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รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ�

วันที��28�มิถุนายน�2564�

�
เรียน� ท่านผู้ถือหุ ้น�

บริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)�

เรื�อง� � ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์��
�

สืบเนื�องจากที�ประชุมคณะกรรมการบริษัท�อ ีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�าก ัด�(มหาชน)�(“บริษัทฯ”)�ครั �งที��4/2564�เมื�อ

วันที��31�พฤษภาคม�2564�ได้มีมติให้เสนอต่อที�ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นครั �งที��4/2564�เพื�อพิจารณาอนุมัติการจ�าหน่ายเงิน

ลงทุนในบริษัท� เอสเอสยูที� จ�ากัด�( “SSUT”)�ซึ�งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ� จ�านวน �7,297,500�หุ ้น�จากทั �งหมด�
29,190,000��หุ้น�มูลค่าหุ้นที�ตราไว้หุ้นละ�100�บาท�หรือคิดเป็นส ัดส่วนร้อยละ�25.00�ของจ�านวนหุ้นที�จ�าหน่ายได้แล้ว
ทั �งหมด�โดยเป็นทุนจดทะเบียนช�าระแล้วจ�านวน�2,919�ล้านบาท�ให้แก่บร ิษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�( “E-

COGEN”)�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� (“EP”)�คิดเป็นมูลค่าท ั �งสิ�น�
1,246.12�ล้านบาท�หรือ�170.76�บาทต่อหุ้น��

การเข้าท�ารายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก�าก ับตลาด
ทุนที��ทจ.�20/2551�เรื�อง�หลักเกณฑ์ในการท�ารายการที�มีนัยส�าค ัญที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์สิน�
ลงวันที��31�สิงหาคม�2551�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�

เรื�อง�การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบร ิษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทร ัพย์�พ.ศ.�2547�ลง

วันที��29�ตุลาคม�2547�(รวมท ั �งที�มีการแก้ไขเพิ�มเติม)�(“ประกาศได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์”)�โดยมีขนาด

รายการสูงสุดเท่าก ับร้อยละ�198.18�ตามเกณฑ์ก�าไรสุทธิอ้างอิงตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ�ส�าหรับงวดสามเดือน

สิ�นส ุด�31�มีนาคม�2564�และถือเป็นรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ประเภทที��1�ตามประกาศได้มาจ�าหนายไปซึ�ง
สินทรัพย์ที�ม ีขนาดรายการมากกว่าร้อยละ�50�ตามเกณฑ์ก�าไรสุทธิ�ทั �งนี�บริษัทฯ�ไม่มีรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์อื�น
ในรอบ�6�เดือนที�ผ่านมา��

ดังนั �นบริษัทจึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท�ารายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ�ทันที�พร้อมทั �งแต่งตั �งที�
ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�ารายการ�และด�าเนินการให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพื�อขออนุมัติ

การเข ้าท�ารายการโดยจะต้องได้รับการอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี�ของจ�านวนเสียง
ทั �งหมดของผู้ถ ือหุ้นที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน�โดยไม่นับผู้ถือหุ้นที�มีส่วนได้ส่วนเสีย �โดยบริษัทฯ�จะ
น�าเสนอต่อที�ประชุมผู ้ถือหุ ้นเพ ื�อพิจารณาลงมติในที�ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั �งที��1/2564�ซึ�งก�าหนดให้จัดขึ�นในวันที��4�

สิงหาคม�2564�

จากหลกัเกณฑ์ในข้างต้น�บริษัทฯ�จึงได้แต่งตั �งบริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�าก ัด�(“IFA”�หรือ�“ท ี�ปรึกษาฯ”)�เป็นที�

ปรึกษาทางการเงินอิสระ�เพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพยข์องบริษัทฯ�ในครั �งนี�ต่อผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ�เพื�อเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาลงมติ�

ทั �งนี� �การค�านวณตัวเลขต่างๆ� ในรายงานฉบับนี�� ตัวเลขทศนิยมท ี�แสดงนั �น�อาจเกิดจากการปัดเศษทศนิยม
ต�าแหน่งที��2�หรือต�าแหน่งที��3�(แล้วแต่กรณี)�ท�าให้ผลลัพธ์ที�ค�านวณได้จริงนั �น�อาจไม่ตรงกับตัวเลขท ี�แสดงในรายงาน
ฉบับนี��

�
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สารบัญ�

สารบญั�

� หน้า

ส่วนที��1� บทสรปุของผูบ้ริหาร� ส่วนที��1�หน้า�1
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ส่วนที��3� ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ� ส่วนที��3�หน้า�1

� 3.1� ลกัษณะโดยทั �วไปของรายการ ส่วนที��3�หน้า�1�
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� 3.4� รายละเอียดของสินทรัพย์ที�จะจ�าหน่ายไป� ส่วนที��3�หน้า�5�

� 3.5� การค�านวณขนาดรายการ ส่วนที��3�หน้า�9�
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� 3.7� รายละเอียดท ี�ส�าคัญในสัญญาซื�อขายหุ้น� ��ส่วนที��3�หน้า�10

� 3.8� สญัญาระหว่างผู้ถือหุ้น� ส่วนที��3�หน้า�12
� 3.9� ผลประโยชน์ที�คาดว่าบรษิัทฯ�จะได้รับ ��ส่วนที��3�หน้า�12
� 3.10� แผนการใช้เงินทุนของบริษัทฯ ��ส่วนที��3�หน้า�12

ส่วนที��4� ความสมเหตุสมผลของรายการ� ส่วนที��4�หน้า�1

� 4.1� วัตถุประสงค์ของการเข้าท�ารายการ� ส่วนที��4�หน้า�1�
� 4.2� ข้อดีและข้อด้อยของการเข ้าท�ารายการ ส่วนที��4�หน้า�1�
� 4.3� ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข ้าท�ารายการ� ส่วนที��4�หน้า�3�

� 4.4� ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ� ส่วนที��4�หน้า�4�
� 4.5� สรุปความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของรายการ� ส่วนที��4�หน้า�6�

ส่วนที��5� การประเมินมูลคา่� ส่วนที��5�หน้า�1

ส่วนที��6� สรปุความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ� ส่วนที��6�หน้า�1
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ค�านิยาม�

ค�านิยาม�

�

ค�าย่อ� หมายถึง

EE�หรือ�บริษัทฯ :� บริษัท�อ ีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ �ากัด�(มหาชน)�

SSUT� :� บริษัท�เอสเอสยูที�จ�ากัด�
E-COGEN� :� บริษัท�อ ีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด
ETP� :� บริษัท�อ ีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�
EP :� บริษัท�อ ีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�าก ัด�(มหาชน)��

AQUA� :� บริษัท�อควา�คอร์เปอเรชั �น�จ�ากัด�(มหาชน)�
COM-LINK� :� บริษัท�คอม-ลิงค์�จ �ากัด�
GNE� บริษัท�โกลบอลนิวเอ็นเนอร์ยี�จ�ากัด��

IFA�หรือ�ที�ปรึกษาฯ� :� บริษัท�ส ีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด��
TAC� :� บริษัท�แทค�เอ็นเนอยี��จ�าก ัด
TTCL� :� บริษัท�ทีทีซีแอล�จ�ากัด�(มหาชน)�
กฟผ.�หรือ�EGAT� :� การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย�

เจริญพรพลังงาน :� บริษัท�เจริญพรพลงังาน�จ�ากัด�
ตลาดหลักทรพัย์ฯ� :� ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย
ทัศน์ศ ิร�ิ :� บริษัท�ทัศน์ศิริ�จ �ากัด

บุญอเนก :� บริษัท�บุญอเนก�จ�าก ัด�
ประกาศได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�ง
สินทรัพย์�

:� ประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุนที��ทจ.�20/2551�เรื�อง�หลักเกณฑ์ในการ
ท�ารายการที�มีนัยส�าคัญที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์สิน�ลง
วันที� �31�สิงหาคม�2551�( รวมทั �งที�มีการแก้ไขเพิ�มเ ติม) �และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�เรื�อง�การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์�พ.ศ.�
2547�ลงวันที��29�ตุลาคม�2547�(รวมท ั�งที�ม ีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�

พ.ร.บ.�บริษัทมหาชนจ�าก ัดฯ :� พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ�ากัด�พ.ศ.�2535�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพิ�มเติม)

พ.ร.บ.�หลักทรัพย์ฯ� :� พระราชบัญญัติหล ักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�พ.ศ.�2535�(รวมทั �งที�มีการแก้ไข
เพิ�มเติม)�

รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ� :�� รายงานความเห ็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับการจ�าหน่ายไปซึ�ง

สินทรพัย์ของบริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)�
ส�านักงาน�ก.ล.ต.� :� ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์�
� �
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ส่วนที��1�-�หน้า�1�

ส่วนที��1�:�บทสรปุของผูบ้ริหาร�

สืบเนื�องจากที�ประชุมคณะกรรมการบริษัท�อ ีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�าก ัด�(มหาชน)�(“บริษัทฯ”)�ครั �งที��4/2564�เมื�อ
วันที��31�พฤษภาคม�2564�ได้มีมติให้เสนอต่อที�ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นครั �งที��1/2564�เพื�อพิจารณาอนุมัติการจ�าหน่ายเงิน
ลงทุนในบริษัท� เอสเอสยูที� จ�ากัด�( “SSUT”)�ซึ�งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ� จ�านวน �7,297,500�หุ ้น�จากทั �งหมด�

29,190,000�หุ้น�มูลค่าหุ้นที�ตราไว้หุ้นละ�100�บาท�หรือค ิดเป็นส ัดส่วนร้อยละ�25�ของทุนช�าระแล้วทั �งหมดของ�SSUT�
ซึ�งมีทุนจดทะเบียนช�าระแล้วจ�านวน�2,919�ล้านบาท�ให้แก่บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�าก ัด�(“E-COGEN”)�ซึ�ง
เป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�(“EP”)�คิดเป็นมูลค่าทั �งสิ�น�1,246.12�ล้าน
บาท�หรือ�170.76�บาทต่อหุ้น��

ลักษณะการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT

SSUT�ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าขนาดเล็ก �(Small�Power�Producer:�SPP)�และไอน�� าร่วมกันในระบบ�
Cogeneration�โดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิงหลักในการผล ิตไฟฟ้าและความร้อน�โครงการตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรม
บางปู�จ ังหวัดสมุทรปราการ�มีก�าลังการผลิตไฟฟ้าสูงสุด�240�เมกะวัตต์�และก�าลังการผลิตไอน��าสูงสุด�60�ตันต่อชั �วโมง�

SSUT�จ�าหน่ายไฟฟ้าให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผล ิตแห่งประเทศไทย�(“กฟผ.”)�ตามสัญญาซื�อขายไฟฟ้ารวม�180�เมกะวัตต์�
อายุสัญญา�25�ปี�โดยเริ�มจ่ายไฟฟ้าเช ิงพาณิชย์�(COD)�ตั �งแต่�29�กรกฎาคม�2556�เป็นต้นมา�และจ�าหน่ายกระแสไฟฟ้า
ส่วนที�เหลือและไอน��าที�ผลิตได้ให้แก่ผู้ประกอบการภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปูโดยตรงภายใต้สัญญาซื�อขายระยะยาว�

โดยมีสัดส่วนรายได้จากการขายไฟฟ้าให ้แก่กฟผ.�และรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน�� าให้แก่ลูกค้าโรงงาน

อุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมบางปูคิดเป็นสัดส่วนประมาณ�82�:�18�

การเข้าท�ารายการในคร ั�งนี�เข้าข่ายเป็นรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาด
ทุนที��ทจ.�20/2551�เรื�อง�หลักเกณฑ์ในการท�ารายการที�มีนัยส�าค ัญที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์สิน�
ลงวันที��31�สิงหาคม�2551�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�

เรื�อง�การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบร ิษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์�พ.ศ.�2547�ลง

วันที��29�ตุลาคม�2547�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพิ�มเติม)�(“ประกาศได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย”์)�และถือเป็นการ

จ�าหน่ายไปซึ�งเงินลงทุนจนสิ�นสภาพเป็นบริษัทร่วม�โดยมีขนาดรายการสูงสุดเท่ากับร้อยละ�198.18�ตามเกณฑ์ก�าไร
สุทธ ิอ้างอิงตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ�ส�าหรับงวดสามเดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�และถือเป็นรายการจ�าหน่ายไป

ซึ�งสินทรัพย์ประเภทที��1�ตามประกาศได้มาจ�าหนายไปซึ�งสินทรัพย์ที�ม ีขนาดรายการมากกว่าร้อยละ�50�ตามเกณฑ์ก�าไร

สุทธ ิ�ทั �งนี�บริษัทฯ�ไม่มีรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์อ ื�นในรอบ�6�เดือนที�ผ่านมา�ดังนั �นบริษัทฯ�จึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผย
สารสนเทศการเข้าท�ารายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ�ทันที�พร้อมทั �งแต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็น
เกี�ยวกับการเข้าท�ารายการและด�าเนินการให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพ ื�อขออนุมัติการเข้าท�ารายการ�โดยจะต้องได้รับการ

อนุม ัติจากที�ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี�ของจ�านวนเสียงทั �งหมดของผู้ถือหุ้นที�มาประชุมและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน�โดยไม่นับผู้ถือหุ้นที�มีส่วนได้ส่วนเสีย��
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รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��1�-�หน้า�2�

ทั �งนี��จากการศึกษาข้อมูลที�เกี�ยวข้องต่างๆ�อาทิ�เงื�อนไขต่างๆ�ในการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อเสียในการเข้า

ท�ารายการ�ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข ้อเสียของการไม่เข้าท�ารายการ�รวมถึงความเหมาะสมของการ
เข้าท�ารายการในครั �งนี��ท�าให้สามารถสรุปความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ได้ด ังนี��

�

ข้อดีของการเข้าท�ารายการ�

1) บริษทัฯ�มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องเพิ�มขึ�น�

บริษัทฯ�มีสภาพคล่องในระดับที�ไม่ สูงโดยในระหว่างปี�2561�–�2563�มีอัตราสภาพคล่องอยู่ระหว่าง�0.39�–�

0.99�เท่า�เนื�องจาก�SSUT�ยังไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถ ือหุ้นได้�ทั �งนี� �ณ�31�มีนาคม�2564�SSUT�มีเงินฝากใน
บัญชีธนาคารที�ติดภาระค��าประกัน�1,217.71�ล้านบาท�และมีเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินคงเหล ือ�6,497.44�ล้านบาท�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�มีเงินสดรับจากการจ�าหน่ายเงินลงทุนประมาณ�1,200�ล้าน

บาท�อีกท ั �งยังได้รับคืนเงินประกันเงินกู้ยืมจ�านวน�5.72�ล้านบาท�และปลดเงินฝากติดภาระค��าประกันอีกจ�านวน� 35.25�
ล้านบาท�ซึ�งจะท�าให้บริษัทฯ�มีสภาพคล่องมากขึ�น�สามารถน�าเงินไปลงทุนในธุรกิจอ ื�นและใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนได้�

2) บริษทัสามารถน�าเงินที�ได้จากการเข้ารายการในครั �งนี�ไปลงทุนในธุรกิจที�บริษทัฯ�มีความช�านาญและ

อาจมีโอกาสได้รบัผลตอบแทนที�ดีกว่า�

การเข้าท�ารายการครั �งนี�จะท�าให้บริษัทฯ�มสีภาพคล่องเพิ�มขึ�นและสามารถน�าไปลงทุนในธุรกิจใหม่�ในปี�2564�–�
2565�บริษัทฯ�มีแผนลงทุนในธุรกิจจ ัดการพื�นที�เกษตรกรรมและเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจ�โดยอาจรวมถึงธุรก ิจที�เกี�ยวข้อง

กับการศึกษาวิจัยพัฒนา�การเพาะปลูก�การผลิต�ไปจนถึงการแปรรูปผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือก ัญชง�โดยบริษัทฯ�
จะพิจารณาตามความเหมาะสมและศ ักยภาพของธุรกิจ�ไปจนถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ�และผู้ถือหุ้น�

3) บริษทัสามารถลดความเสี�ยงจากผลกระทบที�อาจเกิดขึ�นจากข้อพิพาททางกฎหมายของ�SSUT�

การขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ไม่มีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อพิพาททางกฎหมายของ�
SSUT�ซึ�งในกรณีที��SSUT�ต้องจ่ายช�าระค่าเสียหายแก่คู่กรณีและเกิดผลขาดทุนสุทธ ิในงวดนั�นๆ�อาจส่งผลให้บริษัทฯ�

ต้องบันทึกส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนใน�SSUT�และอาจต้องพิจารณาบันทึกค่าเผื�อการด้อยค่าของเงินลงทุน�

SSUT�มีข้อพิพาททางกฎหมายกับบริษัท�ทีทีซีแอล�จ�ากัด�(มหาชน)�(“TTCL”)�และ�บริษทั�โกลบอลนิวเอ็นเนอร์
ยี�จ�ากัด�(“GNE”)�จ�านวน�2�คดี�โดย�SSUT�ได้ด�าเนินการว่าจ้างกลุ่มบริษัท�TTCL�ให ้ด�าเนินการก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ�
(EPC)�ส�าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)�ที�ตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�ต่อมากลุ่ม

บริษัท�TTCL�ไม่ปฏิบ ัติตามสัญญาก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ�(EPC�Contract)�ท�าให้�SSUT�ได้รับผลกระทบ�จึงเป็นผลให้�
SSUT�ไม่ช �าระค่างวดงานก่อสร้างแบบเบ็ดเสร ็จดังกล่าวให้แก่กลุ่มบริษัท�TTCL�

ในปี�2561�TTCL�และ�GNE�จึงได้ย ื�นค�าเสนอข ้อเรียกร้องข้อพิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�ในข้อหาผิดสัญญา
และเรียกร้องค่าเสียหายจาก�SSUT�เป็นจ�านวนเงิน�1,601.60�ล้านบาท�ซึ�งต่อมา�SSUT�ได้ยื�นคัดค้านและขอแก้ไขข้อ

เรียกร้องแย้งโดยเรียกค่าเสียหายจากทั �งสองบริษัทรวมทั �งสิ�น�4,282.09�ล้านบาท��
จากนั �นในปี�2563�TTCL�และ�GNE�ได้ยื�นค�าเสนอข้อพิพาทต่อสถาบันอนุญาโตตุลาการ�พิพาทหมายเลขด�าที��

62/2563�เรียกร้องให้�SSUT�ช�าระค่าธรรมเนียมการออกหลักประกันการช�าระเงินล่วงหน้า�(Advance�Payment�Bond)�

และหลักประกันการปฏิบัติตามสญัญา� (Performance�Bond)�ที�เกิดขึ�นภายหลังการยื�นข้อเรียกร้องข้อพิพาทหมายเลขด�า
ที��94/2561�จนกว่า�SSUT�จะค ืนหลักประกันทั �งหมดแก่�TTCL�และ�GNE�เป็นเงินจ�านวน�39.70�ล้านบาท��

ปัจจุบนัการด�าเนินคดีอยู่ในช ั�นอนุญาโตตุลาการซึ�งจะพิจารณาข้อพิพาททั �งสองรวมกัน�โดยก�าหนดวันสืบพยาน
นัดแรกวันที��10�กันยายน�2564�ปัจจุบันจึงยงัไม่สามารถประเมินความรับผิดและมูลค่าความสูญเสียที�อาจเกิดขึ�นเมื�อคดี

สิ�นสุดได้�ในกรณีที�อนุญาโตตุลาการว ินิจฉัยให้�SSUT�จ่ายค่าเสียหายตามท ี�ผู้เรียกร้องยื�นค�าเสนอ�SSUT�อาจต้องบันทึก



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��1�-�หน้า�3�

ประมาณการหนี�ส ินและผลขาดทุนจากการฟ้องคดี�และอาจท�าให้มีผลขาดทุนสุทธิในงวดนั �นๆ�ซึ�งจะส่งผลให้บริษัทฯ�ใน

ฐานะผู้ถือหุ้นของ�SSUT�สัดส่วนร้อยละ�25.00�ต้องรับรู้ผลขาดทุนดังกล่าวในงบก�าไรขาดทุนตามสัดส่วนการถือหุ้น�ไป
จนถึงอาจต้องพิจารณาบันทึกค่าเผื�อการด้อยค่าเง ินลงทุนใน�SSUT��

อย่างไรก็ตาม�หากบริษัทฯ�ขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ไม่ม ีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อ

พิพาททางกฎหมายของ�SSUT�ตามที�กล่าวในข้างต้น��

4) ราคาที�บริษทัจะเข้าท�ารายการเป็นราคาที�สูงกว่าราคายุติธรรม�

ราคาซื�อขายหุ ้นสามัญของ�SSUT�ที�บริษัทฯ�จะเข้าท�ารายการในครั �งนี�เท่ากับ�1,246.12�ล้านบาท�หรือเท่ากับ�
170.76�บาทต่อหุ้น�เป็นราคาที�สูงกว่าราคายุติธรรมที�ประเมินโดยที�ปรึกษาฯ�ซึ�งอยู่ระหว่าง�147.34�-�159.74�บาทต่อหุ้น�

5) บริษทัฯ�จะมีก�าไรจากการขายหุ้นสามญัของ�SSUT��

ณ�31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีเงินลงทุนใน�SSUT�ตามวิธีส่วนได้เสียเท่ากับ�1,066.02�ล้านบาท�การจ�าหน่าย

เงินลงทุนที�ราคา�1,246.12�ล้านบาท�จะท�าให้บริษัทฯ�มีก�าไรก่อนหักภาษีประมาณ�180�ล้านบาท�ซึ�งจะถูกกบันทึกในงบ
ก�าไรขาดทุน�

�

ข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�

1) บริษทัสูญเสียที�มาของรายได้หลกัและมีการกระจายแหล่งที�มาของรายได้ลดลง�

ปัจจุบันกลุ่มบริษัทฯ�พึ�งพิงรายได้หลักจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าซึ�งมาจากส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนใน�

SSUT�คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�85.70�–�96.18�ของรายได้รวมในปี�2561�–�ไตรมาสที��1/2564�การจ�าหน่ายเงินลงทุน
ทั �งหมดใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�สูญเสียแหล่งที�มาของรายได้หลักที�ส�าคัญ�และมีการกระจายแหล่งที�มาของรายได้
ลดลงเหลือเพียงรายได้จากการลงทุนธุรกิจปลูกพืชเกษตรซึ�งคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�2.26�–�3.05�ของรายได้รวม�

2) บริษทัเสียโอกาสที�จะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน�SSUT�ต่อไปในอนาคต�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนทั�งหมดในSSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�เสียโอกาสที�จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนใน�
SSUT�ที�อาจเกิดขึ�นในอนาคตทั �งในรูปแบบของเงินปันผลและส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุน�

�

ข้อดีของการไม่เข้าท�ารายการ�

1) บริษทัฯ�ยงัคงมีรายไดจ้ากธรุกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าและมีโอกาสที�จะได้รบัเงินปันผลจากการลงทุนใน�

SSUT�

ในกรณีที�ไม่เข้าท�ารายการ�บริษัทฯ�จะยังคงมีรายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าผ่านการบันทึกส่วนแบ่งก�าไร
จากเงินลงทุนใน�SSUT�และในอนาคตหาก�SSUT�สามารถจ่ายเงินปันผลได้�บริษัทฯ�ก็จะได้รบักระแสเงินสดจากเงินปัน
ผลรับ�

�
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ข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�

1) บริษทัฯ�เสียโอกาสที�จะได้รบักระแสเงินสดเพื�อลงทุนในธรุกิจใหม่�

บริษัทฯ�มีแผนใช้เงินทุนที�จะได้จากการเข้าท�ารายการในครั�งนี� ประมาณ�1,200�ล้านบาท�เพื�อพัฒนาธุรกิจที�
เกี�ยวข้องกับการเกษตรโดยมุ่งเน้นธุรก ิจการจัดการพื�นที�เกษตรกรรมและการเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจซึ�งบริษัทฯ�มีความ
เช ี�ยวชาญ�ซึ�งอาจรวมถึงธุรกิจที�เกี�ยวกับการศึกษาวิจ ัย�พัฒนา�เพาะปลูก�ผลิต�แปรรูป�ไปจนถึงการจัดจ�าหน่าย
ผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือกัญชงอย่างถูกต้องตามกฎหมาย�

ในกรณีที�บริษัทฯ�ไม่จ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�บริษัทฯ�จะไม่ได้รับกระแสเงินสดซึ�งอาจท�าให้บริษัทฯ�ต้อง
เพิ�มทุนเพื�อให้มีเงินลงทุนเพียงพอส�าหรับการลงทุนในธุรกิจใหม่ตามแผนการลงทุน�หรืออาจต้องกู้ย ืมจากสถาบนัการเงิน
ซึ�งจะท�าให ้บริษัทฯ�มีหนี�ส ินและต้นทุนทางการเงินเพิ�มมากขึ�น�หรืออาจท�าให้บริษัทฯ�เสียโอกาสในการลงทุนในธุรกิจใหม่

ที�อาจได้ผลตอบแทนที�ดีกว่า��

2) บริษทัฯ�มีความเสี�ยงหาก�SSUT�ต้องจ่ายช�าระค่าเสียหาย�

ในกรณีที�บริษัทฯ�ไม่ขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ยังคงมีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อพิพาท
ทางกฎหมายของ�SSUT�ซึ�งถูกเรียกร้องค่าความเสียหายรวม�1,641.30�ล้านบาท�ในกรณีที��SSUT�ต้องจ่ายช�าระ
ค่าเส ียหายดังกล่าวแก่คู่กรณีอาจส่งผลให้บริษัทฯ�ต้องพิจารณาบันท ึกค่าเผื�อการด้อยค่าของเงินลงทุน��

3) บริษทัฯ�เสียโอกาสที�จะจ�าหน่ายหุ้นสามญัตามข้อเสนอที�ได้รบัในครั �งนี� �

หากบริษัทฯ�ไม่ได้ขายหุ้นสามัญตามข้อเสนอท ี�ได้รับในครั �งนี��บริษัทฯ�อาจมีความเสี�ยงที�จะไม่สามารถจ�าหน่าย
เงินลงทุนดังกล่าวได้ในราคาที�ได้รับข้อเสนอซื�อได้ในอนาคต�เนื�องจากอายุของสัญญาซื�อขายไฟฟ้า�25�ปีระหว่าง�SSUT�

และการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย�( “กฟผ.”)�ที�เหลือน้อยลง�ซึ�งจะท�าให้กระแสเงินสดที��SSUT�จะได้รับในอนาคตมี
แนวโน้มลดน้อยลง�และมูลค่าของกิจการตามวิธีดลดกระแสเงินสดที�จะได้รับในอนาคตมีแนวโน้มลดลง�โดย�SSUT�เริ�ม
จ�าหน่ายไฟฟ้าครั �งแรก�(COD)�ในเดือนธันวาคม�2559�จึงเหลือระยะเวลาตามสัญญาอีกประมาณ�21�ปี�

�

ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�

1) ความเสี�ยงจากแผนการลงทุนในอนาคตที�ยงัไม่ชัดเจน�

บริษัทฯ�มีแผนน�าเงินที�ได้จากการขายหุ้นสามัญของ�SSUT�เพ ื�อใช ้เป็นเงินทุนหมุนเวียนและลงทุนในธุรกิจ

จัดการพื�นที�เกษตรกรรม�และธุรกิจการเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจ�และอาจเข้าลงทุนในธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับการเพาะปลูก�
การวิจัยพฒันา�ผลิต�และแปรรูปผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือกัญชง�ซึ�งปัจจุบันยงัอยู่ระหว่างการพิจารณาของผู้บริหาร�
และยังมีความไม่ช ัดเจนเกี�ยวกับล ักษณะการประกอบธุรกิจ�มูลค่าการลงทุน�ความเสี�ยงในการด�าเนินธุรกิจ�ไปจนถึง
ผลตอบแทนที�บริษัทฯ�จะได้รับในอนาคต��

ผู้ถือหุ้นจึงควรติดตามข่าวสารการลงทุนของบริษ ัทฯ�ในอนาคต�เมื�อบริษัทฯ�จะเข้าลงทุนในธุรกิจใหม่และมีการ
เปิดเผยข้อมูลการได้มาซึ�งสินทรัพย์ตามเกณฑ์ของส�านักงานก.ล.ต.�และตลาดหล ักทรัพย์แห่งประเทศไทย�

2) ความเสี�ยงที�บริษทัฯ�อาจมีผลขาดทุนสุทธิจากการด�าเนินงาน�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�สูญเสียรายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน�� าซึ�งเป็นรายได้
หลัก�และอาจส่งผลให้บริษัทฯ�มีผลขาดทุนจากการด�าเนินงานเนื�องจากรายได้จากธุรกิจการเกษตรจากบริษัทย่อยไม่

เพียงพอต่อค่าใช ้จ่ายในการด�าเนินงาน�จึงอาจท�าใหบ้ริษัทฯ�มีโอกาสที�จะมีผลขาดทุนจากการด�าเนินงาน�
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3) ความเสี�ยงจากการที�บริษทัฯ�อาจขาดคณุสมบติัในการด�ารงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียน�

สินทรัพย์หล ักของบริษัทฯ�ได้แก่เง ินลงทุนใน�SSUT�คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�64.76�ของสินทรัพย์รวม�และที�ดิน

ของบุญอเนกและเจริญพรพลังงาน�(บริษัทย่อยและบริษัทย่อยทางอ้อม)�คิดเป็นร้อยละ�29.06�ของสินทรัพย์รวม�การ
จ�าหน่ายไปซึ�งเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�มีสินทรัพย์ที�เป็นเงินสดและหลักทรัพย์ระยะสั �นประมาณร้อยละ�70�
ของสินทรัพย์รวม�ดังนั �นในกรณีที�บริษัทฯ�จ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ในระหว่างที�บริษัทฯ�พิจารณาการลงทุนในธุรกิจ

ใหม่หากเกิดเหตุการณ์ที�ส่งผลกระทบต่อเงินลงทุนในบริษัทย่อยและ/หรือทรัพย์สินของบริษัทย่อย�อาจท�าให้บริษ ัทฯ�ขาด
คุณสมบตัิในการเป็นบริษัทจดทะเบียนและเข้าข่ายถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนได้�

ทั �งนี�เมื�อวันที��6�พฤศจิกายน�2561�บริษัทฯ�ได้ท�าสัญญาจะซื�อจะขายหุ้นสามัญทั �งหมดของบุญอเนกให้แก่บริษัท�
ทรัพย์สมบัติใหม่�จ�ากัด�ซึ�งไม่เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกันกับบริษัทฯ�โดยมีก�าหนดโอนหุ้นภายในเดือนธันวาคม� 2562�

อย่างไรก็ตาม�แต่เนื�องจากบริษัทฯ�ยงัอยู่ระหว่างการพิจารณาลงทุนในธุรกิจแกนใหม่เพื�อทดแทนธุรกิจเดิมของบุญเอนก�

จึงขอขยายระยะเวลาโอนหุ้นคราวละ�1�ปี�โดยล่าสุดขยายระยะเวลาถึงวันที��31�ธันวาคม�2564�ในระหว่างนี�ผู้ซื�อมีส ิทธขิอ
โอนกรรมสิทธิ �ท ี�ดินบางส่วนของบุญอเนกและเจริญพรพลังงานก่อนวนัโอนหุ้นได้ในราคาไม่ต��ากว่าราคาทุนตามบัญชี�เป็น
จ�านวนไม่เกินร้อยละ�50�ของที�ดินทั�งหมดของบุญอเนกและเจริญพรรวมกัน�ที�ผ่านมาบริษัทฯ�ได้ขายที�ดินตามสัญญาแล้ว�

832�ไร่�คงเหลือที�ดิน�5,429�ไร่�

ดังนั�นภายหลังการจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�และยังไม่มีการลงทุนในธุรกิจแกนใหม่�หากบริษัทฯ�โอนหุ้น
สามัญของบุญเอนกแก่ผู้ซื�อหรือมีการโอนกรรมสิทธิ �ในที�ดินตามสัญญาจนท�าให้สินทรัพย์ทั �งหมดหรือเก ือบท ั �งหมดของ
บริษัทฯ�อยู่ในรูปของเงินสดและเงินลงทุนระยะสั�น�(Cash�Company)�จะท�าให้บริษัทฯ�ขาดคุณสมบัติในการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนและเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนได�้

อย่างไรก็ตาม�จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร�การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะไม่มีผลกระทบการด�ารงสถานะ

เป็นบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ�แต่อย่างใด�เนื�องจากบริษัทฯ�ย ังคงมีที�ดินของบริษัทย่อยเป็นสินทรัพย์ที�ใช้ในการ
ด�าเนินธุรกิจ�และบริษัทฯ�จะน�าเงินที�ได้จากการท�ารายการในครั�งนี�ไปลงทุนในธุรกิจใหม่ซึ�งอยู่ระหว่างขั �นตอนการ
พิจารณา�ทั �งนี� �ตามสัญญาจะซื�อจะขายหุ้นสามญัของบุญเอนกนั �น�บริษัทฯ�มีสิทธิ �ที�จะไม่โอนหุ้นสามัญของบุญเอนกแก่ผู้

จะซื�อหากการโอนหุ้นนั �นก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทฯ�เช่น�การขาดคุณสมบัติในการด�ารงสถานะเป็นบริษัทจด
ทะเบียน�หรือมีสภาพเป็น�Cash�Company�เป็นต้น�บริษัทฯ�สามารถขยายระยะเวลาโอนหุ้นได้คราวละ� 1�ปี�จนกว่าจะ
สามารถโอนหุ้นได้โดยไม่ก่อความเสียหายแก่บริษัทฯ�อีกทั �งบริษัทฯ�จะไม่โอนกรรมสิทธิ �ในที�ดินของบุญอเนกและเจริญ

พรพลังงานในสัดส่วนที�จะท�าให้บริษัทฯ�มีสภาพเป็น�Cash�Company��

4) ความเสี�ยงจากการที�ไม่สามารถบรรลุเงื�อนไขบังคับก่อนของสัญญา�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในคร ั�งนี��จ�าเป็นต้องบรรลุเงื�อนไขบังค ับก่อนตามสัญญาซื�อขายหุ้นระหว่างบริษัทฯ�

และ�E-COGEN�(รายละเอียดในส่วนที��3�ข้อ�3.7�รายละเอียดที�ส�าค ัญในสัญญาซื�อขายหุ้น)�ซึ�งรวมถึงการท ี�บริษัทฯ�และ�
EP�ซึ�งเป็นบริษัทใหญ่ของ�E-COGEN�และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องได้รับการอนุมัติเข้าท�า
รายการจากที�ประชุมผู้ถือหุ้น�โดย�EP�จะน�าวาระการเข้าท�ารายการดังกล่าวเสนอต่อที�ประชุมผู้ถือหุ้นเพื�อพิจารณาอนุมัติ

ในวันที��4�สิงหาคม�2564�ดังนั �นหากบริษัทฯ�และ/หรือ�E-COGEN�และ/หรือ�EP�ฝ่ายหนึ�งฝ่ายใดไม่สามารถปฏิบัติตาม
เงื�อนไขบังคับก่อนได้�บริษัทฯ�จะไม่สามารถจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ให้แก่�E-COGEN�ได้�

�

�
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ส่วนที��1�-�หน้า�6�

ความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ต่อความสมเหตุสมผลของรายการ�

จากการพิจารณาข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�ทั �งที�

เกี�ยวกับลักษณะรายการรวมถึงความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�เงื�อนไขการเข้าท�ารายการ�และแผนการใช้เง ินทุนที�ได้

จากการเข้าท�ารายการของบริษัทฯ�ที�ปรึกษาฯ�มีความเห็นว่า�การเข้าท�ารายการในครั �งนี�มีความสมเหตุสมผลและ

เป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้นและบริษทัฯ�มากกว่าการไม่เข้าท�ารายการ�อีกทั �งเงื�อนไขการเข้าท�ารายการเป็นประโยชน์

ต่อผู้ถือหุ้นและบริษทัฯ��โดยการเข้าท�ารายการจะท�าให้บริษ ัทฯ�ได้ประโยชน์จากการมีกระแสเงินสดและสภาพคล่อง

เพิ�มมากขึ�น�มีก�าไรจากการจ�าหน่ายเงินลงทุน�และลดความเสี�ยงจากข้อพิพาททางกฎหมายของ�SSUT�ที�อาจส่งผล
กระทบต่อมูลค่าเงินลงทุน�ซึ�งบริษัทฯ�สามารถน�าเงินสดที�ได้ไปลงทุนในธุรกิจใหม่ที�อาจสร้างผลตอบแทนที�ดีกว่าแก่ผู้ถือ
หุ้น�

อย่างไรก็ตาม�เนื�องจากแผนการลงทุนในธุรกิจใหม่ยังไม่มีความชัดเจน�และอาจใช้เวลาในการพ ิจารณาลงทุน�
บริษัทฯ�จ ึงมีความเสี�ยงที�จะมีผลการด�าเนินงานขาดทุนสุทธิเพราะรายได้จากธุรกิจการเกษตรของบริษัทย่อยไม่เพียงพอ
ต่อค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน�ผู้ถือหุ้นจ ึงควรติดตามข่าวสารการลงทุนของบริษัทฯ�ในอนาคต�เมื�อบริษัทฯ�จะเข้าลงทุน

ในธุรกิจใหม่และม ีการเปิดเผยข ้อมูลการได้มาซึ�งสินทรัพย์ตามเกณฑ์ของส�านักงานก.ล.ต.�และตลาดหล ักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย�

�
ความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ต่อความเหมาะสมของราคา�

� จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีการต่างๆ�สามารถสรุปผลการประเมินมูลค่า

ยุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�ได้ดงันี��

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ SSUT

ณ�31�มีนาคม�2564�

ล้านบาท� บาทต่อหุ้น�

วิธีมูลค่าทางบญัช�ี 3,908.52� 133.90

วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี N/A N/A

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�- P/E� 7,887.10�-�9,832.84� 270.20�-�336.86

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�- P/BV� 7,559.88�-�8,199.33� 258.99�-�280.90

วิธีส่วนลดกระแสเงินสด 4,300.98�-�4,662.68� 147.34�-�159.74

โดยปรึกษาฯ�เห็นว่า�ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ควรใช้ผลการประเมินที�ได้จากวิธี
มูลค่าปัจจ ุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด�เนื�องจากจะแสดงมูลค่ายุติธรรมโดยค�านึงถึงผลการด�าเนินงานและการเติบโตใน

อนาคตของ�SSUT�ดังนั�น�ที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่า�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�

อยู่ระหว่าง�4,300.98�ล้านบาท�ถึง�4,662.68�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�147.34�บาทต่อหุ้น�ถึง�

159.74�บาทต่อหุ้น�

ดังนั�น�เมื�อเปรียบเทียบมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ที�ที�ปรึกษาฯ�ประเมินได้ในครั�งนี�กับมูลค่าที�
บริษัทฯ�จะด�าเนินการจ�าหน่ายไปในครั �งนี�ที�ราคาเท่าก ับ�170.76�บาทต่อหุ้น�ที�ปรึกษาฯ�เห็นว่า�การเข้าท�ารายการ

จ�าหน่ายไปซึ�งหุ ้นสามญัของ�SSUT�ในครั �งนี�มีความสมเหตุสมผลในด้านความเหมาะสมของมูลค่าที�เข้าท�ารายการ�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��1�-�หน้า�7�

สรุปความเห็นของที�ปรึกษาฯ��
�จากการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท�ารายการและความเหมาะสมทางด้านราคาแล้ว�ที�ปรึกษาฯ�

เห็นว่าการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายไปซึ�งเงินลงทุนใน�SSUT�มีความสมเหตุสมผลและเป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้นและ

บริษัทฯ�เงื�อนไขการเข้าท�ารายการเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและบริษัทฯ�เนื�องจากบริษัทฯ�จะมีก�าไรจากการ

จ�าหน่ายเงินลงทุน�และได้รับกระแสเงินสดและมีสภาพคล่องเพิ�มข ึ�น�ซึ�งบริษัทฯ�สามารถน�าเงินไปใช้ในลงทุนในธุรกิจใหม่

ที�อาจสร้างผลตอบแทนที�ดีกว่า�ทั �งย ังสามารถลดความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากข้อพิพาทางกฎหมายของ�SSUT�ซึ�งอาจท�า

ให้บริษัทฯ�มีผลขาดทุนจากการลงทุนได้�นอกจากนี�ที�ปรึกษาฯ�ยังเห็นว่ามูลค่าที�เข้าท�ารายการมีความเหมาะสม�

เนื�องจากราคาขายที��1,146.12�ล้านบาท�หรือ�170.76�บาทต่อหุ ้นนั�นสูงกว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ซึ�ง

อยู่ระหว่าง�4,300.98�-�4,662.68�ล้านบาท�หรือ�147.34�-�159.74�บาทต่อหุ้น�

ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมติัการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัยใ์นครั �งนี��
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ส่วนที��2�-�หน้า�1�

ส่วนที��2�:�แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลที�ใช้ในการจดัท�ารายงาน�

ที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลที�เกี�ยวข้องก ับการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพยข์องบริษัทฯ�

ตามประกาศได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์จากข้อมูลที�ได ้รับจากบริษัทฯ�การสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร�และข้อมูลที�
เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั �วไป�รวมถึงข้อมูลอื�นๆ�ที�เกี�ยวข้อง�ซึ�งรวมถึงแต่ไม่จ�าก ัดเพียง�

1. มติที�ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ�และสารสนเทศที�เปิดเผยผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ�ที�เกี�ยวข้องกับการ
เข้าท�ารายการในครั �งนี��

2. เอกสารของบริษัทฯ�และ�SSUT�เช่น�หนังสือรบัรอง�หนังสือบริคณห์สนธิ�และข้อบังค ับ�เป็นต้น�
3. งบการเงินตรวจสอบ�งบการเงินสอบทาน�และงบการเงินภายในของบริษัทฯ�และ�SSUT�
4. เอกสาร/สัญญาต่างๆ�ท ี�เกี�ยวข้อง�เช่น�สัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น�เป็นต้น�

5. ความเห็นของที�ปรึกษากฎหมายเกี�ยวกับข้อพิพาททางกฎหมายของ�SSUT�

6. แผนธุรกิจของบริษัทฯ�และ�SSUT�
7. ข้อมูลและเอกสารที�เกี�ยวข้องกับการด�าเนินธุรกิจของ�SSUT�อาทิ�หนังสือสัญญาซื�อขายไฟฟ้า�เป็นต้น�
8. การสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ�รวมถึงบุคคลที�เกี�ยวข้อง�

9. ข้อมูลสถิติจากตลาดหลักทรัพย์ฯ�และภาวะอุตสาหกรรม�

ความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ตั�งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลและ/หรือเอกสารซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้รับ�ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ�รวมถึงบุคคลที�เกี�ยวข้องเป็นข้อมูลที�ถูกต้องและเป็นความจริง�โดยที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณา
และศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพ�นอกจากนี� � �
ที�ปรึกษาฯ�ถือว่าส ัญญาและข้อตกลงทางธุรกิจต่างๆ�มีผลบังคับใช ้และผูกพันตามกฎหมาย�และไม่มีก ารเปลี�ยนแปลง

เงื�อนไข�เพ ิกถอน�หรือยกเลิก�รวมถึงไม่มีเหตุการณ์หรือเงื�อนไขใดๆ�ที�อาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเข้าท�า
รายการในคร ั�งนี�ของบริษัทฯ��

ดังนั �นหากข ้อมูลและ/หรือเอกสารซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้รับไม่ถูกต้องและ/หรือไม่เป็นความจริง�หรือสัญญาและ
ข้อตกลงทางธุรกิจต่างๆ�ไม่มีผลบังคับใช ้และ/หรือไม่ผูกพันตามกฎหมาย�และ/หรือม ีการเปลี�ยนแปลงเงื�อนไข�เพิกถอน�

หรือยกเล ิก�และ/หรือมีเหตุการณ์หรือเงื�อนไขใดๆ�ที�อาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเข้าท�ารายการในครั �งนี�
ของบริษัทฯ�ก็อาจส่งผลต่อความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ซึ�งที�ปรึกษาฯ�ไม่สามารถให้ความเห็นต่อผลกระทบดังกล่าวต่อ
บริษัทฯ�และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ�ได้�

ความเห ็นของที�ปรึกษาฯ�จัดท�าขึ�นภายใต้ข้อมูลซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้รับ�รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม�เงื�อนไขทาง

เศรษฐกิจ�และปัจจัยอื�นๆ�ที�เกิดขึ�นในระหว่างการจัดท�า�ซึ�งอาจมีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญในภายหลังและอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเห ็นของที�ปรึกษาฯ�โดยที�ปรึกษาฯ�ไม่มีภาระผูกพันในการปรับปรุงความเห็นของรายงานความเห็น
ของที�ปรึกษาฯ�ฉบบันี��

รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ฉบับนี��จ ัดท�าขึ�นเพื�อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ�ใช้พิจารณาประกอบการตัดสินใจ
ลงมติการเข้าท�ารายการในครั �งนี�ของบริษัทฯ�ตามประกาศได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพยก์ารตัดสินใจอนุมัติหรือไม่

อนุมัติการเข้าท�ารายการในคร ั�งนี�ขึ�นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ�เป็นส�าคัญ�ทั �งนี�ผ ู้ถือหุ้นของบริษัทฯ�ควร
ศึกษาข ้อมูลในเอกสารต่างๆ�ที�แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ�ในครั�งนี�ด ้วยความรอบคอบและ
ระมัดระวงัก่อนท�าการลงมติเพื�อที�จะได้พิจารณาลงมติได้อย่างเหมาะสม��

อย่างไรก็ตาม�รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ�มิได้เป็นการรับรองผลส�าเร็จของการเข้าท�ารายการต่างๆ�
รวมถึงผลกระทบที�อาจเกิดข ึ�น�และที�ปรึกษาฯ�ไม่สามารถรับผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ�ที�อาจเกิดขึ�นจากการเข้าท�า

รายการดังกล่าวไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม�
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ส่วนที��3�:�ลักษณะและรายละเอียดของรายการ�

3.1 ลกัษณะโดยทั �วไปของรายการ�

ที�ประชุมคณะกรรมการบริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)�(“บริษัท ฯ”)�ครั �งที��4/2564�เมื�อวันที��31�
พฤษภาคม�2564�ได้มีมติให้เสนอต่อที�ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นครั �งที��1/2564�เพื�อพิจารณาอนุมัติการจ�าหน่ายเงินลงทุนใน
บริษัท�เอสเอสยูที�จ�าก ัด�(“SSUT”)�ซึ�งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ�จ�านวน�7,297,500�หุ้น�มูลค่าหุ้นที�ตราไว้หุ้นละ�100�
บาท�ค ิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�25.00�ของทุนช�าระแล้วของ�SSUT�ซึ�งม ีทุนจดทะเบียนช�าระแล้วทั �งสิ�น�2,919�ล้านบาท�

ให้แก่บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�าก ัด�(“E-COGEN”)�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัท�อ ีสเทอร์น�พาวเวอร์�
กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�(“EP”)�คิดเป็นมูลค่าท ั�งส ิ�น�1,246.12�ล้านบาท�หรือ�170.76�บาทต่อหุ้น��

รายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์สินตามประกาศ�คณะกรรมการก�ากับตลาด
ทุนที��ทจ.�20/2551�เรื�อง�หลักเกณฑ์ในการท�ารายการท ี�มีนัยส�าคัญที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์ส ิน

และประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเรื�องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการ

ได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งส ินทรัพย์�พ.ศ.�2547�(“ประกาศรายการได้มาหรือจ�าหน่ายไปฯ ”)�ซึ�งเมื�อพิจารณาขนาด

รายการดังกล่าวด้วยวิธีการค�านวณขนาดรายการตามเกณฑ์ก�าไรสุทธิเปรียบเทียบกับก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานของ
บริษัทฯ�ตามงบการเงินรวมประจ�า�ไตรมาสที��1/2564�ของบริษัทฯ�ซึ�งผู้สอบบัญชีของบริษัทได้สอบทานแล้วนั �น�พบว่ามี

มูลค่าขนาดรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์เท่ากับร้อยละ�198.18�ทั �งนี��บริษัทฯ�ไม่มีรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ของ
บริษัทฯ�ในรอบหกเดือนที�ผ่านมา�เป็นผลให้มีมูลค่าของรายการสูงสุดรวมเท่ากับร้อยละ�198.18�ตามเกณฑ์ก�าไรสุทธ�ิ
ดังนั�น�ธุรกรรมจึงจัดอยู่ในรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ประเภทที��1�ของประกาศเรื�องรายการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�ง
ก�าหนดให้บริษัทฯ�มีหน้าที�ต้อง�1.�จ ัดท�ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศส�าหรับการเข้าท�ารายการดังกล่าวต่อตลาด

หลักทรัพย์ฯ�2.�แต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อท�าหน้าที�ต่าง�ๆ�ที�เกี�ยวข้อง�รวมถึงการให้ความเห็นในการเข้าท�า
ธุรกรรมการจ�าหน่ายเงินลงทุน�ตามที�ก�าหนดในประกาศรายการได้มาหรือจ�าหน่ายไปฯ�โดยจัดส่งรายงานความเห็นของที�
ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้นเพื�อพิจารณาพร ้อมกับจัดส่งหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้น�3.�จัดให้มีการประชุมผู้ถือ

หุ้น�เพื�อขออนุมัติการตกลงเข้าท�ารายการดังกล่าว�ด้วยคะแนนเสียงไม่ต��ากว่า�3�ใน�4�ของจ�านวนเสียงทั �งหมดของผู้ถือ

หุ้นซึ�งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน�โดยไม่นับส่วนของผู้ถ ือหุ้นที�มีส่วนได้เสีย��

ลกัษณะการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT
�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ทั �งหมดจะท�าให้�SSUT�ไม่เป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ�อีกต่อไป��

�

�

EE

บุญอเนก�

เจรญิพรพลังงาน�

SSUT

25%�100%�

100%�

E-COGEN
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SSUT�ให้กับ�E-COGEN�
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โครงสร้างการถือหุ้นของ�SSUT �ก่อน�–�หลังเข้าท�ารายการ�
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หมายเหตุ:�1.�ทศัน์ศิริ�หมายถึง�บรษิัท�ทศัน์ศิริ�จ�ากดั� � ��������������2.�EE�หมายถึง�บรษิัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากดั�(มหาชน)�

��3.�COM-Link�หมายถึง�บรษิัท�คอม-ลิงค์�จ�ากดั� ��������������4.�TAC�หมายถึง�บรษิัท�แทค�เอ็นเนอยี ��จ�ากัด�

��5.�ETP�หมายถึง�บรษิัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากดั�(มหาชน) ����6.�EP�หมายถึง�บรษิัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�
��7.�EPPCO�หมายถึง�บรษิัท�ตะวนัออกการพิมพ์�และบรรจุภณัฑ์�จ�ากัด�
��8.�HK�หมายถึง�บริษัท�อีพ�ีกรุ๊ป�(ฮ่องกง)�จ�ากัด��� ��������������9.�SSUT�หมายถึง�บรษิัท�เอสเอสยูที�จ�ากัด� ���������������

�10.�E-COGEN�หมายถึง�บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากดั�
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ส่วนที��3�-�หน้า�3�

3.2 วัน�เดือน�ปี�ที�เกิดรายการ�

บริษัทฯ�ได้ลงนามในส ัญญาซื�อขายหุ้นในวนัที��4�มิถุนายน�2564�ภายใต้เงื�อนไขในสัญญาซื�อขายหุ้นว่าธุรกรรม
การจ�าหน่ายเงินลงทุนจะต้องได้ร ับการอนุมัติจากที�ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั�งท ี��1/2564�ในวันที��4�สิงหาคม�2564�โดย
บริษัทฯ�คาดว่าจะด�าเนินการโอนหุ ้นและรบัช�าระเงินค่าหุ้นให้แล้วเสร็จภายในเดือนสิงหาคม�2564�

3.3 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและความสัมพันธ์ระหว่างคู่สัญญา�

ผูข้าย� :� บริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)�(“บริษัทฯ”)�
ผู้ซื�อ� :� บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�(“E-COGEN”)�

โดย�E-COGEN�เป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัท�อ ีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�(“EP”)�ด�าเนิน

ธุรกิจการผล ิตและการส่งไฟฟ้า�(EP�ถือหุ้นใน�E-COGEN�ผ่านบริษัทย่อยรวมแล้วคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ�100)�โดยมี
โครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ-นามสกุล� จ�านวนหุ้น ร้อยละ�

1. บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)/1� 4,600,000 46.00�

2. บริษัท�อีพ�ีกรุ๊ป (ฮ่องกง)�จ�าก ัด/1 4,900,000 49.00�

3. บริษัท�ตะวันออกการพิมพ์ และบรรจุภัณฑ์�จ�าก ัด/1� 500,000 5.00�

รวม� 10,000,000 100.00�
� หมายเหต:ุ�/1�บรษิัทย่อยของ�EP�

ที �มา:�แบบ�บอจ.5�ของบรษิัท�อ ีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�ณ�วนัที ��27�พฤษภาคม�2564�

�

รายช ื�อกรรมการของ�E-COGEN�มดีังนี���

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�

3� นาย�วัชระ�� อัชฌากรล ักษณ์ กรรมการ�

4� นาย�ภูม ิวัฒก์� นันทวณิชย์� กรรมการ�
ที �มา:�หนังสอืรบัรองบริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากดั�ณ�วนัที ��21�พฤษภาคม�2564�

�

ทั �งนี��บริษัท�อีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ซึ�งเป็นผูถ้ือหุ ้นรายใหญ่ของ�E-COGEN�มีรายชื�อผู้ถือหุ้น�
ดังนี��

� ชื�อ –�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� 1,799,999,920� 75.00

2� บริษัท�แมกซ์�เมทัล�คอร์ปอเรชั �น�จ�ากัด�(มหาชน)� 153,550,000� 6.40

3� บริษัท�คลีนพาวเวอร์�(เฮชเค)�จ�ากัด� 123,900,000� 5.16

4� นาย�นิวตัน์�� แจ้งอริยวงศ์� 94,000,000� 3.92

5� นางสาว�ฐานุตรา��สื�อวีระชัย� 50,000,000� 2.08

6� นาง�อรพิน�� พิพฒัน์วิไลกุล 49,000,000� 2.04

7� นาย�โกมล�� วงศ์พรเพ็ญภาพ� 20,000,000� 0.83
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� ชื�อ�–�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

8� นาย�อยุทธ์�� พจน์อนันต�์ 12,000,000� 0.50

9� นาย�ภักดี�� ศุทธาวุฒิวงศ์ 10,000,000� 0.42

10� นาย�วรททิพ� ทวีวัฒน์ 7,000,000� 0.29

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 2,319,449,920� 96.64

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 80,643,126 3.36

� รวม� ��2,400,093,046 100.00
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ณ�วนัที��30�เมษายน�2564�

ชื�อ�– นามสกุล� ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์� หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

3� นาย�สุกิจ�� เลิศอัศวรัตน์� กรรมการ�

4� นาย�ภูมิวัฒก์� นันทวณิชย์� กรรมการ�

5� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�
�

ทั �งนี��EP�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบยีนและเป็นผูถ้ือหุ้นใหญ่ของ�บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�มี

โครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท อควา คอร์เปอเรช ั �น จ�าก ัด (มหาชน)�(“AQUA”)� 369,383,491� 39.61

2� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 116,866,488� 12.53

3� น.ส.�มาลิน�ี� ชินสุภัคกุล� 40,027,497� 4.29

4� นาย�ยอด�� ชินสุภัคกุล� 27,107,680� 2.91

5� นาง�มาริสา� ณ นคร 23,300,634� 2.50

6� น.ส.�จิราพัชร ไชยวรรณา� 12,530,476� 1.34

7� นาย�ยุทธชัย ชินสุภัคกุล� 12,125,788� 1.30

8� นาง�ภาวนา�� อัจฉราวรรณ� 12,057,156� 1.29

9� บริษัท ไบโอ�อีควอไลซ�์จ�าก ัด� 11,617,000� 1.25

10� นาย�มงคล�� ศรเลิศล��าวาณิช 11,590,000� 1.24

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 636,606,210� 68.00

11� Other�shareholders 295,900,887�� 32.00�

รวม� 932,507,097� 100.00

รายช ื�อกรรมการของ�EP�ณ�ว ันที��28�เมษายน�2564�
ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�/�ประธานกรรมการบริหาร�

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�/�ประธานเจ้าหน้าที�บริหาร
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ส่วนที��3�-�หน้า�5�

� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�

3� นาย�ชยัวัฒน์ อัศวินทรางกูร กรรมการอิสระ /�ประธานกรรมการตรวจสอบ�

4� นาย�แดน�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

5� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

6� น.ส.�เรวดี�� หวานชิด� กรรมการ�

7� นาย�กมล�� รัตนไชย กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

8� นาง�ยุพาพรรณ � เอกสิทธิกุล� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

9� นาย�สมชาย� คูว ิจิตรสุวรรณ กรรมการอิสระ
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��28�เมษายน�2564�

ทั �งนี��AQUA�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบียนและเป็นผูถ้ือหุ้นใหญข่อง�EP�มโีครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ�–�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

1� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา 577,901,500 12.58�

2� นาย�ก�าพล�� วิระเทพสุภรณ์� 317,995,400 6.92�

3� นางสาว กัญจนารัศม์ วงศ์พันธุ์� 232,045,800 5.05�

4� บริษัท�ไทยเอ็นวีดีอาร์�จ�ากัด� 93,988,447 2.05�

5� นาย�ศิริวฒัน์ วงศ์จารุกร 80,000,000 1.74�

6� นาย�เจริญชัย แสงทองอร่าม� 79,625,700 1.73�

7� นาย�ชนินทร์ ศิลปีชีวะ� 73,771,600 1.61�

8� นาย�ณัฐพงศ์ ลีลาเทพินทร�์ 73,623,700 1.60�

9� นาย�ปิยะ�� ชื�นชมเดช 61,000,000 1.33�

10� นาย�นิพัฒน์� เจริญกิจการ 52,800,000 1.15�

รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก 1,642,752,147 35.76�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 2,950,247,853 64.24�

รวม 4,593,000,000 100.00�
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��7�พฤษภาคม�2564�

�

รายช ื�อกรรมการของ�AQUA�ณ�วันที��31�พฤษภาคม�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�

2� นาย�ฉาย� บุนนาค กรรมการผู้จัดการใหญ่ (รักษาการ) /�กรรมการ�

3� นาย�พลสิทธ�ิ ภูม ิวสนะ กรรมการ�

4� นาย�ก่อโชค� แสงทองอร่าม กรรมการ�

5� นาย�ปกรณ์� มงคลธาดา� กรรมการ�

6� นาง�วรางคณา กัลยาณประดิษฐ� กรรมการ�

7� นาย�สุธี ผ่องไพบูลย�์ กรรมการอิสระ,�ประธานกรรมการตรวจสอบ�

8� น.ส.�ปรานี� รัตคาม� กรรมการอิสระ,�กรรมการตรวจสอบ

9� นาย�ชาลี ดิษฐลักษณ� กรรมการอิสระ,�กรรมการตรวจสอบ
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ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��31�พ.ค.�2564�

ความสมัพนัธก์บับริษทัจดทะเบียน��

� ปัจจุบนับริษัทฯ�ไม่มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะที�เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศส�านักงาน�ก.ล.ต.�กับบริษัท�
E-COGEN�และ�EP��

�

3.4 รายละเอียดของทรพัยสิ์นที�จะขาย�

บริษัทฯ�จะจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จ�านวน�7,297,500�หุ้น�มูลค่าหุ้นที�ตราไว้หุ้นละ�100�บาท�ค ิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ�25.00�ของทุนช�าระแล้วโดย�SSUT�มีทุนจดทะเบียนช�าระแล้ว�2,919�ล้านบาท�SSUT�ด�าเนินธุรกิจ

โรงไฟฟ้าขนาดเล็ก�(SPP)�ระบบพลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)และไอน��าร่วมกันในระบบ�Cogeneration�มีการ
ใช้ก๊าซธรรมชาติซึ�ง เป็นเชื�อเพลิงสะอาดเป็นเช ื�อเพลิงหล ักในการผลิตกระแสไฟฟ้า�โดยโครงการตั �งอยู่ในนิคม
อุตสาหกรรมบางปู�จังหวัดสมุทรปราการ�ซึ�งเป็นพื�นที�เช่าระยะยาวประมาณ�30�ปี�(3�สิงหาคม�2554�ถึง�2�สิงหาคม�
2584)�กับการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเพ ื�อใชเ้ป็นที�ตั �งของโรงไฟฟ้า�โดย�SSUT�มกี�าลังการผลิตไฟฟ้าสูงสุด

รวมประมาณ�240�เมกะวัตต์�(“MW”)�(แบ่งออกเป็น�2�บล็อค�ก�าลังการผลิตบล็อคละ�120�MW)�และก�าลังการผลิตไอน��า
สูงสุดรวม�60�ตันต่อช ั �วโมง��

เมื�อวันที��29�กรกฎาคม�2556�SSUT�ได้ท�าสัญญาซื�อขายไฟฟ้า�(Power�Purchase�Agreement�-�PPA)�แบบ�
Firm�ในโครงการบล็อค�1�และบล็อค�2�ในปริมาณบล็อกละ�90�MW�รวม�180�MW�เป็นระยะเวลา�25�ปีกับกฟผ.�ซึ�งเป็น

ระบบที�ร ัฐเป็นผู้ซื�อรายเดียวเนื�องจากเป็นระบบสาธารณูปโภคที� จ�าเป็นโดยผ่านระบบสายส่ง�(Transmission�System)�
และระบบจ�าหน่าย�(DistributionSystem)�โดย�SSUT�ได้เริ�มต้นจ่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์�(COD)�ตั�งแต่เดือนธ ันวาคม�2559�
เป็นต้นมา�และจ�าหน่ายกระแสไฟฟ้าที�เหลือ�2�บล็อค�บล ็อคละ�30�เมกะวัตต์�รวม�60�เมกะวัตต์�และไอน��าจ�านวน�60�ตัน
ต่อชั �วโมง�ให้แก่ผู้ประกอบการภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปูภายใต้สญัญาซื�อขายระยะยาว�โดยมีสดัส่วนรายได้จากการ

ขายไฟฟ้าให้แก่กฟผ.�และรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��าให้แก่ลูกค ้าโรงงานอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม
บางปูค ิดเป็นสัดส่วนประมาณ�82�:�18�

ทั �งนี��SSUT�ได้รับบัตรส่งเสริมการลงทุน�(BOI)�ตั�งแต่ว ันที��26�ธ ันวาคม�2555�จากคณะกรรมการส่งเสริมการ
ลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้าและไอน��า�ประเภท�7.1�กิจการสาธารณูปโภคและบริการพื�นฐาน�เป็นระยะเวลา�8�ปีนับจาก

วันที�เริ�มมีรายได้จากการประกอบกิจการดังกล่าว�โดยได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส�าหรับก�าไรสุทธ ิที�ได้จากการ

ประกอบกิจการที�ได้รับการส่งเสริมรวมกันไม่เกินร้อยละ�100�ของเงินลงทุนไม่รวมค่าที�ดินและทนุหมุนเวียน�

รายชื�อคณะกรรมการของ�SSUT:�ณ�วนัที��28�เมษายน�2564��

ชื�อ�– นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ศิริธัช�� โรจนพฤกษ์� กรรมการ�

2� นาง�ฐิติพร�� รัตนเพียร� กรรมการ�

3� นาย�มิโยชิ�� คามิยะ กรรมการ�

4� น.ส.�ขวัญศิรินทร์� โรจนพฤกษ์� กรรมการ�

5� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

6� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�

7� นาย�ว ัชระ�� อัชฌากรล ักษณ์� กรรมการ�

8� นาย�ธีระ�� รัตนะวิศ กรรมการ�
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� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�

9� นาย�สุรชัย�ส�ุ ขศรีวงศ์ กรรมการ�

10� นาย�โทโมโนริ� อิชิกุโระ กรรมการ�

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ�SSUT:�ณ�วันที��22�มีนาคม�2564�

ชื�อ�– นามสกุล� จ�านวนหุ้น ร้อยละ

1 บริษัท�แทค�เอ็นเนอยี��จ�ากัด 11,676,000 40.00

2 บริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)� 7,297,500 25.00

3 บริษัท�ทัศน์ศิริ�จ�ากัด 5,838,000 20.00

4 บริษัท�คอม-ลิงค์�จ �ากัด� 4,378,500 15.00

รวม� 29,190,000 100.00
หมายเหตุ:�� บริษัท�แทค�เอ็นเนอยี��จ�ากดั�และบรษิัท�ทศัน์ศิริ�จ�ากัด�เป็นบรษิัทย่อยของ�EP�(รายละเอียดในเอกสารแนบ�2:�

สรุปข้อมูลของบรษิัท�เอสเอสยูที�จ�ากดั)�

�

ฐานะทางการเงินและผลการด�าเนินงาน:�

รายการ�
31�ธ.ค.�61 31�ธ.ค.�62 31�ธ.ค.�63�

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท�

ฐานะทางการเงิน

สินทรัพย์หมุนเว ียน 1,652.84 2,096.44 2,036.72��

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน� 9,764.28 9,605.45 9,203.32��

รวมสินทรพัย�์ 11,417.12� 11,701.89� 11,240.03�

หนี�สินหมุนเวียน� 1,098.81 1,104.17 1,077.93��

หนี�สินไม่หมุนเวียน 7,270.59 6,977.24 6,335.99��

รวมหนี�สิน� 8,369.41 8,081.42 7,413.93��

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น� 3,047.72 3,620.47 3,826.11��

ผลการด�าเนินงาน

รายได้จากการขาย 4,523.28 4,765.27 4,121.88�

ต้นทุนขาย� (3,754.98) (3,972.85) (3,525.75)�

ก�าไรขั�นต้น 768.30 792.42 596.12�

ก�าไรก่อนหกัค่าใช้จ่าย� 783.14 796.29 598.95�

ก�าไร (ขาดทุน)�สุทธิ�� 382.59 572.75 205.64�

� �

สินทรพัยห์ลกั�

ประเภทสินทรพัย�์ รายละเอียด มูลค่าตามบัญชี��

ณ�31�ธ.ค.�63�

(ล้านบาท)�
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ส่วนที��3�-�หน้า�8�

1. อาคาร� 1. อาคารโรงไฟฟ้า�
2. อาคารส�านักงาน�
3. สถานีย่อยและระบบส่ง�
4. สถานีก๊าซ�

3,004.37�

2. เครื�องจกัรและอุปกรณ์ เครื�องจ ักรท ี�ส�าคัญได้แก�่
1. เครื�องจักรผลิตไฟฟ้ากังหันก๊าซ�(Gas�Turbine�
Generation)�

2. เครื�องก�าเนิดไฟฟ้า�

3. เครื�องน�าความร้อนที�เหลือกลับมาใช้ใหม่�(Heat�
Recovery�Steam�Generator)�

4. เครื�องผลิตไฟฟ้าแบบกังหันไอน��า�(Steam�

Turbine�Generator)�

5,578.37

�

�

ข้อพิพาททางกฎหมาย

SSUT�ได้ด�าเนินการว่าจ้างกลุ่มบริษัท�ทีทีซีแอล�จ�ากัด�(มหาชน)�(“TTCL”)�ให้ด�าเนินการก่อสร้างแบบเบ็ดเสร ็จ�

(EPC)�ว่าด้วยงานก่อสร้างในประเทศ�งานจัดหาว ัสดุในประเทศและงานจัดหาว ัสดุต่างประเทศส�าหรับโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)�ที�ตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�ก�าลังการผลิตไฟฟ้ารวม�240�เมกะวัตต์�และ
ก�าลังการผลิตไอน��ารวม�60�ตันต่อชั �วโมง�ต่อมากลุ่มบริษัท�TTCL�ไม่ปฏิบ ัติตามสัญญาก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ�(EPC�

Contract)�ท�าให้�SSUT�ได้รับผลกระทบ�อาทิ�ค่าใช้จ่ายในการแก้ไขหรือเปลี�ยนแปลงทรัพย์ส ินและอุปกรณ์ให้เป็นไปตาม
สัญญา�ความล่าช้าในการก่อสร้างและสมรรถนะของงานที�ไม่เป็นไปตามที�ร ับรอง�ค่าใช้จ่ายเพ ี�มเติมเดี�ยวกับการก่อสร้ าง
สายส่งไฟฟ้า�ค่าเสียหายจากการหยุดชะง ักของธุรกิจ�รวมทั �งค่าเสียหายและค่าใช ้จ่ายอื�นๆ�เป็นต้น�จ ึงเป็นผลให้�SSUT�
ไม่ช �าระค่างวดงานก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จดังกล่าวให้แก่กลุ่มบริษัท�TTCL�

ด้วยเหตุดังกล่าวท�าให้เก ิดข้อพิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�โดยในวันที��25�ธันวาคม�2561�TTCL�และบริษัท�

โกลบอลนิวเอ็นเนอร์ยี�จ �ากัด �(“GNE”)�ในฐานะผู้เรียกร้อง�ได้ยื�นค�าเสนอข้อพิพาทในข้อหาผิดสัญญาและเรียกร้อง
ค่าเสียหายจาก�SSUT�ซึ�งเป็นผู้คัดค้านจ�านวนทุนทรัพย์�1,601.60�ล้านบาท�ต่อมา�SSUT�ได้ยื�นค�าคัดค้านและข้อ
เรียกร้องแย้งให้ผู้เรียกร้องรับผดิเป็นเงินจ�านวน�2,011.56�ล้านบาท�และต่อมาขอแก้ไขข ้อเรียกร้องแย้งโดยเรียกร้อง

ค่าเส ียหายเพิ�มเติมท�าให้จ�านวนเงินที�เรียกร้องเปล ี�ยนเป็น�4,282.09�ล้านบาท�

การด�าเนินคดีนี�อยู่ในชั �นอนุญาโตตุลาการ�ได้มีการนัดพร้อมเมื�อวันที��6�กุมภาพันธ์�2563�เพื�อก�าหนดประเด็น
ข้อพ ิพาทและหน้าที�น�าส ืบ�การจ ัดท�าเอกสารต่างๆ�โดยให้จัดเตร ียมเอกสารส�าหรับอ้างอิงเป็นพยานหลักฐานเพื�อย ื�นต่อ �
สถาบันอนุญาโตตุลาการในวันที��4�สิงหาคม�2564�และก�าหนดวันสืบพยานนัดแรกวันที��10�กันยายน�2564�

นอกจากนี��เมื�อวันที��15�เมษายน�2563�TTCL�และ�GNE�ยื�นค�าร้องขอคุ้มครองชั �วคราวระหว่างพิจารณาโดย

ขอให้คณะอนุญาโตตุลาการมีค�าส ั �งห้าม�SSUT�เรียกให้ธนาคาร�มิซูโฮ�สาขากรุงเทพมหานคร�และธนาคารกสิกรไทย�

ช�าระเงินตามหนังสือค��าประกันการปฏิบัติตามสัญญาดังในข้างต้น�และหนังสือค��าประกันการช�าระเงินล่วงหน้าของการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าบล็อก�1�และ�บล็อค�2�เนื�องจากอยู่ระหว่างการพิจารณาข้อพิพาท�
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วันที��18�พฤษภาคม�2563�คณะอนุญาโตตุลาการได้มีค�าสั �งโดยมิได้มีการไต่สวนให้คู่พิพาททั�งสองฝ่ายปฏิบัติ

ตามข้อตกลง�โดย�SSUT�ตกลงจะไม่ใช้ส ิทธ ิเรียกร้องตามหนังสือค��าประกันสัญญาในข้อพิพาทจ�านวน�11�ฉบับ�TTCL�
และ�GNE�ตกลงเสียค่าธรรมเนียมการต่ออายุหนังสือค ��าประกันเพื�อให้มีผลใช้บังคับตามเงื�อนไขหนังส ือค��าประกันเดิม
จนกว่าจะมีค�าชี�ขาด�

วันที� �1�กันยายน�2563�TTCL�และ�GNE�ได้ยื�นค�าเสนอข้อพิพาทหมายเลขด�าที� �62/2563�ต่อสถาบัน

อนุญาโตตุลาการเพื�อเรียกร้องให้�SSUT�ช�าระเงินค่าธรรมเนียมการออกหลักประกันการช�าระเงินล่วงหน้า�(Advance�
Payment�Bond)�และหลักประกันการปฏิบัติตามสัญญา�(Performance�Bond)�ที�เกิดขึ�นภายหลังการยื�นข ้อเรียกร้องข้อ
พิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�จนกว่า�SSUT�จะค ืนหลักประกันทั �งหมดแก�่TTCL�และ�GNE�เป็นเงินจ�านวน�39.70�ล้าน

บาท�และยื�นค�าร้องขอให้รวมพ ิจารณาข้อพิพาทดงักล่าวเข ้ากับข้อพิพาทหมายเลขด�าท ี��94/2561�นี��

วันที��25�กันยายน�2563�SSUT�ได้ยื�นค�าคัดค้านการขอรวมพิจารณาคดีต่อสถาบันอนุญาโตตุลาการ�โดยขอให้
คณะอนุญาโตตุลาการยกค�าร้องของ�TTCL�และ�GNE�ที�ขอให้รวมพิจารณาข้อพิพาทหมายเลขด�าท ี��62/2563�เข้าก ับข้อ
พิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�ซึ�งในว ันที��24�ตุลาคม�2563�SSUT�ได้ยื�นค�าค ัดค้านค�าเสนอข้อพิพาทหมายเลขด�าที��
94/2561�ต่อสถาบันอนุญาโตตุลาการโดยให้การปฏิเสธค�าเสนอข ้อพิพาทฉบับลงวันที��1�กันยายน�2563�ทุกข้อกล่าวหา��

วนัที��2�พฤศจิกายน�2563�สถาบันอนุญาโตตุลาการมีค�าสั �งให้รวมกระบวนพิจารณาช ั�นอนุญาโตตุลาการในข้อ

พิพาทหมายเลขด�าที��62/2563�เข้ากับข้อพิพาทหมายเลขด�าท ี��94/2561�และพิจารณาข้อพิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�
เป็นหลัก�

ความรบัผิดและมูลค่าความสูญเสียที�อาจเกิดขึ�นเมื�อคดีสิ�นสุดยังไม่สามารถประเมินได้เนื�องจากคดียงัไม่ได้มีการ�
สืบพยาน�ขณะนี�อยู่ระหว่างจัดท�าค�าเบิกความพยานและจัดเตรียมเอกสารส�าหรับอ้างอ ิงเป็นพยานหลักฐานเพื�อยื�นต่อ �

สถาบันอนุญาโตตุลาการในวันที��4�สิงหาคม�2564�และใช้สืบพยานนัดแรกวนัที��10�กันยายน�2564�

�

3.5 การค�านวณขนาดรายการ�

บริษัทฯ�จะท�าการจ�าหน่ายไปซึ�งหุ้นสามัญของ�SSUT�จ�านวน�7,297,500�หุ้น�จากทั �งหมด�29,190,000�หุ้น�

มูลค่าหุ้นท ี�ตราไว้หุ้นละ�100.00�บาท�หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�25.00�ของจ�านวนหุ้นที�จ�าหน่ายได้แล้วทั�งหมด�ในราคา
หุ้นละ�170.76�บาท�หรือคิดเป็นราคามูลค่ารวมเท่ากับ�1,246.12�ล้านบาท�และเนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�จะ
ส่งผลให้�SSUT�สิ�นสภาพการเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ�จ ึงค�านวณขนาดรายการโดยนับ รวมมูลค่าเงินให้กู้ย ืม�มูลค่า

ภาระค่าประกันหรือภาระอื�น�ๆ�ที� �SSUT�ยังมีคงค้างต่อบริษัทฯ�จ�านวน�40.97�ล้านบาท�คิดเป็นมูลค่ารวมทั�งสิ�น�
1,287.09�ล้านบาท�

รายการ จ�านวนเงิน (ล้านบาท)

ราคาจ�าหน่ายหุ้นสามัญของ�SSUT�� 1,246.12�

บวก�เงินประกันเงินกู้ยืม 5.72�

บวก�เงินฝากที�ติดภาระค��าประกันของบริษัทฯ�� 35.25�

รวมขนาดรายการ 1,287.09�

การเข้าท�ารายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก�าก ับตลาด
ทุนที��ทจ.�20/2551�เรื�อง�หลักเกณฑ์ในการท�ารายการที�มีนัยส�าค ัญที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งทรัพย์สิน�

ลงวันที��31�สิงหาคม�2551�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�

เรื�อง�การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบร ิษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์�พ.ศ.�2547�ลง
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วันที��29�ตุลาคม�2547�(รวมทั�งที�มีการแก้ไขเพิ�มเติม)�(“ประกาศได้มาหรอืจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย”์)�และถือเป็นการ

จ�าหน่ายไปซึ�งเงินลงทุนจนสิ�นสภาพเป็นบริษัทร่วม�โดยมีขนาดรายการสูงสุดเท่าก ับร้อยละ�198.18�ตามเกณฑ์ก�าไรสุทธิ
โดยอ้างอิงงบการเงินรวมของบริษัทฯ�ส�าหรับงวดปีสิ�นสุด�31�ธ ันวาคม�2563�งวดสามเดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2563�และ
งวดสามเดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�ทั �งนี�บร ิษัทฯ�ไม่มีรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์อื�นในรอบ�6�เดือนที�ผ่านมา�โดย

ค�านวณขนาดรายการได้ดังนี���

เกณฑ์� วิธีการค�านวณ

มูลค่าตามบัญชีของ�
สินทรัพย์ที�ม ีตัวตนสุทธิ/1�

= (NTA�ของ SSUT�x�สัดส่วนที�ได้มาหรือจ�าหน่ายไป)�x�100
� NTA�ของบริษัทฯ�

= (3,535.02�x�0.25)�x�100�

� 1,474.25�

= 59.95%

ก�าไรสุทธิ� = (ก�าไรสุทธยิ้อนหลัง�12 เดือนของ�SSUT x�สัดส่วนที�ซื�อหรือขาย)�x�100�
� ก�าไรสุทธิย้อนหลงั�12�เดือนของบริษัทฯ/2�

= (369.88 x�0.25) x�100
46.66�

= 198.18%

มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน� = มูลค่ารายการท ี�จ่ายหรือได้รบั �x�100�

� สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ�

= 1,287.09�x�100�
1,646.08�

=� 78.19%�

มูลค่าของหลักทรัพย์ที�บริษัทจด
ทะเบียนออกให้เพื�อเป็นสิ�งตอบ
แทนการได้มาซึ�งสินทรัพย์�

= จ�านวนหุ้นทุนที�บรษิัทออกเพื�อช�าระค่าสินทรพัย์�x�100
� จ�านวนหุ้นท ี�ช�าระแล้วของบริษัท�

= ไม่สามารถค�านวณได้เนื�องจาก�EE�ไม่ได้ออกหุ ้นเพื�อช�าระค่าตอบแทน�

หมายเหตุ:�1.�อ้างอิงตามงบการเงินสอบทานสิ�นสุด�ณ�วนัที ��31�มนีาคม�2564�ของบริษัทฯ�และ�SSUT�
2.�สามารถค�านวณสนิทรพัย์ที �ม ีตัวตนสุทธิ�(NTA)�ณ�31�มนีาคม�2564�ของบรษิัทฯ�และ�SSUT�ได้ดังนี��

ตารางค�านวณ�NTA��

ของ�EE�

วันที��31 มีนาคม�2564�

(ล้านบาท)�

ตารางค�านวณ�NTA

�ของ�SSUT�

วนัที��31�มีนาคม�2564

(ล้านบาท)�

สินทรัพย์รวม� 1,646.08 สินทรพัย์รวม 11,175.67�

หัก หัก� �

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน� 1.98 สินทรพัย์ไม่มีตวัตน 373.50�

หนี�สิน� 169.85 หนี�สิน 7,267.15�

สินทรพัยที์�มีตวัตนสุทธิ� 1,474.25 สินทรพัยที์�มีตวัตนสุทธิ 3,535.02�

� จากการค�านวณขนาดรายการตามหลักเกณฑ์ต่างๆ�ข้างต้น�จะได้ขนาดรายการสูงสุดร้อยละ�198.18�ตามเกณฑ์

ก�าไรสุทธิ�ซึ�งตามประกาศการได้มาหรือจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์�การท�ารายการดงักล่าวถือเป็นรายการท ี�มีขนาดรายการ

มากกว่าร้อยละ�100�ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ�ดังนั�นบริษัทฯ�จึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท�า
รายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ�ทันที�พร้อมทั �งแต่งตั �งที�ปรึกษาฯ�เพ ื�อให้ความเห็นเ กี�ยวกับการเข้าท�ารายการ�และ
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ด�าเนินการให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพ ื�อขออนุม ัติการเข้าท�ารายการ�โดยจะต้องได้รับการอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถ ือหุ้นด้วย

คะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี�ของจ�านวนเสียงทั �งหมดของผู้ถือหุ้นที�มาประชุมและมีส ิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับ
ผู้ถือหุ้นที�มีส่วนได้ส่วนเส ีย�

�

3.6 มูลค่ารวมและเกณฑที์�ใช้ก�าหนดมูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน�

มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทนที�บริษัทฯ�จะได้รับจากการจ�าหน่ายหุ้นสามัญของ�SSUT�ในสัดส่วนร้อยละ�25�ของ
จ�านวนทุนจดทะเบียนของ�SSUT�เท่ากับ�1,287.09�ล้านบาท�ประกอบด้วยเง ินค่าหุ้นจ�านวน�1,246.12�ล้านบาท�รวมกับ

เงินประกันเงินกู้ยืมที�บริษัทฯ�จะได้รับคืนจ�านวน�5.72�ล้านบาท�และเงินฝากที�ติดภาระค��าประกัน�35.25�ล้านบาทที�บริษัท
ฯ�จะสามารถปลดภาระค��าประกันได้ภายหลงัการเข้าท�ารายการในครั �งนี��

�

�

�

3.7 รายละเอียดที�ส�าคัญในสัญญาซื�อขายหุ้น�

บริษัทฯ�และ�E-COGEN�ได้ลงนามในสญัญาซื�อขายหุ้น�SSUT�เมื�อวันที��4�มิถุนายน�2564�โดยมีรายละเอียดที�
ส�าค ัญดังนี�

1. เงื�อนไขบงัค ับก่อน�

การเข ้าท�ารายการในคร ั�งนี�จะกระท�าได้ต่อเมื�อ�บริษัทฯ�และ�E-COGEN�จะต้องด�าเนินการตามเงื�อนไขบ ังคับ

ก่อนของสัญญาให้เสร็จสมบูรณ์ภายใน�31�สิงหาคม�2564�หรือว ันอื�นใดตามที�คู่ส ัญญาตกลงกันเป็นลายลกัษณ์อักษร�

�โดยสามารถสรุปสาระส�าค ัญได้ดงันี��

1.1 บริษัทฯ�และ�E-COGEN�ได้รับอนุมัติจากที�ประชุมผู้ ถือหุ้นให้สามารถท�ารายการได้ �โดยปฏิบ ัติตาม
ประกาศ�กฎ�และข้อบังคับที�เกี�ยวข้องของส�านักงานก.ล.ต.�และตลาดหลักทรัพย์ฯ�

1.2 ไม่มีเหตุการณ์ที�ก่อให้เกิดหรือมีผลเป็นการห้ามหรือจ�ากัดอย่างเป็นนัยส�าคัญต่อการเข้าท�ารายการ�หรือ
การประกอบธุรกิจของ�SSUT�

1.3 บริษัทฯ�และ�E-COGEN�ได้รับความยินยอมเป็นหนังสือจากคู่สัญญาทุกฝ่ายของสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น�

SSUT��

1.4 SSUT�ได้รับค�ายินยอมเป็นหนังสือจากผู้ให้สินเชื�อในการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายเงินลงทุน�

2. เงื�อนไขการช�าระราคา�

E-COGEN�ตกลงช�าระราคาซื�อขายหุ้น�1,246.12�ล้านบาทให้แก่บร ิษัทฯ�ในวนัที�การซื�อขายเสร็จสมบูรณ์��

เพื�อรับประกันการปฏิบัติหน้าที�ของผู้ซ ื�อภายใต้ส ัญญา�E-COGEN�ได้ส่งมอบหนังสือค��าประกัน�(แบบไม่มี
เงื�อนไขและไม่อาจเพิกถอนได้)�แก่บริษัทฯ�วงเงินทั�งสิ�น�1,246.12�ล้านบาท�โดยมีระยะเวลาสิ�นสุดการรับประกันภายหลัง
วันสุดท้ายส�าหรับการปฎิบัติตามเงื�อนไขบังคับก่อนไม่น้อยกว่า�30�วัน�และจะต้องส่งมอบหนังสือค��าประกันฉบับใหม่ที�มี

เง ื�อนไขเดียวกันให้แก่บริษัทฯ�ก่อนวันที�หนังสือค��าประกันฉบับเด ิมจะส ิ�นอายุไม่น้อยกว่า�30�วัน�ท ั�งนี� ผู้ซื�อจะต้อง
ด�าเนินการดงักล่าวเรื�อยไปจนกว่าการซื�อขายหุ ้นเสร็จสมบูรณ์หรือจนกว่าสญัญาจะถูกยกเลิก�
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3. การยกเลิกสัญญา��
3.1 สัญญาฉบับนี�จะถูกยกเล ิกเมื�อ�

3.1.1 คู่สัญญาทั �งสองฝ่ายตกลงร่วมกันเล ิกส ัญญาโดยจัดท�าเป็นหนังสือ�

3.1.2 คู่ส ัญญาฝ่ายหนึ�งบอกเลิกสัญญาโดยส่งค�าบอกกล่าวเป็นหนังสือ�เมื�อคู่ส ัญญาอีกฝ่ายผิด
สัญญาในสาระส�าค ัญ�(ซึ�งอาจแก้ไขเยียวยาได้)�และไม่สามารถแก้ไขการผิดสัญญาได้ภายใน�
30�วนั�หรอืผิดสัญญาในสาระส�าคัญ�(ซึ�งไม่อาจแก้ไขเย ียวยาได้)��

3.1.3 คู่สัญญาฝ่ายใดถูกศาลส ั �งให้ล้มละลาย�พิทกัษ์ทรัพย์เด็ดขาด�หรือให้ฟื�นฟู�

3.1.4 คู่สัญญาฝ่ายหนึ�งไม่สามารถบรรลุเง ื�อนไขบังค ับก่อนข้อใดข้อหนึ�งเสร็จสมบูรณ์ภายใน

ก�าหนด�และคู่สัญญาอีกฝ่ายใช้ส ิทธิเลิกสัญญาโดยส่งค �าบอกกล่าวเป็นหนังสือ�หรือบริษัทฯ�
ไม่ได้รับความยินยอมเป็นหนังสือจากคู่ส ัญญาทุกฝ่ายของสัญญาระหว ่างผู้ถือหุ้นของ�SSUT�
ภายในเวลาที�ก�าหนด�

3.2 กรณีที�การยกเลิกสัญญาไม่ได ้เกิดจากความผิดของบริษัทฯ�E-COGEN�ตกลงที�จะรับผิดชดใช้ค่าเสียหาย

แก่บริษัทฯ�เป็นจ�านวน�1,246.12�ล้านบาท�

�

3.8 สญัญาระหว่างผู้ถือหุ้น�(Shareholders�Agreement)�

ในเด ือนธันวาคม�2557�ผู้ถือหุ้นของ�SSUT�ได้มีการจัดท�าสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น�ณ�ธันวาคม�พ.ศ.�2557�ที�ลง
นามโดย�1.COM-LINK�2.�EE�หรือ�บริษัทฯ�3.�TAC�และ�4.�ทัศน์ศิร�ิโดยสามารถสรุปสาระส�าคัญเฉพาะส่วนที�เกี�ยวข้อง
กับการจ�าหน่ายเงินลงทุนของ�SSUT�ได้ด ังนี��

1. ผู้ถือหุ้นสามารถโอนหุ้นทั�งหมดหรือบางส่วนได้หากไม่เป็นการละเมิดสัญญาเงินกู ้ยืมและได้รับความ

ยินยอมจากสถาบันการเงินแล้ว�
2. กรณีที�ผู้ถือหุ้นรายใดจะโอนหุ ้นสามัญของ�SSUT�ให้แก่บุคคลที�สาม�จะต้องเสนอขายหุ้นดังกล่าวแก่ผู้ถือ

หุ้นเดิมรายอื�นตามสัดส่วนการถือหุ้นก่อน�หากผู้ถ ือหุ้นเดิมรายใดปฏิเสธหรือไม่ร ับข้อเสนอในการซื�อหุ้นที�

ได้รับการเสนอขายภายใน�30�วัน�ผู้ถือหุ้นเด ิมรายอื�นสามารถใช้สิทธ ิเสนอซื�อหุ้นในส่วนดังกล่าวได้�หาก

ไม่มึผู้ถือหุ้นเดิมรายใดใช้ส ิทธิในการซื�อหุ้นแล้ว�จึงจะสามารถโอนหุ้นแก่บุคคลที�สามได้�
3. ผู้ถือหุ้นสามารถโอนหุ้นของตนให้แก่บริษัทในเครือได้โดยแจ้งผู้ถ ือหุ้นรายอื�นเป็นลายล ักษณ์อักษร�โดย

บริษัทในเครือจะต้องรับสิทธิและภาระผูกพันทั �งหมดของผู้โอนตามสัญญาระหว่างผู้ถ ือหุ้น� และจัดท�า

ข้อตกลงเป็นลายลักษณ์อักษรเก ี�ยวกับข้อตกลงดงักล่าว�

�

3.9 ผลประโยชน์ที�คาดว่าบริษทัฯ�จะได้รบั�

ในการเข้าท�ารายการจ�าหน่ายไปซึ�งส ินทรัพย์ดังกล่าว�บริษัทคาดว่าจะได้รบัประโยชน์ดังนี��

1. บริษัทฯ�มีสภาพคล่องมากยิ�งขึ�น��

2. สามารถน�าไปเพิ�มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทฯ�หรือ�

3. ใช้เป็นเงินทุนในการด�าเนินธุรกิจใหม่ในอนาคต�

�
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3.10 แผนการใช้เงินทุนของบริษทัฯ�

บริษัทฯ�จะน�าเง ินที�ได้จากการจ�าหน่ายหุ ้นสามัญของ�SSUT�จากบริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�าก ัด�(มหาชน)

ประมาณ�1,246,121,100�บาท�ไปใช้ให้เกิดประโยชน์กับบริษัทฯ�โดยมีรายละเอียดการใช้เงินดังนี��

1. เพื�อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษัท�ฯ�และ/หรือ�

2. เพื�อใช้เป็นเงินทุนส�าหรับพัฒนาและ/หรือ�ขยาย�และ/หรือ�ลงทุนในธุรกิจในกลุ่มธุรกิจประเภทปัจจุบันของบริษัท
ฯ�ที�เกี�ยวข้องกับการเกษตร�ซึ�งเป็นหมวดอุตสาหกรรมปัจจุบันของบริษัทฯ�โดยในปี�2564�-�2565�โดยจะมุ่งเน้น
ธุรกิจการจัดการพื�นที�เกษตรกรรม�และธุรกิจการเพาะปลูกพ ืชเศรษฐกิจเป็นหลัก�เนื�องจากเป็นธุรกิจที�บริษัทฯ�มี

ความเชี�ยวชาญ�ซึ�งมีอัตราการเติบโตสูงและมีแนวโน้มที�ด ีในระยะยาวเป็นหลัก�ซึ�งอาจรวมถึงธุรกิจที�เกี�ยวกับ
การศึกษาวิจัยการพัฒนา�การเพาะปลูก�การผลิต�การแปรรูป�ไปจนถึงการจ ัดจ�าหน่ายผลิตภ ัณฑ์จากกัญชา�
และ/หรือกัญชง�โดยถูกต้องตามกฎหมาย�ทั �งนี��เพื�อขยายฐานลูกค้า�สร้างโอกาสทางธุรกิจและเพิ�มความสามารถ

ในการแข่งข ัน�โดยบริษัทฯจะพิจารณาตามความเหมาะสมและศักยภาพของธุรกิจ�รวมถึงผลประโยชน์สูงสุดของ

บริษัท�ฯ�และผู้ถือหุ้นเป็นส�าคญั�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��4�-�หน้า�1�

ส่วนที��4�:�ความสมเหตุสมผลของรายการ�

4.1 วัตถุประสงค์และความจ�าเป็นในการเข้าท�ารายการ�

� บริษัทฯ�ต้องการจ�าหน่ายหุ้นสามัญของ�SSUT�เพื�อน�าเงินที�ได้ไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของกลุ่มบริษัทฯ�และ

ลงทุนพัฒนาธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับการเกษตรโดยมุ่งเน้นธุรกิจการจ ัดการพื�นที�เกษตรกรรมและการเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจ
ซึ�งบริษัทฯ�มีความเชี�ยวชาญ�ซึ�งอาจรวมถึงธุรกิจที�เกี�ยวกับการศึกษาวิจัย�พ ัฒนา�เพาะปลูก�ผลิต�แปรรูป�ไปจนถึงการ
จัดจ�าหน่ายผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือก ัญชงอย่างถูกต้องตามกฎหมาย�โดยบริษัทฯ�จะพิจารณาตามความเหมาะสม
และศักยภาพของธุรกิจ�โดยค�านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ�และผู้ถือหุ้น�

�

4.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�

4.2.1 ข้อดีของการเข้าท�ารายการ�

1) บริษทัฯ�มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องเพิ�มขึ�น�

ในปี�2561�-�2563�และงวด�3�เดือนปี�2564�SSUT�มีก�าไรสุทธิ�382.59�ล้านบาท�572.75�ล้านบาท�205.64�ล้าน
บาท�และ�82.41�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�จากผลการด�าเนินงานที�มีก�าไรสุทธิของ�SSUT�ท�าให้บริษัทฯ�บันทึกส่วนแบ่งก�าไร
จากเงินลงทุนใน�SSUT�ในงบก�าไรขาดทุนตามสดัส่วนการถือหุ้น�และท�าให้มูลค่าของเงินลงทุนในบริษัทร่วมเพิ�มขึ�นอย่าง

ต่อเนื�อง�อย่างไรก็ตาม�บริษัทฯ�ม ีสภาพคล่องในระดับที�ไม่สูงโดยมีอัตราสภาพคล่องอยู่ระหว่าง�0.39�–�0.99�เท่า�ใน
ระหว่างปี�2561�–�2563�เนื�องจากที�ผ่านมา�SSUT�ยังไม่มีการจ่ายเงินปันผล�โดยมีสาเหตุจากการท ี��SSUT�มีข้อจ�ากัดใน
การเบิกใช้เง ินฝากธนาคารซึ�งถูกใช้เป็นหลักทรัพย์ค��าประกันเงินกู้ย ืมจากสถาบันทางการเงิน �อีกทั �ง�SSUT�ยังมีต้อง
ทยอยจ่ายคืนเงินกู้ย ืมจากสถาบันการเงินประมาณ� 500�ล้านบาทต่อปี�ทั �งนี��ณ�31�มีนาคม�2564�SSUT�มีเงินฝากใน

บัญชีธนาคารที�ติดภาระค��าประกัน�1,217.71�ล้านบาท�และมีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินคงเหลือประมาณ�6,497.44�ล้าน
บาท�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�มีเงินสดรับจากการจ�าหน่ายเงินลงทุนประมาณ�1,200�ล้าน

บาท�อีกท ั �งยังได้รับคืนเงินประกันเงินกู้ยืมจ�านวน�5.72�ล้านบาท�และปลดเงินฝากติดภาระค��าประกันอีกจ�านวน� 35.25

ล้านบาท�ซึ�งจะท�าให้บริษัทฯ�มีสภาพคล่องมากขึ�น�สามารถไปลงทุนในธุรกิจอ ื�นและใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนได�้

2) บริษทัสามารถน�าเงินที�ได้จากการเข้ารายการในครั �งนี�ไปลงทุนในธุรกิจที�บริษทัฯ�มีความช�านาญและ

อาจมีโอกาสได้รบัผลตอบแทนที�ดีกว่า�

การเข้าท�ารายการครั�งนี�จะท�าให้บริษัทฯ�มีกระแสเงินสดรับประมาณ�1,246.12�ล้านบาท�ซึ�งจะท�าให้บริษัทมี
สภาพคล่องเพิ�มขึ�นและสามารถน�าไปลงทุนในธุรกิจใหม่�โดยบริษัทฯ�มีจะพิจารณาลงทุนในธุรกิจท ี�เกี�ยว กับการ

การเกษตรซึ�งบริษัทฯ�มีความช�านาญ�โดยในปี�2564�–�2565�บริษัทฯ�มีแผนลงทุนในธุรกิจจัดการพื�นที�เกษตรกรรมและ
เพาะปลูกพืชเศรษฐกิจ�โดยอาจรวมถึงธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับการศึกษาวิจัยพัฒนา�การเพาะปลูก�การผลิต�ไปจนถึงการ
แปรรูปผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือกัญชง�โดยบริษัทฯ�จะพิจารณาตามความเหมาะสมและศักยภาพของธุรกิจ�ไปจนถึง

ประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ�และผู้ถือหุ้น�

3) บริษทัสามารถลดความเสี�ยงจากผลกระทบที�อาจเกิดขึ�นจากข้อพิพาททางกฎหมายของ�SSUT�

การขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ไม่มีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อพ ิพาททางกฎหมายของ�
SSUT�ซึ�งในกรณีที��SSUT�ต้องจ่ายช�าระค่าเสียหายแก่คู่กรณีและเกิดผลขาดทุนสุทธ ิในงวดนั�นๆ�อาจส่งผลให้บริษัทฯ�
ต้องบันทึกส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทนุใน�SSUT�และอาจต้องพิจารณาบันทึกค่าเผื�อการด้อยค่าของเงินลงทุน�
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SSUT�มีข้อพิพาททางกฎหมายกับบริษัท�ทีทีซีแอล�จ�ากัด�(มหาชน)�(“TTCL”)�และ�บริษัท�โกลบอลนิวเอ็นเนอร์

ยี�จ�ากัด�(“GNE”)�จ�านวน�2�คดี�โดย�SSUT�ได้ด�าเนินการว่าจ้างกลุ่มบริษัท�TTCL�ให ้ด�าเนินการก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ�
(EPC)�ส�าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)�ที�ตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�ต่อมากลุ่ม
บริษัท�TTCL�ไม่ปฏิบ ัติตามสัญญาก่อสร้างแบบเบ็ดเสร็จ�(EPC�Contract)�ท�าให้�SSUT�ได้รับผลกระทบ�จึงเป็นผลให้�

SSUT�ไม่ช �าระค่างวดงานก่อสร้างแบบเบ็ดเสร ็จดังกล่าวให้แก่กลุ่มบริษัท�TTCL�
ในปี�2561�TTCL�และ�GNE�จึงได้ย ื�นค�าเสนอข้อเรียกร้องข้อพิพาทหมายเลขด�าที��94/2561�ในข้อหาผิดสญัญา

และเรียกร้องค่าเสียหายจาก�SSUT�เป็นจ�านวนเงิน�1,601.60�ล้านบาท�ซึ�งต่อมา�SSUT�ได้ยื�นคัดค้านและขอแก้ไขข้อ

เรียกร้องแย้งโดยเรียกค่าเสียหายจากทั �งสองบริษัทรวมทั �งสิ�น�4,282.09�ล้านบาท��
จากนั �นในปี�2563�TTCL�และ�GNE�ได้ยื�นค�าเสนอข้อพิพาทต่อสถาบันอนุญาโตตุลาการ�พิพาทหมายเลขด�าที��

62/2563�เรียกร้องให้�SSUT�ช�าระค่าธรรมเนียมการออกหลักประกันการช�าระเงินล่วงหน้า�(Advance�Payment�Bond)�
และหลักประกันการปฏิบัติตามสญัญา� (Performance�Bond)�ที�เกิดขึ�นภายหลังการยื�นข้อเรียกร้องข้อพิพาทหมายเลขด�า

ที��94/2561�จนกว่า�SSUT�จะค ืนหลกัประก ันทั�งหมดแก่�TTCL�และ�GNE�เป็นเงินจ�านวน�39.70�ล้านบาท��
ปัจจุบนัการด�าเนินคดีอยู่ในช ั�นอนุญาโตตุลาการซึ�งจะพิจารณาข้อพิพาททั �งสองรวมกัน�โดยก�าหนดวันสืบพยาน

นัดแรกวันที��10�กันยายน�2564�ปัจจุบันจึงยงัไม่สามารถประเมินความรับผิดและมูลค่าความสูญเสียที�อาจเกิดขึ�นเมื�อคดี
สิ�นสุดได้�ในกรณีที�อนุญาโตตุลาการว ินิจฉัยให้�SSUT�จ่ายค่าเสียหายตามท ี�ผู้เรียกร้องยื�นค�าเสนอ�SSUT�อาจต้องบันทึก

ประมาณการหนี�ส ินและผลขาดทุนจากการฟ้องคดี�และอาจท�าให้มีผลขาดทุนสุทธิในงวดนั �นๆ�ซึ�งจะส่งผลให้บริษัทฯ�ใน
ฐานะผู้ถือหุ้นของ�SSUT�สัดส่วนร้อยละ�25.00�ต้องรับรู้ผลขาดทุนดังกล่าวในงบก�าไรขาดทุนตามสัดส่วนการถือหุ้น�ไป
จนถึงอาจต้องพิจารณาบันทึกค่าเผื�อการด้อยค่าเง ินลงทุนใน�SSUT��

อย่างไรก็ตาม�หากบริษัทฯ�ขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ไม่มีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อ
พิพาททางกฎหมายของ�SSUT�ตามที�กล่าวในข้างต้น��

4) ราคาที�บริษทัจะเข้าท�ารายการเป็นราคาที�สูงกว่าราคายุติธรรม�

ราคาซื�อขายหุ ้นสามัญของ�SSUT�ที�บริษัทฯ�จะเข้าท�ารายการในคร ั �งนี�เท่ากับ�1,246.12�ล้านบาท�หรือเท่ากับ�
170.76�บาทต่อหุ้น�เป็นราคาทีสูงกว่าราคายุติธรรมที�ประเมินโดยที�ปรึกษาทางการเงินฯ�ซึ�งอยู่ระหว่าง�147.34�-�159.74�
บาทต่อหุ้น��

5) บริษทัฯ�จะมีก�าไรจากการขายหุ้นสามญัของ�SSUT��

ณ�31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีเงินลงทุนใน�SSUT�ตามวิธีส่วนได้เสียเท่ากับ�1,066.02�ล้านบาท�การจ�าหน่าย

เงินลงทุนที�ราคา�1,246.12�ล้านบาท�จะท�าให้บริษัทฯ�มีก�าไรก่อนหกัภาษีประมาณ�180�ล้านบาท�ซึ�งจะถูกกบนัทึกในงบ
ก�าไรขาดทุนและท�าให้บริษัทฯ�มีผลขาดทุนสุทธิลดลง�

�

4.2.2 ข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�

1) บริษทัสูญเสียที�มาของรายได้หลกัและมีการกระจายแหล่งที�มาของรายได้ลดลง�

ปัจจุบันกลุ่มบริษัทฯ�พึ�งพิงรายได้หลักจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าซึ�งมาจากส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนใน�

SSUT�ซึ�งบริษัทฯ�มีสัดส่วนการถือหุ้นที�ร้อยละ�25�โดยในปี�2561�–�2563�และไตรมาสที��1/2563�กลุ่มบริษัทฯ�มีรายได้

จากส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนใน�SSUT�เท่ากับ�95.88�ล้านบาท�143.26�ล้านบาท�50.47�ล้านบาท�และ�22.88�ล้าน
บาท�ตามล�าด ับ�คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ�85.70�–�96.18�ของรายได้รวม�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนทั �งหมดใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�สูญเสียแหล่งที�มาของรายได้หลักที�ส�าคัญ�และมีการ

กระจายแหล่งที�มาของรายได้ลดลงเหลือเพียงรายได้จากการลงทุนธุรกิจปลูกพ ืชเกษตรเท่านั �น�ซึ�งมาจากการด�าเนินงาน
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ของบริษัทย่อยคือ�บริษัท�บุญอเนก�จ�าก ัด�และบริษัท�เจริญพรพลังงาน�จ�ากัด�โดยในปี�2561�–�2563�และไตรมาสที��

1/2564�บริษัทฯ�มีรายได้จากธุรกิจปลูกพืชเกษตร�5.14�ล้านบาท�3.36�ล้านบาท�3.05�ล้านบาท�และ�0.85�ล้านบาท�
ตามล�าด ับ�คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ�2.26�–�3.05�ของรายได้รวม�

2) บริษทัเสียโอกาสที�จะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน�SSUT�ต่อไปในอนาคต�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนทั�งหมดในSSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�เสียโอกาสที�จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนใน�
SSUT�ที�อาจเกิดขึ�นในอนาคตทั�งในรูปแบบของเงินปันผลและส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุน�โดยในปี�2561�-�2563�และ

งวด�3�เดือนปี�2564�SSUT�มีก�าไรส ุทธิ�382.59�ล้านบาท�572.75�ล้านบาท�205.64�ล้านบาท�และ�82.41�ล้านบาท�
ตามล�าดับ�แม้ว่าปัจจุบัน�SSUT�จะย ังไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้เนื�องจากข้อจ�ากัดในการเบิกใช้เงินฝากธนาคารซึ�งถูก
ใช้เป็นหลักทรัพย์ค��าประกันเงินกู้ยืมจากสถาบันทางการเงิน��

�

4.3 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�

4.3.1 ข้อดีของการไม่เข้าท �ารายการ�

1) บริษทัฯ�ยงัคงมีรายไดจ้ากธรุกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าและมโีอกาสที�จะได้รบัเงินปันผลจากการลงทุนใน�

SSUT�

ในกรณีที�ไม่เข้าท�ารายการ�บริษัทฯ�จะยังคงมีรายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าผ่านการบันทึกส่วนแบ่งก�าไร
จากเงินลงทุนใน�SSUT�และในอนาคตหาก�SSUT�สามารถจ่ายเงินปันผลได้�บริษัทฯ�ก็จะได้รบักระแสเงินสดจากเงินปัน
ผลรับ�

4.3.2 ขอ้ด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�

1) บริษทัฯ�เสียโอกาสที�จะได้รบักระแสเงินสดเพื�อลงทุนในธรุกิจใหม่�

บริษัทฯ�มีแผนใช้เงินทุนที�จะได้จากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�ประมาณ�1,246.12�ล้านบาท�เพื�อพัฒนาธุรก ิจที�

เกี�ยวข้องกับการเกษตรโดยมุ่งเน้นธุรก ิจการจัดการพื�นที�เกษตรกรรมและการเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจซึ�งบริษัทฯ�มีความ
เช ี�ยวชาญ�ซึ�งอาจรวมถึงธุรกิจที�เกี�ยวกับการศึกษาวิจ ัย�พัฒนา�เพาะปลูก�ผลิต�แปรรูป�ไปจนถึงการจัดจ�าหน่าย
ผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือกัญชงอย่างถูกต้องตามกฎหมาย�

ในกรณีที�บริษัทฯ�ไม่จ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�บริษัทฯ�จะไม่ได้รับกระแสเงินสดซึ�งอาจท�าให้บริษัทฯ�ต้อง

เพิ�มทุนเพื�อให้มีเงินลงทุนเพียงพอส�าหรับการลงทุนในธุรกิจใหม่ตามแผนการลงทุน�หรืออาจต้องกู้ย ืมจากสถาบนัการเงิน
ซึ�งจะท�าให ้บริษัทฯ�มีหนี�ส ินและต้นทุนทางการเงินเพิ�มมากขึ�น�หรืออาจท�าให้บริษัทฯ�เสียโอกาสในการลงทุนในธุรกิจใหม่
ที�อาจได้ผลตอบแทนที�ดีกว่า��

2) บริษทัฯ�มีความเสี�ยงอาจหาก�SSUT�ต้องจ่ายช�าระค่าเสียหาย�

ในกรณีที�บริษัทฯ�ไม่ขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�ยังคงมีความเสี�ยงจากผลกระทบด้านข้อพิพาท
ทางกฎหมายของ�SSUT�ซึ�งในกรณีที��SSUT�ต้องจ่ายช�าระค่าเสียหายแก่คู่กรณอีาจส่งผลให้บริษัทฯ�ต้องพิจารณาบันท ึก

ค่าเผื�อการด้อยค่าของเงินลงทุน��
ทั �งนี��SSUT�มีข้อพิพาททางกฎหมายกับ�TTCL�และ�GNE�ในข้อหาผิดสัญญาและเรียกร้องค่าเสียหายจาก�

SSUT�เป็นจ�านวนเงิน�1,601.60�ล้านบาท�และเรียกร้องให้�SSUT�ช�าระค่าธรรมเนียมการออกหลักประกันการช�าระเงิน
ล่วงหน้าเป็นเงินจ�านวน�39.70�ล้านบาท�ซึ�ง�SSUT�ได้ยื�นค ัดค ้านโดยเรียกค่าเสียหายจากทั �งสองบริษัทรวม�4,282.09�
ล้านบาท��
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ปัจจุบนัการด�าเนินคดอียู่ในชั �นอนุญาโตตุลาการซึ�งจะพ ิจารณาข้อพิพาทท ั�งสองรวมกัน�โดยก�าหนดวนัสืบพยาน

นัดแรกวันที��10�กันยายน�2564�ปัจจุบันจึงยงัไม่สามารถประเมินความรับผิดและมูลค่าความสูญเสียที�อาจเกิดขึ�นเมื�อคดี
สิ�นสุดได้�

3) บริษทัฯ�เสียโอกาสที�จะจ �าหน่ายหุ้นสามัญตามข้อเสนอที�ได้รับในครั�งนี� �

หากบริษัทฯ�ไม่ได้ขายหุ้นสามญัตามข้อเสนอที�ได้รับในครั �งนี��บริษัทฯ�อาจมีความเสี�ยงที�จะไม่สามารถจ�าหน่าย
เงินลงทุนดังกล่าวได้ในราคาที�ได้รบัข้อเสนอซื�อได้ในอนาคต�เนื�องจากอายุของสัญญาซื�อขายไฟฟ้า�25�ปีระหว่าง�SSUT�

และการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย�( “กฟผ.”)�ที�เหลือน้อยลง�ซึ�งจะท�าให้กระแสเงินสดที��SSUT�จะได้รับในอนาคตมี
แนวโน้มลดน้อยลง�และมูลค่าของกิจการตามวิธีดลดกระแสเงินสดที�จะได้รับในอนาคตมีแนวโน้มลดลง�โดย�SSUT�เริ�ม
จ�าหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ครั �งแรก�(COD)�ในเดือนธันวาคม�2559�จึงเหล ือระยะเวลาตามสัญญาอีกประมาณ�21�ปี�

�

4.4 ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�

1) ความเสี�ยงจากแผนการลงทุนในอนาคตที�ยงัไม่ชัดเจน�

บริษัทฯ�มีแผนน�าเงินที�ได้จากการขายหุ้นสามัญของ�SSUT�เพ ื�อใช ้เป็นเงินทุนหมุนเวียนและลงทุนในธุรกิจ

จัดการพื�นที�เกษตรกรรม�และธุรกิจการเพาะปลูกพืชเศรษฐกิจ�และอาจเข้าลงทุนในธุรกิจที�เกี�ยวข้องกับการเพาะปลูก�
การวิจัยพฒันา�ผลิต�และแปรรูปผลิตภัณฑ์จากกัญชาและ/หรือกัญชง�ซึ�งปัจจุบันยังอยู่ระหว่างการพิจารณาของผู้บริหาร�
และยังมีความไม่ช ัดเจนเกี�ยวกับล ักษณะการประกอบธุรกิจ�มูลค่าการลงทุน�ความเสี�ยงในการด�าเนินธุรกิจ�ไปจนถึง

ผลตอบแทนที�บริษัทฯ�จะได้รับในอนาคต��
ผู้ถือหุ้นจึงควรติดตามข่าวสารการลงทุนของบริษัทฯ�ในอนาคต�เมื�อบริษัทฯ�จะเข้าลงทุนในธุรกิจใหม่และมีการ

เปิดเผยข้อมูลการได้มาซึ�งสินทรัพย์ตามเกณฑ์ของส�านักงานก.ล.ต.�และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�

2) ความเสี�ยงที�บริษทัฯ�อาจมีผลขาดทุนสุทธิจากการด�าเนินงาน�

การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�สูญเสียรายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน�� าซึ�งเป็นรายได้

หลัก�และอาจส่งผลให้บริษัทฯ�มีผลขาดทุนจากการด�าเนินงานเนื�องจากรายได้จากธุรก ิจการเกษตรจากบริษัทย่อยไม่
เพียงพอต่อค่าใช ้จ่าย�โดยท ี�ผ่านมาบริษัทฯ�มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังนี��

งบแสดงก�าไรขาดทุน�
งบการเงินรวมส�าหรบังวด

ปี�2561� ปี�2562� ปี�2563� 3 เดือน�2564�

รายได้จากธุรกิจการเกษตร� 5.14 3.36� 3.05 0.85

รายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��า (SSUT)� 95.88 143.26� 50.47 22.88

รายได้อื�น 10.85 2.33� 2.40 0.05

รวมรายได้� 111.87 148.95� 55.92 23.98

ต้นทุนขายและต้นทุนการให้บรกิาร (0.04) (0.08)� (0.04) (0.03)

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร (41.33) (42.92)� (38.95) (9.50)

ค่าตอบแทนผู้บรหิาร (11.92) (11.77)� (11.42) (2.08)

รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย� (53.29)� (54.77)� (50.41)� (11.61)�

ต้นทุนทางการเงนิ� (0.35) -��� (0.11) (0.02)

ก�าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้� 58.24� 94.20� 5.38� 12.35�

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได�้ (1.90)� (0.24)� (0.39)� (0.02)�

ก�าไร�(ขาดทุน) สุทธิ 56.35 93.96� 4.99 12.33
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ทั �งนี�ค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ�ได้รวมประมาณการดอกเบี�ยจ่ายตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ระหว่าง

บริษัทฯ�และ�COM-LINK�จ�านวน�26.88�ล้านบาทต่อปี�โดย�ณ�31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีประมาณการดอกเบ ี�ยค้าง
จ่ายรวม�114.24�ล้านบาท�ซึ�งต่อในในวันที��24�พฤษภาคม�2564�COM-LINK�ได้ส่งหนังสือแจ้งยกเลิกสัญญาซื�อขายหุ้น�
SSUT�ในส่วนที��2�ดังนั�นหากหักประมาณการดอกเบี�ยจ่ายด ังกล่าวออก�บริษัทฯ�จะมีค่าใช้จ ่ายในการบริหารอยู่ท ี�

ประมาณ�14�ล้านบาทต่อปี�ซึ�งรายได้จากธุรกิจการเกษตรซึ�งด�าเนินงานโดยบริษัทย่อยของบริษัทฯ�ไม่เพียงพอต่อ
ค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน �ดังนั �นหากบริษัทฯ�จ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ไปอาจท�าให้บริษัทฯ�มีโอกาสที�จะมีผล
ขาดทุนจากการด�าเนินงาน�

3) ความเสี�ยงจากการที�บริษทัฯ�อาจขาดคณุสมบติัในการด�ารงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียน��

ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ�ณ�31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีส ินทรัพย์รวม�1,646.08�ล้านบาท�ส ินทรัพย์หลัก

ของบริษัทฯ�ได้แก่เงินลงทุนใน�SSUT�ซึ�งเท่าก ับ�1,066.02�ล้านบาท�ค ิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�64.76�ของสินทรัพย์รวม�และ

ที�ดินของบุญอเนกและเจริญพรพลังงาน�(บริษัทย่อยและบริษัทย่อยทางอ้อม)�478.36�ล้านบาท�ค ิดเป็นร้อยละ�29.06�ของ
สินทรัพย์รวม�การจ�าหน่ายไปซึ�งเงินลงทุนใน�SSUT�จะท�าให้บริษัทฯ�มีส ินทรัพย์ที�เป็นเงินสดและหลักทรัพย์ระยะสั�น
ประมาณร้อยละ�70�ของสินทรพัย์รวม�ดังนั�นในกรณีที�บริษัทฯ�จ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ในระหว่างที�บริษัทฯ�พ ิจารณา

การลงทุนในธุรกิจใหม่หากเกิดเหตุการณ์ท ี�ส่งผลกระทบต่อเงินลงทุนในบริษัทย่อยและ/หรือทรัพย์สินของบริษัทย่อย�อาจ
ท�าให้บริษัทฯ�ขาดคุณสมบัติในการเป็นบริษัทจดทะเบ ียนและเข้าข่ายถูกเพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนได �้

ทั �งนี�เมื�อวันที��6�พฤศจิกายน�2561�บริษัทฯ�ได้ท�าสัญญาจะซื�อจะขายหุ้นสามัญทั �งหมดของบุญอเนกให้แก่บริษัท�
ทรัพย์สมบัติใหม่�จ�ากัด�ซึ�งไม่เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกันกับบริษัทฯ�โดยมีก�าหนดโอนหุ้นภายในเดือนธันวาคม� 2562�
อย่างไรก็ตาม�แต่เนื�องจากบริษัทฯ�ยงัอยู่ระหว่างการพิจารณาลงทุนในธุรกิจแกนใหม่เพื�อทดแทนธุรกิจเดิมของบุญเอนก�

จึงขอขยายระยะเวลาโอนหุ้นคราวละ�1�ปี�โดยล่าสุดขยายระยะเวลาถึงวันที��31�ธันวาคม�2564�ในระหว่างนี�ผู้ซื�อมีส ิทธขิอ
โอนกรรมสิทธิ �ท ี�ดินบางส่วนของบุญอเนกและเจริญพรพลงังานก่อนวนัโอนหุ้นได้ในราคาไม่ต��ากว่าราคาทุนตามบัญชี�เป็น
จ�านวนไม่เกินร้อยละ�50�ของที�ดินทั�งหมดของบุญอเนกและเจริญพรรวมกัน�ที�ผ่านมาบริษัทฯ�ได้ขายที�ดินตามสัญญาแล้ว�

832�ไร่�คงเหลือที�ดิน�5,429�ไร่�

ดังนั�นภายหลังการจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�และยังไม่มีการลงทุนในธุรกิจแกนใหม่�หากบริษัทฯ�โอนหุ้น
สามัญของบุญเอนกแก่ผู้ซื�อหรือมีการโอนกรรมสิทธิ �ในที�ดินตามสัญญาจนท�าให้สินทรัพย์ทั �งหมดหรือเก ือบท ั �งหมดของ
บริษัทฯ�อยู่ในรูปของเงินสดและเงินลงทุนระยะสั�น�(Cash�Company)�จะท�าให้บริษัทฯ�ขาดคุณสมบัติในการเป็นบริษัทจด

ทะเบียนและเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนจากการเป็นหล ักทรัพย์จดทะเบียนได้�

อย่างไรก็ตาม�จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร�การจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�จะไม่มีผลกระทบการด�ารงสถานะ
เป็นบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ�แต่อย่างใด�เนื�องจากบริษัทฯ�ยังคงมีที�ดินของบริษัทย่อยเป็นสินทรัพย์ที�ใช้ในการ
ด�าเนินธุรกิจ�และบริษัทฯ�จะน�าเงินที�ได้จากการท�ารายการในครั�งนี�ไปลงทุนในธุรกิจใหม่ซึ�งอยู่ระหว่างข ั �นตอนการ
พิจารณา�ทั �งนี� �ตามสัญญาจะซื�อจะขายหุ้นสามญัของบุญเอนกนั �น�บริษัทฯ�มีสิทธิ �ที�จะไม่โอนหุ้นสามัญของบุญเอนกแก่ผู้

จะซื�อหากการโอนหุ้นนั �นก่อให้เกิดความเสียหายแก่บริษัทฯ�เช่น�การขาดคุณสมบัติในการด�ารงสถานะเป็นบริษัทจด
ทะเบียน�หรือมีสภาพเป็น�Cash�Company�เป็นต้น�โดยบริษัทฯ�สามารถขายระยะเวลาโอนหุ้นได้คราวละ�1�ปี�จนกว่าจะ
สามารถโอนหุ้นได้โดยไม่ก่อความเสียหายแก่บริษัทฯ�อีกทั �งบริษัทฯ�จะไม่โอนกรรมสิทธิ �ในที�ดินของบุญอเนกและเจริญ

พรพลังงานในสัดส่วนที�จะท�าให้บริษัทฯ�มีสภาพเป็น�Cash�Company��

�
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4) ความเสี�ยงจากการที�คู่ส ัญญาไม่สามารถบรรลุเงื�อนไขบ ังคับก่อนของสัญญา�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี��จ�าเป็นต้องบรรลุเง ื�อนไขบังคับก่อนตามสัญญาซื�อขายหุ้นระหว่างบริษัทฯ�

และ�E-COGEN�(รายละเอียดในส่วนที��3�ข้อ�3.7�รายละเอียดที�ส�าคัญในสัญญาซื�อขายหุ้น)�ซึ�งรวมถึงการที�บริษัทฯ�และ�
EP�ซึ�งเป็นบริษัทใหญ่ของ�E-COGEN�และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องได้รับการอนุมัติเข้าท�า
รายการจากที�ประชุมผู้ถือหุ้น�โดย�EP�จะน�าวาระการเข้าท�ารายการดังกล่าวเสนอต่อที�ประชุมผู้ถือหุ้นเพื�อพิจารณาอนุมัติ

ในวันที��4�สิงหาคม�2564�ดังนั �นหากบริษัทฯ�และ/หรือ�E-COGEN�และ/หรือ�EP�ฝ่ายหนึ�งฝ่ายใดไม่สามารถปฏิบัติตาม
เงื�อนไขบังคับก่อนได้�บริษัทฯ�จะไม่สามารถจ�าหน่ายเงินลงทุนใน�SSUT�ใหแ้ก่�E-COGEN�ได้�

�

4.5 สรุปความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของรายการ�

จากการพิจารณาข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�ทั �งที�

เกี�ยวกับลักษณะรายการรวมถึงความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�เงื�อนไขการเข้าท�ารายการ�และแผนการใช้เง ินทุนที�ได้

จากการเข้าท�ารายการของบริษัทฯ�ที�ปรึกษาฯ�มีความเห็นว่า�การเข้าท�ารายการในครั�งนี� มีความสมเหตุสมผลและ

เป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้นและบริษทัฯ�มากกว่าการไม่เข้าท�ารายการ�อีกทั �งเงื�อนไขการเข้าท�ารายการเป็นประโยชน์

ต่อผู้ถือหุ้นและบริษทัฯ��โดยการเข้าท�ารายการจะท�าให้บริษ ัทฯ�ได้ประโยชน์จากการมีกระแสเงินสดและสภาพคล่อง

เพ ิ�มมากขึ�น�มีก�าไรจากการจ�าหน่ายเงินลงทุน�และลดความเสี�ยงจากข้อพิพาททางกฎหมายของ�SSUT�ที�อาจส่งผล
กระทบต่อมูลค่าเงินลงทุน�ซึ�งบริษัทฯ�สามารถน�าเงินสดที�ได้ไปลงทุนในธุรกิจใหม่ที�อาจสร้างผลตอบแทนที�ดีกว่าแก่ผู้ถือ
หุ้น�

อย่างไรก็ตาม�เนื�องจากแผนการลงทุนในธุรกิจใหม่ยังไม่มีความช ัดเจน�และอาจใช้เวลาในการพิจารณาลงทุน�

บริษัทฯ�จ ึงมีความเสี�ยงที�จะมีผลการด�าเนินงานขาดทุนสุทธิเพราะรายได้จากธุรกิจการเกษตรของบริษัทย่อยไม่เพียงพอ
ต่อค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงาน�ผู้ถือหุ้นจึงควรติดตามข่าวสารการลงทุนของบริษัทฯ�ในอนาคต�เมื�อบริษัทฯ�จะเข ้าลงทุน
ในธุรกิจใหม่และม ีการเปิดเผยข ้อมูลการได้มาซึ�งสินทรัพย์ตามเกณฑ์ของส�านักงานก.ล.ต.�และตลาดหล ักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย�

�
�

�
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ส่วนที��5�:�การประเมินมูลค่า��

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของบริษัท�เอสเอสยูที�จ�าก ัด�(“SSUT”)�สามารถท�าได้โดยการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ

ส่วนของผู้ถือหุ้นของ�SSUT�ซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธ ีการต่างๆ�

จ�านวน�4�วิธี�ดังนี��

� 1.� วิธีมูลค่าทางบัญชี�(Book�Value�Approach)�
� 2.� วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี�(Adjusted�Book�Value�Approach)�
� 3.� วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด�(Market�Comparable�Approach)�

� 4.� วิธีส่วนลดกระแสเงินสด�(Discounted�Cash�Flow�Approach)�

� โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�แต่ละว ิธี�ดังนี��
�

5.1� วิธีมูลค่าทางบญัชี�

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีนี��จะพิจารณาจากมูลค่าสินทรัพย์ของ�SSUT�หักด้วย

ภาระหนี�ส ินทางบัญชีทั �งหมด�โดยท ี�ปรึกษาฯ�ได้อ้างอิงข้อมูลสินทรัพย์และหนี�ส ินของ� SSUT�จากงบการเงินส�าหรับปีสิ�นสุด

วันท ี��31�ธันวาคม�2563�ที�จ ัดเตรียมขึ�นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส�าหรับกิจการที�ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ�
(NPAEs)�ซึ�งผ่านการตรวจสอบโดยคุณอมรรัตน์�เพ ิ�มพูนว ัฒนาสุข�ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน� 4599�บริษัท��

ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส�เอบีเอเอส�จ�ากัด�และข้อมูลจากงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดวันที��31�
มีนาคม�2564�ที�จ ัดเตรียมข ึ�นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส �าหรับกิจการที� ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ�(NPAEs)�

เพื�อให้สอดคล้องกับงบปี�2563�ของ�SSUT�

�โดยที�ปรึกษาฯ�ได้สอบทานความถูกต้องของงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดว ันที��31�
มีนาคม�2564�ข้างต้นแล้ว�โดยเปรียบเทียบกับงบการเงินสอบทานที�มีวัตถุประสงค์เฉพาะ �(Special�Purpose)�ของ�SSUT�

ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�ที�สอบทานโดยคุณอมรรัตน์�เพิ�มพูนวัฒนาสุข�ผู้สอบบ ัญชีรับอนุญาตเลข

ทะเบียน�4599�บริษัท�ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส�เอบีเอเอส�จ�ากัด�ท ี�จ ัดเตรียมขึ�นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ส�าหรับกิจการท ี�มีส่วนได้เสียสาธารณะ�(PAEs)�เพื�อน�าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ส�าหรับงบการเงินส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดว ันที��
31�มีนาคม�2564�ของบริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)�(บริษัทฯ�หรือ�EE)�พบว่า�มีข้อแตกต่างกันเพียงในเรื�องการ

น�ามาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที��9�เรื�องเครื�องมือทางการเงิน�(TFRS�9)�และมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ฉบับที��16�เรื�องสัญญาเช่า�(TFRS�16)�มาปรับใช้กับงบการเงินสอบทานที�มีวัตถุประสงค์เฉพาะ�(Special�Purpose)�ของ�

SSUT�เท่านั �น�ที�ปรึกษาฯ�จึงน�าข้อมูลงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดว ันที��31�มีนาคม�2564�มาใช้

อ้างอิงส�าหรับการประเมินมูลค่าในครั �งนี��โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ดังนี��

�
ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�

(งบตรวจสอบ)�

ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564

(งบภายใน)�
หน่วย�

สินทรพัยร์วม 11,240.03 11,175.67� ล้านบาท�

หัก หนี�ส ินรวม� 7,413.93 7,267.15� ล้านบาท�

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น� 3,826.10� 3,908.52� ล้านบาท�

หาร� จ�านวนหุ้นสามัญ� 29,190,000 29,190,000 หุ้น�
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�
ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�

(งบตรวจสอบ)�

ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564

(งบภายใน)�
หน่วย�

มูลค่าหุ้นสามัญ� 131.08� 133.90� บาทต่อหุ้น

จากการประเมินด้วยวิธีมูลค่าทางบัญชี�จะได้มูลค่ายุต ิธรรมของหุ้นสาม ัญของ�SSUT�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�
เท่ากับ�3,826.10�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นเท่ากับ�131.08�บาทต่อหุ้น�ตามล�าด ับ�และ�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�

เท่ากับ�3,908.52�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นเท่ากับ�133.90�บาทต่อหุ้น�ตามล�าดบั�

อย่างไรก็ตาม�การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีมูลค่าทางบญัชี�เป็นการแสดงมูลค่าทาง

บัญชีของ�SSUT�ณ�ช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง�โดยไม่ได้ค�านึงถึงผลการด�าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�ในอนาคต�
จึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท�าก�าไรของ�SSUT�ในอนาคต�ดังนั �นที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่าวิธีมูลค่าทางบัญชีอาจเป็น

วิธีที�ไม่เหมาะสมส�าหรับการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�

�

5.2� วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี�

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ�SSUT�ด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบ ัญชี�เป็นการปร ับปรุงมูลค่า

ของส่วนของผู้ถือหุ้นของ�SSUT�โดยน�ามูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์และหนี�สิน�ซึ�งที�ปรึกษาฯ�อ้างอิงจากงบการเงินส�าหรับปี
สิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2563�ซึ�งผ่านการตรวจสอบโดยคุณอมรรัตน์�เพิ�มพูนวัฒนาสุข�ผู้สอบบ ัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน�
4599�บริษัท�ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส�เอบีเอเอส�จ�ากัด�และข้อมูลจากงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือน

สิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�มาปรับปรุงด้วยรายการส�าคัญที�มีผลกระทบหรือมีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญกับมูลค่า

ทางบ ัญชี�เพื�อให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี� สิน�ซึ�งจะท�าให้มูลค่าของสินทรัพย์และหนี�สินส ะท้อนมูลค่า
ยุติธรรมและเป็นปัจจุบ ัน�เช่น�การปรับปรุงมูลค่าที�ดินซึ�งอาจบันทึกบัญชีที�ราคาทุนให้เป็นราคาตลาด�และการปรับปรุงมูลค่า

สิ�งปลูกสร้างหรืออาคารให้เป็นมูลค่าตลาด�เป็นต้น�

ทั �งนี��เนื�องจาก�SSUT�ไม่มีการจ้างผู้ประเมินอิสระมาท�าการประเม ินมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี�สินในช่วง

ระยะเวลา�6�เดือนที�ผ่านมา�ดังนั �น�ที�ปรึกษาฯ�จึงไม่สามารถประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถ ือหุ้นของ�SSUT�ด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าทางบ ัญชีได้��

�

5.3� วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด��

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�เป็นวิธีการประเมินมูลค่าภายใต้สมมติฐานว่าบริษัทที�ประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกัน�ควร

จะมีอัตราส่วนตลาดท ี�ใกล้เคียงกัน�โดยอัตราส่วนตลาดนั �นสะท้อนถึงกลไกตลาดและมุมมองของนักลงทุนที�ม ีต่อบริษัท�ณ�

ช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง�อย่างไรก็ตาม�บริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบนั�น�ย่อมมีความแตกต่างกัน�เช่น�แหล่งที�มาของรายได้�ขนาด
ของกิจการ�โครงสร้างทางการเงิน�และนโยบายการบันทึกบัญชี�เป็นต้น�ซึ�งเป็นข้อจ�ากัดของวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด��

ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสาม ัญของ�SSUT�ด้วยวิธ ีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการ
ประเมินมูลค่าโดยใช้อัตราส่วนตลาด�ดังนี��

�

1.� อัตราส่วนราคาต่อก�าไร�(Price�to�Earnings�Ratio�:�P/E)�

2.� อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี�(Price�to�Book�Value�Ratio�:�P/BV)�
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โดยที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ�ท ี�ประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกันกับ�SSUT�ซึ�ง

ด�าเนินธุรกิจเกี�ยวกับโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม�มาใช้เป็นบริษัทเปรียบเทียบกับ�SSUT�โดยที�ปรึกษาฯ�พบว่ามีบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ�ที�ประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกันกับ�SSUT�จ�านวนทั �งส ิ�น�8�บริษ ัท�คือ��

1.� บริษัท�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�ากัด�(มหาชน)��(“SCG”)��
2.� บริษัท�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากัด�(มหาชน)�(“EGCO”)�

3.� บริษัท�ราช�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�(“RATCH”)�
4.� บริษัท�โกลบอล�เพาเวอร์�ซินเนอร์ยี��จ�ากัด�(มหาชน)�(“GPSC”)�
5.� บริษัท�แอ๊บโซลูท�คลีน�เอ็นเนอร์จี��จ�ากัด�(มหาชน)�(“ACE”)�

6.� บริษัท�บี.กริม�เพาเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BGRIM”)�
7.� บริษัท�กัลฟ์�เอ็นเนอร์จี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“GULF”)�
8.� บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�(“EP”)�

�

บริษทั�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�ากดั�(มหาชน)�(SCG)�

บริษัท�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��า� โรงไฟฟ้าแห่งแรกเป็น

โรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม�(Cogeneration�Combined�Cycle)�ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิง�

โดย�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�ากัด�(มหาชน)�ม ีสินทรัพย์รวม�6,421.50�ล้านบาท�และ

ในงวด�3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�าก ัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�979.84�ล้านบาท�และ�มีก�าไร
สุทธิ�68.54�ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�3,978.57�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธ �ิ117.21�ล้าน
บาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

บริษทั�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากดั�(มหาชน)�(EGCO)�

บริษัท�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจในลักษณะ�Holding�Company�โดยลงทุนในกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า
และกลุ่มธุรกิจอื�น�โดยกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าประกอบด้วย�2�กลุ่มได้แก่�1)�ประเภทไม่ใช้เชื�อเพลิง�ได้แก่�โรงไฟฟ้าพลังน��า�และ

โรงไฟฟ้าพลังงานธรรมชาติจากแหล่งพลังงานตามธรรมชาติ�เช่น�พลังงานแสงอาทิตย์�พลังงานลม�และพลงังานความร้อนใต้
พิภพ�2)�ประเภทใช้เชื�อเพลิง�ได้แก่�โรงไฟฟ้าพลังความร้อน�โรงไฟฟ้า�กังหันแก๊ส�และโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม�

โดย�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากัด�(มหาชน)�มีส ินทรัพย์รวม�215,478.71�ลา้นบาท�และในงวด�

3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากัด�(มหาชน)��มีรายได้รวม�7,630.52�ล้านบาท�และ�ม ีก�าไรสุทธ ิ�593.49�
ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�35,990.36�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�8,759.87�ล้านบาท�

(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

�

บริษทั�ราช�กรุป๊�จ�ากดั�(มหาชน)�(RATCH)�
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บริษัท�ราช�กรุ๊ป�จ�าก ัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจในลักษณะ�Holding�Company�โดยลงทุนในกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้า

และกลุ่มธุรกิจอื�น�โดยกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้าประกอบด้วยโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม�โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์�โรงไฟฟ้า
พลังงานลม�โรงไฟฟ้าชีวมวล�โรงไฟฟ้าพลงังานน��า�โรวไฟฟ้าถ่านหิน�

โดย�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�ราช�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�มีสินทรัพย์รวม�116,915.01�ล้านบาท�และในงวด�
3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�ราช�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�7,289.70�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�2,087.86�

ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�34,921.65�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�6,286.71�ล้านบาท�
(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

บริษทั�โกลบอล�เพาเวอร�์ซินเนอรย์ี��จ�ากดั�(มหาชน)�(GPSC)�

บริษัท�โกลบอล�เพาเวอร์�ซินเนอร์ย ี��จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจหลักในการผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้า�ไอน��าเพื�อ
การอุตสาหกรรม�และสาธารณูปโภคอื�นๆ�โดยธุรกิจโรงไฟฟ้าประกอบด้วยโรงไฟฟ้าประเภทต่างๆ�ได้แก่�โรงไฟฟ้าที�ใช้ก๊าซ

ธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิง�โรงไฟฟ้าท ี�ใช้ถ่านหินเป็นเชื�อเพลิง�โรงไฟฟ้าพลังงานน��า�โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย�์

โดย�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�โกลบอล�เพาเวอร์�ซินเนอร์ยี��จ �าก ัด�(มหาชน)�มีสินทรัพย์รวม�257,924.60�

ล้านบาท�และในงวด�3�เด ือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�โกลบอล�เพาเวอร์�ซินเนอร์ยี��จ�ากัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�
16,984.70�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�1,992.19�ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�70,982.68�

ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธ�ิ8,490.37�ล้านบาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

บริษทั�แอบ๊โซลูท�คลีน�เอน็เนอรจ์ี��จ�ากดั�(มหาชน)�(ACE)�

บริษัท�แอ๊บโซลูท�คลีน�เอ็นเนอร์จี��จ�ากัด �(มหาชน)�ประกอบธุรกิจถือหุ ้นในบริษัทอื�น�(Holding�Company)�ที�
ประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��าจากพลังงานชีวมวลและก๊าซธรรมชาติ�และธุรกิจอื�นที�สนับสนุนหรือเกี�ยวเนื�อง

กับธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��าภายในประเทศไทย�

โดย�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�แอ๊บโซลูท�คล ีน�เอ็นเนอร์จี��จ�ากัด�(มหาชน)��มีสินทรัพย์รวม�17,475.28�ล้าน

บาท�และในงวด�3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�แอ๊บโซลูท�คลีน�เอ็นเนอร์จี��จ�ากัด�(มหาชน)�ม ีรายได้รวม�1,371.25�
ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�360.33�ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�6,038.96�ล้านบาท�และ�มี
ก�าไรสุทธ�ิ1,507.64�ล้านบาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

บริษทั�บี.กริม�เพาเวอร�์จ�ากดั�(มหาชน)�(BGRIM)�

บริษัท�บี.กริม�เพาเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจถือหุ้นในบริษัทอื�น�(Holding�Company)�ที�ประกอบธุรกิจ

ผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��า�ประเภทพลังงานความร้อนร่วมจากก๊าซธรรมชาติ�พลังงานแสงอาทิตย์�และพลังงานน��า�

โดย�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2564�บริษ ัท�บี.กริม�เพาเวอร์�จ�าก ัด�(มหาชน)�ม ีสินทรพัย์รวม�133,151.23�ล้านบาท�และ

ในงวด�3�เดือนสิ�นสุด� 31�มีนาคม�2564�บริษัท�บี.กริม�เพาเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�10,480.56�ล้านบาท�และ�ม ี

ก�าไรสุทธิ�848.24�ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�44,337.67�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�
3,755.48�ล้านบาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�
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�

บริษทั�กลัฟ์�เอน็เนอรจ์ี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากดั�(มหาชน)�(GULF)�

� บริษัท�กัลฟ์�เอ็นเนอร์จี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจถือหุ้นในบริษัทอื�น�(Holding�
Company)�ที�ประกอบธุรกิจที�ด�าเนินธุรกิจด้านพลังงานและโครงสร ้างพื�นฐาน�ซึ�งแบ่งออกเป็น�5�กลุ่มธุรก ิจหลกั�ได้แก่�1)�
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ�ซึ�งครอบคลุมถึงการผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าไอน��า�และน��าเย็น�และธุรก ิจอื�นๆ�2)�ธุรกิจ

พลังงานหมุนเวียน�3)�ธุรกิจพลงังานน��า�4)�ธุรกิจโครงสร้าง�พื�นฐานและสาธารณูปโภค�และ�5)�ธุรกิจก๊าซ�

โดย�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�กัลฟ์�เอ็นเนอร์จี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากัด�(มหาชน)�ม ีสินทรัพย์รวม�256,446.16�
ล้านบาท�และในงวด�3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�กัลฟ์�เอ็นเนอร์จี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�

9,035.15�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�1,790.84�ล้านบาท�ในขณะท ี�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�33,370.44�

ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธ�ิ6,144.34�ล้านบาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�

บริษทั�อีสเทอรน์�พาวเวอร�์กรุป๊�จ�ากดั�(มหาชน)�(EP)�

บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�ประกอบธุรกิจถือหุ้นในบริษัทอื�น�(Holding�Company)�ที�ประกอบ
ธุรกิจ�2�กลุ่ม�ได้แก่�1)�กลุ่มธุรกิจพลังงาน�ได้แก่�ประเภทพลังงานแสงอาทิตย์�พลังงานลม�และพลังงานความร้อนร่วมจาก

ก๊าซธรรมชาติ�2)�ธุรกิจสิ�งพิมพ�์

โดย�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�มีสินทรพัย์รวม�8,535.69�ล้านบาท�
และในงวด�3�เดือนสิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�มีรายได้รวม�326.14�ล้านบาท�
และ�มีก�าไรสุทธิ�5.73�ล้านบาท�ในขณะที�งวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2563�มีรายได้รวม�2,763.23�ล้านบาท�และ�มีก�าไรสุทธิ�

1,565.11�ล้านบาท�(อ้างอิงจากงบการเงินรวม)�

�
ทั �งนี��ที�ปร ึกษาฯ�ได้รวบรวมข้อมูลอัตราส่วนตลาดระหว่างว ันที��1�มิถุนายน�2563�ถึงว ันที��31�พฤษภาคม�2564�

ส�าหรับบริษัทต่างๆ�ดังกล่าวเพื�อน�ามาเปรียบเทียบหามูลค่าหุ้นสามัญของ�SSUT�โดยมีรายละเอียดดังนี��

�

อัตราส่วนราคาต่อก�าไร�

บริษทัฯ� หน่วย�

ณ�วันที��31�

พฤษภาคม�

2564�

ย้อนหลังจากวนัที��31�พฤษภาคม�2564

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

SCG� เท่า� 24.91x�� 27.37x� 31.91x� 35.88x�� 37.36x�� 37.34x��

EGCO เท่า� 9.47x�� 9.63x� 10.49x� 10.57x�� 10.44x�� 11.46x��

RATCH� เท่า� 10.60x�� 10.90x�� 11.46x�� 13.08x�� 14.00x�� 14.67x��

GPSC� เท่า� 26.05x�� 25.45x�� 27.19x�� 28.54x�� 28.71x�� 32.15x��

ACE� เท่า� 29.38x�� 28.06x� 26.11x� 25.73x�� 24.53x�� 25.94x��

BGRIM เท่า� 42.65x�� 43.36x� 50.91x� 58.51x�� 56.41x�� 59.78x��

GULF1� เท่า� 62.58x�� 74.97x� 87.01x� 103.48x�� 105.28x�� 109.04x��

EP� เท่า� 4.64x�� 4.49x� 4.76x� 4.01x�� 4.45x�� 4.74x��
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บริษทัฯ� หน่วย�

ณ�วันที��31�

พฤษภาคม�

2564�

ย้อนหลังจากวนัที��31�พฤษภาคม�2564

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

ค่าเฉลี�ย� เท่า� 21.10x�� 21.32x�� 23.26x�� 25.19x�� 25.13x�� 26.58x��
ที�มา�:�� SETSMART�

หมายเหตุ�:�1�ค่าเฉลี�ย�P/E�Ratio�ในครั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�จะไม่น�าค่า�P/E�Ratio�ของ�GULF�มารวมค�านวณ�เนื�องจากมคี่า�P/E�Ratio�สูงผิดปกติ�

�

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี��

บริษทัฯ� หน่วย�

ณ�วนัที��31�

พฤษภาคม�

2564�

ย้อนหลังจากวนัที� �31 พฤษภาคม�2564

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

SCG� เท่า� 1.47x� 1.42x� 1.37x� 1.34x�� 1.32x�� 1.34x��

EGCO� เท่า� 0.86x� 0.86x� 0.91x� 0.95x�� 0.97x�� 1.07x��

RATCH เท่า� 1.14x� 1.16x� 1.20x� 1.24x�� 1.25x�� 1.32x��

GPSC� เท่า� 1.96x� 1.91x� 2.00x� 2.07x�� 1.95x�� 1.99x��

ACE� เท่า� 3.03x� 3.03x� 3.13x� 3.18x�� 2.99x�� 3.10x��

BGRIM เท่า� 3.98x� 3.83x� 4.16x� 4.52x�� 4.45x�� 4.60x��

GULF1� เท่า� 5.63x�� 5.80x�� 6.06x�� 6.50x�� 8.85x�� 10.54x��

EP� เท่า� 1.41x�� 1.33x�� 1.39x�� 1.32x�� 1.29x�� 1.28x��

ค่าเฉลี�ย เท่า� 1.98x� 1.93x� 2.02x�� 2.09x�� 2.03x�� 2.10x��
ที�มา�:�� SETSMART�

หมายเหตุ�:�1�ค่าเฉลี�ย�P/BV�Ratio�ในครั �งนี��ท ี�ปรึกษาฯ�จะไม่น�าค ่า�P/BV�Ratio�ของ�GULF�มารวมค�านวณ�เนื�องจากมคี่า�P/BV�Ratio�สูงผิดปกต�ิ

�

5.3.1 อัตราส่วนราคาต่อก�าไร�

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถ ือหุ้นของ�SSUT�ด้วยวิธ ีเปรียบเทียบ�P/E�จะน�าก�าไรสุทธิย้อนหลัง�12�

เดือนของ�SSUT�สิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�โดยอ้างอิงจากงบการเงินส�าหรับปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2563�ซึ�งผ่านการ

ตรวจสอบโดยคุณอมรร ัตน์�เพิ�มพูนว ัฒนาสุข�ผู้สอบบัญชีร ับอนุญาตเลขทะเบียน�4599�บริษัท�ไพร ้ซวอเตอร์เฮาส์�
คูเปอร์ส�เอบีเอเอส�จ�ากัด�และข ้อมูลจากงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�และ�
2564�มาคูณกับ�P/E�ของบริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบ�โดยม ีรายละเอียดการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�

ดังนี��

� หน่วย�

ณ�วันที��31�

พฤษภาคม�

2564�

ย้อนหลังจากวันที��31�พฤษภาคม�2564�

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

ก� า ไ ร สุ ท ธิ ข อ ง �SSUT�

ย้อนหลัง�12�เดือนของ�
ล้านบาท�

369.88��
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� หน่วย�

ณ�วันที��31�

พฤษภาคม�

2564�

ย้อนหลังจากวันที��31�พฤษภาคม�2564�

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

SSUT� สิ� น สุ ด วั น ที� � 31�

มีนาคม�2564�

P/E�Ratio เท่า 21.10x� 21.32x�� 23.26x� 25.19x� 25.13x�� 26.58x��

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น� ล้านบาท� 7,804.55� 7,887.10�� 8,604.59�� 9,316.84� 9,294.66� 9,832.84��

หาร จ�านวนหุ้นสามัญ หุ้น 29,190,000

มูลค่าหุ้นสามญั บาทต่อหุ้น� 267.37� 270.20�� 294.78� 319.18� 318.42�� 336.86��

จากการประเมินด ้วยวิธีเปรียบเทียบ�P/E�Ratio�จะได้มูลค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ �SSUT�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�
2564�ระหว่าง�7,887.10�ล้านบาท�ถึง�9,832.84�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�270.20�บาทต่อหุ้น�ถึง�336.86�
บาทต่อหุ้น��

อย่างไรก็ตาม�การประเมินยุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธ ีเปรียบเทียบ�P/E�Ratio�นั�น�บริษัทที�น�ามา
เปรียบเทียบนั�น�ย่อมมีความแตกต่างกัน�เช่น�แหล่งท ี�มาของรายได้�ขนาดของกิจการ�โครงสร้างทางการเงิน�และนโยบายการ

บันทึกบัญชี�เป็นต้น�นอกจากนี��ว ิธีเปรียบเทียบ�P/E�Ratio�เป็นเพียงการเปรียบเทียบราคากับก�าไรสุทธิเท่าน ั�น�ซึ�งสะท้อน
ส่วนเพิ�มที�นักลงทุนให้แก่ก�าไรสุทธ ิของบริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบ�และน�า�P/E�Ratio�ไปคูณกับก�าไรสุทธิย้อนหลัง�12�เดือน
ของ�SSUT�สิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�ของ�SSUT�โดยไม่ได้ค�านึงถึงผลการด�าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�
ในอนาคต�จึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท�าก�าไรของ�SSUT�ในอนาคต�ดังนั�นที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่าวิธีเปรียบเทียบ�

P/E�เป็นวิธีที�ไม่เหมาะสมส�าหรับการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�

�

5.3.2 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบ ัญชี��

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�ด้วยวิธีเปรียบเทียบ�P/BV�Ratio�จะน�ามูลค่าทางบญัชีของ�SSUT�
โดยอ้างอิงจากงบการเงินภายในส�าหรับงวด�3�เด ือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�คูณกับ�P/BV�Ratio�ของบริษัทที�น�ามา

เปรียบเทียบ�โดยมีรายละเอียดการประเม ินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ดังนี��

� หน่วย�
ณ�วันที��31�

พฤษภาคม�2564�

ย้อนหลังจากวันที��31 พฤษภาคม�2564�

1�เดือน� 3�เดือน� 6�เดือน� 9�เดือน� 12�เดือน�

มูลค่าทางบ ัญชี�ณ�วันที��

31�มีนาคม�2564�
ล้านบาท� 3,908.52�

P/BV�Ratio เท่า� 1.98x�� 1.93x�� 2.02x� 2.09x� 2.03x� 2.10x�

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 7,733.28� 7,559.88�� 7,908.46�� 8,162.31�� 7,941.52�� 8,199.33��

หาร�จ�านวนหุ้นสามัญ�� หุ ้น� 29,190,000�

มูลค่าหุ้นสามัญต่อหุ้น� บาทต่อหุ้น� 264.93� 258.99�� 270.93�� 279.63�� 272.06�� 280.90�
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จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีเปรียบเทียบ�P/BV�จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญ

ของ�SSUT�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�ระหว่าง�7,559.88�ล้านบาท�ถึง�8,199.33�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�
258.99�บาทต่อหุ้น�และ�280.90�บาทต่อหุ้น��

ทั �งนี��การประเม ินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธ ีเปรียบเทียบ�P/BV�บริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบนั �น�
ย่อมมีความแตกต่างกัน�เช่น�แหล่งที�มาของรายได้�ขนาดของบริษัทฯ�โครงสร้างทางการเงิน�และนโยบายการบันทึกบัญชี�

เป็นต้น�นอกจากนี��ว ิธีเปรียบเท ียบ�P/BV�เป็นเพียงการเปรียบเทียบราคากับมูลค่าทางบัญชีเท่านั �น�ซึ�งสะท้อนส่วนเพิ�มที�นัก
ลงทุนให้แก่มูลค่าทางบัญชีของบริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบ�และน�า�P/BV�ไปคูณกับมูลค่าทางบ ัญชี�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2564�
ของ�SSUT�โดยไม่ได้ค�านึงถึงผลการด�าเนินงาน�และแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�ในอนาคต�จึงอาจไม่สะท้อนถึง

ความสามารถในการท�าก�าไรของ�SSUT�ในอนาคต�ด ังนั �นที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่าวิธ ีเปรียบเทียบ�P/BV�อาจเป็นวิธ ีที�ไม่
เหมาะสมส�าหรบัการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT��

�

5.4� วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด�

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธ ีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด�เป็นการประเม ิน
มูลค่ายุติธรรมของกิจการโดยค�านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ�SSUT�โดยการคิดลดกระแสเงิน

สดอิสระ�(Free�Cash�Flow�to�Firm)�ท ี��SSUT�คาดว่าจะได้รับจากการจัดท�าประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงิน
ถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(Weighted�Average�Cost�of�Capital�:�WACC)�ของ�SSUT�ในแต่ละปี�เพื�อหามูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของ
มูลค่าก ิจการของ�SSUT�โดยที�ปรึกษาฯ�ได้จัดท�าประมาณการทางการเงินของ�SSUT�ในปี�2564�-�2584�เป็นระยะเวลาทั �งสิ�น�

21�ปี�ซึ�งเป็นปีท ี�ครบก�าหนดอายุของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม�(โรงไฟฟ้า�Cogeneration)�ที�มีก�าลังการผลิต

ติดต ั�ง�(Installed�Capacity)�จ�านวนรวมทั�งสิ�น�240.00�เมกะวัตต์�ที�ได้รับสัมปทานในการขายไฟฟ้าให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย�เป็นระยะเวลา�25�ปี�จ�านวนรวมทั �งสิ�น�180.00�เมกะว ัตต์��

โดยสมมติฐานของที�ปรึกษาฯ�ตั �งอยู่บนพื�นฐานว่าธุรกิจของ�SSUT�จะย ังคงด�าเนินต่อไปอย่างต่อเนื�อง�(Going�

Concern�Basis)�จนครบก�าหนดอายุโครงการ�และไม่ม ีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนัยส�าค ัญเกิดข ึ�น�รวมท ั�งเป็นไปภายใต้ภาวะ
เศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบ ัน�

ส�าหรับการประมาณการในครั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�ได้อ้างอิงสมมติฐานจากงบการเงินของ�SSUT�ในปี�2561-2563�ซึ�งผ่าน
การตรวจสอบโดยคุณอมรรัตน์�เพิ�มพูนวฒันาสุข�ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน�4599�บริษัท�ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส�

เอบีเอเอส�จ�ากัด�และข้อมูลจากงบการเงินภายในของ�SSUT�ส�าหรับงวด�3�เดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�รวมถึงข ้อมูล

ภายในของ�SSUT�ในปี�2561-2563�และไตรมาสที��1�ปี�2564�มาใช้อ้างอิงในการประมาณการสมมติฐานเป็นหลัก�อาทิเช่น�

ข้อมูล�Load�factor,�ราคาก๊าซธรรมชาติที�ซื�อ-ขายกับบริษัท�ปตท.�จ�ากัด�(มหาชน)�(“PTT”),�อัตราแลกเปลี�ยนเงินบาท-

ดอลลาร์สหรัฐฯ,�ข้อมูลค่าพลังงานต่างๆ�ของโรงไฟฟ้า,�ข้อมูลโครงสร้างต้นทุนขาย,�ข้อมูลโครงสร้างค่าใช้จ่ายในการบริหาร,�

งบทดลอง,�ข้อมูลจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารและวิศวกรโครงการของ�SSUT,�และทะเบียนทรัพย์ส ิน�เป็นต้น�โดยที�ปรึกษาฯ�
ได้พิจารณาข้อมูลข้างต้นร่วมกับข้อมูลภาวะของอุตสาหกรรม�แผนการลงทุน�แผนการด�าเนินงาน�รวมถึงข้อมูลที�เปิดเผยตาม
สาธารณะต่างๆ�ที�เกี�ยวข้อง�เพื�อน�ามาใช ้ก�าหนดสมมติฐานในการจัดท�าประมาณการทางการเงินและค�านวณหากระแสเงินสด

อิสระของ�SSUT�ในอนาคตเพื�อน�ามาใช้ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ�SSUT�ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด
ในคร ั�งนี���������������
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ทั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการศึกษาและวิเคราะห์ถึงความน่าเชื�อถ ือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ�ที�ได้รับ

จาก�SSUT�และปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง�(Conservative�Basis)�อย่างไรก็ตาม�
ประมาณการทางการเงินทั�งหมดนี�จ ัดท�าขึ�นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลี�ยนแปลงใดๆ�ท ี�มีนัยส�าค ัญต่อการด�าเนินธุรกิจ

ของ�SSUT�และในกรณีท ี�มีเหตุการณ์ใดๆ�ท ี�อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าค ัญต่อการด�าเนินธุรกิจของ�SSUT�อาจส่งผลให้

การประเมินมูลค่ ายุติธรรมของ�SSUT�เปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นเดียวกัน�โดยการประเมินมูลค่ายุต ิธรรมของ�SSUT�มี
รายละเอียดดังนี��

�

5.4.1 ข้อมูลเบื�องต้นของ�SSUT�

SSUT�ประกอบธุรกิจผล ิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าด้วยระบบพลงังานความร้อนร่วม� (Cogeneration�System)�โดยโครงการ

โรงไฟฟ้าของ�SSUT�มีก�าลังการผลิตติดตั �งรวมทั �งสิ�น�240�เมกะวัตต์�(“MW”)�และไอน��าก�าลังการผลิตสูงสุดรวมประมาณ�60�

ตันต่อชั �วโมง�และมีส ัญญาซื�อขายไฟฟ้า�(PPA)�กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย�(“EGAT”)�จ�านวนทั �งสิ�น�180�เมกะ

วัตต์�โดยแบ่งออกเป็น�Block�1�และ�Block�2�ตั �งอยู่ในบริเวณเดียวกันในเขตนิคมอุตสาหกรรมบางปู�จังหวัดสมุทรปราการ�ซึ�ง�

Block�1�เริ�มด�าเนินการซื�อขายไฟฟ้าเช ิงพาณิชย์�(“COD”)�ก ับ�EGAT�วันที��29�ธันวาคม�2559�และ�Block�2�เริ�มด�าเนินการ

ซื�อขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์กับ�EGAT�วันที��3�ธันวาคม�2559�
�

5.4.2 สมมติฐานอตัราแลกเปลี�ยน�

ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดให้อัตราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ�มีค่าเท่ากับ�31.34�บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ�ตลอด
ประมาณการ�โดยอ้างอิงจากอัตราแลกเปลี�ยนที�เกิดขึ�นจริงในเดือนล่าสุดของไตรมาสที��1�ปี�2564�ได้แก่�เดือนมีนาคม�2564�

ระหว่าง�SSUT�กับ�EGAT�ซึ�งระบุอยู่ใน�Sale�report�ของ�SSUT�และประมาณการให้�SSUT�ไม่มีก�าไรหรือขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี�ยนตลอดประมาณการ�

�

5.4.3 สมมติฐานอตัราเงินเฟ้อ�

ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดให้อัตราเงินเฟ้อเท่ากับร้อยละ�1.88�ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงตามค่าเฉลี�ยอัตราเงินเฟ้อของ
ประเทศไทยย้อนหลัง�21�ปี�ตามอายุโครงการท ี�เหลืออยู่ของ�SSUT�(ท ี�มา�:�ธนาคารแห่งประเทศไทย)�

�

5.4.4 สมมติฐานจ�านวนวนัที�ด�าเนินการ�(Operating�day)�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการจ�านวนวันที�ด�าเนินการ�(Operating�day)�ของโรงไฟฟ้าของ�SSUT�โดยอ้างอิงจากแผนการ
ด�าเนินการและบ�ารุงรักษาโรงไฟฟ้าท ี�ที�ปรึกษาฯ�ได้รับจากวิศวกรโครงการของ�SSUT�

�

ปีที�� ปี�

จ�านวนวนัที�ด�าเนินการ

(Operating�day)�(วัน)�

Block�1� Block�2�

1� 2564� 354� 354�

2� 2565� 354� 354�

3� 2566� 313� 313�

4� 2567� 355� 355�

5� 2568� 354� 354�
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ปีที�� ปี�

จ�านวนวนัที�ด�าเนินการ

(Operating�day)�(วัน)�

Block�1� Block�2�

6� 2569� 337� 337�

7� 2570� 354� 354�

8� 2571� 355� 355�

9� 2572� 313� 313�

10� 2573� 354� 354�

11� 2574� 354� 354�

12� 2575� 338� 338�

13� 2576� 354� 354�

14� 2577� 354� 354�

15� 2578� 313� 313�

16� 2579� 355� 355�

17� 2580� 354� 354�

18� 2581� 337� 337�

19� 2582� 354� 354�

20� 2583� 355� 355�

21� 2584� 310� 284�

�
5.4.5 สมมติฐานรายได้จากการขาย�

1) รายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้แก่�EGAT�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการรายได้ดังกล่าว�โดยอ้างอิงจากสัญญาซื�อขายไฟฟ้าระหว่าง�SSUT�กับ�EGAT�จ�านวนรวม
ทั �งสิ�น�180�MW�โดย�EGAT�จะรับซื�อพลังงานไฟฟ้าในปริมาณไม่ต��ากว่าร้อยละ�80�ของปริมาณไฟฟ้าตามระบุ�คูณกับจ�านวน
ชั �วโมงในรอบปี�ในราคาขายไฟฟ้าต่อหน่วยตามที�ระบุในสัญญา�PPA�กับ�กฟผ.�ซึ�งแบ่งรายละเอียดการค�านวณรายได้จาก�

EGAT�ออกเป็น�3�ส่วนดังนี��

1.1) รายได้จากค่าพลังไฟฟ้า�(Capacity�payment�:�CP)�

คือ�รายได้จากการรักษาความพร้อมในการจ่ายกระแสไฟฟ้า�ซึ�งเ ป็นรายได้ที��EGAT�จ่ายให ้กับ ผู้ผลิต

กระแสไฟฟ้าขนาดเล็กที�มีสัญญาขายไฟฟ้าตั �งแต่�5�ปีขึ�นไป�เพื�อชดเชยค่าลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้า�ค่าเชื�อเพลิงในการ
ผลิตไฟฟ้า�ค่าด�าเนินการและค่าบ�ารุงรักษาที��EGAT�สามารถหลีกเลี�ยงได ้ในอนาคต�โดยรายได้ส่วนนี�จะก�าหนดคงท ี��
และปรับปรุงด้วยอัตราแลกเปลี�ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ�ซึ�งอัตราค่าพล ังไฟฟ้าของ �SSUT�จะเปลี�ยนแปลงเมื�อ
อัตราแลกเปลี�ยนเงินดอลลาร์สหรัฐ�เปลี�ยนแปลงจากฐาน��ตามสูตรการค�านวณดังนี��

��� = ����� ×� �0.5� ×�
���

��
+ 0.5�����บาท�/�กิโลวตัต์�/�เดือน�

�
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โดยที�� CPt�� =�� อัตราค่าพลังไฟฟ้าในเดือน�t�(บาท�/�กิโลวัตต์�/�เดือน)�

CP0�� =�� 420�บาท�/�กิโลวัตต์�/�เดือน�อ้างอิงจาก�PPA�
FXt�� =�� อัตราแลกเปลี�ยนเงินดอลลาร์สหรัฐถัวเฉลี�ยของอัตราซื�อและอัตราขายทาง�

โทรเลข�ณ�วันท�าการสุดท้ายของเดือน�t�ที�ธนาคารพาณิชย์ใช้ซื�อขายกับลูกค้า�ซึ�ง

ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย�(บาท/ดอลลาร์สหรฐั)�

�

1.2) รายได้ค่าพลังงานไฟฟ้า�(Energy�payment�:�EP)��

คือรายได้ส�าหรบัต้นทุนพลังงานหล ักที�ใช้ในการผลิตกระแสไฟฟ้า�ได้แก่�ก๊าซธรรมชาติ�โดยค�านวณจากต้นทุน
ก๊าซธรรมชาติ�(บาท/กิโลว ัตต-์ชั �วโมง)�ที�เกิดขึ�นจากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้�EGAT�ตามสญัญาซื�อขายไฟฟ้า�(PPA)�โดย�

EGAT�จะจ่ายค่า�EP�ตามราคาเชื�อเพลิงเท่ากับ�1.85�บาทต่อกโิลวัตต์-ชั �วโมง�และปร ับปรุงด้วยอัตราการเติบโตของ
ราคาก๊าซธรรมชาติจากราคาฐานตามที�ก�าหนดในสญัญา�PPA�โดยมีสูตรการค�านวณดังนี���

�

อัตราค่าพลังงานไฟฟ้า�� (EPt)�� =� EP0�+�ESt�

โดยที�� EP0� =� 1.85�บาท/กิโลวัตต์�–�ชั �วโมงกรณีใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิง�
� � EPt� =� อัตราค่าพลังไฟฟ้าในเดือน�t�(บาท�/�กิโลวัตต์�–�ชั �วโมง)�

ESt� =� ค่าตัวประกอบการปรับอ ัตราค่าพลังงานไฟฟ้า�กรณีใช ้ก๊าซธรรมชาติเป็น �

เชื�อเพลิงในเดือน�t�(บาท�/�กิโลวัตต์�–�ชั �วโมง)�ซึ�งมีสูตรการค�านวณคือ��

�
������

���
� �× ����������(บาท�/�กิโลวตัต์�–�ชั �วโมง)��

Pt� =� ราคาก๊าซธรรมชาติที��PTT�จ�าหน่ายให้แก่ผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กในเดือน�t��

(บาท/ล้านบีทียู)�โดยที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้มีค่าเท่ากับ� 244.51�บาทต่อ

ล้านบีทียู� ในปี�2564�โดยอ้างอิงจากราคาเฉลี�ยในปี �2563�ที�มีค่าเท่ากับ�
244.51�บาทต่อล้านบีทียู�และประมาณการให้ราคาดังกล่าวเพิ�มขึ�นร้อยละ�
1.88�ต่อปี�โดยอ้างอิงจากสมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของท ี�ปรึกษาฯ�

P0� =� ราคาก๊าซธรรมชาติ�ที�ปตท.จ�าหน่ายให้แก่ผู ้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กในเด ือน�

กุมภาพ ันธ์�2553�ซึ�งใช้เป็นราคาฐาน�มีค่าเท่ากับ�232.61�บาทต่อล้านบีทียู�
ตาม�PPA�

Heat�Rate��=� อัตราการใช้ความร้อนเฉลี�ยเพื�อการผลิตพลังงานไฟฟ้า�มีค่าเท่ากับ�7,950�บีที
ยู/กิโลวัตต-์ชั �วโมง�ตาม�PPA�

�
1.3) ค่าการประหยัดการใช้เชื�อเพลิง�(Fuel�saving�payment;�“FS”)��

คือ�รายได้จากการประหย ัดพลงังาน�(บาท/กิโลวัตต-์ชั �วโมง)�ในสดัส่วนอย่างน้อยร้อยละ�10�ของพลังงานความ

ร้อนทั �งหมด�ในการผลิตกระแสไฟฟ้าจากการเลือกใช้เทคโนโลยีในการผลิต�เช่น�การผลิตพลังงานความร้อนและ
พลังงานไฟฟ้าร่วมกันโดยใช้ระบบโคเจนเนอเรช ั �นโดย�FS�จะถูกวัดจากดัชนีวัดความสามารถในการใช้พล ังงานปฐม
ภูมิในกระบวนการผลิตพลังงานไฟฟ้าและพลงังานความร้อนร่วมกัน�(Primary�energy�saving;�“PES”)�ซึ�ง�มีตัวแปรที�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�18�

ส�าคัญ�ได้แก่�ประสิทธิภาพการน�าความร้อนไปใช้ประโยชน์จากระบบผลิต�และประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าจากระบบ

ผลิต�โดยหากดัชนี�PES�เป็นบวก�ผู้ผลิตไฟฟ้าจะได้�

อัตราค่าการประหยัดการใช้เชื�อเพลิง��FSt�=�FS0�x�PESt�/10��บาท�/�กิโลวัตต์�–�ชั �วโมง�

โดยที�� FS0�� =�� 0.36�บาท/กิโลว ัตต์�–�ชั �วโมงกรณีใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิง�ตาม�PPA�
�FSt�� =�� อัตราค่าการประหยัดการใช้เชื�อเพลิงในเดือน�t�กรณีใช้ก๊าซธรรมชาติเป็น�
� � เชื�อเพลิง�(บาท�/�กิโลวัตต์�–�ชั �วโมง)�

PESt�� =�� ดัชนีที�ใช้วัดความสามารถในการใช้พลังงานปฐมภูมิในกระบวนการผลิต�
� � � พลังงานไฟฟ้าและพลังงานความร้อนร่วมกันที�ใช้ส�าหรบัเดือน�t�
PES�(%)��=�� [1-1/�(Heat�eff/Ref�heat�eff�+�Electricity�eff/Ref�electricity�eff)�x�100�
Heat�eff� =� ประสิทธิภาพการน�าความร้อนไปใช้ประโยชน์จากระบบผลิต�

� � สัดส่วนของปริมาณพลังงานความร้อน��(ไอน��า)�ที�น�าไปใช้ให้เกิดประโยชน์�
นอกจากการผลิตไฟฟ้าต่อปริมาณความร้อนของเชื�อเพลิงที�ใช้ทั �งหมด��(โดยคิด

จากค่าความร้อนต��า)�

Electricity�eff�=� ประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้าจากระบบผลิต��
สัดส่วนของปริมาณพลังงานไฟฟ้าที�ผลิตได้�ต่อปริมาณความร้อนของเชื�อเพลิงที�

ใช้ทั �งหมด�(โดยคิดจากค่าความร้อนต��า)�

Ref�electricity�eff�=� ประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้า�อ้างอิงจากระบบที�ผลิตพลังงานไฟฟ้าแต่เพียงอย่าง
เดียว�มีค่าเท่ากับ�45.28%�

�

โดยที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ดัชนี�PES�ของ�SSUT�คงที�เท่ากับร้อยละ�10�ตามที��EGAT�ก�าหนดตลอด

ประมาณการ�เนื�องจากที�ผ่านมา�SSUT�ผ่านเกณฑ์ดังกล่าวมาตลอด�

ส�าหรับการค�านวณจ�านวนหน่วยไฟฟ้าที��SSUT�ผลิตและจ�าหน่ายให้แก่�EGAT�ค�านวณจาก�

จ�านวนหน่วยไฟฟ้าที�จ�าหน่ายให้�EGAT�=�ก�าลงัการผลิตตาม�PPA�(180MW)�x�1,000�x�load�factor�x�จ�านวน�ชม.�ที�ผลิตไฟฟ้าต่อปี�

โดยที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ค่า�Load�factor�เท่ากับร้อยละ�82.12�ตลอดประมาณการ� โดยอ้างอิงจาก

ค่าเฉลี�ยของ�Load�factor�ในปี�2561-2562�(ในปี�2561�และ�2562�โรงไฟฟ้าของ�SSUT�มีค่า�Load�Factor�เท่ากับ
ร้อยละ�81.73�และร้อยละ�82.51�ตามล�าดับ) �โดยไม่นับรวมปี�2563�ที�มีค่า�Load�Factor�เท่ากับร้อยละ�71.89�

เนื�องจาก�SSUT�มีการปิดโรงไฟฟ้าจากมาตรการ�Lock�down�ของรัฐบาลในประเทศไทย�จากเหตุการณ์แพร่ระบาด
ไวรัส�COVID-19�ครั�งแรกภายในประเทศ�

�
�
�

�

�
�
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ตารางแสดงสมมติฐานรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้แก่�EGAT�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

จ�านวนหน่วยไฟฟ้า�

ที�จ�าหน่ายให้�EGAT�

(หน่วย)�

รายได้ค่า�CP�

(1)�

รายได้ค่า�EP�

(2)�

รายได้ค่า�FS�

(3)�

รวมรายได้จาก

การจ�าหน่าย

ไฟฟ้าให้แก่�

EGAT�

(1)+(2)+(3)�

1� 2564� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,442.04� 452.09� 3,739.57�

2� 2565� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,488.05� 452.09� 3,785.57�

3� 2566� ���1,110,359,988�� 747.52� 2,241.33� 399.73� 3,388.58�

4� 2567� ���1,259,353,980�� 845.51� 2,589.98� 453.37� 3,888.86�

5� 2568� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,631.35� 452.09� 3,928.87�

6� 2569� ���1,195,499,412�� 804.83� 2,552.18� 430.38� 3,787.39�

7� 2570� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,731.44� 452.09� 4,028.96�

8� 2571� ���1,259,353,980�� 845.51� 2,790.76� 453.37� 4,089.63�

9� 2572� ���1,110,359,988�� 747.52� 2,506.95� 399.73� 3,654.19�

10 2573� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,888.75� 452.09� 4,186.28�

11 2574� ���1,255,806,504�� 845.43� 2,943.18� 452.09� 4,240.71�

12 2575� ���1,199,046,888�� 805.02� 2,863.11� 431.66� 4,099.78�

13 2576� ���1,255,806,504�� 845.43� 3,055.14� 452.09� 4,352.66�

14 2577� ���1,255,806,504�� 845.43� 3,112.70� 452.09� 4,410.23�

15 2578� ���1,110,359,988�� 747.52� 2,804.05� 399.73� 3,951.29�

16 2579� ���1,259,353,980�� 845.51� 3,240.23� 453.37� 4,539.11�

17 2580� ���1,255,806,504�� 845.43� 3,291.99� 452.09� 4,589.51�

18 2581� ���1,195,499,412�� 804.83� 3,192.95� 430.38� 4,428.16�

19 2582� ���1,255,806,504�� 845.43� 3,417.21� 452.09� 4,714.74�

20 2583� ���1,259,353,980�� 845.51� 3,491.44� 453.37� 4,790.31�

21 2584� ���1,007,483,184�� 736.80� 2,845.78� 362.69� 3,945.27�

�

2) รายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้ผู้ประกอบการในนิคมอตุสาหกรรม�(Industrial�users�:�IU)�

เนื�องจากก�าลังการผลิตติดตั�งของโรงไฟฟ้าของ�SSUT�มีจ�านวนรวมทั�งสิ�น�240�MW�ในขณะที�ปริมาณซื�อขายตาม�
PPA�กับ�EGAT�มีจ�านวนเพียง�180�MW�ท�าให้�SSUT�มีก�าลังการผลิตไฟฟ้าเหลืออยู่อีกประมาณ�60�MW�ส�าหรับจ�าหน่าย

ไฟฟ้าให้แก่ผู้ประกอบการต่างๆ�ในนิคมอุตสาหกรรม�ทั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการโดยอ้างอิงจากสัญญาซื�อขายไฟฟ้าแต่ละ

ฉบับระหว่าง�SSUT�กับบริษัทต่างๆ�ในนิคมอุตสาหกรรม�ณ�ปัจจุบัน�รวมเฉลี�ยอยู่ท ี�ประมาณ�56�MW�และคาดว่าตั �งแต่ปี�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�20�

2564�เป็นต้นไป�จะเพิ�มข ึ�นเป็น�60�MW�โดยมีราคาซื�อขายไฟฟ้าอ้างอิงจากราคาไฟฟ้าของการไฟฟ้านครหลวง�(กฟน.)�และ

ปรับด้วยค่าไฟฟ้าอัตโนมตัิ�(Fuel�adjustment�charge�:�Ft)��

ทั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ค่า�Ft�เท่ากับ�-0.1614�บาทต่อหน่วย�ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากค่าเฉลี�ย�Ft�
ย้อนหลังต ั �งแต่ปี�2560�ถึงเดือนมีนาคม�2564�และก�าหนดให้มีส่วนลดการจ�าหน่ายไฟฟ้าตามที�ระบุในสัญญาซื�อขายไฟฟ้าแต่
ละฉบ ับ�และประมาณการให้ค่า�Load�factor�ของ�IU�แต่ละรายเท่ากับตัวเลขที�เกิดข ึ�นจริงตามรายงานที�เสนอต่อกรรมการ

บริษัทของ�SSUT�ในเดือนมีนาคม�2564�เนื�องจากข้อมูล�Load�Factor�ดังกล่าวเป็นค่าเฉลี�ย�Load�Factor�ที�เกิดขึ�นจริงกับ
ลูกค้าแต่ละราย�ณ�ปัจจุบัน�ของ�SSUT�ภายหลังการบ�ารุงรักษาโรงไฟฟ้า�

ส�าหรับราคาซื�อขายไฟฟ้า�ที�ปรึกษาฯ�อ้างอิงตามที�ระบุในแต่ละสัญญาซึ�งมีทั �งการคิดแบบอัตราตามช่วงเวลาของว ัน�
(Term�of�Day�Tariff�:�TOD)�และแบบอัตราตามช่วงเวลาของการใช้�(Term�of�Use�Tariff�:�TOU)�ดังนี��

TOD�

� ค่าความต้องการพลังไฟฟ้า�

(บาท/กิโลวตัต์)�

ค่าพลงังานไฟฟ้า�

(บาท/หน่วย)�

ค่าบริการ�

(บาท/เดือน)�

� On�Peak� Partial�Peak�

แรงดัน�69�กิโลโวลต์ขึ�นไป� 224.30� 29.91� 3.1097� 312.24�

แรงดัน�22-33�กิโลโวลต์ 285.05� 58.88 3.1471� 312.24

แรงดันต��ากว��า�22 กิโลโวลต์� 332.71� 68.22 3.1751� 312.24

On�Peak�� :�เวลา�18.30�-�21.30�น.�� ของทุกวัน�

Partial�Peak� :�เวลา�08.00�-�18.30�น.� ของทุกวัน�
Off�Peak�� :�เวลา�21.30�-�08.00�น.�� ของทุกวัน�
ที�มา:�การไฟฟ้านครหลวง�

TOU��

� ค่าความต้องการพลังไฟฟ้า�

(บาท/กิโลวตัต์)�

ค่าพลังงานไฟฟ้า�

(บาท/หน่วย)�

ค่าบริการ�

(บาท/เดือน)�

On�Peak On�Peak Off�Peak�

แรงดัน�69�กิโลโวลต์ขึ�นไป� 74.14� 4.1025� 2.5849� 312.24�

แรงดัน�22-33�กิโลโวลต�์ 132.93� 4.1839� 2.6037� 312.24�

แรงดันต��ากว��า�22 กิโลโวลต์� 210.00 4.3297� 2.6369 312.24

On�Peak�� :�เวลา�09.00�-�22.00�น.�� วันจนัทร์�-�วันศุกร�์

Off�Peak�� :�เวลา�22.00�–�09.00�น.�� วันจนัทร์�-�วันศุกร�์
:�เวลา�00.00�-�24.00�น.�� วันเสาร์�-�วันอาทิตย์�วันแรงงานแห่งชาติ�วันหยุดราชการตามปกติ���
��(ไม่รวมวันพืชมงคลและวันหยุดชดเชย)�

ที�มา:�การไฟฟ้านครหลวง�
�
�

�

�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�21�

ตารางแสดงสมมติฐานรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ประกอบการในนิคมอตุสาหกรรม�(IU)�

ปีที�� ปี�

จ�านวนหน่วยไฟฟ้า�

ที�จ�าหน่ายให้�IU�

(หน่วย)�

รายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าให้แก่�IU��

(ล้านบาท)�

1� 2564� 293,998,045 871.94

2� 2565� 312,710,089 946.20

3� 2566� 292,153,253 901.43

4� 2567� 313,211,475 985.59

5� 2568� 312,710,089� 1,003.46�

6� 2569� 304,186,523� 995.35�

7� 2570� 312,710,089 1,043.32

8� 2571� 313,211,475 1,065.60

9� 2572� 292,153,253 1,013.42

10� 2573� 312,710,089� 1,106.19�

11� 2574� 312,710,089� 1,127.94�

12� 2575� 304,687,909 1,120.40

13� 2576� 312,710,089 1,172.52

14� 2577� 312,710,089 1,195.53

15� 2578� 292,153,253 1,138.69

16� 2579� 313,211,475� 1,244.84�

17� 2580� 312,710,089 1,266.99

18� 2581� 304,186,523 1,256.49

19� 2582� 312,710,089 1,317.02

20� 2583� 313,211,475 1,344.91

21� 2584� 277,613,052 1,215.00

หมายเหตุ�� จ�านวนหน่วยไฟฟ้าท ี�จ�าหน่ายให้�IU�=�ปริมาณการซื�อขายตามท ี�ตกลง�(MW)�x�1,000�x�load�factor�x�

จ�านวนชั �วโมงที�ผลิตไฟฟ้าต่อปี�
�

3) รายได้จากการจ�าหน่ายไอน��าให้ผู้ประกอบการในนิคมอตุสาหกรรม�(Industrial�users�:�IU)�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการปริมาณขายไอน��า,�ค่าพลังไอน��าฐาน�(Steam�Base�Price),�ค่าก๊าซฐาน�(Gas�Base�Price)�
โดยอ้างอิงจากสัญญาซื�อขายไอน��าระหว่าง�SSUT�กับผู้ประกอบการในนิคมอุตสาหกรรม�(IU)�แต่ละราย�ซึ�งมีปริมาณซื�อขาย

รวมทั �งสิ�นประมาณ�36.15�ตันต่อชั �วโมง�และประมาณการให้ค่า�Load�factor�ของ�IU�แต่ละรายเท่ากับตัวเลขที�เกิดขึ�นจริงตาม

รายงานที�เสนอต่อกรรมการบริษัทของ�SSUT�ในเดือนม ีนาคม�2564�ตลอดประมาณการ�

�

�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�22�

โดยราคาซื�อขายไอน��า�(Steam�price)�มีสูตรการค�านวณดังนี��

ค่าไอน��า�=�[ค่าพลงัไอน��าฐาน�x�(ค่าก๊าซธรรมชาติ/�ค่าก๊าซฐาน)]�x�ปริมาณไอน��า�(ตัน)�

โดยที�� ค่าพลงัไอน��าฐาน� =��ตามที�ระบุในแต่ละสัญญา�(บาทต่อตัน)�
� ค่าก๊าซธรรมชาติ���������=��ที�ปรึกษาฯ� ประมาณการให้มีค่าเท่ากับ�244.51� บาทต่อล้านบีทียู� ในปี� 2564�

โดยอ้างอิงจากราคาเฉลี�ยในปี� 2563� ที�มีค่าเท่ากับ� 244.51� บาทต่อล้านบีทียู�
และประมาณการให้ราคาดังกล่าวเพิ�มขึ�นร้อยละ� 1.88� ต่อปี� โดยอ้างอิงจาก
สมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของที�ปรึกษาฯ�

� ค่าก๊าซฐาน�������� =��ตามที�ระบุในแต่ละสัญญา�(บาทต่อ�MMBTU)�

� ปริมาณไอน��า� =�ปริมาณขายไอน��า�(ตันต่อชม.)�x�Load�factor�x�จ�านวน�ชม.�ที�ผลิตไอน��าต่อปี�
�

ตารางแสดงสมมติฐานรายได้จากการจ�าหน่ายไอน��าให้แก่ผูป้ระกอบการในนิคมอตุสาหกรรม�(IU)�

ปีที�� ปี�

จ�านวนไอน��า

ที�จ�าหน่ายให้�IU�

(ตันต่อปี)�

รายได้จากการจ�าหน่ายไอน��าให้แก่�IU��

(ล้านบาท)�

1� 2564� 193,751.28�� 142.46��

2� 2565� 193,751.28�� 145.14��

3� 2566� 171,311.16� 130.75�

4� 2567� 194,298.60� 151.09�

5� 2568� 193,751.28� 153.50�

6� 2569� 184,446.84�� 148.88��

7� 2570� 193,751.28�� 159.34��

8� 2571� 194,298.60� 162.80�

9� 2572� 171,311.16� 146.25�

10� 2573� 193,751.28� 168.52�

11� 2574� 193,751.28� 171.70�

12� 2575� 184,994.16�� 167.03��

13� 2576� 193,751.28� 178.23�

14� 2577� 193,751.28� 181.59�

15� 2578� 171,311.16� 163.59�

16� 2579� 194,298.60� 189.03�

17� 2580� 193,751.28�� 192.06��

18� 2581� 184,446.84�� 186.28��

19� 2582� 193,751.28� 199.36�

20� 2583� 194,298.60� 203.69�

21� 2584� 155,438.88� 166.03�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�23�

ตารางแสดงสมมติฐานรายได้จากการขาย�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

รายได้จากการจ�าหน่าย

ไฟฟ้าให้แก่�EGAT�

(1)�

รายได้จากการจ�าหน่าย�

ไฟฟ้าให้แก่�IU��

(2)�

รายได้จากการจ�าหน่าย�

ไอน��าให้แก�่IU��

(3)�

รายได้�

จากการขาย�

(1)�+�(2)�+�(3)�
1� 2564� 3,739.57� 871.94� 142.46�� 4,753.96��

2� 2565� 3,785.57� 946.20� 145.14�� 4,876.92��

3� 2566� 3,388.58� 901.43� 130.75�� 4,420.76��

4� 2567� 3,888.86� 985.59� 151.09�� 5,025.53��

5� 2568� 3,928.87� 1,003.46� 153.50�� 5,085.83��

6� 2569� 3,787.39� 995.35� 148.88�� 4,931.63��

7� 2570� 4,028.96� 1,043.32� 159.34�� 5,231.62��

8� 2571� 4,089.63� 1,065.60� 162.80�� 5,318.03��

9� 2572� 3,654.19� 1,013.42� 146.25�� 4,813.86��

10 2573� 4,186.28� 1,106.19� 168.52�� 5,460.99��

11 2574� 4,240.71� 1,127.94� 171.70�� 5,540.35��

12 2575� 4,099.78� 1,120.40� 167.03�� 5,387.21��

13 2576� 4,352.66� 1,172.52� 178.23�� 5,703.42��

14 2577� 4,410.23� 1,195.53� 181.59�� 5,787.35��

15 2578� 3,951.29� 1,138.69� 163.59�� 5,253.57��

16 2579� 4,539.11� 1,244.84� 189.03�� 5,972.98��

17 2580� 4,589.51� 1,266.99� 192.06�� 6,048.56��

18 2581� 4,428.16� 1,256.49� 186.28�� 5,870.93��

19 2582� 4,714.74� 1,317.02� 199.36�� 6,231.13��

20 2583� 4,790.31� 1,344.91� 203.69�� 6,338.91��

21 2584� 3,945.27� 1,215.00� 166.03�� 5,326.29��

�

5.4.6 สมมติฐานรายได้อื�น�

1) ดอกเบี�ยรับ�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้บ ัญชีเงินฝากสถาบันการเงินที�ใช ้เป็นหลักประกันของ� SSUT�ที�ฝากออมทรัพย์ไว้กับ

ธนาคารกรุงเทพ�จ�ากัด�(มหาชน)�ได้ร ับอัตราดอกเบี�ยเท่ากับร้อยละ�0.125�ต่อปี�โดยอ้างอิงจากอัตราดอกเบี�ยสะสมทรัพย์
ส�าหรับนิต ิบุคคลทั �วไปในตารางอัตราดอกเบี�ยเงินฝากของธนาคารกรุงเทพ�ที�มีผลบังคับใช้ตั �งแต่วันที��17�มิถุนายน�2564�เป็น
ต้นไป��

�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�24�

2) รายได้อื�นๆ�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีรายได้อื�นๆ�เท่ากับร้อยละ�0.0037�ของรายได้จากการขาย�ตลอดประมาณการ�

โดยอ้างอิงจากสัดส่วนรายได้อื�นๆ�ต่อรายได้จากการขายย้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�ที�มีค่าเท่ากับร้อยละ�0.0037�
�

ตารางแสดงสมมติฐานรายไดอื้�น�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี ดอกเบี�ยรับ� รายได้อื�นๆ รวมรายได้อื�น�

1� 2564 1.43� 0.17� 1.61

2� 2565 1.43� 0.18� 1.61

3� 2566 1.43� 0.16� 1.60

4� 2567 1.43� 0.18� 1.62

5� 2568 1.43� 0.19� 1.62

6� 2569 1.43� 0.18� 1.62

7� 2570 1.43� 0.19� 1.63

8� 2571 1.43� 0.20� 1.63

9� 2572 1.43� 0.18� 1.61

10� 2573 1.43� 0.20� 1.63

11� 2574 1.43� 0.20� 1.64

12� 2575 1.43� 0.20� 1.63

13� 2576 1.43� 0.21� 1.64

14� 2577 1.43� 0.21� 1.65

15� 2578 1.43� 0.19� 1.63

16� 2579 1.43� 0.22� 1.65

17� 2580 1.43� 0.22� 1.66

18� 2581 1.43� 0.22� 1.65

19� 2582 1.43� 0.23� 1.66

20� 2583 1.43� 0.23� 1.67

21� 2584 1.43� 0.20� 1.63

�

5.4.7 สมมติฐานต้นทุน�

1) ต้นทุนค่าเชื�อเพลิงและวตัถดิุบ�

1.1) ต้นทุนค่าก๊าซธรรมชาต�ิ

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้โรงไฟฟ้า�Block�1�และ�Block�2�ของ�SSUT�มีค่าความต้องการใช้พล ังงานความ
ร้อนในปี�2564-2584�เท่ากับ�7,284�-�7,527�บีทียูต่อกิโลวัตต์-ชั �วโมง�และ�7,585�-�7,838�บีทียูต่อกิโลวัตต์-ชั �วโมง�

ตามล�าดับ��โดยอ้างอิงจากข้อมูลที�ได้รับจากวิศวกรโครงการของ�SSUT�และประมาณการให้ค่าก๊าซธรรมชาติเท่ากับ�
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244.51�บาทต่อล้านบีทียู�ในปี�2564�โดยอ้างอิงจากราคาเฉลี�ยในปี�2563�ที�มีค่าเท่ากับ�244.51�บาทต่อล้านบีทียู�และ

ประมาณการให้ราคาดังกล่าวเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.88�ต่อปี�ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากสมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของ
ที�ปรึกษาฯ�

1.2) ต้นทุนค่าน��า�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต้นทุนค่าน��าเท่ากับร้อยละ�0.54�ของรายได้จากการขายตลอดประมาณ
การ�โดยอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนค่าน��าต่อรายได้จากการขายเฉลี�ยย้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�ที�มีค่าเท่ากับร้อยละ�

0.54�

1.3) ต้นทุนค่าบ�าบ ัดและก�าจัดของเสีย�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต้นทุนค่าบ�าบัดและก�าจัดของเสียเท่ากับร้อยละ�0.25�ของรายได้จากการ
ขายตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนค่าบ�าบัดและก�าจัดของเสียต่อรายได้จากการขายเฉลี�ยย้อนหลัง�

3�ปี�(ปี�2561-2563)�ที�มีค่าเท่ากับร้อยละ�0.25�

1.4) ต้นทุนค่าสารเคม�ี

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต ้นทุนค่าสารเคมีเท่ากับร้อยละ�0.59�ของรายได้จากการขายตลอด
ประมาณการ�โดยอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนค่าสารเคม ีต่อรายได้จากการขายเฉลี�ยย ้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�ที�มีค่า
เท่ากับร้อยละ�0.59�

�

สมมติฐานต้นทุนค่าเชื�อเพลิงและวตัถดิุบ�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าก๊าซธรรมชาติ�

(1)�

ต้นทุน�

ค่าน��า�

(2)�

ต้นทุนค่าบ�าบดั�

และก�าจัดของเสีย�

(3)�

ต้นทุน�

ค่าสารเคมี�

(4)�

ต้นทุนค่าเชื�อเพลิง

และวตัถดิุบ�

(1)�+�(2)�+�(3)�+�(4)�
1� 2564� 2,906.06� 25.83� 11.68� 28.00� 2,971.57�

2� 2565� 3,010.23� 26.50� 11.98� 28.73� 3,077.43�

3� 2566� 2,720.20� 24.02� 10.86� 26.04� 2,781.12�

4� 2567� 3,126.76� 27.30� 12.35� 29.60� 3,196.02�

5� 2568� 3,186.76� 27.63� 12.49� 29.96� 3,256.85�

6� 2569� 3,091.91� 26.79� 12.12� 29.05� 3,159.87�

7� 2570� 3,311.23� 28.42� 12.85� 30.82� 3,383.33�

8� 2571� 3,392.23� 28.89� 13.06� 31.33� 3,465.51�

9� 2572� 3,045.66� 26.15� 11.83� 28.36� 3,112.00�

10� 2573� 3,505.41� 29.67� 13.42� 32.17� 3,580.67�

11� 2574� 3,595.73� 30.10� 13.61� 32.64� 3,672.08�

12� 2575� 3,501.65� 29.27� 13.23� 31.73� 3,575.89�

13� 2576� 3,754.12� 30.99� 14.01� 33.60� 3,832.72�
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ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าก๊าซธรรมชาติ�

(1)�

ต้นทุน�

ค่าน��า�

(2)�

ต้นทุนค่าบ�าบดั�

และก�าจัดของเสีย�

(3)�

ต้นทุน�

ค่าสารเคมี�

(4)�

ต้นทุนค่าเชื�อเพลิง

และวตัถดิุบ�

(1)�+�(2)�+�(3)�+�(4)�
14� 2577� 3,843.20� 31.44� 14.22� 34.09� 3,922.95�

15� 2578� 3,473.46� 28.54� 12.91� 30.95� 3,545.85�

16� 2579� 3,992.13� 32.45� 14.67� 35.19� 4,074.44�

17� 2580� 4,068.50� 32.86� 14.86� 35.63� 4,151.85�

18� 2581� 3,947.71� 31.90� 14.42� 34.58� 4,028.62�

19� 2582� 4,227.33� 33.85� 15.31� 36.71� 4,313.20�

20� 2583� 4,330.48� 34.44� 15.57� 37.34� 4,417.83�

21� 2584� 3,568.01� 28.94� 13.08� 31.38� 3,641.41�

�

2) ต้นทุนพนักงานโรงไฟฟ้า�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ตั �งแต่ปี�2564�เป็นต้นไป�SSUT�มีต้นทุนพนักงานโรงไฟฟ้าเพิ�มขึ�นร้อยละ�5.00�ต่อปี�
ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากนโยบายการปรับผลตอบแทนพนักงานของ�SSUT�

สมมติฐานต้นทุนพนักงานโรงไฟฟ้า�

ปีที�� ปี�
ต้นทุนพนักงานโรงไฟฟ้า�

(ล้านบาท)
%�Growth�

Actual� 2561� 51.24� ��

Actual� 2562� 56.35� 9.96%�

Actual� 2563 60.69� 7.72%�

1 2564 63.73� 5.00%�

2 2565 66.91� 5.00%�

3 2566 70.26� 5.00%�

4� 2567� 73.77� 5.00%�

5 2568 77.46� 5.00%�

6 2569 81.33� 5.00%�

7 2570 85.40� 5.00%�

8 2571 89.67� 5.00%�

9� 2572� 94.16� 5.00%�

10� 2573 98.86� 5.00%�

11� 2574 103.81� 5.00%�

12� 2575 109.00� 5.00%�

13� 2576 114.45� 5.00%�
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ปีที�� ปี�
ต้นทุนพนักงานโรงไฟฟ้า�

(ล้านบาท)�
%�Growth�

14� 2577� 120.17� 5.00%�

15� 2578 126.18� 5.00%�

16� 2579 132.49� 5.00%�

17� 2580 139.11� 5.00%�

18� 2581 146.07� 5.00%�

19� 2582 153.37� 5.00%�

20� 2583� 161.04� 5.00%�

21� 2584 169.09� 5.00%�

�

3) ต้นทุนค่าบ�ารุงรักษา�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต้นทุนค่าบ�ารุงร ักษาในปี�2564-2584�เท่ากับ�205.48�-�424.70�ล้านบาทต่อปี�

โดยอ้างอิงจากข้อมูลงบประมาณในการบ�ารุงรักษาที�ได้ร ับจากวิศวกรโครงการของ�SSUT�และสัญญาให้บริการในระยะยาว�
(Long�Term�Service�Agreement)�ของโรงไฟฟ้า�

�

สมมติฐานต้นทุนค่าบ�ารงุรกัษา�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าตรวจสอบและ

ซ่อมบ�ารุงโรงไฟฟ้า�

(1)�

ต้นทุน�

บ�ารุงรักษาประจ�าปี�

(2)�

ต้นทุนค่าสัญญา

ให้บริการระยะยาว�

(3)�

ต้นทุนค่า

บ�ารุงรักษา�

(1)�+�(2)�+�(3)�

1 2564 10.96�� 40.00� 165.78� 216.73��

2� 2565� -���� 40.00� 168.18� 208.18��

3� 2566� 55.00�� 40.00� 171.54� 266.54��

4 2567 -���� 40.00� 330.91� 370.91�

5� 2568� -���� 40.00� 232.56� 272.56�

6� 2569� 60.00�� 40.00� 162.23� 262.23��

7 2570 -���� 40.00� 165.48� 205.48��

8� 2571� -���� 40.00� 168.79� 208.79��

9� 2572� 55.00�� 40.00 172.16 267.16�

10� 2573 -���� 40.00� 175.61� 215.61�

11� 2574� -���� 40.00� 179.12� 219.12�

12� 2575� 60.00�� 40.00� 182.70� 282.70�

13� 2576 -���� 40.00� 186.36� 226.36�
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ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าตรวจสอบและ

ซ่อมบ�ารุงโรงไฟฟ้า�

(1)�

ต้นทุน�

บ�ารุงรักษาประจ�าปี�

(2)�

ต้นทุนค่าสัญญา

ให้บริการระยะยาว�

(3)�

ต้นทุนค่า

บ�ารุงรักษา�

(1)�+�(2)�+�(3)�

14� 2577 -���� 40.00� 190.08� 230.08�

15� 2578 55.00�� 40.00� 193.89� 288.89�

16� 2579� -���� 40.00� 197.76� 237.76��

17� 2580 -���� 40.00� 201.72� 241.72��

18� 2581� 60.00�� 40.00� 205.75� 305.75�

19� 2582� -���� 40.00� 209.87� 249.87��

20� 2583 -���� 40.00� 214.07� 254.07�

21� 2584� 55.00�� 40.00� 329.70� 424.70��

�

4) ต้นทุนค่าด�าเนินงานอื�น�

4.1) ต้นทุนค่าเบี�ยประกันภัย�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให�้SSUT�มีต้นทุนค่าเบี�ยประกันภัยในปี�2564�เท่ากับ�35.84�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นร้อยละ�
1.88�ต่อปี�โดยอ้างอิงจากสมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของที�ปรึกษาฯ�เมื�อเทียบกับค่าเบี�ยประกันภัยในปี� 2563�ที�มีค่า
เท่ากับ�35.18�ล้านบาท�โดยอ้างอิงจากหลักฐานการช�าระค่าเบี�ยประกันภัยของ�SSUT�ในปี�2563�และตั �งแต่ปี�2564�

เป็นต้นไป�ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให ้ค่าเบี�ยประก ันเพิ�มข ึ�นร้อยละ�1.88�ต่อปี�โดยอ้างอิงจากสมมติฐานอัตราเงินเฟ้อ

ของที�ปรึกษาฯ�

4.2) ค่ากองทุนพัฒนาไฟฟ้า�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต้นทุนค่ากองทุนพัฒนาไฟฟ้าเท่ากับ�0.01�บาทต่อจ�านวนหน่วยไฟฟ้าที�
ขายได้ต่อปี�ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากประกาศของกระทรวงพลังงาน�

4.3) ค่าเช่าที�ดินและค่าเช่าสิทธิวางท่อ�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการค่ าเช่าที�ดินและค่าเช่าส ิทธิวางท่อในปี�2564-2566�เท่ากับ�17.90�ล้านบาท�และ
ประมาณการให้ค่าเช่าด ังกล่าวมีการปรับขึ�นร้อยละ�10�ในทุกๆ�5�ปี�โดยจะเริ�มปรับอัตราค่าเช่าอีกครั �งในปี�2567�โดย
อ้างอิงจากข้อมูลที�ได้รับจากฝ่ายบัญชีของ�SSUT�และสญัญาเช่าที�ดินและสัญญาเช่าสิทธิวางท่อของ�SSUT��

4.4) ค่าไฟฟ้าส�ารอง�

ค่าไฟฟ้าส�ารอง�เป็นต้นทุนที�เกิดขึ�นในกรณีที�โรงไฟฟ้าเกิดการหยุดผลิตไฟฟ้าเพ ื�อด�าเนินการบ�ารุงรักษ า

โรงไฟฟ้า�โดยที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�ในปี�2564-2584�SSUT�มีต้นทุนค่าไฟฟ้าส�ารองเท่ากับ�21.46�-
103.42�ล้านบาท�โดยอ้างอิงจากประมาณการโดยวิศวกรโครงการของ�SSUT�

�

�
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4.5) ค่าด�าเนินงานอื�นๆ�

ค่าด�าเนินงานอื�นๆ�เช่น�ค่าอุปกรณ์ด้านความปลอดภัย�ค่าบริการที�ปรึกษาทางเทคนิค�ค่าอินเทอร์เน็ต�และ

ค่าใช้จ่ายจิปาถะอื�นๆ�เป็นต้น�โดยที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีต้นทุนค่าด�าเนินงานอื�นๆ�เท่ากับ�1.00�ล้าน
บาทต่อปี�โดยอ้างอิงจากประมาณการของผู้บริหารของ�SSUT�

�

5) ต้นทุนค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ �าหน่าย�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการต้นทุนค่าเสื�อมราคาของ �SSUT�ให้มีค่าเท่ากับร้อยละ�99.08�ของค่าเสื�อมราคาท ั�งหมด�และ
ต้นทุนค่าตัดจ�าหน่ายเท่ากับร้อยละ�86.45�ของค่าตัดจ�าหน่ายท ั �งหมด�โดยอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนค่าเสื�อมราคาต่อค่าเสื�อม

ราคาทั �งหมดและต้นทุนค่าตัดจ�าหน่ายต่อค่าต ัดจ�าหน่ายทั�งหมดเฉลี�ยย้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�และประมาณการค่าเสื�อม

ราคาและค่าต ัดจ�าหน่ายทั �งหมดโดยอ้างอิงจากทรัพย์สินที��SSUT�มีอยู่�โดยใช้ว ิธีเส ้นตรงและคิดค่าเสื�อมราคาและค่าตัด
จ�าหน่ายตามนโยบายทางบัญชีของ�SSUT�โดยอ้างอิงจากการประมาณการค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายโดยฝ่ายบัญชีของ�

SSUT�และได้สอบทานกับทะเบียนทรัพย์สินของ�SSUT��

สมมติฐานต้นทุน�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าเชื�อเพลิง

และวตัถดิุบ�

(1)�

ต้นทุน�

พนักงาน

โรงไฟฟ้า�

(2)�

ต้นทุนค่า

บ�ารุงรกัษา�

(3)�

ต้นทุนค่า

ด�าเนินงานอื�น�

(4)�

ต้นทุนค่าเสื�อม

ราคาและค่าตัด

จ�าหน่าย�

(5)�

ต้นทุนขายรวม�

(1)�+�(2)�+�(3)�+�

(4)�+�(5)�

1� 2564� 2,971.57� 63.73� 216.73�� 112.01�� 477.45�� 3,841.50��

2� 2565� 3,077.43� 66.91� 208.18�� 92.57�� 478.69�� 3,923.79�

3� 2566� 2,781.12� 70.26� 266.54�� 173.55�� 483.46�� 3,774.93�

4� 2567� 3,196.02� 73.77� 370.91�� 95.79�� 488.93�� 4,225.42��

5� 2568� 3,256.85� 77.46� 272.56�� 96.46�� 491.67�� 4,195.00��

6� 2569� 3,159.87� 81.33� 262.23�� 129.67�� 491.43�� 4,124.54�

7� 2570� 3,383.33� 85.40� 205.48�� 97.93�� 456.45�� 4,228.59��

8� 2571� 3,465.51� 89.67� 208.79�� 98.73�� 428.19�� 4,290.89��

9� 2572� 3,112.00� 94.16� 267.16�� 181.72�� 428.74�� 4,083.78�

10� 2573� 3,580.67� 98.86� 215.61�� 102.21�� 426.53�� 4,423.87��

11� 2574� 3,672.08� 103.81� 219.12�� 103.01�� 420.80�� 4,518.81��

12 2575� 3,575.89� 109.00� 282.70�� 136.35�� 421.85�� 4,525.78�

13� 2576� 3,832.72� 114.45� 226.36�� 104.66�� 420.79�� 4,698.97��

14� 2577� 3,922.95� 120.17� 230.08�� 107.67�� 421.05�� 4,801.92��

15 2578� 3,545.85� 126.18� 288.89�� 188.82�� 428.58�� 4,578.32�

16� 2579� 4,074.44� 132.49� 237.76�� 109.45�� 429.63�� 4,983.77��

17� 2580� 4,151.85� 139.11� 241.72�� 110.30�� 428.58�� 5,071.56��

18 2581� 4,028.62� 146.07� 305.75�� 143.69�� 428.58�� 5,052.71�
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ปีที�� ปี�

ต้นทุน�

ค่าเชื�อเพลิง

และวตัถดิุบ�

(1)�

ต้นทุน�

พนักงาน

โรงไฟฟ้า�

(2)�

ต้นทุนค่า

บ�ารุงรกัษา�

(3)�

ต้นทุนค่า

ด�าเนินงานอื�น�

(4)�

ต้นทุนค่าเสื�อม

ราคาและค่าตัด

จ�าหน่าย�

(5)�

ต้นทุนขายรวม�

(1)�+�(2)�+�(3)�+�

(4)�+�(5)�

19� 2582� 4,313.20� 153.37� 249.87�� 114.52�� 428.57�� 5,259.53�

20� 2583� 4,417.83� 161.04� 254.07�� 115.51�� 429.60�� 5,378.04��

21 2584� 3,641.41� 169.09� 424.70�� 195.55�� 458.40�� 4,889.14�

�
�

5.4.8 สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการบริหาร�

1) ค่าใช้จ่ายพนักงาน��

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ตั �งแต่ปี�2564�เป็นต้นไป�SSUT�มีค่าใช้จ่ายพนักงานเพิ�มข ึ�นร้อยละ�5.00�ต่อปี�ตลอด

ประมาณการ�โดยอ้างอิงจากนโยบายการปรบัผลตอบแทนพนักงานของ�SSUT�

�

2) ค่าใช้จ่ายในการบริหารอื�น�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้ตั�งแต่ปี�2564�เป็นต้นไป�SSUT�มีค่าใช้จ่ายในการบริหารอื�นเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.88�ต่อปี�ตาม

สมมติฐานอัตราเงินเฟ้อของท ี�ปรึกษาฯ�

�

3) ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย��

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการค่าใช้จ่ายค่าเสื�อมราคาของ�SSUT�ให้มีค่าเท่ากับร้อยละ�0.92�ของค่าเสื�อมราคาทั �งหมด�และ

ค่าใช ้จ่ายค่าตัดจ�าหน่ายเท่ากับร้อยละ�13.55�ของค่าตัดจ�าหน่ายทั �งหมด�โดยอ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายค่าเสื�อมราคาต่อค่า
เสื�อมราคาทั �งหมดและค่าใช้จ่ายค่าตัดจ�าหน่ายต่อค่าตัดจ�าหน่ายทั �งหมดเฉลี�ยย้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�และประมาณการ
ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายทั �งหมดโดยอ้างอิงจากทรพัย์สินที��SSUT�มีอยู่�โดยใช ้วิธีเส้นตรงและคิดค่าเสื�อมราคาและค่า
ตัดจ�าหน่ายตามนโยบายทางบัญชีของ�SSUT�โดยอ้างอิงจากการประมาณการค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายโดยฝ่ายบัญชี

ของ�SSUT�และได้สอบทานกับทะเบียนทรัพย์สินของ�SSUT��

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการบริหาร�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�
ค่าใช้จ่ายพนักงาน�

(1)�

ค่าใช้จ่ายในการ

บริหารอื�น�

(2)�

ค่าเสื�อมราคาและ�

ค่าตัดจ�าหน่าย�

(3)�

ค่าใช้จ่ายใน�

การบริหาร�

(1)�+�(2)�+�(3)�
1 2564 25.71� 29.33� 6.77� 61.82�

2 2565 27.00� 29.89� 6.91� 63.80�

3 2566 28.35� 30.45� 7.08� 65.88�

4 2567 29.76� 31.02� 7.27� 68.06�

5 2568 31.25� 31.61� 7.41� 70.27�
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ปีที�� ปี�
ค่าใช้จ่ายพนักงาน�

(1)�

ค่าใช้จ่ายในการ

บริหารอื�น�

(2)�

ค่าเสื�อมราคาและ�

ค่าตัดจ�าหน่าย�

(3)�

ค่าใช้จ่ายใน�

การบริหาร�

(1)�+�(2)�+�(3)�
6 2569 32.81� 32.21� 7.41� 72.43�

7 2570 34.46� 32.81� 7.08� 74.35�

8 2571 36.18� 33.43� 6.83� 76.44�

9 2572 37.99� 34.06� 6.83� 78.88�

10� 2573 39.89� 34.70� 6.81� 81.40�

11� 2574 41.88� 35.36� 6.75� 83.99�

12� 2575 43.97� 36.02� 6.77� 86.77�

13� 2576 46.17� 36.70� 6.75� 89.63�

14� 2577 48.48� 37.39� 6.76� 92.63�

15� 2578 50.91� 38.10� 6.83� 95.83�

16� 2579 53.45� 38.82� 6.84� 99.11�

17� 2580 56.12� 39.55� 6.83� 102.50�

18� 2581� 58.93� 40.29� 6.83� 106.05�

19� 2582� 61.88� 41.05� 6.83� 109.76�

20� 2583� 64.97� 41.83� 6.84� 113.64�

21� 2584� 68.22� 42.62� 6.92� 117.75�

�

5.4.9 สมมติฐานค่าใช้จ่ายภาษี�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นระยะเวลา� 8�ปีนับจากวันที�มีรายได้เชิง

พาณิชย์�โดยอ้างอิงจากบัตรส่งเสริมการลงทุน�(BOI)�โดยคาดว่าจะครบก�าหนดในเดือนธันวาคมปี� 2567�และตั �งแต่ปี�2567�
เป็นต้นไป�ท ี�ปร ึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับร้อยละ�20�ตลอดประมาณการ�ตามอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลในปัจจุบ ัน�

�

5.4.10 สมมติฐานหนี�สินและเงินกู้ยืม�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน�รวมถึงอัตราดอกเบี�ย�โดยอ้างอิงจากสัญญาเงินกู้ยืมจาก
สถาบันการเงินแห่งหนึ�งของ�SSUT�และประมาณการให้�SSUT�ช�าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินดังกล่าวหมดใน

ปี�2575�โดยอ้างอิงจากสัญญาเงินกู้ย ืมจากสถาบ ันการเงินแห่งหนึ�งของ�SSUT�เช่นเดียวกัน�และประมาณการให้�SSUT�มี

การช�าระคืนเงินกู้ยืมระยะสั �นจากกิจการที�เกี�ยวข ้องกันทั�งหมดจ�านวน�22.88�ล้านบาท�ในปี�2575�เช่นเดียวกัน�

�
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วงเงินกู้� ยอดคงเหลือ (ณ�31�ธ.ค.�63)� อัตราดอกเบี�ยต่อปี� วันครบก�าหนด

A1� 75.30�ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ�
(2,501.34�ล้านบาท)�

ปี�2564�-�2567�:�5.435%�(ส ัดส่วน�90%)�และ�
3�เดือน�LIBOR�+�2.55%�(สัดส่วน�10%)�
ปี�2568�เป็นต้นไป�:�3�เดือน�LIBOR�+�2.55%�

ช�าระงวดสุดท้ายในปี�2575�

A2 4,175.73�ล้านบาท� �ปี�2564�-2567�:�5.10%�(ส ัดส่วน�25%)�และ�

3�เดือน�THBFIX�+�2.125%�(สัดส่วน�75%)�
ปี �2568�เ ป็ น ต้นไป � :�3�เ ดือน �THBFIX�+�
2.125%�

ช�าระงวดสุดท้ายในปี�2575

รวม 6,677.07�ล้านบาท� �

�

5.4.11 สมมติฐานค่าใช้จ่ายลงทุนในสินทรพัยแ์ละสินทรพัยไ์มม่ีตวัตน�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีค่าใช้จ่ายลงทุน�(Capital�Expenditure)�ในสินทรัพย์และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน�โดย

อ้างอิงจากแผนการลงทุนและแผนการบ�ารุงรักษาโรงไฟฟ้าที�ที�ปรึกษาฯ�ได้รับจาก�SSUT�ดังนี���

ตารางแสดงสมมติฐานค่าใช้จ่ายลงทุน�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

ปีที�� ปี�

ต้นทุนค่าตรวจสอบและ

ซ่อมบ�ารุงโรงไฟฟ้า�

ที�คิดเป็นค่าใช้จ่ายลงทุน�

เงินลงทุนในสินทรพัย�์
เงินลงทุนในสินทรพัยไ์ม่มี

ตัวตน�

1� 2564� -� 10.00� 5.00�

2� 2565� -���� 10.00� 5.00�

3� 2566� 55.00�� 10.00� 5.00�

4� 2567� -���� 10.00� 5.00�

5� 2568� -���� 10.00� 5.00�

6� 2569� -�� 10.00� 5.00�

7� 2570� -���� 10.00� 5.00�

8� 2571� -���� 10.00� 5.00�

9� 2572� 55.00�� 10.00� 5.00�

10� 2573� -���� 10.00� 5.00�

11� 2574� -���� 10.00� 5.00�

12� 2575� - � 10.00� 5.00�

13� 2576� -���� 10.00� 5.00�

14� 2577� -���� 10.00� 5.00�

15� 2578� 55.00�� 10.00� 5.00�

16� 2579� -���� 10.00� 5.00�

17� 2580� -���� 10.00� 5.00�

18� 2581� - � 10.00� 5.00�
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ปีที�� ปี�

ต้นทุนค่าตรวจสอบและ

ซ่อมบ�ารุงโรงไฟฟ้า�

ที�คิดเป็นค่าใช้จ่ายลงทุน�

เงินลงทุนในสินทรพัย�์
เงินลงทุนในสินทรพัยไ์ม่มี

ตัวตน�

19� 2582� -���� 10.00� 5.00�

20� 2583� -���� 10.00� 5.00�

21� 2584� 55.00�� 10.00� 5.00�

�

5.4.12 สมมติฐานเงินทุนหมุนเวียน�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการให้�SSUT�มีระยะเวลาเก็บหนี�จากลูกหนี�การค้าและลูกหนี�อ ื�นเท่าก ับ�71�วัน�และมีระยะเวลา

ช�าระหนี�ของเจ้าหนี�การค้าและเจ้าหนี�อื�นอยู่ที��31�วัน�ตลอดประมาณการ�โดยอ้างอิงจากค่าเฉลี�ยย้อนหลัง�3�ปี�(ปี�2561-2563)�

ของระยะเวลาเก็บหนี�จากลูกหนี�การค้าและลูกหนี�อื�น�ระยะเวลาช�าระหนี�ของเจ้าหนี�การค้าและเจ้าหนี�อ ื�น��

�

สมมติฐาน 2561� 2562 2563� ประมาณการ�

AR�day�(วัน)� 70� 68� 75� 71�

AP�day�(วัน)� 30� 31� 32� 31�

�

5.4.13 สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด�(Discount�rate)�

อัตราส่วนคิดลดที�ใช้ในการค�านวณหามูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระของ�SSUT�จะใช ้อัตราต้นทุนถัวเฉล ี�ย
ถ่วงน��าหนักของ�SSUT�(Weighted�Average�Cost�of�Capital�:�WACC)�โดยม ีสูตรการค�านวณ�ดังนี��

�

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

�
โดยที�� �

WACC� =� อัตราต้นทุนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�
� �
D� =� หนี�ส ินทางการเงินที�มีภาระดอกเบี�ยในแต่ละปีตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ�SSUT�

�
E� =� ส่วนของผู้ถือหุ้นในแต่ละปีตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ�SSUT�
�

Kd� =� ต้นทุนทางการเงินที�แท้จริง�(Effective�interest�rate)�ของหนี�ส ินทางการเงินที�มีภาระดอกเบี�ยใน
แต่ละปีของ�SSUT�

�

T� =� อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที�เกิดข ึ�นจริงในแต่ละปี��
�
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Ke� =� อัตราผลตอบแทนที�ผู ้ถือหุ้นต้องการซึ�งค�านวณมาจากสูตร� CAPM�โดยม ีรายละเอียดการ

ค�านวณค่า�Ke�ดังนี��
�

Ke� =� Rf�+�β(�Rm�–�Rf�)�

�

โดยที�� Ke� =� อัตราผลตอบแทนที�ผู้ถือหุ้นคาดหวัง�
� �

Rf� =� อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที�ไม่มีความเสี�ยง�อ้างอิงจากอัตราดอกเบี�ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ�
21� ปี �ณ �ว ัน ที�ประ เม ินมูลค่ายุติ ธรร มข องหุ้นสามัญของ �SSUT� ( อ้างอิ งข้อมู ลจาก�

www.thaibma.or.th)�ซึ�ง�ณ�วันที��31�พฤษภาคม�2564�มีค่าเท่ากับร้อยละ�2.49�ต่อปี�โดยท ี�
ปรึกษาฯ�เลือกใช้ระยะเวลาดังกล่าว�เนื�องจากเป็นอายุคงเหลือของโครงการโรงไฟฟ้าของ�
SSUT�

�
Rm� =� อัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี�ยย้อนหลัง�21�ปี�ตั �งแต่ปี�

2543�-�2564�ซึ�งเป็นช่วงระยะเวลาเท่ากับอายุคงเหลือของโครงการโรงไฟฟ้าของ�SSUT�และ

ช่วงระยะเวลาดังกล่าวที�ระยะยาวเพียงพอที�จะสามารถสะท้อนภาวะการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ�ได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาสั �น�(อ้างอิงข้อมูลจาก�

www.set.or.th)�โดย�ณ�วันที��31�พฤษภาคม�2564�มีค่าเท่ากับร้อยละ�12.88�ต่อปี�
�

Beta�(β)� =� ค่าเฉลี�ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศไทย�ที�
ประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกันกับ�SSUT�ซึ�งประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงาน

ความร้อนร่วม�(Cogeneration�System)�จ�านวนทั �งส ิ�น�8�บริษัท�ได้แก่�

ล�าดับ บริษทั� ชื�อย่อหลักทรพัย์

1� บริษัท�สหโคเจน�(ชลบุรี)�จ�าก ัด�(มหาชน)� SCG

2� บริษัท�ผลิตไฟฟ้า�จ�ากัด�(มหาชน)� EGCO�

3� บริษัท�ราช�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� RATCH�

4� บริษัท�โกลบอล�เพาเวอร์�ซินเนอร์ยี��จ�ากัด�(มหาชน)� GPSC

5� บริษัท�แอ๊บโซลูท�คลีน�เอ็นเนอร์จี��จ�ากัด�(มหาชน) ACE

6� บริษัท�บ ี.กริม�เพาเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)� BGRIM

7� บริษัท�ก ัลฟ์�เอ็นเนอร์จี�ดีเวลลอปเมนท์�จ�ากัด�(มหาชน)� GULF

8� บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� EP�

� เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�ย้อนหลัง�1�ปี� ตั �งแต่วันที��1�

มิถุนายน�2563�ถึงว ันที��31�พฤษภาคม�2564�(ที�มา:�Bloomberg)�โดยท ี�ป รึกษาฯ�น� าค่า�
Unleveraged�Beta�ของทั �ง�8�บริษัทมาหาค่าเฉลี�ย�และท�าการปรับค่าให้เป็น�Leveraged�Beta�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�35�

(βL:�Leveraged�Beta)�ของ�SSUT�ด้วยโครงสร้างทางการเงินและอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล
ของ�SSUT�ในแต่ละปีตลอดประมาณการ�โดยม ีรายละเอียดการค�านวณดังนี��

บริษทั�

Leveraged�

Beta�

อตัราส่วนหนี�สินที�มีภาระดอกเบี�ยต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�

Unleveraged�

Beta�

(βL)� (D:E�Ratio)� (βU)�

SCG� 0.575� 1.156x� 0.270�

EGCO� 1.143� 0.857x� 0.618�
RATCH� 0.927� 0.697x� 0.549�

GPSC� 1.366� 0.940x� 0.774�

ACE� 1.224� 0.369x� 0.912�
BGRIM� 1.249� 1.962x� 0.456�
GULF� 1.186� 1.920x� 0.427�

EP� 0.836� 0.725x� 0.529�

ค่าเฉลี�ย�Unleveraged�Beta� 0.567�

ทั �งนี�จากสูตรการค�านวณและค่าตัวแปรต่างๆ�ที�น�ามาใช้ดังกล่าวข้างต้น�สามารถสรุปสัดส่วนหนี�สินต่อทุนของ �

SSUT,�อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น�(Ke),�และอัตราถ ัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของทุน�(WACC)�ของ�SSUT�ในแต่ละปี�ได้ด ังนี��

ปีที�ประมาณการ� พ.ศ.� D/E�ratio� Ke� WACC�

1� 2564� 1.444x�� 16.88%� 9.28%�

2� 2565� 1.149x�� 15.15%� 9.20%�

3� 2566� 0.964x�� 14.06%� 9.16%�

4� 2567� 0.782x�� 12.83%� 8.93%�

5� 2568� 0.625x�� 11.33%� 7.82%�

6� 2569� 0.499x�� 10.73%� 7.90%�

7� 2570� 0.380x�� 10.17%� 7.99%�

8� 2571� 0.280x�� 9.70%� 8.08%�

9� 2572� 0.196x�� 9.31%� 8.20%�

10� 2573� 0.118x�� 8.94% 8.27%�

11� 2574� 0.050x�� 8.62%� 8.36%�

12� 2575� - 8.38% 8.38%�

13� 2576� - 8.38% 8.38%�

14� 2577� - 8.38% 8.38%�

15� 2578� - 8.38% 8.38%�

16� 2579� -� 8.38%� 8.38%�

17� 2580� -� 8.38%� 8.38%�



รายงานความเห็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรพัย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

ส่วนที��5�-�หน้า�36�

ปีที�ประมาณการ� พ.ศ.� D/E�ratio� Ke� WACC�

18� 2581� - 8.38% 8.38%�

19� 2582� - 8.38% 8.38%�

20� 2583� - 8.38% 8.38%�

21� 2584� - 8.38% 8.38%�

� � Average� 10.07%� 8.43%�

จากข้อมูลข้างต้น�สามารถค�านวณหาอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น�(Ke)�ของ�SSUTได้เท่ากับร้อยละ�8.38�ถึง�

16.88�ต่อปี�และอัตราถัวเฉล ี�ยถ่วงน��าหนักของทุน�(WACC)�ของโครงการ�ได้เท่ากับร้อยละ�7.82�ถึง�9.28�ต่อปี�โดยขึ�นอยู่กับ
อัตราส่วนหนี�ส ินต่อทุนที�เปลี�ยนแปลงไปในแต่ละปี�ที�เกิดจากการช�าระคืนเงินกู้ยืม�ซึ�งท�าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นและ

อัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของทุน�(WACC)�ที�น�ามาใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดในแต่ละปีจึงมีค่าไม่เท่ากัน�

5.4.14 สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ�(Terminal�Value)�

ที�ปรึกษาฯ�ได้จ ัดท�าประมาณการทางการเงินตั�งแต่ปี �2564�ถึงปี �2584�โดยสิ�นสุด�ณ�เดือนธันวาคมปี�2584�โดย�
ที�ปรึกษาฯ�ม ีสมมติฐานให้�SSUT��ไม่มีกระแสเงินสดกิจการหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการหรือสิ�นสุดอายุโครงการ�ซึ�ง

เป็นไปตามหลกัความระมดัระว ัง�(Conservative�Basis)�
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5.4.16 การค�านวณมูลคา่ยุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�

จากข้อมูลและสมมติฐานดังกล่าวข้างต้น�จะสามารถค�านวณหามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ตามวิธี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด�ได้ดังนี��

� หน่วย:�ล้านบาท�

รวมมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของ�SSUT 10,752.80�

บวก�เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด�ณ�31�มีนาคม�2564� 0.24�

บวก�เงินฝากสถาบันการเงินที�ใช้เป็นหลักประกัน�ณ�31�มีนาคม�2564� 1,217.71�

บวก�สินทรัพย์อนุพันธ์ทางการเงิน�ณ�31�มีนาคม�2564� 5.60�

รวมมูลคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด�ก่อนหกัหนี�สินทางการเงินและหนี� สินอนุพนัธ์ทางการเงิน� 11,976.34�

หัก�หนี�สินทางการเงิน�ณ�31�มีนาคม�2564� (6,520.32)�

หัก�หนี�สินอนุพันธ์ทางการเงิน�ณ�31�มีนาคม�2564� (205.00)�

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT� 5,251.02�

จ�านวนหุ้นสามัญทั�งหมดของ�SSUT� 29,190,000�

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ�SSUT�(บาทต่อหุ้น)� 179.89�

หัก�ส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�(Discount�for�Lack�of�Marketability�:�DLOM)1� 14.70%�

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�หลงัปรบัปรุง� 4,479.12�

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ�SSUT�หลังปรับปรุง�(บาทต่อหุ้น)� 153.45�

หมายเหตุ�อัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�(DLOM)�อ้างอิงจากหนังสอื�Stout�Restricted�Stock�Study�Companion�Guide�(2020�

Edition)�หน้าที��20�โดยค่าเฉลี�ย�DLOM�ของบริษัทในกลุ่ม�Electric�และ�Gas�อยู่ที��14.70%�

จากประมาณการกระแสเงินสดที�ได้จากการก�าหนดสมมติฐานต่างๆ�ข ้างต้น�โดยใช้อัตราต้นทุนถ ัวเฉลี�ยถ่วง

น��าหนักของ�SSUT�(WACC)�สามารถค�านวณหามูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสดได้เท่ากับ�10,828.54�ล้านบาท�
และบวกด้วย�1)�เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด,�2)�เงินฝากสถาบันการเงินที�ใช้เป็นหลักประกัน,�และ�3)�สินทรัพย์

อนุพันธ์ทางการเงิน�ณ�31�มีนาคม�2564�ท�าให ้มีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดก่อนหกัหนี�ส ินทางการเง ินและหนี�สิน

อนุพนัธ์ทางการเงินจ�านวน�11,976.34�ล้านบาท��

โดย�ณ�31�มีนาคม�2564�SSUT�มีหนี�ส ินทางการเงิน�ณ�31�มีนาคม�2564�จ�านวน�6,520.32�ล้านบาท�และ

หนี�สินอนุพันธ์ทางการเงินจ�านวน�205.00�ล้านบาท�ท�าให้ได้มลูค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�เท่ากับ�5,251.02�
ล้านบาท�หรือเท่ากับ�179.89�บาทต่อหุ้น�

อย่างไรก็ตาม�เนื�องจาก�SSUT�เป็นบริษัทที�ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ในตลาดหล ักทรัพย์�(Non-listed�Company)�จึง
มีความเสี�ยงในเรื�องของการขาดสภาพคล่องของตลาด�(Lack�of�Marketability)�ในกรณีที�ผู้ถือหุ้นของ�SSUT�มีความ

ประสงค์จะขายหุ้นออกไปพร้อมกันเป็นจ�านวนมาก�นอกจากนี��ในการซื�อขายหุ ้นสามัญของแต่ละบริษัทเป็นจ�านวนมาก�
มักจะเกิดการต่อรองราคาซื�อ-ขายระหว่างผู้ซื�อและผู้ขาย�โดยส่วนใหญ่ผู้ขายมักจะขายในราคาที�มีส่วนลด� (Discount�
price)�ให้แก่ผู้ซื�อ�อาทิเช่น�การซื�อ-ขายหุ้นแบบ�Big�lot�ที�ซื�อขายกันในราคาที�ต��ากว่าราคาตลาดที�เกิดข ึ�นในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ�อยู่บ่อยคร ั�ง�เป็นต้น�

ดังนั�น�ที�ปรึกษาฯ�จึงได ้ปรับปรุงความเสี�ยงในเรื�องดังกล่าว�ด้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�
(Discount�for�Lack�of�Marketability�:�DLOM)�ที�มีอัตราเท่าก ับร้อยละ�14.70�(ตามแหล่งอ้างอิงในหมายเหตุบนตาราง
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ข้างต้น�ซึ�งเป็นต ัวเลขที�เกิดขึ�นจากผลการศึกษาเชิงประจักษ์�(Empirical�Study)�ของผู้เขยีนต�าราศึกษาดังกล่าว)�ท�าให้

ได้มูลค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ภายหล ังปรับปรุงเท่ากับ�4,479.12�ล้านบาท�หรือเท่ากับ�153.45�บาทต่อ
หุ้น�

5.4.17 การวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�จะถูกต้องหรือมีมูลค่าใกล้เคียงความเป็นจริงนั �น�ขึ�นอยู่กับ

ความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานที�ใช้ในการประมาณการทางการเงิน�และแผนการด�าเนินธุรกิจและ

นโยบายการบริหารงานในอนาคต�ดังนั �น�หากมีเหตุการณ์ที�ส่งผลให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใดๆ�เกี�ยวกับสภาวะเศรษฐกิจ�
สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ�และนโยบายของรัฐบาลที�เปลี�ยนแปลงไป�ก็อาจท�าให้ประมาณการทางการเงินที�จัดท�าขึ�น
ภายใต้สมมติฐานที�กล่าวมาข้างต้นเปลี�ยนแปลงไปอย่างมีนัยส�าคัญ�และอาจส่งผลกระทบให้มูลค่ายุติธรรมของหุ้น

สามัญของ�SSUT�ที�ประเมินได้เปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน�

ด้วยสาเหตุและปัจจัยต่างๆ�ที�อาจเกิดการเปลี�ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกับการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ

หุ้นสามัญของ�SSUT�ที�ปรึกษาฯ�จึงได้ท�าการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�
เพื�อศึกษาถึงผลกระทบโดยปัจจัยต่างๆ�ท ี�อาจเกิดการเปลี�ยนแปลง�โดยศึกษาและวิเคราะห์การเปลี�ยนแปลงของมูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ต่อการเปลี�ยนแปลงของปัจจัย�2�ปัจจัย�ได้แก่�อ ัตราคิดลด�(อ ัตราต้นทุนถัวเฉลี�ยถ่วง
น��าหนักของ�SSUT)�และการเปลี�ยนแปลงของค่า�Load�Factor�ในการผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าของ�SSUT�ซึ�งสามารถ

สรุปผลการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธ ิของ
กระแสเงินสดได้ดงันี��

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�(ก่อนปรบัปรุงด้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�(DLOM))�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

อัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของต้นทุน

(WACC)�

ค่า�Load�Factor�(%)�

-�0.50%� -�0.25%� Base�case� +�0.25%� +�0.50%�

WACC�-�0.50%� 5,617.78� 5,635.34� 5,652.90� 5,670.45� 5,688.01�

WACC�-�0.25%� 5,414.53� 5,431.76� 5,448.99� 5,466.21� 5,483.44�

WACC� 5,217.20� 5,234.11� 5,251.02� 5,267.93� 5,284.84�

WACC�+�0.25%� 5,025.58� 5,042.18� 5,058.78� 5,075.38� 5,091.98�

WACC�+�0.50%� 4,839.46� 4,855.76� 4,872.06� 4,888.36� 4,904.66�

�

�
�
�

�
�
�
�

�
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(หน่วย�:�บาทต่อหุ้น)�

อัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของต้นทุน

(WACC)�

ค่า�Load�Factor�(%)�

-�0.50%� -�0.25%� Base�case� +�0.25%� +�0.50%�

WACC�-�0.50%� 192.46�� 193.06�� 193.66�� 194.26�� 194.86��

WACC�-�0.25%� 185.49�� 186.08�� 186.67�� 187.26�� 187.85��

WACC� 178.73�� 179.31�� 179.89�� 180.47�� 181.05��

WACC�+�0.25%� 172.17�� 172.74�� 173.31�� 173.87�� 174.44��

WACC�+�0.50%� 165.79�� 166.35�� 166.91�� 167.47�� 168.03��

�

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�(หลังปรบัปรุงด้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�(DLOM))�

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

อัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของต้นทุน

(WACC)�

ค่า�Load�Factor�(%)�

-�0.50%� -�0.25%� Base�case� +�0.25%� +�0.50%�

WACC�-�0.50%� 4,791.97� 4,806.94� 4,821.92� 4,836.90� 4,851.87�

WACC�-�0.25%� 4,618.59� 4,633.29� 4,647.99� 4,662.68� 4,677.38�

WACC� 4,450.27� 4,464.70� 4,479.12� 4,493.54� 4,507.97�

WACC�+�0.25%� 4,286.82� 4,300.98� 4,315.14� 4,329.30� 4,343.46�

WACC�+�0.50%� 4,128.06� 4,141.97� 4,155.87� 4,169.77� 4,183.68�

�

(หน่วย�:�บาทต่อหุ้น)�

อัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของต้นทุน

(WACC)�

ค่า�Load�Factor�(%)�

-�0.50%� -�0.25%� Base�case� +�0.25%� +�0.50%�

WACC�-�0.50%� 164.16�� 164.68�� 165.19�� 165.70�� 166.22��

WACC�-�0.25%� 158.23�� 158.73�� 159.23�� 159.74�� 160.24��

WACC� 152.46�� 152.95�� 153.45�� 153.94�� 154.44��

WACC�+�0.25%� 146.86�� 147.34�� 147.83�� 148.31�� 148.80��

WACC�+�0.50%� 141.42�� 141.90�� 142.37�� 142.85�� 143.33��

�
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จากการวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�โดยการเปลี�ยนแปลงอตัราคิด

ลด�(อัตราต้นทุนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของ�SSUT)�และค่า�Load�Factor�ในการผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าของ�SSUT��

จะได้มูล ค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�(ก่อนปรับปรุงด้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�
(DLOM))�อยู่ระหว่าง�5,042.18�ล้านบาท�ถึง�5,466.21�ล้านบาท�หร ือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�172.74�บาทต่อหุ้น�
ถึง�187.26�บาทต่อหุ้น�โดยมีมูลค่าตามกรณีฐานเท่ากับ�5,251.02�ล้านบาท�หรือเท่ากับ�179.89�บาทต่อหุ้น�

อย่างไรก็ตาม�เนื�องจาก�SSUT�เป็นบริษัทที�ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ในตลาดหล ักทรัพย์�(Non-listed�Company)�จึง
มีความเสี�ยงในเรื�องของการขาดสภาพคล่องของตลาด�(Lack�of�Marketability)�ในกรณีที�ผู้ถือหุ้นของ�SSUT�มีความ

ประสงค์จะขายหุ ้นออกไปพร้อมกันเป็นจ�านวนมาก�นอกจากนี��ในการซื�อขายหุ้นสามญัของแต่ละบริษัทเป็นจ�านวนมาก�
มักจะเกิดการต่อรองราคาซื�อ-ขายระหว่างผู้ซื�อและผู้ขาย�โดยส่วนใหญ่ผู้ขายมักจะขายในราคาที�มีส่วนลด�(Discount�

price)�ให้แก่ผู้ซื�อ�อาทิเช่น�การซื�อ-ขายหุ้นแบบ�Big�lot�ที�ซื�อขายกันในราคาท ี�ต��ากว่าราคาตลาดที�เกิดข ึ�นในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ�อยู่บ่อยคร ั�ง�เป็นต้น��

ดังนั �น�ท ี�ปรึกษาฯ�จึงได้ปรบัปรุงความเสี�ยงด ังกล่าว�ด ้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด� (Discount�for�

Lack�of�Marketability�:�DLOM)�ตามที�ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น�ท�าให้ได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�SSUT�

(หล ังปรับปรุงด้วยอัตราส่วนลดด้านสภาพคล่องของตลาด�(DLOM))�อยู่ระหว่าง�4,300.98�ล้ านบาท�ถึง�

4,662.68�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�147.34�บาทต่อหุ้น�ถึง�159.74�บาทต่อหุ้น�โดยมีมูลค่าตาม

กรณีฐานเท่ากับ�4,479.12�ล้านบาท�หรือเท่ากบั�153.45�บาทต่อหุ้น�

�
�
�

�
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5.5� สรปุผลการประเมินมูลค่า�

� จากการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ด้วยวิธีการต่างๆ�สามารถสรุปผลการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�ได้ดังนี��

(หน่วย�:�ล้านบาท)�

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามญัของ�SSUT�

ณ�31�มีนาคม�2564�

ล้านบาท� บาทต่อหุ้น�

วิธีมูลค่าทางบญัช�ี 3,908.52 133.90

วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญช�ี N/A N/A

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�-�P/E� 7,887.10�-�9,832.84 270.20�-�336.86

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด�-�P/BV� 7,559.88�-�8,199.33 258.99�-�280.90

วิธีส่วนลดกระแสเงินสด� 4,300.98�-�4,662.68� 147.34�-�159.74�

�
โดยปรึกษาฯ�เห็นว่า�ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ควรใช้ผลการประเมินที�ได้จากวิธี

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด�เนื�องจากจะแสดงมูลค่ายุติธรรมโดยค�านึงถึงผลการด�าเนินงานและการเติบโตใน

อนาคตของ�SSUT�ดังนั�น�ที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่า�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ�

SSUT�อยู่ระหว่าง�4,300.98�ล้านบาท�ถึง�4,662.68�ล้านบาท�หรือคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง�147.34�บาทต่อ

หุ้น�ถึง�159.74�บาทต่อหุ้น�

ดังนั �น�เมื�อเปรียบเทียบมูลค่ายุต ิธรรมของหุ้นสามัญของ�SSUT�ที�ที�ปรึกษาฯ�ประเมินได้ในครั �งนี�กับมูลค่าที�
บริษัทฯ�จะด�าเนินการจ�าหน่ายไปในครั �งนี�ที�ราคาเท่ากับ�170.76�บาทต่อหุ้น�ที�ปรึกษาฯ�เห็นว่า�การเข้าท�ารายการ

จ�าหน่ายไปซึ�งหุ้นสามัญของ�SSUT�ในครั�งนี�จ ึงมีความสมเหตุสมผลในด้านความเหมาะสมของมูลค่าที�เข้าท�า

รายการ�

�ทั �งนี��สาเหตุที�ที�ปรึกษาฯ�ไม่เลือกใช้วิธีมูลค่าทางบัญชี�เนื�องจากวิธีมูลค่าทางบัญชีเป็นการแสดงมูลค่าทาง

บัญชีของ�SSUT�ณ�ช่วงเวลาใดเวลาหนึ�ง�โดยไม่ได้ค�านึงถึงผลการด�าเนินงาน�และแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�ใน
อนาคต�จ ึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท�าก�าไรของ�SSUT�ในอนาคต�และไม่เลือกใช้วิธ ีปรับปรุงมูลค่าทาง
บัญชี�เนื�องจาก�SSUT�ไม่มีการจ้างผู้ประเมินอิสระมาท�าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี� สินในช่วง

ระยะเวลา�6�เดือนที�ผ่านมา�จึงไม่สามารถสะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมของมูลค่าทางบัญชีของ�SSUT�ณ�ช่วงเวลาดังกล่าว
ได้เช่นเดียวกัน�

และสาเหตุที�ที�ปรึกษาฯ�ไม่เล ือกใช้ว ิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาดเช่นกัน�เนื�องจากวิธีเปรียบเทียบ�P/BV�เป็น
เพียงการเปรียบเท ียบราคากับมูลค่าทางบัญชีเท่านั �น�ซึ�งสะท้อนส่วนเพิ�มที�นักลงทุนให้แก่มูลค่าทางบัญชีของบร ิษัทที�

น�ามาเปร ียบเท ียบ�และน�า�P/BV�ไปคูณกับมูลค่าทางบัญช�ีณ�วันที��31�มีนาคม�2564�ของ�SSUT�โดยไม่ได้ค�านึงถึงผล
การด�าเนินงาน�และแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�ในอนาคต�จึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท�าก�าไรของ�
SSUT�ในอนาคต�และในส่วนของวิธีเปรียบเทียบ�P/E�บริษัทที�น�ามาเปรียบเทียบนั�น�ย่อมมีความแตกต่างกัน�เช่น�
ขนาดของบริษัทฯ�โครงสร้างทางการเงิน�และนโยบายการบันทึกบัญชี�เป็นต้น�นอกจากนี��วิธ ีเปรียบเทียบ�P/E�เป็น

เพียงการเปรียบเทียบผลการด�าเนินงานในอดีต�โดยน�า�P/E�ไปคูณกับก�าไรสุทธิย้อนหล ัง�12�เดือน�โดยไม่ได ้ค�านึงถึง
ผลการด�าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของ�SSUT�ในอนาคต�จึงอาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท�าก�าไรของ�
SSUT�ในอนาคตได้�
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เอกสารแนบ�1�:�สรปุข้อมูลของบริษทั�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากดั�(มหาชน)�(EE)�

1.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อบริษ ัท : บริษัท อีเทอเนิล�เอนเนอยี จ�าก ัด (มหาชน)�
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ประกอบธุรกิจพลังงานทดแทน ธุรกิจเกษตรกรรมมันส�าปะหล ัง�และร่วม

ลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��า�
เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107536000790

ที�ตั �งบริษัท� : 888�อาคารไอทาวเวอร์�ช ั �น�8�ถนนวิภาวดีรังสิต�แขวงจตุจักร�เขตจตุจ ักร�
กรุงเทพฯ�10900�

ทุนจดทะเบยีน : 2,780,000,000.00�บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน 2,780,000,000�หุ ้น�

มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท�(ณ�วนัที��31�พฤษภาคม�2564)�
ทุนท ี�ออกและช�าระแล้ว� : 2,780,000,000.00�บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน 2,780,000,000�หุ ้น�

มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท�(ณ�วนัที��31�พฤษภาคม�2564)�

1.2 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ�

1.2.1 ธุรกิจเกษตรกรรมปลูกมนัส�าปะหลงั�

ธุรกิจปลูกมันส�าปะหลังของบริษัทฯ�เดิมมีว ัตถุประสงค์เพ ื�อเป็นการเตรียมว ัตถุด ิบส�าหรับโครงการผลิตเอทา

นอล�ตั�งแต่ปี�2554�เป็นต้นมาบริษัทฯ�ได้ท�าโครงการร่วมปลูกมันส�าปะหลังกับเกษตรกรผู้ปลูกมันส�าปะหลังในพื�นที��
อ�าเภอคง�อ�าเภอบัวใหญ่�อ�าเภอปักธงช ัย�จงัหวดันครราชสีมา�และอ�าเภอซับใหญ่�จังหวดัชัยภูม ิ�โดยให้บริษัทย่อยได้แก่
บุญเอนกและเจริญพรพลังงานเป็นผู้ด�าเนินการร่วมกับเกษตรกร�บริษัทฯ�เป็นผู้จัดสรรที�ดินให้แก่เกษตรกรโดยไม่คิด

ค่าใช้จ่าย�คัดเล ือกเกษตรกรที�มีความตั�งใจจริง� โดยบริษัทฯ�ให้การดูแล�แนะน�า�และประสานงานกับเกษตรกร�จนกระทั �ง
เกษตรกรน�าผลผลิตที�ได้ไปจ�าหน่ายแล้วมีการแบ่งผลประโยชน์ตามข้อตกลงที�มีร่วมกัน�ในด้านของเกษตรกรจะเป็น
ผู้ด�าเนินการปลูกโดยเตรียมท่อนพันธ์ุที�สะอาดและมีคุณภาพ�น�าอุปกรณ์ที�ต้องใช้ในการเพาะปลูกมาเอง��

นอกจากนี�บริษัทฯ�ยังได้รับความร่วมมือจากภาควิชาพืชไร่นา�คณะเกษตรศาสตร์�มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์�
ในการให้ความรู้และค�าแนะน�าแก่บริษัทฯ�และเกษตรกรอย่างต่อเนื�องเพื�อให้มีการปลูกที�ถูกหลัก�เป็นผลให้เกษตรกร

ได้รับผลผลิตต่อไร่สูงข ึ�นในต้นทุนที�ต��าลง�และมีเงินออมซึ�งเป็นไปตามกลยุทธ์ของบริษัทฯ�

1.2.2 อุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าและไอน��า�

ตามที�รัฐบาลมีนโยบายให้ภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการให้บริการในส่วนของระบบผลิตไฟฟ้าผ่านผู้ผลิต
ไฟฟ้าเพื�อด�าเนินการผลิตไฟฟ้าให้แก่การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย�(กฟผ.)�โดยตรงนั�น�SSUT�ซึ�งเป็นบร ิษัทร่วม�
เป็นหนึ�งในโครงการตามแผนพัฒนาก�าลังการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย�พ.ศ.�2550�-�2564�ในฐานะผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชน
รายเล็ก �(Small�Power�Producer�:�SPP)�ที�ผลิตไฟฟ้าและความร้อนที� มีประสิทธิภาพ สูงแบบโคเจนเนอเรชั �น �

(Cogeneration)�เชื�อเพล ิงท ี�ใช้เป็นก๊าซธรรมชาติซึ�งเป็นเชื�อเพลิงสะอาดในการผลิตทั �งไฟฟ้าและความร้อนที�มีประโยชน์
ไปพร้อมกัน�เป็นการน� าความร้อนที�เส ียเปล่ามาใช้ประโยชน์ท�าให้สามารถประหยัดเชื�อเพลิงได้จ�านวนมากเมื�อ
เปรียบเทียบกับการใช้เชื�อเพล ิงผลิตไฟฟ้ากับผลิตความร้อนอุตสาหกรรมแยกกัน�เป็นหนึ�งในด้านการพัฒนาพลังงาน
สะอาดและมีประสิทธิภาพในการใช้งานตามนโยบายรัฐบาล �เป็นระบบที�มีประสิทธิภาพสูง�สามารถตอบสนองความ

ต้องการของโรงงานอุตสาหกรรมหลายประเภทท ี�ต้องการใช้ทั �งไฟฟ้าและไอน��าในการผลิตของโรงงาน�

�
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1.3 โครงสร้างรายได้�

กลุ่มธรุกิจ� ด�าเนินการโดย�
%��

การถือหุ้น�
2561� %� 2562� %� 2563� %�

Q1�

2564�
%�

ธุรก ิจปลูกพืช
เกษตร�

-�บุญเอนก��
-�เจรญิพรพลงังาน�

100� 5.14� 4.60� 3.36� 2.26� 3.05� 5.45� 0.85� 3.58�

ธุรก ิจผลิตไฟฟ้า

และไอน��า�

- SSUT 25� 95.88� 85.70� 143.26� 96.18� 50.47� 90.26� 22.88 96.22�

รายได้อื�น� - EE�

-�บุญเอนก�

-�เจรญิพรพลงังาน�

100� 10.85� 9.70� 2.33� 1.56� 2.40� 4.29� 0.05 0.20�

รวม� 111.88� 100.00� 148.95� 100.00� 55.91� 100.00� 23.78 100.00�

�

1.4 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุม่บริษทั�

�
ที �มา:�แบบแสดงรายการข้อมูลประจ�าปี�2563�ของ�บรษิัท�อีเทอเนิล�เอนเนอย�ีจ�ากดั�(มหาชน)�

1.5 รายชื�อคณะกรรมการ�

บริษัทฯ�มีคณะกรรมการบริษัทจ�านวน�9�ท่าน�โดยมีรายชื�อดังนี��
� ชื�อ�–�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� น.ส.�ขวัญศิรินทร์��โรจนพฤกษ์� กรรมการผู้จัดการ�/ กรรมการ�

2� นาย�สุรชยั�� สุขศรีวงศ์� กรรมการ

3� นางสาว วราภรณ์��สุพฤกษาสกุล กรรมการ

4� นาย�พิพทัธ์� ชนะสงคราม� กรรมการอิสระ�/�ประธานกรรมการตรวจสอบ

5� นาย�นิวัตน์�� แจ้งอริยวงศ์� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ�

6� นาย�เวทางค์ พ่วงทรัพย์� กรรมการอิสระ�/ กรรมการตรวจสอบ

7� นาย�เอกว ิทย์ แก้ววิเชียร� กรรมการอิสระ�/ กรรมการตรวจสอบ
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��31�พฤษภาคม�2564�
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1.6 โครงสร้างผู้ถือหุ้น�

� ชื�อ�– นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ

1� นาย�ศิริธชั�� โรจนพฤกษ์� 694,126,900 24.97

2� บริษัท�คอม-ลิงค�์จ�าก ัด� 636,099,800 22.88

3� UBS�AG�SINGAPORE�BRANCH� 510,000,000 18.35

4� นาย�ชุน เฉิน� 60,200,000 2.17

5� บริษัท�บีเอสซี โซ�อิน จ�าก ัด 33,510,900 1.21

6� นาง�นัยน์ปพร รุ่งศรีร ัตนวงศ�์ 33,500,000 1.21

7� นาย�สุรชยั�� สุขศรีวงศ์� 30,855,600 1.11

8� นาง�น��าใจ�� อิทธ ิพานิชพงศ์ 29,404,000 1.06

9� นาย�สมยศ�� มหัทธนากร� 21,890,000 0.79

10� นาย�สมสกุล� อัศวเจริญถาวร 20,300,000 0.73

รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก 2,069,887,200 74.48

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 710,112,800 25.54

รวม 2,780,000,000 100.00
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��31�พฤษภาคม�2564�

ทั �งนี��COM-LINK�ซึ�งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญข่อง�EE�มีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ�– นามสกุล� หุ้น ร้อยละ

1� นาย�สันต�ิ� ภิรมย์ภักดี 1,750,000� 17.50%�

2� นางสาว จุติพร สุขศรีวงศ์� 1,444,900� 14.45%�

3� นาย�ศิริธชั�� โรจนพฤกษ์� 1,017,500� 10.18%�

4� นาง�สุพิน�� โรจนพฤกษ์ 931,250� 9.31%�

5� ม.ร.ว.�ปรีดิยาธร�� เทวกุล 833,750� 8.34%�

6� บริษัท�ธนาคารกสิกรไทย�จ�าก ัด (มหาชน)� 625,000� 6.25%�

7� นาย�กัลป์�� อดิเรกสาร 437,500� 4.38%�

8� นางสาว จนัทรรัตน์ อดิเรกสาร 437,500� 4.38%�

9� นาง�จิราพรรณ � ศรีนนท์ 417,600� 4.18%�

10� นาย�ไพโรจน์ ล��าซ�า� 243,750� 2.44%�

รวมผู้ถือหุ้น 10�ล�าดับแรก 8,138,750� 81.39%�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 1,436,250� 18.61%�

รวม 9,575,000� 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

�

รายช ื�อกรรมการของ�COM-LINK�ณ�วนัที��26�เมษายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย สันติ ภิรมย์ภักดี� กรรมการ�

2� นาย ศิริธชั โรจนพฤกษ์� กรรมการ�
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� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�

3� นาย ธนิตย์ เศรษฐีกุล กรรมการ�

4� นาย วีระพล อดิเรกสาร� กรรมการ�

5� นาย อรรคณัฏฐ์ คู่อรุณ� กรรมการ�

6� นาง ฐิติพร รัตนเพียร� กรรมการ�

7� ม.ร.ว. ปรีดิยาธร เทวกุล� กรรมการ�

8� นางสาว จุติพร สุขศรีวงศ์� กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

1.7 สญัญาที�ส�าคญั�

สัญญาจะซื�อจะขายหุ้นบริษัท�บุญเอนก�จ�ากัด�

เมื�อวันที��6�พฤศจิกายน�2561�บริษัทฯ�ได้ท�าสัญญาจะซื�อจะขายหุ้นสามัญท ั�งหมดของบุญอเนกจ�านวน�
5,399,998�ล้านหุ้นในราคา�514.59�ล้านบาทแก่บริษัท�ทรัพย์สมบตัิใหม่�จ�ากัด�ซึ�งไม่เป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกันกับบริษัทฯ�

โดยผู้ซื�อได้ช�าระเงินมัดจ�า�50�ล้านบาท�ณ�ว ันท�าสัญญา�และจะจ่ายช�าระส่วนที�เหลือในวันโอนกรรมสิทธิ �หุ้นซ ึ�งตาม
สญัญาก�าหนดเป็นว ันที��31�ธันวาคม�2562��

บริษัทฯ�ในฐานะผู้จะขายมีสิทธิ �ที�จะไม่โอนหุ้นสาม ัญของบุญเอนกให้แก่ผู้จะซื�อ�หากการโอนหุ้นดังกล่าว
ก่อให้เกิดความเสียหายใด�ๆ�แก่บริษัทฯ�เช่น�การขาดการด�ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์�หรือมีสภาพ

เป็น�Cash�Company�เป็นต้น�หากการโอนหุ้นจะก่อให้เกิดความเสียหายให้แก่ผู้จะขายภายในวันโอนหุ้น�ผู้จะซื�อและผู้จะ
ขายยินดีขยายระยะเวลาการโอนหุ้นออกไปคราวละ�1�ปี�จนกว่าจะสามารถโอนหุ้นได้โดยไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้
จะขายโดยผู้จะขายจะไม่ริบเงินมดัจ�าที�ผู้จะซื�อได้จ่ายช�าระ�ณ�วันท�าสัญญา�ทั �งนี�ไม่มีก�าหนดค่าปรับหรือค่าเสียหายใด�ๆ�
ส�าหรับกรณีที�ผู้จะขายใชส้ิทธิ �ที�จะไม่โอนหุ้นดังกล่าว��

ในระหว่างนี�ผู้ซ ื�อมีสิทธิขอโอนกรรมสิทธิ �ที�ดินบางส่วนของบุญอเนกและเจริญพรพลังงานก่อนวันโอนหุ้นได้ใน

ราคาไม่ต��ากว่าราคาทุนตามบัญชี�เป็นจ�านวนไม่เกินร้อยละ�50�ของที�ดินทั �งหมดของบุญอเนกและเจริญพรรวมกัน�ทั �งนี�
บริษัทฯ�ได้ขายท ี�ดินตามสัญญาแล้ว�832�ไร่�คงเหลือที�ดิน�5,429�ไร่�

เนื�องจากบริษัทฯ�ยังอยู่ระหว่างการพิจารณาลงทุนในธุรกิจแกนใหม่เพื�อทดแทนธุรก ิจเดิมของบุญเอนกจึงได้
ขยายระยะเวลาโอนหุ้น�โดยล่าสุดได้ขยายระยะเวลาถึงวนัที��31�ธันวาคม�2564��

การบอกเลิกสญัญาซื�อขายหุ้น��SSUT��ระหว่างบริษัทฯ�และ�COM-LINK�

เมื�อวันที��19�ธ ันวาคม�2557�บริษัทฯ�ได้ท�าสัญญาซื�อขายหุ้นสามัญของ�SSUT�จาก�COM-LINK�ในสัดส่วนร้อย

ละ�40.00�ของทุนจดทะเบียนของ�SSUT�มูลค่า�1,562�ล้านบาท�โดยได้แบ่งการช�าระค่าหุ้นเป็น� 2�ส่วน�ซึ�งบริษัทฯ�ได้
จ่ายช�าระค่าหุ้นส่วนที��1�ที�สัดส่วนร้อยละ�25.00�เป็นที�เรียบร้อยแล้วในวันที��30�ธ ันวาคม�2557�และยังค้างช�าระในส่วนที��
2�อีกร้อยละ�15.00�ซึ�งบริษัทฯ�ได้ขอขยายระยะเวลาช�าระค่าหุ้นโดยไม่มีภาระดอกเบ ี�ยจนถึงวันที�� 30�เมษายน�2560�

หลังจากนั �นบริษัทฯ�จ ึงได ้เริ�มตั �งประมาณการดอกเบี�ยค้างจ่ายตามสัญญาซื�อหุ ้นส่วนที��2�โดย�ณ�31�มีนาคม�2564�มี

จ�านวนทั�งส ิ�น�114.24�ล้านบาท�

อย่างไรก็ตาม�เมื�อวนัที��25�พฤษจิกายน�2564��COM-LINK�ได้แจ้งยกเลิกสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��2�โดย�
COM-LINK�จะไม่เรียกร้องค่าเสียหายใดๆ�ที�เกิดจากการยกเล ิกสัญญาดังกล่าวรวมถึงดอกเบี�ยค้างจ่ายทั �งหมด
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1.9 การวิเคราะห์ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

บริษัทฯ�ด�าเนินธุรกิจลงทุนในบริษัทอื�น�(Holding�Company)�โดยในปี�2561�–�2563�และงวด�3�เดือนปี�2564�

บริษัทฯ�ประกอบด้วยบริษัทย่อย�2�บริษัทได้แก่บริษัท�บุญเอนก�จ�าก ัด�และบริษัท�เจริญพรพลังงาน�จ�ากัด�(บริษัทย่อย
ทางอ้อม)�ซึ�งด�าเนินธุรกิจเกษตรกรรมปลูกมันส�าปะหล ังและข้าวโพด�และให้เช่าอสังหาริมทรัพย์�ในพื�นที��อ �าเภอบัว
ใหญ่�อ�าเภอปักธงชัย�อ�าเภอคง�จังหวัดนครราชสีมา�และอ�าเภอซับใหญ่�อ�าเภอจตัุรัส�จังหวดัชยัภูมนิอกจากนี��บริษัทฯ�
มีเงินลงทุนในบริษัทร่วมคือ�บริษัท�เอสเอสยูที�จ�ากัด�ซึ�งบริษัทถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ�25�ของทุนจดทะเบียนช�าระแล้ว�

SSUT�ด�าเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าและไอน��าร่วมกันจากก๊าซธรรมชาติ�ระบบ�Cogeneration�ตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมบาง
ปู�ก�าลงัผลิตไฟฟ้าสูงสุดรวม�240�เมกะวัตต์�

1.9.1 ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

รายได้จากการขายและบริการและก�าไรขั �นต้น�
รายไดจ้ากการขายและบริการของบริษัทฯ�มาจากการด�าเนินงานของบริษัทย่อยได้แก่�บุญอเนกและเจริญพร

พลังงาน�โดยเป็นรายได้จากการขายพืชผลทางการเกษตรที�เป็นส่วนแบ่งผลผลิตมันส�าปะหลังและข้าวโพดจากโครงการ
ร่วมปลูกก ับเกษตรบนที�ดินของบริษัทฯ�ในจงัหวัดนครราชสีมาและชยัภูมิ���

ต้นทุนในการขายและบริการของบริษัทฯ�โดยหลักมาจากต้นทุนด้านค่าเสื�อมราคาของอุปกรณ์และเครื�องมือ
ทางการเกษตรซึ�งสิ�นสุดอายุการใช้งานและไม่มีการซื�อเพิ�มหรือซ่อมแซมเนื�องจากนโยบายบริษัท ฯ�เปลี�ยนวิธีการ

ด�าเนินงานมาเป็นโครงการร่วมปลูกกับเกษตรกรในพื�นที�โดยได้ยกเลิกการปลูกเองเนื�องจากมีต้นทุนที�สูงกว่า�

งบแสดงก�าไรขาดทุน�
งบการเงินรวมส�าหรบังวด (ล้านบาท)�

ปี�2561� ปี�2562� ปี�2563� Q1/2563� Q1/ 2564�

รายได้จากการขายและบรกิาร 5.14� 3.36� 3.05� 0.60 0.85

ต้นทุนขายและบรกิาร (0.04)� (0.08)� (0.04)� (0.03) (0.03)

ก�าไรขั �นต้น� 5.10� 3.29� 3.00� 0.57 0.82

ในปี�2562�รายได้จากการขายและบริการเท่ากับ�3.36�ล้านบาท�ลดลงจากปีก่อน�1.78�ล้านบาท�หรือร้อยละ�
34.63�โดยมีสาเหตุหลักจากรายได้จากการขายมันส�าปะหลังที�ลดลงเนื�องบริษัทฯ�มีการขายท ี�ดินจ�านวน�850�ไร่�และ

จดัสรรที�ดินให้แก่เกษตรกรเพื�อท�าการเพาะปลูกลดลงจากปี�2561�ประมาณ�350�ไร่�โดยเหลือพื�นที�เก็บเกี�ยว�2,288.50�
ไร่�มีผลผลิตต่อไร่ลดลงเล็กน้อย�และราคาขายเฉลี�ยต่อกิโลกรัมลดลงเนื�องจากการขาดแคลนท่อนพันธ์ุมนัส�าปะหลังที�มี

คุณภาพและปัญหาภัยแล้งในช่วงต้นฤดูเพาะปลูก�

ในปี�2563�รายได้จากการขายและบริการเท่ากับ�3.05�ล้านบาท�ลดลงจากปีก่อน�0.31�ล้านบาท�หรือร้อยละ�
0.07�โดยมีสาเหตุหลักจากรายได้ส่วนแบ่งผลผลิตมันส�าปะหล ังที�ลดลงเนื�องจากพื�นที�เก็บเก ี�ยวลดลง�โดยบริษัทฯ�มี

พื�นที�เก็บเกี�ยว�2,118.50�ไร่�ลดลงจากปีก่อน�170�ไร่�ตามความต้องการพื�นที�เพาะปลูกของเกษตรกรและจากปัญหาภยั
แล้งและราคามันส�าปะหลังที�ลดลง�โดยราคาขายต่อกิโลกรัมโดยเฉลี�ยที�ลดลงจากปี�2562�ประมาณร้อยละ�5.78�จาก
ปริมาณฝนที�มากในช่วงปลายฤดูเพาะปลูกท�าให้เกิดน��าท่วมขัง�กระทบต่อคุณภาพและสัดส่วนแป้งของม ันส�าปะหลัง�

และราคาส่งออกมันส�าปะหลังที�ลดลง�

รายไดจ้ากการขายและบริการในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�0.85�ล้านบาท�เพ ิ�มขึ�น�
0.25�ล้านบาท�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563���

�
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รายได้อื�น�

รายได้อื�นของบริษัทฯ�โดยหลกัประกอบด้วยดอกเบี�ยรับและรายได้จากการขายน��าดิบจากบ่อในที�ดินของ

บริษัทฯ��

ในปี�2562�บริษัทฯ�มีรายได้อื�น�2.33�ล้านบาท�ประกอบด้วยดอกเบี�ยรับ�1.82�ล้านบาท�และรายได้จากการ
ขายน��าดิบ�0.51�ล้านบาท�รายได้อื�นในปี�2562�ลดลงจากปีก่อนเป็นจ�านวน�8.52�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�78.53�
เนื�องจากในปี�2561�บริษัทฯ�มีก�าไรจากการขายที�ดินของบุญเอนกจ�านวน�8�แปลง�เนื�อที�รวม�832.75�ไร่�ที�อ�าเภอบัว

ใหญ่�จ.นครราชสีมา�และที�ดินของเจริญพรพลังงานจ�านวน�2�แปลงเนื�อที��17�ไร่�ที��อ.ซับใหญ่�จ.ชัยภูมิ�

ในปี�2563�บริษัทฯ�มีรายได้อื�น�2.40�ล้านบาท�ปรับเพิ�มขึ�นเล็กน้อยจากปีก่อน�เนื�องจากบริษัทฯ�มีดอกเบี�ย
รับ�1.26�ล้านบาท�ลดลงจากปีก่อน�0.56�ล้านบาท�เนื�องจากเงินฝากและอัตราดอกเบี�ยที�ได้รับลดลง�และมีรายได้จาก
การขายน��าด ิบ�1.14�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�0.63�ล้านบาท�

ในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีรายได้อื�น�0.25�ล้านบาท�

�

ค่าใช้จ่าย�

ค่าใช้จ่ายรวมในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�2563�
เท่ากับ�53.24�ล้านบาท�54.68�ล้านบาท�และ�50.38�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�และค่าใช ้จ่ายรวมในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��
31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�11.58�ล้านบาท�ตามล�าดับ�ค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ�ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายในการบริหารและ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร�โดยค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ�ในปี�2561�–�2563�โดยหลักประกอบด้วยดอกเบี�ยจ่าย

ตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ระหว่างบริษัทฯ�และ�COM-LINK�จ�านวน�26.88�ล้านบาทต่อปี��
�

งบแสดงก�าไรขาดทุน�
งบการเงินรวมส�าหรบังวด (ล้านบาท)�

ปี�2561� ปี�2562� ปี�2563� Q1/2563� Q1/ 2564�

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร 41.33� 42.92� 38.95� 9.38 9.50

ค่าตอบแทนผู้บรหิาร� 11.92� 11.77� 11.42� 2.63 2.08

ก�าไรขั �นต้น� 53.24� 54.68� 50.38� 12.07 11.88

ในปี�2562�บริษัทฯ�มีค่าใช้จ่ายรวมเพิ�มข ึ�น�1.44�ล้านบาท�หรือค ิดเป็นร้อยละ�2.70�จากงวดปี�2561�โดยมี
สาเหตุหลักมาจากค่าชดเชยจากการออกจากงานของพนักงานที�เพิ�มขึ�น�

ในปี�2563�ค่าใช้จ่ายรวมลดลง�4.30�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�7.86�จากงวดปี�2562�โดยมีสาเหตุหลักมา

จากค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนักงานที�ลดลง�

ในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�บริษ ัทฯ�มีค่าใชจ้่ายรวมลดลง�0.49�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อย

ละ�4.05�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการปรับลดอัตราค่าเช่าและค่าบริการ
ของอาคาคารไอทาวเวอร์ซึ�งเป็นที�ตั �งส�านักงานของบริษ ัทฯ�และค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนักงานระยะสั �นที�ลดลงจากปี�
2562�

ส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม�

บริษัทฯ�รับรู้ผลก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมตามสัดส่วนการถือหุ้นที�ร้อยละ�25�ของทุนช �าระแล้วของ�
SSUT�โดยในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2561�วนัที��31�ธนัวาคม�2562�และว ันที��31�ธันวาคม�2563�บริษัทฯ�มีส่วน
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แบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเป็นจ�านวน�95.88�ล้านบาท�143.26�ล้านบาท�50.47�ล้านบาท�และส่วนแบ่งก�าไร

จากเงินลงทุนในบริษัทร่วมในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�22.88�ล้านบาท�

ในปี�2562�บริษัทฯ�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม�143.26�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�47.38�ล้านบาทหรือ
ร้อยละ�49.42�จากปีก่อน�โดยมีสาเหตุหลักจากยอดขายไฟฟ้าให้แก่�กฟผ.�และยอดขายไฟฟ้าและไอน��าให้แก่ลูกค้าใน
นิคมอุตสาหกรรมบางปู�( IU)�เพิ�มขึ�นร้อยละ�5.35�ประกอบกับการจ่ายคืนเงินกู้ย ืมที�เป็นสกุลเงินต่างประเทศท�าให้เงิน

ต้นลดลงส่งผลให้ดอกเบี�ยจ่ายลดลง�และการแข็งค่าของเงินบาทตลอดปี�2562�ส่งผลให้มีก�าไรจากอัตราแลกเปลี�ยน
เงินตราต่างประเทศที�ยังไม่เกิดขึ�นเพ ิ�มข ึ�นร้อยละ�414.23�

ในปี�2563�บริษัทฯ�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม�50.47�ล้านบาท�ลดลงจ�านวน�92.80�ล้านบาท�
หรือร้อยละ�64.77�จากปี�2562�โดยมีสาเหตุหลักเนื�องจากการอ่อนค่าของเงินบาทอย่างต่อเนื�องในช่วง�9�เดือนแรกของ

ปี�2563�ท�าให้�SSUT�มีก�าไรสุทธิลดลง�และการหยุดผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าทั�ง�2�บล็อคตามแผนบ�ารุงรักษาในรอบ�3�
ปี�ระหว่างเดือนกรกฎาคมถึงเดือนกันยายน�การปิดซ่อมแซมเพิ�มเติมในเดือนตุลาคม�และผลกระทบจากมาตรการ�
Lockdown�ส่งผลให้ปริมาณไฟฟ้าที�ผลิตและจ�าหน่ายแก่กฟผ.ลดลงอย่างมาก��

ในงวดสามเดือนสิ�นสุดวนัที��31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม�22.88�ล้าน
บาท�เมื�อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันในปี�2563�ซึ�ง�SSUT�มีผลขาดทุนท�าให้บริษัทฯ�บันทึกส่วนแบ่งขาดทุนจากเงิน

ลงทุนในบริษัทร่วมทั�งสิ�น�(18.68)�ล้านบาท��

�

ก�าไรสุทธิ�
บริษัทฯ�มีก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�

2563�เท่ากับ�56.35�ล้านบาท�93.96�ล้านบาท�และ�4.99�ล้านบาท�ตามล�าดับ�และก�าไรสุทธิในงวดสามเดือนสิ�นสุด�31�
มีนาคม�2564�เท่ากับ�12.33��ล้านบาท�ตามล�าดับ�

ก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�40.61�ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ�72.06�จากงวดปี
สิ�นสุดว ันที��31�ธันวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากส่วนแบ่งผลก�าไรสุทธิในบริษัทร่วมจ�านวน�143.26�ล้านบาท�
เพ ิ�มขึ�นจ�านวน�47.38�ล้านบาทหรือร้อยละ�49.42�จากปีก่อน�เนื�องจาก�SSUT�มยีอดขายไฟฟ้าให้แก่�กฟผ.�และ
ยอดขายไฟฟ้าและไอน��าให้แก่ลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�( IU)�เพิ�มขึ�นร้อยละ�5.35�ประกอบกับการจ่ายคืนเงินกู้

ท�าให้เงินต้นของเงินกูย้ ืมที�เป็นเงินตราต่างประเทศลดลงมีผลให้ดอกเบี�ยจ่ายลดลง�และการแข็งค่าของเงินบาทตลอดปี�
2562�ส่งผลให้มีก�าไรจากอัตราแลกเปลี�ยนเงินตราต่างประเทศท ี�ยังไม่เกิดขึ�นเพิ�มขึ�นร้อยละ�414.23�

ก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2563�ลดลง�88.97�ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ�94.68�จากงวดปี
สิ�นสุดว ันที��31�ธันวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากส่วนแบ่งก�าไรจากบริษัทร่วมที�ลดลงอย่างมากถึงร้อยละ�64.77�
จากปีก่อน�เนื�องจากในระหว่างปี�SSUT�มีการหยุดการผลิตตามแผนซ่อมบ�ารุงและการซ่อมแซมเครื�องจักรจึงท�าให้มี

รายได้ลดลง��

ก�าไรสุทธิในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�41.67�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�(142.02)�
จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวนัที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลกัมาจากส่วนแบ่งก�าไรในบริษัทร่วมเพิ�มขึ�น�22.88�ล้าน
บาท�จากปี�2563�ที�มส่ีวนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมจ�านวน�18.68�ล้านบาท�

�

�
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1.9.2 ฐานะทางการเงิน�

สินทรพัย�์

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�มีนาคม�
2564�เท่ากับ�1,525.75�ล้านบาท�1,646.15�ล้านบาท�1,614.46�ล้านบาท�และ�1,646.08�ล้านบาท�ตามล�าดับ�โดย
สินทรัพย์หลักประกอบด้วย�เงินลงทุนในบริษัทร่วม �(SSUT)�อสังหาริมทร ัพย์เพื�อการลงทุน�และที�ดิน�อาคาร�และ
อุปกรณ์�เป็นต้น�

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�120.40�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�7.89�จาก�ณ�วันที��31�

ธนัวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมที�เพิ�มขึ�นจากส่วนแบ่งก�าไรใน�SSUT�โดยบริษัทฯ�
มีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ�มข ึ�นเป็นร้อยละ�5.94�เปรียบเทียบกับปี�2561�ที�อตัราร้อยละ�4.02�

สินทรัพย์�ณ�วันที� �31�ธันวาคม�2563�ลดลง�31.69�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�1.92�จาก�ณ�วันที��31�
ธันวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วม�(SSUT)�จากส่วนแบ่งก�าไรที�ลดลง�

และการอ่อนค่าของเงินบาทในช่วง�9�เดือนแรกของปี�ส่งผลให้�SSUT�มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี�ยนเงินตรา

ต่างประเทศที�ยังไม่เกิดขึ�น�ประกอบกับในปี�2563�SSUT�ได้รับผลกระทบจากการน�ามาตรฐานรายงานทางการเงินฉบับ
ใหม่มาใช้�ได้แก่�TFRS�9�เครื�องม ือทางการเงินในส่วนที�เป็นบัญชีป้องกันความเสี�ยงแลกเปลี�ยนอตัราดอกเบี�ย�( Interest�
Rate�Swap)�และ�TFRS�16�สัญญาเช่าท ี�ดินที�ต ั �งโรงไฟฟ้าในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�ซึ�งมีผลบังคบัใช้ตั �งแต่�1�มกราคม�

2563�เป็นต้นมา�ส่งผลให้บริษัทฯ�มรีายการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมจ�านวน�(64.78)�ล้านบาทซึ�งกระทบ
ต่อรายการก�าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื�นของบริษัทฯ�

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�31.62�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�1.95�จาก�ณ�วันที��31�
ธนัวาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมที�เพิ�มขึ�น�36.41�ล้านบาท�

หนี�สิน�

หนี� สิน�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�มีนาคม�
2564�เท่ากับ�110.46�ล้านบาท�136.61�ล้านบาท�164.09�ล้านบาท�และ�169.85�ล้านบาท�ตามล�าดับ�โดยหนี�สินหลัก�

ได้แก่�เจ้าหนี�หมุนเว ียนอื�น�ซึ�งโดยหลักประกอบด้วยประมาณการดอกเบี�ยจ่ายตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��2�

จ�านวน�26.88�ล้านบาทต่อปี�โดยบริษัทฯ�ได้เริ�มตั �งประมาณการดอกเบี�ยงค้างจ่ายดังกล่าวตั �งแต่ปี�2560�เป็นต้นมา�
และเงินมดัจ�ารับค่าหุ้น�50.00�ล้านบาทจากการท�าสัญญาขายหุ้นบุญอเนกซึ�งบริษัทได้ท�าสัญญาซื�อขายในปี�2561�

หนี�ส ิน�ณ�ว ันที��31�ธ ันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�26.15�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�23.67�จาก�ณ�วันที��31�

ธันวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากประมาณการดอกเบี�ยจ่ายตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��2�ที�เพิ�มขึ�น�ณ�

สิ�นปี �2562�บริษัทฯ�มีประมาณการดอกเบี�ยค้างจ่ายสะสมรวม�80.64�ล้านบาท�ประกอบกับภาษีเงินได้นิต ิบุคคล
ประจ�าปี�2562�ที�ลดลงของเจริญพรพลังงาน�และประมาณการหนี�สินผลประโยชน์พนักงานตามกฎหมายแรงงานใหม่ที�
เพิ�มขึ�น�

หนี�สิน�ณ�วนัที��31�ธ ันวาคม�2563�เพิ�มขึ�นจ�านวน�27.48�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�20.11�จาก�ณ�วันที��31�

ธันวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากประมาณการดอกเบี�ยจ่ายตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��2�ที�เพิ�มข ึ�น�

26.88�ล้านบาทต่อปี�ทั �งนี��ณ�สิ�นปี�2563�บริษัทฯ�มีประมาณการดอกเบี�ยค้างจ่ายสะสมรวม�107.52�ล้านบาท�เงินกู้ยืม
ระยะสั�นของบุญเอนกเพิ�มขึ�นจ�านวน�0.60�ล้านบาท�ซึ�งเป็นการกู้ยืมเงินจากกรรมการแบบไม่มีดอกเบี�ยเพื�อเพิ�มสภาพ
คล่องทางการเงินในระยะสั �นมกี�าหนดคืนภายในเดือนมกราคม�2564�และหนี�สินตามสัญญาเช่าที�เพิ�มขึ�น�2.38�ล้านบาท�

จากปี�2562�จากการปรบัใชม้าตรฐานรายงานทางการเงิน�TFRS�16��
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หนี� สิน�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�5.76�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�3.51�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�

2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการ�ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายและประมาณการดอกเบี�ยค้างจ่ายมีเพิ�มขึ�น�6.72�ล้านบาท�โดย�ณ�
31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีประมาณการดอกเบี�ยค้างจ่ายสะสมรวม�114.24�ล้านบาท�

ทั �งนี� เมื�อว ันที��24�พฤษภาคม�2564�COM-LINK�ได้แจ้งยกเลิกสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��2�โดยจะไม่
เรียกร้องค่าเสียหายใดๆ�ที�เกิดจากการยกเลิกสัญญาดังกล่าวรวมถึงดอกเบี�ยค้างจ ่ายทั �งหมด�การยกเลิกสัญญาซื�อขาย

ดังกล่าวนี��จะส่งผลให้บริษัทฯ�ต้องกลบัรายการประมาณการดอกเบี�ยจ่ายที�เกิดขึ�นทั�งหมด�114.24�ล้านบาท�ในงบก�าไร
ขาดทุนและงบแสดงฐานะทางการเงินในไตรมาสที��2/2564�

ส่วนของผ ู้ถือหุ้น��

ส่วนของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�
มีนาคม�2564เท่ากับ�1,415.28�ล้านบาท�1,509.54�ล้านบาท�1,450.36�ล้านบาท�และ�1,476.23�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�

ส่วนของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�94.26�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�6.66�จาก�ณ�วันที��
31�ธันวาคม�2561�จากผลขาดทุนสะสมที�ลดน้อยลงจากผลการด�าเนินงานที�มีก�าไรสุทธิ�

ส่วนของผู้ถ ือหุ้น�ณ�ว ันที��31�ธนัวาคม�2563�ลดลง�59.18�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�3.92�จาก�ณ�วันที��31�

ธันวาคม�2562�เนื�องจากจากผลกระทบเริ�มใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินใหม่�TFRS�9�เครื�องมือทางการเงิน�และ�
TFRS�16�สัญญาเช่า�ส่งผลให้บริษัทฯ�มีผลขาดทุนเบ็ดเสร็จอื�นเป็นจ�านวนรวม�64.78�ล้านบาท�ซึ�งถูกบันทึกใน
องค์ประกอบอื�นของส่วนของผู้ถือหุ้น�

ส่วนของผู้ถ ือหุ้น�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�25.90�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�1.78�จาก�ณ�วันที��31�

ธนัวาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลขาดทุนสะสมที�ลดน้อยลงจากผลการด�าเนินงานที�มีก�าไรสุทธ�ิ

อตัราส่วนทางการเงิน�

ในปี�2561�–�2563�บริษัทฯ�มีอตัราส่วนสภาพคล่องระหว่าง�0.99�เท่า�0.62�เท่า�และ�0.39�เท่า�ตามล�าดับ�ใน

งวด�3�เดือนปี�2564��บริษัทฯ�มีอัตราส่วนสถาพคล่อง�0.35�เท่า�ที�ผ่านมาบริษัทฯ�มีแนวโน้มสภาพคล่องลดลงเนื�องจาก

สดัส่วนของหนี�สินหมุนเว ียนที�เพิ�มมากขึ�นจากการบันทึกประมาณการดอกเบี�ยจ่ายตามสัญญาซื�อขายหุ้น�SSUT�ส่วนที��
2��เป็นจ�านวน�26.88�ล้านบาทต่อปี�โดย�ณ�31�มีนาคม�2564�มีดอกเบี�ยค้างจ่าย�114.24�ล้านบาท�หากไม่นับรวม
ดอกเบี�ยจ่ายดังกล่าว�บริษัทฯ�จะมีอัตราส่วนสภาพคล่องที��1.09�เท่า�อย่างไรก็ตาม�เนื�องจากเมื�อวันที��24�พฤษภาคม�

2564��COM-LINK�ได้แจ้งยกเลิกสัญญาซื�อขายหุ้นดังกล่าวโดยไม่คิดค่าเสียหายและดอกเบี�ยจ่าย�ซึ�งจะส่งผลให้มีการ

กลับรายการประมาณการดอกเบี�ยจ่ายดังกล่าวและท�าให้บริษัทฯ�มีอัตราส่วนสภาพคล่องเพิ�มขึ�น�

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในปี�2561�–�2563�เท่ากับร้อยละ�4.02��ร้อยละ�5.94�และร้อยละ�0.34�
ตามล�าดับ�สาเหตุการลดลงในปี�2563�มีสาเหตุหลักจากส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบร ิษัทร่วม�SSUT�ที�ลดลงอย่าง
มากถึง�92.79�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ�64.77�เนื�องจากก�าไรสุทธิของ�SSUT�ที�ลดลงจากการปิดซ่อมบ�ารุงโรงไฟฟ้า

และมาตรการ�Lockdown�ท�าให้ปริมาณไฟฟ้าที�ผลิตลดลง��

ในงวด�3�เดือนปี�2564�อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่าก ับร้อยละ�2.94��ทั �งนี�หากไม่นับรวมส่วนแบ่งก�าไร
จากเงินลงทุนในบริษัทร่วม�บริษัทฯ�จะมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ติดลบเนื�องจากรายได้จากการด�าเนินงานไม่
เพียงพอต่อค่าใช ้จ่าย
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เอกสารแนบ�2�:�สรุปข้อมูลของบริษทั�เอสเอสยูที�จ�ากดั�(SSUT)�

2.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อบริษทั� : บริษัท�เอสเอสยูที�จ�ากัด

วนัจดทะเบียนจดัตั �งบริษทั� : 19�มีนาคม�2553

เลขทะเบยีนนิติบุคคล� : 0105553039664

ที�ตั �งบริษทั : เลขที��888 อาคารไอทาวเวอร์�ชั �น�9 ถนนวิภาวดีรังสิต�แขวงจตุจกัร�

เขตจตุจ ักร�กรุงเทพมหานคร�10900

ทุนจดทะเบียน� : 2,919,000,000.00 บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�29,190,000�
หุ้นมูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�100.00�บาท�

(ณ�วันที��31�พฤษภาคม�2564)�

ทุนที�ออกและช�าระแล้ว : 2,919,000,000.00 บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�29,190,000�
หุ้นมูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�100.00�บาท�
(ณ�วันที��31�พฤษภาคม�2564)�

ประเภทธรุกิจ� :� ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้า�การเก ็บและการจ่ายไฟฟ้าเพื�อจ�าหน่าย�
และจ�าหน่ายไปน��าเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้��

�

2.2 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ�

SSUT�ด�าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก�(SPP)�ระบบพลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)และไอน��าร่วมกัน
ในระบบ�Cogeneration�มีการใช้ก๊าซธรรมชาติซึ�งเป็นเชื�อเพลิงสะอาดเป็นเชื�อเพลิงหลักในการผลิตกระแสไฟฟ้า�โดย
โครงการตั �งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมบางปู�จังหวัดสมุทรปราการ�ซึ�งเป็นพื�นที�เช่าระยะยาวประมาณ�30�ปี�(3�สิงหาคม�

2554�ถึง�2�สิงหาคม�2584)�กับการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเพื�อใช้เป็นที�ตั �งของโรงไฟฟ้า�โดย�SSUT�มีก�าล ัง
การผลิตไฟฟ้าสูงสุดรวมประมาณ�240�เมกะวัตต์�(“MW”)�(แบ่งออกเป็น�2�บล็อค�ก�าลังการผลิตบล็อคละ�120�MW)�และ
ก�าลังการผลิตไอน��าสูงสุดรวม�60�ตันต่อชั �วโมง��

เมื�อวันที��29�กรกฎาคม�2556�SSUT�ได้ท�าสัญญาซื�อขายไฟฟ้า�(Power�Purchase�Agreement�-�PPA)�แบบ�
Firm�ในโครงการบล็อค�1�และบล็อค�2�ในปริมาณบล็อกละ�90�MW�รวม�180�MW�เป็นระยะเวลา�25�ปีกับกฟผ.�ซึ�งเป็น

ระบบที�ร ัฐเป็นผู้ซื�อรายเดียวเนื�องจากเป็นระบบสาธารณูปโภคที�จ�าเป็นโดยผ่านระบบสายส่ง�(Transmission�System)�
และระบบจ�าหน่าย�(DistributionSystem)�โดย�SSUT�ได้เริ�มต้นจ่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์�(COD)�ตั�งแต่เดือนธ ันวาคม�2559�

เป็นต้นมา�และจ�าหน่ายกระแสไฟฟ้าที�เหลือ�2�บล็อค�บล ็อคละ�30�เมกะวัตต์�รวม�60�เมกะวัตต์�และไอน��าจ�านวน�60�ตัน
ต่อชั �วโมง�ให้แก่ผู้ประกอบการภายในนิคมอุตสาหกรรมบางปูภายใต้สัญญาซื�อขายระยะยาว�โดยมีสัดส่วนรายได้จากการ
ขายไฟฟ้าให้แก่กฟผ.�และรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��าให้แก่ลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม
บางปูค ิดเป็นสัดส่วนประมาณ�82�:�18�

ทั �งนี��SSUT�ได้รับบัตรส่งเสริมการลงทุน�(BOI)�ตั �งแต่ว ันที��26�ธ ันวาคม�2555�จากคณะกรรมการส่งเสริมการ

ลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้าและไอน��า�ประเภท�7.1�กิจการสาธารณูปโภคและบริการพื�นฐาน�เป็นระยะเวลา�8�ปีนับจาก
วันที�เริ�มมีรายได้จากการประกอบกิจการดังกล่าว�โดยได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส�าหรับก�าไรสุทธ ิที�ได้จากการ
ประกอบกิจการที�ได้รับการส่งเสริมรวมกันไม่เกินร้อยละ�100�ของเงินลงทุนไม่รวมค่าที�ดินและทุนหมุนเว ียน�

��
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2.3 รายชื�อคณะกรรมการ�

ณ�วนัที��28�เมษายน�2564�SSUT�มีคณะกรรมการบริษัทจ�านวน�10�ท่าน�โดยมีรายชื�อดังนี��

ชื�อ�– นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ศิริธัช�� � โรจนพฤกษ์ กรรมการ�

2� นาง�ฐิติพร�� � รัตนเพียร� กรรมการ�

3� นาย�มิโยชิ�� � คามิยะ� กรรมการ�

4� นางสาว�ขวัญศิรินทร์� โรจนพฤกษ์ กรรมการ�

5� นาย�ยุทธ�� � ชินสุภัคกุล กรรมการ�

6� นาย�อารักษ์� � ราษฎร์บร ิหาร� กรรมการ�

7� นาย�ว ัชระ�� � อัชฌากรลักษณ์� กรรมการ�

8� นาย�ธีระ�� � รัตนะวิศ� กรรมการ�

9� นาย�สุรชัย�� � สุขศรีวงศ์ กรรมการ�

10� นาย�โทโมโนริ� � อิชิกุโระ� กรรมการ�
ที �มา�:�หนังสอืรบัรองของ�SSUT�

2.4 โครงสร้างผู้ถือหุ้น�

ณ�วนัที���22�มีนาคม�2564�SSUT�มีรายชื�อผู้ถ ือหุ้นจ�านวน�4�บริษัท�ดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล� จ�านวนหุ้น� ร้อยละ�

1� บริษัท�แทค�เอ็นเนอยี��จ�าก ัด 11,676,000� 40.00

2� บริษัท�อีเทอเนิล�เอนเนอยี�จ�ากัด�(มหาชน)� 7,297,500� 25.00

3� บริษัท�ทัศน์ศิริ�จ�ากัด 5,838,000� 20.00

4� บริษัท�คอม-ลิงค์�จ �ากัด� 4,378,500� 15.00

รวม� 29,190,000� 100.00
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��20�มถุินายน�2564�

หมายเหต:ุ�บรษิัท�แทค�เอ็นเนอยี��จ�ากดั�และบรษิัท�ทศัน์ศิร�ิจ�ากัด�เป็นบริษัทย่อยของ�EP�

�
ทั �งนี��TAC�ซึ�งเป็นผูถ้ือหุ้นรายใหญข่อง�SSUT�มีโครงสร้างการถือหุ้นดงันี��

ชื�อ – นามสกุล หุ้น� ร้อยละ�

1� บริษัท�ชูบุ�อีเล็คทริค เพาเวอร์�ไทยแลนด�์เอสพีพี�บ.ีว.ี�จ�าก ัด� 9,472,400 47.60%�

2� บริษัท�เอสทีซี เอ็นเนอร์ยี� จ�ากัด 7,880,400 39.60%�

3� บริษัท�เอเพ็กซ์ เอ็นเนอยี��โซลูชั �น จ�ากัด 2,547,200 12.80%�

รวม� 19,900,000 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

� หมายเหต:ุ�บรษิัท�ชูบุ�อีเล็คทรคิ�เพาเวอร์�ไทยแลนด์�เอสพพี�ีบี.ว.ี�จ�ากดั�เป็นบรษิัทที �จดทะเบียนในประเทศเนเธอร์แลนด�์
� �

�

�
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รายช ื�อกรรมการของ�TAC�ณ�วนัที��26�มิถุนายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�มิโยช�ิ คามิยะ กรรมการ�

3� นาย�วัชระ� อัชฌากรล ักษณ์ กรรมการ�

4� นาย�โทโมโนริ อิชิกุโระ กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

บริษัท�เอสทีซี�เอ็นเนอร์ยี��จ�าก ัด�ซึ�งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ�TAC�มีโครงสร้างการถือหุ้น�ดงันี��

ชื�อ�– นามสกุล� หุ้น ร้อยละ

1� บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)� 78,447,598� 100.00%�

2� นาย�ประสงค์� หาญปิยวัฒนสกุล� 1� 0.00%�

3� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 1� 0.00%�

รวม 78,447,600� 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�บริษัท�เอสทีซี�เอ็นเนอร์ยี��จ�ากัด�ณ�วันที��26�มิถุนายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์� หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

3� นาย�ว ัชระ�� อัชฌากรล ักษณ์� กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

ทั �งนี��บริษัท�เอเพ็กซ์�เอ ็นเนอยี��โซลูชั �น�จ�ากัด�ซึ�งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ใน�TAC�มีโครงสร้างการถือหุ้นด ังนี��

ชื�อ�– นามสกุล� หุ้น ร้อยละ

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 20,602,402� 81.25%�

2� บริษัท�อีเทอร์นิตี���พาวเวอร์ จ�าก ัด (มหาชน)� 4,754,398� 18.75%�

รวม 25,356,800� 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�บริษัท�เอเพ็กซ์�เอ็นเนอยี��โซลูชั �น�จ�ากัด�ณ�วันที��26�มิถุนายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

3� นาย�วัชระ� อัชฌากรล ักษณ์ กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

�
�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�2�-�หน้า�4�

ทั �งนี��บริษัท�ทัศน์ศิร ิ�จ�ากัด�ซึ�งเป็นผูถ้ือหุ้นใหญข่อง�SSUT�มีโครงสร้างการถือหุ้นดงันี��

ชื�อ – นามสกุล หุ้น� ร้อยละ�

1� บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์ จ�ากัด (มหาชน)� 6,199,998 100.00%�

2� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� 1 0.00%�

3� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 1 0.00%�

รวม� 6,200,000 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

� �
� รายช ื�อกรรมการของ�บริษัท�ทัศน์ศิริ�จ�ากัด�ณ�วันที��26�มิถุนายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

3� นาย�ธนา พุฒรังษี กรรมการ�

4� นาย�วัชระ� อัชฌากรล ักษณ์ กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

ทั �งนี��บริษัท�อีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ซึ�งเป็นผูถ้ือหุ ้นรายใหญ่ของ�บริษัท�เอสทีซี�เอ็นเนอร์ย ี��จ�ากัด�

และ�บริษัท�ทัศน์ศิริ�จ�ากัด�มีรายชื�อผู้ถ ือหุ้น�ดังนี��

� ชื�อ –�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� 1,799,999,920� 75.00

2� บริษัท�แมกซ์�เมทัล�คอร์ปอเรชั �น�จ�ากัด�(มหาชน)� 153,550,000� 6.40

3� บริษัท�คลีนพาวเวอร์�(เฮชเค)�จ�ากัด� 123,900,000� 5.16

4� นาย�นิวตัน์�� แจ้งอริยวงศ์� 94,000,000� 3.92

5� นางสาว�ฐานุตรา��สื�อวีระชัย� 50,000,000� 2.08

6� นาง�อรพิน�� พิพฒัน์วิไลกุล 49,000,000� 2.04

7� นาย�โกมล�� วงศ์พรเพ็ญภาพ� 20,000,000� 0.83

8� นาย�อยุทธ์�� พจน์อนันต�์ 12,000,000� 0.50

9� นาย�ภักดี�� ศุทธาวุฒิวงศ์ 10,000,000� 0.42

10� นาย�วรททิพ� ทวีวัฒน์ 7,000,000� 0.29

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 2,319,449,920� 96.64

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 80643126 3.36

� รวม� ��2,400,093,046 100.00
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�EP�ณ�ว ันที��30�เมษายน�2564�

ชื�อ�– นามสกุล� ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์� หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�2�-�หน้า�5�

� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�

3� นาย�สุกิจ�� เลิศอัศวรัตน์� กรรมการ�

4� นาย�ภูมิวัฒก์� นันทวณิชย์� กรรมการ�

5� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�

ทั �งนี��EP�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบยีนและเป็นผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ของ�บริษัท�อ ีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�มี

รายช ื�อผู้ถือหุ้น�ดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท อควา คอร์เปอเรช ั �น จ�าก ัด (มหาชน)�(“AQUA”)� 369,383,491� 39.61

2� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 116,866,488� 12.53

3� น.ส.�มาลิน�ี� ชินสุภัคกุล� 40,027,497� 4.29

4� นาย�ยอด�� ชินสุภัคกุล� 27,107,680� 2.91

5� นาง�มาริสา� ณ นคร 23,300,634� 2.50

6� น.ส.�จิราพัชร ไชยวรรณา� 12,530,476� 1.34

7� นาย�ยุทธชัย�� ชินสุภัคกุล� 12,125,788� 1.30

8� นาง�ภาวนา� อัจฉราวรรณ� 12,057,156� 1.29

9� บริษัท ไบโอ�อีควอไลซ�์จ�าก ัด� 11,617,000� 1.25

10� นาย�มงคล�� ศรเลิศล��าวาณิช 11,590,000� 1.24

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 636,606,210� 68.00

11� Other�shareholders 295,900,887�� 32.00�

รวม� 932,507,097� 100.00
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�EP�ณ�ว ันที��28�เมษายน�2564�

� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�
1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ /�ประธานกรรมการบริหาร

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร ประธานเจ้าหน้าที�บรหิาร�/�กรรมการ�
3� นาย�แดน�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�
4� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

5� น.ส.�เรวดี�� หวานชิด กรรมการ�

6� นาย�ชยัวัฒน์ อัศวินทรางกูร กรรมการอิสระ�/�ประธานกรรมการตรวจสอบ

7� นาย�กมล�� รัตนไชย กรรมการอิสระ /�กรรมการตรวจสอบ�

8� นาง�ยุพาพรรณ � เอกสิทธิกุล� กรรมการอิสระ /�กรรมการตรวจสอบ�

9� นาย�สมชาย� คูว ิจิตรสุวรรณ กรรมการอิสระ

ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�2�-�หน้า�6�

ทั �งนี��AQUA�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบียนและเป็นผู้ถือหุ้นใหญข่อง�EP�มีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ –�นามสกุล หุ้น ร้อยละ

1� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา 577,901,500� 12.58

2� นาย�ก�าพล�� วิระเทพสุภรณ์� 317,995,400� 6.92

3� นางสาว กัญจนารัศม์ วงศ์พันธุ์� 232,045,800� 5.05

4� บริษัท�ไทยเอ็นวีดีอาร์�จ�ากัด� 93,988,447� 2.05

5� นาย�ศิริวฒัน์ วงศ์จารุกร 80,000,000� 1.74

6� นาย�เจริญชัย แสงทองอร่าม� 79,625,700� 1.73

7� นาย�ชนินทร์ ศิลปีชีวะ� 73,771,600� 1.61

8� นาย�ณัฐพงศ์ ลีลาเทพินทร�์ 73,623,700� 1.60

9� นาย�ปิยะ�� ชื�นชมเดช 61,000,000� 1.33

10� นาย�นิพัฒน์� เจริญกิจการ 52,800,000� 1.15

� รวมผู้ถือหุ้น 10�ล�าดับแรก� 1,642,752,147� 35.76�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 2,950,247,853� 64.24�

รวม 4,593,000,000� 100.00
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��7�พฤษภาคม�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�AQUA�ณ�วันที��31�พ.ค.�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�

2� นาย�ฉาย�� บุนนาค กรรมการผู้จัดการใหญ่ (รักษาการ)�/ กรรมการ�

3� นาย�พลสิทธ�ิ ภูม ิวสนะ กรรมการ�

4� นาย�ก่อโชค� แสงทองอร่าม กรรมการ�

5� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา� กรรมการ�

6� นาง�วรางคณา กัลยาณประดิษฐ� กรรมการ�

7� นาย�สุธี ผ่องไพบูลย�์ กรรมการอิสระ /�ประธานกรรมการตรวจสอบ�

8� น.ส.�ปรานี�� รัตคาม กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

9� นาย�ชาลี � ดิษฐลักษณ� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��31�พ.ค.�2564�

ทั �งนี��COM-LINK�ซึ�งเป็นผู้มีถือหุ้นรายใหญ่ของ�SSUT�มีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ�– นามสกุล� หุ้น ร้อยละ

1� นาย�สันติ�� ภิรมย์ภักด�ี 1,750,000� 17.50%�

2� นางสาว�จุติพร� สุขศรีวงศ์� 1,444,900� 14.45%�

3� นาย�ศิริธัช�� โรจนพฤกษ์� 1,017,500� 10.18%�

4� นาง�สุพิน�� โรจนพฤกษ์� 931,250� 9.31%�

5� ม.ร.ว.�ปรีดิยาธร�� เทวกุล 833,750� 8.34%�

6� บริษัท�ธนาคารกสิกรไทย�จ�ากัด�(มหาชน)� 625,000� 6.25%�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�2�-�หน้า�7�

� ชื�อ�–�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

7� นาย�กัลป์�� อดิเรกสาร� 437,500� 4.38%�

8� นางสาว�จันทรรัตน์�อดิเรกสาร� 437,500� 4.38%�

9� นาง�จิราพรรณ�� ศรีนนท์ 417,600� 4.18%�

10� นาย�ไพโรจน์� ล��าซ�า� 243,750� 2.44%�

รวมผู้ถือหุ้น����ล �าดับแรก 8,138,750� 81.39%�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 1,436,250� 18.61%�

รวม 9,575,000� 100.00%�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�COM-LINK�ณ�วนัที��26�มิถุนายน�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง�

1� นาย�สันต�ิ ภิรมย์ภักดี� กรรมการ�

2� นาย�ศิริธชั� โรจนพฤกษ์� กรรมการ�

3� นาย�ธนิตย�์ เศรษฐีกุล กรรมการ�

4� นาย�วีระพล� อดิเรกสาร� กรรมการ�

5� นาย�อรรคณัฏฐ์ คู่อรุณ� กรรมการ�

6� นาง�ฐิติพร� รัตนเพียร� กรรมการ�

7� ม.ร.ว.�ปรีดิยาธร� เทวกุล� กรรมการ�

8� นางสาว จุติพร สุขศรีวงศ์� กรรมการ�
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ณ�วนัที ��26�มถุินายน�2564
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2.5.3 อตัราส่วนทางการเงิน��

อตัราส่วนทางการเงิน� หน่วย�

งบการเงินรวมส�าหรบังวดปีสิ�นสุดวนัที��

31�ธันวาคม�

งบการเงินรวมส�าหรบังวด

สามเดือนสิ�นสุดวนัที��

31�ธันวาคม�

2561�

(ตรวจสอบ)�

31�ธันวาคม�

2562�

(ตรวจสอบ)�

31�ธันวาคม�

2563�

(ตรวจสอบ)�

31�มีนาคม�

2563�

(ภายใน)�

31�มีนาคม�

2564�

(ภายใน)�

อัตราส่วนสภาพคล่อง � � � � �

อตัราส่วนสภาพคล่อง เท่า �1.50�� �1.90�� 1.89� �1.82�� 1.94�
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า �0.98�� �1.04�� 0.94� �0.95�� 0.96�

อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนี�การค ้า� เท่า �5.19 � �5.35�� 4.90 �5.40�� 5.29
ระยะเวลาเก็บหนี�เฉล ี�ย วนั� 70.30 � �68.28�� 74.45 �67.65�� �68.96
อตัราส่วนหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือ�

เท่า�
�35.19� �36.36� �34.82� �37.63�� �34.48��

ระยะเวลาขายสินค้าเฉล ี�ย� วนั� 10.37 10.04�� 10.48 9.70� 10.59
อตัราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี�� เท่า 12.04 11.88� 11.41 11.33� 11.61
ระยะเวลาช�าระหนี�� วนั� 30.32 30.73� 32.00 32.22� 31.44

วงจรเงินสด� วนั� 50.35 47.59� 52.94 45.13� 48.10

อัตราส่วนความสามารถใน

การท�าก�าไร�
� � � �

�

อตัราก�าไร (ขาดทุน)�ขั �นต้น %� 16.99 � 16.63� 14.46 17.23� 15.40

อตัราก�าไร (ขาดทุน)�สุทธ�ิ %� �8.46 � 12.02� 4.99 7.40� 9.00

อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น� %� 13.39 17.18� 5.52 �9.74� 9.56

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ

ในการด�าเนินงาน�
� � � �

�

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย�์ %� 6.35 7.88� 4.44 5.89� 5.86

อตัราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร� เท่า 0.47 0.51� 0.46 0.52� 0.47
อตัราการหมุนของสินทรัพย์� เท่า 0.39 0.41� 0.36 0.40� 0.37

อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบาย

ทางการเงิน�
� � � �

�

อตัราส่วนหนี�ส ินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น�

เท่า �2.75�� �2.23�� 1.94� 2.28� 1.86

หมายเหตุ:�การค�านวณอตัราส่วนทางการเงินส�าหรบังวดสามเดือนใช้มูลค่าจากงบการเงิน�12�เดือนล่าสุด�

�

�
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2.6 การวิเคราะห์ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

2.6.1 ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

รายได้�

รายได้ของบริษัทฯ�มาจากรายได้จากการขายพลังงานไฟฟ้าให้แก่�EGAT�,รายได้อื�นๆ�และรายได้ดอกเบี�ย�

รายการ� 2561 2562 2563 Q1/2564

รายได้จากการขาย� 4,523.28�� 4,765.27�� 4,121.88�� 1,132.66�

รายได้อื�นๆ� 12.21�� 0.08�� 0.39�� -

รายได้ดอกเบี�ย 2.63�� 3.79�� 2.43�� -

รวม� 4,538.12�� 4,769.14�� 4,124.70�� 1,132.66�

ในปี�2562�รายได้รวมเท่ากับ�4,769.14�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นจากปีก่อน�231.02�ล้านบาท�หรือร้อยละ�5.09�โดยมี
สาเหตุหลักจากจ�านวนรายได้ที�ค้างรับจากการด�าเนินงานเพิ�มขึ�น�23.64�ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ�6.39�จากปี�2561�

เนื�องจากการรับรู้รายได้ในปี�2561�มารับรู้รายได้ในปี�2562�

ในปี�2563�รายได้รวมเท่ากับ�4,124.70�ล้านบาท�ลดลงจากปีก่อน�644.44�ล้านบาท�หรือร้อยละ�13.51�โดยมี
สาเหตุหลักจาก�จ�านวนลูกหนี�การค้าลดลง�80.75�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�21.15�ตามผลการด�าเนินงานของบริษัท��

รายได้จากการขายและบริการในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�1,132.66�ล้านบาท�ลดลง�
12.05�ล้านบาท�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการด�าเนินงานที�

ลดลง��

ค่าใช้จ่าย�

ค่าใช้จ่ายรวมในงวดปีสิ�นสุดว ันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�2563�
เท่ากับ�4,191.24�ล้านบาท�4,380.01�ล้านบาท�และ�3,887.28�ล้านบาท�ตามล�าดับ�และค่าใช้จ่ายรวมในงวดสามเดือน
สิ�นส ุดว ันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�969.05�ล้านบาท�ตามล�าดับ�ค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ�ประกอบด้วยต้นทุนขาย�

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร�และต้นทุนทางการเงิน��

รายการ� 2561� 2562� 2563� Q1/2564�

ต้นทุนขาย� �(3,754.98)� �(3,972.85)� �(3,525.75)� �(889.50)�

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร� �(79.72)� �(68.72)� �(58.00)� �(12.30)�

ต้นทุนทางการเงิน� �(356.54)� �(338.44)� �(303.53)� �(67.25)�

รวม� �(4,191.24)� �(4,380.01)� �(3,887.28)� �(969.05)�

ในปี�2562�บริษัทฯ�มีค่าใช้จ่ายรวมเพิ�มขึ�น�188.77�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�4.50�จากงวดปี�2561�โดยมี
สาเหตุหลักมาจากต้นทุนจากการด�าเนินงานที�เพิ�มขึ�นสอดคล้องกับรายได้ที�เพิ�มขึ�น�ในขณะที�ต้นทุนทางการเงินลดลง

จากการช�าระหนี�ส ินจากสถาบนัการเงิน�340.95�ล้านบาท�

ในปี�2563�ค่าใช้จ่ายรวมลดลง�492.73�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�11.24�จากงวดปี�2562�โดยมีสาเหตุหลัก
มาจากนโยบายการลดค่าใช้จ่ายในส่วนต่างๆในสภาวะ�COVID�–�19,�ต้นทุนขายที�ลดลงที�สอดคล้องกับปริมาณการ

จ�าหน่ายไฟฟ้าที�ลดลง�และการช�าระหนี�สินแก่สถาบนัการเงินจ�านวน�653.29�ล้านบาทจึงท�าให้ต้นทุนทางการเงินลดลง�
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ในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�บริษัทฯ�มีค่าใช้จ่ายรวมลดลง�67.67�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อย

ละ�6.53�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากต้นทุนจากการขายลดลงตามรายได้ที�
ลดลงจากการด�าเนินงานและการช�าระหนี�แก่สถาบันการเงินจ�านวน�145.77�ล้านบาทจึงท�าให้ต้นทุนทางการเงินลดลง�

ก�าไรสุทธิ�
บริษัทฯ�มีก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�

2563�เท่ากับ�382.59�ล้านบาท�572.75�ล้านบาท�และ�205.64�ล้านบาท�ตามล�าดับ�และก�าไรสุทธิในงวดสามเดือน
สิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�82.41�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�

ก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวนัที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�190.16�ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ�49.70�จากงวด
ปีสิ�นสุดวันที��31�ธันวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการด�าเนินงานที�เพิ�มขึ�น�และการรับรู้รายได้จากปี�
2561�

ก�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดวนัที��31�ธันวาคม�2563�ลดลง�367.11�ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ�64.09�จากงวดปี
สิ�นสุดว ันที��31�ธันวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าลดลงและในปี�2562�มีการรับรู้

รายได้ของปี�2561�

ก�าไรสุทธิในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�164.24�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�
(200.70)�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการนโยบายการลดความเสี�ยงจาก
อัตราแลกเปลี�ยนซึ�งท�าให้ในงวด�3�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2564�ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี�ยนลดลง�108.81�ล้าน
บาท�หรือลดลงร้อยละ�57.26�จากงวด�31�มีนาคม�2563�

2.6.2 ฐานะทางการเงิน�

สินทรพัย�์

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�มีนาคม�
2564�เท่ากับ�11,417.12�ล้านบาท�11,701.89�ล้านบาท�11,240.03�ล้านบาท�และ�11,175.67�ล้านบาท�ตามล�าดบั�โดย
สินทรัพย์หลักประกอบด้วย�เงินฝากสถาบันการเงินที�ใช ้เป็นหล ักประกัน �ลูกหนี�การค้าและลูกหนี�อ ื�น�และที�ดิน�อาคาร�
และอุปกรณ์�เป็นต้น�

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�น�284.77�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�2.49�จาก�ณ�วันที��31�

ธันวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากเงินฝากสถาบันการเงินที�ใช ้เป็นหล ักประกัน�เพิ�มขึ�น�451.31�ล้านบาทหรือคิด

เป็นร้อยละ�70.42�จากงวดปี�2561�

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�ลดลง�461.86�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�3.95�จาก�ณ�วันที��31�
ธนัวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลูกหนี�การค้าจากการด�าเนินการลดลง�114.92�ล้านบาท�หรือค ิดเป็นร้อยละ�

12.79�จากงวดปี�2562�

สินทรัพย์�ณ�วนัที��31�มีนาคม�2564�ลดลง�64.36�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�0.57�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�

2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการปรับด้อยค่าของที�ดิน�อาคาร�และอุปกรณ์ของบริษัท�

�
�

�
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หนี�สิน�

หนี� สิน�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�มีนาคม�

2564�เท่ากับ�8,369.41�ล้านบาท�8,081.42�ล้านบาท�7,413.93�ล้านบาท�และ�7,267.15�ล้านบาท�ตามล�าดับ�โดย
หนี�สินหลัก�ได้แก่�เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน�เจ้าหนี�การค้าและเจ้าหนี�อื�น�และเจ้าหนี�ค่าก่อสร้าง�เป็นต้น�

หนี�สิน�ณ�วันที��31�ธ ันวาคม�2562�ลดลง�287.99�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�3.44�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�
2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการช�าระภาระหนี�สินกับสถาบันการเงิน�340.95�ล้านบาท�

หนี�สิน�ณ�วันที��31�ธ ันวาคม�2563�ลดลง�667.49�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�8.25�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�

2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการช�าระภาระหนี�สินกับสถาบันการเงิน�653.29�ล้านบาท�และการรบัรู้ค่าเผื�อหนี�สงส ัยจะ
สูญที�เกี�ยวข้องก ับเงินจ่ายล่วงหน้าจ�านวน�29.19�ล้านบาท�

หนี�สิน�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2564�ลดลง�146.78�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�1.97�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�
2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการช�าระภาระหนี�สินกับสถาบันการเงิน�145.77�ล้านบาท�

ส่วนของผ ู้ถือหุ้น��

ส่วนของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�
มีนาคม�2564เท่ากับ�3,047.72��ล้านบาท�3,620.47�ล้านบาท�3,826.11�ล้านบาท�และ�3,908.52�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�

ส่วนของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพ ิ�มขึ�น�572.75�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�18.79�จาก�ณ�
วันที��31�ธันวาคม�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจากก�าไรสะสมที�เพิ�มขึ�นจากผลการด�าเนินงาน�

ส่วนของผู้ถ ือหุ้น�ณ�วนัที��31�ธนัวาคม�2563�เพิ�มขึ�น�205.64�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�5.67�จาก�ณ�วนัที��

31�ธันวาคม�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจากก�าไรสะสมที�เพิ�มขึ�นจากผลการด�าเนินงาน�

ส่วนของผู้ถ ือหุ้น�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�82.41�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�2.15�จาก�ณ�วันที��
31�ธันวาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลกัมาจากก�าไรสะสมที�เพิ�มขึ�นจากผลการด�าเนินงาน�

อตัราส่วนทางการเงิน�

ในปี�2561�–�2563�บริษัทฯ�มีอตัราส่วนสภาพคล่องระหว่าง�1.50�เท่า�1.90�เท่า�และ�1.89�เท่า�ตามล�าดับ�ใน
งวด�3�เดือนปี�2563�–�2564��บริษัทฯ�มีอัตราส่วนสถาพคล่อง�1.82�และ�1.94�เท่า�ตามล�าด ับ�ซึ�งอัตราส่วนสภาพคล่อง
ของ�SSUT�มีอัตราที�ใกล ้เคียงกันในแต่ละงวดจ ึงสะท้อนความสามารถในการจดัการสภาพคล่องของ�SSUT�ว่ามีความ

สม��าเสมอจากการด�าเนินงาน��

อัตราส่วนความสามารถในการท�าก�าไรขาดทุน�สุทธิ�ในปี�2561�–�2563�เท่ากับร้อยละ�8.46��ร้อยละ�12.02�
และร้อยละ�4.99�ตามล�าดับ�ในงวด�3�เดือนปี�2563�–�2564�มีอัตราส่วนความสามารถในการท�าก�าไรสุทธิ�ร้อย�7.40�
และ�9.00�ตามล�าด ับ�โดยสาเหตุการลดลงในปี�2563�มีสาเหตุหลกัจากมีรายได้ที�ลดลงจากการด�าเนินงานและการตั�งค่า

หนี�สงสยัจะสูญของ�SSUT�จึงส่งผลต่ออัตราก�าไรสุทธิและ�อ ัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น��

ในงวดปี�2563�อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่าก ับร้อยละ�4.44��รายได้ที�ลดลงจากการด�าเนินงานและการ

ตั �งค่าหนี�สงสัยจะสูญของ�SSUT�จึงท�าให้อัตราผลตอบแทนในงวดนี�ต ��า�เมื�อเทียบกับงวดอื�นๆ�

�
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2.7 ภาวะอุตสาหกรรม�

ข้อมูลจากกระทรวงพลังงาน�สามารถแสดงโครงสร้างธุรกิจผล ิตไฟฟ้าของไทยที�ม ีลักษณะผูกขาดโดยภาครัฐ
เป็นผู้ซ ื�อรายเดียว� (Enhanced�Single�Buyer�Model)�กล่าวคือ�การไฟฟ้าฝ่ายผลิต �แห่งประเทศไทย�(Electricity�
Generating�Authority�of�Thailand:�EGAT)�เป็นทั �ง ผู้ผล ิตและรับซื�อไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่ �

(Independent�Power�Producer:�IPP)�และผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็ก�(Small�Power�Producer:�SPP)�รวมถึงยัง
ผูกขาดระบบสายส่งไฟฟ้า�(Transmission�system)�โดยมีการไฟฟ้า�นครหลวง�(Metropolitan�Electricity�Authority:�
MEA)�และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค�(Provincial�Electricity�Authority:�PEA)�ท�าหน้าที�จ�าหน่ายไฟฟ้าและมีการรับ�ซื�อ
ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็กมาก�(Very�Small�Power�Producer:�VSPP)�ธุรก ิจผลิตไฟฟ้ามีล ักษณะส�าคัญ

คือ��

(1)�ไฟฟ้าที�ผลิตได้ไม่สามารถเก็บเป็นสต็อกเหมือนสินค้าอื�น�จ�าเป็นต้องส่งไปยังลูกค้าหรือผู้ใช้ไฟฟ้าทนัทีโดย

ผ่าน�ระบบสายส่ง��

(2)�การเพิ�มก�าลังการผลิตไฟฟ้าไม่สามารถท�าได้ในระยะเวลาอันสั�น�เนื�องจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าต้องใช้
เวลา�5-7�ปี�(ขึ�นอยู่ก ับประเภทโรงไฟฟ้า)�จึงต้องมีการจัดท�าแผนพัฒนาก�าลังการผลิตไฟฟ้าของประเทศ
เพื�อให้เพียงพอกับความต้องการใช้ไฟฟ้าในอนาคต� �

(3)�หน่วยงานภาครัฐท�าหน้าที�ก�ากับดูแล�ทั �งใน�ด้านการผลิต�การจ�าหน่าย�รวมถึงการก�าหนดราคาค่าไฟฟ้า

และจดัท�าแผนการลงทุนเพิ�มก�าลังการผลิตไฟฟ้าของประเทศ�

ซึ�งทิศทางการเติบโตของธุรกิจผลิตไฟฟ้าขึ�นอยู่กับความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศ�ซึ�งผันแปรตามภาวะ
เศรษฐกิจ�โดยมี�อัตราการเติบโตโดยเฉลี�ยคิดเป็นประมาณ�0.9-1.1�เท่าของอัตราการเติบโตของ�GDP�เมื�อพิจารณา
แยกตามภาคเศรษฐกิจ�พบว่า�ในปี�2562�ภาคอุตสาหกรรม�ภาคธุรกิจ�ภาคครัวเรือน�และภาคอื�นๆ�ม ีการใช้ไฟฟ้าใน�

สดัส่วน�44.6%�25.5%�25.5%�และ�4.4%�ของปริมาณการใช้ไฟฟ้าทั �ง�ประเทศ�ตามล�าดับ��

แผนภมิูแสดงอตัราเติบโตโดยเฉลี�ยของภาคอตุสาหกรรม�ภาคธรุกิจ�ภาคครวัเรือน�และภาคอื�นๆ��

�
ที �มา:�Energy�Policy�and�Planning�Office,�Ministry�of�Energy,�Thailand�
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จากแผนภูมิข้างต้น�แสดงถึงอุตสาหกรรมอาหารมีการใช้ไฟฟ้ามากที�สุด�รองลงมาได้แก่อ ุตสาหกรรมเหล็ก

และโลหะพื�นฐาน�อิเล็กทรอนิกส์�ยานยนต์�และพลาสติก�ตามล�าดับ�ส�าหรับภาคบริการที�มีการใช ้ไฟฟ้ามากที�สุด�ได้แก่�
อพาร์ทเม้นท์และเกสต์เฮ้าส์ห้างสรรพสินค้าโรงแรม�ขายปลีก�ขายส่ง�ตามล�าดับ��

�

นโยบายสนับสนุนจากภาครฐั��

จากยุทธศาสตร์ชาติ�20�ปี�ฉบบั�พ.ศ.�2561-2580�โดยมีส�านักนโยบายและแผนพลังงาน�ก�าหนดแผนร่วมกับ
กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์พลังงาน�ณ�ปัจจุบนั�ได้แก่�

(1)�แผนพัฒนาก�าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ�(Power�Development�Plan:�PDP)�และแผนพัฒนาพลังงาน

ทดแทนและพลังงานทางเลือก�(Alternative�Energy�Development�Plan:�AEDP)�โดยจะก�าหนดก�าลังการผลิตไฟฟ้า
ส�าหรับโรงไฟฟ้าแต่ละประเภท�

(2)�นโยบายด้าน�ราคารับซื�อไฟฟ้าที�ผลิตจากพลังงานหมุนเว ียน�ซึ�งมีต้นทุนการผลิตสูงกว่าการ�ผลิตไฟฟ้า
จากเชื�อเพลิงฟอสซิล�(ก๊าซธรรมชาติ�ถ่านห ิน�และน��ามัน)�โดย�ปัจจุบันอยู่ภายใต้ระบบ�Feed-in�Tariff�(FiT)�จากเดิมที�

ใช้ระบบ�Adder��

(3)�แผนพฒันาโครงข่ายสายส่งไฟฟ้าเพ ื�อรองรับก�าลังการผลิตที�เพิ�มขึ�น�โดยเฉพาะจากโรงไฟฟ้าพลังงาน
หมุนเวียน�ส�าหรับประเทศไทยผู้ผลิตเอกชนมีบทบาทในการผลิตไฟฟ้าเพิ�มขึ�นเป็นล�าดับ�โดยปี�2562�มีสัดส่วนรวมกัน
อยู่ที��57.7%�ของก�าลังการผล ิตติดตั �งใน�ระบบ�แบ่งเป็น�IPP�สัดส่วน�30.3%�และ�SPP�+�VSPP�สัดส่วน�27.4%�ขณะที��
EGAT�ผลิตและน�าเข ้าไฟฟ้าจากประเทศเพ ื�อนบ้านมีสัดส่วนรวมกันอยู่ที��42.3%�ประเภทของโรงไฟฟ้าจ�าแนกตาม

เชื�อเพลิงที�ใช้ผลิตมี�2�กลุ่ม�ได้แก�่�

• โรงไฟฟ้าที�ใช้เชื�อเพลิงหลัก�ได ้แก่�ก๊าซธรรมชาติ�ถ่านห ิน/ล ิกไนต์�พล ังน��า�ขนาดใหญ่�และน��ามัน�โดย
ส่วนใหญ่ใช้ก๊าซธรรมชาติในการผลิตคิดเป็น �สัดส่วน�57.5%�ของปริมาณการผลิตไฟฟ้าทั �งหมดในปี�
2562�(ลดลงต่อเนื�อง�จาก�72.0%�ในปี�2553)�รองลงมาคือ�ถ่านหิน�พลังน��าขนาดใหญ่�และน�� ามัน�
ตามล�าดบั��

• โรงไฟฟ้าที�ใช ้เชื�อเพลิงจากพลังงานหมุนเวียน�ซึ�งได้แก่�ชีวมวล�(กาก�สินค้าเกษตร)�ก๊าซชีวภาพ�(เช่น�

มูลสัตว์�น��าเสียจากโรงงานแปรรูปเกษตร�พืช�พลังงาน)�ขยะ�(เช่น�ขยะชุมชน�ขยะอุตสาหกรรม)�
แสงอาทิตย์�ลม�และพลัง�น��าขนาดเล็ก�โดยมีสัดส่วนรวมกันคิดเป็น� 10.1%�ของปริมาณการผลิตไฟฟ้า �
ทั �งหมดในปี�2562�(เพิ�มขึ�นต่อเนื�องจาก�2.1%�ในปี�2553)�

ข้อมูลจากกระทรวงพลังงาน�แสดงถึงการใช้ไฟฟ้าของไทยปี�2562�ขยายต ัว�2.7%�(เท ียบกับ�1.5%�ในปี�

2561)�อยู่ที��192,960�กิกะวัตต์-ชั �วโมง�ปัจจัยขบัเคลื�อนมาจากภาคครัวเรือนและ�ภาคธุรกิจ�โดยการใช้ไฟฟ้าในภาค
ครวัเรือน�(สัดส่วน�25.5%�ของปริมาณการใช�้ไฟฟ้าทั�งหมด)�เพิ�มขึ�น�8.8%�ผลจากสภาพอากาศร้อนมาก�ส่งผลให้การ�
ใช้ไฟฟ้าสูงสุด�(Peak�demand)�ในเด ือนพฤษภาคมท�าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์�ที��30,853�เมกะว ัตต์�ส่วนการใช้
ไฟฟ้าในภาคธุรกิจ�(สดัส่วน�25.5%)�ขยายตัว�5.9%�หนุนโดยธุรกิจอพาร์ทเม้นท์และเกสต์เฮ้าส�์(+13.6%)�โรงพยาบาล

และสถานบริการทางการแพทย์�(+6.3%)�และธุรกิจภัตตาคาร�(+5.5%)�อย่างไรก็ตาม�การใช ้ไฟฟ้าในภาคอุตสาหกรรม�
(สัดส่วน�44.8%)�หดตัว�2.0%�ตามความต้องการใช�้ไฟฟ้าที�ลดลงในอุตสาหกรรมเหล็กและโลหะพื�นฐาน� (-9.9%)�ยาน
ยนต์�(-6.3%)�อิเล็กทรอนิกส์�(-6.0%)และอาหาร�(-0.9%)�ปริมาณการผลิตไฟฟ้าปี�2562�ขยายตัว�3.7%�(จาก�1.6%�

ในปี�2561)�อยู่ที��212,050�กิกะวัตต-์ชั �วโมง�ประกอบด้วย�ปริมาณไฟฟ้าที�ผลิตโดย�EGAT�(สัดส่วน�30.8%�ของปริมาณ

การผลิตไฟฟ้าท ั �งหมด)� เพิ�มขึ�น�1.4%�(เทียบกับ�0.8%�ในปี�2561)�ผู้ผลิตไฟฟ้า� IPP�(สัดส ่วน�26.0%)�มีการผลิต
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เพ ิ�มขึ�น�1.6%�(จากที�หด�ตัว�14.7%�ในปี�2561)�ผู้ผลิตไฟฟ้า�SPP�และ�VSPP�(สัดส่วนรวมกัน�31.2%)�ม�ีการผลิต

เพิ�มขึ�น�12.2%�และ�9.9%�ตามล�าดบั��

ทั �งนี��เมื�อพิจารณา�ปริมาณการผลิตไฟฟ้าที�เกิดข ึ�นจริงเทียบกับเป้าหมาย�พบว่า�มีการผลิตและจ่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบแล้วทั �งสิ�น�คิดเป็น�53%�ของเป้าหมาย�(ที��16,788�เมกะวัตต์ภายในปี�2579)�โดยการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานชีว
มวลมีปริมาณ�ไฟฟ้าเข้าระบบคิดเป็น�61%�ของเป้าหมาย�ซึ�งสูงท ี�สุด�รองลงมาได้แก่�ขยะ�58%�พลังน��าขนาดเล็ก�50%�

แสงอาทิตย5์0%�ลม�50%�และก๊าซชีวภาพ�41%�ส�าหรับโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนของผู ้ผลิต�SPP�
และ�VSPP�ที�จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบ�(COD)�แล้ว�(รวมโครงการที�ได้รับการ �ส่งเสริมภายใต้ระบบ�Adder�และ�FiT)�ในปี�
2562�มีการด�าเนินงานทั�งส ิ�น�973�โครงการ�คิดเป็นปริมาณไฟฟ้าตามสัญญา�(Contract�capacity)�4,965.5�เม�กะวตัต์

โดยโครงการผล ิตไฟฟ้าจากขยะมีอ ัตราขยายตัวสูงที�สุด�รองลงมาได้แก่ �ชีวมวล�ก๊าซชวีภาพ�ลม�และพลังงาน

แสงอาทิตย์ติดตั �งบนพื�นดิน�ตามล�าดบั�

�

Enegy�type� SPP VSPP� Total�

As�of�2019�
No.�of�

project�

Capacity�

(MW)�

No.�of�

project�

Capacity�

(MW)�

No.�of�

project�

Capacity�

(MW)�

Wind 3� 270.00� 10 52.90 13 322.90

Biogas -� - 183 340.00 183 340.00
ที �มา:�ส�านักงานคณะกรรมการก�ากบักิจการพลังงาน�(ส�านักงาน�กกพ.)�

ปี�2563�ความต้องการใช้ไฟฟ้าคาดว่าจะหดตัว�2.0�-�3.0%�(จากที�ขยายตัว�2.7%�ในปี�2562)�ผลจาก
มาตรการ�Lockdown�เพื�อควบคุมการแพร่ระบาดของ�เชื�อไวรัสโควิด�-�19�ส่งผลให้การด�าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

หดตัว�ทั�งภาคการผลิตและบริการ�อย่างไรก็ตาม�ความต้องการใช้ไฟฟ้าในภาคครัวเรือนมีแนวโน้ม �เพิ�มขึ�นหนุนโดย
มาตรการปฏิบัติงานจากที�พักอาศัย�(Work�From�Home)�ทั �งนี��จากภาวะธุรกิจที�ไม่สดใส�ท�าให้การลงทุนโรงไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียนของเอกชน�ถูกเลื�อนออกไปเป็นปี�2564�ปี�2564�-�2565��

จากงานวิจยัแนวโน้มธุรกิจ/อุตสาหกรรมธุรกิจผลิตไฟฟ้า�ปี�2563�-�65�ของ�ธนาคารกรุงศรี�พบว่าธุรกิจผลิต
ไฟฟ้าภาคเอกชนมีแนวโน้มเติบโตดีขึ�นโดย�ล�าดับ�จากปัจจัยหนุนทั �งด้านอุปสงค์ที�มีตลาดรองรับแน่นอน�และด้าน

อุปทานจากนโยบายสนับสนุนการลงทุนของภาครัฐตามแผน�PDP�กล่าวคือ�ความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศจะ
ขยายตัวเฉลี�ย�3.0�-�4.0%�ต่อ�ปี�ใน�2�ปีข้างหน้า�ภาวะเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื� นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป�ซึ�งจะหนุน
ความต้องการใช้ไฟฟ้าภาคธุรกิจและอุตสาหกรรม �ขณะที�ความต้องการใช้ภาคครัวเรือนมีแนวโน้มเติบโตชะลอลงบ้าง�

หลัง�ประชาชนส่วนใหญ่น่าจะกลับมาท�างานในสถานที�ประกอบการได้ตามปกติ�แผนพัฒนาก�าลังการผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศฉบับปี�พ.ศ.�2563�-�2580�ปรับปรุงครั �งที��1�(PDP2018�ปรับปรุงครั �งที��1)�เอื�อให้เกิดการขยายก�าลัง�การผลิต
และการลงทุนโรงไฟฟ้าใหม่ในระยะอันใกล้�โดยมีประเด ็นส�าคัญคือ�PDP2018�ฉบับปรับปรุงใหม่�ก�าหนดเป้าหมาย

ก�าลังการผลิตไฟฟ้าใหม่�อยู่ที��56,431�เมกะว ัตต์�โดยก�าหนดสัดส่วนการใช้ก๊าซ �ธรรมชาติเป็นเชื�อเพลิงในการผลิต

ไฟฟ้าไว้เท่าเดิมที��53%�ของปริมาณ�การผลิตไฟฟ้าทั �งหมดในปี�2580�ปรับเพิ�มสัดส่วนการใช้เชื�อเพลิงในการ�ผลิต
ไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนเป็น�21%�แต่ปรบัลดสดัส่วนการใช �้ถ่านหินเป็นเชื�อเพลิงเหลือ�11%��

� ปัจจ ัยสนับสนุนดังกล่าวจะเอ ื�อประโยชน์ให้เกิดการลงทุนใหม่ของโรงไฟฟ้าเอกชนทั �ง� 3�กลุ่ม �โดยมี

สาระส�าคัญ�ดังนี��โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่�(IPP)�คาดจะมีการเปิดประมูลในอีก�3�-�5�ปีข้างหน้า�โดยภาครัฐจะเปิดประมูล
โรงไฟฟ้า�700�เมกะว ัตต์ต่อปี�ในพื�นที�ภาคตะว ันตกของประเทศช่วงปี�2564�-�2565�เพื�อทดแทนโรงไฟฟ้าเชื�อเพลิง

ก๊าซธรรมชาติที�ทยอยหมดอายุสัญญาและต้องออกจากระบบในช่วงปี �2568�-�2570�จ�านวน�8,300�เมกะวัตต์,�
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โรงไฟฟ้าขนาดเล็ก�(SPP)�มีแนวโน้มขยายก�าลังการผลิตและลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่�โดยเฉพาะในกลุ่มโรงไฟฟ้า
เช ื�อเพลิงก๊าซธรรมชาติระบบ�Cogeneration�ที�ทยอยสิ�นสุดอายุสัญญาในปี�2562�-�25687�รวมถึงโรงไฟฟ้าพล ังงาน
หมุนเวียนในรูปแบบของการผสมผสานเชื�อเพลิงที�เรียกกว่า�SPP�hybrid�firm�ซึ�งได ้รับการสนับสนุนจากภาครัฐในอัตรา

รับซื�อ�(FiT)�3.69�บาทต่อหน่วย�เพ ิ�มขึ�นจาก�3.66�บาทต่อหน่วยในปี�2562�โดยมีระยะเวลาสนับสนุน�20�ปี,�โรงไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก�(VSPP)�คาดว่าการลงทุนจะเร่งขึ�นตั �งแต่ปี�2564�เป็นต้นไป�โดยเฉพาะโครงการพล ังงานแสงอาทิตย์

ติดตั �งบนหลังคาภาคประชาชน�(Solar�rooftop)�โรงไฟฟ้าเชื�อเพลิงชีวมวล�ก๊าซช ีวภาพ�และขยะ�ตามล�าดับ�เนื�องจาก

ปริมาณการจ�าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบของกลุ่มด ังกล่าวยังต��า�กว่าเป้าจึงเป็นโอกาสในการลงทุน�อีกทั �งเป็นกลุ่มเป้าหมาย
ที�ภาครัฐจะทยอยเปิดรับซื�อไฟฟ้าตามแผน�PDP�และ�AEDP�
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เอกสารแนบ�3�:�สรปุข้อมูลของบริษทั�อีสเทอรน์�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากดั�(E-COGEN)�

3.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อบริษทั� : บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�

วนัจดทะเบียนจดัตั �งบริษทั� :� 28�เมษายน�2564

เลขทะเบยีนนิติบุคคล� : 0105564071360

ที�ตั �งบริษทั : 51/29,�51/61�ซอยว ิภาวดีรังสิต�66 (สยามสามคัคี)�แขวงตลาด

บางเขน�เขตหลกัสี��กรุงเทพมหานคร�10210�

ทุนจดทะเบียน� : 1,000,000,000.00 บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�10,000,000�
หุ้นมูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�100�บาท�

(ณ�วันที��21�พฤษภาคม�2564)�

ทุนที�ออกและช�าระแล้ว : 1,000,000,000.00 บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�10,000,000�
หุ้นมูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�100�บาท�
(ณ�วันที��21�พฤษภาคม�2564)�

ประเภทธรุกิจ� :� ประกอบกิจการโรงงานผลิตไฟฟ้าทุกประเภท�

3.2 รายชื�อคณะกรรมการ�

ณ�วนัที��21�พฤษภาคม�2564�E-COGEN�มีคณะกรรมการบริษัทจ�านวน�4�ท่าน�โดยมีรายช ื�อดังนี��

ชื�อ�– นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร กรรมการ�

3� นาย�ว ัชระ�� อัชฌากรล ักษณ์ กรรมการ�

4� นาย�ภูมิวัฒก์� นันทวณิชย์� กรรมการ�
ที �มา�:�หนังสอืรบัรองบรษิัทของบรษิัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ �ากดั�

3.3 โครงสร้างผู้ถือหุ้น�

ณ�วนัที��27�พฤษภาคม�2564�บริษัท�อีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�มีรายชื�อผู้ถือหุ้น�ดังนี��

ชื�อ�– นามสกุล� จ�านวนหุ้น� ร้อยละ�

1� บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)� 4,600,000� 46.00�

2� บริษัท�อีพี�กรุ๊ป�(ฮ่องกง)�จ�ากัด� 4,900,000� 49.00�

3� บริษัท�ตะวนัออกการพิมพ์�และบรรจุภัณฑ์�จ�าก ัด� 500,000� 5.00�

รวม 10,000,000� 100.00�
ที �มา�:�แบบ�บอจ.5�ของบริษัท�อ ีสเทอร์น�โคเจนเนอเรชั �น�จ�ากัด�

�

�

�

�
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ทั �งนี��บริษัท�อีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ซึ�งเป็นผูถ้ือหุ ้นรายใหญ่ของ�E-COGEN�มีรายชื�อผู้ถือหุ้น�

ดังนี��

� ชื�อ –�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)� 1,799,999,920� 75.00

2� บริษัท�แมกซ์�เมทัล�คอร์ปอเรชั �น�จ�ากัด�(มหาชน)� 153,550,000� 6.40

3� บริษัท�คลีนพาวเวอร์�(เฮชเค)�จ�ากัด� 123,900,000� 5.16

4� นาย�นิวตัน์�� แจ้งอริยวงศ์� 94,000,000� 3.92

5� นางสาว�ฐานุตรา��สื�อวีระชัย� 50,000,000� 2.08

6� นาง�อรพิน�� พิพฒัน์วิไลกุล 49,000,000� 2.04

7� นาย�โกมล�� วงศ์พรเพ็ญภาพ� 20,000,000� 0.83

8� นาย�อยุทธ์�� พจน์อนันต�์ 12,000,000� 0.50

9� นาย�ภักดี�� ศุทธาวุฒิวงศ์ 10,000,000� 0.42

10� นาย�วรททิพ� ทวีวัฒน์ 7,000,000� 0.29

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 2,319,449,920� 96.64

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 80643126� 3.36

� รวม� 2,400,093,046� 100.00
ที �มา�:�กระทรวงพาณิชย์�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�บริษัท�อีเทอร์นิตี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�ณ�วนัที��30�เมษายน�2564�

ชื�อ�– นามสกุล� ต�าแหน่ง�

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�

2� นาย�ประสงค์� หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

3� นาย�สุกิจ�� เลิศอัศวรัตน์� กรรมการ�

4� นาย�ภูมิวัฒก์� นันทวณิชย์� กรรมการ�

5� นาย�อารักษ์�� ราษฎร์บริหาร� กรรมการ�
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��30�เมษายน�2564�
�

ทั �งนี��EP�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบยีนและเป็นผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ของ�บริษัท�อ ีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากัด�(มหาชน)�

มีรายชื�อผู้ถ ือหุ้น�ดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท อควา คอร์เปอเรช ั �น จ�าก ัด (มหาชน)�(“AQUA”)� 369,383,491� 39.61

2� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 116,866,488� 12.53

3� น.ส.�มาลิน�ี� ชินสุภัคกุล� 40,027,497� 4.29

4� นาย�ยอด�� ชินสุภัคกุล� 27,107,680� 2.91

5� นาง�มาริสา� ณ นคร 23,300,634� 2.50

6� น.ส.�จิราพัชร ไชยวรรณา� 12,530,476� 1.34

7� นาย�ยุทธชัย ชินสุภัคกุล� 12,125,788� 1.30

8� นาง�ภาวนา� อัจฉราวรรณ� 12,057,156� 1.29
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� ชื�อ�–�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

9� บริษัท ไบโอ�อีควอไลซ�์จ�าก ัด� 11,617,000� 1.25

10� นาย�มงคล�� ศรเลิศล��าวาณิช 11,590,000� 1.24

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก� 636,606,210� 68.00

11� ผู้ถือหุ้นอื�น� 295,900,887� 32.00�

รวม� 932,507,097� 100.00
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

รายช ื�อกรรมการของ�EP�ณ�ว ันที��28�เมษายน�2564�

� ชื�อ�–�นามสกุล� ต�าแหน่ง�
1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�/�ประธานกรรมการบริหาร

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร ประธานเจ้าหน้าที�บรหิาร�/�กรรมการ�
3� นาย�แดน�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ�
4� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ�

5� น.ส.�เรวดี�� หวานชิด กรรมการ�

6� นาย�ชยัวัฒน์ อัศวินทรางกูร กรรมการอิสระ�/�ประธานกรรมการตรวจสอบ

7� นาย�กมล�� รัตนไชย กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ�

8� นาง�ยุพาพรรณ � เอกสิทธิกุล� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ�

9� นาย�สมชาย�� คูว ิจิตรสุวรรณ กรรมการอิสระ�
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

ทั �งนี��AQUA�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบียนและเป็นผูถ้ือหุ้นใหญข่อง�EP�มโีครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ –�นามสกุล หุ้น ร้อยละ

1� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา 577,901,500� 12.58

2� นาย�ก�าพล�� วิระเทพสุภรณ์� 317,995,400� 6.92

3� นางสาว กัญจนารัศม์ วงศ์พันธุ์� 232,045,800� 5.05

4� บริษัท�ไทยเอ็นวีดีอาร์�จ�ากัด� 93,988,447� 2.05

5� นาย�ศิริวฒัน์ วงศ์จารุกร 80,000,000� 1.74

6� นาย�เจริญชัย แสงทองอร่าม� 79,625,700� 1.73

7� นาย�ชนินทร์ ศิลปีชีวะ� 73,771,600� 1.61

8� นาย�ณัฐพงศ์ ลีลาเทพินทร�์ 73,623,700� 1.60

9� นาย�ปิยะ�� ชื�นชมเดช 61,000,000� 1.33

10� นาย�นิพัฒน์� เจริญกิจการ 52,800,000� 1.15

� รวมผู้ถือหุ้น����ล �าดับแรก� 1,642,752,147� 35.76�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 2,950,247,853� 64.24

รวม 4,593,000,000� 100.00
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��7�พฤษภาคม�2564�

�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�
-�

เอกสารแนบ�3�-�หน้า�4�

รายช ื�อกรรมการของ�AQUA�ณ�วันที��31�พ.ค.�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�

2� นาย�ฉาย�� บุนนาค กรรมการผู้จัดการใหญ่ (รักษาการ)�/ กรรมการ�

3� นาย�พลสิทธ�ิ ภูม ิวสนะ กรรมการ�

4� นาย�ก่อโชค� แสงทองอร่าม กรรมการ�

5� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา� กรรมการ�

6� นาง�วรางคณา กัลยาณประดิษฐ� กรรมการ�

7� นาย�สุธี ผ่องไพบูลย�์ กรรมการอิสระ /�ประธานกรรมการตรวจสอบ�

8� น.ส.�ปรานี�� รัตคาม� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ�

9� นาย�ชาลี � ดิษฐลักษณ� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��31�พ.ค.�2564�

�

�

�
�
�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�4�-�หน้า�1�

เอกสารแนบ�4�:�สรุปข้อมูลของบริษทั�อีสเทอรน์�พาวเวอร�์กรุป๊�จ�ากดั�(มหาชน)�(EP)�

4.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อบริษทั� :�บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)�
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ� :�ประกอบธุรกิจ�2�ส่วนหลัก�คือ�1) เป็นผู้ผลิตสิ�งพิมพ์ที�ด�าเนินธุรก ิจโรง

พิมพ์ในลักษณะครบวงจร�ตั�งแต่วางแผนการผลิตจนกระทังเข้าเล่มเป็น
สิ�งพิมพ์ส�า เ ร็จรูป�และ�2)�การผลิต และจ� าหน่ายไฟฟ้าพล ังงาน

หมุนเวียนทั�งในและต่างประเทศ�นอกจากนี��EP�มีการลงทุนในบริษัท
ร่วม�ซึ�งประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าและไอน��า�โดยโรงไฟฟ้า
แบบพลังงานความร้อนร่วม�(Cogeneration)�

เลขทะเบยีนนิติบุคคล� :�0107536000838�
ที�ตั �งบริษทั� :� เลขที��51/29,�51/61�ซอยวิภาวดีรังส ิต66�(สยามสามัคค ี) แขวงตลาด

บางเขน�เขตหลักสี��กทม.10210�

ทุนจดทะเบียน� :�1,492,011,297.00 บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสาม ัญจ�านวน�
1,492,011,297�หุ้น�มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท��
(ณ�วนัที��25�มิถุนายน�2564)�

ทุนที�ออกและช�าระแล้ว� :�932,507,097.00�บาท�แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ�านวน
932,507,097�หุ้น�มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท��

(ณ�วนัที��25�มิถุนายน�2564)�

4.2 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ�

ธุรกิจสิ�งพิมพ�์

EP�มีความมุ่งมั �นในการสร้างสรรค์ผลงาน�ปรับปรุงคุณภาพงานพิมพ์และบรรจุภัณฑ์อย่างต่อเนื�อง�เพื�อความพึง

พอใจของลูกค ้าซึ�งเป็นเป้าหมายสูงสุด�และพัฒนาประสิทธิภาพในการท�างาน�เพ ื�อให�้EP�มีรายได้สูงข ึ�น�สร้างความมั �นคง
ต่อองค์กร�พนักงาน�และสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาว�

ธุรกิจพลงังาน�

� กลุ่มบริษัทโรงไฟฟ้าของบริษัทมีเป้าหมายการด�าเนินธุรกิจโดยมุ่งมั �นไปสู่การเป็นผู้น�าด้านพลังงานทดแทน�ที�เป็น
มิตรกับสิ�งแวดล้อม�สังคม�และชุมชน�อย่างย ั �งยืน�ด้วยความโปร่งใส�และเพื�อรองรับการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมพลังงาน

ทดแทนในอนาคตที�ทางภาครัฐให้การสนับสนุนและส่งเสร ิม�โดยกลุ่มบริษัทมุ่งเน้นให้ได้ผลผลิตสูงสุดภายใต้�Operation�&�
Maintenance�ที�มีประสิทธิภาพ�ใช้อุปกรณ์และเทคโนโลยีที�ทันสมัยอยู่เสมอ�แสวงหาโอกาสการลงทุนในโครงการใหม่ๆ�เพ ื�อ
สร้างรายได้ที�มั �นคงต่อองค์กร�พนักงาน�และสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถ ือหุ้นอย่างต่อเนื�อง�

�

�

�

�

�
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รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�4�-�หน้า�3�

4.4 รายชื�อคณะกรรมการ�

บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)��มีคณะกรรมการบริษัทจ�านวน�9�ท่าน�โดยมีรายชื�อดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�/�ประธานกรรมการบริหาร

2� นาย�อารักษ์� ราษฎร์บริหาร ประธานเจ้าหน้าที�บริหาร�/�กรรมการ

3� นาย�แดน�� ชินสุภัคกุล� กรรมการ

4� นาย�ประสงค์ หาญปิยวัฒนสกุล� กรรมการ

5� น.ส.�เรวดี�� หวานชิด กรรมการ

6� นาย�ชยัวัฒน์ อัศวินทรางกูร กรรมการอิสระ�/�ประธานกรรมการตรวจสอบ

7� นาย�กมล�� รัตนไชย กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

8� นาง�ยุพาพรรณ � เอกสิทธิกุล� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

9� นาย�สมชาย� คูว ิจิตรสุวรรณ กรรมการอิสระ�
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

�

4.5 โครงสร้างผู้ถือหุ้น�

บริษัท�อีสเทอร์น�พาวเวอร์�กรุ๊ป�จ�ากัด�(มหาชน)��มีรายชื�อผู้ถือหุ้นใหญ่�ดังนี��

� ชื�อ�–�นามสกุล หุ้น� ร้อยละ

1� บริษัท อควา�คอร์เปอเรช ั �น จ�ากัด (มหาชน)� 369,383,491� 39.61

2� นาย�ยุทธ�� ชินสุภัคกุล� 116,866,488� 12.53

3� น.ส.�มาลิน�ี� ชินสุภัคกุล� 40,027,497� 4.29

4� นาย�ยอด�� ชินสุภัคกุล� 27,107,680� 2.91

5� นาง�มาริสา�� ณ นคร 23,300,634� 2.50

6� น.ส.�จิราพัชร ไชยวรรณา� 12,530,476� 1.34

7� นาย�ยุทธชัย ชินสุภัคกุล� 12,125,788� 1.30

8� นาง�ภาวนา� อัจฉราวรรณ� 12,057,156� 1.29

9� บริษัท ไบโอ�อีควอไลซ�์จ�าก ัด� 11,617,000� 1.25

10� นาย�มงคล�� ศรเลิศล��าวาณิช 11,590,000� 1.24

� รวมผู้ถือหุ้น�10�ล�าดับแรก 636,606,210� 68.00

11� ผู้ถือหุ้นอื�น� 295,900,887�� 32.00��

รวม� 932,507,097� 100.00
ที �มา�:�www.set.or.th�ข้อมูล�ณ�วนัที ��28�เมษายน�2564�

ทั �งนี��AQUA�ซึ�งเป็นบริษัทจดทะเบียนและเป็นผูถ้ือหุ้นใหญข่อง�EP�มโีครงสร้างการถือหุ้นดังนี��

ชื�อ�–�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

1� นาย�ปกรณ์�� มงคลธาดา 577,901,500 12.58�

2� นาย�ก�าพล�� วิระเทพสุภรณ์� 317,995,400 6.92�

3� นางสาว กัญจนารัศม์ วงศ์พันธุ์� 232,045,800 5.05�



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�4�-�หน้า�4�

� ชื�อ�–�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

4� บริษัท�ไทยเอ็นวีดีอาร์�จ�ากัด� 93,988,447 2.05�

5� นาย�ศิริวฒัน์ วงศ์จารุกร 80,000,000 1.74�

6� นาย�เจริญชัย แสงทองอร่าม� 79,625,700 1.73�

7� นาย�ชนินทร์ ศิลปีชีวะ� 73,771,600 1.61�

8� นาย�ณัฐพงศ์ ลีลาเทพินทร�์ 73,623,700 1.60�

9� นาย�ปิยะ�� ชื�นชมเดช 61,000,000 1.33�

10� นาย�นิพัฒน์� เจริญกิจการ 52,800,000 1.15�

รวมผู้ถือหุ้น 10�ล�าดับแรก 1,642,752,147 35.76�

11� ผู้ถือหุ้นรายย่อย� 2,950,247,853 64.24�

รวม 4,593,000,000 100.00�
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��7�พฤษภาคม�2564�

�

รายช ื�อกรรมการของ�AQUA�ณ�วันที��31�พ.ค.�2564�

ชื�อ –�นามสกุล ต�าแหน่ง

1� นาย�ยุทธ� ชินสุภัคกุล� ประธานกรรมการ�

2� นาย�ฉาย� บุนนาค กรรมการผู้จัดการใหญ่ (รักษาการ) / กรรมการ�

3� นาย�พลสิทธ�ิ ภูม ิวสนะ กรรมการ�

4� นาย�ก่อโชค� แสงทองอร่าม กรรมการ�

5� นาย�ปกรณ์� มงคลธาดา� กรรมการ�

6� นาง�วรางคณา กัลยาณประดิษฐ� กรรมการ�

7� นาย�สุธี ผ่องไพบูลย�์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ�

8� น.ส.�ปรานี� รัตคาม� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ

9� นาย�ชาลี ดิษฐลักษณ� กรรมการอิสระ�/�กรรมการตรวจสอบ
ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วันที ��31�พ.ค.�2564�
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4.6.4 อตัราส่วนทางการเงิน��

อตัราส่วนทางการเงิน� หน่วย�

งบการเงินรวมส�าหรบังวดปีสิ�นสุดวนัที��

31�ธันวาคม�

งบการเงินรวมส�าหรบังวด

สามเดือนสิ�นสุดวนัที��

31�ธันวาคม�

2561�

(ตรวจสอบ)�

31�ธันวาคม�

2562�

(ตรวจสอบ)�

31�ธันวาคม�

2563�

(ตรวจสอบ)�

31�มีนาคม�

2563�

(สอบทาน)�

31�มีนาคม�

2564�

(สอบทาน)�

อัตราส่วนสภาพคล่อง � � � �

อัตราส่วนสภาพคล่อง� เท่า �0.68�� 0.55� �0.99�� 0.32�� 1.04�
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า �0.52�� 0.41� �0.51�� 0.20�� 0.22�
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี�การค้า� เท่า �1.37�� 2.53� �3.83�� 2.74�� 2.37�

ระยะเวลาเก็บหนี�เฉล ี�ย� วนั 265.87�� �144.06� 95.41�� �133.28�� 154.09
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ� เท่า �2.74�� 5.46� �5.92�� 8.41�� 5.48�
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี�ย วนั 133.22�� �66.88� 61.64�� �43.42�� 66.62�
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี�� เท่า �2.62�� 3.84� �3.70�� 5.70�� 4.35�

ระยะเวลาช�าระหนี� วนั 139.25�� �95.07� 98.56�� �64.08�� 83.98�
วงจรเงินสด วนั 259.84�� �115.87� 58.48�� �112.61�� 136.72�

อัตราส่วนความสามารถในการ

ท�าก�าไร�

�
� �

อัตราก�าไร�(ขาดทุน)�ขั�นต้น� %� 26.75�� �30.86� 29.81�� �30.02�� 17.27�
อัตราก�าไร�(ขาดทุน)�สุทธิ %� 34.50�� �57.78� 130.99�� 4.38�� 1.76�
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น %� 14.64�� �22.19� 31.38�� �22.96�� 34.71�

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพใน

การด�าเนินงาน�

�
� �

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ %� �7.09�� �12.02� 19.07�� �11.88�� 19.25�
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร� เท่า �0.31�� 0.33� �0.36�� 0.32�� 0.34�

อัตราการหมุนของสินทรัพย์� เท่า �0.12�� 0.14� �0.12�� 0.15�� 0.11�

อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง

การเงิน�

�
� �

อัตราส่วนหนี�สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น� เท่า �2.23�� 1.96� �0.72�� 2.25�� 0.80�

อัตราการจ่ายเงินปันผล %� �4.47�� 2.73� �4.32�� 7.58�� 3.88�

�

�

�
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4.7 การวิเคราะห์ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

4.7.1 ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

รายได้จากการขายและบริการและก�าไรขั �นต้น�

ในปี�2562�EP�มีรายได้จากการขายและบริการเท่ากับ�1,530.27�ล้านบาท�(นับรวมรายได้เงินอุดหนุนจาก
รัฐบาล)�โดยเพิ�มขึ�น�543.00�ล้านบาท�หรือเพ ิ�มขึ�นร้อยละ�55.00�เมื�อเทียบกบัปี�2561�ซึ�งเป็นผลมาจากการเพิ�มขึ�นของ

รายได้ธุรกิจสิ�งพิมพ์จ�านวน�150.16�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�35.09�เมื�อเทียบกบัปี�2561โดยการเพิ�มขึ�นของรายได้
มาจากบริษัท�เวิลด์�พร ิ�นติ�ง�แอนด์�แพ็คเกจจิ�ง�จ�ากดั�(“WPP”)�(เด ิมชื�อ�บริษัท�ดับบลิวพีเอส�(ประเทศไทย)�จ�ากัด�
(“WPS”)�และเมื�อว ันที��22�กรกฎาคม�2563�WPP�ได้ด�าเนินการจดทะเบียนเปล ี�ยนแปลงชื�อเป็น�บริษัท�ตะวันออกการ
พิมพ์�และบรรจุภัณฑ์�จ�ากัด�(�EPPCO)�เป็นบริษัทย่อย�ที��EP�ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ�99.99�เมื�อวันที��18�ธ�ค.2561�และ

ปี�2562�WPP�มีรายได้จากสิ�งพิมพ์�จ�านวน�165.17�ล้านบาท�ในส่วนของรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าเพิ�มขึ�น�392.84�
ล้านบาท�เพิ�มขึ�นร้อยละ�70.23�เมื�อเทียบกบัปี�2561�โดยเพิ�มขึ�นจากรายได้ของโรงไฟฟ้าที�ประเทศเวียดนามจ�านวน�
237.44�ล้านบาท�ที�ม ีขนาดก�าลังการผล ิตรวม�99.22�เมกะวัตต์�ที�เริ�มจ�าหน่ายไฟฟ้าเช ิงพาณิชย์�(COD)�เมื�อวันที��10�และ�

11�มิถุนายน�2562�และรายได้ของโรงไฟฟ้าที�ประเทศญี�ปุ่นจ�านวน�127.59�ล้านบาท�จากโรงไฟฟ้า�Kurihara�1�ขนาด
ก�าลังการผลิต�9.52�เมกะวัตต์�ที��COD�เมื�อวันที��1�ตุลาคม�2561�และโครงการ�Kurihara�2�ขนาดก�าลังการผลิต�17.25�
เมกะวัตต์�ที��COD�เมื�อวันที��25�พฤศจิกายน�2562�และรายได้ของโรงไฟฟ้าในประเทศไทย�(นับรวมรายได้เงินอุดหนุน
จากรัฐบาล)�จ�านวน�27.80�ล้านบาท�ท ี�เพิ�มขึ�นจากธุรกิจการก่อสร้าง�Solar�Rooftop�แบบ�Turnkey�จ�านวน�12.85�ล้าน

บาท�และแบบ�Leasing�จ�านวน�6.51�ล้านบาท�

ส�าหรับปี�2563�EP�มีรายได้จากการขายและบริการจ�านวน�1,144.74�ล้านบาท�(นับรวมรายได้เง ินอุดหนุนจาก
รัฐบาล)�ลดลง�385.53�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ�25.19�เมื�อเทียบกบัปี�2562�ซึ�งเป็นผลมาจากรายได้ธุรกิจส ิ�งพิมพ์
ลดลงจ�านวน�106.94�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ�18.50�เมื�อเทียบกับปี�2562�โดยส่วนใหญ่เก ิดจากรายได้รับจ้างพิมพ์

หนังสือพิมพ์ลดลงจากการท ี�หนังสือพิมพ์หลายฉบับปิดตัวลง�และรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าลดลงจ�านวน�278.59�ล้าน
บาท�หรือลดลงร้อยละ�29.26�เมื�อเท ียบกับปี�2562�โดยรายได้จากการจ�าหน่ายไฟฟ้าที�ลดลง�เป็นผลมาจากการที�บริษัท�
อีเทอร์นิต ี��พาวเวอร์�จ�ากด�(มหาชน)�(ETP)�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยที��EP�ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ�75.00�ของจ�านวนหุ้น
ทั �งหมด�ได้จ �าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพล ังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเว ียดนามเมื� อสิ�นปี�2562�และจ�าหน่ายโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยรวม�4�โครงการ�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�20�เมกะว ัตต์�ซึ�งประกอบด้วย�
โรงไฟฟ้าที�บ่อพลอย�2�โครงการ�ขนาดก�าล ังการผลิตรวม�10�เมกะวัตต์�,โรงไฟฟ้าลพบุรี�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�5�เม
กะวัตต์�และโรงไฟฟ้าปราจีนบุรี�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�5�เมกะวัตต์�ไปเมื�อว ันที��10�สิงหาคม�2563�และจ�าหน่าย

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี� ปุ่นจ�านวน�3�โครงการ�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�31.75�เมกะวัตต์�ใน
ไตรมาส�3-4�ปี�2563�ได้แก่�โรงไฟฟ้า�Kurihara�1�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�9.52�เมกะวตัต,์�โรงไฟฟ้า�Kurihara�2�ขนาด
ก�าลังการผลิตรวม�12.24�เมกะวัตต์,�และโรงไฟฟ้า�Kyoto�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�9.99�เมกะวัตต�

รายได้จากการขายและบริการในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�208.44��ล้านบาท�ลดลง�
83.59�ล้านบาท�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563���

รายได้อื�น�

รายได้อื�นของ�EP�ประกอบด้วย�1)�รายได้ดอกเบี�ยรับ�2)�ก�าไรจากการซื�อในราคาต��ากว่ามูลค่ายุติธรรม�3)�

ก�าไรจากการขายเงินลงทุน�และ�4)�รายได้อื�นๆ�ได้แก่�ก�าไรจากอตัราแลกเปลี�ยน,�รายได้จากการขายคาร์บอนเครดิตของ
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โรงไฟฟ้าของบริษัท,�ค่าแนะน�าโครงการโรงไฟฟ้าที�ประเทศเวียดนามให้แก่บมจ.�คอมมิวนิเคชั �น�แอนด์�ซิสเต็มส์�โซลูชัน�

(CSS)�เป็นต้น��

ในปี�2562�EP�มีรายได้อื�นเท่ากบั�573.45�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�376.06�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�190.51�เมื�อ
เทียบกับปี�2561�ที�ม ีรายได้อื�นเท่ากบั�197.39�ล้านบาท�โดยมีสาเหตุหลกัจากก�าไรจากการขายเงินลงทุนจ�านวน�543.01�
ล้านบาท�เนื�องจาก�ETP�บริษัทย่อยของ�EP�มีการจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์�XT1�-�XT2�จ�านวน�2�

โครงการ�ที�จ ังหวัดฟูเยี�ยน�ประเทศเวียดนาม�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�99.22�เมกะวัตต์ในไตรมาสที��4�ของปี�2562�จึงมี
การรับรู้ก�าไรจากการขายโรงไฟฟ้าดังกล่าวจ�านวน�543.01�ล้านบาท�

ส�าหรบัปี�2563�EP�มีรายได้อื�นเท่ากบั�1,618.47�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�1,045.02�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�
182.23�เมื�อเทียบกับปี�2562�ที�ม ีรายได้อื�นเท่ากบั�573.45�ล้านบาท�โดยมีสาเหตุหล ักจากกาไรจากการขายเงินลงทุน

จ�านวน�1,567.17�ล้านบาท�จากการจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยรวม�4�โครงการ�
ขนาดก�าลังการผลิตรวม�20�เมกะวัตต์�ซึ�งประกอบด้วย�โรงไฟฟ้าที�บ่อพลอย�2�โครงการขนาดก�าลังการผลิตรวม�10�เม
กะว ัตต์,�โรงไฟฟ้าลพบุรี�ขนาดก�าลงัการผลิตรวม�5�เมกะวัตต์�และโรงไฟฟ้าปราจีนบุรี�ขนาดก�าลังการผล ิตรวม�5�เมกะ
วัตต์�ไปเมื�อวันที��10�สิงหาคม�2563�และจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี�ปุ่ นจ�านวน�3

โครงการขนาดก�าลังการผลิตรวม�31.75�เมกะวัตต์�ในไตรมาส�3-4�ปี�2563�ได้แก่�โรงไฟฟ้า�Kurihara�1�ขนาดก�าลังการ
ผลิตรวม�9.52�เมกะวตัต์�,�โรงไฟฟ้า�Kurihara�2�ขนาดก�าลงัการผลิตรวม�12.24�เมกะวตัต์,�และโรงไฟฟ้า�Kyoto�ขนาด
ก�าลังการผลิตรวม�9.99�เมกะวัตตในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�EP�มีรายได้อื�น�0.25�ล้านบาท�

รายได้อื�นในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�115.63��ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�32.13�ล้านบาท�จาก

งวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563���

ค่าใช้จ่าย�

ค่าใช้ จ่ายรวมในงวดปีสิ�นสุดวันที�� 31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�2563�

เท่ากับ�995.09�ล้านบาท�1,162.44�ล้านบาท�และ�296.45�ล้านบาท�ตามล�าดับ�และค่าใช้จ่ายรวมในงวดสามเดือนสิ�นสุด
วันที��31�มีนาคม�2564�เท่ากับ�331.81�ล้านบาท�ตามล�าดับ�ค่าใช้จ่ายของ�EP�ประกอบด้วยต้นทุนขายและบริการ,�
ต้นทุนในการจัดจ�าหน่าย,�ค่าใช้จ่ายในการบริหาร,�ต้นทุนทางการเงิน,�ขาดทุนจากการจ�าหน่ายสินทรัพย์และค่าเผื�อผล

ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ของกลุ่มท ี�จะจ�าหน่ายที�จัดประเภทไว้เพื�อขายจากการด�าเนินงานที�ยกเล ิก��

ค่าใช้จ่าย� 2561� 2562� 2563 Q1/2564�

ต้นทุนขายและบริการ 571.10� 908.41� 712.94� 172.45�

ต้นทุนในการจดัจ�าหน่าย� �21.51� �29.72� 30.31� 8.57�

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 156.00� 224.31� 358.55 77.91�

ขาดทุนจากการจ�าหน่ายสินทรพัย�์ -� - - 43.18�

ค่าเผื�อผลขาดทุนจากการด้อยค่าของ
สินทรัพย์ของกลุ่มที�จะจ�าหน่ายที�จดั
ประเภทไว้เพื�อขายจากการด�าเนินงาน
ที�ยกเลิก�

-� - - 29.70�

รวมค่าใช้จ่าย� 748.61�� 1,162.44�� 1,101.80�� 331.81��

�
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ส�าหรบัปี�2562�EP�มีต้นทุนขายและบริการเท่ากับ�908.41�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�337.31�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อย

ละ�59.06�เมื�อเท ียบกับปี�2561�โดยมีสาเหตุหล ักมาจากต้นทุนสิ� งพิมพ์เพ ิ�มขึ�น�170.42�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�
51.54�เมื�อเทียบกบัปี�2561�โดยมีต้นทุนสิ�งพิมพ์ที�เพิ�มขึ�นจ�านวน�155.07�ล้านบาท�ที��EP�เริ�มรับรู้รายได้และค่าใช้จ่าย
ตามที�เข้ามาเป็นบริษัทย่อยของ�EP�เมื�อว ันที��18�ธ ันวาคม�2561�เและต้นทุนโรงไฟฟ้า�

เพิ�มขึ�น�166.89�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นจากโรงไฟฟ้าที�ประเทศเวียดนามจ�านวน�105.61�ล้านบาท�ที��COD�เมื�อ

วันที�10,�11�มิถุนายน�2562�และจากโรงไฟฟ้าญี�ปุ่นจ�านวน�71.27�ล้านบาท�เนื�องจากโครงการ�Kurihara�1�ขนาดก�าลัง
การผลิต�9.52�เมกะวัตต์�ด�าเนินการผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้า�(COD)�เมื�อว ันที��1�ตุลาคม�2561�และโครงการ�Kurihara�2�
ขนาดกาลงัการผลิต�17.25�เมกะวัตต์�COD�เมื�อวนัที��25�พฤศจิกายน�2562�

ส�าหรับปี�2563�บริษัทมีต้นทุนขายและบริการเท่ากับ�712.94�ล้านบาท�ลดลงจ�านวน�195.47�ล้านบาท�หรือ

ลดลงร้อยละ�21.52�เมื�อเทียบกบัปี�2562�โดยมีสาเหตุจากต้นทุนสิ�งพิมพ์ที�ลดลงจ�านวน�90.61�ล้านบาทจากยอดขายที�
ลดลง�และต้นทุนโรงไฟฟ้าลดลง�104.87�ล้านบาท�เนื�องจาก�ETP�บริษัทย่อยของ�EP�มีการจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนามไปเมื�อสิ�นปี�2562�และจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ
ไทยรวม�4�โครงการ�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�20�เมกะวัตต์�ซึ�งประกอบด้วย�โรงไฟฟ้าที�บ่อพลอย�2�โครงการ�ขนาด

ก�าลังการผลิตรวม�10�เมกะวตัต์�,โรงไฟฟ้าลพบุรี�ขนาดก�าลงัการผลิตรวม�5�เมกะวัตต์�และโรงไฟฟ้าปราจีนบุรี�ขนาดกา
ลังการผลิตรวม�5�เมกะวัตต์�ไปเมื�อวันที��10�สิงหาคม�2563�และจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
ประเทศญี�ปุ่นจ�านวน�3�โครงการ�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�31.75�เมกะว ัตต์�ในไตรมาส�3-4�ปี�2563�ได้แก่�โรงไฟฟ้า�

Kurihara�1�ขนาดก�าลังการผลิตรวม�9.52�เมกะวัตต์�,�โรงไฟฟ้า�Kurihara�2�ขนาดกาล ังการผลิตรวม�12.24�เมกะวัตต์,�

และโรงไฟฟ้า�Kyoto�ขนาดก�าลังการผล ิตรวม�9.99�เมกะวัต�

ในงวดสามเดือนสิ�นสุดว ันที��31�มีนาคม�2564�EP�มีค่าใช้จ่ายรวมเพิ�มขึ�น�40.02�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�
13.71�จากงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการขาดทุนจากการจ�าหน่ายสินทรัพย์และ
การเผื�อด้อยค่าของสินทรัพย์ที�จะจัดจ�าหน่ายจากกิจการที�ไม่ได ้ด�าเนินกิจการแล้ว�

ส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม�

ในปี�2562�EP�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเท่ากบั�390.39�ล้านบาท�เพิ�มขึ�น�149.94�ล้านบาท�

หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�62.36�เมื�อเทียบกบัปี�2561�ที�ม ีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเท่ากบั�240.45�ล้านบาท�

โดยเพิ�มขึ�นจากส่วนแบ่งก�าไรของบริษัท�พีพีทีซี�จ�ากดั�(PPTC)�จ�านวน�36.00�ล้านบาท�และเพิ�มขึ�นจากส่วนแบ่งก�าไร
ของบริษัท�แทค�เอ ็นเนอยี��จ�ากดั�จ�านวน�76.04�ล้านบาท�และเพิ�มขึ�นจากส่วนแบ่งก�าไรของบริษัท�เอสเอสยูที�จ�ากดั�

(SSUT)�จ�านวน�37.90�ล้านบาท�

ส�าหรบัปี�2563�EP�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเท่ากับ�239.28�ล้านบาท�ลดลง�151.11�ล้าน
บาท�หรือลดลงร้อยละ�38.71�เมื�อเทียบกับปี�2562�ที�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเท่ากับ�390.39�ล้านบาท�
โดยลดลงจากส่วนแบ่งกาไรของบริษัท�พีพีทีซี�จ�ากัด�จ�านวน�4.33�ล้านบาท�และลดลงจากส่วนแบ่งกาไรของบริษัท�แทค�
เอ็นเนอยี�จ�ากัด�จ�านวน�72.54�ล้านบาท�และลดลงจากส่วนแบ่งก�าไรของ�บริษัท�เอสเอสยูที�จ�าก ัด�จ�านวน�74.24�ล้าน

บาท�เนื�องจาก�SSUT�ครบก�าหนดตรวจสอบและซ่อมบ�ารุงในช่วงเดือนกรกฎาคม�-�กนัยายน�2563�ประกอบกบัลูกค้า
นิคมอุตสาหกรรมของ�SSUT�และ�PPTC�ได้รับผลกระทบจาก�COVID-19�จึงส่งผลให้จ�านวนไฟฟ้าท ี�ขายให้แก่ลูกค้า
นิคมอุตสาหกรรมลดลง��

ในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�EP�มีส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม�73.35�ล้านบาท�
เพิ�มขึ�น�106.43�ล้านบาท�เมื�อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันในปี�2563�

�
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ก�าไรสุทธิ�
EP�มกี�าไรสุทธิในงวดปีสิ�นสุดว ันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�และวันที��31�ธันวาคม�2563�

เท่าก ับ�408.69�ล้านบาท�901.73�ล้านบาท�และ�13.74�ล้านบาท�ตามล�าดับ�และก�าไรสุทธิในงวดสามเดือนสิ�นสุด�31�
มีนาคม�2564�เท่ากับ�5.73��ล้านบาท�

ปี�2562�EP�และบริษัทย่อย�มีก�าไรสุทธิ�651.72�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นจากปี�2561�จ�านวน�308.95�ล้านบาท�โดย

แบ่งเป็นก�าไรจากธุรกจิสิ�งพิมพ์เพิ�มขึ�น�2.17�ล้านบาท�และก�าไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าเพิ�มขึ�น�306.78�ล้านบาท�เนื�องจากมี
ก�าไรจากการขายเงินลงทุน�จ�านวน�543.01�ล้านบาท�และรบัรู้ส่วนแบ่งก�าไรจากเงินลงทุน�เพิ�มขึ�น�149.94�ล้านบาท�

ส�าหรับปี�2563�EP�มีก�าไรสุทธิเท่ากับ�1,135.31�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นจ�านวน�483.59�ล้านบาท�เมื�อเทียบกบัปี�
2562�ที�มีก�าไรสุทธิเท่ากับ�651.72�ล้านบาท�โดยม ีสาเหตุหลักมาจากก�าไรจากการขายเงินลงทุนจ�านวน�1,567.17�ล้าน

บาท�และต้นทุนทางการเงินลดลงจ�านวน�79.80�ล้านบาท�ซึ�งเป็นผลมาจากการท ี��ETP�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยที��EP�ได้

จ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยรวม�4�โครงการขนาดก�าลังการผลิตรวม�20�เมกะวตัต์�กะ
วัตต�

ก�าไรสุทธิในงวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2564�ลดลง�13.00�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�69.40�จาก
งวดสามเดือนสิ�นสุดวันที��31�มีนาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากรายได้จากการขายและบริการลดลง�83.59�ล้านบาท�

หรือคิดเป็นร้อยละ�28.62�

4.7.2 ฐานะทางการเงิน�

สินทรพัย�์

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันที��31�ธันวาคม�2562�วันที��3,1�ธันวาคม�2563�และวันที��31�มีนาคม�
2564�เท่ากับ�10,599.33�ล้านบาท�11,555.42�ล้านบาท�8,381.96�ล้านบาท�และ�8535.69�ล้านบาท�ตามล�าดับ�โดย
สินทรัพย์หลักประกอบด้วย� เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด,�เงินจ่ายล่วงหน้าค่างานก่อสร้างโครงการผลิตไฟฟ้า

พลังงานลมและท ี�ดิน�อาคาร�และอุปกรณ์�เป็นต้น�

สินทรัพย์รวมของ�EP�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�นจากสินทรัพย์รวม�ณ�วันที��31�ธันวาคม2561�จ�านวน�

956.09�ล้านบาท�เนื�องมาจากการเพิ�มขึ�นและลดลงของสินทรัพย์หมุนเวียนและไม่หมุนเวียนได้แก่�เงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดลดลง�จ�านวน�156.50�ล้านบาท�เงินลงทุนชั �วคราว�เพิ�มขึ�นจ�านวน�343.15�ล้านบาท�ลูกหนี�การค ้าและ
ลูกหนี�การค้าหมุนเว ียนอื�นลดลง�จ�านวน�281.37�ล้านบาท�สินค้าคงเหลือเพ ิ�มขึ�น�จ�านวน�13.02�ล้านบาท�สินทรัพย์

หมุนเวียนอื�นเพิ�มขึ�น�144.07�ล้านบาท�เนื�องจากมีเงินประกนัของการขายโรงไฟฟ้าประเทศเวียดนาม�จ�านวนเงิน�188.85�
ล้านบาท�เงินฝากธนาคารท ี�ติดภาระค��าประกันเพิ�มขึ�นจ�านวน�63.32�เงินลงทุนในบริษัทร่วมเพิ�มขึ�น�จ�านวน�390.39�ล้าน
บาท�จากผลการด�าเนินงานปี�2562�ที�ดิน�อาคารและอุปกรณ์เพิ�มขึ�น�จ �านวน�545.96�ล้านบาท�เพิ�มขึ�นจากการก่อสร้าง

โครงการโรงไฟฟ้าประเทศ�

สินทรัพย์รวมของ�EP�ณ�ว ันที�31�ธันวาคม�2563�ลดลงจากสินทรัพย์รวม�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�จ�านวน�

3,173.46�ล้านบาท�เนื�องมาจากการลดลงของสินทรัพย์หมุนเว ียนและไม่หมุนเว ียน�ได้แก่�เงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดเพิ�มขึ�นจ�านวน�798.60�ล้านบาท�จากการจ�าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศไทยและประเทศญี� ปุ่นของกลุ่ม
บริษัท�การลดลงของสินทรัพย์ทางการเงินหมุนเว ียนอื�นจ�านวน�563.12�ล้านบาท�จากการจ�าหน่ายเงินลงทุนชัวคราว

ประเภทเพื�อค้าออกไป�เงินให้กูย้ ืมระยะสั �นแก่บริษัทที�เกี�ยวข้องกนัเพิ�มขึ�น�584.27�ล้านบาท�ซึ�งเป็นการให้กู้ยืมแกบ่ริษัท

ร่วมทางอ้อมจ�านวน�3�แห่ง��



รายงานความเห ็นของท ี�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการจ�าหน่ายไปซึ�งสินทรัพย์���������������-�เอกสารแนบที��3�-�

เอกสารแนบ�4�-�หน้า�24�

สินทรัพย์�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�153.73�ล้านบาท�หรือคิดเ ป็นร้อยละ�1.83�จาก�ณ�ว ันที��31�

ธนัวาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากมูลค่าเงินจ่ายล่วงหน้าในโครงการผลิตไฟฟ้าพลังงานลม�

หนี�สิน�

หนี�สิน�ณ�วนัที��31�ธันวาคม�2561�วนัที��31�ธันวาคม�2562�วันที��31�ธนัวาคม�2563�และว ันที��31�มีนาคม�2564�
เท่ากับ�7319.07�ล้านบาท�7658.04�ล้านบาท�3520.39�ล้านบาท�และ�3784.43�ล้านบาท�ตามล�าดับ�โดยหนี�สินหลัก�
ได้แก่�เงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงิน,�หุ้นกู�้และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน�เป็นต้น�

หนี�สินรวมของ�EP�ณ�ว ันที��31�ธ ันวาคม�2562�เพ ิ�มขึ�นจากหนี�สินรวม�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�จ�านวน�
338.67�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�4.63�ทั �งนี��เป็นผลมาจากการเพิ�มขึ�นและลดลงของหนี�สินหมุนเวียน�ได้แก่�เงิน

เบิกเกินบ ัญช ีและเงินกูย้ ืมระยะสั �นจากสถาบันการเงินลดลง�140.08�ล้านบาท�ตัวแลกเงินลดลง�190�ล้านบาท�เจ้าหนี�
การค้าและเจ้าหนี�หมุนเวียนอื�น�ลดลง�22.53�ล้านบาท�ส ่วนของหนี�สินที�ครบก�าหนดจ่ายช�าระภายในหนึ�งปีเพ ิ�มขึ�น�
729.09�ล้านบาท�เนื�องมาจากการกู้ยืมเงินเพื�อกอ่สร้างโรงไฟฟ้าที�ประเทศญี�ปุ่น��

หนี�สินรวมของ �EP�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�ลดลงจากหนี�สินรวม�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�จ�านวน�
4,137.65�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ�54.03�โดยมีสาเหตุหลักมาจาก�การลดลงจากเงินเบ ิกเกินบัญชี ,�เงินกูยืมระยะส ั�น
จากสถาบันการเงินจ�านวน�108.14�ล้านบาท�และการลดลงของตัวแลกเงินขายจ�านวน�270.00�ล้านบาท�และการลดลง

จากเงินกhูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที�ครบกาหนดช�าระใน�1�ปี�จ�านวน�255.86�ล้านบาท��

หนี� สิน�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�เพิ�มขึ�น�264.04�ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ�7.50�จาก�ณ�วันที��31�ธันวาคม�

2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการ�การออกตั �วเงินขายลด�และการกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบันการเงินเพื�อลงทุนในโรงงาน
ไฟฟ้าพลังงานลม�

ส่วนของผ ู้ถือหุ้น��

ส่วนของผู้ถือหุ้น�ณ�วันที��31�ธันวาคม�2561�วันท ี��31�ธันวาคม�2562�วันท ี��31�ธันวาคม�2563�และวันที��31�
มีนาคม�2564เท่ากับ�3,280.27�ล้านบาท�3,897.39�ล้านบาท�4,861.57�ล้านบาท�และ�4,751.26�ล้านบาท�ตามล�าด ับ�

ณ�วันที��31�ธันวาคม�2562�เพิ�มขึ�นจ�านวน�617.12�ล้านบาท�เมื�อเทียบกบัสิ�นปี�2561�โดยมีสาเหตุหลักมาจาก
การเพิ�มขึ�นของก�าไรสะสมของ�EP�จ�านวน�559.56�ล้านบาท��

ณ�วันที��31�ธันวาคม�2563�เพิ�มขึ�นจ�านวน�964.19�ล้านบาท�เมื�อเทียบกบัสิ�นปี�2562�โดยมีสาเหตุหลักมาจาก

การเพิ�มขึ�นของก�าไรสะสมของ�EP�จ�านวน�908.31�ล้านบาท�

ส่วนของผู้ถ ือหุ้น�ณ�วันที��31�มีนาคม�2564�ลดลง����.���ล้านบาท�หรือคิดเป็นร้อยละ��.���จาก�ณ�วนัที��31�
ธนัวาคม�2563�โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลขาดทุนงจากผลการด�าเนินงาน�


