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ท่ี            150/2558 

30 พฤศจิกายน 2558 
 
เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์

 บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน)  
เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถื้อหุน้ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
 
เอกสารแนบ:  
1) ภาพรวมของการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานของบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน)  
2) ขอ้มูลการประกอบธุรกิจของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั และรายละเอียดโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ   
3) ขอ้มูลการประกอบธุรกิจของบริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั และรายละเอียดโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 
4) สรุปสาระส าคญัของสญัญา และขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล  
5) ขอ้มูลบริษทัท่ีเป็นคู่สญัญาในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 
 
อา้งถึง: 1) มติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) คร้ังท่ี 7/2558 ซ่ึงประชุม

เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2558   
2) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 
3) รายงานการประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 3/2558 , คร้ังท่ี 4/2558 , คร้ังท่ี 5/2558 และคร้ังท่ี 6/2558 
4) งบการเงินท่ีตรวจสอบและสอบทานแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตของบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ 

เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน)  และบริษทัยอ่ย ส าหรับงวด 12 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 – 2557 
และงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2558 

5) งบการเงินประจ าปี 2557 ณ 30 กนัยายน 2557 ท่ีตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ 
จ ากดั  และงบการเงินประจ าปี 2557 ณ 31 ธนัวาคม 2557 ท่ีตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของบริษทั เศรษฐี
สุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั  

6) เอกสารการตรวจสอบขอ้มูลทางกฎหมาย (Legal Due Diligence) และสญัญาต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัโครงการ
โรงไฟฟ้าชีวภาพ และโรงไฟฟ้าชีวมวล  

7) หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิขอ้มูล และเอกสารอ่ืนๆตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของ บริษทั 
เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) และบริษทัยอ่ย และเจา้หนา้ท่ี ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ผลการศึกษาของบริษทัหลกัทรัพย ์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “KTBS”) ใน

รายงานฉบบัน้ี อยูบ่นพ้ืนฐานของขอ้มูลและสมมติฐานท่ีไดรั้บจากผูบ้ริหารของบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั 
(มหาชน) และขอ้มูลท่ีบริษทัเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) และเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  

ทั้งน้ี เน่ืองจากขอ้จ ากดัของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลงบการเงินรายไตรมาสส าหรับปี 2558 ของ
ทั้งบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั (“ARUN”) และบริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั (“SSUPAN”) โดยมีขอ้มูล
ในการพิจารณาเพียงงบการเงินตรวจสอบรายปี 2557 ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 ของ ARUN และงบการเงินตรวจสอบราย
ปี 2557  ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 ของ SSUPAN โดยกิจการทั้ง 2 แห่งไม่สามารถจดัท างบการเงินภายในใดๆไดแ้ลว้
เสร็จในขณะท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานความเห็นของการท ารายการ และจากการท่ีการสอบทานขอ้มูลทาง
การเงินและภาระหน้ีสินต่างๆ ณ ปัจจุบนัของกิจการทั้ง 2 แห่งท่ีด าเนินการโดยเจา้หนา้ท่ีของบริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ 
เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯหรือ PSTC”) ยงัไม่แลว้เสร็จ ท าใหก้ารประเมินขอ้มูลทางการเงินใดๆ ในรายงาน
ฉบบัน้ี จึงจ ากดัขอ้มูลทางการเงินเพียง ขอ้มูลของงบการเงินตรวจสอบดงักล่าวของแต่ละกิจการขา้งตน้เท่านั้น   

นอกเหนือจากขอ้จ ากดัดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินท าการศึกษาโดยใชค้วามรู้ความสามารถ และความ
ระมดัระวงั โดยตั้งมัน่อยูบ่นพ้ืนฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชีพ โดยไดพ้ิจารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และ
ขอ้มูลท่ีสามารถรับรู้ไดใ้นปัจจุบนั หากสถานการณ์และขอ้มูลมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อผล
การศึกษาของท่ีปรึกษาทางการเงิน  

 
ท่ีมาของการเขา้ท ารายการ 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการของ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) คร้ังท่ี 
7/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2558 ไดมี้มติอนุมติัใหน้ าเสนอตอ่ท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ในเร่ืองต่อไปน้ี 

1. เพื่อขอพิจารณาอนุมติั (ก) การเขา้ลงทุนซ้ือหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ 
จ ากดั (“ARUN”) ผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 4 เมกะวตัต ์ (MW) โดยมีท่ีตั้ง
โครงการอยูท่ี่ ต.วงัลึก อ.สามชุก จ.สุพรรณบุรี และไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) แลว้เม่ือเดือนมีนาคม 2557 โดย
บริษทัฯจะเขา้ลงทุนในหุน้สามญัจ านวน 1,449,998 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 99.99 
ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของ ARUN ในราคาประมาณ 228.3 ลา้นบาท จากกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม ซ่ึงมิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียว
โยงกนัของบริษทัฯ การท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ มีผลท าให ้ARUN มีสถานะเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯ และ (ข) บริษทัฯ
จะด าเนินการเพ่ิมทุนของ ARUN ภายหลงัการซ้ือหุน้ส าเร็จ อีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 176.7 ลา้นบาท เพื่อให ้ARUN ใช้
คืนเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ ARUN เป็นจ านวนเงินประมาณ 129.7 ลา้นบาท และส่วนท่ี
เหลืออีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 47.0 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพยเ์ป็นจ านวนเงินประมาณ 37.88 ลา้นบาท 
และเป็นเงินทุนหมุนเวยีนเป็นจ านวนเงินประมาณ 9.12 ลา้นบาทต่อไปในอนาคต ทั้งน้ี มูลค่าเงินลงทุนขา้งตน้อาจมีการ
เปล่ียนแปลงได ้แต่อยา่งไรก็ตามมูลค่าเงินลงทุนของโครงการทั้งหมดจะไม่เกิน 405 ลา้นบาท  

รายการดงักล่าวถือเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใช้
มูลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 49.66 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบ
การเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558  

2. เพื่อขอพิจารณาอนุมติั (ก) การเขา้ลงทุนซ้ือหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบ
โอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั (“SSUPAN”) ผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 2 เมกะวตัต ์(MW) 
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โดยมีท่ีตั้งโครงการอยูท่ี่ ต.ตล่ิงชนั อ.เมืองสุพรรณบุรี จ.สุพรรณบุรี และไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ (COD) แลว้เม่ือ
วนัท่ี 20 ตุลาคม 2558 โดยบริษทัฯจะเขา้ลงทุนในหุน้สามญัจ านวน 34,998 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท หรือคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของ SSUPAN ในราคาประมาณ 43.4 ลา้นบาท จากกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม ซ่ึง
มิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัฯ การท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ มีผลท าให ้ SSUPAN มีสถานะเป็นบริษทัยอ่ยของ
บริษทัฯ (ข) บริษทัฯจะด าเนินการเพ่ิมทุนของ SSUPAN ภายหลงัการซ้ือหุน้ส าเร็จ อีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 153.6 ลา้น
บาท เพื่อให ้SSUPAN ใชคื้นเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ SSUPAN เป็นจ านวนเงินประมาณ 
108.6 ลา้นบาท และส่วนท่ีเหลืออีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 45.0 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพยเ์ป็นเงินประมาณ 
42.46 ลา้นบาท และเป็นเงินทุนหมุนเวยีนจ านวนประมาณ 2.54 ลา้นบาทต่อไปในอนาคต ทั้งน้ี มูลคา่เงินลงทุนขา้งตน้อาจมี
การเปล่ียนแปลงได ้แต่อยา่งไรก็ตามมูลค่าเงินลงทุนของโครงการทั้งหมดจะไม่เกิน 197 ลา้นบาท 

รายการดงักล่าวถือเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใช้
มูลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 24.15 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบ
การเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558  

3. เพ่ือขอพิจารณาอนุมติัใหบ้ริษทั ไบโอโกกรีน จ ากดั (“BGG”) ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯท่ีถือหุน้ใน
สดัส่วนร้อยละประมาณ 99.97 ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล ก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์(KW) หรือ 0.99 เมกะวตัต ์
(MW) ในจงัหวดันครศรีธรรมราช ซ่ึงปัจจุบนัไดรั้บสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแลว้ (ทั้งน้ี BGG อยู่
ระหวา่งด าเนินการเปล่ียนแปลงสถานท่ีก่อสร้างโรงไฟฟ้าจากจงัหวดัตรังไปยงัจงัหวดันครศรีธรรมราช) โดยมีมูลค่าเงิน
ลงทุนในโครงการไม่เกิน 120 ลา้นบาท  รายการดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ี
ก าหนดในประกาศ โดยใชมู้ลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลคา่รวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 14.71 ของสินทรัพย์
รวมของบริษทัฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 

4. เพื่อขอพิจารณาอนุมติัใหบ้ริษทั ไบโอโกกรีน จ ากดั (“BGG”) ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯท่ีถือหุน้ใน
สดัส่วนร้อยละประมาณ 99.97 การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล ก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์ (KW) หรือ 0.99 เมกะ
วตัต ์ (MW) ในจงัหวดัสุโขทยั ซ่ึงปัจจุบนัไดรั้บสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแลว้ โดยมีมูลค่าเงินลงทุนใน
โครงการไม่เกิน 120 ลา้นบาท รายการดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดใน
ประกาศ โดยใชมู้ลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 14.71 ของสินทรัพยร์วมของ
บริษทัฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 

5. เพ่ือขอพิจารณาอนุมติัใหบ้ริษทั ไบโอโกกรีน จ ากดั (“BGG”) ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯท่ีถือหุน้ใน
สดัส่วนร้อยละประมาณ 99.97 การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล ก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์ (KW) หรือ 0.99 เมกะ
วตัต ์ (MW) ในจงัหวดัอดุรธานี ซ่ึงปัจจุบนัไดรั้บสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแลว้ โดยมีมูลค่าเงินลงทุนใน
โครงการไม่เกิน 120 ลา้นบาท รายการดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดใน
ประกาศ โดยใชมู้ลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 14.71 ของสินทรัพยร์วมของ
บริษทัฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 

ทั้งน้ี เม่ือรวมรายการท่ีไดม้าซ่ึงสินทรัพยต์ามขอ้ 1 ถึง ขอ้ 5 ทั้งหมดขา้งตน้ เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็น
การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติม และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย ์ พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งประกาศท่ีมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม (“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไป”) ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใชมู้ลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบ
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แทนคิดเป็นร้อยละ 117.94 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 และเม่ือรวม
ค านวณรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนในระหวา่ง 6 เดือน และ 12 เดือน ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมในคร้ังน้ี จะท าใหข้นาด
ของรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยมี์มูลค่าสูงสุดเม่ือค านวณตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทนคิดเป็นร้อยละ 163.95 และ 
165.52 ของมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ (ตามล าดบั) รายการดงักล่าวจึงเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 4 ท่ีมีขนาดรายการ
เท่ากบัหรือสูงกวา่ร้อยละ 100  หรือเขา้ข่ายการเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยโ์ดยออ้ม อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการบริษทั
พิจารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวเห็นวา่ รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้การยืน่ค  าขอใหรั้บหลกัทรัพยใ์หม่ของขอ้ 24 ตาม
ประกาศเร่ืองการไดม้า หรือจ าหน่ายไปทุกประการดงัน้ี 

ก. ธุรกิจไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนักบัธุรกิจของบริษทัฯ 
ข. บริษทัฯไม่มีนโยบายเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 
ค. บริษทัฯและบริษทัยอ่ย อนัเป็นผลจากการไดม้าซ่ึงสินทรัพยมี์คุณสมบติัท่ีเหมาะสม ท่ีจะจดทะเบียนกบั

ตลาดหลกัทรัพย ์และ 
ง. ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของบริษทัฯ และในอ านาจควบคุมบริษทัฯหรือผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจ

ควบคุมของบริษทัฯ 
อยา่งไรก็ตาม บริษทัฯตอ้งจดัท ารายงาน และเปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรัพยฯ์”)  ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่งนอ้ยตามบญัชี 1 ซ่ึงบริษทัฯไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์แลว้ และจะตอ้งจดั
ใหมี้การประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือขออนุมติัดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุม
และมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย (ในการขออนุมติัคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย) 

ทั้งน้ี บริษทัฯ ไดแ้ต่งตั้งบริษทัหลกัทรัพย ์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (“KTBS” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ”) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ เก่ียวกบัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ัง
น้ีพร้อมทั้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยต์อ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเสนอใหท่ี้ประชุมผูถื้อหุน้ของ
บริษทัฯ เพื่อพิจารณาอนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ โดยบริษทัฯ จะน าเสนอขออนุมติัการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวจากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2558 ซ่ึงจะประชุมวนัท่ี 23 ธนัวาคม 2558 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในรายงานฉบบัน้ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่ ขอ้มูลและเอกสารท่ีไดรั้บจาก
บริษทัฯ เป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามความเป็นจริงและสมบูรณ์ และการใหค้วามเห็นน้ีเป็นการพิจารณาจากสภาวะและขอ้มูล
ท่ีสามารถรับรู้ไดใ้นปัจจุบนั ณ วนัท่ีจดัท ารายงานฉบบัน้ี ทั้งน้ี หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใด อาจ
ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจรวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ต่อรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยด์งักล่าวได ้

ในการใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของรายการ
ไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ และความเหมาะสมของมูลค่าการเขา้ท ารายการประกอบกบัปัจจยัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาขอ้มูลดงักล่าวดว้ยความรอบคอบ และสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชีพพึง
กระท า 
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ค าเตม็ ค าย่อ 
บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) บริษทัฯหรือ PSTC 
บริษทั ไบโอโกกรีน จ ากดั   BGG 
บริษทั เศรษฐีสุพรรณไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั  SSUPAN 
บริษทั อรัญเพาเวอร์ จ ากดั ARUN 
โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนขนาดเลก็มาก VSPP 
แผนการพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือกพ.ศ.2555-2564 
(Alternative Energy Development Plan) 

AEDP 2012-2021 

สญัญาจา้งเหมาโครงการก่อสร้าง EPC 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ส านกังาน ก.ล.ต. 
บริษทัหลกัทรัพย ์เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั  “ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “KTBS” 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
สญัญาซ้ือขายไฟฟ้า  PPA 
วนัก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้าเบ้ืองตน้ SCOD 
การเร่ิมเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย ์(Commercial Operation Date) COD 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย กฟผ. 

การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค กฟภ. 

ใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน รง.4 
ส่วนเพ่ิมราคารับซ้ือไฟฟ้า เป็นเงินสนบัสนุนเพ่ือจูงใจผูป้ระกอบการลงทุน
พลงังานไฟฟ้าหมุนเวยีน โดยเป็นส่วนเพ่ิมจากค่าไฟฟ้าฐาน (Peak/Off 

Peak+Ft+Adder) 

Adder 

อตัรารับซ้ือไฟแบบ Feed-in-Tariff  โดยค านวณราคารับซ้ือไฟฟ้าจากตน้ทุน
จริง อาทิ ค่าวสัดุ ค่าก่อสร้าง ค่าแรง ค่าท่ีดิน เป็นตน้ 

FIT 

ค่าไฟฟ้าตามสูตรการปรับอตัราคา่ไฟฟ้าอตัโนมติั Ft 

เมกะวตัต ์ MW 

กิกกะวตัต-์ชัว่โมง GWh 

กิโลวตัต-์ชัว่โมง KWh 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน กกพ. 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 
ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการของ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) คร้ังท่ี 

7/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2558 ไดมี้การพิจารณาใหน้ าเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ลงทุนในหุน้สามญัท่ีออกและ
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั (“ARUN”) และหุน้สามญัท่ีออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ
บริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั (“SSUPAN”) ซ่ึงบริษทัทั้งสองเป็นผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ
จากน ้ าเสีย นอกจากน้ีมีมติอนุมติัใหบ้ริษทัยอ่ยของบริษทัฯคือ บริษทั ไบโอโกกรีน จ ากดั (“BGG”) ลงทุนเพ่ิมเติมใน
ธุรกิจพลงังานทางเลือกคือโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 แห่ง คือ จงัหวดันครศรีธรรมราช จงัหวดัสุโขทยั และจงัหวดั
อุดรธานี โดยสรุปโครงการท่ีขออนุมติั และขนาดของรายการ ในคร้ังน้ีไดด้งัน้ี  

 
รายการ มูลค่าเงนิลงทุน 

(ล้านบาท) 
ขนาดรายการ มูลค่าสูงสุด
ตามเกณฑ์ทีค่ านวณได้ (%) 

1) การเขา้ซ้ือหุน้สามญัของ ARUN และลงทุนเพ่ิมเติม 405.00 49.66 
2) การเขา้ซ้ือหุน้สามญัของ  SSUPAN และลงทุนเพ่ิมเติม 197.00 24.15 
3) การลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีมีก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์ ใน

จงัหวดันครศรีธรรมราช โดย BGG ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยในสดัส่วนร้อยละ 
99.97 ของบริษทัฯ 

120.00 14.71 

4) การลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีมีก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์ ใน
จงัหวดัสุโขทยั โดย BGG ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยในสดัส่วนร้อยละ 99.97 
ของบริษทัฯ 

120.00 14.71 

5) การลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีมีก าลงัการผลิต 990 กิโลวตัต ์ ใน
จงัหวดัอดุรธานี โดย BGG ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยในสดัส่วนร้อยละ 99.97 
ของบริษทัฯ 

120.00 14.71 

รวมขนาดรายการทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้ 962.00 117.94 
6) รายการท่ีเกิดข้ึนใน 6 เดือน ก่อนหนา้น้ี 330.93 46.01 
รวมขนาดรายการทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้และย้อนหลงัไป 6 เดอืนก่อนหน้านี ้ 1,292.93 163.95 
7) รายการท่ีเกิดข้ึนใน 12 เดือน ก่อนหนา้น้ี 345.00 47.58 
รวมขนาดรายการทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้และย้อนหลงัไป 12 เดอืนก่อนหน้านี ้ 1,307.00 165.52 

 
ทั้งน้ี เม่ือรวมรายการท่ีไดม้าซ่ึงสินทรัพยต์ามขอ้ 1 ถึง ขอ้ 5 ทั้งหมดขา้งตน้ เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึง

สินทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็น
การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติม และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย ์ พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งประกาศท่ีมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม (“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไป”) ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใชมู้ลค่าสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบ
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แทนคิดเป็นร้อยละ 117.94 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 และเม่ือรวม
ค านวณรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนในระหวา่ง 6 เดือน และ 12 เดือน ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมในคร้ังน้ี จะท าใหข้นาด
ของรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยมี์มูลค่าสูงสุดเม่ือค านวณตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทนคิดเป็นร้อยละ 163.95 และ 
165.52 ของมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ (ตามล าดบั) รายการดงักล่าวจึงเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 4 ท่ีมีขนาดรายการ
เท่ากบัหรือสูงกวา่ร้อยละ 100  หรือเขา้ข่ายการเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยโ์ดยออ้ม อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการบริษทั
พิจารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวเห็นวา่ รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้การยืน่ค  าขอใหรั้บหลกัทรัพยใ์หม่ของขอ้ 24 ตาม
ประกาศเร่ืองการไดม้า หรือจ าหน่ายไปทุกประการดงัน้ี 

ก. ธุรกิจไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนักบัธุรกิจของบริษทัฯ 

การเขา้ซ้ือหุน้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และการเขา้
ลงทุนก่อสร้างในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการ จะสอดคลอ้งกบัการประกอบธุรกิจของบริษทัฯในส่วน
ของธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ซ่ึงปัจจุบนัมีรายไดคิ้ดเป็นประมาณร้อยละ 14 ของรายไดร้วม อา้งอิงงบการเงินรวม
ของบริษทัฯงวดส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 ซ่ึงเป็นการส่งเสริมและเสริมสร้างขอบข่ายการด าเนินธุรกิจทางดา้นการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนตามแนวนโยบายรวมของบริษทัฯ  

ในการด าเนินธุรกิจในงวดเกา้เดือนของส้ินสุด 30 กนัยายน 2558 รายไดห้ลกัของบริษทัฯมาจาก 3 ธุรกิจหลกั 
ประกอบไปดว้ย (1) รายไดจ้ากการขายระบบส ารองไฟคิดเป็นสัดส่วนรายไดป้ระมาณร้อยละ 64.36 ของรายไดร้วม (2) 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 13.57 ของรายไดร้วม และ (3) รายไดจ้ากการให้บริการ อาทิ 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม รายไดจ้ากการรับติดตั้งระบบผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
คิดเป็นสดัส่วนรายไดป้ระมาณร้อยละ 20.36 ของรายไดร้วม (รายละเอียดตามเอกสารแนบ 1 ขอ้มูลบริษทัฯ) 

ข. บริษทัฯไม่มีนโยบายเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 

บริษทัฯมีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ซ่ึงการเขา้ซ้ือหุน้ท่ีออกและ
จ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และการเขา้ลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการนั้น สอดคลอ้งกบันโยบายการประกอบธุรกิจของบริษทัฯ ดงันั้น การไดม้าซ่ึง
สินทรัพยด์งักล่าวยงัคงอยูภ่ายใตก้ารด าเนินงานธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 

ค. บริษทัฯและบริษทัยอ่ย อนัเป็นผลจากการไดม้าซ่ึงสินทรัพยมี์คุณสมบติัท่ีเหมาะสม ท่ีจะจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพย ์

จากการท่ีบริษทัฯเขา้ซ้ือหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และเขา้ลงทุนก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการนั้น ถือเป็นการลงทุน
ในธุรกิจท่ีมีศกัยภาพและสามารถสร้างรายไดท่ี้สม ่าเสมอจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้ารไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ต่อบริษทัฯ โดยจะท าใหบ้ริษทัฯมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนพร้อมกบัเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพ
ในการท าก าไรของบริษทัฯ นอกจากน้ี การประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าชีวมวลและโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพมิไดข้ดัต่อนโยบาย
ของภาครัฐ อีกทั้งธุรกิจผลิตไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ีส่งเสริมความมัน่คงทางพลงังานใหก้บัประเทศ ทั้งน้ี หลงัจากท่ีทาง
คณะกรรมการบริษทัไดพิ้จารณาถึงคุณสมบติัและความเหมาะสมของบริษทัฯแลว้นั้น บริษทัฯยงัคงมีคุณสมบติัเหมาะสม
ภายใตข้อ้ก าหนดและหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ง. ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของบริษทัฯ และในอ านาจควบคุมบริษทัฯหรือผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจ
ควบคุมของบริษทัฯ 
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ภายหลงัจากการท ารายการ นอกเหนือจากการเปล่ียนแปลงกรรมการท่ีครบก าหนดตามวาระ บริษทัไม่มีแผนใน
การเปล่ียนแปลงคณะกรรมการของบริษทั และอ านาจควบคุมของบริษทัแต่อยา่งใด  

อยา่งไรก็ตาม แมก้ารท ารายการของบริษทัในคร้ังน้ี เขา้ขอ้ยกเวน้ตามขอ้ 24 ตามประกาศเร่ืองการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปทุกประการนั้น บริษทัฯตอ้งจดัท ารายงาน และเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรัพยฯ์”)  ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่งนอ้ยตามบญัชี 1 ซ่ึงบริษทัฯไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์แลว้ และจะตอ้ง
จดัใหมี้การประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือขออนุมติัดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย (ในการขออนุมติัคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วน
ไดเ้สีย) 

 
ในการพิจารณาใหค้วามเห็นต่อรายการการเขา้ซ้ือหุน้สามญัของ ARUN และของ SSUPAN ตามรายการท่ี 1 และ

รายการท่ี 2 ตั้งอยูบ่นขอ้จ ากดั ในเร่ืองขอ้มูลทางการเงินของทั้ง 2 กิจการ กล่าวคือ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสะ มีขอ้มูลทาง
การเงินเพียงงบการเงินตรวจสอบประจ าปีของ ARUN ณ  30 กนัยายน 2557 และงบการเงินตรวจสอบประจ าปีของ 
SSUPAN ณ 31 ธนัวาคม 2557 โดยไม่มีขอ้มูลของงบการเงินภายในของทั้ง  2 กิจการ ภายหลงัจากงบการเงินตรวจสอบ
ดงักล่าว ดงันั้น ขอ้มูลท่ีอา้งอิง จะเป็นไปตามสมมติฐานท่ีวา่ ในการซ้ือกิจการทั้ง 2 กิจการ เป็นไปตามเง่ือนไขขอ้ตกลงใน
สญัญามดัจ าการซ้ือหุน้และบนัทึกต่อทา้ยสญัญาของกิจการทั้ง 2  ซ่ึงมีสรุปสาระส าคญัเป็นไปตามเอกสารแนบ 2 และ
เอกสารแนบ 3 ซ่ึงการประเมินมูลค่ากิจการของทั้ง 2 อา้งอิงจากงบการเงินตรวจสอบของแต่ละกิจการดงักล่าวขา้งตน้ และ
เปรียบเทียบมูลค่ากบัราคาตามสญัญาการซ้ือหุน้และบนัทึกต่อทา้ยสญัญาท่ีอา้งถึงดงักล่าว ในการพิจารณาราคาซ้ือท่ี
เหมาะสมและเปรียบเทียบกบัมูลค่าการลงทุนในโครงการทั้งหมดส าหรับในกรณีการพิจารณาความเหมาะสม
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วนัทีล่งนาม

สญัญา
SCOD COD

ราคารบัซือ้ 

(บาท/kWH)

อายุ

สญัญา
IM สญัญามดัจ า

มูลคา่กจิการ 

(ลา้นบาท)
IRR WACC

น ้ำเสยีจำก

โรงงำนผลติ

เอทำนอล

23-ม.ีค.-55 31-ธ.ค.-56 20-ม.ีค.-57

Adder = 0.3 

(7 ปี)

Peak = 4.4732

Off-Peak = 

2.6056

5 ปี ตอ่ 5

 ปี

ผลติไฟฟ้ำจ ำหน่ำยแลว้

แลว้ 2 MW แตต่อ้ง

ปรับปรุงเพิม่บอ่หมักก๊ำซ 

พรอ้มระบบ เพือ่ใหผ้ลติ

ไดเ้ต็ม 4MW

น ้ำเสยีจำก

โรงงำนผลติ

เอทำนอล

2-ต.ค.-58 30-ก.ย.-60 -
ระบบรับซือ้เป็น

แบบ Adder

5 ปี ตอ่ 5

 ปี
ยังไม่ไดด้ ำเนนิกำร

SSUPAN

น ้ำเสยีจำก

โรงงำนผลติ

เอทำนอล

17-ส.ค.-55 31-ธ.ค.-58 20-ต.ค.-58

Adder = 0.3 

(7 ปี)

Peak = 4.4732

Off-Peak = 

2.6056

5 ปี ตอ่ 5

 ปี

ผลติไฟฟ้ำจ ำหน่ำยแลว้

แลว้ 1 MW แตต่อ้ง

ปรับปรุงเพิม่เครือ่งป่ัน

ไฟฟ้ำ และขดุบอ่พักน ้ำ

เพิม่ เพือ่ใหผ้ลติไดเ้ต็ม 2

 MW

มุลคำ่ลงทนุ 197 ลบ.

 - รำคำซือ้หุน้ 43.4 ลบ.

   = มัดจ ำ 15.5 ลบ..

   

   

   = ช ำระวนัโอนหุน้ 27.9 ลบ.

 - เพิม่ทนุช ำระเงนิกูย้ ืมและซือ้ทีด่นิ 

108.6 ลบ.

 - เพิม่ทนุปรับปรุงทรัพย์สนิ 45 ลบ.




 - รำคำซือ้หุน้ 43.4 ลบ.

   = มัดจ ำ 30.4 ลบ.

     * ช ำระแลว้ 15.5 ลบ.

     * ช ำระเมือ่เซ็นตส์ัญญำ 14.9 ลบ.

   = ช ำระวนัโอนหุน้ 13 ลบ.

 - เพิม่ทนุช ำระเงนิกูย้ ืมและซือ้ทีด่นิ 

108.6 ลำ้นบำท

เงนิลงทนุ 197 

จำกเพิม่ทนุ 197

145.65-244.68

Base case 

181.63
7.95%-15.45%

 11.10%

(Ke 11.10%)

มูลคำ่ทีซ่ ือ้หุน้รวมเงนิลงทนุเพิม่ 197 ลำ้นบำท สงู

กวำ่มูลคำ่ประเมนิกจิกำร Base case ทีป่ระเมนิได ้

 รำว 15.37 ลำ้นบำท เมือ่เทยีบกับควำมเสยีหำยที่

จะเกดิขึน้จำกกำรทีต่อ้งถูกยดึเงนิมัดจ ำจ ำนวน 

15.5 ลำ้นบำท บรษัิทจะเสยีประโยชน์มำกกวำ่

ประกอบกับควำมเสีย่งในดำ้นอืน่ๆอยู่ในระดับที่

พอจะยอมรับได ้ จงึเห็นวำ่ผูถ้ือหุน้ควรอนุมัติ

ชวีมวล 

สโุขทยั
หญำ้เนเปียร์ 6-ก.ค.-58 22-ม.ค.-60 -

FiTF = 3.13

FiTV60 = 2.21

FiT premium

 = 0.50 (8ปี)

ระยะเวลำ

สนับสนุนไม่เกนิ

 20 ปี

5 ปี ตอ่ 5

 ปี

 - เลอืกผูรั้บเหมำแลว้ 

 - มสีัญญำสนับสนุน

วตัถุดบิ 

 - เตรียมท ำประชำคม

 - มัดจ ำทีด่นิแลว้ 0.1 ลบ.

 รำคำซือ้ 5.25 ลบ.

มูลคำ่ลงทนุ 120 ลำ้นบำท -

เงนิลงทนุ 120 

จำกเพิม่ทนุ 60 

จำกเงนิกู ้60

98.50-172.01

Base case  

123.01

4.37%-11.38%

 6.55%-

6.61%

(Ke 6.61%)

มูลคำ่โครงกำรที ่Base case สงูกวำ่ เงนิลงทนุ 

ประกอบกับกำรทีม่กีำรเตรียมกำรในสว่นของ

ผูรั้บเหมำ และจัดหำทีด่นิไปแลว้ ควำมเสีย่งดำ้น

อืน่ๆ อยู่ในระดับทีย่อมรับได ้จงึเห็นวำ่ผูถ้ือหุน้ควร

อนุมตกิำรลงทนุในโครงกำร

ชวีมวล

อดุรธานี
หญำ้เนเปียร์ 10-ก.ค.-58 31-ธ.ค.-61 -

FiTF = 3.13

FiTV60 = 2.21

FiT premium

 = 0.50 (8ปี)

ระยะเวลำ

สนับสนุนไม่เกนิ

 20 ปี

5 ปี ตอ่ 5

 ปี

 - เลอืกผูรั้บเหมำแลว้ 

 - มสีัญญำสนับสนุน

วตัถุดบิ 

 - ระหวำ่งขัน้ตอนกำร

เจรจำจัดซือ้ทีด่นิ

มูลคำ่ลงทนุ 120 ลำ้นบำท -

เงนิลงทนุ 120 

จำกเพิม่ทนุ 60 

จำกเงนิกู ้61

98.50-172.01

Base case  

123.01

4.37%-11.38%

 6.55%-

6.61%

(Ke 6.61%)

มูลคำ่โครงกำรที ่Base case สงูกวำ่เงนิลงทนุ 

ประกอบกับกำรทีม่กีำรเตรียมกำรในสว่นของ

ผูรั้บเหมำ และกำรจัดหำทีด่นิอยู่ในขัน้ตอนกำร

เจรจำขัน้สดุทำ้ย ควำมเสีย่งดำ้นอืน่ๆ อยู่ในระดับ

ทีย่อมรับได ้จงึเห็นวำ่ผูถ้ือหุน้ควรอนุมตกิำรลงทนุ

ในโครงกำร

ชวีมวล 

นครศรี

ธรรมราช

เศษไมส้ับ 14-ม.ค.-58 30-ก.ย.-59 -

FiTF = 3.13

FiTV60 = 2.21

FiT premium

 = 0.50 (8ปี)

ระยะเวลำ

สนับสนุนไม่เกนิ

 20 ปี

5 ปี ตอ่ 5

 ปี

 - เลอืกผูรั้บเหมำแลว้ 

 - มสีัญญำสนับสนุน

วตัถุดบิ 

 - ท ำประชำคมแลว้

 - อยู่ระหวำ่งกำรยืน่ยำ้ย

ทีต่ัง้

 - มัดจ ำทีด่นิแลว้ 0.1 ลบ.

 รำคำซือ้ 7.15 ลบ.

มูลคำ่ลงทนุ 120 ลำ้นบำท -

เงนิลงทนุ 120 

จำกเพิม่ทนุ 60 

จำกเงนิกู ้62

118.26-200.24

Base case 

145.59

6.43%-13.57%

 6.55%-

6.61%

(Ke 6.61%)

มูลคำ่โครงกำรที ่Base case สงูกวำ่ เงนิลงทนุ 

ประกอบกับกำรทีม่กีำรเตรียมกำรในสว่นของ

ผูรั้บเหมำ และจัดหำทีด่นิไปแลว้ กำรยำ้ยทีต่ัง้

แมว้ำ่อยู่ในขัน้ตอนแตอ่ยู่ใน Grid เดมิกับทีต่ัง้ที่

ยืน่ขอเดมิจงึคำดวำ่จะไดรั้บอนุมัตจิำก กกพ. ควำม

เสีย่งดำ้นอืน่ๆ อยู่ในระดับทีย่อมรับได ้จงึเห็นวำ่ผู ้

ถือหุน้ควรอนุมตกิำรลงทนุในโครงกำร

ARUN

ขอ้แตกตา่ง IM กบั สญัญามดัจ า

มุลคำ่ลงทนุ 405 ลบ.

 - รำคำซือ้หุน้ 228.3 ลบ.

   = มัดจ ำ 35.8 ลบ.

   

   

   = ช ำระวนัโอนหุน้ 192.5 ลบ.

 - เพิม่ทนุช ำระเงนิกูย้ ืมและซือ้ทีด่นิ 

129.7 ลบ.

 - เพิม่ทนุปรับปรุงทรัพย์สนิ 47 ลบ.




 - รำคำซือ้หุน้ 228.3 ลบ.

   = มัดจ ำ 71.6 ลบ.

     * ช ำระแลว้ 35.8 ลบ.

     * ช ำระเมือ่เซ็นตส์ัญญำ 35.8 ลบ.

   = ช ำระวนัโอนหุน้ 156.7 ลบ.

 - เพิม่ทนุช ำระเงนิกูย้ ืมและซือ้ทีด่นิ 

129.7 ลำ้นบำท

เงนิลงทนุ 405 

จำกเพิม่ทนุ 405

PPA

โครงการ วตัถดุบิ ความคบืหนา้โครงการ

เงนิลงทนุ และ

แหลง่เงนิทนุ

 (ลา้นบาท)

ประเมนิโดย DCF

IFA comments

 11.10%

(Ke 11.10%)

มูลคำ่กจิกำร Base case ทีป่ระเมนิได ้สงูกวำ่เงนิ

ลงทนุ 405 ลำ้นบำท กจิกำรมรีำยไดจ้ำกกำร

ประกอบกำรแลว้ นอกจำกนีก้จิกำรมสีัญญำกับ

กำรไฟฟ้ำอกี 1 ฉบบั มโีอกำสในกำรขยำยกำร

ลงทนุเพิม่ไดอ้กีในอนำคต ควำมเสีย่งในดำ้นตำ่งๆ

 ทีม่อียู่พอทีจ่ะยอมรับได ้จงึเห็นวำ่ผูถ้ือหุน้ควร

อนุมัติ

350.01-537.44

Base case 

412.49

9.07%-16.01%

สรุปขอ้มูลของแต่ละโครงการท่ีจะลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 
 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์  
บริษทั เพาเวอร์โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน)  

13 
 

 

จากสรุปสาระส าคญัโครงการตามตารางขา้งตน้ ขอ้มูลท่ีเปิดเผยของบริษทัฯ กบัขอ้มูลตามสัญญามดัจ าการซ้ือ
หุ้น และบนัทึกต่อทา้ยเพ่ิมเติมท่ีจดัท าไปแลว้ แมว้่ามีรายละเอียดในขอ้ปลีกยอ่ยท่ีอาจแตกต่างกนั แต่จากสาระส าคญัโดย
สรุปแลว้ในส่วนของ ARUN จะเป็นการซ้ือหุ้นในราคา 228.3 ลา้นบาท และเพ่ิมทุนเพ่ือช าระเงินกูย้ืมและซ้ือท่ีดินจ านวน 
129.7 ลา้นบาท และส่วนท่ีเหลืออีก 47.0 ลา้นบาทเพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพยเ์ป็นจ านวนเงินประมาณ 37.88 ลา้นบาท
และเป็นเงินทุนหมุนเวียน 9.12 ลา้นบาท แต่อยา่งไรก็ตามมูลค่าเงินลงทุนรวมจะไม่เกิน 405.0 ลา้นบาท  โดยมีเงินมดัจ าท่ี
ช าระไปแลว้ 35.80 ลา้นบาท ส่วนท่ีเหลือจะช าระเม่ือมีการลงนามในสญัญาซ้ือขาย ภายหลงัไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุน้แลว้  

ในส่วนของ SSUPAN จะเป็นการซ้ือหุน้ในราคา 43.4 ลา้นบาทและเพ่ิมทุนเพ่ือช าระเงินกูย้มืและซ้ือท่ีดินจ านวน 
108.6 ลา้นบาทและส่วนท่ีเหลืออีก 45.0 ลา้นบาทเพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพย์เป็นจ านวนเงินประมาณ 42.46 ลา้นบาท
และเป็นเงินทุนหมุนเวยีนประมาณ 2.54 ลา้นบาท แต่อยา่งไรก็ตามเงินลงทุนรวมจะไม่เกิน 197.0 ลา้นบาท โดยมีเงินมดัจ าท่ี
ช าระไปแลว้ 15.50 ลา้นบาท ส่วนท่ีเหลือจะช าระเม่ือมีการลงนามในสัญญาซ้ือขาย ภายหลงัไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุ้นแลว้
เช่นกนั โดยในรายละเอียดโปรดอ่านขอ้มูลการวิเคราะห์ในเร่ืองความสมเหตุสมผลของราคาและเง่ือนไข ของการซ้ือหุ้น 
ARUN และ SSUPAN ในรายงานฉบบัน้ี 

ส าหรับการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นทั้ง 5 รายการในคร้ังน้ี ในกรณีท่ีผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหท้ ารายการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น
ทั้ง 5 รายการดงักล่าว ทางบริษทัฯจะมีแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน โดยสรุป ดงัน้ี 

บริษัท 
เงนิลงทุน (ล้านบาท) 

แหล่งทีม่าของเงนิทุน 
เพิม่ทุน เงนิกู้ รวม 

ARUN 405 - 405 เงินเพ่ิมทุนจากการจดัสรรหาหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้กบัผูถื้อหุ้น
เดิม ซ่ึงจะขออนุมัติต่อเน่ืองจากการได้มาสินทรัพย์ทั้ ง 5 
รายการน้ีโดยในส่วนของเงินกูย้ืมส าหรับโครงการของ BGG 
ทั้ง 3 โครงการไดรั้บขอ้เสนอเบ้ืองตน้จากธนาคารกสิกรไทย
ในการสนบัสนุนวงสินเช่ือแลว้ 
 
 
 
 

SSUPAN 197 - 197 
BGG – นครศรีธรรมราช 60 60 120 
BGG – สุโขทยั 60 60 120 
BGG – อุดรธานี 60 60 120 
รวมเงินลงทุนใน BBG 180 180 360 
รวมเงินลงทุนท่ีขออนุมติั 782 180 962 

 
โดยสรุป แหล่งเงินทุนท่ีจะใชเ้พ่ือให้ไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นทั้ง 5 รายการ จะเป็นเงินทุนจากการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ 

โดยตอ้งใชเ้งินท่ีเป็นส่วนของเงินเพ่ิมทุนทั้งส้ิน 782 ลา้นบาท ซ่ึงมาจากการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม ท่ี
อตัราส่วน 1 หุน้สามญัเดิม ต่อ 1 หุ้นสามญัใหม่ ท่ีราคาหุ้นละ 0.40 บาท (จากราคาพาร์หุ้นละ 0.10 บาท) ซ่ึงเป็นการเพ่ิม
ทุนจดทะเบียนถึง 100% ของทุนจดทะเบียนเดิม และมีผลท าใหเ้กิด Dilution effect จ านวนมาก ทั้งน้ีหากผูถื้อหุน้อนุมติัให้
ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท์ั้ง 5 รายการ ตามวาระท่ี 2 ของหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุ้น แต่ไม่อนุมติัการเพ่ิมทุนในวาระ
ท่ี 5 และวาระท่ี 6 ก็จะส่งผลใหบ้ริษทัฯไม่มีแหล่งเงินทุนอยา่งเพียงพอ ท่ีจะเขา้ท ารายการดงักล่าวได ้

และในทางกลบักนั หากผูถื้อหุ้นไม่อนุมติัการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นทั้ง 5 รายการ แต่ไดมี้การอนุมติัเฉพาะในวาระ
ของการเพ่ิมทุน ก็จะท าให้บริษทัฯมีเงินเพ่ิมทุนคงเหลือในบริษทัฯ ซ่ึงบริษทัฯก็จะตอ้งน ามาส ารองไวเ้พื่อใชส้ าหรับ
โครงการอ่ืนๆ ในอนาคต อย่างไรก็ตามในระหวา่งท่ีบริษทัฯยงัไม่มีแผนการลงทุนในโครงการใหม่ๆท่ีก่อให้เกิดรายได ้
อาจท าใหผู้ถื้อหุน้ไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่ากบัการลงทุนในหุน้สามญัเพ่ิมทุนคร้ังน้ีได ้
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ทั้งน้ี ภายหลงัการลงทุนในโครงการทั้งหมดท่ีขออนุมติัจากมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในคร้ังน้ี โครงสร้างกิจการของ

บริษทัฯ จะเป็นไปดงัน้ี 
 

 
 
 
บริษทัหลกัทรัพย ์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (“KTBS” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ในฐานะท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระของผูถื้อหุน้ท่ีไดรั้บการแต่งตั้งโดยบริษทัฯ มีความเห็นต่อการท ารายการดงักล่าว ดงัน้ี 
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระในการอนุมตัริายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของผู้ถือหุ้น 

 
รายการที ่1 การเข้าซื้อหุ้นสามญัของบริษัท อรัญเพาเวอร์ จ ากดั และลงทุนเพิม่ในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 

การไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น ในการลงทุนหุน้สามญัของ ARUN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ นั้นทางบริษทัฯ 
ด าเนินการโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ 
นอกจากน้ีการประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ มิไดข้ดัต่อนโยบายของรัฐ อีกทั้งธุรกิจไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ีส่งเสริมความ
มัน่คงทางพลงังานใหก้บัประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสรุปความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นหุน้สามญัของ ARUN 
ไดด้งัต่อไปน้ี 
 

ขอ้ดี และประโยชน์ของการท ารายการ 
1) บริษทัฯมีความเช่ียวชาญในธุรกิจท่ีไดม้า 
2) บริษทัฯมีแหล่งรายไดท่ี้มัน่คง 
3) เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าท่ีมีสญัญาการซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) 
4) มีตน้ทุนจากวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตต ่า 
5) การไดสิ้ทธิประโยชน์จากอตัรารับซ้ือไฟฟ้าจากกฟภ.แบบ Adder 
 
ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการท ารายการ 
1) ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนดา้นวตัถุดิบ 
2) ความเส่ียงดา้นความเพียงพอของการผลิตไบโอก๊าซเพ่ือใชใ้นการผลิตไฟฟ้า 
3) ความเส่ียงท่ีจะไม่ไดต้่อสญัญารับซ้ือไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
4) ความเส่ียงในดา้นเงินลงทุน 
5) ความเส่ียงจากการถูกยดึเงินมดัจ า กรณีท่ีผูถื้อหุน้ไม่อนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์
6) บริษทัฯ มีภาระค่าใชจ่้ายในการปรับปรุงโครงการเพ่ิมเติม 
 
ขอ้ดีของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะมีสภาพคล่องและกระแสเงินสดคงเหลือ ในการลงทุนในโครงการอ่ืนๆ 
2) ไม่ตอ้งรับความเส่ียงจากการด าเนินการในธุรกิจใหม่ ซ่ึงไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย 

 
ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะเสียโอกาสในการลงทุนทางธุรกิจ 
2) การถูกยดึเงินลงทุนจากเงินมดัจ าค่าหุน้สามญั 

 
ซ่ึงจากการประเมินมูลค่ากิจการของ ARUN ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา่วิธีท่ีเหมาะสมคือวิธีมูลค่าปัจจุบนั

สุทธิของกระแสเงินสด โดยจ านวนมูลค่ากิจการท่ีไดคื้อ 350.01-537.44 ลา้นบาท โดยมีมูลค่ากรณี Base case ท่ีราคา 
412.49 ลา้นบาท เม่ือเทียบกบัราคาท่ีซ้ือกิจการของ ARUN รวมเงินลงทุนทั้งหมด จ านวน  405 ลา้นบาท จะเห็นวา่ราคา
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ประเมินมูลค่ากิจการสูงกวา่ ซ่ึงเป็นราคาท่ีเหมาะสมและคุม้ค่ากบัการลงทุน และหากมองในแง่การลงทุนของบริษทัฯจะมี
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ท่ีระดบั 9.07%-16.01%  โดยมี Base case ท่ี 11.49% ซ่ึงถือวา่สูงกวา่เม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้ของบริษทัฯท่ีระดบั 6.61%  ผลตอบแทนดงักล่าวถือวา่คุม้ค่าการลงทุน 

และเม่ือประมวลขอ้มูลทั้งดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพ
ในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ และจากขอ้ดีของการลงทุนท่ีเป็นโครงการท่ีมีรายไดแ้ลว้ และมีสญัญากบัการ
ไฟฟ้าเพ่ิมเติมอีก 4 MW ท่ีอาจท าการลงทุนเพ่ิมไดใ้นอนาคต เป็นธุรกิจท่ีมีตน้ทุนดา้นวตัถุดิบต ่า ในขณะท่ีขอ้ดอ้ยและ
ความเส่ียงของโครงการอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ ประกอบกบัมีความสมเหตุสมผลดา้นราคาซ้ือและดา้นเง่ือนไขการลงทุน 
ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถือหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ส าหรับการซือ้หุ้น 
ARUN และการลงทุนเพิม่เตมิในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 405 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้  

 
รายการที ่2 การเข้าซื้อหุ้นสามญัของบริษัท เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั  และลงทุนเพิม่ในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 

การไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น ในการลงทุนหุน้สามญัของ SSUPAN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ นั้นทาง
บริษทัฯ ด าเนินการโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของ
บริษทัฯ นอกจากน้ีการประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ มิไดข้ดัต่อนโยบายของรัฐ อีกทั้งธุรกิจไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ี
ส่งเสริมความมัน่คงทางพลงังานใหก้บัประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสรุปความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นหุน้สามญัของ 
SSUPAN ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ขอ้ดี และประโยชน์ของการท ารายการ 
1) บริษทัฯมีความเช่ียวชาญในธุรกิจท่ีไดม้า 
2) บริษทัฯมีแหล่งรายไดท่ี้มัน่คง 
3) เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าท่ีมีสญัญาการซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) 
4) มีตน้ทุนจากวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตต ่า 
5) การไดสิ้ทธิประโยชน์จากอตัรารับซ้ือไฟฟ้าจากกฟภ.แบบ Adder 
 
ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการท ารายการ 
1) ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนดา้นวตัถุดิบ 
2) ความเส่ียงดา้นความเพียงพอของการผลิตไบโอก๊าซเพ่ือใชใ้นการผลิตไฟฟ้า 
3) ความเส่ียงท่ีจะไม่ไดต้่อสญัญารับซ้ือไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
4) ความเส่ียงในดา้นเงินลงทุน 
5) ความเส่ียงจากการถูกยดึเงินมดัจ า กรณีท่ีผูถื้อหุน้ไม่อนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์
6) บริษทัฯ มีภาระค่าใชจ่้ายในการปรับปรุงโครงการเพ่ิมเติม 

 
ขอ้ดีของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะมีสภาพคล่องและกระแสเงินสดคงเหลือ ในการลงทุนในโครงการอ่ืนๆ 
2) ไม่ตอ้งรับความเส่ียงจากการด าเนินการในธุรกิจใหม่ ซ่ึงไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย 
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ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะเสียโอกาสในการลงทุนทางธุรกิจ 
2) การถูกยดึเงินลงทุนจากเงินมดัจ าค่าหุน้สามญั 

 
ซ่ึงจากการประเมินมูลค่ากิจการของ SSUPAN ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา่วธีิท่ีเหมาะสมคือวธีิมูลค่า

ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด โดยจ านวนมูลค่ากิจการท่ีไดคื้อ 145.65-244.68 ลา้นบาท โดยมีมูลคา่กรณี Base case ท่ีราคา 
181.63 ลา้นบาท เม่ือเทียบกบัราคาท่ีซ้ือกิจการของ SSUPAN รวมเพ่ิมทุนทั้งหมด จ านวน 197.00 ลา้นบาท ราคาประเมิน
มูลค่ากิจการต ่ากวา่ราคาซ้ือขายหุน้จ านวน 15.37 ลา้นบาท ซ่ึงราคาซ้ือหุน้ดงักล่าวจากผูถื้อหุน้เดิมดงักล่าวมีราคาแพงเกินไป 
แต่หากเทียบกบัการไม่ซ้ือหุน้ทางบริษทัฯจะตอ้งถูกยดึเงินมดัจ าไปจ านวน 15.50 ลา้นบาท ซ่ึงมากกวา่ส่วนต่างมูลค่า
ประเมินกิจการกบัราคาซ้ือหุน้ดงักล่าวดงันั้นการซ้ือหุน้ของ SSUPAN จะไดป้ระโยชน์มากกวา่ และหากมองในแง่การลงทุน
ของบริษทัฯจะมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ท่ีระดบั 7.95%-15.45%  โดยมี Base case ท่ี 10.80% ซ่ึงถือวา่สูงกวา่
เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้ของบริษทัฯท่ีระดบั 6.61% ผลตอบแทนดงักล่าวถือวา่คุม้ค่าการ
ลงทุน 

และเม่ือประมวลขอ้มูลทั้งดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพ
ในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ และจากขอ้ดีของการลงทุนท่ีเป็นโครงการท่ีมีรายไดแ้ลว้ เป็นธุรกิจท่ีมีตน้ทุน
ดา้นวตัถุดิบต ่า ในขณะท่ีขอ้ดอ้ยและความเส่ียงของโครงการอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ แมว้า่ดา้นราคาซ้ือท่ีซ้ือจะแพงกวา่
มูลค่าประเมินของกิจการแต่เน่ืองจากส่วนต่างราคาต ่ากวา่เงินมดัจ าการซ้ือหุน้ท่ีช าระไปแลว้ ซ่ึงหากถูกริบเงินมดัจ าทาง
บริษทัฯจะเสียประโยชน์มากกวา่  ประกอบกบัมีความสมเหตุสมผลดา้นเง่ือนไขการลงทุน ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นวา่ผู้ถือหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ส าหรับการซื้อหุ้น SSUPAN และการลงทุน
เพิม่เตมิในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 197 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้  

 
รายการที ่3-5 การลงทุนก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการ ซ่ึงมกี าลงัการผลติโครงการละ 990 กโิลวตัต์ 
(KW) ในจงัหวดันครศรีธรรมราช จงัหวดัสุโขทยั และจงัหวดัอุดรธานี โดยบริษัท ไบโอโกกรีน จ ากดั (“BGG”) ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อยของบริษัทฯ 

 
การไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น ในการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงชีวมวล จ านวน 3 โครงการนั้น ทางบริษทัฯ 

ด าเนินการโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ 
นอกจากน้ีการประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าชีวมวลมิไดข้ดัต่อนโยบายของรัฐ อีกทั้งธุรกิจไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ีส่งเสริมความ
มัน่คงทางพลงังานใหก้บัประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสรุปความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยคื์อโรงไฟฟ้าชีวมวลทั้ง 3 
โครงการ ไดด้งัต่อไปน้ี  

ขอ้ดี และประโยชน์ของการท ารายการ 
1. ทางโครงการไดรั้บอตัรา Feed-in Tariff (FiT) ส าหรับโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนขนาด

เลก็มาก (VSPP) ท่ีสูงเน่ืองจากทางโครงการเลือกก าลงัผลิตไฟฟ้าติดตั้งนอ้ยกวา่ 1MW 
2. เป็นการลงทุนท่ีสร้างผลตอบแทนในอนาคตและเป็นแหล่งรายไดเ้พ่ิมท่ีมัน่คง 
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ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการท ารายการ 
1. มีความเส่ียงในเร่ืองตน้ทุนของราคาวตัถุดิบท่ีอาจผนัผวนและอาจมีวตัถุดิบไม่เพียงพอต่อการผลิตไฟฟ้า 
2. มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดต้่อสญัญารับซ้ือไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
3. มีความเส่ียงจากการถูกคดัคา้นจากชุมชน 
4. มีความเส่ียงในดา้นเงินลงทุน 
5. มีความเส่ียงในดา้นตน้ทุนการก่อสร้างปานปลาย (Cost Overrun) 
6. ความเส่ียงของการจา้งผูรั้บเหมาท่ีไม่มีความรู้ความสามารถ 

 
ขอ้ดี  ของการไม่เขา้ท ารายการ 

1. บริษทัฯจะมีสภาพคล่องและกระแสเงินสุดในการลงทุนโครงการอ่ืนๆ 
 
ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 

1. ความเส่ียงจากสญัญามดัจ าการซ้ือขายท่ีดิน 
2. เสียโอกาสในการลงทุน 

 
ซ่ึงจากการประเมินการลงทุนของในโครงการโรงไฟฟ้าเช้ือเพลิงชีวมวลส าหรับหญา้เนเปียร์ จะมีมูลค่าท่ีระดบั 

98.50-172.01 ลา้นบาท โดยมูลค่ากรณี Base case มีราคาท่ี 123.01 ลา้นบาท ซ่ึงมากกวา่เงินลงทุน 120 ลา้นบาท และหาก
มองในแง่การลงทุนของบริษทัฯจะมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ท่ีระดบั 4.37%-11.38%  โดยมี Base case ท่ี 
6.90% ซ่ึงถือว่าสูงกว่าเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุ้นของบริษทัฯท่ีระดบั 6.61% ผลตอบแทน
ดงักล่าวถือวา่คุม้ค่าการลงทุน  

ส าหรับการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลส าหรับเศษไม ้จะมีมูลค่าโครงการประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนั
ของกระแสเงินสด ท่ีระดบั 118.26-200.24 ลา้นบาท โดยมูลค่ากรณี Base case ท่ีราคา 145.59 ลา้นบาท ซ่ึงมากกวา่เงินลงทุน
จ านวน 120 ลา้นบาท  และหากมองในแง่การลงทุนของบริษทัฯจะมีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน(IRR)ท่ีระดบั 6.43%-
13.57%  โดยมี Base case ท่ี 8.89% ซ่ึงถือวา่สูงกวา่เม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุ้นของบริษทัฯท่ี
ระดบั 6.61% ผลตอบแทนดงักล่าวถือวา่คุม้ค่าการลงทุน  

ซ่ึงผลตอบแทนดงักล่าวไม่วา่จะเป็นโครงการท่ีใชว้ตัถุดิบใดในการผลิต นบัวา่เหมาะสมและคุม้ค่ากบัการลงทุน 
เง่ือนไขการลงทุนของโครงการโรงไฟฟ้าเช้ือเพลิง       ชีวมวลนั้น ในปัจจุบนัทุกโครงการมีสญัญากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค
แลว้ แมว้่าส่วนของโครงการนครศรีธรรมราชยงัอยูร่ะหว่างขั้นตอนการขออนุญาตจาก กกพ. ในการยา้ยท่ีตั้ง แต่เน่ืองจาก
การเช่ือมต่อกับสายไฟฟ้าแรงสูงของ กฟภ. อยู่ใน Grid เดียวกับท่ีตั้ งเดิม ดังนั้นบริษทัฯคาดว่าน่าจะได้รับอนุมติัการ
เปล่ียนแปลงท่ีตั้งดงักล่าว บริษทัฯมีสญัญาจะซ้ือจะขายท่ีดินและวางเงินมดัจ าท่ีดินไปแลว้ 2 แห่งส าหรับโครงการท่ีสุโขทยั 
และนครศรีธรรมราช โดยโครงการท่ีอุดรธานีอยูร่ะหวา่งการเจรจาซ่ึงคาดวา่จะตกลงไดไ้ม่เกินเดือนมกราคม 2559 ซ่ึงคงอยู่
ในระยะเวลาตามแผนงาน บริษทัฯมีการจดัหาและคดัเลือกผูรั้บเหมาโครงการไวแ้ลว้โดยมีการพิจารณาความเหมาะสม
ทางดา้นต่างๆ  และมีการท าประชาพิจารณ์ส าหรับโครงการท่ีนครศรีธรรมราชไปแลว้ โดยโครงการทั้ง 3 แห่งเป็นโครงการ
เดิมท่ีเป็นแผนงานของบริษทัฯท่ีเปิดเผยไวแ้ลว้ในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษทัฯ อยูแ่ลว้  ซ่ึงจะ
เห็นวา่โครงการมีการด าเนินงานไปมากแลว้ และซ่ึงมีความสมเหตุสมผลในดา้นเง่ือนไขต่างๆ และการด าเนินงาน  
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และเม่ือประมวลขอ้มูลทั้งดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพใน
การสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ และจากขอ้ดีของการลงทุนท่ีเป็นโครงการท่ีไดรั้บเง่ือนไขอตัราค่าไฟฟ้าแบบ FiT 
ซ่ึงมีราคาขายไฟฟ้ารวมท่ีสูงกวา่ระบบเดิม ในขณะท่ีขอ้ดอ้ยและความเส่ียงของโครงการอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ โดยเม่ือ
ประเมินความสมเหตุสมผลดา้นผลตอบแทนเงินลงทุน และดา้นเง่ือนไขการลงทุน ท่ีโครงการมีความคุม้ค่ากบัการลงทุน 
ส าหรับทุกโครงการดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นในแต่ละโครงการดงัน้ี 

1. ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีจงัหวดันครศรีธรรมราชผู้ถือหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึง
สินทรัพย์ส าหรับการลงทุนในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 120 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้ 

2.  ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีจงัหวดัสุโขทยัผู้ถือหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์
ส าหรับการลงทุนในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 120 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ัง 

3. ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีจงัหวดัอุดรธานีผู้ถอืหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์
ส าหรับการลงทุนในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 120 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ัง 

 
อยา่งไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ควรจะศึกษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ท่ีแนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมในคร้ังน้ี เพ่ือใช้

ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจส าหรับการลงมติ ซ่ึงการพิจารณาอนุมติัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจ
และการตดัสินใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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โดยรายละเอียดประกอบความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 

การเข้าลงทุนซือ้หุ้นสามญับริษัท อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั (“ARUN”) และลงทุนเพิม่ในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 

 
1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

 
1.1  วตัถุประสงค์ของการท ารายการและทีม่าของรายการ 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการของ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) คร้ังท่ี 
7/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2558 ไดมี้มติอนุมติัใหบ้ริษทัฯและบริษทัยอ่ยของบริษทัฯลงทุนเพ่ิมเติมในธุรกิจพลงังาน
ทางเลือก โดยใหน้ าเสนอท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ เพื่อขอพิจารณาอนุมติั (ก) การเขา้ลงทุนซ้ือหุน้ท่ีออกและจ าหน่าย
แลว้ทั้งหมดของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั (“ARUN”) ผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 
4 เมกะวตัต ์ (MW) โดยมีท่ีตั้งโครงการอยูท่ี่ ต.วงัลึก อ.สามชุก จ.สุพรรณบุรี และไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ (COD) 
แลว้เม่ือเดือนมีนาคม 2557 โดยบริษทัฯจะเขา้ถือหุน้สามญัจ านวน 1,449,998 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของ ARUN ในราคาประมาณ 228.3 ลา้นบาท จากกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม ซ่ึง
มิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัฯ ทั้งน้ีบริษทัฯไดช้ าระเงินมดัจ าใหแ้ก่ผูข้ายแลว้เป็นจ านวนเงินรวม 35.8 ลา้นบาท 
และจะช าระราคาซ้ือขายในส่วนท่ีเหลือจ านวน 192.5 ลา้นบาท ในวนัท่ีมีการโอนหุน้ การท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ มีผลท า
ให ้ARUN มีสถานะเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯ และ (ข) บริษทัฯจะด าเนินการเพ่ิมทุนของ ARUN ภายหลงัการซ้ือหุน้ส าเร็จ 
อีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 176.7 ลา้นบาท เพื่อให ้ARUN ใชคื้นเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ 
ARUN เป็นจ านวนเงินประมาณ 129.7 ลา้นบาท ส่วนท่ีเหลืออีกจ านวนเงิน 47.0 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพย ์
และเป็นเงินทุนหมุนเวยีนต่อไปในอนาคต ทั้งน้ี มูลค่าเงินลงทุนขา้งตน้อาจมีการเปล่ียนแปลงได ้แต่อยา่งไรก็ตาม มูลค่าเงิน
ลงทุนของโครงการทั้งหมดจะไม่เกิน 405 ลา้นบาท  

 
1.2  วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บริษทัฯ จะท าการซ้ือหุน้จากผูข้ายภายหลงัจาก 
1. ท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2558 ซ่ึงจดัข้ึนในวนัท่ี 23 ธนัวาคม 2558 มีมติอนุมติัรายการดงักล่าว 
2. บริษทัฯไดรั้บช าระค่าหุน้สามญัเพ่ิมทุนท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนท่ีจะเสนอใหท่ี้

ประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2558 พิจารณาอนุมติั 
3. ผลการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูล (Due Diligence) ถูกตอ้งและเป็นจริงตามผูข้ายไดรั้บแจง้ และ/

หรือ ไดส่้งมอบใหแ้ก่บริษทัฯเป็นตน้ 
ทั้งน้ี ภายหลงัการเขา้ซ้ือหุน้ดงักล่าว บริษทัฯจะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ ARUN เพ่ือใชคื้นเงินกูย้มื ซ้ือ

ท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ ARUN เพื่อปรับปรุงสินทรัพย ์และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนในอนาคต 
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1.3 คู่สัญญาและลกัษณะความสัมพนัธ์ 

ผูซ้ื้อ   บริษทัฯ 
ผูข้าย   1. นายอรัญ โสขมุา 

   2. นางจุฬารัตน์ โสขมุา 
    3. นายเจษฎา โสขมุา 
    4. นางสาวธยพร โสขมุา 
    5. นางสาวธนนัตพ์ร กิจสวสัด์ิ 

ความสมัพนัธ์กบับริษทัฯ ผูข้ายมิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกบับริษทัฯ 
 

1.4 ลกัษณะทัว่ไปของรายการ 
บริษทัฯจะเขา้ลงทุนในหุ้นสามญัของ ARUN จ านวน 1,449,998 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท จากกลุ่มผู ้

ถือหุ้นเดิมของ ARUN หรือคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดในราคา
เบ้ืองตน้ประมาณ 228.3 ลา้นบาท ทั้งน้ี บริษทัฯไดช้ าระเงินมดัจ าให้แก่ผูข้ายแลว้เป็นจ านวนเงินรวมทั้งส้ิน 35.8 ลา้นบาท 
และ บริษทัฯจะช าระราคาซ้ือขายในส่วนท่ีเหลือจ านวน 192.5 ลา้นบาท ในวนัท่ีมีการโอนหุน้  
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   ภายหลงัจากการซ้ือขายหุ้นเสร็จส้ิน บริษทัฯจะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ ARUN เป็นจ านวนทั้ งส้ิน
ประมาณ 176.7 ลา้นบาท เพ่ือใชคื้นเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ ARUN เป็นจ านวนเงิน
ประมาณ 129.7 ลา้นบาท ส่วนท่ีเหลืออีกจ านวนเงิน 47.0 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพยเ์ป็นจ านวนเงินประมาณ 
37.88 ลา้นบาทและเป็นเงินทุนหมุนเวียนต่อไปในอนาคตอีกจ านวนประมาณ 9.12 ลา้นบาท ทั้งน้ี มูลค่าเงินลงทุนขา้งตน้
อาจมีการเปล่ียนแปลงได ้แต่อยา่งไรก็ตาม มูลค่าเงินลงทุนรวมทั้งโครงการจะไม่เกิน 405 ลา้นบาท 

 
ARUN เป็นผูด้  าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานจากไบโอก๊าซ โดยน าไบโอก๊าซท่ีไดจ้ากการหมกัน ้ าเสีย ไปใชเ้ดิน

เคร่ืองยนตเ์พื่อใชใ้นการผลิตไฟฟ้า ทั้งน้ี จะรับน ้ าเสียจากโรงงานผลิตเอทานอลจากกากน ้ าตาลของบริษทั มิตรผลไบโอฟู
เอล จ ากดั  ซ่ึงอยูห่่างจากท่ีตั้งของ ARUN ประมาณ 50 กิโลเมตรโดย ARUN มีรถบรรทุกน ้ าพร้อมรถพ่วงจ านวน 8 คนั เพื่อ
ขนน ้ าเสียดงักล่าว ซ่ึงขนส่งไดค้ร้ังละ 30 ลูกบาศก์เมตร/คนั/เท่ียว โดยในการผลิตเต็มก าลงัการผลิตจะตอ้งใชน้ ้ าเสียท่ีมีค่า 
COD (Chemical Oxygen Demand) ประมาณ 100,000 – 300,000 mg/l จ านวนประมาณ 400 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั ทั้งน้ีน ้ าเสีย
จากโรงงานดงักล่าวทางโรงงานผลิตเอทานอล จะแจกจ่ายให้กบัผูต้อ้งการโดยไม่คิดมูลค่า ดงันั้น นอกจากท่ีจะน าไปใช้
ผลิตไบโอก๊าซแลว้ โดยทัว่ไปเกษตรกรจะน าไปหมกัเพ่ือใชเ้ป็นปุ๋ยส าหรับพืชไร่ทัว่ไป 

 
                                     แผนภาพขั้นตอนการผลติไฟฟ้าจากไบโอก๊าซ 
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ปัจจุบนั ARUN ท าการติดตั้งเคร่ืองยนตใ์นการผลิตไฟฟ้าไวแ้ลว้ 4 ชุด ขนาดก าลงัการผลิตชุดละ 1 MW  โดยท า
การเดินเคร่ืองไดเ้พียง 2 ชุด ตลอด 24 ชัว่โมง เน่ืองจากบ่อหมกัของ ARUN มีปัญหาเร่ืองการผลิตไบโอแก๊ส ในช่วงท่ีผา่นมา
สามารถรองรับส าหรับการผลิตไดเ้พียงแค่ 2 MW ทาง ARUN จึงมีแผนการลงทุนเพ่ิมเติมให้ระบบสามารถผลิตก าลงัไฟฟ้า
ไดท่ี้ 4 MW  ใชง้าน 24 ชัว่โมงต่อวนัจ าเป็นจะตอ้งปรับปรุงระบบเพ่ือให้สามารถรองรับการผลิตไฟฟ้าดงักล่าวได ้เบ้ืองตน้
จะตอ้งมีการเพ่ิมขนาดบ่อหมกับ่อรับน ้ าเสียทา้ยบ่อ รวมถึงบ่อรับน ้ าเสียเขา้ เน่ืองจากระบบท่ีออกแบบไวท่ี้ค่า CHEMICAL 
OXYGEN DEMAND (COD) เท่ากบั 300,000 mg/l แต่น ้ าเสียท่ีเขา้มาในปัจจุบนัมีค่า CHEMICAL OXYGEN DEMAND 
(COD) เท่ากบัหรือนอ้ยกวา่ 100,000 mg/l  ทั้งน้ี  ARUN เร่ิมขายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคตั้งแต่เดือน 20 มีนาคม 
2557 โดยมีปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตไดย้อ้นหลงัเฉล่ีย 1 ปีถึงเดือนสิงหาคม 2558 จ านวน 1,140,380 KwH ต่อเดือน และมีรายได้
จากการขายไฟเฉล่ียเดือนละ 4.35 ลา้นบาท จากช่วงระยะเวลาดงักล่าวขา้งตน้ สาระส าคญัของสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีส าคญั
ดงัน้ี 

 
ผูข้ายไฟฟ้า บริษทั อรัญเพาเวอร์ จ ากดั 
ผูซ้ื้อไฟฟ้า การไฟฟ้าภูมิภาค ("กฟภ") 
ก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้า 

(SCOD) 
โครงการ "สุพรรณบุรี " ก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้าเม่ือวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 

เลขท่ีสญัญา VSPP-PEA-011/2555 
วนัท่ีลงนามในสญัญา 23 มีนาคม 2555 
ปริมาณไฟฟ้าท่ีตอ้งการขาย 4.00 เมกะวตัต ์
ระดบัแรงดนั 22,000 โวลท ์
การค านวณการรับซือ้ไฟฟ้า 

- การช าระเงินค่าซ้ือขายไฟฟ้าใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขท่ีก าหนดใน "ระเบียบการรับซ้ือไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาด
เลก็มาก ส าหรับการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน" 

การเรียกเกบ็เงนิค่าไฟฟ้า 
- การไฟฟ้าฝ่ายจ าหน่ายจะตอ้งช าระเงินค่าไฟฟ้าใหผู้ผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มากภายใน 30 วนั นบัจากวนัท่ีการไฟฟ้า

ฝ่ายจ าหน่ายไดรั้บใบแจง้ขอรับเงิน 

รายละเอียดอ่ืนๆ ปรากฏตามเอกสารแนบ 2  
 

นอกจากน้ี ARUN ยงัไดล้งนามในสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเพ่ิมเติมอีก 1 ฉบบั เม่ือวนัท่ี 2 ตุลาคม 2558 โดยมี
สาระส าคญัของสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีส าคญัดงัน้ี 
ผูข้ายไฟฟ้า บริษทั อรัญเพาเวอร์ จ ากดั 
ผูซ้ื้อไฟฟ้า การไฟฟ้าภูมิภาค ("กฟภ") 
ก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้า 

(SCOD) 
30 กนัยายน 2560 

เลขท่ีสญัญา VSPP-PEA-058/2558 
วนัท่ีลงนามในสญัญา 2 ตุลาคม 2558 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์  
บริษทั เพาเวอร์โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน)  

24 
 

 

ปริมาณไฟฟ้าท่ีตอ้งการขาย 4.00 เมกะวตัต ์
ระดบัแรงดนั 22,000 โวลท ์
การค านวณการรับซือ้ไฟฟ้า 

- การช าระเงินค่าซ้ือขายไฟฟ้าใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขท่ีก าหนดใน "ระเบียบการรับซ้ือไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาด
เลก็มาก ส าหรับการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน" 

การเรียกเกบ็เงนิค่าไฟฟ้า 
- การไฟฟ้าฝ่ายจ าหน่ายจะตอ้งช าระเงินค่าไฟฟ้าใหผู้ผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มากภายใน 30 วนั นบัจากวนัท่ีการไฟฟ้า

ฝ่ายจ าหน่ายไดรั้บใบแจง้ขอรับเงิน 

รายละเอียดอ่ืนๆ ปรากฏตามเอกสารแนบ 2 
 
อยา่งไรก็ตาม บริษทัฯยงัไม่ไดด้ าเนินการใดๆ กบัโครงการโรงไฟฟ้า ตามสญัญาฉบบัดงักล่าวน้ี 
 

ใบอนุญาตผลติไฟฟ้า 
 
ARUN ไดรั้บอนุญาตตั้งโรงไฟฟ้า โดยใชน้ ้ าเสีย (ก๊าซชีวภาพ) เป็นเช้ือเพลิงเพ่ือจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดยมี
รายละเอียดเง่ือนไขใบอนุญาตดงัน้ี  
ผูอ้นุญาต : การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 
ผูผ้ลิตไฟฟ้า : บริษทั อรัญเพาเวอร์ จ ากดั 
วนัท่ีไดรั้บใบอนุญาตไฟฟ้า : 10 มกราคม 2557 
ใบอนุญาตเลขท่ี : กกพ 01-1(1)/57-336 
สถานท่ีตั้งโรงไฟฟ้า : 18/1 หมู่ท่ี 4 ต าบลวงัลึก อ าเภอสามชุก จงัหวดัสุพรรณบุรี 72130 
อายสุญัญา : 10 ปี 
ขนาดก าลงัการผลิต : 4 เมกะวตัต ์

 
1.5 การค านวณขนาดรายการ 

การค านวณขนาดรายการตามประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปตามเกณฑ์การค านวณทั้ง 4 เกณฑ์ โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

 
เกณฑ์ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ (%) 

1. เกณฑมู์ลค่าสินทรัพย ์(NTA) NTA ตามสดัส่วนของกิจการท่ีไดม้า 
NTA ของบริษทัจดทะเบียน 

9.00 

2. เกณฑก์ าไรสุทธิ  ก าไรสุทธิกิจการตามสดัส่วนท่ีไดม้า  
ก าไรสุทธิของบริษทัจดทะเบียน 

5.43 

3. เกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน มูลค่าส่ิงตอบแทนท่ีช าระให ้
มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียน 

49.66 
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เกณฑ์ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ (%) 
4. เกณฑ์มูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ออก

เพื่อช าระ 
จ านวนหุน้ท่ีออกเพ่ือช าระค่าสินทรัพย ์

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ของบริษทัจดทะเบียน 
ไม่สามารถค านวณได ้
เน่ืองจากไม่มีการออก
หุน้ เพ่ือช าระค่า
สินทรัพย ์

เกณฑ์สูงสุด  49.66 
 
รายการดงักล่าวถือเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติม และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการ
ของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งประกาศท่ีมีการ
แกไ้ขเพ่ิมเติม (“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป”) ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใชมู้ลค่า
สูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลคา่รวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 49.66 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบการเงิน
รวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 ซ่ึงค่าท่ีไดมี้มูลค่าสูงกวา่ร้อยละ 15 แต่ไม่เกินร้อยละ 50  

อยา่งไรก็ตาม เม่ือรวมขนาดรายการท่ีขออนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในคร้ังน้ีซ่ึงไดแ้ก่ 1) การซ้ือหุ้นสามญัของ 
ARUN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 49.66) 2) การซ้ือหุน้สามญั
ของ SSUPAN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 24.15) และ 3) การ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 แห่ง (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 44.13) จะมีขนาดรายการรวม
สูงสุดตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทนคิดเป็นร้อยละ 117.94  ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ และเม่ือรวมการค านวณ
รายการของสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนในระหวา่งระยะเวลา 6 เดือน  และ 12 เดือน ก่อนหนา้น้ี ท าใหข้นาดรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย์
มีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 163.95 และ 165.52 ของสินทรัพยร์วม ตามล าดบั จึงเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 4 ท่ีมีขนาด
รายการเท่ากบัหรือสูงกวา่ร้อยละ 100 หรือเขา้ข่ายการเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยโ์ดยออ้ม อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการ
บริษทัพิจารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวเห็นวา่ รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้การยื่นค าขอให้รับหลกัทรัพยใ์หม่ของขอ้ 24 
ตามประกาศเร่ืองการไดม้า หรือจ าหน่ายไปทุกประการดงัน้ี 

 
(ก) ธุรกิจท่ีไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนัและกนักบัธุรกิจของบริษทัฯ 

การเขา้ซ้ือหุน้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และการเขา้
ลงทุนก่อสร้างในโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการ จะสอดคลอ้งกบัการประกอบธุรกิจของบริษทัฯในส่วน
ของธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ซ่ึงปัจจุบนัมีรายไดคิ้ดเป็นประมาณร้อยละ 14 ของรายไดร้วม อา้งอิงงบการเงินรวม
ของบริษทัฯงวดส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 ซ่ึงเป็นการส่งเสริมและเสริมสร้างขอบข่ายการด าเนินธุรกิจทางดา้นการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนตามแนวนโยบายรวมของบริษทัฯ  

ในการด าเนินธุรกิจในงวดเกา้เดือนของส้ินสุด 30 กนัยายน 2558 รายไดห้ลกัของบริษทัฯมาจาก 3 ธุรกิจหลกั 
ประกอบไปดว้ย (1) รายไดจ้ากการขายระบบส ารองไฟคิดเป็นสัดส่วนรายไดป้ระมาณร้อยละ 64.36 ของรายไดร้วม (2) 
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 13.57 ของรายไดร้วม และ (3) รายไดจ้ากการให้บริการ อาทิ 
รายไดจ้ากการใหบ้ริการตรวจวดัและจดัการสภาพแวดลอ้ม รายไดจ้ากการรับติดตั้งระบบผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
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คิดเป็นสดัส่วนรายไดป้ระมาณร้อยละ 20.36 ของรายไดร้วม โดยในปัจจุบนับริษทัฯมีโรงไฟฟ้าซ่ึงเร่ิมด าเนินการขายไฟ
แลว้ ประกอบไปดว้ย  

1. บริษทั กนัหา โซล่าพาวเวอร์ จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัย่อย มีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.99 โดยด าเนินธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์จ านวนทั้งส้ิน 2 โครงการ มีก าลงัการผลิตรวม 1.996 เมกะวตัต ์และไดท้ าการ
เช่ือมโยงระบบไฟฟ้าและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ส าหรับโครงการท่ี 1 ก าลงัการผลิต 998 
กิโลวตัต ์ในวนัท่ี 15 สิงหาคม 2554 และ โครงการท่ี 2 ก าลงัการผลิต 998 กิโลวตัต ์ในวนัท่ี 22 สิงหาคม 2554 

2. บริษทั โซล่าร์โกกรีน จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย มีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.99 โดยด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar Rooftop) มีก าลงัการผลิตรวม 987.84 กิโลวตัต ์โดยไดท้ าการ
เช่ือมโยงระบบไฟฟ้าและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) เม่ือวนัท่ี 8 พฤษภาคม 2557 

3. บริษทั เพาเวอร์ ว ีกรีน จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย มีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.99 โดยด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar Rooftop) ก าลงัการผลิตรวม 980 กิโลวตัต์ และไดท้ าการ
เช่ือมโยงระบบไฟฟ้าและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) เม่ือวนัท่ี 10 ตุลาคม 2557 

4. บริษทั พีวี กรีน จ ากัด ซ่ึงเป็นบริษัทร่วม มีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 19.99 โดยด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar Rooftop) มีก าลงัการผลิตรวม 987.84 กิโลวตัต ์โดยไดท้ าการ
เช่ือมโยงระบบไฟฟ้าและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) เม่ือวนัท่ี 27 พฤศจิกายน 2557 

นอกเหนือจากโครงการท่ีบริษัทฯ หรือบริษัทย่อย จะด าเนินการเข้าซ้ือหุ้นของบริษัทท่ีประกอบกิจการ
โรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 2 โครงการ และลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการ ตามท่ีคณะกรรมการบริษทัมีมติ
พิจารณาขอสัตยาบันในคร้ังน้ีและให้น าเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือพิจารณาอนุมติัต่อไป ในปัจจุบันบริษทัฯยงัมี
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอ่ืนๆ ท่ีอยู่ในระหว่างการพฒันา หรือพิจารณาสถานะและความเป็นไปได้ในการ
ลงทุนของโครงการ ดงัน้ี 

1. ตามท่ีไดรั้บอนุมติัจากการประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 4/2558 ซ่ึงประชุมเม่ือวนัท่ี 13 สิงหาคม 2558 มี
มติให้ไบโอโกกรีน ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยของบริษทั ลงทุนก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลอีกจ านวน 2 
โครงการ ก าลงัผลิตเท่ากบั 990 กิโลวตัตต์่อโครงการ ในจงัหวดัชยันาท และชลบุรี ในปัจจุบนัไบโอโกกรีน
ไดรั้บสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแลว้ และอยูใ่นระหวา่งการก่อสร้างโรงไฟฟ้า โดยคาดวา่
จะสามารถเร่ิมจ าหน่ายไฟเชิงพาณิชย ์(COD) ไดใ้นเดือนมกราคม 2560 และเดือนมีนาคม 2560 ตามล าดบั 
โดยมีมูลค่าเงินลงทุนไม่เกิน 125 ลา้นบาทต่อโครงการ 

2. ตามท่ีไดรั้บอนุมติัจากการประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2558 ซ่ึงประชุมเม่ือวนัท่ี 28 ตุลาคม 2558 
พิจารณาอนุมติัการเขา้ซ้ือหุน้ในบริษทั นวรัตน์ บีเวอร์เรส จ ากดั ผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ า
เสีย ซ่ึงเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิทรัพยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกับการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลงังานก๊าซ
ชีวภาพจากน ้ าเสีย จ านวน 1 โรงงาน ขนาดก าลงัการผลิต 0.95 เมกะวตัต ์ท่ีจงัหวดับุรีรัมย ์รวมทั้งสิทธิตาม
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดยมูลค่าเงินลงทุนประมาณไม่เกิน 23.72 ลา้นบาท โดยใน
ปัจจุบนับริษทัยงัอยูร่ะหวา่งตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลในการเขา้ลงทุน 
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(ข) บริษทัฯ ไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 
บริษทัฯมีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ซ่ึงการเขา้ซ้ือหุ้นท่ีออกและ

จ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และการเขา้ลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการนั้น สอดคลอ้งกบันโยบายการประกอบธุรกิจของบริษทัฯ ดงันั้น การไดม้าซ่ึง
สินทรัพยด์งักล่าวยงัคงอยูภ่ายใตก้ารด าเนินงานธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 
 

(ค) บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยอนัเป็นผลมาจากการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัท่ีเหมาะสมท่ีจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ 

จากการท่ีบริษทัฯเขา้ซ้ือหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ ARUN และ SSUPAN ซ่ึงประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย และเขา้ลงทุนก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 โครงการนั้น ถือเป็นการลงทุน
ในธุรกิจท่ีมีศักยภาพและสามารถสร้างรายได้ท่ีสม ่าเสมอจากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ซ่ึงจะเป็น
ประโยชน์ต่อบริษทัฯ โดยจะท าให้บริษทัฯมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนพร้อมกบัเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพ
ในการท าก าไรของบริษทัฯ นอกจากน้ี การประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าชีวมวลและโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพมิไดข้ดัต่อนโยบาย
ของภาครัฐ อีกทั้ งธุรกิจผลิตไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ีส่งเสริมความมั่นคงทางพลังงานให้กับประเทศ ทั้ งน้ี หลังจากท่ีทาง
คณะกรรมการบริษทัไดพิ้จารณาถึงคุณสมบติัและความเหมาะสมของบริษทัฯแลว้นั้น บริษทัฯยงัคงมีคุณสมบติัเหมาะสม
ภายใตข้อ้ก าหนดและหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
(ง) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของบริษทัฯ และในอ านาจควบคุมของบริษทัฯ หรือผูถื้อหุ้นท่ีมี

อ านาจควบคุมบริษทัฯ 

ภายหลงัจากการท ารายการ นอกเหนือจากการเปล่ียนแปลงกรรมการท่ีครบก าหนดตามวาระ บริษทัไม่มีแผน
ในการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการของบริษทั และอ านาจควบคุมของบริษทัแต่อยา่งใด  

ณ ปัจจุบนัคณะกรรมการบริษทั ประกอบดว้ยกรรมการทั้งหมด 8 ท่าน ดงัน้ี 

รายนาม ต าแหน่ง 
1. คุณภาณุ ศีติสาร ประธานกรรมการ / กรรมการ / กรรมการบริหาร 
2. คุณพระนาย กงัวาลรัตน์ กรรมการ / ประธานกรรมการบริหาร / ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
3. คุณอนงค ์พานิชเจริญนาน  กรรมการ / กรรมการบริหาร / ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายการเงิน 
4. คุณอณัณพ พุม่กมุาร  กรรมการ / กรรมการบริหาร / ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายปฏิบติัการ 
5. คุณชุตินนัท ์กิจส าเร็จ  กรรมการ / กรรมการบริหาร / รองประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
6. คุณสุวทิย ์สิงหจนัทร์  กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
7. คุณพิทยาธร มฤทุสาธร กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
8. คุณวรพงศ ์จ าจด กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
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ณ วนัท่ี 16 มีนาคม 2558 ผูถื้อหุน้ 10 รายแรกของบริษทัมีดงัน้ี 

รายนาม จ านวนหุน้ ร้อยละ 
1. บริษทั เอม็.ว.ีที. คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน)      361,994,000  16.45 
2. นายโสมพฒัน์ ไตรโสรัส      262,500,000  11.93 
3. นางวลัลภา ไตรโสรัส      255,350,000  11.61 
4. นายพระนาย กงัวาลรัตน์      200,011,000  9.09 
5. นางชุตินนัท ์กิจส าเร็จ      162,995,000  7.41 
6. นายพรเทพ บูรณกลุไพโรจน ์        62,400,000  2.84 
7. นายอณัณพ พุม่กมุาร        50,000,000  2.27 
8. นายสุรพล ตงัคะประเสริฐ        39,984,800  1.82 
9. นายอภิรัตน์ สิโรดม        35,325,100  1.61 
10.  นายณฐัพล ทรงสายชลชยั        28,005,400  1.27 

 
อย่างไรก็ตาม บริษทัฯ ตอ้งจัดท ารายงาน และเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรัพยฯ์”) ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่งนอ้ยตามบญัชี 1 ซ่ึงบริษทัฯไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์แลว้ และจะตอ้งจดั
ให้มีการประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อขออนุมติัดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุม
และมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย (ในการขออนุมติัคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย) 

 
1.6 รายละเอยีดทรัพย์สินทีไ่ด้มา 
ช่ือบริษทั บริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั (จดทะเบียนจดัตั้งวนัท่ี 4 กมุภาพนัธ์ 2554) 
ทุนจดทะเบียนและ
ทุนช าระแลว้ 

145,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญัจ านวน 1,450,000 หุ้น ราคาหุ้นละ 100 บาท 
ช าระค่าหุน้สามญัเตม็จ านวน 

ลักษณะการด า เนิน
ธุรกิจ 

ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 4 เมกะวตัต ์โดยได้
เขา้ท าสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“กฟภ.”) ขนาดพลงังานไฟฟ้า
สูงสุด 4 เมกะวตัต ์และไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ในวนัท่ี 20 มีนาคม 
2557 และเหลือเวลารับ Adder ท่ี 0.30 บาทต่อเมกะวตัต ์เป็นระยะเวลาประมาณอีก 5 
ปี 4 เดือน 
นอกจากน้ี ARUN ยงัมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) กบัการไฟฟ้านครหลวง (“กฟภ.”) 
อีก 1 ฉบบั ท่ีมีขนาดพลงังานไฟฟ้าสูงสุด 4 เมกะวตัต ์(MW) ณ ปัจจุบนั ARUN ยงั
ไม่ไดเ้ร่ิมด าเนินการใดๆ โดยคาดวา่จะด าเนินการในอนาคต ทั้งน้ีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า
ดงักล่าว มีก าหนดวนัเร่ิมขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(SCOD) ในวนัท่ี 30 กนัยายน 2560 
และมีก าหนดรับ Adder ท่ี 0.30 บาท เป็นระยะเวลา 7 ปี นบัแต่ไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้า
เชิงพาณิชย ์(COD) 

สถานท่ีตั้งโรงไฟฟ้า ต าบลวงัลึก อ าเภอสามชุก จงัหวดัสุพรรณบุรี 
ส่ิงปลูกสร้าง 1. อาคารส านกังาน 2 ชั้น จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อยรวม 462 ตร.ม. 
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2. อาคารประชุม จ านวน 1 หลงัมีพ้ืนท่ีใชส้อย 79 ตร.ม. 
3. อาคารท่ีจอดรถ จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 91 ตร.ม. 
4. โรงจอดรถ และหอ้งเก็บของ จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 132 ตร.ม. 
5. โรงซ่อมบ ารุง จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 144 ตร.ม. 
6. หอ้งน ้ า จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 12 ตร.ม. 
7. หอ้งแลบ๊ 1 ชั้น จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 124 ตร.ม. 
8. หอ้งน ้ า จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 6.30 ตร.ม. 

เคร่ืองจกัร เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์โรงไฟฟ้าชีวภาพ ขนาดก าลงัผลิต 4 เมกะวตัต ์
ขอ้มูลอ่ืนท่ีส าคญั ARUN ไดรั้บบตัรส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เพื่อ

ลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงก๊าซชีวภาพ จากน ้ าเสียประเภท 7.1 กิจการ
สาธารณูปโภค และบริการขั้นพ้ืนฐานโดย (ก) ได้รับยกเวน้ภาษีเงินได้นิติบุคคล
ส าหรับก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการประกอบกิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริมมีก าหนดระยะเวลา 
8 ปี (ข) สามารถน าผลขาดทุนในระยะเวลาท่ีไดรั้บการส่งเสริมไปหักออกจากก าไร
สุทธิท่ีเกิดข้ึนภายหลงัระยะเวลาท่ีไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินได ้5 ปี (ค) ไดรั้บยกเวน้ไม่
ตอ้งน าเงินปันผลจากกิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริมไปรวมเพ่ือเสียภาษีเงินได ้8 ปี (ง) 
ไดรั้บการลดหยอ่นภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการลงทุนในอตัรา
ร้อยละ 50 ของอตัราปกติ 5 ปี นบัจากวนัท่ีพน้ก าหนดสิทธิประโยชน์ท่ีไดรั้บ ยกเวน้
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลส าหรับก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการประกอบกิจการท่ีไดรั้บการส่งเสริม 
(จ) ได้รับอนุญาตให้หักค่าขนส่ง ค่าไฟฟ้า และค่าน ้ าประปา จ านวนสองเท่าของ
ค่าใชจ่้ายดงักล่าวเป็นระยะเวลา 10 ปี และ (ฉ) ไดรั้บอนุญาตให้หักเงินลงทุนในการ
ติดตั้งหรือก่อสร้างส่ิงอ านวยความสะดวกร้อยละ 25 ของเงินลงทุน   

 
สรุปสาระส าคญัของสัญญามดัจ าการซื้อขายหุ้น ARUN (ข้อมูลอืน่ๆปรากฏตามเอกสารแนบ 2) 
 

วนัท่ีท า
สญัญา 

16 ตุลาคม 2558 และบนัทึกเพ่ิมเติมแนบทา้ยสญัญามดัจ าลงวนัท่ี 26 พฤศจิกายน 2558 

ผูจ้ะซ้ือ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ะขาย 1. นายอรัญ โสขมุา 

2. นางจุฬารัตน์ โสขมุา 
3. นายเจษฎา โสขมุา 
4. นางสาวธยพร โสขมุา 
5. นางสาวธนนัตพ์ร กิจสวสัด์ิ 

หุน้ท่ีจะซ้ือ
ขาย 

ผูจ้ะขายตกลงจะขายหุน้และโอนกรรมสิทธ์ิในหุน้ทั้งหมดในบริษทั จ านวน 1,450,000 หุน้ๆละ 100 บาท 

มูลค่าและ
เง่ือนไขใน

คิดเป็นมูลค่าจ านวนทั้งส้ิน 358,000,000 บาท โดยคู่สญัญาตกลงจะแบ่งช าระราคาซ้ือขายเป็นงวดๆ ตาม
เง่ือนไขดงัน้ี 
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การช าระ 1. ผูจ้ะซ้ือจะช าระเงินมดัจ าราคาซ้ือขายเป็นจ านวน 71,600,000 บาท ใหแ้ก่ผูจ้ะขายโดนแบ่งเป็น 3 งวดดงัน้ี 
 งวดท่ี 1 ในวนัท าสญัญาน้ี เป็นจ านวนเงิน 3,000,000 บาท สัง่จ่ายให ้นางจุฬารัตน์ โสขมุา 
 งวดท่ี 2 ภายในวนัท่ี 30 ตุลาคม 2558 เป็นจ านวนเงิน 32,800,000 บาท สัง่จ่ายให ้นางจุฬารัตน์ โสขุ

มา ทั้งน้ีผูจ้ะซ้ือและผูจ้ะขายจะตอ้งลงนามในสญัญาซ้ือขายหุน้เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ 
 งวดท่ี 3 ภายใน 15 วนันบัจากวนัท่ีผูจ้ะซ้ือไดท้ าการตรวจสอบเอกสารหลกัฐานทางการบญัชีแลว้

เสร็จ เป็นจ านวนเงิน 35,800,000 บาท สัง่จ่ายใหน้างจุฬารัตน์ โสขมุา และคู่สญัญาเขา้ท าสญัญาซ้ือ
ขายหุน้และลงทุนในบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั เป็นท่ีเรียบร้อย 

2. ผูจ้ะขายขอใหผู้จ้ะซ้ือช าระค่าซ้ือขายท่ีเหลือทั้งหมดจ านวนเงิน 286,400,000 บาท ใหแ้ก่ผูจ้ะขาย ภายใน
เดือนกมุภาพนัธ์ 2559 โดยมีเง่ือนไขการช าระดงัน้ี 
 ช าระและโอนกรรมสิทธ์ิในหุน้เดิมทั้งหมด จ านวน 1,450,000 หุ้น ของบริษทั อรัญ เพาเวอร์ จ ากดั

เป็นจ านวน 156,700,000 บาท 
 ช าระราคาลงทุนในหุ้นสามญัเพ่ิมทุนท่ีออกใหม่ เพ่ือน าไปช าระหน้ีท่ีบริษทัฯมีต่อสถาบนัการเงิน 

จ่ายค่าซ้ือท่ีดิน และช าระหน้ีท่ีบริษทัฯ มีต่อกรรมการ จ านวน 129,700,000 บาท 
 
โครงสร้างการถือหุน้และโครงสร้างการจดัการของ ARUN 
ก่อนการท ารายการ 

รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. นายเจษฎา โสขมุา 1,009,000 69.59 
2. นางจุฬารัตน์ โสขมุา 215,000 14.83 
3. นายอรัญ โสขมุา 215,000 14.83 
4. นางสาวธยพร โสขมุา 9,000 0.62 
5. นางสาวธนนัตพ์ร กิจสวสัด์ิ 2,000 0.14 

รวมทั้งหมด 1,450,000 100.00 
ARUN มีกรรมการสองท่านคือ นายอรัญ โสขุมา และนางจุฬารัตน์ โสขุมา โดยมีกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผูกพนั
บริษทัคือ กรรมการหน่ึงคนลงลายมือช่ือและประทบัตราบริษทั 
 
หลงัการเขา้ท ารายการ* 

รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 

 บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 3,216,998 99.99 

 นายพระนาย กงัวาลรัตน ์ 1 - 

 นางสาวอนงค ์พานิชเจริญนาน 1 - 

รวมทั้งหมด 3,217,000 100.00 
หมายเหตุ * โครงสร้างการถือหุน้ ภายหลงัการซ้ือขายหุน้ และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ ARUN จ านวน 1,767,000 หุน้ 
มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท  
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ทั้งน้ี บริษทัฯจะส่งตวัแทนของบริษทัฯ เขา้เป็นกรรมการของ ARUN ในฐานะบริษทัยอ่ยของบริษทัฯ เม่ือ
การซ้ือขายหุน้เสร็จสมบูรณ์แลว้ 

 
นอกจากน้ี บริษทัฯจะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ ARUN เพ่ือน าเงินบางส่วนไปซ้ือท่ีดิน ซ่ึงเป็นท่ีตั้ง

ของโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ตั้งอยูท่ี่ต  าบลวงัลึก อ าเภอสามชุก จงัหวดัสุพรรณบุรี รวมพ้ืนท่ีทั้งส้ินประมาณ 47 ไร่ 2 
งาน 79 ตารางวา ภายใตโ้ฉนดท่ีดินดงัต่อไปน้ี จากนางจุฬารัตน์ โสขมุา ซ่ึงมิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัฯ 

ก) โฉนดเลขท่ี  22003 จ านวน 7 ไร่ 1 งาน 32 ตารางวา 
ข) โฉนดเลขท่ี  35086 จ านวน 12 ไร่ 2 งาน 58 ตารางวา 
ค) โฉนดเลขท่ี 35087 จ านวน 12 ไร่ 3 งาน 40 ตารางวา 
ง) โฉนดเลขท่ี 35017 จ านวน 9 ไร่ 2 งาน 8 ตารางวา และ 
จ) โฉนดเลขท่ี 35108 จ านวน 5 ไร่ 1 งาน 41 ตารางวา  

 
1.7 เกณฑ์ทีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

มูลค่าเงินลงทุนรวมทั้งส้ินไม่เกิน 405 ลา้นบาท ส าหรับการเขา้ซ้ือหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดใน ARUN 
และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ ARUN (ภายหลงัการซ้ือหุ้นแลว้เสร็จ) เพื่อให้ ARUN ใชคื้นเงินกูแ้ละซ้ือท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้ง
ของโรงไฟฟ้า และเพื่อปรับปรุงสินทรัพยแ์ละใชเ้ป็นเงินลงทุนหมุนเวยีนต่อไปในอนาคต 

การก าหนดราคาซ้ือขายหุ้นสามญัเดิมทั้งหมดของ ARUN ในราคาเบ้ืองตน้ประมาณ 228.3 ลา้นบาท เป็นการ
เจรจาต่อรองระหว่างผูซ้ื้อและผูข้ายซ่ึงตกลงท่ีจะซ้ือขายกนั และการเขา้ซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนทั้งหมดของ ARUN จ านวน
ประมาณ 1,449,998 หุน้ เป็นจ านวนเงินทั้งส้ินประมาณ 176.7 ลา้นบาท เพื่อใชส้ าหรับคืนเงินกูย้ืม การซ้ือท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้ง
ของโรงไฟฟ้า การปรับปรุงสินทรัพย ์และจ านวนเงินทุนหมุนเวยีนของ ARUN ในอนาคต 

 
1.8 มูลค่าสินทรัพย์ทีไ่ด้มา 

รายการลงทุน ล้านบาท 
หุน้สามญั ARUN  228.30 
เงินเพ่ิมทุนเพ่ือใชคื้นเงินกูย้มืและซ้ือท่ีดิน 129.7 
เ งินเ พ่ิมทุนเพ่ือปรับปรุงสินทรัพย์และเงินทุนหมุนเวียนจ านวน 47.0 ล้านบาท ซ่ึง
ประกอบดว้ย   

 

 เงินปรับปรุงสินทรัพย ์ 37.88 

 เงินลงทุนหมุนเวยีน 9.12 

รวม 405.0 
 ทั้งน้ี รายละเอียดของยอดการช าระคืนเงินกูย้มืและซ้ือท่ีดิน ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่ไดรั้บขอ้มูลของสัญญากูย้ืม

เงินดงักล่าว รวมถึงยงัไม่มีความแน่นอนในราคาท่ีดินท่ีจะซ้ือ จึงไม่สามารถระบุเป็นจ านวนท่ีแน่นอนในแต่ละรายการได ้ 
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1.9 ผลประโยชน์ทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบับริษัทฯ 

การเขา้ลงทุนเพ่ิมเติมในธุรกิจท่ีประกอบกิจการโรงไฟฟ้าสอดคลอ้งกบัแผนและกลยทุธ์ในการลงทุน และการ
ด าเนินธุรกิจของบริษทัฯท่ีตอ้งการเขา้สู่ธุรกิจพลงังานทางเลือก นอกจากนั้น ARUN ไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟตามสัญญาซ้ือขายไฟ 
(COD) ตั้งแต่เม่ือวนัท่ี 20 มีนาคม 2557 จึงท าใหบ้ริษทัฯสามารถรับรู้รายไดแ้ละก าไรของ ARUN ไดท้นัที 

 
1.10 แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ 

เงินเพ่ิมทุนจากการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม ซ่ึงจะขออนุมติัจากผูถื้อหุ้นต่อเน่ืองจากการขอ
อนุมติัการไดม้าซ่ึงสินทรัพยน้ี์ 

 
1.11 เงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

บริษทัฯ ตอ้ง (ก) ไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2558 และ (ข) ไดรั้บช าระค่าหุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนท่ีออกและเสนอขายให้แก่ผุถื้อหุ้นเดิมตามสัดส่วนตามท่ีบริษทัฯ จะเสนอให้ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นคร้ังท่ี 1/2558 
พิจารณาอนุมติั 

 
2.  ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการท ารายการ 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไดพิ้จารณาจากปัจจยัส าคญัดงัต่อไปน้ี 

 
2.1 วตัถุประสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ 

จากการท่ีธุรกิจหลกัของบริษทัฯเป็นการด าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจพลงังานอยูแ่ลว้ ทั้งพลงังานแสงอาทิตย ์
(Solar Power) พลงังานลม (Wind Power) และพลงังานชีวมวล ดงันั้น การขยายการลงทุนในธุรกิจพลงังานทางเลือกอ่ืนๆ 
เพ่ือต่อยอดธุรกิจของบริษทัฯใหมี้การเติบโตยิง่ข้ึนในธุรกิจท่ีมีอยู ่ จึงเป็นท่ีมาของคณะกรรมการบริษทัในการขอใหท่ี้
ประชุมผูถื้อหุน้ อนุมติัการลงทุนในโครงการน้ี เน่ืองจากเลง็เห็นวา่ธุรกิจท่ีไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนั
และกนักบัธุรกิจของบริษทัฯอยูแ่ลว้   

 
2.2 เปรียบเทยีบข้อดแีละข้อด้อยของการท ารายการและไม่ท ารายการ  
 

 ข้อดแีละประโยชน์ของการท ารายการ 
 

1. บริษัทฯมคีวามเช่ียวชาญในธุรกจิทีไ่ด้มา 
ปัจจุบนับริษทัฯ มีบริษทัยอ่ยท่ีด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัพลงังานทดแทนต่างๆ เช่น พลงังานแสงอาทิตย ์ 
(Solar Power) พลงังานลม (Wind Power) และพลงังานชีวมวล (Bio Mass Power) การลงทุนในคร้ังน้ี จึงเป็นการ

ลงทุนในธุรกิจท่ีบริษทัฯและบริษทัยอ่ยเองมีความช านาญและเช่ียวชาญอยูแ่ลว้ เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีความคลา้ยคลึงกนักบั
ธุรกิจท่ีบริษทัฯและบริษทัยอ่ยด าเนินการอยูใ่นปัจจุบนั จึงท าใหผู้บ้ริหารสามารถเขา้ใจในธุรกิจ และตลาดการแข่งขนัไดดี้ 
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อนัจะท าใหบ้ริษทัฯ ไม่ตอ้งเสียเวลาหรือมีตน้ทุนค่าใชจ่้ายส าหรับการศึกษาธุรกิจท่ีไดม้ามากนกั ในขณะเดียวกนับริษทัฯ
สามารถพฒันาธุรกิจต่อไปไดใ้นทนัที เพ่ือสร้างรายไดใ้หก้บัธุรกิจของบริษทัฯไดอ้ยา่งรวดเร็วในอนาคต  

 
2. บริษัทฯจะมแีหล่งรายได้ทีม่ัน่คง 
การลงทุนในโครงการทั้ง 3 รายการในคร้ังน้ี ท าใหบ้ริษทัฯจะมีแหล่งรายไดจ้ากธุรกิจพลงังานทางเลือกเติบโต

ข้ึน จากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีไดมี้การท าไวก้บัทางการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“กฟภ.”) อยูแ่ลว้เป็นระยะเวลา 5 ปี (“กฟน.”) (ซ่ึง
สามารถต่อสญัญาไดอี้กคร้ังละ 5 ปี) สญัญาดงักล่าวจึงท าใหบ้ริษทัฯมีแหล่งรายไดท่ี้มัน่คงในธุรกิจเพ่ิมข้ึนอยา่งแน่นอน
ต่อไปอยา่งนอ้ย 5 ปี 
 

3. เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าทีม่สัีญญาการซ้ือขายไฟ (PPA)  
ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ARUN มีการท าสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“กฟภ.”) 

(PPA)  อีกทั้งไดมี้การจ าหน่ายไฟฟ้าในเชิงพาณิชย ์ (COD) ไปแลว้เม่ือเดือนมีนาคม 2557 ท าใหบ้ริษทัฯสามารถรับรู้รายได้
ในทนัที และลดความเส่ียงในเร่ืองการท่ีจะไม่สามารถขายไฟฟ้าได ้ หรือตอ้งมีความเส่ียงจากการรอท าสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า
กบัทาง กฟภ. ซ่ึงจะท าใหบ้ริษทัฯเสียโอกาสในการสร้างรายได ้ 

 
4. มต้ีนทุนจากวตัถุดบิทีใ่ช้ในการผลติต า่  
การผลิตไฟฟ้าพลงังานก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสียของ ARUN ใชว้ตัถุดิบหลกัท่ีใชใ้นการผลิตคือน ้ าเสียจาก

โรงงานผลิตเอทานอล ซ่ึงในปัจจุบนัการจดัหาวตัถุดิบ จะใชร้ถบรรทุกไปรับน ้ าเสียจากโรงงานผลิตเอทานอลของบริษทั 
มิตรผล ไบโอฟเูอล จ ากดั (ซ่ึงไม่ไดมี้ความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษทัฯ) ซ่ึงทางบริษทั   มิตรผล ไบโอฟเูอล จ ากดั จะเปิดใหผู้ท่ี้
ตอ้งการน ้ าเสียจากโรงงานสามารถมารับน ้ าไปไดโ้ดยไม่เสียค่าใชจ่้าย ดงันั้น บริษทัฯจะมีตน้ทุนเพียงค่าขนส่งของ
รถบรรทุกท่ีวิง่ต่อวนัเป็นระยะทางท่ีไปรับน ้ าเสียประมาณ 50 กิโลเมตร โดย ARUN  มีรถบรรทุกของตนเองท่ีใชใ้นการขน
น ้ าจ านวน 4 คนั วิง่คนัละประมาณ 5 รอบต่อวนั 

 
5. การได้สิทธิประโยชน์จากอตัรารับซื้อไฟฟ้าจาก กฟภ. แบบ Adder 
โดยปัจจุบนัทางโรงไฟฟ้า ARUN ไดรั้บอตัรารับซ้ือไฟฟ้าจาก กฟภ. เป็นแบบ Adder ปัจจุบนัมีราคา Peak + Ft 

ท่ี 4.4732 บาทต่อหน่วย และมี Adder ระยะเวลา 7 ปี เท่ากบั 0.3 บาทต่อหน่วย ส่งผลใหบ้ริษทัฯมีอตัราขายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟภ. ไดใ้นราคาสูงสุดเท่ากบั 4.7732 บาทต่อหน่วย ซ่ึงต่อมาเม่ือเดือนมกราคม 2558 ทาง กกพ. ไดมี้ประกาศ
เปล่ียนแปลงเร่ืองอตัราการรับซ้ือไฟฟ้าจากแบบ Adder เป็น Feed-in Tariff  ซ่ึงภายใตอ้ตัราใหม่น้ี โครงการโรงไฟฟ้าไบ
โอก๊าซมีราคาขายไฟ FiTf ท่ี 3.76 บาทตอ่หน่วย โดยไม่มี FiTv และไดรั้บ FiT premium เท่ากบั 0.5 บาท ระยะเวลา 8 ปี
ต่อหน่วย รวมเป็นอตัราขายไฟฟ้าภายใตอ้ตัราใหม่เท่ากบั 4.26 บาทต่อหน่วย  โดยเม่ือเปรียบเทียบระหวา่งอตัราการรับซ้ือ
ไฟฟ้าทั้ง 2 แบบนั้น การค านวณอตัราค่ารับซ้ือไฟฟ้าดว้ยวธีิ Adder จะท าใหบ้ริษทัฯไดสิ้ทธิประโยชน์มากกวา่ เน่ืองจาก
การค านวณอตัรารับซ้ือไฟฟ้าดว้ยวธีิ Adder นั้นเป็นการค านวณโดยอา้งอิงกบัตน้ทุนเช้ือเพลิงซ่ึงมีแนวโนม้ของราคาท่ีเพ่ิม
สูงข้ึน โดยเฉล่ียร้อยละ  2.5 ต่อปี (จากขอ้มูลราคาขายไฟเฉล่ียรวมค่า Ft) ในขณะท่ีการค านวณอตัราการรับซ้ือไฟฟ้าดว้ย
วธีิ Feed-in Tariff นั้นเป็นการก าหนดอตัราการรับซ้ือไฟฟ้าคงท่ีตลอดอายสุญัญา อยา่งไรก็ตาม ประกาศดงักล่าวไม่มีผล
บงัคบัใชก้บัโครงการท่ีมีการจ่ายไฟเขา้ระบบแบบ Adder ของบริษทัฯ ท่ีไดมี้สญัญาก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้าเม่ือเดือน
ธนัวาคม 2557 ไปแลว้ บริษทัฯจึงไดรั้บประโยชนจ์ากอตัราการคิดค่าไฟฟ้าดว้ยวธีิดงักล่าว 
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 ข้อด้อยและความเส่ียงของการท ารายการ 
 

1. ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนด้านวตัถุดบิ  
ปัจจุบนั ARUN พ่ึงพิงวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตไฟฟ้าจากน ้ าเสียของโรงงานผลิตเอทานอลของบริษทั มิตรผล ไบ

โอฟเูอล จ ากดั (“มิตรผล”) เพียงแห่งเดียว โดยไม่มีตน้ทุนของการซ้ือวตัถุดิบแต่อยา่งใด จะมีเพียงตน้ทุนของค่าใชจ่้าย
รถบรรทุกท่ีไปขนน ้ าออกมา อยา่งไรก็ตาม หากในอนาคตมิตรผลไม่ยนิยอมใหน้ ้ าเสีย ดงักล่าวกบั ARUN หรือคิดเงินจากค่า
น ้ าเสียดงักล่าว หรือมิตรผลน าน ้ าเสียมาใชผ้ลิตไบโอก๊าซ เพ่ือผลิตไฟฟ้าเอง อาจท าใหบ้ริษทัฯมีความเส่ียงจากการขาดแคลน
วตัถุดิบ หรือมีตน้ทุนดา้นวตัถุดิบเพ่ิมข้ึนได ้อยา่งไรก็ตาม ปกติน ้ าเสียของโรงงานผลิตเอทานอล จะมีปริมาณมากกวา่ 3,000 
ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั ซ่ึงเป็นปัญหาของโรงงาน และจ าเป็นตอ้งมีค่าใชจ่้ายในการบ าบดัน ้ าเสียจ านวนมาก ทางโรงงานจะเปิด
ใหเ้กษตรกรมารับน ้ าเสียไปเพื่อน าไปใชร้ดแปลงขา้ว หรือออ้ย ซ่ึงจะเป็นประโยชนท์ั้ง 2 ฝ่าย กล่าวคือโรงงานก็จะลดภาระ
ค่าใชจ่้ายในการบ าบดัน ้ าเสียบางส่วนไป แต่การใชน้ ้ าเสียของเกษตรกรก็มีจ านวนไม่มาก การน าไปหมกัท าปุ๋ยตอ้งหมกัและ
เจือจางน ้ าเสียดงักล่าวลงกวา่ 10 เท่า จึงจะน าไปใชป้ระโยชน์ได ้ดั้งนั้นการรับน ้ าเสียของโรงไฟฟ้า จากไบโอก๊าซ อยา่งเช่น
ของ ARUN ก็เป็นตวัช่วยลดภาระของโรงงานอีกส่วนหน่ึง และ ARUN เองมีการใชน้ ้ าเสียดงักล่าวเพียงประมาณ ไม่เกิน 
400 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั ซ่ึงเป็นสดัส่วนไม่มากเม่ือเทียบกบัปริมาณน ้ าเสียของโรงงาน จึงมีโอกาสนอ้ยท่ีจะขาดแคลน หรือ
ถูกคิดค่าใชจ่้ายจากโรงงาน และหากโรงงานดงักล่าวเกิดปิดไป ในพ้ืนท่ีจงัหวดัสุพรรณบุรี ยงัคงมีโรงงานผลิตเอทานอลแห่ง
อ่ืนอีกรวมถึงโรงงานผลิตน ้ าตาล เช่น โรงงานน ้ าตาลอุตสาหกรรมสุพรรณบุรี โรงงานน ้ าตาลรีไฟน์ชยัมงคล ซ่ึงสามารถเขา้
ไปเจรจาขอรับน ้ าเสียมาใชไ้ดเ้ช่นกนั อยา่งไรก็ตามอาจจะมีความต่างกนัในเร่ืองของตน้ทุนการขนส่งท่ีมีระยะทางท่ีแตกต่าง
กนั 

ส าหรับในกรณีท่ีโรงงานผลิตเอทานอล จะน าน ้ าเสียมาผลิตไบโอก๊าซเอง และผลิตไฟฟ้าจ าหน่ายหรือใชเ้องใน
โรงงานนั้น เน่ืองจากการด าเนินการตอ้งใชพ้ื้นท่ีมาก โรงงานผลิตไฟฟ้าจากไบโอก๊าซ ปัจจุบนัสญัญาใหม่เป็นระบบ FiT 
(Feed in Tariff) ซ่ึงเง่ือนไขการรับซ้ือไฟฟ้าตามเง่ือนไขดงักล่าว ไม่จูงใจเท่าเง่ือนไขเดิม และการผลิตไบโอก๊าซ ก็ใชป้ริมาณ
น ้ าเสียไม่มากเท่ากบัน ้ าเสียจากการผลิตเอทานอลในแต่ละวนัอยูแ่ลว้ซ่ึงแมว้า่โรงงานผลิตเอทานอลจะน าน ้ าเสียไปผลิตไบ
โอก๊าซ เพ่ือผลิตไฟฟ้าใชเ้อง ก็ยงัคงเหลือน ้ าเสียส่วนเกินท่ีตอ้งบ าบดัอยูดี่ ซ่ึงจากขอ้มูลทั้ง 2ส่วนจึงไม่น่าจะเป็นเหตท่ีุท าให้
วตัถุดิบในการผลิตไบโอก๊าซของ ARUN ขาดแคลน 

 
2. ความเส่ียงด้านความเพยีงพอของการผลติไบโอก๊าซ เพือ่ใช้ในการผลติไฟฟ้า 
ปัจจุบนัทาง ARUN มีการผลิตไบโอก๊าซ ไม่เพียงพอในการผลิตไฟฟ้าไดเ้ตม็ก าลงัการผลิตอยูแ่ลว้ โดยมีการผลิต

เพียงประมาณ 2 MW เท่านั้น ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะท าใหบ้ริษทัฯมีรายไดไ้ม่เป็นไปตามประมาณการ 
ทั้งน้ีบริษทัฯไดมี้การเตรียมแผนการลงทุนเพ่ิมเติม ในการปรับปรุงบ่อหมกัก๊าซ โดยปรับปรุงระบบการอดัน ้ าเสีย

ลงบ่อก๊าซ เป็นระบบอตัโนมติั เพ่ิมเติม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตไบโอก๊าซ จากเดิมท่ีมีการติดตั้งไปแลว้เพียง 2 บ่อ โดย
จะติดตั้งใหค้รบทั้ง 4 บ่อ รวมถึงการติดตั้งระบบระบายความร้อนจากเคร่ืองยนตล์งน ้ าเสียในบ่อผสม เพ่ือใหก้ารกวนตะกอน
ดีข้ึน และเพ่ิมความร้อนใหก้บัน ้ าเสียในบ่อ ซ่ึงจะเพ่ิมประสิทธิภาพใหก้บัจุลินทรีย ์และสามารถผลิตไบโอก๊าซไดเ้พ่ิมข้ึน  

นอกจากน้ีเพ่ือใหม้ัน่ใจวา่จะมีไบโอก๊าซในการผลิตอยา่งเพียงพอ ทางบริษทัฯจะท าการลงทุนขดุบ่อหมกัก๊าซ
เพ่ิมข้ึนอีก 2 บ่อ เพ่ือใหไ้ม่มีปัญหาเร่ืองการผลิตไบโอก๊าซไม่เพียงพอต่อการผลิตไฟฟ้าไดเ้ตม็จ านวน 4 MW ตามสญัญาท่ี
ไดรั้บอีกในอนาคต 
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3. ความเส่ียงทีจ่ะไม่ได้ต่อสัญญารับซื้อไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
เน่ืองจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคเป็นสญัญา 5 ปี และสามารถตอ่ไปอีก 5 ปี โดยอตัโนมติั 

แต่ก็อาจมีความเส่ียงท่ีทางการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคจะไม่ท าการต่อสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าไดเ้ม่ือสญัญาครบก าหนด  
อยา่งไรก็ตามการส้ินสุดของสญัญาจะมีเฉพาะ 2 กรณีเท่านั้นคือ 1. ผูผ้ลิตไฟฟ้าแจง้ยติุการซ้ือขายไฟฟ้า  2.

คู่สญัญาฝ่ายหน่ึงฝ่ายใดไม่ปฏิบติัตามสญัญา และอีกฝ่ายหน่ึงท าหนงัสือใหด้ าเนินการแกไ้ข หากไม่แกไ้ขอีกฝ่ายหน่ึงมีสิทธ์ิ
บอกเลิกสญัญา(รายละเอียดของสญัญาตามเอกสารแนบ 2) ดงันั้นจึงมีโอกาสท่ี ARUN จะถูกยกเลิกสญัญาและไม่ไดต้่ออายุ
โดยอตัโนมติัต่อเม่ือเขา้เง่ือนไข 2 ขอ้ดงักล่าวเท่านั้น ซ่ึงหากตดัในขอ้ 1 ท่ี ARUN เป็นผูย้กเลิกสญัญาเอง ขอ้ท่ี 2 คือเร่ืองการ
ผิดสญัญาซ่ึงจะเป็นเร่ืองเก่ียวกบัก าหนดการขายไฟและการเช่ือมต่อระบบไฟกบัทางการไฟฟ้าและการควบคุมการปฏบติั
งานใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องกฟภ. ซ่ึงปัจจุบนั ARUN ไดเ้ร่ิม COD และขายไฟฟ้าไปเกิน 1 ปีแลว้และไม่มีปัญหาดงักล่าวจึง
มีโอกาสนอ้ยท่ีจะถูกยกเลิกสญัญาได ้

ประกอบกบัท่ีผา่นมาความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของประเทศไทยโดยรวมมีอตัราการขยายตวัเพ่ิมข้ึนโดยตลอดอยา่ง
ต่อเน่ืองประกอบกบัแผนพฒันาก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2553-2573 แผนการพฒันาพลงังานทดแทน และ
พลงังานทางเลือก พ.ศ. 2555-2564 แลว้จะเห็นวา่ธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนมีแนวโนม้ท่ีจะไดรั้บการ
สนบัสนุนจากภาครัฐอยา่งต่อเน่ืองในอนาคต และจากการท่ีโรงไฟฟ้าของ ARUN เป็นโรงไฟฟ้าขนาดเลก็มีขนาดก าลงัการ
ผลิตตามสญัญาเพียง 4 MW ซ่ึงต่อไปหากมีการผลิตไฟฟ้าไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ก็ไม่น่าจะมีเหตุท าใหถู้กยกเลิกสญัญา 

 
4. ความเส่ียงในด้านเงนิลงทุน 
เน่ืองจากพร้อมกบัการลงทุนซ้ือหุน้ของ ARUN ในคร้ังน้ี ทางบริษทัฯ ยงัตอ้งลงทุนในโครงการท่ีขออนุมติัผูถื้อ

หุน้พร้อมกนัน้ีอีกหลายโครงการ รวมถึงโครงการท่ีอนุมติัไปก่อนหนา้น้ีแลว้ในช่วง 6 เดือนก่อนหนา้ ท่ียงัด าเนินการยงัไม่
แลว้เสร็จ ซ่ึงตอ้งใชเ้งินลงทุนจ านวนมากโดยการลงทุนทั้งหมดน้ีจะใชเ้งินจากการเพ่ิมทุนซ่ึงไดมี้การขออนุมติัเพ่ิมทุนจากผู ้
ถือหุน้พร้อมกบัการขออนุมติัลงทุนในคร้ังน้ี โดยจะจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนใหก้บัผูถื้อหุน้เดิมซ้ือหุน้เพ่ิมทุนไดใ้นอตัราส่วน 1 
หุน้เดิมต่อ1 หุน้ใหม่ ซ่ึงเป็นการเพ่ิมทุนจ านวนมากอาจมีความเส่ียงท่ีผูถื้อหุน้ไม่อนุมติัการเพ่ิมทุนดงักล่าว ซ่ึงหากบริษทัฯ 
ไม่สามารถระดมทุนไดค้รบถว้นตามแผน ก็อาจไม่มีเงินทุนเพียงพอท่ีจะลงทุนในคร้ังน้ี 

 
5. ความเส่ียงจากการจากการถูกยดึเงนิมดัจ า กรณีทีผู้่ถอืหุ้นไม่อนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 
ทางบริษทัฯ ไดมี้การลงนามในสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้กบัผูถื้อหุน้ของ ARUN ไปแลว้เม่ือวนัท่ี 16 ตุลาคม 

2558 จ านวนเงินมดัจ าตามสญัญาทั้งส้ิน 71.60 ลา้นบาท โดยไดมี้การช าระเงินมดัจ าไปแลว้ 35.8 ลา้นบาท ซ่ึงหากผูถื้อหุน้ไม่
อนุมติัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี จะท าใหบ้ริษทัฯไม่สามารถซ้ือหุน้ดงักล่าวได ้ และจะตอ้งถูกริบเงินมดัจ าตามสญัญา
ดงักล่าวในส่วนท่ีช าระไปแลว้ อยา่งไรก็ตามถึงแมผู้ถื้อหุน้เขา้อนุมติัเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี แต่หากคู่สญัญาคือกลุ่มผูจ้ะขาย
ในสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ไม่ขายหุน้ตามสญัญาซ่ึงถึงแมใ้นสญัญาจะมีเง่ือนไขใหผู้จ้ะขายตอ้งช าระค่าเสียหายจ านวน 
200 ลา้นบาท แต่ทั้งน้ีก็มีความเส่ียงท่ีบริษทัฯตอ้งไปฟ้องร้องด าเนินคดีเอง อยา่งไรก็ดีกลุ่มผูจ้ะขายเป็นบุคคลท่ีมีการ
ประกอบธุรกิจท่ีเป็นหลกัแหล่งและมีช่ือเสียง 

 
6. บริษัทฯมภีาระค่าใช้จ่ายในการลงทุนปรับปรุงโครงการเพิม่เตมิ 
โครงการตอ้งมีการปรับปรุงเพ่ิมเติม เน่ืองจากปัจจุบนัขนาดก าลงัการผลิตของ ARUN ยงัเดินเคร่ืองไม่เตม็

ประสิทธิภาพของก าลงัการผลิต โดยปัจจุบนัมีก าลงัการผลิตสูงสุดอยูท่ี่ 2 MW จึงท าใหบ้ริษทัฯจ าเป็นตอ้งการมีปรับปรุง
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ระบบเพ่ิมเติมเพ่ือใหส้ามารถรองรับก าลงัการผลิตเตม็ก าลงัท่ี 4 MW โดยการลงทุนส าหรับการปรับปรุงในอนาคตไดแ้ก่ 
การลงทุนก่อสร้างบ่อหมกัน ้ าเสียขนาดรวม 130,000 ลบ.ม. มูลค่า 22,077,000 บาท การขยายบ่อเก็บน ้ าเสียใหไ้ดข้นาด 
192,000 ลบ.ม. มูลค่า 12,800,000 บาทและการก่อสร้างเพ่ิมบ่อรับน ้ าเสียเขา้สู่ระบบมูลค่า 3,000,000 บาทรวมมูลค่าการ
ปรับปรุงเพ่ิมเติมทั้งส้ินเท่ากบั 37,877,000 บาท 

 
  ขอ้ดีของการไม่เขา้ท ารายการ 

 
1.  บริษัทฯจะมสีภาพคล่องและกระแสเงนิสดคงเหลอื ในการลงทุนในโครงการอืน่ๆ  
 หากไม่ลงทุนในโครงการดงักล่าว จะท าใหบ้ริษทัฯมีสภาพคล่อง และกระแสเงินสดเพียงพอต่อการลงทุนใน

โครงการอ่ืนๆ หรือน าไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนของบริษทัฯ ต่อไปในอนาคตได ้
 

2.  ไม่ต้องรับความเส่ียงจากการด าเนิการในธุรกจิใหม่ ซ่ึงได้แก่ โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน า้เสีย 
หากไม่เขา้ท ารายการ บริษทัฯจะมีเพียงการด าเนินธุรกิจพลงังานทดแทน ในส่วนของพลงังานแสงอาทิตย ์ (Solar 

Power) พลงังานลม (พลงังานลม) และพลงังานชีวมวล โดยจะไม่มีความเส่ียงการการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าจากพลงังานก๊าซ
ชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงอาจปัญหาท่ีแตกต่างไปจากธุรกิจพลงังานทดแทนอ่ืน 

 
  ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 

 
1. บริษัทฯเสียโอกาสในการลงทุนทางธุรกจิที ่

บริษทัฯ จะเสียโอกาสในการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงสามารถสร้างรายได ้
และผลตอบแทนระยะยาว และมัน่คงใหแ้ก่บริษทัฯในอนาคต และเป็นการช่วยกระจายความเส่ียงจากการลงทุนใน
โครงการพลงังานทดแทนอ่ืนๆนอกเหนือจากท่ีบริษทัฯด าเนินการอยู ่
 

2.    การถูกยดึเงนิลงทุนจากเงนิมดัจ าค่าหุ้นสามญั 
ทางบริษทัฯ ไดมี้การลงนามในสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้กบัผูถื้อหุน้ของ ARUN ไปแลว้เม่ือวนัท่ี 16 ตุลาคม 

2558 จ านวนเงินมดัจ าตามสญัญาทั้งส้ิน 71.60 ลา้นบาท โดยไดมี้การช าระเงินมดัจ าไปแลว้ 35.8 ลา้นบาท ซ่ึงหากผูถื้อหุน้ไม่
อนุมติัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี จะท าใหบ้ริษทัฯไม่สามารถซ้ือหุน้ดงักล่าวได ้ และจะตอ้งถูกริบเงินมดัจ าตามสญัญา
ดงักล่าวในส่วนท่ีช าระไปแลว้ 

 
3.  ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของการลงทุนในทรัพย์สินทีไ่ด้มา 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความสมเหตุสมผลของมูลค่า และเง่ือนไขการลงทุนโดยอา้งอิงจากขอ้มูล
และสมมติฐานการด าเนินธุรกิจท่ีไดรั้บจากบริษทัฯ การสมัภาษณ์ผูบ้ริหารและเจา้หนา้ท่ีท่ีเก่ียวขอ้งสญัญา สมมติฐานและ
ประมาณการทางการเงิน การส ารวจโครงการ (Site Visit) ขอ้มูลจาก Bloomberg รวมถึงขอ้มูลท่ีบริษทัฯเปิดเผยแก่สาธารณะ
ในเวบ็ไซตข์อง World Bank ส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ (www.set.or.th) และ
เวบ็ไซตข์องธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
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การวเิคราะห์หาความเหมาะสมของมูลค่าการลงทุนในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงความคุม้ค่า
ของการลงทุน โดยพิจารณาจากความสมเหตุสมผลดงัต่อไปน้ี 

3.1 ความสมเหตุสมผลด้านราคา และเงือ่นไขของรายการ 
การพิจารณาความสมเหตุสมผลทางดา้นราคา และเง่ือนไขของการซ้ือหุ้น ARUN ในคร้ังน้ี เน่ืองจากการ

ประเมินมูลค่าของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จ าเป็นตอ้งอา้งอิงจากฐานขอ้มูลทางการเงินของ ARUN  แต่ขอ้มูลท่ีทางท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระไดรั้บ ณ วนัท่ีท ารายงานฉบบัน้ี มีเพียง งบการเงินตรวจสอบ ณ ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2557 
โดยทาง ARUN และบริษทัฯ แจง้วา่การจดัท างบการเงินงวด 30 กนัยายน 2558 ยงัไม่แลว้เสร็จ และไม่มีขอ้มูลงบการเงิน
ภายในใดๆ ท่ีจะใหท้างท่ีปรึกษาทางการเงินสามารถสอบทานขอ้มูล เพื่อน ามาใชป้ระกอบการประเมินความสมเหตุสมผล
ทางดา้นราคา และเง่ือนไขของรายการได ้ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัในการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี ซ่ึงจะอา้งอิงเฉพาะขอ้มูลสถานะ
ของกิจการตามงบการเงินตรวจสอบฉบบัล่าสุดดงักล่าวในการเปรียบเทียบเท่านั้น 

อยา่งไรก็ตามทางบริษทัฯมีการจดัท าสัญญามดัจ าการซ้ือขายหุ้นของ ARUN กบัผูถื้อหุ้นเดิม ฉบบัลงวนัท่ี 16 
ตุลาคม 2558 และบนัทึกเพ่ิมเติมแนบทา้ยสญัญา ฉบบัลงวนัท่ี 26 พฤศจิกายน 2558 ทั้งน้ีมีรายละเอียดสัญญาตามเอกสาร
แนบ 2 จะมีรายละเอียดบางส่วนท่ียงัแตกต่างจากสาระสนเทศของบริษทัฯ ท่ีประกาศการท ารายการดงักล่าวเม่ือวนัท่ี 13 
พฤศจกายน 2558 ซ่ึงพอจะสรุปความแตกต่างระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลตามสาระสนเทศของบริษทัฯ กบัสาระส าคญัของ
สญัญา ดงักล่าวไดด้งัน้ี 

รายการขอ้มูล 
การลงทุน (ลา้นบาท) 

ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สาระสนเทศ สญัญามดัจ า 

1. มูลค่าการลงทุน 405.00 -  
2. ราคาซ้ือหุน้ 228.30 228.30 ตามสญัญามดัจ า ไม่ไดร้ะบุเฉพาะราคาซ้ือไวอ้ยา่งชดัเจน โดย

ระบุราคาซ้ือ รวมเงินเพ่ิมทุนท่ีช าระเงินกู้ยืม และซ้ือท่ีดิน 
358.00 ลา้นบาท แต่ระบุจ านวนเงินค่าโอนหุ้นส่วนท่ีเหลือ
หลงัจากเงินมดัจ าเป็นจ านวน 156.70 ลา้นบาท จึงคงเหลือ
ราคาซ้ือหุน้ 228.30 ลา้นบาท เท่ากบัตามท่ีสาระสนเทศระบุ 

     - เงินมดัจ าค่าหุน้  35.80 71.60 ช าระเงินแลว้ 35.80 ลา้นบาท และตามสัญญามดัจ าเงินมดัจ า
ส่วนท่ีเหลือ 35.58 ลา้นบาท ช าระเม่ือลงนามในสญัญาซ้ือขาย
หุน้ ภายหลงัจากขั้นตอนการตรวจสอบขอ้มูลทางการเงินและ
ภาระหน้ี และไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุน้แลว้ 

     - เงินช าระเม่ือโอนหุน้ 192.50 156.70 ตามสัญญามัดจ า ช าระเงินส่วนท่ีเหลือเม่ือท าการโอนหุ้น 
ภายในเดือนกุมภาพนัธ์ 2559 (ภายหลงัจากการลงนามใน
สัญญา ซ่ึงตอ้งได้รับอนุมติัจากผูถื้อหุ้นแลว้) อย่างไรก็ตาม
หากมองวา่เงินมดัจ าค่าหุ้นส่วนท่ีเหลือจะช าระต่อเม่ือลงนาม
ในสญัญา และไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุ้นแลว้ รวมถึงตอ้งมีการ
ตรวจสอบขอ้มูลทางการเงิน และภาระหน้ีครบถว้นแลว้ การ
ด าเนินการดงักล่าวอาจเป็นไปในวนัเดียวกนั คือในวนัท่ีโอน
หุ้น และช าระเงินส่วนท่ีเหลือคร้ังเดียวกัน รวมเป็นจ านวน 
192.50 ลา้นบาท ซ่ึงก็จะเป็นจ านวนเดียวกนักบัท่ีระบุไวต้าม
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รายการขอ้มูล 
การลงทุน (ลา้นบาท) 

ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สาระสนเทศ สญัญามดัจ า 

สาระสนเทศของบริษทัฯ 
3. เงินลงทุนเพ่ิม 192.00 -  
    - เพ่ือช าระเงินกูย้ืมและ

ซ้ือท่ีดิน 
129.70 129.70 ตามสัญญามัดจ าระบุว่ากรณีเงินกู้ยืม และซ้ือท่ีดิน มีการ

เปล่ียนแปลงจากมุลค่าน้ี จะมีการปรับปรุงราคาซ้ือขายหุ้น 
โดยมีราคาซ้ือขายหุน้รวมการช าระเงินกูย้ืม และซ้ือท่ีดิน ตอ้ง
ไม่เกิน 358 ลา้นบาท  

    - เพ่ือลงทุนเพ่ิม 47.00 - ในสัญญามดัจ า ไม่ระบุเงินส่วนน้ี เน่ืองจากเป็นเงินลงทุนท่ี
บริษทัฯจะตอ้งลงทุนต่างหากเพ่ิมเติม ไม่เก่ียวขอ้งกบัผูจ้ะขาย
หุน้ใหก้บับริษทัฯ 

 
จากตารางสรุปดงักล่าว เม่ือดูในแง่ของสาระส าคญัของสญัญาจะเห็นวา่ ไม่แตกต่างในแง่สาระส าคญั   

โดยมีมูลค่าการซ้ือหุน้รวมกบัการเพ่ิมทุนเพ่ือช าระหน้ีกูย้มืและซ้ือท่ีดินรวม 358 ลา้นบาท โดยส่วนท่ีเหลือเป็นเงินเพ่ิมทุน
เพ่ือปรับปรุงโรงไฟฟ้าซ่ึงไม่ระบุในสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ดงักล่าว 

อยา่งไรก็ตามเพ่ือใหก้ารพิจารณามูลค่าของกิจการชดัเจน เน่ืองจากมีการลงทุนใน ARUN รวมทั้งส้ิน 405ลา้นบาท 
การพิจารณาเปรียบเทียบจะอา้งอิงจากมูลค่าการลงทุนดงักล่าว 

 
3.1.1  ความสมเหตุสมผลด้านราคาซื้อหุ้น 

ส าหรับการพิจารณาความเหมาะสมดา้นราคาการซ้ือหุ้นของ ARUN นั้น ทางท่ีปรึกษาทางการเงินไดท้ าการ
ประเมินดว้ยวธีิการต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี  

1) วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
- มูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

 - มูลค่าตามบญัชีปรับปรุง (Adjusted Book Value) 
2) วธีิการเปรียบเทียบราคาต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเทียบเคียง (Comparable Approach)  

- โดยวธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach – P/E) และ 
- โดยวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach – P/BV) 

 3) วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach- DCF) 
 

1. วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

 วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิน้ีจะแสดงถึงมูลค่าหุน้ตามบญัชีของบริษทัฯท่ีท าการประเมิน ตามงบการเงิน
ตรวจสอบของบริษทัฯท่ีใกลเ้คียงกบัวนัท่ีท าการประเมินราคาหุน้ท่ีสุด โดยไม่ค านึงถึงผลประกอบการในอนาคตของ  
บริษทัฯ ท่ีท าการประเมิน รวมทั้งปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ โดยงบการเงินตรวจสอบของบริษทัฯล่าสุดเป็นงบการเงินงวด ปี 2557 
ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 ซ่ึงสามารถค านวณหามูลค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) ไดด้งัน้ี 
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รายการ การประเมนิด้วยวธีิมูลค่าตามบัญชี 
งบการเงินตรวจสอบท่ีใกลเ้คียงท่ีสุด ณ 30 กนัยายน 2557 
ส่วนของผูถื้อหุน้ )บาทลา้น(  45.46 
จ านวนหุน้ทั้งหมด ณ ส้ินงวด )หุน้(  450,000 
มูลค่าหุ้นตามบญัชี (บาท/หุ้น) 101.03 

แต่เน่ืองจาก ARUN มีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจ านวน 100 ลา้นบาท เม่ือวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 2558 ท าให้ ARUN มีทุน
จดทะเบียนทั้งส้ิน 145 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุ้นจ านวน 1,450,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท และไดมี้การช าระมูลค่า
หุ้นแลว้เต็มจ านวน ซ่ึงในการประเมินด้วยวิธีน้ี ไม่อา้งอิงกบัผลการประกอบการท่ีเกิดข้ึนหลงัวนัท่ีตามงบการเงิน แต่
ตอ้งการใหไ้ดมู้ลค่าต่อหุน้ เพ่ือเปรียบเทียบกบัราคาซ้ือดว้ยวธีิดงักล่าวไดเ้ท่านั้น ดงันั้นจึงจะพิจารณาเฉพาะผลของ  Dilution 
Effect ในมูลค่าหุน้ตามบญัชีดงักล่าว ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
รายการ การประเมนิด้วยวธีิมูลค่าตามบัญชี 

หลงัการเพิม่ทุน 
ส่วนของผูถื้อหุน้  ณ 30 กนัยายน 2557 (ลา้นบาท) 45.46 
ส่วนเพ่ิมทุน (ลา้นบาท) 100 
ส่วนของผูถื้อหุน้หลงัเพ่ิมทุน (ลา้นบาท) 145.46 
จ านวนหุน้ทั้งหมด หลงัเพ่ิมทุน )หุน้(  1,450,000 
มูลค่าหุ้นตามบญัชี (บาท/หุ้น) 100.32 

จากมูลค่าหุน้ตามบญัชีหลงัการเพ่ิมทุน ท่ี 100.32 บาทต่อหุน้  เม่ือคิดจากจ านวนหุน้ท่ีทาง PSTC มีมติจะซ้ือใน
คร้ังน้ี จ านวน 1,449,998 หุน้ คดิเป็นมูลค่าหุ้นทีซื่้อตามวธีิมูลค่าทางบัญชี 145.46 ล้านบาท 

 
 วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  

 
ส าหรับการค านวณมูลค่าหุ้นอีกวิธีการหน่ึงซ่ึงใชฐ้านขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัฯ คือการค านวณมูลค่า

กิจการดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เป็นวธีิปรับปรุงส่วนของผูถื้อหุ้น ดว้ยมูลค่าตลาด
ปัจจุบนัของสินทรัพย ์หน้ีสิน และภาระท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต  (Contingent Liabilities) ของกิจการท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงใน
การประเมินมูลค่ากิจการดว้ยวธีิน้ี  

 
ซ่ึงจากขอ้มูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเขา้สอบทาน  โครงสร้างทรัพยสิ์นหลกัของบริษทัฯประกอบไปดว้ย 

ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร และอุปกรณ์ ท่ีใชเ้ป็นโรงงานไฟฟ้า จากไบโอก๊าซ และเป็นทรัพยสิ์นหลกัของกิจการ โดยในปี 2557 
มีมูลค่า 164,834,110.81 บาท คิดเป็นสดัส่วนถึงร้อยละ 91.07 ของทรัพยสิ์นรวม ทั้งน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดมี้การสอบทาน
ในส่วนทรัพยสิ์นหลกัดงัน้ี 

 ท่ีดินปัจจุบนัยงัไม่ไดเ้ป็นกรรมสิทธิของ ARUN โดยยงัเป็นกรรมสิทธิของผูถื้อหุ้นของ ARUN แต่ทั้งน้ีจาก
ขอ้ตกลงตามสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ ท่ีดินท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจะตอ้งท าการโอนเป็นกรรมสิทธิของ ARUN ให้
เรียบร้อยก่อน  
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 ทาง PSTC ไดว้า่จา้งบริษทั เยนเนอรัล แวลูเอชัน่ แอนด์ คอนซลัแตนท์ จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัผูป้ระเมินมูลค่า
ทรัพยสิ์น ท่ีอยูใ่นรายช่ือบริษทัประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นในตลาดทุน และผูป้ระเมินหลกัท่ีไดรั้บความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  เขา้ท าการการประเมินราคาทรัพยสิ์นทั้งหมดของ 
ARUN ตามรายงานการประเมินราคาทรัพยสิ์น เลขท่ี GVC 15-0771 ฉบบัลงวนัท่ี 4 พฤศจิกายน 2558 โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อสาธารณะ มีมูลค่าประเมินทรัพยสิ์นเท่ากบั 200,884,240 บาท ซ่ึงมีส่วนเกินจากมูลค่าตาม
บญัชี 46,041,048.97บาท  
ทั้งน้ีสรุปสาระส าคญัของราคาประเมิน ทรัพยสิ์นของ ARUN เป็นไปตามเอกสารแนบ 2 ซ่ึงในส่วนของท่ีดิน 
ท าการประเมินราคาดว้ยวิธีเปรียบเทียบขอ้มูลตลาด (Market Comparison Approach) ผูป้ระเมินไดมี้การสืบ
ราคาท่ีดินจ านวน 4 แห่ง และคดัเลือกมาเพ่ือใชเ้ปรียบเทียบราคากบัทรัพยสิ์นของ  ARUN จ านวน 3 แห่ง โดย
จากแผนท่ีตามรายงานดงักล่าว ท่ีดินท่ีเปรียบเทียบอยูบ่นพ้ืนท่ีใกลเ้คียงกนั โดยราคาเสนอขายต่อตารางวา ไม่
แตกต่างกนัมากนัก มีการน ามาเปรียบเทียบโดยปรับปรุงราคาเปรียบเทียบจากความเป็นไปไดด้า้นราคาซ้ือ 
ดา้นขนาดพ้ืนท่ี ดา้นระดบัพ้ืนท่ีท่ีต ่ากวา่ถนน และปรับปรุงเร่ืองการใชป้ระโยชน์ แลว้น ามาเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั 
ตามมาตรฐานของผูป้ระเมินราคาหลกัทรัพย ์และในส่วนของส่ิงปลูกสร้าง และเคร่ืองจกัร เป็นการประเมิน
ราคาดว้ยวิธีตน้ทุน (Cost Approach) โดยประเมินราคาตน้ทุนทดแทน และหักดว้ยค่าเส่ือมราคาของการใช้
ประโยชน์ทรัพยสิ์น โดยในส่วนของอาคารและส่ิงปลูกสร้างท่ี 2-3% ต่อปี และเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ผลิต
ไฟฟ้าชีวภาพ 5% ต่อปี โดยระบุในรายงานการประเมินว่า ราคาประเมินส่ิงปลูกสร้างอา้งอิงราคาต่อตาราง
เมตร และคิดหกัค่าเส่ือมราคาตามมาตฐานผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2557 ส่วนส่ิงปลูก
สร้างอ่ืนท่ีไม่ไดก้ าหนดไวห้รือมีการดูแลรักษาต่างจากท่ีควรจะเป็นให้พิจารณาตามจริง โดยค่าเส่ือมราคาหัก
ตามอายกุารใชง้านประมาณ 2 ปี  ทั้งน้ีผูป้ระเมินไม่ไดร้ะบุขอ้จ ากดัการใชป้ระโยชน์หรือการรอนสิทธ์ิใดๆ 
ในท่ีดินท่ีประเมินดงักล่าว จากขอ้มูลดงักล่าวท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา่การประเมินของผูป้ระเมิน
ราคาดงักล่าวเป็นไปตามมาตรฐานและเหมาะสมแลว้ ซ่ึงน ามาใชป้ระกอบการการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 
ของ ARUN ในคร้ังน้ี 

 
ทั้งน้ี เน่ืองจากทรัพยสิ์นของ ARUN และท่ีดินโรงไฟฟ้าท่ีจะตอ้งโอนเขา้มาเป็นทรัพยสิ์นเพ่ิมเติม มีการประเมิน

ราคาโดยผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะทางแลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นควรปรับปรุงมูลค่าทรัพยสิ์นถาวรตามบญัชี ตามส่วน
ต่างเม่ือเทียบกบัราคาประเมินทรัพยสิ์นดงักล่าว  

ส าหรับในส่วนของหน้ีสิน จากการสอบทานขอ้มูล และการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของ PSTC และ ARUN ท่ีทางท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระไดรั้บ การลงทุนของ PSTC คร้ังน้ี ทาง ARUN จะตอ้งช าระคืนหน้ีสินเดิมในส่วนท่ีเป็นเงินกูย้ืม
ทั้งหมด ไปท าการช าระคืนหน้ีสินเดิมท่ีมีอยูท่ั้งหมด  ซ่ึงจากขอ้มูลทางบญัชี ณ 30 กนัยายน 2557 ARUN มีภาระหน้ีเงินกูย้ืม
ทั้งส้ิน 131.67 ลา้นบาท หากประเมินวา่เงินเพ่ิมทุนของ ARUN จ านวน 100 ลา้นบาท น าไปช าระหน้ีทั้งจ านวน จะคงเหลือ
ภาระหน้ีเงินกู ้31.67 ลา้นบาท ซ่ึงการซ้ือหุ้นคร้ังน้ี รวมการช าระหน้ีไปแลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประเมินวา่ภาระ
หน้ีส่วนท่ีเหลือจะตอ้งท าการช าระคืนไป จึงท าการปรับปรุงหน้ีสินออกดว้ยยอดภาระหน้ีเงินกูย้มืคงเหลือดงักล่าว 

ส่วนของผูถื้อหุ้น เน่ืองจาก ARUN มีการเพ่ิมทุนจดทะเบียน อีกจ านวน 100 ลา้นบาท เม่ือวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 
2558 ท าให ้ARUN มีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 145 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุ้นจ านวน 1,450,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท 
และไดมี้การช าระมูลค่าหุน้แลว้เตม็จ านวน ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงปรับปรุงส่วนของผูถื้อหุ้นเพ่ิมจากเงินเพ่ิมทุน
จ านวนดงักล่าว 
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ทั้งน้ี จากขอ้มูลดงักล่าว เน่ืองจากทาง ARUN ไม่สามารถจดัส่งงบการเงินภายในล่าสุดท่ีมีให้ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระสอบทานได ้จึงไม่สามารถปรับปรุงรายการจากผลก าไรสุทธิท่ีอาจเพ่ิมข้ึนระหวา่งช่วงงบสอบทาน ตามบญัชี ณ 30 
กนัยายน 2557 จนถึงวนัท่ีประเมินได ้ ดงันั้นจึงจะท าการปรับปรุงเฉพาะในส่วนของราคาประเมินทรัพยสิ์นท่ีแตกต่างจาก
มูลค่าทางบญัชี และเงินเพ่ิมทุนท่ีไดม้าโดยเพ่ิมเขา้ไปในสดัส่วนของผูถื้อหุน้ เพ่ือใหเ้ขา้ใกลว้นัท่ีประเมินมูลค่ามากท่ีสุด ซ่ึง
สามารถประเมินมูลค่าหุน้ตามบญัชีปรับปรุง (Adjusted Book Value Approach) ไดด้งัน้ี 

 
ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ 

รายละเอียด 
มูลค่าตามบญัชี 

ณ 30 กนัยายน 2557 
ราคาประเมิน 

(บาท) 
ส่วนปรับปรุง 

)บาท(  
ท่ีดิน    
1.  ท่ีดินจ านวน 5 แปลง เน้ือท่ีรวม 47-2-
29 ไร่ โฉนดท่ีดินเลขท่ี 22003 ,35086 ,
35087, 35107 และ 35108 

2. รายการปรับปรุงท่ีดิน 

- 
 
 

11,217,668.60 

57,237,000 
 
 

- 

 
46,019,331.40 

ส่ิงปลูกสร้าง และเคร่ืองจกัร 143,625,522.43 143,647,240 21,717.57 
1 .อาคารส านกังาน 1 ชั้น จ านวน 1 หลงั มี
พ้ืนท่ีใชส้อย 462 ตร.ม. 

2. อาคารประชุม จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใช้
สอบ 79 ตร.ม. 

3. อาคารท่ีจอดรถ จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ี
ใชส้อย 91 ตร.ม. 

4. โรงจอดรถและหอ้งเก็บของ จ านวน 1 
หลงัมีพ้ืนท่ีใชส้อย 132 ตร.ม. 

5.โรงซ่อมบ ารุง จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใช้
สอย 144 ตร.ม. 

6. หอ้งน ้ า จ านวน 1 หลงัมีพ้ืนท่ีใชส้อย 12 
ตร.ม. 

7.หอ้งแลบ็ 1 ชั้น จ านวน 1 หลงัมีพ้ืนท่ีใช้
สอย 124 ตร.ม. 

8. หอ้งน ้ า จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 
6.30 ตร.ม. 

9. ระบบผลิตกระแสไฟฟ้าจากก๊าซชีวมวล 

   

อุปกรณ์ส านกังาน 1,114,238.57 ไม่ไดป้ระเมินราคา - 
ยานพาหนะ 8,876,681.21 ไม่ไดป้ระเมินราคา - 

รวม 164,834,110.81 200,884,240 46,041,048.97 
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รายการ การประเมนิด้วยวธีิมูลค่าตามบัญชีปรับปรุง 

งบการเงินตรวจสอบท่ีใกลเ้คียงท่ีสุด ณ 30 ก .ย. 2557 
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ลา้นบาท) 45.46  
ปรับปรุงลดภาระหน้ีลง (ลา้นบาท) 31.67 
ปรับปรุงเงินเพ่ิมทุน )บาทลา้น(  100.00 
ปรับปรุงราคาประเมินทรัพยสิ์น (ลา้นบาท) 46.04 
ส่วนของผูถื้อหุน้หลงัปรับปรุง (ลา้นบาท) 223.17 
จ านวนหุน้ทั้งหมด หลงัเพ่ิมทุน  )หุน้(  1,450,000 
มูลค่าหุ้นตามบญัชีปรับปรุง (บาท/หุ้น) 153.91 

จากมูลค่าหุ้นตามบญัชีปรับปรุง ท่ี 153.91 บาทต่อหุ้น  เม่ือคิดจากจ านวน หุ้นท่ีทาง PSTC มีมติจะซ้ือในคร้ังน้ี 
จ านวน 1,449,998 หุน้ คดิเป็นมูลค่าหุ้นทีซื่้อตามวธีิมูลค่าทางบัญชีปรับปรุง 223.17 ล้านบาท 
 

2. วธีิการเปรียบเทยีบราคาต่อข้อมูลทางการเงนิของบริษัทเทยีบเคยีง (Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิน้ี เป็นการน าอตัราส่วนราคาหุน้ต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัฯท่ีมีการซ้ือขายหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย ์มาใชก้บัขอ้มูลทางการเงินของบริษทัฯท่ีตอ้งการประเมินมูลค่าหุ้น โดยใชข้อ้มูลของบริษทัเทียบเคียงท่ี
มีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกนั  ทั้งน้ีอตัราส่วนทางดา้นราคาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์กบัมูลค่าตามงบการเงินในดา้นต่างๆ ท่ี
นิยมน ามาใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้ จะมี 2 วธีิ คือ 

 วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings ratio Approach - P/E) 
 วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Price to Book Value Approach - P/BV) 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท าการคดัเลือกจากบริษทัจดทะเบียนทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ ท่ีท าธุรกิจโรงไฟฟ้า หรือลงทุนในบริษทัยอ่ยท่ีธุรกิจโรงไฟฟ้า และมีรายไดจ้ากธุรกิจไฟฟ้า เกิน
กวา่ร้อยละ 50 ของรายไดร้วม ตามขอ้มูลในรายงานประจ าปี (56-1) ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนทัว่ไป  ซ่ึงมีทั้งส้ิน  9 บริษทั ซ่ึง
ประกอบดว้ย 

 บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (“CKP”) 
 บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) (“GLOW”) 
 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ("EGCO")  
 บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (“RATCH”)  
 บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) (“PSTC”) 
 บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) (“SCG”) 
 บริษทั  ซุปเปอร์บลอ๊ก จ ากดั (มหาชน) (“SUPER”) 
 บริษทั ทีพีซี เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (“TPCH”) 
 บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) (“TSE”) 
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แมว้า่ทั้ง 9 บริษทั จะไม่ไดท้ าการผลิตไฟฟ้าจากไบโอก๊าซ เหมือนกบั ARUN และในแง่ของขนาดของกิจการทุก
แห่งก็ใหญ่กวา่ ARUN มาก แต่เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีรายไดห้ลกัจากการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า  เป็นรายไดห้ลกั เน่ืองจาก
ปัจจุบนัยงัไม่มีธุรกิจท่ีด าเนินกิจการแบบเดียวกบั ARUN ทุกประการ และมีขนาดใกลเ้คียงกบั ARUN จดทะเบียนอยูใ่น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอเลย อีกทั้งการใชข้อ้มูลเปรียบเทียบกบักิจการท่ีมีขนาดใหญ่ 
และฐานะมัน่คง ค่าอตัราส่วนราคาต่อขอ้มูลทางการเงินจะค่อนขา้งมีเสถียรภาพและน่าเช่ือถือ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
มีความเห็นวา่การใชค้่าเฉล่ียอตัราส่วนจากบริษทัเหล่าน้ีน่าจะเหมาะสมท่ีสุดแลว้ 

 ดงันั้นในการประเมินมูลค่าดว้ยวธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ และวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบญัชี ท่ี
ปรึกษาการเงินอิสระ จะใชข้อ้มูลดงักล่าวเป็นตวัเปรียบเทียบ 

การประเมินมูลค่าหุ้นของ ARUN จะเป็น ณ วนัท่ี 13  พฤศจิกายน 2558 ซ่ึงเป็นวนัท่ีคณะกรรมการบริษทัของ  
PSTC มีมติอนุมติัใหซ้ื้อหุน้  ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จะใชข้อ้มูลอตัราส่วนอา้งอิงถึง ณ วนัท่ี 12  พฤศจิกายน 2558   
ยอ้นหลงัไป 7 วนัท าการ, 14 วนัท าการ, 1 เดือน, 3 เดือน, 6 เดือน และ 1 ปี  เพ่ือหาค่าเฉล่ียอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิและ 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี ของบริษทัเทียบเคียงตามท่ีระบุทั้ ง 2 กลุ่มดงักล่าว จากขอ้มูลตาม SETSMART คูณกบั
ก าไรสุทธิ และมูลค่าตามบญัชีของ ARUN จากขอ้มูลตามงบการเงินตรวจสอบท่ีใกลเ้คียงท่ีสุดท่ีมี คืองบการเงินงวดปีส้ินสุด 
30 กนัยายน 2557 โดยสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
งบการเงินตรวจสอบท่ีใกลเ้คียงท่ีสุด ณ 30 ก .ย . 2557 
จ านวนหุน้ (หุน้)  450,000 
ก าไรสุทธิ (บาท) 1,111,370.22 
ก าไรต่อหุน้ (บาท/หุน้) 2.47 
ส่วนของผูถื้อหุน้ )บาท(  45,463,428.84 
มูลค่าหุน้ตามบญัชี (บาท/หุน้) 101.03 

 
อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากปัจจุบนั ARUN มีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจ านวน 100 ลา้นบาท เม่ือวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 

2558 ท าให ้ARUN มีทุนจดทะเบียนทั้งส้ิน 145 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุ้นจ านวน 1,450,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท 
และไดมี้การช าระมูลค่าหุน้แลว้เตม็จ านวน ดงันั้นเพ่ือใหข้อ้มูลใกลเ้คียงมากท่ีสุด จ าเป็นตอ้งค านวณผลกระทบของ Dilution 
Effect จากการเพ่ิมทุน ก่อนน าค่าดงักล่าวมาใช ้ ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
จ านวนหุน้หลงัเพ่ิมทุน (หุน้)  1,450,000.00 
ก าไรสุทธิ (บาท) 1,111,370.22 
ก าไรต่อหุน้ (บาท/หุน้) 0.77 
ส่วนของผูถื้อหุน้หลงัเพ่ิมทุน )บาท(  145,463,428.84 
มูลค่าหุน้ตามบญัชี (บาท/หุน้) 100.32 

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชก้ าไรต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ ARUN หลงั Dilution Effect 
จากการเพ่ิมทุนดงักล่าวมาใชใ้นการค านวณมูลค่าหุน้ ซ่ึงมีผลการค านวณดงัน้ี 
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- วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings ratio Approach - P/E) 
เน่ืองจาก SUPER มีผลการด าเนินงานขาดทุนจึงไม่สามารถค านวณ P/E ได ้ในการหามูลค่าหุน้ของ ARUN ดว้ย

วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ จึงไม่ไดน้ ามาใชห้าค่าเฉล่ียดว้ย คงเหลือ P/E ของอีกเพียง 8 บริษทัท่ีเหลือ  อยา่งไรก็ตาม
เน่ืองจากค่า P/E ของบางบริษทัท่ีมีค่าสูงกวา่กลุ่มค่อนขา้งมาก คือ SCG, PSTC และ TPCH หากน ามาใชห้าค่าเฉล่ียดว้ยก็
อาจจะท าใหค้่าเฉล่ีย P/E ท่ีไดมี้สดัส่วนท่ีค่อนขา้งสูงเกินจริงกวา่ท่ีจะน ามาใชอ้า้งอิง ดงันั้นความเห็นของท่ีปรึกษาการเงิน
อิสระจึงเห็นควรใหต้ดัค่าดงักล่าวออกไป โดยมูลค่าของหุน้ ARUN ท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ยวธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไร
สุทธิ จะเป็นไปตามตารางดา้นล่าง 

 

บริษทั 

ค่า P/E Ratio เฉล่ียยอ้นหลงั )เท่า(  

7 วนั 14 วนั 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 
1. CKP 35.46 35.56 35.74 35.45 42.14 50.16 

2. GLOW 14.71 14.92 15.2 15.16 14.56 14.51 

3. EGCO 17.15 15.82 15.32 14.67 13.31 12.2 

4.RATCH 17.82 17.91 18.09 17.80 16.98 15.42 

5. PSTC 182.25 185.59 188.1 185.85 143.26 123.49 

6. SCG 88.61 93.4 94.61 96.98 64.83 46.16 

7. TPCH 485.79 472.61 467.13 454.83 441.58 384.39 

8. TSE 44.19 45.07 45.62 47.11 32.79 26.02 

ค่าเฉล่ียไม่รวม  PSTC, SCG และ TPCH 25.87 25.86 25.99 26.04 23.96 23.66 

มูลค่าหุน้ ARUN (บาท/หุน้) 19.92 19.91 20.01 20.05 18.45 18.22 

ท่ีมา :SETSMART 
จากการประเมินราคากิจการดว้ยวิธีการเปรียบเทียบราคาต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเทียบเคียง (Comparable 

Approach)  โดยใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ หุ้นของ ARUN จะมีราคาหุ้นท่ีระดบั 18.22-20.05 บาท/หุ้น เม่ือคิดจาก
จ านวนหุ้นท่ีทาง PSTC มีมติจะซ้ือในคร้ังน้ี จ านวน 1,499,998 หุ้น คิดเป็นมูลค่าหุ้นที่ซื้อตามวิธีมูลค่าอัตราส่วนราคาต่อ
ก าไรสุทธิ 26.42-29.07 ล้านบาท 
 

- วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Price to Book Value Approach - P/BV) 
ทั้งน้ีค่า P/BV ของบางบริษทัท่ีมีค่าสูงกวา่กลุ่มค่อนขา้งมาก คือ SUPER, PSTC และ TPCH หากน ามาใชห้า

ค่าเฉล่ียดว้ยก็อาจจะท าใหค้่าเฉล่ีย P/BV ท่ีไดมี้สดัส่วนท่ีค่อนขา้งสูงเกินจริงกวา่ท่ีจะน ามาใชอ้า้งอิง ดงันั้นความเห็นของท่ี
ปรึกษาการเงินอิสระจึงเห็นควรใหต้ดัค่าดงักล่าวออกไป โดยมูลคา่ของหุน้ ARUN ท่ีไดจ้ากการประเมินดว้ยวธีิอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี จะเป็นไปตามตารางดา้นล่าง 
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บริษทั 

ค่า P/BV Ratio เฉล่ียยอ้นหลงั )เท่า(  

7 วนั 14 วนั 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 
1. CKP 1.04 1.05 1.06 1.06 1.40 1.53 

2. GLOW 2.65 2.71 2.76 2.76 2.71 2.83 

3. EGCO 1.06 1.07 1.08 1.08 1.08 1.12 

4.RATCH 1.28 1.28 1.30 1.28 1.31 1.37 

5. PSTC 4.71 4.80 4.87 4.88 5.28 5.91 

6. SCG 2.44 2.39 2.35 2.36 2.33 2.39 

7. SUPER 5.97 6.16 6.41 6.87 6.77 8.62 

8. TPCH 4.27 4.12 4.05 3.95 4.25 4.25 

9. TSE 2.55 2.58 2.61 2.68 2.96 3.12 

ค่าเฉล่ียไม่รวม  SUPER, PSTC และ TPCH 1.84 1.85 1.86 1.87 1.97 2.06 

มูลค่าหุน้ ARUN (บาท/หุน้) 184.25 185.26 186.60 187.60 197.13 206.66 

ท่ีมา :SETSMART 
 

จากการประเมินราคากิจการดว้ยวธีิการเปรียบเทียบราคาต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเทียบเคียง(Comparable 
Approach)  โดยใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีของ ARUN จะมีราคาหุ้นท่ีระดบั 184.25-206.66 บาท/หุ้น โดย
คิดเป็นมูลค่ากิจการเท่ากบั 267.16-299.66 ลา้นบาท เม่ือคิดจากจ านวนหุ้นท่ีทาง PSTC มีมติจะซ้ือในคร้ังน้ี จ านวน 
1,449,998 หุน้ คดิเป็นมูลค่าหุ้นทีซื่้อตามวธีิมูลค่าอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีเท่ากบั 267.16-299.66 ล้านบาท 

 
1. วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (Discounted Cash Flow Approach- DCF) 

วธีิการน้ีจะเป็นการประเมินมูลค่าของกิจการ โดยการสะทอ้นถึงปัจจยัพ้ืนฐานในการด าเนินธุรกิจของกิจการใน
อนาคต โดยอา้งอิงจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ จากการท าประมาณการ
ทางการเงิน 

ดงันั้น ในการประเมินมูลค่าหุ้นของ ARUN จะอา้งอิงจากฐานขอ้มูลตามงบการเงินตรวจสอบ ณ 30 กนัยายน 
2557  ท่ีเกิดข้ึนแลว้จริง และเน่ืองจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีขอ้มูลฐานะทางการเงินล่าสุดในปี 2558 ดั้ งนั้นท่ี
ปรึกษาทางการเงินจะอา้งอิงตามสมมติฐานจากการซ้ือกิจการตามสญัญามดัจ าซ้ือหุน้เป็นเกณฑ ์โดยสมมติฐาน ณ วนัท่ีซ้ือ 
ARUN มีการช าระคืนหน้ีและรับโอนท่ีดินเป็นกรรมสิทธ์แลว้โดยไม่มีเงินสดคงคา้งในบริษทัและประมาณการทาง
การเงินในอนาคต ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าตามสมมติฐานท่ีอา้งอิงจากขอ้มูลท่ีได้รับจาก PSTC ท่ีคาดว่า
อุปกรณ์และเคร่ืองยนตไ์บโอแก๊ซ ท่ีใชผ้ลิตไฟฟ้า โดยเฉพาะในส่วนของเคร่ืองยนตไ์บโอก๊าซมีอายกุารใชง้านประมาณ 
80,000 ชัว่โมง จึงจะตอ้งมีการซ่อมแซมปรับปรุงในปีท่ี 9 เพ่ือให้กลบัมาใชง้านไดอ้ยา่งเต็มประสิทธิภาพอีกคร้ัง และ
บริษทัฯคาดวา่หลงัจากซ่อมแซมใหญ่แลว้จะมีอายกุารใชง้านไดไ้ปจนถึงปีท่ี 20 ก่อนท่ีจะตอ้งท าการลงทุนปรับปรุงใหม่
ทั้งโรงไฟฟ้า ดงันั้น ในการประมาณการเน่ืองจากมีการผลิตไปแลว้ 2 ปี จึงคิดว่าจะมีการผลิตไฟฟ้าต่อเน่ืองไปเพียง
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ระยะเวลาไม่เกิน 18 ปี ตั้งแต่ปี 2559 ถึงปี 2578 ภายใตห้ลกัการของการด ารงอยู่อย่างต่อเน่ืองของกิจการ และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดข้ึน และมูลค่า Terminal Value ของทรัพยสิ์นท่ีเหลืออยู่ ณ วนัส้ินสุดโครงการ โดยท่ี
ปรึกษาทางการเงินไดจ้ดัท าประมาณการภายใตส้มมุติฐานหลายประการ โดยประมาณการดงักล่าวท าข้ึนเพ่ือวตัถุประสงค์
ในการประเมินมูลค่ากิจการ ณ วนัท่ีก าหนดเท่านั้น โดยไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัต่างๆ ทั้งภายนอก และภายใน เช่น ภาวะ
เศรษฐกิจ โครงสร้างตน้ทุนอ่ืนๆ ท่ีอาจมีการเปล่ียนแปลงไปจากสมมุติฐานท่ีก าหนด ดงันั้นราคาหุน้ท่ีประเมินดว้ยวิธีการ
น้ีจึงไม่สามารถอา้งอิงนอกเหนือจากวตัถุประสงคด์งักล่าวขา้งตน้ 

 
สมมุติฐานท่ีใชใ้นประมาณการทางการเงิน 
1. สมมุติฐานดา้นรายได ้

รายไดห้ลกัของ ARUN เป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดยมีสัญญาเป็นไปตาม
ประกาศราคารับซ้ือไฟฟ้าส าหรับแรงดนัไฟฟ้า ซ่ึงราคารับซ้ือไฟฟ้าดงักล่าวโดยปกติจะผนัแปรไปตามตน้ทุนของการผลิต
ไฟฟ้าของการไฟฟ้าฝ่ายผลิต เน่ืองจาก ARUN มีการ COD ไปแลว้ตั้งแต่ปี 2557 ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินจะประมาณ
การต่อเน่ืองไปอีก 18 ปี ตามสมมติฐานดงัต่อไปน้ี  

รายการ สมมุติฐาน สดัส่วนประมาณการ 
อตัรารับซ้ือไฟฟ้าช่วง Peak (13 ชัว่โมง ต่อวนั) 4.2243 บาท อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี* 
อตัรารับซ้ือไฟฟ้าช่วง Off-Peak (11 ชัว่โมงต่อวนั) 2.3567 บาท อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี* 
ค่า Ft ขายปลีก 0.2489 บาท อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี* 
ค่า Adder (7 ปี) 0.30 บาท อตัราคงท่ี 
อตัรายกเวน้ภาษีเงินได ้ 8 ปี อตัราคงท่ี 
หมายเหตุ ปรับข้ึนตามค่าเฉล่ียอตัราการเปล่ียนแปลงราคาขายส่งเฉล่ียรวมค่า Ft รายเดือนยอ้นหลงั 10 ปี พ.ย. 48-ต.ค. 58 
เท่ากบั 2.52% ต่อปี 

 
ทั้งน้ี มีสมมติฐานวา่ก าลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าท่ี 4 MW จะน าไปใชเ้องในโรงไฟฟ้าประมาณ 10% โดยคงเหลือ

ไฟฟ้าส่วนท่ีจ าหน่ายได ้90% อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากมีความเป็นไปไดท่ี้โรงไฟฟ้าจะไม่สามารถผลิตไดเ้ต็มก าลงัการผลิต ท่ี
ปรึกษาทางการเงินจึงสมมติฐานเป็น Sensitivity วา่ ในการผลิตจริงเฉล่ียทั้งปี อาจมีการผลิตไดจ้ริงท่ีระดบั 70%, 80%, 90% 
และ 100% ของก าลงัการผลิต โดยมี Base Case อยูท่ี่ระดบั 80% ของก าลงัการผลิตตามตารางสรุปดงัน้ี  

 

 

% Senario 1 Senario 2 Senario 3 
(Base case) 

Senario 4 

ก าลงัการผลิต (Mw)        4.00        4.00           4.00        4.00  
การใชก้ าลงัการผลิต  100% 90% 80% 70% 
ผลิตจริง 

 
      4.00        3.60           3.20        2.80  

ใชใ้นโรงไฟฟ้า 10%       0.40        0.36           0.32        0.28  
จ าหน่าย 90%       3.60        3.24           2.88        2.52  

ซ่ึงการประเมินคร้ังน้ี จะแสดงขอ้มูลสรุปเฉพาะการประเมินตาม Base Case ภายใตส้มมติฐานดงักล่าว 
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ในการเดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้า เน่ืองจากตอ้งมีการหยดุเคร่ืองยนต ์ เพื่อดูแลรักษาตามก าหนดระยะเวลา จึงมีการ
ประมาณการวา่มีการเดินเคร่ืองหลงัหกัช่วงหยดุเคร่ืองเพ่ือบ ารุงรักษาเพียง 35 วนั/ปี โดยค านวณการเดินเคร่ืองในช่วง
ดงักล่าวตลอด 24 ชัว่โมง 

และเน่ืองจาก ARUN ตอ้งมีการลงทุนปรับปรุงระบบป๊ัมน ้ าเป็นระบบอตัโนมติั อีก 2 บ่อ และเพ่ิมระบบน าไอ
ร้อนจากเคร่ืองยนตไ์ปอุ่นน ้ าเสียในบ่อ Mixed รวมถึงการขดุบ่อ และท าบ่อหมกัเพ่ิมเติมอีก 2 บ่อ เพ่ือใหส้ามารถผลิตไบโอ
ก๊าซ ไดเ้พียงพอในการเดินเคร่ืองใหถึ้ง 4 MW โดยมีระยะเวลาด าเนินการประมาณ 6 เดือน จึงประมาณการวา่ในช่วง 6 เดือน
แรกของปี 2559 จะมีการผลิตไฟฟ้าจ าหน่ายไดเ้พียง 2 MW และหลงัจากนั้นจะสามารถผลิตไดค้รบ 4 MW เตม็ตามสญัญา 

 
2. สมมุติฐานดา้นตน้ทุนการผลิต 

ตน้ทุนการผลิต สมมุติฐานอา้งอิงจากขอ้มูลตามการสัมภาษณ์กบัลูกคา้ และสอบทานจากขอ้มูลท่ีเปิดเผยทัว่ไป 
ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

 
ประเภทตน้ทุน สมมุติฐาน สดัส่วนประมาณการ 

เงินเดือนพนกังาน 16 คน 388,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 3.00% ต่อปี 
ค่าใชจ่้ายในการขนส่งน ้ าเสีย  1,000 บาท/เท่ียว อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
ค่าน ้ ามนัเคร่ือง 20,000 บาท/Mw/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
ค่า Lab Test 70,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
วสัดุส้ินเปลืองการผลิต 150,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
ค่าใชจ่้ายในการบ ารุงรักษา 0.25 บาท/Kwh อตัราคงท่ี 

ทั้งน้ีอตัราเพ่ิมดงักล่าว อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายทัว่ไปเฉล่ียทั้งปีท่ีเวบ็ไซทข์องธนาคารแห่งประเทศไทย
ท่ีอตัรา 2.5 +  1.5% ส าหรับเงินเดือนพนกังานปรับเพ่ิมสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อดงักล่าวร้อยละ 0.5% ต่อปี ตามสมมติฐานท่ี
ไดรั้บจากบริษทัฯ โดยน ้ าเสียท่ีใชเ้ตม็ก าลงัการผลิต (รวมส่วนเพ่ิมแลว้) อยูท่ี่ 600 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั ส าหรับการผลิตเตม็
ก าลงัการผลิตท่ี 4 MW ต่อวนั โดยปริมาณลดลงตามสดัส่วนการผลิตไฟฟ้าและการขนส่งน ้ าเสียท่ีได ้30 ลูกบาศกเ์มตรต่อคนั
ปริมาณน ้ ามนัท่ีใช ้3 กิโลเมตร/ลิตร โดยมีระยะทางวิง่ไปกลบัต่อเท่ียวประมาณ 100 กิโลเมตรคิดเฉล่ียค่าน ้ ามนัต่อลิตรท่ี 30 
บาทเป็นค่าใชจ่้ายประมาณ 1000 บาท/เท่ียว 

 
3. สมมุติฐานดา้นค่าใชจ่้ายในการบริหาร 

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร สมมุติฐานอา้งอิงจากขอ้มูลท่ีไดส้ัมภาษณ์จากลูกคา้ และสอบทานจากขอ้มูลท่ีเปิดเผย
ทัว่ไป ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 
- ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 

รายการ สมมุติฐาน สดัส่วนประมาณการ 
ค่าสาธารณูปโภค 50,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
ค่าวสัดุส้ินเปลืองอ่ืนๆ 20,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
เบ้ียประกนัภยั 800,000 บาท/ปี อตัราคงท่ี 
ค่าสอบบญัชี 600,000 บาท/ปี อตัราเพ่ิมข้ึน 2.50% ต่อปี 
เงินเดือนพนกังาน 9 คน 190,000 บาท/เดือน อตัราเพ่ิมข้ึน 3.00% ต่อปี 
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  ทั้งน้ีอตัราเพ่ิมดงักล่าว อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายทัว่ไปเฉล่ียทั้งปีท่ีเวบ็ไซทข์องธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีอตัรา  
 2.5 ± 1.5% ส าหรับเงินเดือนพนกังานปรับเพ่ิมสูงกวา่อตัราเงินเฟ้อดงักล่าวร้อยละ 0.5% ต่อปี  

 
4. สมมุติฐานงบดุล 

ขอ้มูลตามงบดุล สมมุติฐานอา้งอิงจากเง่ือนไขการช าระเงินของ กฟภ. และนโยบายดา้นต่างๆ ของ ARUN ซ่ึง
สรุปไดด้งัน้ี 

รายการ สมมุติฐาน 
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (Days Receivable)  30 วนั 
ระยะเวลาปล่อยสินคา้ (Days Inventory) 30 วนั 
ระยะเวลาการช าระหน้ีเฉล่ีย (AP period) 30 วนั 

 
5. สมมติฐานการลงทุน 
- เงินลงทุนโครงการใชเ้งินทุนของบริษทัยอ่ยทั้งจ านวน โดยไม่ใชแ้หล่งเงินกูใ้นสนบัสนุนโครงการ 
- การลงทุนมีสมมติฐานดงัน้ี 

o ปรับปรุงบ่อหมกัและขดุบ่อหมกัเพ่ิม รวมถึงการปรับปรุงองคป์ระกอบของระบบผลิตไบโอก๊าซ 
การปรับปรุงบ่อเก็บน ้ าท่ีออกจากระบบ เป็นเงินประมาณ 47 ลา้นบาทในปีแรก (รายละเอียดตาม
เอกสารแนบ 2) 

o เงินลงทุนในการปรับปรุงเคร่ืองจกัรการผลิตไฟฟ้า ปีท่ี 9 ร้อยละ 25 ของประมาณการค่า
เคร่ืองจกัร ตามบญัชีทั้งหมดเป็นเงินประมาณ 49.59 ลา้นบาท 

- นโยบายค่าเส่ือมราคาสินทรัพย ์มีสมมุติฐานดงัน้ี 
o ส่ิงปลูกสร้างและเคร่ืองจกัร แบ่งตดัจ่ายตามอตัราคงท่ีระยะเวลา 20 ปี  
o อุปกรณ์ส านกังาน และเคร่ืองมือเคร่ืองใช ้แบ่งตดัจ่ายตามอตัราคงท่ีระยะเวลา 10 ปี   
o เงินลงทุนในการปรับปรุงเคร่ืองจกัรการผลิตไฟฟ้า ในปีท่ี 9 แบ่งตดัจ่ายตามอตัราคงท่ีระยะเวลา 

คงเหลือของโครงการ ท่ี 12 ปี 
 
6. สมมุติฐานอตัราคิดลด (Discount Rate)  

อตัราคิดลดท่ีใชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดของกิจการ ท าการประมาณการโดยค านวณหา
ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (Weight Average Cost of Capital: WACC) โดยใชสู้ตรทางการเงินดงัน้ี 

  WACC = Ke x (E/V) + Kd x (1-T) x (D/V)  
โดย 
Ke          = อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงค านวณไดจ้ากการใช ้Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ตามรายละเอียดท่ีจะกล่าวถึงต่อไป 
 Kd          = อตัราดอกเบ้ียภาระหน้ีสินทางการเงิน คิดจากตน้ทุนทางการเงินของบริษทั ในงวด

บญัชีตามงบการเงิน และภาระหน้ีท่ีมีดอกเบ้ียของบริษทัเฉล่ียตน้งวดและปลายงวด 
  T = อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลประเทศไทย ร้อยละ 20 ของก าไร 
  E = ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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  D = หน้ีสินทางการเงิน 
  V = E+D 

ส าหรับอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Ke)  จะสามารถค านวณไดโ้ดยใช ้Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แต่เน่ืองจากบริษทัไม่ไดเ้ป็นบริษทัจดทะเบียนจึงไม่สามารถหา Beta มาอา้งอิงได ้ ดงันั้นในการค านวณคร้ังน้ี จึงใชก้ารค านวณ
จากขอ้มูลของบริษทัอา้งอิงท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมีธุรกิจผลิตไฟฟ้า จ านวน 9 บริษทั เช่นเดียวกบัท่ีน ามา
เปรียบเทียบดว้ยวธีิการเปรียบเทียบราคาต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเทียบเคียงในหวัขอ้ก่อนหนา้น้ีมาทดแทน ทั้งน้ี 
เน่ืองจากค่าเบตา้ เป็นสัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้นั้นๆเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไม่
เก่ียวขอ้งกบั P/E และ PB จึงน าค่าเบตา้ของทุกบริษทัดงักล่าวท่ีมีระยะเวลาเกินกวา่ 2 ปีมาใช ้

อยา่งไรก็ตามมีกิจการท่ีเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ 
ระยะเวลาไม่ถึง 2 ปี จ านวน 3 บริษทั คือ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“PSTC”) บริษทั ทีพีซี 
เพาเวอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (“TPCH”) และ บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่ จ  ากดั (มหาชน) (“TSE”) ดงันั้นจึงไม่
สามารถหา Beta ได ้ จึงคงเหลือบริษทัเทียบเคียงเพียง 6 บริษทั คือ  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (“CKP”) บริษทั 
โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) (“GLOW”) บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ("EGCO") บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง 
จ ากดั (มหาชน) (“RATCH”) บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) (“SCG”) และ บริษทั  ซุปเปอร์บลอ๊ก จ ากดั 
(มหาชน) (“SUPER”) 

 
โดยค านวณตามสูตรทางการเงิน ดงัน้ี 

 
  Ke = Rf + Beta x (Rm-Rf)  
   
โดย 

 Rf = อตัราผลตอบแทนจากเงินลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk Free Rate) ใชผ้ลตอบแทน
จากพันธบัตรรัฐบาลไทยแบบไม่มีดอกเบ้ีย ระยะเวลา 20 ปี จากข้อมูลของ 
http://www.thaibma.or.th ณ 12 พฤศจิกายน 2558 เท่ากบัร้อยละ 3.72 ต่อปี  

Rm = อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นคาดหวงัจากตลาดหลกัทรัพย ์ทั้ งน้ีในการศึกษาคร้ังน้ี 
ค  านวณจากผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมผลตอบแทนจาก
เงินปันผลเฉล่ียรายปียอ้นหลงั 20 ปี ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน  2538 ถึงเดือนตุลาคม 
2558 เท่ากบั ร้อยละ 8.02 ต่อปี  

Beta = เป็นค่าสมัประสิทธ์ิความสมัพนัธ์ของราคาหุน้ กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยถือเป็น Beta ท่ีรวมส่วนผลกระทบของหน้ีสินทางการเงินของบริษทัเอาไว้
แลว้ (Leverage Beta) จากการค านวณคร้ังน้ี เน่ืองจากกิจการไม่ไดเ้ป็นบริษทัจด
ทะเบียน จึงใชค้่าเฉล่ีย Beta ของบริษทัเทียบเคียง  ณ วนัท่ี 12 พฤศจิกายน 2558 จาก
เฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลซ้ือขายหุ้นยอ้นหลงั 2 ปี จากหนา้ Beta ของ Bloomberg มา
ปรับค่าผลกระทบจากหน้ีสินออก แลว้หาค่าเฉล่ียเพ่ือทดแทนเป็นค่า Beta ของ 
ARUN แลว้ปรับผลกระทบหน้ีสินของ ARUN กลบัเขา้ไป โดยขอ้มูลหน้ีสินของ
บริษทัเทียบเคียงจากงบการเงิน ณ 30 กนัยายน 2558 และขอ้มูลหน้ีสินของ ARUN
ตามงบการเงิน ณ 30 กนัยายน 2557โดยมีค่า Beta ท่ีค  านวณไดเ้ท่ากบั 1.72 
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จากการค านวณดงักล่าว ARUN จะมีค่า Ke เท่ากบัร้อยละ 11.10 ต่อปี และเน่ืองจากประมาณการในอนาคต 
ARUN ไม่มีการใชเ้งินกูย้มืในการด าเนินกิจการส่งผลให ้WACC ของ ARUN จะเท่ากบัค่า Ke ซ่ึงจะเท่ากบัร้อยละ 11.10 ต่อ
ปีและจะน าเอามาใชใ้นการคิดลดของกระแสเงินสดของกิจการในประมาณการ  
 
7. สมมุติฐาน Terminal Value 

ในการจดัท าประมาณการทางการเงินของโครงการน้ี เน่ืองจากประมาณการคาดวา่โครงการจะส้ินสุดและตอ้ง
ปรับปรุงการลงทุนใหม่ทั้งหมด ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินจึงไม่ประเมินถึงมูลค่าการด าเนินกิจการต่อเน่ือง โดยคิดเฉพาะ
มูลค่าทรัพยสิ์นส่วนท่ีคงเหลือคือท่ีดินในปีสุดทา้ย ตามราคาประเมินในจ านวน 57.24 ลา้นบาท เพ่ือไปรวมกบักระแสเงินสด
ในปีสุดทา้ยของการด าเนินงาน 
 
ประมาณการทางการเงินของกิจการ  

จากสมมุติฐานสามารถจดัท าประมาณการทางการเงิน ไดด้งัน้ี 
ประมาณการงบก าไรขาดทุน 

หน่วย : พนับาท  
รายการ 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า  61,506.18   83,886.54   85,812.89   87,786.69   89,809.37   85,040.33  
ตน้ทุนขายไฟฟ้า  26,604.65   28,902.85   29,382.83   29,880.89   30,397.82   30,797.56  
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร  7,810.34   7,960.34   8,116.94   8,280.45   8,451.19   8,629.49  
ภาษีเงินได ้  -     -     -     -     -     -    
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  27,091.19   47,023.34   48,313.12   49,625.34   50,960.36   45,613.28  

 
รายการ 2565 2566 2567 2568 2569 2570 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า  87,166.19   89,344.89   91,577.89   93,868.30   96,214.68   98,620.75  
ตน้ทุนขายไฟฟ้า  36,313.66   36,892.10   35,840.55   36,464.49   37,112.60   37,785.96  
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร  8,815.72   9,010.24   9,095.09   9,307.39   9,529.20   9,760.97  
ภาษีเงินได ้  8,407.36   8,688.51   9,328.45   9,619.28   9,914.58   10,214.76  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  33,629.45   34,754.04   37,313.79   38,477.13   39,658.30   40,859.06  

 
รายการ 2571 2572 2573 2574 2575 2576 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า  101,086.52   103,613.67   106,204.48   108,858.95   111,580.20   114,369.67  
ตน้ทุนขายไฟฟ้า  38,485.63   39,212.73   39,968.48   40,754.07   36,611.83   37,461.12  
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร  10,003.19   10,256.33   10,520.92   10,797.50   11,086.64   11,388.93  
ภาษีเงินได ้  10,519.54   10,828.92   11,143.02   11,461.48   12,776.35   13,103.93  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  42,078.17   43,315.69   44,572.06   45,845.90   51,105.38   52,415.70  
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ประมาณการงบกระแสเงนิสด 

หน่วย : พนับาท  
รายการ 2559 2560 2561 2562 2563 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน สุทธิ  41,415.15   57,400.14   60,220.73   61,529.60   62,861.15  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน สุทธิ  -     -     -     -     -    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมทางการเงิน สุทธิ  -     -     -     -     -    
เงินสด ณ วนัส้ินงวด  41,415.16   98,815.30   159,036.03   220,565.63   283,426.78  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หลงั
กิจกรรมการลงทุน 

 41,415.15   57,400.14   60,220.73   61,529.60   62,861.15  

 
รายการ 2564 2565 2566 2567 2568 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน สุทธิ   58,061.62    50,120.80    51,241.65    52,026.97    53,186.23  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน สุทธิ             -    (37,840.00)             -                -                -    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมทางการเงิน สุทธิ             -                -                -                -                -    
เงินสด ณ วนัส้ินงวด  341,488.41   353,769.20   405,010.86   457,037.82   510,224.05  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หลงั
กิจกรรมการลงทุน   58,061.62    12,280.80    51,241.65    52,026.97    53,186.23  

 
รายการ 2569 2570 2571 2572 2573 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน สุทธิ   54,363.45    55,559.96     56,774.85      58,008.02      59,259.88  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน สุทธิ             -                   -                   -                   -                   -    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมทางการเงิน สุทธิ             -                   -                   -                   -                   -    
เงินสด ณ วนัส้ินงวด  564,587.50     620,147.45     676,922.30     734,930.32     794,190.20  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หลงั
กิจกรรมการลงทุน   54,363.45      55,559.96      56,774.85      58,008.02      59,259.88  

 
รายการ 2574 2575 2576 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน สุทธิ     60,529.22      61,816.77      63,122.25  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน สุทธิ                -                   -                   -    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมทางการเงิน สุทธิ                -                   -                   -    
เงินสด ณ วนัส้ินงวด    854,719.42     916,536.19     979,658.44  
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หลงักิจกรรมการลงทุน     60,529.22      61,816.77      63,122.25  
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มูลค่ากิจการค านวณโดยวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด 
จากประมาณการทางการเงินดงักล่าว รวมกบัขอ้มูลตามงบการเงินตรวจสอบ ณ 30 กนัยายน 2557 ท่ีปรับปรุง

โดยไม่มีเงินคงเหลือในบริษทัฯ และช าระคืนหน้ีเงินกูย้ืมทั้งหมด โดยคงเหลือเฉพาะหน้ีการคา้และหน้ีสินอ่ืนๆ 2.76 ลา้น
บาท สามารถหากระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ หลงัมูลค่าการลงทุนในแต่ละปี รวมกบั Terminal Value ในปี
สุดทา้ย และน ามาค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในแต่ละปี โดย WACC ของบริษทัในแต่ละปีมาค านวณ
ส่วนลด เม่ือไดมู้ลค่าปัจจุบนัรวมของกระแสเงินสด น ามารวมกบัเงินสดในปีปัจจุบนัท่ีตอ้งการค านวณมูลค่า และหักดว้ย
ภาระหน้ีสินรวม ก็จะไดมู้ลค่ารวมของกิจการ และสามารถหามูลค่าหุน้ของ ARUN ไดด้งัน้ี 

หน่วย : พนับาท 
รายการ 2559 2560 2561 2562 2563 

สรุปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลงัเงินลงทุน   41,415.15   57,400.14   60,220.73   61,529.60   62,861.15  

Terminal Value ของทรัพยสิ์นท่ีเหลือ   - - - - 

รวมกระแสเงินสด   41,415.15   57,400.14   60,220.73   61,529.60   62,861.15  
ส่วนลดกระแสเงินสด (WACC)  11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 
PV ของกระแสเงินสด   37,278.05   46,505.11   43,916.49   40,388.67   37,140.83  
 

รายการ 2564 2565 2566 2567 2568 
สรุปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลงัเงินลงทุน    58,061.62    12,280.80    51,241.65    52,026.97    53,186.23  
Terminal Value ของทรัพยสิ์นท่ีเหลือ            
รวมกระแสเงินสด    58,061.62    12,280.80    51,241.65    52,026.97    53,186.23  
ส่วนลดกระแสเงินสด (WACC)  11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 
PV ของกระแสเงินสด    30,878.23      5,878.73    22,078.73    20,177.77    18,566.83  
 

รายการ  2569 2570 2571 2572 2573 
สรุปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลงัเงิน
ลงทุน    54,363.45  

    
55,559.96  

    
56,774.85  

    
58,008.02  

    
59,259.88  

Terminal Value ของทรัพยสิ์นท่ีเหลือ            

รวมกระแสเงินสด    54,363.45  
    

55,559.96  
    

56,774.85  
    

58,008.02  
    

59,259.88  
ส่วนลดกระแสเงินสด (WACC)  11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 11.10% 
PV ของกระแสเงินสด  17,082.03  15,714.05  14,453.60  13,292.36  12,222.74  
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รายการ  2574 2575 2576 

สรุปกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลงัเงินลงทุน  60,529.22 61,816.77 63,122.25 
Terminal Value ของทรัพยสิ์นท่ีเหลือ    57,237.00 
รวมกระแสเงินสด  60,529.22 61,816.77 120,359.25 
ส่วนลดกระแสเงินสด (WACC)  11.10% 11.10% 11.10% 
PV ของกระแสเงินสด  11,237.43 10,330.04 18,103.77 
NPV ของกระแสเงินสด  415,245.46 

เงินสดตน้งวด ณ 30 กนัยายน 2557 (ปรับปรุง) 0.00 

ภาระหน้ีสินตน้งวด ณ 30 กนัยายน 2557  (ปรับปรุง) (2,758.36) 

มูลค่ากิจการ  412,487.10 
 

ทั้งน้ี การประเมินมูลค่าหุน้ดงักล่าวจะถูกตอ้งหรือมีมูลค่าใกลเ้คียงความเป็นจริงนั้น ข้ึนอยูก่บัความถูกตอ้งและ
ความเหมาะสมของสมมติฐานท่ีใชใ้นการประมาณการทางการเงิน และแผนการด าเนินธุรกิจและนโยบายการบริหารงานใน
อนาคต ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ ณ ช่วงเวลาท่ีท าการประเมินมูลค่าดงักล่าว ดงันั้นหากมีเหตุการณ์ท่ีส่งผลให้
เกิดการเปล่ียนแปลงใด  ๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายต่างๆ ของ ARUN  หรือสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป ท าให้
เกิดความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจในปัจจุบนัของ ARUN  หรือเปล่ียนแปลงไปจากประมาณการและตวั
แปรท่ีก าหนดไว ้อาจท าให้ประมาณการท่ีก าหนดข้ึนภายใตส้มมติฐานท่ีกล่าวมาขา้งตน้เปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั 
และอาจส่งผลกระทบใหมู้ลค่าหุน้ท่ีประเมินไดเ้ปล่ียนแปลงไปเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ท่ีอาจเกิดการเปล่ียนแปลงของสมมติฐานในการจดัท าประมาณการทางการเงินและ
ส่งผลกระทบกบัการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทัฯ ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity 
Analysis) ของการประเมินมูลค่าหุ้น  โดยการตั้งสมมติฐานว่าโครงการอาจไม่สามารถผลิตไฟฟ้าไดเ้ต็มตามก าลงัการผลิต
จริงโดยตั้งสมมติฐานท่ีร้อยละ 90, 80 และ 70 ตามล าดบั ซ่ึงสามารถสรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงินสดตามกรณีต่างๆ ไดด้งัน้ี 
 

การประเมินมูลค่า ARUN 
สดัส่วนการผลิตจากก าลงัการผลิตจริง 

100% 90% 80% 70% 
มูลค่ากิจการ      537.44       474.96  412.49      350.01  
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) 16.01% 13.79% 11.49% 9.07% 

 ทั้งน้ี มูลค่ากิจการและอตัราผลตอบแทนท่ีมีช่วงกวา้ง เน่ืองมากจากการท า Sensitivity Analysis  อา้งอิงกบัระดบั
การผลิตต่างๆ ซ่ึงมีผลกระทบกบัรายไดข้องโครงการในแต่ละปีค่อนขา้งมาก ในขณะท่ีตน้ทุนโครงการส่วนใหญ่มาจาก
ค่าใชจ่้ายคงท่ี ซ่ึงไดแ้ก่ค่าจา้งพนกังาน ขณะท่ีค่าใชจ่้ายผนัแปรจะมีจ านวนนอ้ย เน่ืองจากวตัถุดิบคือน ้ าเสียไดม้าฟรี มีเพียงค่า
ขนส่งน ้ าเสียท่ีเป็นตน้ทุนผนัแปรหลกั  
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3.1.1 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระในเร่ืองความสมเหตุสมผลของราคาซื้อ 
 
จากการประเมินราคาหุน้ของ ARUN ท่ีจดัท าทั้ง 3 วธีิสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
ตารางสรุปผลการประเมนิมูลค่าซ้ือกจิการของ ARUN 

หน่วย : ลา้นบาท 
วธีิการประเมนิมูลค่า ณ 12 พ.ย. 58 

1) วธีิมูลค่าตามบญัชี  (Book Value Approach) 
- มูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
- มูลค่าตามบญัชีปรับปรุง (Adjusted Book Value) 

 
145.46 
223.17 

2) วธีิการเปรียบเทียบราคาต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเทียบเคียง  
- วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach – P/E) 
   เทียบกบับริษทัเทียบเคียง 9 บริษทัท่ีท าธุรกิจโรงไฟฟ้า 
- วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach – P/BV) 

    เทียบกบับริษทัเทียบเคียง 9 บริษทัท่ีท าธุรกิจโรงไฟฟ้า 

 
 

26.42-29.07 
 

267.16-299.66 
3) วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach - DCF)  350.01-537.44 
4) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) 9.07%-16.01% 
 

เน่ืองจากธุรกิจของ ARUN เป็นธุรกิจโรงไฟฟ้า ซ่ึงปัจจุบนัเร่ิมด าเนินการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการ
ไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแลว้ การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิตามบญัชีจะเป็นราคาจากฐานขอ้มูลในอดีตซ่ึงไม่สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ของกิจการและขอ้มูลทางการเงินตามบญัชีก็มีระยะเกินกวา่ 1 ปี ท าใหข้าดความน่าเช่ือถือ และการเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่า
ทางการเงินของบริษทัเทียบเคียง เน่ืองจากเป็นการเทียบเคียงกบับริษทัจดทะเบียน ในขณะท่ี ARUN ไม่ไดเ้ป็นบริษทัจด
ทะเบียน การประเมินดว้ยวธีิน้ีอาจท าใหมู้ลค่ากิจการท่ีไดสู้งเกินจริงและยงัคงอา้งอิงกบัผลประกอบการและมูลค่าตามบญัชี
ท่ีระยะเวลาเกินกวา่ 1 ปี ท าใหมี้ความคลาดเคล่ือนมาก ซ่ึงในกรณีน้ีทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีวตัถุประสงคใ์นการ
ประเมินมูลค่าดงักล่าว เพ่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าซ้ือกิจการ  จึงมีความเห็นวา่มูลค่าหุน้ของบริษทัท่ีเหมาะสม น่าจะใชว้ธีิการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach - DCF) ซ่ึงเป็นการค านวณ
มูลค่าจากผลประกอบการ และความสามารถในการท าก าไรของ ARUN ในอนาคต ซ่ึงน่าสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ 
ARUN ไดเ้หมาะสมท่ีสุด ทั้งน้ีมูลค่าประเมนิของหุ้น ARUN ทีจ่ะซ้ือจะเท่ากบั 350.01-537.44 ล้านบาท  โดยม ีBase Case 
ทีร่าคา  412.49 ล้านบาท เมือ่เทยีบกบัราคาลงทุนรวมทั้งหมดจ านวน 405.00  ล้านบาท ราคาซ้ือดงักล่าวต า่กว่าการประเมนิ
มูลค่าตาม Base Case จงึเห็นว่าราคาซื้อดงักล่าวมคีวามสมเหตสุมผล และหากมองในแง่การลงทุนของบริษัทฯจะมอีตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ทีร่ะดบั 9.07%-16.01%  โดยม ี Base case ที ่ 11.49% ซ่ึงถือว่าสูงกว่าเมือ่เทยีบกบั
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทฯทีร่ะดบั 6.61%  ผลตอบแทนดงักล่าวถือว่าคุ้มค่าการลงทุน 
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3.1.2 ความสมเหตุสมผลด้านเงือ่นไขของรายการ 

 
ในการเขา้ซ้ือหุน้ของ ARUN ในคร้ังน้ี ทางบริษทัฯ ไดท้ าการลงนามในสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ ไปแลว้เม่ือ

วนัท่ี 16 ตุลาคม 2558 และบนัทึกแนบทา้ยสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ ฉบบัลงวนัท่ี 26 พฤศจิกายน 2558 โดยตกลงวา่จะ
ซ้ือหุน้ทั้งหมดของ ARUN จ านวน 1,450,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท และจะเพ่ิมทุนใน ARUN เพื่อช าระคืน
หน้ีเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีตั้งโครงการรวมเป็นเงิน 358.00 ลา้นบาท โดยมีเงินมดัจ าตามสญัญาฉบบัน้ี จ านวน 71.60 ลา้น
บาท ปัจจุบนัท าการช าระไปแลว้ 2 งวดรวมเป็นเงิน 35.8 ลา้นบาท และคงเหลือเงินมดัจ าอีก 35.8 ลา้นบาท ท่ีตอ้งช าระเม่ือ
ทางบริษทัฯ ตรวจสอบเอกสารหลกัฐานทางบญัชีแลว้เสร็จ และจดัท าสญัญาซ้ือขายหุน้แลว้ ภายหลงัจากไดรั้บอนุมติัจาก
ผูถื้อหุน้และด าเนินการตามระเบียบขั้นตอนการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นในฐานะท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนแลว้ โดยเงินค่าหุน้ส่วน
ท่ีเหลือช าระในวนัโอนหุน้ภายในเดือนกมุภาพนัธ์ 2559  โดยเง่ือนไขตามสญัญาดงักล่าว จะมีความแตกต่างกบัขอ้มูล
สาระสนเทศท่ีบริษทัฯเปิดเผยในรายละเอียดบางประการ แต่จากเน้ือหาสาระแลว้ถือวา่มีความถูกตอ้ง ทั้งน้ีรายละเอียด
เป็นไปตามท่ีมีการเปรียบเทียบไปแลว้ในหวัขอ้ก่อนหนา้น้ี และเป็นไปตามขอ้มูลรายละเอียดสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ 
ตามเอกสารแนบ 2 

และจากสาระส าคญัของสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ ดงักล่าว แมว้า่ราคาซ้ือขายหุน้จะเท่ากบั 228.30 ลา้นบาท 
แต่จากเง่ือนไขการเพ่ิมทุนตามสญัญาดงักล่าว เพ่ือไปช าระหน้ีเงินกูย้มืเดิม และซ้ือท่ีดินจากผูถื้อหุน้เดิม อีกจ านวน 192.50 
ลา้นบาท ก็สามารถตีความไดว้า่มูลค่าการซ้ือหุน้ดงักล่าวทั้งหมดจากเจา้ของเดิมอยูท่ี่ราคา 358.00 ลา้นบาท  

ส าหรับเงินเพ่ิมทุนอีกจ านวน 47 ลา้นบาท ถือเป็นเงินลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือให้โครงการแลว้เสร็จสมบูรณ์และ
สามารถผลิตกระแสไฟฟ้าจ าหน่ายไดเ้ต็มก าลงัการผลิต ซ่ึงมีความจ าเป็นในการด าเนินการ และถือเป็นเงินส่วนของการ
ลงทุนหลงัจากท่ีบริษทัฯไดซ้ื้อหุน้ ARUN ท่ีช าระคืนหน้ี และมีกรรมสิทธิในท่ีดินโครงการแลว้ จึงไม่เป็นประเด็นเง่ือนไข
ท่ีตอ้งพิจารณาเป็นพิเศษ  

ทั้ งน้ีเม่ือพิจารณาถึงสาระส าคัญของเง่ือนไขการซ้ือหุ้นดังกล่าว เห็นว่ามีประเด็นท่ีควรพิจารณาถึงความ
สมเหตุสมผลของเง่ือนไขรายการอยูเ่พียง 2 ส่วน คือ 

1. เงินมดัจ าตามเง่ือนไข เป็นจ านวน  71.60 ลา้นบาท มีความเหมาะสมหรือไม่ 
2. เง่ือนไขการเพ่ิมทุน เพ่ือช าระคืนเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีตั้งโครงการจ านวน 129.70 ลา้นบาท มีความ

เหมาะสมหรือไม่  
 

ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ พิจารณาไดด้งัน้ี 
เงินมดัจ าตามสญัญา จ านวน 71.60 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 20 ของมูลค่าซ้ือ รวมเงินลงทุนในการช าระ

เงินกูย้มื และค่าซ้ือท่ีดิน ซ่ึงนบัวา่เป็นสดัส่วนท่ีค่อนขา้งสูง อยา่งไรก็ตามหากพิจารณาจากเง่ือนไขท่ี มีการช าระไปแลว้
เพียง 35.80 ลา้นบาท โดยส่วนท่ีเหลืออีก 35.80 ลา้นบาท ท่ีจะตอ้งช าระเม่ือทาง บริษทัฯ ตรวจสอบเอกสารหลกัฐานทาง
บญัชีแลว้เสร็จ และจดัท าสญัญาซ้ือขายหุน้แลว้ภายหลงัจากไดรั้บอนุมติัจากผูถื้อหุน้ อีกทั้งตอ้งด าเนินการตามระเบียบ
ขั้นตอนการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นในฐานะท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนแลว้ ซ่ึงจากเง่ือนไขดงักล่าวบริษทัฯไม่จ าเป็นตอ้งช าระเงิน
มดัจ าเพ่ิมเติมอีกจนกวา่ทางผูถื้อหุน้จะมีมติอนุมติัรายการซ้ือหุน้ ARUN ในคร้ังน้ี และในวนัท่ีดงักล่าวก็จะมีการ
ตรวจสอบสถานะทางการเงินจนเสร็จส้ิน และพร้อมท่ีจะท าการโอนหุน้ และช าระเงินค่าหุน้ในส่วนท่ีเหลือแลว้ จึงเป็นไป
ไดว้า่การช าระค่ามดัจ าดงักล่าวจะด าเนินการพร้อมกบัการช าระค่าหุน้ส่วนท่ีเหลือ และการเพ่ิมทุนของบริษทัฯในการ
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ช าระเงินกูย้มืและซ้ือท่ีดิน ดงันั้นในแง่สาระส าคญั จึงเสมือนกบัวา่เงินมดัจ าของการซ้ือหุน้ในคร้ังน้ีมีเพียง 35.80 ลา้นบาท 
หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 10 ของมูลค่าซ้ือรวมเงินลงทุนในการช าระเงินกูย้มื และค่าซ้ือท่ีดิน เท่านั้น 

 ซ่ึงหากมองในแง่ของการท าธุรกิจ การท่ีบริษทัฯจ าเป็นตอ้งเร่งด าเนินการ และวางเงินมดัจ า เพ่ือเป็นการไดม้า
เพ่ือสิทธิในการซ้ือ ARUN ไวก่้อนท่ีจะมีผูส้นใจรายอ่ืนเขา้ไป   ก็เป็นแนวทางของการท าธุรกิจและการลงทุนทัว่ไป ซ่ึง
หากไม่ด าเนินการอาจสูญเสียโอกาสในการลงทุนไป ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงนิจงึเห็นว่าเงือ่นไขเงนิมดัจ าดงักล่าวเป็น
เงือ่นไขปกตทิีย่อมรับได้ 

 
ส าหรับเง่ือนไขการเพ่ิมทุน เพ่ือช าระคืนเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินโครงการ จ านวน 129.70 ลา้นบาท เป็นการ

ก าหนดโดยประมาณการภาระหน้ีเงินกูย้มื และค่าซ้ือท่ีดินของโครงการ ซ่ึงทางบริษทัฯ ไม่สามารถช้ีแจงรายละเอียดของ
ขอ้มูลสถานะดา้นภาระหน้ี และมูลค่าท่ีดินท่ีจะซ้ือได ้ ท าใหเ้กิดความไม่ชดัเจนในเร่ืองมูลค่าดงักล่าว วา่มีความเหมาะสม
หรือไม่ แต่อยา่งไรก็ตามมูลค่าดงักล่าวระบุตามสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้วา่จะมีการเปล่ียนแปลงตามผลการเขา้
ตรวจสอบสถานะทางบญัชีของ ARUN ซ่ึงหากผลการตรวจสอบทางบญัชีมีภาระหน้ีเงินกูย้มื และค่าซ้ือท่ีดินโครงการ ท่ี
เกินกวา่จ านวน 129.70 ลา้นบาท ทางบริษทัฯก็จะไปปรับลดจากราคาซ้ือขายหุน้ โดยมูลค่าสุทธิในการซ้ือหุน้ และการเพ่ิม
ทุนเพ่ือช าระคืนเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินโครงการตอ้งไม่เกิน 358.00 ลา้นบาท  

ซ่ึงเม่ือมองในแง่สาระของรายการ จะเห็นวา่ราคาการซ้ือหุน้และเงินลงทุนเพ่ือช าระคืนหน้ีเงินกู ้ และซ้ือท่ีดิน 
เป็นมูลค่าซ้ือกิจการของ ARUN ท่ีมีสินทรัพยค์รบถว้น และปลอดภาระหน้ีเงินกู ้ โดยก าหนดราคาไวท่ี้ไม่เกินจ านวน 
358.00 ลา้นบาท ดงันั้นความเหมาะสมของเง่ือนไขน้ี จึงข้ึนอยูท่ี่วา่ราคาดงักล่าวมีเหมาะสมหรือไม่ ซ่ึงทางท่ีปรึกษา
ทางการเงินไดพิ้จารณาในหวัขอ้การพิจารณาความเหมาะสมของราคาซ้ือขาย และเห็นวา่ราคาซ้ือขายมีความเหมาะสมแลว้ 
ดงันั้นจากเง่ือนไขดงักล่าวแมว้า่จะยงัมีความชดัเจนในเร่ืองภาระหน้ีเงินกูย้มืและการซ้ือท่ีดิน แตก็่เป็นการก าหนดกรอบ
ราคาซ้ือไวไ้ม่ใหเ้กินกวา่มูลค่า 385.00 ลา้นบาท ดงันั้นทีป่รึกษาทางการเงนิจงึเห็นว่าเงือ่นไขการเพิม่ทุน เพือ่ช าระคนืเงนิ
กู้ยมื และ ซื้อทีด่นิดงักล่าวเป็นเงือ่นไขทีย่อมรับได้ 
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระในการอนุมตัริายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของผู้ถือหุ้น 

 
การไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์น ในการลงทุนหุน้สามญัของ ARUN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ นั้นทางบริษทัฯ 

ด าเนินการโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ 
นอกจากน้ีการประกอบธุรกิจของโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ มิไดข้ดัต่อนโยบายของรัฐ อีกทั้งธุรกิจไฟฟ้าเป็นธุรกิจท่ีส่งเสริมความ
มัน่คงทางพลงังานใหก้บัประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสรุปความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นหุน้สามญัของ ARUN 
ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ขอ้ดี และประโยชน์ของการท ารายการ 
1) บริษทัฯมีความเช่ียวชาญในธุรกิจท่ีไดม้า 
2) บริษทัฯมีแหล่งรายไดท่ี้มัน่คง 
3) เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าท่ีมีสญัญาการซ้ือขายไฟฟ้า (PPA) 
4) มีตน้ทุนจากวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตต ่า 
5) การไดสิ้ทธิประโยชน์จากอตัรารับซ้ือไฟฟ้าจากกฟภ.แบบ Adder 
 
ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการท ารายการ 
1) ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนดา้นวตัถุดิบ 
2) ความเส่ียงดา้นความเพียงพอของการผลิตไบโอก๊าซเพ่ือใชใ้นการผลิตไฟฟ้า 
3) ความเส่ียงท่ีจะไม่ไดต้่อสญัญารับซ้ือไฟฟ้าจากการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
4) ความเส่ียงในดา้นเงินลงทุน 
5) ความเส่ียงจากการถูกยดึเงินมดัจ า กรณีท่ีผูถื้อหุน้ไม่อนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์
6) บริษทัฯ มีภาระค่าใชจ่้ายในการปรับปรุงโครงการเพ่ิมเติม 

 
ขอ้ดีของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะมีสภาพคล่องและกระแสเงินสดคงเหลือ ในการลงทุนในโครงการอ่ืนๆ 
2) ไม่ตอ้งรับความเส่ียงจากการด าเนินการในธุรกิจใหม่ ซ่ึงไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย 
 
ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 
1) บริษทัฯจะเสียโอกาสในการลงทุนทางธุรกิจ 
2) การถูกยดึเงินลงทุนจากเงินมดัจ าค่าหุน้สามญั 

 
ซ่ึงจากการประเมินมูลค่ากิจการของ ARUN ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นวา่วิธีท่ีเหมาะสมคือวิธีมูลค่าปัจจุบนั

สุทธิของกระแสเงินสด โดยจ านวนมูลค่ากิจการท่ีไดคื้อ 350.01-537.44 ลา้นบาท โดยมีมูลค่ากรณี Base case ท่ีราคา 
412.49 ลา้นบาท เม่ือเทียบกบัราคาท่ีซ้ือกิจการของ ARUN รวมเงินลงทุนทั้งหมด จ านวน  405 ลา้นบาท จะเห็นวา่ราคา
ประเมินมูลค่ากิจการสูงกวา่ ซ่ึงเป็นราคาท่ีเหมาะสมและคุม้ค่ากบัการลงทุน และหากมองในแง่การลงทุนของบริษทัฯจะมี
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อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ท่ีระดบั 9.07%-16.01%  โดยมี Base case ท่ี 11.49% ซ่ึงถือวา่สูงกวา่เม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้ของบริษทัฯท่ีระดบั 6.61%  ผลตอบแทนดงักล่าวถือวา่คุม้ค่าการลงทุน 

และเม่ือประมวลขอ้มูลทั้งดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพ
ในการสร้างรายไดแ้ละท าก าไรของบริษทัฯ และจากขอ้ดีของการลงทุนท่ีเป็นโครงการท่ีมีรายไดแ้ลว้ และมีสญัญากบัการ
ไฟฟ้าเพ่ิมเติมอีก 4 MW ท่ีอาจท าการลงทุนเพ่ิมไดใ้นอนาคต เป็นธุรกิจท่ีมีตน้ทุนดา้นวตัถุดิบต ่า ในขณะท่ีขอ้ดอ้ยและ
ความเส่ียงของโครงการอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ ประกอบกบัมีความสมเหตุสมผลดา้นราคาซ้ือและดา้นเง่ือนไขการลงทุน 
ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถือหุ้นควรอนุมตักิารเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ส าหรับการซือ้หุ้น 
ARUN และการลงทุนเพิม่เตมิในโครงการ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 405 ล้านบาทตามทีข่ออนุมตัใินคร้ังนี ้  

อยา่งไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ควรจะศึกษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ท่ีแนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมในคร้ังน้ี เพ่ือใช้
ประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจส าหรับการลงมติ ซ่ึงการพิจารณาอนุมติัการรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจและการตดัสินใจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
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รายการที ่ 2 เข้าลงทุนซื้อหุ้นสามญับริษัท เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั (“SSUPAN”) และลงทุนเพิม่ใน
โรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ 

 
1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

 
1.1 วตัถุประสงค์ของการท ารายการและทีม่าของรายการ 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการของ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) คร้ังท่ี 
7/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2558 ไดมี้มติอนุมติัใหน้ าเสนอต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้
ลงทุนซ้ือหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษทั เศรษฐีสุพรรณ จ ากดั (“SSUPAN”) ผูป้ระกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าก๊าซ
ชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงัการผลิต 2 เมกะวตัต ์(MW) โดยมีท่ีตั้งโครงการอยูท่ี่ ต.ตล่ิงชนั อ.เมืองสุพรรณบุรี จ.สุพรรณบุรี 
และไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์ (COD) แลว้เม่ือวนัท่ี 20 ตุลาคม 2558 โดยบริษทัฯจะเขา้ถือหุน้สามญัจ านวน 34,998 
หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนช าระแลว้ของ SSUPAN ในราคา
ประมาณ 43.4 ลา้นบาท จากกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม ซ่ึงมิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัฯ ทั้งน้ีบริษทัฯไดช้ าระเงินมดัจ า
ใหแ้ก่ผูข้ายแลว้เป็นจ านวนเงินรวม 15.5 ลา้นบาท และจะช าระราคาซ้ือขายในส่วนท่ีเหลือจ านวน 27.9 ลา้นบาท ในวนัท่ีมี
การโอนหุน้ การท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ มีผลท าให ้ SSUPAN มีสถานะเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทัฯ ซ่ึงบริษทัฯจะ
ด าเนินการเพ่ิมทุนของ SSUPAN ภายหลงัการซ้ือหุน้ส าเร็จ อีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 153.6 ลา้นบาท เพื่อให ้SSUPAN ใช้
คืนเงินกูย้มื และซ้ือท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุน้ SSUPAN เป็นจ านวนเงินประมาณ 108.6 ลา้นบาท ส่วนท่ี
เหลืออีกจ านวน 45 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพย ์ และเป็นเงินทุนหมุนเวยีนต่อไปในอนาคต ทั้งน้ี มูลค่าเงิน
ลงทุนของโครงการทั้งหมดจะไม่เกิน 197 ลา้นบาท 
 

1.2. วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 
บริษทัฯ จะซ้ือหุน้จากผูข้ายภายหลงัจาก 

(ก) ท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2558 มีมติอนุมติัรายการดงักล่าว 
(ข) บริษทัได้รับช าระค่าหุ้นสามญัเพ่ิมทุนท่ีออกและเสนอขายให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมตามสัดส่วนตามท่ี

บริษทัฯ จะเสนอใหท่ี้ประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2558 พิจารณาอนุมติั 
(ค) ผลการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูล (Due Diligence) ถูกตอ้งและเป็นจริงตามท่ีผูข้ายไดแ้จง้ 

และ/หรือไดส่้งมอบใหบ้ริษทัฯ เป็นตน้ 
 
ทั้งน้ี ภายหลงัจากการเขา้ซ้ือหุ้นดงักล่าว บริษทัฯ จะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ SSUPAN เพื่อใชคื้นเงิน

กูย้ืม ซ้ือท่ีดินท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุ้น SSUPAN เพ่ือปรับปรุงสินทรัพย ์และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนต่อไปใน
อนาคต 
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       1.3     คู่กรณีทีเ่กีย่วข้องและความสัมพนัธ์กบับริษัทจดทะเบียน 

ผูซ้ื้อ   :  บริษทัฯ 
ผูข้าย   : 1. นายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ 
    2. นางละอวย รุ่งวารินทร์ 
    3. นายสรนนัท ์รุ่งวารินทร์ 

                ความสมัพนัธ์กบับริษทัฯ : ผูข้ายมิไดเ้ป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับริษทัฯ 
 

1.4 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 
บริษทัฯ จะเขา้ลงทุนในหุ้นสามญัของ SSUPAN จ านวน 34,998 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว ้1,000 บาท หรือคิดเป็น

สัดส่วนร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดในราคาเบ้ืองตน้ประมาณ 43.4 บาท ทั้งน้ีในวนัท่ีลง
นามในสญัญาซ้ือขายหุน้ บริษทัฯ ไดช้ าระเงินมดัจ าใหแ้ก่ผูข้ายเป็นจ านวนเงินรวมทั้งส้ินแลว้ 15.5 ลา้นบาท และบริษทัฯ จะ
ช าระราคาซ้ือขายในส่วนท่ีเหลือจ านวน 27.9 ลา้นบาท ในวนัท่ีมีการโอนหุน้ 

ภายหลงัจากการซ้ือขายหุน้เสร็จส้ิน บริษทัฯ จะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ SSUPAN อีกเป็นจ านวนเงิน
ทั้งส้ินประมาณ 153.6 ลา้นบาท เพ่ือใชคื้นเงินกู ้และซ้ือท่ีดินเป็นท่ีตั้งโรงไฟฟ้าจากกลุ่มผูข้ายหุ้น SSUPAN เป็นจ านวนเงิน
ประมาณ 108.6 ลา้นบาท ส่วนท่ีเหลืออีกเป็นจ านวนเงินประมาณ 45.0 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการปรับปรุงสินทรัพย ์และใชเ้ป็น
เงินทุนหมุนเวียนต่อไปในอนาคต ทั้งน้ี มูลค่าเงินลงทุนขา้งตน้อาจมีการเปล่ียนแปลงได ้แต่อยา่งไรก็ตาม มูลค่าเงินลงทุน 
รวมทั้งโครงการจะไม่เกิน 197 ลา้นบาท 
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ปัจจุบนั  SSUPAN ใชน้ ้ าเสียจากโรงงานผลิตเอทานอลจากกากน ้ าตาลของบริษทั มิตรผลไบโอฟูเอล จ ากดั ซ่ึง

อยูห่่างจากท่ีตั้งของ SSUPAN ประมาณ 40 กิโลเมตรโดยจา้งรถบรรทุกน ้ าพร้อมรถพ่วงจากภายนอกขนน ้ าเสียดงักล่าวให ้
ซ่ึงขนส่งไดค้ร้ังละ 30 ลูกบาศก์เมตร/คนั/เท่ียว โดยในการผลิตเต็มก าลงัการผลิตจะตอ้งใชน้ ้ าเสีย ท่ีมีค่า  COD (Chemical 
Oxygen Demand) ประมาณ 100,000 – 300,000 mg/l จ านวนประมาณ 160 ลูกบาศก์เมตรต่อวนั ทั้งน้ีน ้ าเสียจากโรงงาน
ดงักล่าวทางโรงงานผลิตเอทานอล จะแจกจ่ายให้กบัผูต้อ้งการโดยไม่คิดมูลค่าซ่ึงนอกจากท่ีจะน าไปใชผ้ลิตไบโอก๊าซแลว้ 
โดยทัว่ไปเกษตรกรจะน าไปหมกัเพ่ือใชเ้ป็นปุ๋ยส าหรับพืชไร่ทัว่ไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 โรงไฟฟ้าพลงัชีวมวล SSUPAN ท าการติดตั้ง เคร่ืองยนตใ์นการผลิตไฟฟ้าไวเ้พียง 1 ชุด ขนาดก าลงัการผลิตชุด
ละ 1 MW  ท าการเดินเคร่ืองผลิตตลอด 24 ชัว่โมงโดยบ่อหมกัของ SSUPAN จากการทดสอบการผลิตไบโอก๊าซในช่วงท่ี
ผ่านมาสามารถรองรับอยา่งเพียงพอส าหรับการผลิต 2 MW และไดจ้ดัเตรียมพ้ืนท่ีรองรับการติดตั้งเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์
เพ่ิมเติมส าหรับการผลิตอีก 1 ชุด ไวแ้ลว้ทั้งน้ี SSUPAN เร่ิมขายไฟฟ้าให้กบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคตั้งแต่วนัท่ี 20 ตุลาคม 
2558 โดยมีรายละเอียดของสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีส าคญัดงัน้ี 

ไฟฟ้ำ 

น ้าเหลือจากระบบ 

Biogas Covered Lagoon 1 

บ่อรับน ำ้ 

บ่อ MIXING 

บ่อรับน ำ้ผ่ำนกำรผลิตก๊ำช 

Flare 

Bio Scrubber Dryer Gas Engine 

Biogas Covered Lagoon 2 

ตะกอน + น ้ าหลงับ าบดั ตะกอน + น ้ าหลงับ าบดั 

รถบรรทุกน ำ้เสีย 
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ผูข้ายไฟฟ้า บริษทั เศรษฐีสุพรรณไบโอกรีนเพาเวอร์ จ ากดั 
ผูซ้ื้อไฟฟ้า การไฟฟ้าภูมิภาค ("กฟภ") 
ก าหนดเร่ิมตน้ซ้ือขายไฟฟ้า 

(SCOD) 
31 ธนัวาคม 2557   

เลขท่ีสญัญา VSPP-PEA-070/2555 
วนัท่ีลงนามในสญัญา 17 สิงหาคม 2555 
ปริมาณไฟฟ้าท่ีตอ้งการขาย 2.00 เมกะวตัต ์
ระดบัแรงดนั 22,000 โวลท ์
การค านวณการรับซือ้ไฟฟ้า 

- การช าระเงินค่าซ้ือขายไฟฟ้า ใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขท่ีก าหนดใน "ระเบียบการรับซ้ือไฟฟ้าจากผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาด
เลก็มาก ส าหรับการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน" 

การเรียกเกบ็เงนิค่าไฟฟ้า 
- การไฟฟ้าฝ่ายจ าหน่ายจะตอ้งช าระเงินค่าไฟฟ้าใหผู้ผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มากภายใน 30 วนั นบัจากวนัท่ีการไฟฟ้า

ฝ่ายจ าหน่ายไดรั้บใบแจง้ขอรับเงิน 

รายละเอียดอ่ืนๆ ปรากฏตามเอกสารแนบ 3 
 
ใบอนุญาตผลติไฟฟ้า 
SSUPAN  ไดรั้บอนุญาตตั้งโรงไฟฟ้า โดยใชน้ ้ าเสีย (ก๊าซชีวภาพ) เป็นเช้ือเพลิงเพ่ือจ าหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 
โดยมีรายละเอียดเง่ือนไขใบอนุญาตดงัน้ี  
ผูอ้นุญาต : การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 
ผูผ้ลิตไฟฟ้า : บริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั 
วนัท่ีไดรั้บใบอนุญาตไฟฟ้า : 15 กนัยายน 2558 
ใบอนุญาตเลขท่ี : กกพ 01-1(1)/57-336 
สถานท่ีตั้งโรงไฟฟ้า : เลขท่ี 39 หมู่ท่ี 6 ต าบลตล่ิงชนั อ าเภอเมืองสุพรรณบุรี จงัหวดัสุพรรณบุรี 
อายสุญัญา : 10 ปี 
ขนาดก าลงัการผลิต : ไม่เกิน 10 เมกะวตัต ์
 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์  
บริษทั เพาเวอร์โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน)  

63 
 

 

 
1.5 การค านวณขนาดของรายการ 
การค านวณขนาดของรายการตามประกาศได้มาหรือจ าหน่ายไปตามเกณฑ์การค านวณทั้ ง 4 เกณฑ์ โดยมี

รายละเอียดดงัน้ี 
หลกัเกณฑ ์ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑมู์ลค่าสินทรัพย ์(NTA) NTA ตามสดัส่วนท่ีไดม้า 
NTA ของบริษทัจดทะเบียน 

ร้อยละ 7.02 

2. เกณฑก์ าไรสุทธิ ก าไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจากทรัพยสิ์นตามสดัส่วนท่ีไดม้า 
ก าไรสุทธิของบริษทัฯ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ค า น วณ ไ ด้
เน่ืองจากกิจการมีผลขาดทุน 

3. เกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน มูลค่าส่ิงตอบแทนท่ีช าระได ้
มูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ 

ร้อยละ 24.15 

4. เกณฑมู์ลค่าของหลกัทรัพย ์ จ านวนหุน้ท่ีออกเพื่อช าระ 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ของบริษทัฯ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ค า น ว ณ ไ ด้
เ น่ืองจากไม่มีการออกหุ้น
เพ่ือช าระค่าสินทรัพย ์

เกณฑ์สูงสุด  ร้อยละ 24.15 
 
รายการดงักล่าวถือเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์ลงวนัท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติม และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการ
ของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งประกาศท่ีมีการ
แกไ้ขเพ่ิมเติม (“ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป”) ซ่ึงเม่ือค านวณตามเกณฑต์่างๆ ท่ีก าหนดในประกาศ โดยใชมู้ลค่า
สูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน คิดเป็นร้อยละ 24.15 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ตามงบการเงิน
รวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558  

อยา่งไรก็ตาม เม่ือรวมขนาดรายการท่ีขออนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นในคร้ังน้ีซ่ึงไดแ้ก่ 1) การซ้ือหุ้นสามญัของ 
ARUN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 49.66) 2) การซ้ือหุน้สามญั
ของ SSUPAN และลงทุนเพ่ิมในโรงไฟฟ้าไบโอก๊าซ (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 24.15) และ 3) การ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าชีวมวลจ านวน 3 แห่ง (ขนาดรายการสูงสุดท่ีค านวณไดต้ามเกณฑร้์อยละ 44.13) จะมีขนาดรายการรวม
สูงสุดตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทนคิดเป็นร้อยละ 117.94  ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ และเม่ือรวมการค านวณ
รายการของสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนในระหวา่งระยะเวลา 6 เดือน  และ 12 เดือน ก่อนหนา้น้ี ท าใหข้นาดรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย์
มีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 163.95 และ 165.52 ของสินทรัพยร์วม ตามล าดบั จึงเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 4 ท่ีมีขนาด
รายการเท่ากบัหรือสูงกวา่ร้อยละ 100 หรือเขา้ข่ายการเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยโ์ดยออ้ม อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการ
บริษทัฯพิจารณาการเขา้ท ารายการดงักล่าวเห็นวา่ รายการดงักล่าวเขา้ขอ้ยกเวน้การยืน่ค  าขอให้รับหลกัทรัพยใ์หม่ของขอ้ 24 
ตามประกาศเร่ืองการไดม้า หรือจ าหน่ายไปทุกประการตามท่ีกล่าวไวใ้นหัวขอ้การค านวณขนาดรายการของ ARUN ซ่ึงพอ
สรุปเป็นหวัขอ้ไดด้งัน้ี 

(ก) ธุรกิจท่ีไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนัและกนักบัธุรกิจของบริษทัฯ 
(ข) บริษทัฯ ไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในธุรกิจหลกัของบริษทัฯ 
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(ค) บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยอนัเป็นผลมาจากการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัท่ีเหมาะสมท่ีจดทะเบียนกบั
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ 

(ง) ไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัของบริษทัฯ และในอ านาจควบคุมของบริษทัฯ หรือผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมบริษทัฯ 

ทั้งน้ี บริษทัฯ ตอ้งจดัท ารายงาน และเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) 
ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่งนอ้ยตามบญัชี 1 ซ่ึงบริษทัฯไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์แลว้ และจะตอ้งจดัให้มีการประชุม
ผูถื้อหุ้นเพ่ือขออนุมติัดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออก
เสียง โดยไม่นบัรวมส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย (ในการขออนุมติัคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย) 
 

1.6 รายละเอยีดทรัพย์สินทีไ่ด้มา 
ช่ือบริษทัฯ : บริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั 

(จดทะเบียนจดัตั้งวนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2554) 
ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ : 35,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญัจ านวน 35,000 หุ้น ราคาหุ้น

ละ 1,000 บาท ช าระหุน้สามญัแลว้เตม็จ านวน 
ลกัษณะการด าเนินธุรกิจ : ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซชีวภาพจากน ้ าเสีย ซ่ึงมีก าลงั

การผลิต 2 เมกะวตัต ์(MW) โดยไดเ้ขา้ท าสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั 
กฟภ. ขนาดพลงังานไฟฟ้าสูงสุด 2 เมกะวตัต์ (MW) และไดเ้ร่ิม
จ าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(COD) ในเดือนตุลาคม 2558 และเหลือ
เวลารับ Adder ท่ี 0.30 บาทต่อเมกะวตัต ์(MW) เป็นระยะเวลาอีก 
7 ปี 

สถานท่ีตั้งโรงไฟฟ้า : ต าบลตล่ิงชนั อ าเภอเมืองสุพรรณบุรี จงัหวดัสุพรรณบุรี 
ท่ีดิน : ประกอบดว้ยท่ีดินเน้ือท่ี 29 ไร่ 1 งาน 83 ตร.วา 

(11,783 ตร.วา) 
ท่ีดิน ส่ิงปลูกสร้าง : 1. อาคารส านกังาน 2 ชั้น จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อยรวม 

275 ตร.ม. 
2. อาคารหลงัคาคลุมเคร่ืองจกัร จ านวน 1 หลงัมีพ้ืนท่ีใชส้อย 

98 ตร.ม. 
3. หอ้งน ้ า จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 9 ตร.ม. 
4. โรงจอดรถ จ านวน 1 หลงั มีพ้ืนท่ีใชส้อย 216 ตร.ม. 

เคร่ืองจกัร : เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์โรงไฟฟ้าชีวภาพ ขนาดก าลงัผลิต 2 เมกะ
วตัต ์ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีส าคญั : อยูร่ะหวา่งการขอรับการส่งเสริมการลงทุน 
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สรุปสาระส าคญัของสัญญามดัจ าการซื้อขายหุ้น SSUPAN (ข้อมูลอืน่ๆปรากฏตามเอกสารแนบ 3) 
 

บริษทัฯ ไดมี้การท าสญัญามดัจ าการซ้ือขายหุน้ของ SSUPAN มีรายละเอียดสญัญาดงัน้ี 
วนัท่ีท าสญัญา 16 ตุลาคม 2558 และบนัทึกเพ่ิมเติมแนบทา้ยสญัญามดัจ าลงวนัท่ี 26 

พฤศจิกายน 2558 
ผูจ้ะซ้ือ บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ะขาย 1. นายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ 

2. นางละอวย รุ่งวารินทร์ 
3. นายสรนนัท ์รุ่งวารินทร์ 

หุน้ท่ีจะซ้ือขาย ผูจ้ะขายตกลงจะขายหุน้และโอนกรรมสิทธ์ิในหุน้ทั้งหมดในบริษทั จ านวน 
35,000 หุน้ๆ ละ 1,000 บาท  

มูลค่าและเง่ือนไขในการช าระ คิดเป็นมูลค่าจ านวนทั้งส้ิน 152,000,000 บาท โดยคู่สญัญาตกลงจะแบ่งช าระ
ราคาซ้ือขายเป็นงวดๆ ตามเง่ือนไขดงัน้ี 
1. ผูจ้ะซ้ือจะช าระเงินมดัจ าราคาซ้ือขายเป็นจ านวน 30,400,000 บาท ใหแ้ก่ผูจ้ะ
ขายโดนแบ่งเป็น 3 งวดดงัน้ี 
 งวดท่ี 1 ในวนัท าสญัญาน้ี เป็นจ านวนเงิน 3,000,000 บาท สัง่จ่ายให ้นาย

สุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ 
 งวดท่ี 2 ภายในวนัท่ี 30 ตุลาคม 2558 เป็นจ านวนเงิน 12,500,000 บาท 

สัง่จ่ายให ้นายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ ทั้งน้ีผูจ้ะซ้ือและผูจ้ะขายจะตอ้งลง
นามในสญัญาซ้ือขายหุน้เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ 

 งวดท่ี 3 ภายใน 15 วนันบัจากวนัท่ีผูจ้ะซ้ือไดท้ าการตรวจสอบเอกสาร
หลกัฐานทางการบญัชีแลว้เสร็จ เป็นจ านวนเงิน 14,900,000 บาท สัง่จ่าย
ใหน้ายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ และคู่สญัญาเขา้ท าสญัญาซ้ือขายหุน้และ
ลงทุนในบริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดั เป็นท่ีเรียบร้อย 

2. ผูจ้ะขายขอใหผู้จ้ะซ้ือช าระค่าซ้ือขายท่ีเหลือทั้งหมดจ านวนเงิน 121,600,000 
บาท ใหแ้ก่ผูจ้ะขาย ภายในเดือนกมุภาพนัธ์ 2559 โดยมีเง่ือนไขการช าระดงัน้ี 
 ช าระและโอนกรรมสิทธ์ิในหุน้เดิมทั้งหมด จ านวน 35,000 หุน้ ของ

บริษทั เศรษฐีสุพรรณ ไบโอกรีน เพาเวอร์ จ ากดัเป็นจ านวน 13,000,000 
บาท 

 ช าระราคาลงทุนในหุน้สามญัเพ่ิมทุนท่ีออกใหม่ เพ่ือน าไปช าระหน้ีท่ี
บริษทัฯมีต่อสถาบนัการเงิน จ่ายค่าซ้ือท่ีดิน และช าระหน้ีท่ีบริษทัฯ มีต่อ
กรรมการ จ านวน 108,600,000 บาท 
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โครงสร้างการถือหุ้นและโครงสร้างการจดัการของ SSUPAN  
ก่อนเข้าท ารายการ 

รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. นายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ 34,800 99.42 
2. นางละอวย รุ่งวารินทร์ 100 0.29 
3. นายสรนนัท ์รุ่งวารินทร์ 100 0.29 

รวมทั้งหมด 35,000 100.00 
 บริษทัฯ มีกรรมการหน่ึงท่านคือ นายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ โดยมีกรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผกูพนับริษทัฯ คือกรรมการ
หน่ึงคนลงลายมือช่ือ 

 
 หลงัเข้าท ารายการ* 

รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษทั เพาเวอร์ โซลูชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั 185,598 99.99 
2. นายพระนาย กงัวาลรัตน์ 1 - 
2. นางสาวอนงค ์พานิชเจริญนาน 1 - 

รวมทั้งหมด 188,600 100.00 
 *โครงสร้างการถือหุน้ภายหลงัการซ้ือขายหุน้และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ SSUPAN  
 ทั้งน้ี บริษทัฯจะส่งตวัแทนของบริษทัฯเขา้เป็นกรรมการของ SSUPAN ในฐานะบริษทัยอ่ยของบริษทัฯเม่ือการซ้ือขาย

หุน้เสร็จสมบูรณ์แลว้ 
 

นอกจากน้ี ภายหลงัการซ้ือขายหุ้นเสร็จส้ิน บริษทัฯ จะด าเนินการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ SSUPAN เพื่อน าเงิน
บางส่วนไปซ้ือท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้ งโรงไฟฟ้าก๊าซชีวมวลจากน ้ าเสีย ตั้ งอยู่ท่ี ต  าบลตล่ิงชัน อ าเภอเมืองสุพรรณบุรี จังหวดั
สุพรรณบุรี รวมพ้ืนท่ีทั้งส้ินประมาณ 29 ไร่ 1 งาน 83 ตารางวา ภายใตโ้ฉนดท่ีดิน ดงัต่อไปน้ี จากนายสุรพงษ ์รุ่งวารินทร์ ซ่ึง
มิไดเ้ป็นบุคคลเก่ียวโยงของบริษทัฯ 

(ก) เลขท่ี 59613 จ านวน 7 ไร่ 8 งาน 58 ตารางวา 
(ข) เลขท่ี 59614 จ านวน 1 งาน 72 ตารางวา 
(ค) เลขท่ี 59615 จ านวน 16 ไร่ 3 งาน 22 ตารางวา และ 
(ง) เลขท่ี 88040 จ านวน 4 ไร่ 2 งาน 31 ตารางวา 

 
1.7 เกณฑ์ทีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 
มูลค่าเงินลงทุนรวมทั้ งส้ินไม่เกิน 197 ล้านบาท ส าหรับการเข้าซ้ือหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้ งหมดใน 

SSUPAN และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ SSUPAN (ภายหลงัการซ้ือหุน้แลว้เสร็จ) เพื่อให ้SSUPAN ใชคื้นเงินกูซ้ื้อท่ีดินซ่ึง
เป็นท่ีตั้งของโรงไฟฟ้า และเพ่ือปรับปรุงสินทรัพยแ์ละใชเ้ป็นเงินลงทุนหมุนเวยีนต่อไปในอนาคต 

การก าหนดราคาซ้ือขายหุน้สามญัเดิมทั้งหมดในราคาเบ้ืองตน้ประมาณ 43.4 ลา้นบาท เป็นการเจรจาต่อรอง
ระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายซ่ึงตกลงท่ีจะซ้ือขายกนั และการเขา้ซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนทั้งหมดของเศรษฐีสุพรรณ จ านวนประมาณ 
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158,400 หุน้ เป็นจ านวนเงินทั้งส้ินประมาณ 153.6 ลา้นบาท เพ่ือใชส้ าหรับคืนเงินกูย้มื  การซ้ือท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้งของ
โรงไฟฟ้า การปรับปรุงสินทรัพย ์และจ านวนเงินทุนหมนุเวยีนของเศรษฐีสุพรรณในอนาคต  

 
1.8 มูลค่าสินทรัพย์ทีไ่ด้มา 

รายการลงทุน ล้านบาท 
หุน้สามญั SSUPAN 43.4 
เพื่อใชคื้นเงินกูย้มืและซ้ือท่ีดิน 108.6 
ปรับปรุงสินทรัพย ์ 45.0 

รวม 197.0 
ทั้งน้ี รายละเอียดของยอดการช าระคืนเงินกูย้ืมและซ้ือท่ีดิน ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่ไดรั้บขอ้มูลของสัญญากูย้ืม

เงินดงักล่าว รวมถึงยงัไม่มีความแน่นอนในราคาท่ีดินท่ีจะซ้ือ จึงไม่สามารถระบุเป็นจ านวนท่ีแน่นอนในแต่ละรายการได ้ 
 

1.9 ผลประโยชน์ทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบับริษัทฯ 
การเขา้ลงทุนเพ่ิมเติมในธุรกิจท่ีประกอบกิจการโรงไฟฟ้าสอดคลอ้งกบัแผนและกลยทุธ์ในการลงทุนและด าเนิน

ธุรกิจของบริษทัฯ นอกจากนั้น SSUPAN ไดเ้ร่ิมจ าหน่ายไฟตามสญัญาซ้ือขายไฟ (COD) ตั้งแต่เม่ือวนัท่ี 20 ตุลาคม 2558 จึง
ท าใหบ้ริษทัฯ สามารถรับรู้รายไดแ้ละก าไรของ SSUPAN ไดท้นัที 

 
1.10 แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ 

เงินเพ่ิมทุนจากการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม ซ่ึงจะขออนุมติัจากผูถื้อหุ้นต่อเน่ืองจากการขอ
อนุมติัการไดม้าซ่ึงสินทรัพยน้ี์ 

 
1.11 เงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

บริษทัฯ ตอ้ง (ก) ไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2558 และ (ข) ไดรั้บช าระค่าหุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนท่ีออกและเสนอขายให้แก่ผุถื้อหุ้นเดิมตามสัดส่วนตามท่ีบริษทัฯ จะเสนอให้ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นคร้ังท่ี 1/2558 
พิจารณาอนุมติั  

 
2. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการท ารายการ 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาจากปัจจยัส าคญัดงัต่อไปน้ี 

2.1 วตัถุประสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ 
จากการท่ีธุรกิจหลกัของบริษทัฯเป็นการด าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจพลงังานอยูแ่ลว้ ทั้งพลงังานแสงอาทิตย ์

(Solar Power) พลงังานลม (Wind Power) และพลงังานชีวมวล ดงันั้น การขยายการลงทุนในธุรกิจพลงังานทางเลือกอ่ืนๆ 
เพ่ือต่อยอดธุรกิจของบริษทัฯใหมี้การเติบโตยิง่ข้ึนในธุรกิจท่ีมีอยู ่ จึงเป็นท่ีมาของคณะกรรมการบริษทัในการขอใหท่ี้
ประชุมผูถื้อหุน้ อนุมติัการลงทุนในโครงการน้ี เน่ืองจากเลง็เห็นวา่ธุรกิจท่ีไดม้ามีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึงหรือเสริมกนั
และกนักบัธุรกิจของบริษทัฯอยูแ่ลว้  
 




