วมกลุม่บริษัท BIGGAS ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 และเป็นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้กบัสถาบนัการเงินและ
บคุคลภายนอกเท่านัน้ ไมม่ีการน ารายการหนีส้ินระหวา่งกนัภายในกลุม่มารวมค านวณ 

 
จากการประเมินมลูคา่หุน้โดยวธีินี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทอยูร่ะหวา่ง 0.72 – 0.85 บาทตอ่หุน้ และมลูคา่กิจการ

เทา่กบั 4,978.50 – 5,831.94 ลา้นบาท 
 
สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระในการประเมินราคาหุน้ของบริษัทฯ 
จากการประเมินราคาหุน้ทัง้ 6 วธีิ สามารถแสดงเป็นแผนภาพเปรยีบราคาประเมินของแตล่ะวิธี ไดด้งันี  ้
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ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของกลุม่บรษัิทฯ ตามการประเมนิดว้ยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

วิธีการประเมินราคา 
มูลค่าหุน้ 

(บาทต่อหุน้) 
มูลค่าหุน้ 
(ล้านบาท) 

ความเหมาะสมของวิธีการ
ประเมินมูลค่า 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

0.44 3,020.23 ไมเ่หมาะสม 

2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี  
(Adjusted Book Value Approach) 

0.35 2,400.16 ไมเ่หมาะสม 

3. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี  
(Price to Book Value Ratio Approach or P/BV 
Ratio) 

0.71 – 0.81 4,910.40 – 5,558.95 ไมเ่หมาะสม 

4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้  
(Price-to-Earnings Ratio Approach) 

0.25 – 0.39 1,746.99 – 2,673.74 ไมเ่หมาะสม 

5. วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด  
(Market Price Approach) 

0.65 – 0.73 4,461.50 – 4,996.50 ไมเ่หมาะสม 

6. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) 

0.72 – 0.85 4,978.50 – 5,831.94 เหมาะสม 

 
ตารางการแสดงการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิต่างๆ       
            

 
 
 

จากวิธีประเมินราคาทัง้หมด 6 วธีิ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นตอ่วิธีการประเมินราคาแตล่ะวิธี ดงันี ้
1) วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) จะค านงึถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึง่และมลูคา่ทรพัยส์นิ

ตามที่ไดบ้นัทกึบญัชีไว ้ โดยไมไ่ดค้  านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของในอนาคต ความสามารถ
ในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา่การ
ประเมินมลูคา่หุน้โดยวธีินีไ้มเ่หมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายตุิธรรมของหุน้สามญัของบรษัิท และไมส่ามารถสะทอ้นมลู
คา่ที่แทจ้รงิของกิจการได ้

2) วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะทอ้นมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิไดด้ีกวา่
การประเมินมลูคา่หุน้ดว้ยวิธีมลูคา่ตามบญัชี เนื่องจากเป็นน ามลูคา่ตามบญัชีตามที่ประเมินในขอ้ 1 มาปรบัปรุงดว้ยราคา
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ประเมินใหมข่องทีด่ิน อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง ใหเ้ป็นราคาตลาดหรอืราคายตุิธรรม รวมถงึปัจจยัอื่นที่อาจมีผลกระทบตอ่
มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิ เป็นตน้ จากนัน้จึงน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ อยา่งไรก็ตาม วธีินีไ้มไ่ดค้  านงึถงึความสามารถในการท า
ก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็วา่การประเมินดว้ยวิธีนี ้
อาจไมส่ะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทฯได ้

3) วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Price) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกั
ลงทนุท่ีมีตอ่หุน้ของบรษัิท ซึง่สามารถสะทอ้นถึงมลูคา่หุน้ในขณะนัน้ๆรวมทัง้สะทอ้นถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความตอ้งการ
ของนกัลงทนุทั่วไปท่ีมีตอ่ศกัยภาพและการเติบโตของบรษัิทในอนาคตไดด้ีพอสมควร อยา่งไรก็ตาม ราคาหุน้ของบรษัิทฯท่ี
มีการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มีการซือ้ขายคอ่นขา้งนอ้ยคอืมีสดัสว่นการซือ้ขายรายวนัเฉลีย่ 7 วนั 30 วนั 60 วนั 90 
วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ในช่วงประมาณรอ้ยละ 0.20 - 0.71 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหนา่ยไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ  
ซึง่ไมส่ามารถสะทอ้นถงึอปุสงคแ์ละอปุทานของหุน้ได ้ และหากพิจารณาถึงปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของบรษัิทฯเป็นรายวนั
ยอ้นหลงัตัง้แตเ่ดือนมกราคม - มถินุายน 2562 ที่ผา่นมา มีสดัสว่นการซือ้ขายตอ่วนัลดลงเหลอืรอ้ยละ 0.18 ของจ านวนหุน้
ที่จ าหนา่ยไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ หรอืคิดเป็นจ านวนหุน้ซือ้ขายเฉลีย่ประมาณ 12 ลา้นหุน้ตอ่วนัเทา่นัน้ สภาพคลอ่งของ
บรษัิทฯจึงอยูใ่นระดบัท่ีคอ่นขา้งต ่า ดงันัน้ วธีิมลูคา่หุน้ตามราคาตลาดจงึไมอ่าจน ามาใชเ้พื่อสะทอ้นถึงมลูคา่ที่เหมาะสม
ของบรษัิทฯได ้

4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านงึถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึง่โดยเปรยีบเทียบกบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บรษัิทท่ีใชอ้า้งองิ โดยไมไ่ดค้  านงึถึงความสามารถใน
การท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษัิทในอนาคต นอกจากนี ้ บรษัิทท่ีน ามาใชอ้า้งองิบางแหง่ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทท่ี
ประกอบธุรกิจหลกัเหมือนกบับรษัิทฯ หรอื บางบรษัิทมีขนาดของธุรกิจทีเ่ลก็กวา่หรอืใหญ่กวา่คอ่นขา้งมาก ดงันัน้ การ
ประเมินหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นถึงมลูคา่ที่เหมาะสมของกลุม่บรษัิทฯ ได ้

5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแมจ้ะเป็นวิธีที่ไดค้  านงึถงึ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยเปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ของอตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บรษัิทท่ีใชอ้า้งอิง แตก็่
เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผา่นมาเทา่นัน้ โดยไมไ่ดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการ
ด าเนินงานของบรษัิทในอนาคต ดงันัน้ การประเมินหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ที่เหมาะสมของกลุม่บรษัิทฯได ้

6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดซึง่เป็นวิธีที่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงินสดของบรษัิทฯท่ีจะไดร้บัในอนาคตมาค านวณเป็นมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกิจการ โดยอา้งอิง
จากการด าเนินงานท่ีผา่นมา รวมถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ การด าเนินงานของกิจการในอนาคต จึงท าใหว้ิธีนีจ้งึมีความ
เหมาะสมและสามารถสะทอ้นมลูคา่ที่แทจ้รงิของกิจการไดด้ีกวา่ 

 
จากวิธีประเมินราคาทัง้หมดที่กลา่วมา ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วิธีการประเมินราคาโดยวิธีมลูคา่

ปัจจบุนัของกระแสเงินสด เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินราคากลุม่บรษัิทฯ ซึง่จะไดม้ลูคา่กิจการอยูร่ะหวา่ง 
1,251.81 – 1,396.74 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯไดม้กีารถือหุน้รอ้ยละ 51 ใน BIGGAS ซึง่ไดม้ีการประเมินราคาไว้
ก่อนหนา้นี ้ดงันัน้ มลูคา่ของกลุม่บรษัิทฯรวมถึงมลูคา่ของ BIGGAS ที่บรษัิทถือหุน้อยูร่อ้ยละ 51 จะมีมลูคา่รวมจะมีมลูคา่
อยูร่ะหวา่ง 4,978.50 – 5,831.94 ลา้นบาท สรุปไดต้ามตาราง ดงันี ้
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มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสด ช่วงของมูลค่าทีป่ระเมิน (ล้านบาท) 
มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกลุม่บรษัิทฯ  (1) 1,251.81 – 1,396.74 
มลูคา่ปัจจบุนัของกลุม่บรษัิท BIGGAS ทัง้หมด 7,307.24 – 8,696.48 
บรษัิทฯถือหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51               (2) 3,726.69 – 4,435.20 
มูลค่ารวม (1) + (2) 4,978.50 – 5,831.94 

 
3.3 สรุปผลอัตราการแลกเปลีย่นหุน้ 

จากผลของการประเมินราคากลุม่บรษัิท BIGGAS วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิเป็นวิธีทีเ่หมาะสมที่สดุใน
การประเมินราคา โดยไดม้ลูคา่กรณีพืน้ฐานเทา่กบั 7,971.13 ลา้นบาท หรอือยูใ่นช่วงระหวา่ง 7,307.24 – 8,696.48 ลา้น
บาท และผลของการประเมินราคาของกลุม่บรษัิทฯ วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิเป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการ
ประเมินราคา โดยไดม้ลูคา่กรณีพืน้ฐานเทา่กบั 1,322.52 ลา้นบาท หรอือยูใ่นชว่งระหวา่ง 1,251.81 – 1,396.74 ลา้นบาท 
เมื่อรวมกบัสดัสว่นการถือหุน้ของ BIGGAS อีกรอ้ยละ 51 ท าใหม้ลูคา่ของกลุม่บรษัิทฯเพิ่มขึน้เป็นระหวา่ง 4,978.50 – 
5,831.94 ลา้นบาท ซึง่เมื่อน ามาค านวณเป็นอตัราการแลกหุน้ 1 หุน้ของ BIGGAS จะไดหุ้น้ของบรษัิทฯในสดัสว่นระหวา่ง 
123.68 – 125.66 หุน้ โดยสดัสว่นของหุน้ท่ีออกใหมจ่ะอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 41.83 – 42.22 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด ซึง่จะได้
ผลสรุปตามตาราง ดงันี ้  

มูลค่าแต่ละกิจการ และ อัตราการแลกหุ้น หน่วย 
ช่วงของราคาตามการประเมินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

WACC+0.25% กรณีพืน้ฐาน WACC - 0.25% 
มูลค่ากิจการกลุ่มบริษัท BIGGAS 

วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด   ลา้นบาท  7,307.24  7,971.13   8,696.48  

สดัสว่นการถือหุน้ของบริษัทฯ  51% ลา้นบาท  3,726.69   4,065.28   4,435.20  

สดัสว่นท่ีบริษัทฯจะซือ้เพิ่ม  49% ลา้นบาท  3,580.55   3,905.85   4,261.27  

มลูค่าท่ีตราไวต้่อหุน้   บาท  5.00   5.00   5.00  

จ านวนหุ้นท้ังหมด   (1) ล้านหุ้น  81.63   81.63   81.63  

มูลค่าต่อหุ้น   (2) บาท  89.52   97.65   106.54  

มูลค่ากิจการกลุ่มบริษัทฯ  

วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด   ลา้นบาท  1,251.81   1,322.52   1,396.74  

มลูค่ากิจการกลุม่บริษัท BIGGAS   ลา้นบาท  3,726.69   4,065.28   4,435.20  

รวมมลูค่าของกลุม่บริษัทฯ   ลา้นบาท  4,978.50   5,387.80   5,831.94  

มลูค่าต่อหุน้   บาท  0.72   0.78   0.85  

มลูค่าท่ีตราไวต้่อหุน้   บาท  0.10   0.10   0.10  

จ านวนหุ้นท้ังหมด   ล้านหุ้น 6,878.65  6,878.65  6,878.65  

มูลค่าต่อหุ้น   (3) บาท  0.72   0.78   0.85  

อัตราการแลกหุ้น 

1 หุน้ของ BIGGAS ต่อ จ านวนหุน้ของบริษัทฯ   (4)=(2)/(3)   123.68   124.67   125.66  

จ านวนหุน้ BIGGAS ท่ีตอ้งซือ้เพิ่ม  (5)=(1)*49% ลา้นหุน้  40.00   40.00   40.00  

จ านวนหุ้นของบริษัทฯ   ล้านหุ้น 
   

จ านวนหุน้เดิม     6,878.65   6,878.65   6,878.65  

จ านวนหุน้ท่ีออกใหม ่  (6)=(4)*(5)   4,947.14   4,986.64   5,026.08  

รวมจ านวนหุน้ทัง้หมด     11,825.79   11,865.29   11,904.74  

ร้อยละ    
   

จ านวนหุน้เดิม    58.17% 57.97% 57.78% 

จ านวนหุน้ท่ีออกใหม ่   41.83% 42.03% 42.22% 

รวมจ านวนหุน้ทัง้หมด    100.00% 100.00% 100.00% 
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จากการประเมินของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ บรษัิทฯตอ้งออกหุน้เพิ่มทนุในสดัสว่นรอ้ยละ 41.83 – 42.22 ขณะที่
คณะกรรมการบรษัิทฯมีมตใิหอ้อกหุน้เพิ่มทนุในสดัสว่นรอ้ยละ 42 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระจึงมีความเห็นสรุปวา่
ราคาประเมินกิจการของกลุม่บรษัิทฯ และ กลุม่บรษัิท BIGGAS มีความเหมาะสม และการท ารายการโดยใหอ้อกหุน้เพิม่ทนุ
ในสดัสว่นดงักลา่วมีความเหมาะสม 
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4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาขอ้มลูตา่งๆแลว้ มีความเห็นวา่การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละ
รายการท่ีเก่ียวโยงของบรษัิทฯ โดยการเขา้ท ารายการลงทนุหุน้สามญัของBIGGAS ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยที่บรษัิทฯถือหุน้อยูใ่น
สดัสว่นรอ้ยละ 51 โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการรบัโอนหุน้สามญัของ BIGGAS จ านวน 39,999,998 หุน้ หรอืคิดเป็น
สดัสว่นรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BIGGAS คิดเป็นมลูคา่รวม 4,263 ลา้นบาท จาก BGTH 
ภายใตก้ระบวนการโอนกิจการทัง้หมด (Entire Business Transfer หรอื EBT) โดยบรษัิทฯจะท าการช าระคา่ตอบแทน
ส าหรบัธุรกรรมการรบัโอนกิจการทัง้หมดใหก้บั BGTH ดว้ยการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯจ านวน 4,981,094,116 
หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท ในราคาเสนอขาย 0.86 บาทตอ่หุน้ คิดเป็นมลูคา่การเสนอขายทัง้สิน้ 4,263.00 ลา้น
บาท โดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่บรษัิท บีจีที โฮลดิง้ จ ากดั 
(“BGTH”) แทนการช าระคา่ตอบแทนดว้ยเงินสด ซึง่ภายหลงัจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษัิทฯใหแ้ก่ 
BGTH จะท าให ้BGTH จะถือหุน้สามญัของบรษัิทฯ ในสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของทนุที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ซึง่ 
BGTH จะมีหนา้ที่ตอ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ตาม BGTH จะยื่นค าขอผอ่นผนัการท าค า
เสนอซือ้กรณีมเีหตจุ าเป็นและสมควรประการอื่นตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. นอกจากนี ้การเขา้ท ารายการดงักลา่วยงัเขา้ขา่ยเป็น
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีย้งัเขา้ขา่ยเป็นการท ารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 
234.97 ของสนิทรพัยท์ีม่ีตวัตนสทุธิของบรษัิทฯ ตามงบการเงินรวมของบรษัิทฯ สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562  

จากการเขา้ท ารายการขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่จะเป็นผลดีตอ่บรษัิทฯในทัง้แง่ของการขยายการ
ลงทนุในธุรกิจที่สามารถสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงอยา่งตอ่เนื่องในระยะยาวใหก้บับรษัิท เพิ่มความสามารถในการท าก าไรจาก
การรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ BIGGAS นอกจากนีก้ารเขา้ท ารายการดงักลา่วที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ เป็นการ
ลงทนุท่ีมีความสมเหตสุมผลดา้นราคาซึง่ไดพ้จิารณาแลว้วา่ ผูถื้อหุน้เดิมของบรษัิทฯไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการลดลงของ
ราคาหุน้(Price Dilution) และยงัจะไมก่ระทบตอ่สภาพคลอ่งทางการเงินและฐานะทางการเงินของบรษัิทฯเนื่องจากจะไมม่ี
การใชก้ระแสเงินสดในการเขา้ท ารายการ  

อยา่งไรก็ตามเนื่องจากจะมีการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั จะสง่ผลกระทบตอ่สดัสว่นการถือ
หุน้สทิธิในการออกเสยีงของผูถื้อหุน้เดิม และสว่นแบง่ก าไรของบรษัิทฯ และยงัมีความเสีย่งที่ผลก าไรของ BIGGAS ที่บรษัิท
ฯจะเขา้ลงทนุเพิม่เตมิอีกสดัสว่นรอ้ยละ 49 จะไมเ่ป็นไปตามที่บรษัิทฯคาดการณเ์อาไว ้ นอกจากนีก้ารเขา้ท ารายการ
ดงักลา่วใหส้  าเรจ็นัน้ยงัมีหลายกระบวนการท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้งซึง่ทางบรษัิทฯจะตอ้งด าเนินการขออนญุาตจากส านกังาน 
ก.ล.ต. และหนว่ยงานทัง้ภาครฐัและเอกชนอื่นๆ ทัง้นีห้ากบรษัิทฯไมไ่ดร้บัการอนมุตักิารเขา้ท ารายการ อาจเป็นเหตใุห้
บรษัิทฯไมส่ามารถไดม้าซึง่หุน้ของ BIGGAS ในสดัสว่นท่ีเหลอื และไมส่ามารถออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้ก่
บคุคลในวงจ ากดัเพื่อช าระเป็นคา่ตอบแทนของการไดม้าซึง่หุน้อกีดว้ย นอกจากนีก้ารเขา้ท ารายการดงักลา่วยงัจะตอ้ง
ไดร้บัการอนมุตัจิากผูถื้อหุน้เพื่อการเขา้ท ารายการดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด
ของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุ และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีมีสว่นไดเ้สยี   

นอกเหนือไปจากการพิจารณาขอ้ดี ขอ้เสยีและความเสีย่งตา่งๆของการเขา้ท ารายการแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระยงัไดพ้ิจารณาจากการประเมินราคาเขา้ลงทนุในหุน้ของ BIGGAS และราคาเสนอขายหุน้สามญัของบรษัิทฯตอ่บคุคล
ในวงจ ากดั ปรากฏวา่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดม้ลูคา่ของกลุม่บรษัิทฯตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิ และ
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รวมถงึมลูคา่ของกลุม่ BIGGAS ที่บรษัิทฯถืออยูร่อ้ยละ 51 แลว้จะไดม้ลูคา่อยูร่ะหวา่ง 4,978.50 – 5,831.94 ลา้นบาท โดย
มีราคาประเมินตอ่หุน้ 0.72 – 0.85 บาทตอ่หุน้ ขณะที่กลุม่ BIGGAS มีมลูคา่อยูร่ะหวา่ง 7,307.24 – 8,696.48 ลา้นบาท
โดยมีราคาประเมินตอ่หุน้ 89.52 – 106.54 บาทตอ่หุน้ ท าใหไ้ดอ้ตัราแลกหุน้ 1 หุน้ของ BIGGAS สามารถแลกเป็นหุน้บรษัิท
ฯไดใ้นชว่งระหวา่ง 123.68 – 125.66 หุน้  ดงันัน้ บรษัิทฯตอ้งออกหุน้เพิ่มทนุระหวา่ง 4,947.14 – 5,026.08 ลา้นหุน้หรอืคิด
เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 41.83 – 42.22  ซึง่เมื่อเทียบกบัมตคิณะกรรมการบรษัิทฯท่ีมมีติใหอ้อกหุน้เพิ่มทนุจ านวน 4,981.09 ลา้น
หุน้หรอืคิดเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 42 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและเรยีกช าระแลว้หลงัท ารายการ  ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นวา่ราคาประเมินดงักลา่วมีความเหมาะสม 

ดงันัน้ เมื่อพิจารณาถึงขอ้มลูเรื่องการวิเคราะหข์อ้ดีและประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ ขอ้ดอ้ยและความเสีย่ง
ของการเขา้ท ารายการโดยรวมตามที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้แลว้ กลุ่มบริษัทฯ จะไดร้บัประโยชนใ์นระยะยาวจากการเขา้ท า
รายการในครัง้นีม้ากกว่า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควร อนุมัติ การท า
รายการได้มาซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังนี ้ 

อย่างไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ควรจะศึกษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมในครัง้นี ้
เพื่อใชป้ระกอบการพิจารณาในการตดัสินใจส าหรบัการลงมติ ซึ่งการพิจารณาอนมุตัิรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยด์งักลา่ว 
ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจและการตดัสนิใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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บริษัท ออพทเ์อเชีย แคปิตอล จ ากัดในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดท้ าหนา้ที่ศึกษา และ
วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ดังที่กล่าวมาแลว้ด้วยความรอบคอบ ตามจรรยาบรรณและมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึง
ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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