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ส่ิงท่ีส่งมาด้วย 6 (สาํหรบัวาระท่ี 12) 
 
  

ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ  
เก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์เก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์  

 
ของ 

บริษัท สตีล อนิเตอร์เทค จาํกัด บริษัท สตีล อนิเตอร์เทค จาํกัด ((มหาชนมหาชน))  
 
 

เสนอต่อ 

คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นของบริษัท 
 
 
 
 

โดย 

 
 
 
 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) 
 

26 พฤษภาคม 2554 
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นิยามศัพท์ 

คํานิยามดงัตอ่ไปนี ้ให้มีความหมายตามท่ีระบไุว้ในเอกสารฉบบันี ้เว้นแตจ่ะกําหนดไว้เป็นอย่างอ่ืน 

“STEEL” หรือ “บริษัท” หมายถึง บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) 

“SPC”  บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ จํากดั 

”โรงไฟฟ้าโคราช 1” 
หรือ “SPKR1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลดอนชมพ ู 
อําเภอโนนสงู จงัหวดันครราชสีมา ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 1) จํากดั 

”โรงไฟฟ้าสกลนคร 1” 
หรือ “SPSN1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ตัง้อยู่ท่ีตําบลบ้านถ่อน  
อําเภอสวา่งแดนดิน จงัหวดัสกลนคร ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สกลนคร 1) จํากดั 

”โรงไฟฟ้านครพนม 1” 
หรือ “SPNP1”  

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลบ้านผึง้  
อําเภอเมือง จงัหวดันครพนม ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 1) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 2” 
หรือ “SPKR2” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลดอนชมพ ู 
อําเภอโนนสงู จงัหวดันครราชสีมา ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 2) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าเลย 1” หรือ 
“SPLO1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลหนองหญ้า
ปล้อง  อําเภอวงัสะพงุ จงัหวดัเลย ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (เลย 1) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าขอนแก่น 1” 
หรือ “SPKK1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลบ้านค้อ   
อําเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าบรีุรัมย์ 2” 
หรือ “SPBR2” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลดอนอะราง 
อําเภอหนองก่ี จงัหวดับรีุรัมย์ ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 2) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 3” 
หรือ “SPKR3” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลติสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลสามเมือง  
ก่ิงอําเภอสีดา จงัหวดันครราชสีมา ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 4” 
หรือ “SPKR4” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดกําลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีตําบลดา่นเกวียน 
อําเภอโชคชยั จงัหวดันครราชสีมา ดําเนินการโดยบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั 

“โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่”  โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 4 โครงการ ซึง่ได้แก่ SPKK1, SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 
ซึง่กําลงัอยู่ในระหวา่งการขออนมุติัผู้ ถือหุ้นในการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้

“IFA” หรือ  
“ท่ีปรึกษาทางการเงิน” 

 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป จํากดั (มหาชน) ซึง่ได้รับการแตง่ตัง้จากบริษัทให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระเพ่ือให้ความเหน็ในการทํารายการในครัง้นี ้

“กฟผ.”  การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแหง่ประเทศไทย 

“กฟภ.”  การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 

“ESCO Fund”  กองทนุเพ่ือสง่เสริมการอนรัุกษ์พลงังาน 
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“IFC”  International Finance Corporation หรือ บรรษัทเงินทนุระหวา่งประเทศ เป็นสมาชิกในกลุม่
ธนาคารโลก (World Bank) ท่ีสนบัสนนุการลงทนุในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ตอ่สงัคมและ
สิ่งแวดล้อม 

“ไทยฟ้า”  บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั  

“MML”  Mott MacDonald Company Limited เป็นบริษัทท่ีปรึกษาในการจดัการด้านวิศวกรรมจากประเทศ
องักฤษซึง่มีเครือข่ายอยู่ใน 120 ประเทศทัว่โลก 

“PPA”  Power Purchase Agreement หรือสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า  

“COD”  Commercial Operation Date หรือ วนัท่ีท่ีโรงไฟฟ้าเร่ิมต้นจําหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบของ กฟภ. 

“VSPP”  Very Small Power Producer หรือ ผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนขนาดเลก็มาก หรือไมเ่กิน 
10 เมกกะวตัต์ 

“CERs”  Certified Emission Reductions หรือการรับรองการลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก 
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  วนัท่ี 26 พฤษภาคม 2554 
 
เร่ือง ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์  

ของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) 

เรียน คณะกรรมการ และผู้ ถือหุ้นของ บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน)  

อ้างถึง 1. มติคณะกรรมการบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) ครัง้ท่ี 6/2554 เม่ือวนัท่ี 28 เมษายน 2554 และครัง้ท่ี 8/2554 
เม่ือวนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554 

 2.  สารสนเทศการเข้าทํารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ ของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 29 เมษายน 2554   
 3.  แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) 
 4. ข้อมลูของบริษัทตามท่ีปรากฎในคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) ลง

วนัท่ี 8 เมษายน 2554 และฉบบัแก้ไขเพ่ิมเติม ลงวนัท่ี 3 พฤษภาคม 2554 และวนัท่ี 11 พฤษภาคม 2554 
 5. งบการเงินของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) ฉบบัตรวจสอบปี 2551 – 2553 และงบการเงินรวมฉบบัสอบ

ทานสําหรับงวด 3 เดือน สิน้สดุ 31 มีนาคม 2554 โดย บริษัท เอส.เค. แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วิสเซส  จํากดั  
 6. งบการเงินรวมเสมือน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 ของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) และบริษัทโซลา่ เพาเวอร์ 

จํากดั ซึง่จดัทําโดย บริษัท เอส.เค. แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วิสเซส จํากดั 
 7. รายงาน Technical Advisor for Solar PV Project ของโครงการโรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้า

นครพนม 1 ซึง่จดัทําโดย Mott MacDonald Company Limited เพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุการขอกู้ ยืมเงินจากธนาคาร
กสิกรไทย 

 8. สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ระหวา่ง การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค และ บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ จํากดั รวมทัง้สิน้จํานวน 34 สญัญา 
 9. ข้อตกลงกรอบการลงทนุ (Investment Framework Agreement) ของ International Finance Corporation ท่ีลงนาม

ร่วมกบั บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ จํากดั น.ส.วนัดี กญุชรยาคง และนายชาญชยั กลุถาวรากร เม่ือวนัท่ี 7 มิถนุายน 2553  
 10. ประมาณการทางการเงินสําหรับโครงการโรงไฟฟ้านครพนม 1 และประมาณการพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จากโรงไฟฟ้า

โคราช 1 ซึง่จดัทําโดยผู้บริหารของ บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ จํากดั 
 11.   เง่ือนไขในการกู้ ยืมเบือ้งต้น (Termsheet) จากสถาบนัการเงินสําหรับเงินกู้ ยืมของโรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้า

นครพนม 1  
 12. สญัญาจองซือ้หุ้น ระหวา่ง บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) และ บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั ลงวนัท่ี  

12 พฤษภาคม 2554 
 13. Inter-Company Support Agreement ระหวา่งธนาคารกสิกรไทย และ บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 1) จํากดั บริษัท โซลา่ 

เพาเวอร์ (สกลนคร 1) จํากดั และ บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 1) จํากดั ลงวนัท่ี 24 มกราคม 2554 

บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) (“STEEL” หรือ “บริษัท”) เดิมมีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 50 ล้านบาท มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 
1 บาท ดําเนินธุรกิจผลิต จดัจําหน่าย และให้บริการติดตัง้วสัดกุ่อสร้างเหล็กเคลือบท่ีเก่ียวข้องกบัหลงัคาและฝาผนงั ในวนัท่ี 28 มีนาคม 
2554 บริษัทได้ทําการเพ่ิมทนุจดทะเบียนเป็น 500 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 450 ล้านหุ้น เพ่ือแลกเปลี่ยนกบัหุ้น
สามญัของบริษัท โซล่า เพาเวอร์ จํากดั (“SPC”) จํานวน 45 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ซึ่งมีผลทําให้บริษัทเข้าถือหุ้นร้อยละ 
100 ใน SPC และได้มาซึง่สินทรัพย์ของ SPC รวมทัง้บริษัทย่อยอีก 34 แหง่ของ SPC ซึง่ดําเนินธรุกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 

บริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 34 แหง่ ได้จดัทําสญัญาจําหน่ายไฟฟ้าท่ีผลิตจากพลงังานแสงอาทิตย์ตอ่การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค โดยมีกําลงั
การผลิตแหง่ละ 6 เมกกะวตัต์ รวมทัง้สิน้เป็น 204 เมกกะวตัต์ ปัจจบุนัมีโรงไฟฟ้าท่ีสามารถจําหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้แล้วจํานวน 3 แห่ง 
ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 1 (“SPKR1”) โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 (“SPSN1”)  และโรงไฟฟ้านครพนม 1 (“SPNP1”) และอยู่ในระหว่างการ
ก่อสร้างอีก 2 แห่ง ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 2  (“SPKR2”) และโรงไฟฟ้าเลย 1 (“SPLO1”)  โดยการทํารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้
STEEL มีความประสงค์จะขออนมุติัผู้ ถือหุ้นสําหรับการลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง ซึง่เป็นลําดบัท่ี 6 - 9 ของโครงการพฒันาโรงไฟฟ้า
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ทัง้หมด 34 แห่งข้างต้น ได้แก่ โรงไฟฟ้าขอนแก่น 1 (“SPKK1”) ซึ่งดําเนินงานโดย บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั โรงไฟฟ้า
บรีุรัมย์ 2 (“SPBR2”) ซึง่ดําเนินงานโดย บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 2) จํากดั โรงไฟฟ้าโคราช 3 (“SPKR3”) ซึง่ดําเนินงานโดย บริษัท 
โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั และโรงไฟฟ้าโคราช 4 (“SPKR4”) ซึง่ดําเนินงานโดย บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั โดย ณ วนัท่ี 
12 พฤษภาคม 2554 SPKK1 มีทนุจดทะเบียนชําระแล้วจํานวน 189,000,000 บาท และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง มีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
แหง่ละ 100,000 บาท 

ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 6/2554 เม่ือวนัท่ี 28 เมษายน 2554 มีมติอนมุติัให้บริษัทย่อยจํานวน 3 บริษัทของ SPC เข้าซือ้
ทรัพย์สินสําหรับการดําเนินธุรกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 3 โครงการ ซึ่งในภายหลงับริษัทได้แจ้งเพ่ิมเติมว่าเป็น
โครงการ SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 มลูค่าโครงการละประมาณ 700 ล้านบาท รวมเป็นมลูค่าเงินลงทนุทัง้หมดไม่เกิน 2,100 ล้าน
บาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้แก่ SPC เพ่ือท่ี SPC จะได้นําเงินกู้ดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพ่ิมทนุในบริษัทย่อยทัง้ 3 บริษัท เป็นมลูค่าประมาณ 107 
ล้านบาทต่อบริษัท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 321 ล้านบาท นอกจากนี ้ท่ีประชมุคณะกรรมการของ SPC ครัง้ท่ี 25/2553 เม่ือวนัท่ี 13 
ธนัวาคม 2553 และท่ีประชมุคณะกรรมการของบริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั ครัง้ท่ี 4/2553 เม่ือวนัท่ี 27 สิงหาคม 2553 ได้มี
การอนมุติัให้ดําเนินการลงทนุใน SPKK1 โดยมีมลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายการที่เกิดขึน้ในระหว่าง 6 เดือนก่อน
การทํารายการในครัง้นี ้จงึนบัรวมเป็นสว่นหนึง่ของการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นีด้้วย 

โดยท่ี รายการดงักลา่วเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลู
และการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และตามท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติมตามประกาศ
คณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่
ทรัพย์สิน มีขนาดรายการซึง่พิจารณาตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนเทา่กบัร้อยละ 58.10 ดงันัน้รายการได้มาซึง่สินทรัพย์ดงักล่าว
จึงเข้าข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 1 (ขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 50 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100) ตามประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) 

การเข้าทํารายการดงักล่าวข้างต้น STEEL มีหน้าท่ีเปิดเผยสารสนเทศท่ีเก่ียวข้องกบัการทํารายการต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย รวมทัง้จัดประชุมผู้ ถือหุ้นเพ่ือขอมติอนุมติัการทํารายการดงักล่าวโดยต้องได้รับคะแนนเสียงไม่ต่ํากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงโดยไม่นบัผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย (ถ้ามี) ซึง่บริษัทต้องระบช่ืุอและ
จํานวนหุ้นของผู้ ถือหุ้นท่ีไม่มีสิทธิลงคะแนนไว้ในหนงัสือเชิญประชมุด้วย (ถ้ามี) นอกจากนีบ้ริษัทต้องจดัให้มีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
เพ่ือแสดงความเหน็เก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้น 

นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท เม่ือวนัท่ี 28 เมษายน 2554 และวนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554 มีมติอนมุติัให้เพ่ิมทนุจด
ทะเบียนของบริษัทจากทนุจดทะเบียนเดิมจํานวน 500 ล้านบาท เป็นทนุจดทะเบียนจํานวน  515 ล้านบาท และอนมุติัการจดัสรรหุ้นเพ่ิม
ทนุของบริษัท จํานวนไมเ่กิน 15 ล้านหุ้น มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่ บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั (“ไทยฟ้า”) ในราคาหุ้นละ 
22.78 บาท หรือเป็นจํานวนเงินรวม 341.70 ล้านบาท ซึง่ราคาเสนอขายหุ้นดงักลา่วเป็นราคาท่ีไมต่ํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด โดย
บริษัทจะใช้แหลง่เงินทนุดงักลา่วในการปลอ่ยกู้แก่ SPC เพ่ือให้ SPC นําเงินกู้ดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพ่ิมทนุในบริษัทย่อยทัง้ 3 บริษัทท่ีจะเป็น
ผู้ ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าในครัง้นี ้นอกจากนี ้บริษัทย่อยทัง้ 3 บริษัท รวมทัง้ SPKK1 (รวมเรียกว่า “โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง”) มีแผนที่จะหาผู้
ร่วมทนุ และแหลง่เงินกู้จากสถาบนัการเงินเพ่ือพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ให้แล้วเสร็จตอ่ไป 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ได้รับแต่งตัง้จากบริษัทให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (“IFA” หรือ “ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน”) โดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมัดระวัง เย่ียงผู้ ประกอบวิชาชีพ เพ่ือทําหน้าท่ีแสดงความเห็นต่อ
คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ของบริษัท โดยในการจดัทําความเห็นในครัง้นี ้IFA ได้พิจารณาจากเอกสารโดย
อ้างอิงตามรายการท่ีระบไุว้แล้วข้างต้น รวมถึง ข้อมลูต่าง ๆ ท่ีเป็นเอกสารและจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ (e-mail) ท่ีได้รับจาก STEEL และ 
SPC การสมัภาษณ์ผู้บริหารของ STEEL และ SPC ประกอบกบัการประเมินภาวะอตุสาหกรรมและปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง 
และให้ความเหน็อย่างเป็นอิสระภายใต้สมมติฐานวา่ข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับจากแหลง่ตา่ง ๆ ดงักล่าวข้างต้นมีความสมบรูณ์ ครบถ้วน 
และเป็นจริง ในสถานการณ์และข้อมลูท่ีรับรู้ได้ในปัจจบุนั ดงันัน้ หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสําคญั อาจ
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ส่งผลกระทบต่อผลการศึกษาของ IFA ได้ โดยในการจดัทําประมาณการทางการเงินนัน้ IFA ได้ใช้สมมติฐานข้อมลูท่ีเก่ียวข้องตามท่ี
ได้รับจาก STEEL และ SPC ประกอบกบัข้อมลูภาวะอุตสาหกรรมและข้อมลูทัว่ไปท่ีเปิดเผยแก่สาธารณะ โดยมิได้ทําการตรวจสอบ
ข้อมลูทางด้านเทคนิคและวิศวกรรมของโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ และ IFA ไมส่ามารถรับรองหรือรับประกนัไมว่า่โดยตรงหรือโดยอ้อม
เก่ียวกบัความถกูต้องหรือสมบรูณ์ของข้อมลูและคํารับรองต่างๆ ท่ีทาง STEEL และ SPC มอบให้กบั IFA โดย IFA จะไม่รับผิดชอบต่อ
ผลกําไรหรือขาดทุน และผลกระทบต่างๆ อนัเกิดจากการทํารายการในครัง้นี ้รวมทัง้การเปลี่ยนแปลงของข้อมลูท่ีนํามาใช้พิจารณา
ความเห็นของ IFA ท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต และความเห็นของ IFA ท่ีนําเสนอนีจ้ดัทําขึน้เพ่ือให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นรายย่อยเก่ียวกบั
ความสมเหตสุมผลของรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ครัง้นีเ้ทา่นัน้ 

สรุปความเหน็ของ IFA เกี่ยวกับการได้มาซึ่งสนิทรัพย์   

การได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ซึ่งดําเนินงานโดยบริษัทย่อยของ SPC ได้แก่ 
SPKK1 มลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท และลงทนุใน SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 มลูค่าโครงการละประมาณ 700 ล้านบาท 
รวมเป็นมลูคา่เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ประมาณ 2,730 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้ ยืมแก่ SPC เพ่ือเข้าลงทนุในหุ้นเพ่ิมทนุของ 
SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 เป็นจํานวนเงิน 107 ล้านบาทต่อโครงการ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนของแต่ละ
โครงการ ซึง่บริษัทจะดําเนินการสรรหาผู้ ร่วมทนุลงทนุในสดัสว่นท่ีเหลืออีกร้อยละ 49 และสําหรับ SPKK1 ซึง่ปัจจบุนั SPC ถือหุ้นร้อยละ 
100 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 189 ล้านบาท บริษัทมีแผนจะสรรหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือซือ้หุ้นเดิมจาก SPC ประมาณร้อยละ 30 โดยจะ
คงเหลือสดัส่วนการถือหุ้นของ SPC ร้อยละ 70 ทัง้นี ้มลูค่าการลงทนุโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง หากคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 51 
ใน SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 และร้อยละ 100 ใน SPKK1 (สดัส่วนการถือหุ้นในปัจจบุนั) บริษัทจะได้มาซึง่สินทรัพย์ทัง้หมดเป็น
จํานวนรวม 1,701 ล้านบาท   

IFA ทําการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเดน็ ได้แก่ (1) การประเมินผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้ม
ทนุของโครงการในภาพรวม โดยการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัเงินสด (NPV) อตัราผลตอบแทนโครงการ (IRR) และระยะเวลาคืนทนุ พบว่า
การดําเนินโครงการ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งมีความเป็นไปได้เน่ืองจากมี NPV เป็นบวก โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งมี 
NPV เท่ากบั 204.15 ล้านบาท และ 137.17 ล้านบาทต่อโครงการ ตามลําดบั มี IRR ท่ีสงูกว่าต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยของแต่ละ
โครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุอยู่ในช่วง 6 - 7 ปี และ (2) การประเมินผลตอบแทนที่จะมีต่อผู้ ถือหุ้น STEEL จากการลงทนุในบริษัท
ย่อยของ SPC ทัง้ 4 แหง่ โดยผลตอบแทนดงักล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผลการดําเนินงานของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงั
จากหกัภาระทางการเงินต่างๆแล้ว พบว่าการท่ี STEEL ลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งผ่านทาง SPC ในรูปเงินกู้ ยืมมีความสมเหตสุมผล 
โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่มีมลูค่าปัจจบุนัเงินสดที่คํานวณจากเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 102.74 
ล้านบาท และ 42.98 ล้านบาทตอ่โครงการ ตามลําดบั  
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อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้โครงการลงทุนดงักล่าวยังมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในเร่ืองการจัดหาแหล่ง
เงินทนุ ทัง้ในส่วนของผู้ ร่วมทนุท่ีจะเข้าซือ้หุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทของบริษัทย่อย เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินซึ่งอาจมีความล่าช้าในการ
พิจารณาอนมุติั ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ ซึง่ขึน้อยู่กบัเง่ือนไขเงินกู้ ยืมท่ีจะได้รับจากสถาบนั
การเงิน รวมถึงมลูค่าท่ีดินและค่าก่อสร้าง ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลี่ยน และการปรับขึน้ราคาของอปุกรณ์การ
ผลิตไฟฟ้า ความเสี่ยงจากความล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ซึ่งอาจเกิดขึน้จากการที่ SPC ทําการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 6 แห่งใน
ระยะเวลาใกล้เคียงกนั ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหาก SPKK1 ไม่สามารถ COD ได้ทนัตามกําหนดของ กฟภ.
และความเส่ียงจากพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไม่เป็นไปตามท่ีประมาณการ เน่ืองจากยงัไม่มีรายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้าทัง้ 
4 แหง่ ทัง้นี ้หากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ดงักลา่ว สามารถจดัหาผู้ ร่วมทนุ เงินกู้ ยืม ดําเนินการก่อสร้างและ COD ได้ประมาณต้นปี 2555 และ
ดําเนินการผลิตได้ตามสมมติฐานท่ีได้เปิดเผยไปแล้วทัง้หมด คาดว่าจะเป็นการเพ่ิมขนาดธุรกิจของบริษัทและสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพ
ให้กบับริษัทตลอดอายกุารดําเนินงานของโรงไฟฟ้า ซึง่จะเป็นการสร้างมลูคา่เพ่ิมให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ดงันัน้ IFA จงึมีความเหน็วา่ผู้
ถือหุ้นควรลงมติอนุมัตกิารทํารายการดงักลา่ว  

อนึง่ IFA มีข้อสงัเกตวา่ STEEL ได้ทําการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุตอ่ ไทยฟ้า ในราคาเสนอขาย 22.78 บาทตอ่หุ้น จากมลูคา่ท่ี
ตราไว้ 1 บาทตอ่หุ้น ซึง่คิดเป็นสว่นเกินมลูคา่หุ้นจํานวน 21.78 บาทตอ่หุ้น เพ่ือนําเงินท่ีได้รับมาลงทนุในโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินงานโดยบริษัท
ย่อย 3 แหง่ ในสดัสว่นการลงทนุร้อยละ 51 ตอ่โครงการ และมีแผนการสรรหาผู้ ร่วมทนุมาลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 49 ของแต่ละโครงการ 
รวมทัง้สรรหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือซือ้หุ้นเดิมของ SPC ใน SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 30 โดยคาดว่าผู้ ร่วมทนุจะเข้าลงทนุในราคาตามมลูค่าท่ี
ตราไว้ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึง่ IFA มีความเห็นว่า STEEL น่าจะได้รับประโยชน์มากกว่า หากบริษัททําการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุ
มากขึน้และลงทนุในสดัส่วนทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารมีความเห็นว่าแผนการเพ่ิม
ทนุในอนาคตจะพิจารณาจากผลประโยชน์สงูสดุของบริษัทเป็นสาํคญัภายใต้ขอบเขตของข้อจํากดัตา่งๆ 

 ทัง้นี ้การพิจารณาอนมุติัให้บริษัทเข้าลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่หรือไม ่ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นสําคญั  
  

 

1. ลักษณะและรายละเอียดของสนิทรัพย์ที่เข้าทาํรายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของสนิทรัพย์ที่เข้าทาํรายการ 

ท่ีประชมุคณะกรรมการของ STEEL ครัง้ท่ี 6/2554 เม่ือวนัท่ี 28 เมษายน 2554 ได้มีมติอนมุติัให้ SPC ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัท 
เข้าซือ้ทรัพย์สินสําหรับการดําเนินธุรกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 3 โครงการ มลูค่าโครงการละประมาณ 700 ล้าน
บาท รวมเป็นมลูค่าทัง้หมดไม่เกิน 2,100 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้แก่ SPC เพ่ือท่ี SPC จะได้นําเงินกู้ดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพ่ิมทนุใน
บริษัทย่อยทัง้ 3 บริษัท  เป็นมลูคา่ประมาณ 107 ล้านบาทต่อบริษัท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 321 ล้านบาท บริษัทมีนโยบายท่ีจะหา
ผู้ ร่วมทุนเพ่ือลงทุนในบริษัทย่อยดงักล่าวในสดัส่วนร้อยละ 49 นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการของ SPC  ได้มีการอนุมติัเพ่ิมทุน 
SPKK1 จํานวน 18,890,000 หุ้น โดยมีมลูค่าท่ีตราไว้ 10 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมลูค่าทัง้สิน้ 188.9 ล้านบาท (การเพ่ิมทนุได้เสร็จสิน้แล้ว)  
และให้ดําเนินการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 6 เมกกะวตัต์ มลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท ทัง้นี ้SPKK1 
กําลงัดําเนินการหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือลงทนุในบริษัทในสดัสว่นร้อยละ 30   

ขนาดของรายการคํานวณจากงบการเงินรวมงวด 3 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 ของ STEEL ได้ดงันี ้

 เกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์ท่ีได้มา 
สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ของ STEEL  571.13 ล้านบาท 
  หกั สินทรัพย์ไมมี่ตวัตน     11.96 ล้านบาท 
  สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ   559.15 ล้านบาท 
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สินทรัพย์สุทธิท่ีได้มา คํานวณจากสินทรัพย์สุทธิของบริษัทย่อยของ SPC โดยปัจจุบันบริษัทย่อยทัง้ 4 แห่งยังมิได้เร่ิม
ดําเนินงาน ดงันัน้สินทรัพย์สทุธิจะคํานวณจากทนุจดทะเบียน ณ วนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554 

ทนุจดทะเบียนของ SPKK1   189.00 ล้านบาท  
ทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ รวม 0.30 ล้านบาท 
รวมมลูคา่สินทรัพย์สทุธิท่ีได้มา   189.30 ล้านบาท  

มลูคา่รายการคํานวณตามเกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์ท่ีได้มาเทา่กบั 189.30 / 559.15 = 33.85% 

 เกณฑ์กําไรสทุธิจากการดําเนินการปกติหลงัหกัภาษี 
- ไมส่ามารถคํานวณได้เน่ืองจากยงัไมมี่ผลกําไรสทุธิจากบริษัทย่อย - 

 เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 
มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนคํานวณจากมลูค่าการลงทนุของแต่ละโครงการ โดยมีสมมติฐานว่าว่า SPC มีสดัส่วนการถือหุ้นใน 
SPKK1 ร้อยละ 100 และในโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ร้อยละ 51 ตอ่โครงการ 

 มลูคา่เงินลงทนุใน SPKK1 (ร้อยละ 100)   630.00   ล้านบาท 
 มลูคา่เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ (ร้อยละ 51) รวม 1,071.00   ล้านบาท 
 มลูคา่เงินลงทนุรวม     1,701.00   ล้านบาท 

สินทรัพย์รวมของ STEEL     2,927.82   ล้านบาท 
มลูคา่รายการคํานวณตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนเทา่กบั 1,701.00 / 2,927.82 = 58.10% 

 เกณฑ์มลูคา่หุ้นทนุ (มลูคา่ของหลกัทรัพย์ท่ีบริษัทจดทะเบียนออกให้เพ่ือเป็นสิ่งตอบแทนการได้มาซึง่สินทรัพย์) 
- ไมส่ามารถคํานวณได้เน่ืองจากไมมี่การออกหลกัทรัพย์เพ่ือเป็นสิ่งตอบแทน - 

 มลูค่ารายการที่คํานวณได้จากเกณฑ์มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนมีขนาดรายการคิดเป็นสดัส่วนสงูสดุเท่ากับร้อยละ 58.10 ดงันัน้
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดงักล่าวจึงเข้าข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 (ขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 50 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100) ตาม
ประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไป
ซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และตามท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติมตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการ
ทํารายการที่มีนยัสําคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่ทรัพย์สิน โดยบริษัทมีหน้าท่ีแตง่ตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือจดัทํา
รายงานแสดงความเหน็เก่ียวกบัการได้มาซึง่สนิทรัพย์ รวมทัง้เปิดเผยสารสนเทศท่ีเก่ียวข้องกบัการทํารายการดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพย์
ฯ และจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นเพ่ืออนมุติัการเข้าทํารายการ  โดยมติท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นท่ีจะอนมุติัการเข้าทํารายการต้องได้รับคะแนน
เสียงไมต่ํ่ากวา่ 3 ใน 4 ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงโดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย  

1.2 มูลค่าและสิ่งตอบแทน 

การได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ซึ่งดําเนินงานโดยบริษัทย่อยของ SPC ได้แก่ 
SPKK1 มลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท และลงทนุใน SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 มลูค่าโครงการละประมาณ 700 ล้านบาท 
รวมเป็นมลูคา่เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ประมาณ 2,730 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้ ยืมแก่ SPC เพ่ือเข้าลงทนุในหุ้นเพ่ิมทนุของ 
SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 เป็นจํานวนเงิน 107 ล้านบาทต่อโครงการ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนของแต่ละ
โครงการ ซึง่บริษัทจะดําเนินการสรรหาผู้ ร่วมทนุลงทนุในสดัสว่นท่ีเหลืออีกร้อยละ 49 และสําหรับ SPKK1 ซึง่ปัจจบุนั SPC ถือหุ้นร้อยละ 
100 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 189 ล้านบาท บริษัทมีแผนจะสรรหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือซือ้หุ้นเดิมจาก SPC ประมาณร้อยละ 30 โดยจะ
คงเหลือสดัสว่นการถือหุ้นของ SPC ร้อยละ 70 

ทัง้นี ้มลูคา่การลงทนุโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง หากคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 51 ใน SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 และร้อย
ละ 100 ใน SPKK1 (สดัสว่นการถือหุ้นในปัจจบุนั) บริษัทจะได้มาซึง่สินทรัพย์ทัง้หมดเป็นจํานวนรวม 1,701 ล้านบาท  
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1.3 วัน เดอืน ปี ที่เข้าทาํรายการ 

บริษัทจะดําเนินการเพ่ิมทนุในบริษัทย่อยของ SPC รวมทัง้เร่ิมก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง ภายหลงัจากท่ีผู้ ถือหุ้นให้ความเห็นชอบ
ในการตกลงเข้าทํารายการ และการเพ่ิมทนุ ในการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2554 ในวนัท่ี 16 มิถุนายน 2554 ซึ่งต้องมีคะแนน
เสียงไมต่ํ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น หรือผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่
นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย โดยภายหลงัจากท่ีได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นแล้ว บริษัทจะเร่ิมดําเนินการสัง่ซือ้สินค้า และ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า โดย IFA คาดวา่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่แล้วเสร็จทัง้หมดประมาณต้นปี 2555 

1.4 ข้อมูลเบือ้งต้นเกี่ยวกับบริษัท 

1.4.1 ภาพรวมการประกอบธุรกจิของบริษัทและกลุ่มบริษัทย่อย 

 บริษัท สตลี อนิเตอร์เทค จาํกัด (มหาชน) 

บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) เร่ิมแรกก่อตัง้ขึน้ภายใต้ช่ือ บริษัท ธิติพฒัน์ เซิร์ฟพอยท์ จํากดั เม่ือวนัท่ี 6 สิงหาคม 2536 
ต่อมาได้เปลี่ยนช่ือเป็น บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั เม่ือวนัท่ี 8 ธนัวาคม 2537 ปัจจบุนัดําเนินธุรกิจผลิต จดัจําหน่าย และให้บริการ
ติดตัง้วสัดกุ่อสร้างเหลก็เคลือบท่ีเก่ียวข้องกบัหลงัคาและฝาผนงั โดยผลิตภณัฑ์ของบริษัทมีดงัตอ่ไปนี ้

(1)  แผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบขึน้ลอน (Roll forming metal sheet) ทัง้ชนิดเคลือบสีและไม่เคลือบสี เป็นผลิตภณัฑ์หลกัของบริษัท 
ใช้ตราสินค้า “Rollform” ซึง่เป็นลิขสิทธ์ิเฉพาะ ผลิตจากแผ่นเหล็กกล้าเคลือบทบัด้วยสารผสมระหว่างอลมิูเนียมและสงักะสี 
(Aluzinc) มีคณุสมบติักนันํา้ร่ัวซมึ ทนต่อการกดักร่อน นํา้หนกัเบา มีอายกุารใช้งานยาวนาน โดยมีระยะเวลาการรับประกนั
สูงสุดถึง 30 ปี แผ่นเหล็กเคลือบดังกล่าว นอกจากจะใช้เป็นวัสดุมุงหลังคาแล้วยังสามารถใช้ประกอบเป็นฝาผนัง หรือ
สว่นประกอบอ่ืนๆของตวัอาคาร เช่น ฝ้า กนัสาด รัว้ บานเกลด็ เป็นต้น 

(2) แปเหล็กกล้ากําลงัสงู (High Strength Purlins) รูปแบบตวั C และตวั Z ซึง่ผลิตโดยการขึน้รูปจากแผ่นเหล็กกล้ากําลงัสงูท่ี
เคลือบกันสนิมด้วยสงักะสี แปทัง้สองชนิดเหมาะสําหรับใช้ในงานโครงสร้างเหล็กรับหลงัคาหรือโครงสร้างรับผนงัอาคาร มี
นํา้หนกัเบากวา่แปเหลก็ดําทัว่ไป  

(3)  ผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์เสริมให้กบัแผ่นหลงัคาและผนงั ได้แก่ 
-  หลงัคาโปร่งแสง สําหรับอาคารท่ีต้องการแสงธรรมชาติ 
-  อปุกรณ์ประกอบการติดตัง้หลงัคาและฝาผนงั เช่น ฉนวนกนัความร้อน สกรู เป็นต้น 
-  ระบบโครงสร้างสําเร็จรูป (PEB) ออกแบบตามท่ีลกูค้าต้องการ จดัสง่เป็นชดุถึงสถานท่ีก่อสร้าง ซึง่แตล่ะชิน้สว่นของ

โครงสร้างถกูออกแบบมาให้สามารถทําการยดึตอ่เข้าด้วยกนัด้วยระบบสลกัเกลียวและน๊อต  

บริษัทมีการให้บริการติดตัง้ทัว่ประเทศสําหรับผลิตภณัฑ์ทกุประเภทท่ีผลิตและจําหน่าย โดยใช้วิธีการว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงและมี
เจ้าหน้าท่ีฝ่ายวิศวกรรมของบริษัทเป็นผู้ควบคมุคณุภาพการติดตัง้โดยรวม  

บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เม่ือวนัท่ี 20 ธนัวาคม 2548 ด้วยทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 50 ล้านบาท มลู
คา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยในวนัท่ี 28 มีนาคม 2554 บริษัทได้ทําการเพ่ิมทนุจดทะเบียนเป็น 500 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุจํานวน 450 ล้านหุ้น เพ่ือแลกเปลี่ยนกบัหุ้นสามญัของ SPC จํานวน 45 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ส่งผลให้บริษัทถือหุ้น
ร้อยละ 100 ใน SPC และได้มาซึง่สินทรัพย์ของ SPC รวมทัง้บริษัทย่อยของ SPC จํานวนรวม 34 แห่ง ซึง่ขนาดของสินทรัพย์ท่ีได้มา
คํานวณตามเกณ์มลูค่าหุ้นทนุของบริษัท สงูกว่าร้อยละ 100 ส่งผลให้การได้มาซึง่สินทรัพย์ดงักล่าวถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกบัตลาด
หลกัทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor Listing) 
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 ทัง้นี ้กลุม่บริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้น ณ 12 พฤษภาคม 2554 ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 4/2554 เม่ือวนัท่ี 19 เมษายน 2554 ได้มีมติอนุมติัให้เปลี่ยนช่ือบริษัท เป็น 
บริษัท เอสพีซีจี จํากดั (มหาชน) ช่ือย่อ SPCG โดยจะนําวาระดงักลา่วเข้าเสนอตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 16 มิถนุายน 2554 

 บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จาํกัด และบริษัทย่อย 

บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จํากดั (“SPC”) ดําเนินธุรกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 34 แห่งซึ่งดําเนินการภายใต้
บริษัทย่อย ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แบบครบวงจร (Engineering, Procurement and Construction: 
EPC) ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ และธุรกิจบริหารด้านการปฏิบติัการและการบํารุงรักษาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ (Operation, 
Maintenance and Monitoring: OMM) แก่โรงไฟฟ้าท่ีพฒันาโดย SPC และท่ีเป็นลกูค้า EPC ของ SPC 

SPC จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 20 สิงหาคม 2539 ด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้านบาท ได้เร่ิมดําเนินธุรกิจเม่ือวนัท่ี 1 มิถนุายน 
2551 โดยดําเนินการขอขายไฟฟ้าเข้าระบบสําหรับผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ตามประกาศการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (“กฟภ.”) ลงวนัท่ี 
20 พฤษภาคม 2551 ฉบบัท่ี 2 เร่ือง การกําหนดราคาส่วนเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า สําหรับผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ซึง่จะได้รับส่วน
เพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในอตัรา 8 บาทต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นเวลา 10 ปี นบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์สําหรับ
ผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเลก็มากท่ีผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ โดยไมต้่องมีการวางเงินคํา้ประกนัตามประกาศ ฉบบัท่ี 3 และเป็นบริษัท
ท่ีได้รับใบอนญุาตให้ก่อสร้างโรงผลิตไฟฟ้าด้วยระบบเซลล์แสงอาทิตย์ ขนาด 6 เมกกะวตัต์จํานวน 34 แห่ง รวมกําลงัผลิตกระแสไฟฟ้า
ทัง้สิน้ 204 เมกกะวตัต์ โดยปัจจบุนัสามารถเปิดและดําเนินการในเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 3 แห่งภายใต้
บริษัทย่อย ได้แก่ บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช1) จํากดั บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (สกลนคร1) จํากดั และ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (นครพนม 
1) จํากดั ซึ่งเป็นผู้ ดําเนินการโรงไฟฟ้าโคราช 1 (“SPKR1”) โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 (“SPSN1”) และโรงไฟฟ้านครพนม 1 ตามลําดบั 
(“SPNP1”) เร่ิมดําเนินการจําหน่ายไฟฟ้าในเชิงพาณิชย์ (COD: Commercial Operation Date) ในวนัท่ี 21 เมษายน 2553 วนัท่ี 9 
กมุภาพนัธ์ 2554 และวนัท่ี 22 เมษายน 2554 ตามลําดบั 

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(SPC)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(นครพนม 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(นครพนม 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(นครพนม 3)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(บรีุรัมย์ 3)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(บรีุรัมย์ 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(บรีุรัมย์ 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(สริุนทร์ 3)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(สริุนทร์ 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(สริุนทร์ 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 10)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 9)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 9)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

56.00%

51.07%

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 8)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 7)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 6)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 5)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 4)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 3)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 8)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 7)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 6)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 5)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 4)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 3)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(โคราช 1)

51.00% บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(สกลนคร 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(สกลนคร 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(เลย 1)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

51.00%

99.97%

56.00%

99.97%

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(เลย 2)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(หนองคาย 1)

บจ. โซลา่ เพาเวอร์ 
(อดุรธานี 1)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

บมจ. สตีล อินเตอร์เทค
(STEEL)

100.00%
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บริษัทย่อยของ SPC ทัง้หมดจํานวน 34 แหง่ มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

ลาํดับ ช่ือบริษัทย่อยของ SPC 
ที่ตัง้โซล่าฟาร์ม ทุนจดทะเบียน

ชาํระแล้ว 
การลงทุน 
ของ SPC 

สัญญาซือ้ขาย 
ไฟฟ้าลงวันที่ 

COD 
ตามสัญญาซือ้
ขายไฟฟ้า จังหวัด 

1 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 1) จํากดั นครราชสีมา 280,000,000 51.07% 15 พ.ค.2552 21 เม.ย. 2553* 
2 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สกลนคร 1) จํากดั สกลนคร 189,000,000 51.00% 19 มิ.ย. 2552 9 ก.พ. 2554* 
3 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 1) จํากดั นครพนม 189,000,000 51.00% 18 มิ.ย. 2552 22 เม.ย. 2554* 

4 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 2) จํากดั นครราชสีมา 189,000,000 56.00% 27 ก.ค. 2552 30 ก.ย. 2554 
5 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (เลย 1) จํากดั เลย 189,000,000 56.00% 29 ก.ค. 2552 30 ก.ย. 2554 

6 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั ขอนแก่น 189,000,000 99.97% 28 ก.ค. 2552 30 ก.ย. 2554 
7 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

8 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
9 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 5) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

10 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 6) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
11 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 7) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

12 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 8) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
13 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 9) จํากดั นครราชสีมา 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

14 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 2) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
15 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 3) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

16 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 4) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
17 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 5) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

18 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 6) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
19 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 7) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

20 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 8) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
21 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 9) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 11 มีค 2553 31 ต.ค. 2556 

22 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 10) จํากดั ขอนแก่น 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
23 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (เลย 2) จํากดั เลย 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
24 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 2) จํากดั นครพนม 100,000 99.97% 11 มีค 2553 31 ต.ค. 2556 

25 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 3) จํากดั นครพนม 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
26 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 1) จํากดั บรีุรัมย์ 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

27 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 2) จํากดั บรีุรัมย์ 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
28 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 3) จํากดั บรีุรัมย์ 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

29 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สกลนคร 2) จํากดั สกลนคร 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
30 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สริุนทร์ 1) จํากดั สริุนทร์ 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

31 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สริุนทร์ 2) จํากดั สริุนทร์ 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
32 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สริุนทร์ 3) จํากดั สริุนทร์ 100,000 99.97% 11 มี.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

33 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (หนองคาย 1) จํากดั หนองคาย 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
34 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (อดุรธานี 1) จํากดั อดุรธานี 100,000 99.97% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 

หมายเหต:ุ *COD ท่ีโรงไฟฟ้าดําเนินการจริง 
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ทัง้นี ้บริษัทย่อยของ SPC ท่ีได้เร่ิมดําเนินการแล้ว มีจํานวน 9 แหง่ และมีสถานะการดําเนินงานดงันี ้

ลาํดับ ช่ือบริษัทย่อยของ SPC สถานะการดาํเนินงาน 

1 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 1) จํากดั 
จําหน่ายไฟฟ้าในเชิงพาณิชย์ตอ่ กฟภ.แล้ว 2 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (สกลนคร 1) จํากดั 

3 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 1) จํากดั 
4 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 2) จํากดั 

อยู่ในระหว่างการก่อสร้าง โดยผู้บริหารคาดวา่จะ COD ได้ประมาณเดือนกรกฎาคม 2554 
5 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (เลย 1) จํากดั 
6 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั 

อยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดิน และคาดว่าจะเร่ิมดําเนินการก่อสร้างภายหลงัจากท่ีได้รับ
อนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 16 มิถนุายน 2554 

7 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (บรีุรัมย์ 2) จํากดั 
8 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั 

9 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั 

SPC มีแผนที่จะทําการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ตามแผนงานท่ีได้กําหนดไว้ภายในปี 2556 โดยลําดบัก่อนหลงัของ
การดําเนินโครงการจะขึน้อยู่กบัการจดัหาท่ีดินเป็นสําคญั ซึง่หากโครงการมีความล่าช้า ก็สามารถขยายระยะเวลา COD ได้ขึน้อยู่กบั
การพิจารณาของการไฟฟ้าสว่นภมิูภาคเก่ียวกบัความคืบหน้าของแตล่ะโครงการวา่อยู่ในขัน้ตอนใด ซึง่จะพิจารณาเป็นรายกรณีไป 

1.4.2 ผู้ร่วมทุนในบริษัทย่อยของ SPC 

SPC มีนโยบายลงทนุในบริษัทย่อยแตล่ะแหง่ไมต่ํ่ากวา่ร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของแตล่ะโครงการ ปัจจบุนัโครงการ
ท่ี COD แล้ว ซึ่งได้แก่ SPKR1, SPSN1, SPNP1 และท่ีกําลงัอยู่ในระหว่างการก่อสร้าง ได้แก่ SPKR2 และ SPLO1 โดย 
แตล่ะโครงการมีการถือหุ้นโดยผู้ ร่วมทนุรายตา่งๆ ณ วนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554 ดงันี ้

ผู้ถือหุ้น 
SPKR1 SPSN1 SPNP1 SPKR2 SPLO1 

ล้านหุ้น ร้อยละ ล้านหุ้น ร้อยละ ล้านหุ้น ร้อยละ ล้านหุ้น ร้อยละ ล้านหุ้น ร้อยละ 
SPC 14.30 51.07 9.64 51.00 9.64 51.00 10.58 56.00 10.58 56.00 
ไทยฟ้า 4.20 15.00 5.67 30.00 5.67 30.00 8.32 44.00 8.32 44.00 

IFC 5.50 19.64 1.70 9.00 1.70 9.00 - - - - 
ESCO Fund 4.00 14.29 1.89 10.00 1.89 10.00 - - - - 

รวม 28.00 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 

หมายเหต:ุ มลูคา่ท่ีตราไว้ หุ้นละ 10 บาท 

(1) IFC หรือบรรษัทเงินทนุระหวา่งประเทศ 

IFC เป็นสถาบนัการเงินของกลุ่มธนาคารโลก (ณ เดือน มิถนุายน 2553 มีเป็นผู้ ถือหุ้นประกอบด้วยสมาชิกจํานวน 182 ประเทศ 
โดยมีผู้ ถือหุ้นใหญ่ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา 24.03% ญ่ีปุ่ น 5.96% เยอรมนั 5.44% ฝร่ังเศส 5.11% และสหราชอาณาจกัร 5.11% เป็นต้น) 
มีสํานกังานใหญ่อยู่ท่ีกรุงวอชิงตนั ดี.ซี มีนโยบายให้การช่วยเหลือและลงทนุในภาคเอกชนของประเทศกําลงัพฒันาทัว่โลก โดยเฉพาะ
การสนบัสนนุการลงทนุในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อมทัง้ในรูปแบบของเงินกู้ ยืมและเข้าไปลงทนุในหลกัทรัพย์ ซึง่ 
IFC ได้เข้ามาในประเทศไทยตัง้แต่ปี 2502 มีนโยบายสนบัสนนุภาคการเงิน การร่วมมือกบัสถาบนัการเงิน รวมถึงการเข้ามีบทบาทใน
การสนบัสนนุโครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานของภาครัฐ นอกจากนีย้งัให้การช่วยเหลือในภาคเอกชนด้วย ซึ่งท่ีผ่านมาได้มีการจดัหา
เงินทนุให้กบัโครงการในประเทศไทยแล้วประมาณ 3 พนัล้านบาท กบั 65 บริษัท (ข้อมลูจาก www.ifc.org ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2553) 

นอกเหนือจากการเข้าลงทนุในโรงไฟฟ้าดงักลา่วแล้ว IFC ได้จดัทําข้อตกลงกรอบการลงทนุ (Investment Framework Agreement) 
ลงนามร่วมกบั SPC น.ส.วนัดี กญุชรยาคง และนายชาญชยั กลุถาวรากร ลงวนัท่ี 7 มิถนุายน 2553 ซึง่ได้กําหนดเง่ือนไขให้ IFC มีสิทธิ 
โดยท่ีมิได้เป็นข้อผกูมดั ท่ีจะเข้าซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนท่ีเป็นบริษัทย่อยของ SPC หรือของบริษัท ท่ีราคาตามมลูค่าท่ี
ตราไว้ มลูค่าเงินลงทนุคิดเป็นสดัส่วนไม่เกินร้อยละ 20 ของทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่ง โดย IFC จะใช้เวลาในการพิจารณา
เข้าร่วมทนุสําหรับโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ ภายในระยะเวลา 30 วนันบัจากวนัท่ี SPC ย่ืนเสนอแผนการลงทนุในโรงไฟฟ้าให้แก่ IFC  
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(2) ESCO Fund หรือกองทนุเพ่ือการสง่เสริมการอนรัุกษ์พลงังาน 

ESCO Fund จดัตัง้ขึน้ตาม พรบ.การสง่เสริมการอนรัุกษ์พลงังงาน พ.ศ.2535 เพ่ือส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังานและพฒันาพลงังาน
ทดแทน โดยมีนโยบายในการร่วมทนุกบัผู้ประกอบการพลงังานทดแทนในประเทศไทยในสดัส่วนร้อยละ 10-15 หรือไม่เกิน 50 ล้านบาท 
รวมทัง้มีการสง่เสริมให้ผู้ประกอบการได้มีรายได้จากการขายคาร์บอนเครดิตด้วย โดย Energy for Environment Foundation หรือมลูนิธิ
พลงังานเพ่ือสิ่งแวดล้อม จะทําหน้าท่ีเป็นผู้จดัการกองทนุให้กบั ESCO Fund 

(3) ไทยฟ้า หรือ บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั 

ไทยฟ้า ก่อตัง้ขึน้เม่ือ 28 กรกฎาคม 2553 มีทนุจดทะเบียน 500 ล้านบาท แบ่งเป็น 5.0 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท มี
คณะกรรมการประกอบด้วย นายสุชาติ เศรษฐีวรรณ นายพงษ์ ชัย เศรษฐีวรรณ นาย โชคชัย เศรษฐีวรรณ  และ น .ส. วิพา  
พินธโุสภณ โดยมีวตัถปุระสงค์ในการดําเนินธรุกิจรับเหมา ออกแบบ ติดตัง้ระบบผลิตไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทน รวมทัง้ให้บริการจดัการ
และบํารุงรักษาโรงงานไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทน และไม่เป็นบคุคลท่ีเก่ียวข้องกบั STEEL และ SPC (ข้อมลูจาก กรมพฒันาธุรกิจ
การค้า และ www.bol.co.th) ทัง้นี ้ธุรกิจปัจจุบนัของ ไทยฟ้า มุ่งเน้นการร่วมลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ โดยได้เข้าลงทนุในโรงไฟฟ้าซึง่เป็นบริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 5 แหง่ข้างต้นในราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้ 

1.4.3 การจดัทาํรายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้า 

SPC ได้ว่าจ้าง Mott MacDonald Company Limited (“MML”) ซึง่เป็นบริษัทท่ีปรึกษาในการจดัการด้านวิศวกรรมจากประเทศ
อังกฤษ ให้เป็นท่ีปรึกษาอิสระด้านเทคนิคสําหรับโครงการโรงไฟฟ้าโคราช 1 (SPKR1) โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 (SPSN1) และโรงไฟฟ้า
นครพนม 1 (SPNP1) โดยรายงานการศกึษาทางวิศวกรรมดงักล่าวมีวตัถปุระสงค์เพ่ือใช้เป็นเอกสารสนบัสนนุสําหรับการขอสินเช่ือจาก
ธนาคารกสิกรไทย รายงานการศกึษาทางด้านเทคนิคฉบบัแรก ได้จดัทําลงวนัท่ี 10 มกราคม 2553 เพ่ือการพฒันา SPKR1 ซึง่ขอบเขต
ของงานที่ปรึกษาด้านเทคนิค ประกอบด้วยหน้าท่ีหลกัดงัตอ่ไปนี ้

(1) รายละเอียดโครงการ (Project description) ซึง่อธิบายท่ีตัง้และความเหมาะสมทางด้านเทคนิคของสถานท่ีตัง้ของโครงการ 

(2) รายละเอียดด้านเทคนิคของอปุกรณ์หลกั (Key Solar Technologies Review) อาทิ คณุลกัษณะของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ 
อินเวอร์เตอร์ อปุกรณ์ การควบคมุและวดัประสิทธิภาพการผลิตกระแสไฟฟ้า เป็นต้น 

(3) การประเมินค่าการผลิตพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์ (Energy Production Assessment) ซึ่งประเมินศกัยภาพการผลิต
กระแสไฟฟ้าเพ่ือทําการประมาณการทางการเงินสําหรับสินเช่ือโครงการ (Project Financing) โดยพิจารณาถึงปริมาณรังสีท่ี
กระทบต่อหน่วยพืน้ท่ี (Irradiance) การวดัค่าพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์โดยคํานึงถึงตวัแปรต่างๆท่ีอาจจะก่อให้เกิดการ
สญูเสียประสิทธิภาพการผลิตพลงังานไฟฟ้า 

(4) การประเมินความเหมาะสมของการออกแบบโรงไฟฟ้า (Project Design Review) โครงสร้างแผงเซลล์แสงอาทิตย์ การ
เช่ือมตอ่ วงจรไฟฟ้า การออกแบบ ซึง่รวมถึงโครงสร้างฐานและงานโยธา (Civil Design) ผู้ รับเหมาช่วงโครงการสําหรับรับงาน
ต่อจาก SPC ซึง่เป็นผู้ รับเหมาหลกัของ EPC และ OMM สําหรับโครงการ และโครงสร้างทีมงานของโครงการ โดยท่ีรายงาน
ฉบบันีร้ะบวุ่า บริษัท เจเพ็น จํากดั จะเป็นผู้ ทํางานหลกัให้กบัโครงการ โดยมีหน้าท่ีรับผิดชอบงานโยธา (Civil Work) งานทาง
วิศวกรรม (Mechanical Work) และงานด้านไฟฟ้า (Electrical Work) นอกจากนี ้MML ได้ประเมินถึงระยะเวลาในการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าวา่ควรจะใช้เวลาประมาณ 24 – 26 สปัดาห์ นบัจากวนัเร่ิมปรับสภาพที่ดินจนกระทัง่ COD 

(5) การศกึษาสญัญาตา่งๆท่ีเก่ียวข้อง (Contract Review) ซึง่รวมถึงร่างสญัญาการก่อสร้าง การดําเนินงานและบํารุงรักษา (EPC 
และ OMM Contracts) ระหวา่ง SPC ในฐานะผู้ รับจ้างและโรงไฟฟ้าในฐานะผู้วา่จ้าง 

(6) การสอบทานข้อมลูทางเทคนิคท่ีจะมีผลต่อประมาณการทางการเงินของโครงการ (Technical Input of Financial Model 
Review) รวมทัง้สอบทานความเป็นไปได้ของประมาณการทางการเงินของโรงไฟฟ้าและความสมเหตสุมผลของสมมติฐาน
ต่างๆ โดยเปรียบเทียบกับข้อมูลอุตสาหกรรมในประเทศไทย ประกอบกับการเปรียบเทียบกับโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
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แสงอาทิตย์ในตา่งประเทศ 

สําหรับโครงการก่อสร้าง SPSN1 และ SPNP1 นัน้ MML ได้ออกรายงานการศึกษาด้านเทคนิคเม่ือวนัท่ี 10 กนัยายน 2553 ซึ่ง 
MML ประเมินศกัยภาพของการผลิตพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์ใหม่แตกต่างจากของ SPKR1 เน่ืองจากสถานที่ตัง้และการออกแบบ
ของโรงไฟฟ้าแตกต่างกัน โดยมิได้ประเมินข้อมลูส่วนอ่ืนๆ อาทิเช่น รายละเอียดของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ อินเวอร์เตอร์ และสญัญา
ก่อสร้าง ซึง่ให้ความเหน็วา่เหมือนกนั SPKR1 

ทัง้นี ้MML ให้ความเหน็วา่โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แหง่ดงักลา่ว มีความสมเหตสุมผลในด้านคณุภาพและราคาของการก่อสร้าง วสัดุ
อปุกรณ์ท่ีสําคญั เช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ ตวัแปลงกระแสไฟฟ้า (อินเวอร์เตอร์) และหม้อแปลงไฟฟ้า (ทรานส์ฟอร์เมอร์) เป็นต้น จดัซือ้
จากผู้ผลิตท่ีมีความน่าเช่ือถือ การผลิตไฟฟ้าท่ี SPC นําเสนอสามารถผลิตได้จริง ประมาณการทางการเงินของโรงไฟฟ้ามีความเป็นไปได้ 
และมีสมมติฐานหลกัท่ีสมเหตสุมผล สําหรับโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งซึ่งกําลงัวางแผนการก่อสร้าง ผู้บริหาร SPC แจ้งว่าเง่ือนไขการจดัหา
วตัถดิุบ การก่อสร้าง และสมมติฐานในการประมาณการทางการเงินมีความใกล้เคียงกนักบั SPSN1 และ SPNP1 โดย MML จะเป็นผู้
ทําการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการเช่นกนัเพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุการกู้ ยืมเงิน 

1.4.4 ผู้ถอืหุ้นของบริษัท 

ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบียนลา่สดุ บริษัทมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรกดงัตอ่ไปนี ้ 

ลาํดบัที่ ผู้ถอืหุ้น จาํนวนหุ้น ร้อยละของทุนจดทะเบียนชาํระแล้ว 
1 ครอบครัวกญุชรยาคง ประกอบด้วย 304,000,700 60.80 
 นางสาววนัดี กญุชรยาคง   263,050,700 52.61 
 นางประคอง กญุชรยาคง   21,600,000 4.32 
 นายสมศกัด์ิ กญุชรยาคง  9,000,000 1.80 
 นางสาวสมปอง กญุชรยาคง  9,000,000 1.80 
 นางกนกพร กญุชรยาคง  1,350,000 0.27 

2 นายชาญชยั กลุถาวรากร  54,000,000 10.80 
3 ครอบครัวอุ่นวรวงศ์ ประกอบด้วย 22,706,500 4.54 
 นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์* 12,389,600 2.48 
 นางรสสคุนธ์ อุ่นวรวงศ์* 10,016,900 2.00 
 นายนนทกร อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 
 นายณฐักนธ์ อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 
 ด.ญ.ปัณฑ์ชนิต อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 

4 นายเควิน จีราด พาเนล  13,820,000 2.76 
5 นายวิทรู มโนมยักลุ  12,860,000 2.57 
6 นายแอนโทนี พาเนล  12,849,900 2.57 
7 นายเอียน แลงคาสเตอร์  9,999,500 2.00 
8 เคียวเซร่า คอร์ปอเรชัน่  9,000,000 1.80 
9 นางสาวฉฐันนัท์ ธนาสินวิวฒัน์  6,430,000 1.29 
10 นายนิธิศ ศิลมฐั  6,430,000 1.29 
11 ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ 47,903,400 9.58 

รวม 500,000,000 100.00 

หมายเหต:ุ   * นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ และนางรสสคุนธ์ อุ่นวรวงศ์ ได้ลงนามในหนงัสือแสดงเจตนารมณ์ไม่ขายหุ้นของกิจการ ว่าได้ถือหุ้นสามญัของ
กิจการ ณ วนัท่ี 8 เมษายน 2554 เป็นจํานวนรวม 22,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 4.40 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและเรียกชําระแล้วของกิจการ   
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1.4.5 โครงสร้างคณะกรรมการของบริษัท 

ณ วนัท่ี 19 เมษายน 2554 บริษัทมีกรรมการทัง้หมดจํานวน 7 ท่าน (กําลงัอยู่ระหว่างการขออนมุติัผู้ ถือหุ้นเพ่ือการเปลี่ยนแปลง) 
ประกอบด้วย  

ลาํดบัที่ รายชื่อ ตาํแหน่ง 
1. นางสาววนัดี กญุชรยาคง ประธานกรรมการ  
2. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการ 
3. นายชาญชยั กลุถาวรากร กรรมการ 
4. นายสมศกัด์ิ กญุชรยาคง กรรมการ 
5. นายเกียรติชยั พงษ์พาณิชย์ ประธานกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 
6. ดร.อาจอง ชมุสาย ณ อยธุยา กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 
7. ดร.ศิริพงศ์ พฤทธิพนัธุ์ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 

กรรมการผู้ มีอํานาจลงนามแทนบริษัท ได้แก่ นางสาววนัดี กญุชรยาคง ลงลายมือช่ือร่วมกบั นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ หรือ  
นายชาญชยั กลุถาวรากร หรือ นายสมศกัด์ิ กญุชรยาคง รวมเป็นสองคนและประทบัตราสําคญัของกิจการ 

ทัง้นี ้ในการประชมุคณะกรรมการบริษัทครัง้ท่ี 4/2554 เม่ือวนัท่ี 18 เมษายน 2554 ท่ีประชมุมีมติอนมุติัเพ่ิมจํานวนกรรมการบริษัท
จากเดิม 7 ทา่นเป็น 9 ทา่น และให้แตง่ตัง้ นายจิราคม ปทมุมานนท์ และนายเควิน จีราด พาแนล เป็นกรรมการใหม่ของบริษัท และมีมติ
ให้เปลี่ยนแปลงกรรมการผู้ มีอํานาจลงนาม เป็น “ประธานกรรมการ หรือกรรมการผู้ จัดการใหญ่ คนใดคนหนึ่งลงลายมือช่ือและ
ประทบัตราสําคญัของบริษัท หรือกรรมการอ่ืนสองคนลงลายมือช่ือร่วมกนัและประทบัตราสําคญัของบริษัท จึงจะมีผลผกูพนับริษัทได้” 
โดยจะนํามติดงักลา่วเสนอตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือพิจารณาอนมุติัในวนัท่ี 16 มิถนุายน 2554 

1.4.6 คณะกรรมการบริหารและผู้บริหารของบริษัท 

ในการประชมุคณะกรรมการบริษัทครัง้ท่ี 4/2554 เม่ือวนัท่ี 18 เมษายน 2554 ท่ีประชมุมีมติอนมุติัการแต่งตัง้กรรมการบริหารและ
ผู้บริหารของกิจการ ดงันี ้

กรรมการบริหาร 
ลาํดบัที่ รายชื่อ ตาํแหน่ง 

1. นายชาญชยั กลุถาวรากร ประธานกรรมการบริหาร  
2. นางสาววนัดี กญุชรยาคง กรรมการบริหาร 
3. นายสมศกัด์ิ กญุชรยาคง กรรมการบริหาร 
4. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการบริหาร 
5. นายเควิน จีราด พาแนล กรรมการบริหาร 

ผู้บริหาร 4 ลําดบัแรกในโครงสร้างองค์กร (ตามนิยามของ กลต.) 
ลาํดบัที่ รายชื่อ ตาํแหน่ง 

1. นางสาววนัดี กญุชรยาคง กรรมการผู้จดัการใหญ่ 
2. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการผู้จดัการสายงานธรุกิจเหลก็ (Steel) 
3. นายชาญชยั กลุถาวรากร กรรมการผู้จดัการสายงานการจดัการลงทนุ 
4. นายชยัวฒัน์ ตัง้สวุรรณพานิช รองกรรมการผู้จดัการใหญ่ฝ่ายบญัชี การเงิน และบริหารจดัการ 
5. นายสพุจน์ วรรณโรจน์ รองกรรมการผู้จดัการฝ่ายขายและการตลาด 
6. นายสมชยั วงศ์รัตนวิจิตร รองกรรมการผู้จดัการฝ่ายปฎิบติัการ 
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1.4.7 ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

 งบการเงนิเฉพาะกจิการ 

ผลประกอบการและฐานะทางการเงินของบริษัท อ้างอิงจากงบการเงินเฉพาะบริษัทท่ีได้รับการสอบทานจากผู้สอบบญัชี สําหรับ
งวดบญัชีสิน้สดุ ณ 31 ธนัวาคม 2551 – 2553 และงวด 3 เดือนสิน้สดุ 31 มีนาคม 2554 

งบดุล (เฉพาะบริษัท) 
หน่วย: ล้านบาท 

2551 2552 2553 ณ 31 มีนาคม 2554 
จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

สินทรัพย์         

สินทรัพย์หมุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 13.27 6.52% 4.80 2.50% 10.87 6.66% 29.22 2.00% 
ลกูหนีก้ารค้าและตัว๋เงินรับ - สทุธิ 40.71 20.01% 37.69 19.62% 31.80 19.49% 32.51 2.23% 

มลูค่างานเสร็จท่ียงัไมไ่ด้เรียกเก็บ 7.16 3.52% 20.01 10.42% 10.63 6.51% 11.88 0.81% 
สนิค้าคงเหลือ - สทุธิ 47.35 23.27% 41.04 21.37% 20.27 12.43% 47.72 3.27% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 4.15 2.04% 3.88 2.02% 3.33 2.04% 1.17 0.08% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 112.64 55.36% 107.42 55.93% 76.90 47.14% 122.50 8.40% 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน         
เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - - - - - - 1,251.00 85.79% 
ท่ีดนิ อาคาร และอปุกรณ์ - สทุธิ 88.73 43.61% 80.81 42.08% 81.06 49.69% 78.66 5.39% 

สนิทรัพย์ไมมี่ตวัตน - สทุธิ 0.51 0.25% 0.48 0.25% 0.35 0.21% 0.32 0.02% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 90.82 44.64% 84.63 44.07% 86.24 52.86% 1,335.72 91.60% 

รวมสินทรัพย์ 203.46 100.00% 192.04 100.00% 163.14 100.00% 1,458.23 100.00% 

 
หนีสิ้น 

        

หนีสิ้นหมุนเวียน         
เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 8.00 3.93% 10.00 5.21% - - - - 
เจ้าหนีก้ารค้า 54.63 26.85% 50.49 26.29% 37.43 22.95% 76.93 5.28% 

เงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปี 3.04 1.49% 3.04 1.58% 2.32 1.42% - - 
สว่นของหนีส้นิภายใต้สญัญาเช่าการเงินท่ีถึง
กําหนดชําระใน 1 ปี 

0.93 0.46% 1.59 0.83% 1.83 1.12% 1.23 0.08% 

หนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน 17.88 8.79% 27.82 14.49% 18.79 11.52% 30.26 2.08% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 84.48 41.52% 92.94 48.39% 60.37 37.01% 108.43 7.44% 

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน         
ประมาณการหนีส้นิผลประโยชน์ของพนกังาน - - - - - - 0.19 0.01% 
เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 13.84 6.80% 10.80 5.63% 5.29 3.24% - - 

หนีส้นิภายใต้สญัญาเชา่การเงิน - สทุธิ 3.67 1.80% 1.63 0.85% 4.34 2.66% 4.03 0.28% 
รวมหนีส้นิไมห่มนุเวียน 17.51 8.61% 12.44 6.48% 9.63 5.90% 4.22 0.29% 

รวมหนีสิ้น 101.99 50.13% 105.37 54.87% 70.00 42.91% 112.64 7.72% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น       -  
ทนุท่ีออกจําหน่ายและเรียกชําระแล้ว 50.00 24.58% 50.00 26.04% 50.00 30.65% 500.00 34.29% 

สว่นเกินมลูค่าหุ้น 25.87 12.72% 25.87 13.47% 25.87 15.86% 826.87 56.70% 
กําไรสะสม จดัสรรเป็นสํารองตามกฎหมาย 5.42 2.66% 5.42 2.82% 5.42 3.32% 5.42 0.37% 

กําไรสะสม ยงัไมไ่ด้จดัสรร 20.18 9.92% 5.38 2.80% 11.86 7.27% 13.30 0.91% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 101.46 49.87% 86.67 45.13% 93.14 57.09% 1,345.58 92.28% 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 203.46 100.00% 192.04 100.00% 163.14 100.00% 1,458.23 100.00% 
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งบกาํไรขาดทุน (เฉพาะบริษัท) 
หน่วย: ล้านบาท 

2551  2552  2553  งวด 3 เดือนปี 2554 
 จาํนวน   ร้อยละ   จาํนวน  ร้อยละ   จาํนวน  ร้อยละ   จาํนวน  ร้อยละ  

รายได้หลัก         
รายได้จากการขาย 223.17 61.42% 148.32 50.14% 145.11 45.88% 35.37 53.24% 
รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้ 136.95 37.69% 144.81 48.96% 166.33 52.59% 29.75 44.78% 
รวมรายได้หลัก 360.12 99.10% 293.13 99.10% 311.44 98.48% 65.11 98.02% 

ต้นทุนและค่าใช้จ่าย         

ต้นทนุขาย 181.08 49.83% 127.42 43.08% 123.24 38.97% 29.96 45.11% 
ต้นทนุขายพร้อมตดิตัง้ 114.05 31.39% 121.35 41.03% 132.01 41.74% 21.94 33.03% 
รวมต้นทุนขาย 295.12 81.22% 248.77 84.11% 255.24 80.71% 51.90 78.14% 

กาํไรขัน้ต้น 65.00 18.05% 44.35 15.13% 56.19 18.04% 13.21 20.28% 

รายได้อ่ืน 3.25 0.90% 2.65 0.90% 4.82 1.52% 1.32 1.98% 
ค่าใช่จ่ายในการขายและบริหาร 40.11 11.04% 39.99 13.52% 47.02 14.87% 12.03 18.12% 
ดอกเบีย้จ่ายค่าใช้จา่ยทางการเงิน 1.71 0.47% 1.73 0.58% 1.48 0.47% 0.20 0.29% 
กาํไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 26.43 7.27% 5.29 1.79% 12.51 3.96% 2.30 3.45% 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล 6.27 1.72% 1.58 0.53% 3.54 1.12% 0.85 1.29% 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 20.17 5.55% 3.70 1.25% 8.97 2.84% 1.44 2.17% 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 163.14 ล้านบาท ซึง่เป็นสินทรัพย์หมนุเวียนและสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนคิดเป็นร้อย
ละ 47.14 และร้อยละ 52.86 ของสินทรัพย์รวม ตามลําดบั โดยสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีสําคญัประกอบด้วย (1) เงินสดและรายการ
เทียบเทา่เงินสดจํานวน 10.87 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จากปี 2552 เน่ืองจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพ่ิมขึน้  (2) ลกูหนีก้ารค้าจํานวน 
31.80 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยจากปี 2552 เน่ืองจากระยะเวลาเก็บหนีดี้ขึน้ (3) มลูค่างานเสร็จท่ียงัไม่ได้เรียกเก็บจํานวน 10.63 ล้าน
บาท ลดลงจากปี 2552 เน่ืองจากมีการส่งมอบและเรียกเก็บชําระเงินท่ีเร็วขึน้ (4) สินค้าคงเหลือจํานวน 20.27 ล้านบาท ลดลงจากปี 
2552 เน่ืองจากมีการปรับการบริหารสินค้าคงเหลือเพ่ือให้สอดคล้องกบัต้นทนุของสินค้า และ (5) สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืนจํานวน 3.33 
ล้านบาท ใกล้เคียงกบัปี 2552  สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน ณ สิน้ปี 2553 มีจํานวน 86.24 ล้านบาท ใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2552 ซึ่งเท่ากบั 
84.81 ล้านบาท เน่ืองจากมีการเพ่ิมขึน้ของท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์เล็กน้อย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 STEEL มีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 
1,458.23 ล้านบาท ประกอบด้วย (1) สินทรัพย์หมนุเวียนจํานวน 122.50 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 ร้อยละ 59.29 เน่ืองจาก
เงินสดจากการดําเนินงานและสินค้าคงเหลือเพ่ิมขึน้จากการมีลกูค้าจองเหลก็จํานวนมากลว่งหน้า ทําให้บริษัทต้องมีการเก็บเหลก็ซึง่เป็น
สินค้าคงเหลือมากขึน้ (2) สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนจํานวน 1,335.72 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 อย่างมีนยัสําคญั เน่ืองจากมีการ
บนัทกึเงินลงทนุในบริษัทย่อยจากการควบรวมกิจการกบั SPC เป็นจํานวน 1,251.00 ล้านบาท  

หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 70.00 ล้านบาทซึง่ลดลงจากปี 2552 เป็นจํานวน 35.37 ล้านบาท ซึง่เป็นหนีส้ินหมนุเวียนและ
หนีส้ินไม่หมนุเวียนจํานวน 60.37 ล้านบาท และ 9.63 ล้านบาท ตามลําดบั โดยหนีส้ินหมนุเวียนลดลงจากปี 2552 จํานวน 32.57 ล้าน
บาทเน่ืองจากการลดลงของเจ้าหนีก้ารค้าจํานวน 13.06 ล้านบาท สาเหตจุากการที่บริษัทมีการปรับการบริหารสินค้าคงเหลือเพ่ือให้
สอดคล้องกบัต้นทนุของสินค้า ทําให้มีเจ้าหนีก้ารค้าลดลง และการคืนเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 10 ล้านบาท ทัง้นี ้หนีส้ินไม่
หมนุเวียนลดลงจากปี 2552 จํานวน 2.81 ล้านบาท เน่ืองจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลง  ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 
STEEL มีหนีส้ินรวมเท่ากบั 112.64 ล้านบาท ประกอบด้วย (1) หนีส้ินหมนุเวียนจํานวน 108.62 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 
ร้อยละ 79.60 เน่ืองจากเจ้าหนีก้ารค้าเพ่ิมขึน้จากการสัง่ซือ้วตัถดิุบเพ่ือเตรียมการผลิตในช่วงไตรมาส 2 (2) หนีส้ินไม่หมนุเวียนจํานวน 
4.22 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2553 เน่ืองจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลง 

ส่วนของผู้ ถือหุ้น ณ สิน้ปี 2553 มีจํานวนเท่ากบั 93.14 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จากปี 2552 จํานวน 6.47 ล้านบาท เน่ืองจากกําไรสทุธิ
เพ่ิมขึน้ ในขณะที่มีการจ่ายเงินปันผลเพียง 2.5 ล้านบาท ส่วน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 STEEL มีส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 1,345.58 
ล้านบาท เน่ืองจากมีการเพ่ิมทนุจาก 50 ล้านบาทเป็น 500 ล้านบาทเพ่ือซือ้หุ้นของ SPC รวมทัง้มีการบนัทึกส่วนเกินมลูค่าหุ้นเป็น
จํานวน 801 ล้านบาท 
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ผลการดําเนินงาน 

STEEL มีรายได้รวมสําหรับปี 2553 เป็นจํานวน 311.44 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ร้อยละ 6.25 จากปี 2552 เน่ืองจากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงปีหลงั และการเร่ิมลงทนุของภาคเอกชนในสินทรัพย์ถาวร ทัง้นี ้รายได้รวมประกอบด้วยรายได้จากการขาย รายได้
จากการขายพร้อมติดตัง้ และรายได้อ่ืน โดย STEEL มีรายได้ดงักล่าวสําหรับปี 2553 เป็นจํานวน 145.10 ล้านบาท 166.33 ล้านบาท 
และ 4.82 ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 45.88 ร้อยละ 52.59 และ ร้อยละ 1.52 ของรายได้รวม ตามลําดบั รายได้จากการขาย
ลดลงร้อยละ 2.17 สําหรับรายได้จากการขายพร้อมติดตัง้เพ่ิมขึน้ร้อยละ 14.86 เน่ืองจากกิจการเน้นกลุ่มลกูค้าท่ีเป็นโครงการ และมี
นโยบายมุ่งเน้นการขายพร้อมติดตัง้เพ่ิมมากขึน้ เน่ืองจากมีอตัรากําไรขัน้ต้นโดยเฉลี่ยท่ีสงูกว่า สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 STEEL มี
รายได้รวมเป็นจํานวน 65.11 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 27.49 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2553 สาเหตหุลกัเน่ืองมาจากการลดลงของ
รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้ โดยลกูค้าหลายรายยงัไม่ทําการติดตัง้ในไตรมาสท่ี 1 ทําให้ยงัไม่มีการรับรู้รายได้ในไตรมาสนี ้โดย 
STEEL มีรายได้จาการขายจํานวน 35.37 ล้านบาท รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้จํานวน 29.75 ล้านบาท และรายได้อ่ืนจํานวน 1.32 
ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 53.24 ร้อยละ 44.78 และร้อยละ 1.98 ของรายได้รวม ตามลําดบั  

ต้นทนุรวมสําหรับปี 2553 เท่ากับ 255.24 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 18.04 เพ่ิมขึน้จากปี 2552 ซึ่งมีอตัรากําไร
ขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 15.13  หรือเพ่ิมขึน้ร้อยละ 26.69 จากปี 2552 เน่ืองจากภาวะความผนัผวนของราคาวตัถดิุบและผลจากค่าเงินบาท
ท่ีแข็งตวัอย่างรวดเร็ว โดยต้นทนุรวมประกอบด้วยต้นทนุขายและต้นทนุขายพร้อมติดตัง้ เป็นจํานวน 123.24 ล้านบาท และ 132.01 ล้าน
บาท ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 38.97 และร้อยละ 41.74 ของรายได้รวม ตามลําดบั โดยต้นทนุท่ีสําคญัคือวตัถดิุบท่ีบริษัท สัง่ซือ้จาก 
บริษัท บลสูโคปสตีล (ประเทศไทย) จํากดั และราคาต้นทนุดงักลา่วมีการปรับตวัขึน้ลงตามราคาตลาดของวตัถดิุบ สําหรับงวด 3 เดือนปี 
2554 STEEL มีต้นทนุรวมเท่ากบั 51.90 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 20.28 ลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 2553 เน่ืองจาก
การลดลงของรายได้จากการขายพร้อมติดตัง้ซึง่มีอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีสงูกว่า โดยต้นทนุรวมประกอบด้วยต้นทนุขายและต้นทนุขายพร้อม
ติดตัง้ จํานวน 29.96 ล้านบาท และ 21.94 ล้านบาท ตามลําดบั   

คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารสําหรับปี 2553 เทา่กบั 47.02 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ร้อยละ 17.59 จากปี 2552 โดยสดัส่วนค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารตอ่รายได้รวมเพ่ิมขึน้จากร้อยละ 13.52 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 14.87 ในปี 2553 โดยคา่ใช้จ่ายดงักลา่วประกอบด้วย 
ค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร ซึ่งส่วนใหญ่ได้แก่ค่าตอบแทนผู้บริหาร ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่ายดําเนินงานต่างๆ 
และได้ตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสญูเพ่ิมขึน้อีก 1.59 ล้านบาท สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 STEEL มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั 
12.03 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ร้อยละ 4.89 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2553 โดยมีสาเหตหุลกัจากคา่ใช้จ่ายในการควบรวมกิจการ 

STEEL มีกําไรสทุธิสําหรับปี 2553 เท่ากบั 8.97 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิเท่ากบัร้อยละ 2.84 ซึ่งเพ่ิมขึน้จากปี 2552 ท่ีมี
อตัรากําไรสทุธิเท่ากับร้อยละ 1.25 โดยกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้เน่ืองจากบริษัทมีลกูค้าโครงการมากขึน้  ประกอบกับความผนัผวนของราคา
วตัถดิุบ ทําให้ราคาขายสงูขึน้  สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 STEEL มีกําไรสทุธิเท่ากบั 1.44 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิเท่ากบัร้อย
ละ 2.17 ซึ่งลดลงเม่ือเทียบกับงวดเดียวกันของปี 2552 เน่ืองจากการลดลงของรายได้จากการขายพร้อมติดตัง้และการเพ่ิมขึน้ของ
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 งบการเงนิรวม 

งบการเงินรวมในปี 2553 อ้างอิงจากงบการเงินเสมือนรวมบริษัท สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2553 สอบทานโดย บริษัท เอส.เค.
แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วิสเซส จํากดั จดัทําขึน้โดยเป็นการรวมส่วนได้เสียของบริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน)  และ SPC โดยท่ี
ทรัพย์สิน หนีส้ิน และส่วนของเจ้าของของแต่ละบริษัทรวมกนัด้วยราคาตามบญัชีท่ีบนัทึกไว้โดยตดัรายการระหว่างกนัท่ีสําคญัระหว่าง 
SPC และบริษัทย่อยออก รวมทัง้การตดัรายการเงินลงทนุในบริษัทย่อยของกิจการ และทนุเรือนหุ้นของกิจการ และไม่คิดค่าความนิยม
จากการรวมบริษัท ซึ่งในการจดัทํางบการเงินรวมภายหลงัจากการซือ้กิจการ การรับรู้รายการต่างๆอาจแตกต่างจากงบการเงินเสมือน
รวมบริษัท เน่ืองจากการรวมกิจการจะเป็นการซือ้ธรุกิจแบบย้อนกลบั  

สําหรับงบการเงินรวมงวด 3 เดือน สิน้สดุ 31 มีนาคม 2554 อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท ซึ่งสอบทานโดย บริษัท เอส.เค.
แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วิสเซส จํากดั โดยบริษัทมีการซือ้กิจการของ SPC ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 และได้จดัทํางบการเงินรวมสําหรับ
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การซือ้ธุรกิจแบบย้อนกลบัภายใต้ช่ือ บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทใหญ่ตามกฎหมายแต่เป็นผู้ถกูซือ้ในทาง
บญัชี ซึง่ทําให้การจดัทําบญัชีในงบการเงินรวมจดัทําเสมือนว่า SPC เป็นบริษัทแม่และ STEEL เป็นบริษัทลกู ซึง่เป็นไปตามมาตรฐาน
การบญัชีฉบบัท่ี 43 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง การรวมธรุกิจ  

ทัง้นี ้งบการเงินรวมในปี 2553 และงวด 3 เดือนปี 2554 จะมีความแตกตา่งกนัในประเดน็หลกั ดงันี ้

(1) การรับรู้รายได้ในงบกําไรขาดทนุ   

งบการเงินรวมในปี 2553 จดัทําเสมือนกบัว่าการควบรวมกิจการเกิดขึน้ตัง้แต่ต้นปี โดยรับรู้รายได้ของ STEEL และ SPC เต็ม
ปี ภายหลงัจากหกัรายการระหว่างกนัท่ีสําคญัระหว่าง SPC และบริษัทย่อยของ SPC ส่วนในงบการเงินรวมงวด 3 เดือนปี 
2554 ซึง่จดัทําตามรูปแบบการซือ้ธุรกิจแบบย้อนกลบันัน้ จดัทําเสมือนว่า SPC ซือ้กิจการ STEEL ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 
ดงันัน้งบกําไรขาดทนุจะรับรู้รายได้ของ SPC และบริษัทย่อยของ SPC (หลงัตดัรายการระหว่างกนั) เป็นหลกั โดยรับรู้รายได้
ของ STEEL ตัง้แตว่นัท่ี 28 – 31 มีนาคม 2554 

(2) คา่ความนิยม 

งบการเงินรวมในปี 2553 ไม่มีการบนัทึกค่าความนิยมจากการซือ้บริษัท ส่วนในงบการเงินรวมงวด 3 เดือนปี 2554 มีการ
บนัทกึคา่ความนิยมจํานวน 11.29 ล้านบาทซึง่เป็นผลตา่งของมลูคา่ยติุธรรมของ STEEL ก่อนการควบรวม และสินทรัพย์และ
หนีส้ินท่ีระบไุด้ตามมลูคา่ยติุธรรมก่อนวนัควบรวม 

งบดุล  
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 ณ 31 มีนาคม 2554 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 
สินทรัพย์     

สินทรัพย์หมุนเวียน     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 56.90 2.61% 92.35 3.15% 

เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ 20.01 0.92% 6.93 0.24% 

ลกูหนีก้ารค้า และตัว๋เงินรับ – สทุธิ 51.72 2.37% 63.57 2.17% 

มลูค่างานเสร็จท่ียงัไมไ่ด้เรียกเก็บ 10.63 0.49% 11.88 0.41% 

วสัดรุอโอนเข้างานก่อสร้าง 25.11 1.15% - - 

สินค้าคงเหลือ - สทุธิ 21.74 1.00% 49.18 1.68% 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 43.01 1.97% 61.54 2.10% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 229.12 10.51% 285.45 9.75% 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน     
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ – สทุธิ 879.52 40.34% 1,969.78 67.28% 
สินทรัพย์ระหว่างก่อสร้าง 940.81 43.15% 586.24 20.02% 

เงินจ่ายล่วงหน้าคา่รับเหมาและอปุกรณ์ก่อสร้าง - - 34.93 1.19% 
คา่ความนิยม - - 11.29 0.39% 

เงินฝากธนาคารท่ีติดภาระคํา้ประกนัและมีข้อจํากดัในการใช้ 119.39 5.48% 24.51 0.84% 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 11.65 0.53% 15.61 0.53% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 1,951.37 89.49% 2,642.36 90.25% 
รวมสินทรัพย์ 2,180.48 100.00% 2,927.82 100.00% 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หนีสิ้นหมุนเวียน     
เจ้าหนีก้ารค้าและค่าก่อสร้าง 37.43 1.72% 107.88 3.68% 

เจ้าหนีค้่าสินทรัพย์ 822.53 37.72% 1,191.54 40.70% 
สว่นของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปี 48.37 2.22% 143.86 4.91% 

หนีสิ้นตามสญัญาเช่าการเงินท่ีถงึกําหนดชําระใน 1 ปี 3.24 0.15% 3.04 0.10% 
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งบดุล  
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 ณ 31 มีนาคม 2554 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

หนีสิ้นหมนุเวียนอ่ืน - สทุธิ 28.98 1.33% 49.73 1.70% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 940.55 43.13% 1,496.05 51.10% 

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน     
ภาระผกูพนัผลประโยชน์ของพนกังาน - - 2.35 0.08% 
เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 361.35 16.57% 410.05 14.01% 

เจ้าหนีต้ามสญัญาเช่าทางการเงิน – สทุธิ 8.16 0.37% 9.22 0.31% 
หุ้นสามญัในบริษัทย่อยรอซือ้คืน 80.12 3.67% 81.90 2.80% 

หุ้นสามญัในบริษัทย่อยท่ีมีสิทธิเลือกขาย 90.69 4.16% 92.77 3.17% 
รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 540.32 24.78% 596.29 20.37% 

รวมหนีสิ้น 1,480.87 67.91% 2,092.34 71.46% 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทนุจดทะเบียนท่ีออกและเรียกชําระแล้ว 500.00 22.93% 500.00 17.08% 

สว่นเกินมลูคา่หุ้น 25.87 1.19% 89.00 3.04% 
สว่นต่ําจากการเปล่ียนแปลงส่วนได้เสียในบริษัทย่อย (6.73) -0.31% (6.76) -0.23% 

กําไร(ขาดทนุ)สะสมท่ีจดัสรรแล้ว 5.42 0.25% - - 
กําไร(ขาดทนุ)สะสมท่ียงัไมไ่ด้จดัสรร 3.96 0.18% (11.11) -0.38% 

ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 528.52 24.24% 571.13 19.51% 
ส่วนได้เสียที่ไม่มีอํานาจควบคุมของบริษัทย่อย 171.09 7.85% 264.35 9.03% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 699.61 32.09% 835.48 28.54% 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 2,180.48 100.00% 2,927.82 100.00% 

 

งบกาํไรขาดทุน 
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 งวด 3 เดือนปี 2554 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 
รายได้จากการดาํเนินงาน     

รายได้หลกั     
     รายได้จากการขาย 227.39 55.77% 39.43 98.38% 

     รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้ 166.33 40.79% - - 
     รายได้จากการให้บริการ 1.55 0.38% - - 

รายได้อ่ืน 6.06 1.49% 0.50 1.24% 
กําไรจากอตัราแลกเปล่ียน 6.40 1.57% 0.15 0.38% 

รวมรายได้ 407.73 100.00% 40.08 100.00% 
ค่าใช้จ่ายจากการดาํเนินงาน     
ต้นทนุขาย     
     ต้นทนุขายจากการขาย 143.97 35.31% 8.31 20.73% 

     ต้นทนุขายและบริการติดตัง้ 132.01 32.38% - - 
     ต้นทนุบริการ 1.86 0.46% 0.90 2.24% 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 78.62 19.28% 16.17 40.33% 
รวมค่าใช้จ่าย 356.46 87.43% 25.37 63.29% 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงินและภาษีเงินได้นิติบคุคล 51.27 12.57% 14.71 36.71% 

ต้นทนุทางการเงิน 16.41 4.03% 10.12 25.25% 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล 13.13 3.22% 5.29 13.20% 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 21.72 5.33% (0.70) -1.75% 

กําไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัท 12.76 3.13% (3.21) -8.02% 
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งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 

ปี 2553 งวด 3 เดือนปี 2554 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน (ล้านบาท) 28.61 (25.69) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (ล้านบาท) (413.26) 15.35 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (ล้านบาท) 427.03 56.66 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.24 0.19 

อตัราสว่นหนีสิ้นตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 2.12 2.50 

กําไรสทุธิตอ่หุ้น (บาท) - ในส่วนท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 0.03 (0.01) 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวมตามงบการเงินเสมือนรวมบริษัท ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 2,180.48 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นไม่หมนุเวียนคิดเป็นร้อยละ 
89.49 ของสินทรัพย์รวม โดยสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนท่ีสําคญัประกอบด้วย ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ รวมทัง้สินทรัพย์ระหว่างก่อสร้าง 
มลูค่ารวม 1,820.33 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ในโครงการโรงไฟฟ้า SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 
กลุม่บริษัทมีสินทรัพย์รวมเทา่กบั 2,927.82 ล้านบาท สว่นใหญ่ยงัคงเป็นสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนคิดเป็นร้อยละ 90.25 โดยมี ท่ีดิน อาคาร
และอปุกรณ์ รวมทัง้สินทรัพย์ระหวา่งก่อสร้าง เพ่ิมขึน้เป็น 2,554.09 ล้านบาท เน่ืองมาจากความคืบหน้าในการก่อสร้างโครงการ SPSN1 
และ SPNP1 ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 STEEL มีการได้มาซึง่หุ้นของ SPC จํานวน 450 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ซึง่
สง่ผลให้ STEEL มีการบนัทกึคา่ความนิยมเป็นจํานวน 11.29 ล้านบาท ซึง่เป็นการประเมินจากราคาของสินทรัพย์ ทัง้สินทรัพย์ท่ีมีตวัตน
และสินทรัพย์ท่ีไมมี่ตวัตน หนีส้ิน และหนีส้ินท่ีอาจเกิดขึน้ท่ีระบไุด้ เพ่ือหามลูคา่ยติุธรรม ณ วนัท่ีซือ้กิจการ เพ่ือเปรียบเทียบกบัต้นทนุการ
รวมธรุกิจ โดยผลตา่งท่ีเกิดขึน้ได้ถกูบนัทกึเป็นคา่ความนิยมจากการแลกหุ้น และในอนาคตจะต้องมีการทดสอบการด้อยค่าของค่าความ
นิยมด้วย 

หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 1,480.87 ล้านบาท เป็นหนีส้ินหมนุเวียนและหนีส้ินไม่หมนุเวียนจํานวน 940.55 ล้านบาท และ 
540.32 ล้านบาท ตามลําดบั หนีส้ินไมห่มนุเวียนท่ีสําคญัได้แก่เจ้าหนีค้า่สินทรัพย์จํานวน 822.53 ล้านบาท ซึง่เป็นเจ้าหนีค้่าอปุกรณ์การ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ ในส่วนของหนีส้ินไม่หมนุเวียน กลุ่มบริษัทมีเงินกู้ ยืมระยะยาวสําหรับโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าเป็น
จํานวนรวม 409.72 ล้านบาท โดยอยู่ในส่วนของหนีส้ินไม่หมนุเวียนเป็นจํานวน 361.35 ล้านบาท หนีส้ินไม่หมนุเวียนอ่ืนๆได้แก่หุ้น
สามญัในบริษัทย่อยรอซือ้คืน และหุ้นสามญัในบริษัทย่อยท่ีมีสิทธิเลือกขาย จํานวนรวม 170.81 ล้านบาท ซึ่งเป็นมลูค่าหุ้นสามญัของ
โครงการโรงไฟฟ้าท่ีผู้ลงทนุมีสญัญาขายคืนให้กบับริษัทในอนาคต ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 กลุ่มบริษัทมีหนีส้ินรวมเท่ากบั 2,092.34 
ล้านบาท โดยมีเจ้าหนีค้่าสินทรัพย์เพ่ิมขึน้เป็น 1,191.54 ล้านบาท จากความคืบหน้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า และมีเงินกู้ ยืมระยะยาว
เพ่ิมขึน้เป็น 553.91 ล้านบาท 

สว่นของผู้ ถือหุ้น ณ สิน้ปี 2553 มีจํานวนเท่ากบั 528.52 ล้านบาท  โดยกลุ่มบริษัทมีทนุท่ีออกและเรียกชําระแล้วจํานวน 500 ล้าน
บาท และมีส่วนเกินมลูค่าหุ้นจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ STEEL เป็นจํานวน 25.87 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2554 ส่วนของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้เป็น 571.13 ล้านบาท เน่ืองจากมีการรับรู้ส่วนเกินมลูค่าหุ้นจากการรวมกิจการเป็นจํานวน 89.00 ล้าน
บาท โดยมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) 2.50 เท่า ทัง้นี ้D/E ของกลุ่มบริษัทอยู่ในระดบัท่ีสงูเน่ืองจากบริษัทดําเนินการ
โรงไฟฟ้าในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ (Project Financing) โดย SPKR1 ได้รับเง่ือนไขอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุท่ี 60:40 ในขณะท่ี 
SPSN1 และ SPNP1 ได้รับเง่ือนไขอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 70:30 

ผลการดําเนินงาน 

กลุม่บริษัทมีรายได้รวมสําหรับปี 2553 อ้างอิงจากงบเสมือนรวมบริษัท เป็นจํานวน 407.73 ล้านบาท โดยเป็นรายได้จากธรุกิจเหลก็
เดิมของ STEEL จํานวน 311.44 ล้านบาท และรายได้จากธุรกิจไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เป็นจํานวน 83.83 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วน
ร้อยละ 76.38 และร้อยละ 20.56 ของรายได้รวม ตามลําดบั ทัง้นี ้ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ดงักล่าว มาจากการขายไฟฟ้าของ
โครงการ SPKR1 เพียงโครงการเดียวท่ี COD เม่ือวนัท่ี 21 เมษายน 2553 รวมกบัรายได้คา่ท่ีปรึกษาของ SPC  
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สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 บริษัทจดัทํางบการเงินรวมจัดทําเสมือนว่า SPC เป็นบริษัทแม่และ STEEL เป็นบริษัทลูกตาม
มาตรฐานบญัชีเร่ืองการรวมธรุกิจ ดงันัน้ งบกําไรขาดทนุจากงบการเงินรวมงวด 3 เดือนปี 2554 จะแสดงรายได้และค่าใช้จ่ายของ SPC 
และบริษัทย่อยเป็นหลกั โดยเสมือนว่า SPC ได้ซือ้กิจการ STEEL ในทางบญัชี ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 ทัง้นี ้ในงวด 3 เดือนปี 2554 
กลุม่บริษัทมีรายได้รวม 40.08 ล้านบาท โดยสว่นใหญ่เป็นรายได้จากการขายไฟฟ้าของโครงการ SPKR1 และ SPSN 1 ซึง่เร่ิม COD เม่ือ
วนัท่ี 9 กมุภาพนัธ์ 2554 จํานวนรวม 39.43 ล้านบาท 

ต้นทนุรวมสําหรับปี 2553 เทา่กบั 277.84 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 29.71 ซึง่เป็นอตัรากําไรขัน้ต้นของ STEEL รวม
กบั SPC สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีต้นทนุรวม 9.21 ล้านบาท บาท คิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 76.66 ซึง่แสดงถึง
อตัรากําไรขัน้ต้นของการดําเนินการโรงไฟฟ้าเป็นหลกั ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารสําหรับปี 2553 และงวด 3 เดือนปี 2554 เท่ากบั 
78.62 ล้านบาท และ 16.17 ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 19.28 และร้อยละ 40.33 ของรายได้รวม ตามลําดบั สดัส่วนค่าใช้จ่าย
ในการขายและบริหารต่อรายได้รวมในงวด 3 เดือนปี 2554 เพ่ิมขึน้เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการควบรวมบริษัท และค่าใช้จ่ายในการวาง
แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ ทัง้นี ้กลุม่บริษัทมีกําไรสทุธิสําหรับปี 2553 เทา่กบั 21.72 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิเท่ากบัร้อย
ละ 5.33 ส่วนในงวด 3 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีผลขาดทนุสุทธิ 0.70 ล้านบาท เน่ืองมาจากมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเป็น
จํานวนมาก 

สภาพคลอ่ง 

ในปี 2553 กลุ่มบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานเป็นจํานวน 28.61 ล้านบาท เน่ืองจากมีกําไรจากการดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุมีจํานวน (413.26) ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นการลงทนุเพ่ือซือ้สินทรัพย์ของโรงไฟฟ้า และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีจํานวน 427.03 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นเงินสดรับจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินและการเพ่ิมทนุ
จํานวน 100 ล้านบาท สําหรับงวด 3 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานเป็นจํานวน (25.69) ล้านบาท 
เน่ืองจากมีผลขาดทุนในการดําเนินงานและมีลูกหนีเ้พ่ิมขึน้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุมีจํานวน 15.35 ล้านบาท รายการ
สําคญัได้แก่เงินลงทนุในสินทรัพย์ (86.56) ล้านบาท เงินสดรับสทุธิจากการลงทนุในหลกัทรัพย์เผ่ือขาย 13.45 ล้านบาท เงินฝากธนาคาร
ท่ีติดภาระคํา้ประกนัลดลง 94.87 ล้านบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีจํานวน 56.66 ล้านบาท โดยเพ่ิมขึน้จากเงินกู้ ยืม
ระยะยาวและเงินสดรับจากการขายเงินลงทนุในบริษัทย่อย 

1.4.8 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

 ภาวะอุตสาหกรรมเหลก็ในปี 2553 และแนวโน้มในปี 2554 

สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรมได้รายงานสถานการณ์เหล็กโดยรวมใน ปี 2553 เม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัของปีก่อน พบว่าการ
ผลิตโดยรวมเพ่ิมขึน้ ร้อยละ 17.10 ความต้องการใช้ในประเทศเพ่ิมขึน้ร้อยละ 44.33 เน่ืองจากความต้องการของอตุสาหกรรมต่อเน่ือง 
เช่น ยานยนต์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีมีการขยายตวัเพ่ิมขึน้ โดยเป็นการผลิตเพ่ือชดเชยกบัสต๊อกสินค้าท่ีลดลงในช่วงปีก่อนหน้า สําหรับ
มลูค่าและปริมาณการนําเข้าเพ่ิมขึน้ร้อยละ 60.32 และร้อยละ 52.29 ตามลําดบั ซึง่สอดคล้องกบัรายงานของสํานกังานคณะกรรมการ
เศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ ซึ่งได้รายงานว่าเศรษฐกิจของไทยในปี 2553 มีการขยายตวัร้อยละ 7.8 นอกจากนี ้สํานกังานเศรษฐกิจ
อุตสาหกรรม ยังคาดการณ์แนวโน้มสถานการณ์เหล็กโดยรวมในประเทศในปี 2554 เม่ือเทียบกับปี 2553 ว่าอุตสาหกรรมเหล็กจะ
สามารถขยายตวัได้ต่อเน่ือง เน่ืองจากการขยายตวัของภาคก่อสร้างจากการลงทนุของภาครัฐโดยเฉพาะการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน
ตา่งๆ และการขยายตวัของภาคการผลิต ซึง่สอดคล้องกบัรายงานของสํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ ท่ี
ได้ประมาณอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 2554 ไว้ท่ีร้อยละ 3.5 - 4.5 (ข้อมลูจาก นสพ.บางกอกโพสท์ วนัท่ี 24 พฤษภาคม 
2554) 

อย่างไรก็ตาม ธุรกิจการผลิตแผ่นเหล็กเคลือบสําหรับมงุหลงัคาและฝาผนงัของบริษัทจดัอยู่ในหมวดอตุสาหกรรมเหล็กท่ีมีลกูค้า
หลกัเป็นโรงงานอตุสาหกรรม ทัง้ท่ีเป็นโรงงานสร้างใหม่ หรือโรงงานเดิมท่ีมีการปรับเปลี่ยนโครงสร้างหลงัคาใหม่ รวมถึงลกูค้าจากการ
ประมลูงานภาคราชการด้วย STEEL จึงคาดว่าตลาดของแผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบรีดลอนยงัสามารถขยายตวัได้ในอนาคตซึง่คาดว่า
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ลกูค้าหลกัในธุรกิจแผ่นเหล็กเคลือบสําหรับมงุหลงัคาและฝาผนังจะมีจะมีการขยายตวัในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทยในปี 2554 

สําหรับภาวะการแข่งขนัในธุรกิจเดิมของ STEEL อตุสาหกรรมแผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบขึน้ลอน เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีคู่แข่งขนัเป็น
จํานวนมาก โดยบริษัทมีคูแ่ข่งขนัทางตรงได้แก่ คูแ่ข่งท่ีเป็นผู้จดัจําหน่าย และคูแ่ข่งท่ีเป็นผู้ผลิตและผู้จดัจําหน่าย โดยมีคูแ่ข่งท่ีเป็นผู้ผลิต
และผู้จดัจําหน่ายรายใหญ่มี 3 ราย มีสว่นแบง่ตลาดรวมกนัประมาณร้อยละ 52 ในสว่นของผู้ผลติขนาดกลางซึง่รวมถึงบริษัทด้วย มีส่วน
แบง่ตลาดประมาณร้อยละ 18 และผู้ผลิตขนาดเลก็ซึง่มีอยู่เป็นจํานวนมาก มีสว่นแบง่ตลาดประมาณร้อยละ 30 นอกจากนีย้งัมีคู่แข่งขนั
ทางอ้อมจากสินค้าทดแทน ได้แก่ กระเบือ้งมงุหลงัคาใยหินผสมซีเมนต์ กระเบือ้งมงุหลงัคาคอนกรีต และแผ่นเหล็กเคลือบสงักะสี เป็น
ต้น ซึ่งผลิตภัณฑ์ของบริษัทมีจุดเด่นในด้านความปลอดภัยในการใช้งาน มีความทนทาน และนํา้หนักเบาสามารถประหยัดต้นทุน
ก่อสร้างกว่าการใช้สินค้าทดแทนเหล่านี ้อย่างไรก็ตาม บริษัทเช่ือว่ายงัมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีมีความได้เปรียบต่อคู่แข่งซึ่งเป็น
ผู้ผลิตขนาดกลางทัว่ไปและผู้ผลิตขนาดเลก็ ในด้านประสบการณ์ในธรุกิจท่ียาวนานกวา่ 16 ปี การมีตราสินค้า “ROLLFORM” การได้รับ
อนญุาตให้อ้างอิงช่ือ Blue Scope ซึง่เป็นผู้ผลิตสินค้าเพ่ือการทําตลาด การมีตวัแทนจําหน่ายในภมิูภาคต่าง ๆ กว่า 30 ราย ตลอดจน
การให้บริการที่รวดเร็วเพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า เป็นต้น (ท่ีมา: 56-1 ปี 2553 ของ STEEL) 

 ภาวะอุตสาหกรรมผลติไฟฟ้า และความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทย 

อตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้ารวมถึงการจดัหาไฟฟ้า มีผู้ เก่ียวข้องกบั การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT หรือ กฟผ.) เป็นจํานวน
มาก แบง่เป็น 3 สว่นใหญ่ คือ  

1. ส่วนการผลิต จะมีผู้จดัหาจํานวน 6 กลุ่ม คือ 1. กฟผ. 2. ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่หรือ Independent Power Producer 
(IPP) 3. ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายเล็ก หรือ Small Power Producer (SPP) 4. ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายเล็กมากหรือ Very Small 
Power Producer (VSPP) 5. ผู้ผลิตอ่ืนๆ ซึ่งรวมถึงการผลิตโดยส่วนราชการบางแห่ง เช่น กรมพฒันาพลงังานทดแทนและ
อนรัุกษ์พลงังาน ซึง่มีการผลิตไฟฟ้าจากเข่ือนพลงันํา้ขนาดเลก็อยู่ 22 แหง่ และ 6. ไฟฟ้านําเข้าจากตา่งประเทศ 

2. ส่วนการจดัจําหน่าย สามารถแบ่งได้ 3 กลุ่ม คือ 1. กฟผ. 2. การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และ การไฟฟ้าส่วนภมิูภาค (กฟภ.) 
และ 3. ผู้ผลิตไฟฟ้ารายเลก็ ประกอบด้วยผู้ผลิตไฟฟ้า VSPP และผู้ผลิตอ่ืนๆ 

3. ส่วนผู้บริโภค ประกอบด้วยผู้ ใช้ไฟประเภทต่างๆ ประมาณ 17 ล้านราย จากภาคอตุสาหกรรม ภาคธุรกิจ บ้านอยู่อาศยั การ
ขายให้ประเทศเพ่ือนบ้าน และอ่ืน ๆ เป็นต้น 

โครงสร้างการผลติและจําหน่ายไฟฟ้า 

 
ท่ีมา : บทความของอาจารย์ เทียนไชย จงพีร์เพียร http://www.eppo.go.th 
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ดงันัน้จะเห็นได้ว่าระบบการจัดหาและจัดจําหน่ายไฟฟ้าของประเทศมีความซบัซ้อน เน่ืองจากมีผู้ผลิตและผู้ จําหน่ายอยู่หลาย
ประเภท และบทบาทของผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กจะมีมากขึน้ในอนาคตจากการสนบัสนนุของรัฐบาล นอกจากนี ้ในการผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศไทย ปัจจุบนัมีการพึ่งพาก๊าซธรรมชาติเป็นสดัส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกับเชือ้เพลิงชนิดอ่ืน ๆ โดย ณ เดือนกุมภาพนัธ์ 2554 มีใช้
เชือ้เพลิงชนิดต่าง ๆ เพ่ือผลิตพลงังานไฟฟ้า เป็นสดัส่วนโดยประมาณ ดงันี ้ก๊าซธรรมชาติ 68% ถ่านหินและลิกไนต์ 21% พลงันํา้ 5% 
ซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศและอ่ืนๆ 6% และนํา้มนั 0.4% 

อตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน และพลงังานแสงอาทิตย์ 

จากร่างแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศ พ.ศ.2553-2573 (พีดีพี 2010) เป็นงานท่ีรัฐบาลผลกัดนันโยบายด้านพลงังาน
ทดแทนเป็นวาระแห่งชาติ ตลอดจนส่งเสริมและวิจัยพลงังานทดแทนทุกรูปแบบอย่างจริงจังและต่อเน่ือง โดย กรมพฒันาพลังงาน
ทดแทนและอนรัุกษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน ได้กําหนดแผนพฒันาพลงังานทดแทน 15 ปี (พ.ศ.2551- 2565) โดยมีเป้าหมายเพ่ิม
สดัสว่นการใช้พลงังานทดแทนให้เป็นร้อยละ 20 ของการใช้พลงังานขัน้สดุท้ายของประเทศ ภายในปี 2565  

สําหรับอตุสาหกรรมการผลิตพลงังานหมนุเวียนจากพลงังานแสงอาทิตย์ ณ เดือนธันวาคม 2553 มีผู้ ย่ืนคําขอขายไฟฟ้ากบัการ
ไฟฟ้านครหลวงและการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค รวม 565 ราย มีลกัษณะดําเนินงานได้ในหลายรูปแบบแตกต่างกัน เช่น การผลิตไฟฟ้าจาก
แผงเซลล์แสงอาทิตย์ (Photovoltaic: PV) หรือ การผลิตไฟฟ้าจากความร้อนของแสงอาทิตย์ (Thermal) เป็นต้น โดยเม่ือก่อสร้างเสร็จ
เรียบร้อยจะมีกําลงัผลิตติดตัง้รวม 2,881 เมกกะวตัต์ (MW) อย่างไรก็ตาม ณ เดือนธันวาคม 2553 ผู้ประกอบการที่ก่อสร้างเสร็จและ
จําหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบแล้วมีจํานวน 64 ราย มีกําลงัผลิตติดตัง้รวม 26.58 เมกกะวตัต์ ซึง่ทัง้หมดเป็นการผลิตไฟฟ้าในรูปแบบ PV 

ในการผลิตไฟฟ้าจากแผงเซลล์รับแสงอาทิตย์ (PV) ผู้ประกอบการส่วนใหญ่จะมีท่ีตัง้อยู่ในจงัหวดัต่าง ๆ ทัว่ประเทศ จึงมีการย่ืนคํา
ขอขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค โดย ณ เดือนธนัวาคม 2553 มีผู้ประกอบการย่ืนคําขอจํานวน รวม 374 โครงการ โดยเม่ือก่อสร้าง
เสร็จเรียบร้อยจะมีกําลงัผลิตติดตัง้รวมประมาณ 1,483.36 เมกกะวตัต์ โดย SPC มีสดัส่วนการย่ืนคําขอขายไฟฟ้าสงูสดุ 34 โครงการ 
คิดเป็นกําลงัการผลิตติดตัง้รวม 201.78 เมกกะวัตต์ หรือร้อยละ 13.60 ของกําลงัผลิตติดตัง้ท่ีผู้ ประกอบการได้ย่ืนคําขอไว้ (สํานัก
นโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน)  

ทัง้นี ้โครงการโรงไฟฟ้าทัง้หมดของ SPC ได้รับการส่งเสริมผู้ผลิตพลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก (VSPP) โดยที่การ กฟน. และ 
กฟภ. ได้มีประกาศกําหนดและระยะเวลาปริมาณไฟฟ้ารับซือ้ท่ีได้รับส่วนเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในพลงังานหมนุเวียนประเภท
ต่าง ๆ โดยในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ จะได้รับ Adder เป็นระยะเวลา 10 ปี ในจํานวนเงิน 8.0 บาท ต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง 
(kW) สําหรับผู้ ท่ีทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าก่อนวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2553 โดยหลงัจากนัน้คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ ได้มีการ
เปลี่ยนแปลงมาตรการรับซือ้ไฟฟ้าในโครงการสง่เสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน จากระบบ Adder เป็นมาตรการรับซือ้ไฟฟ้า 
(Feed-in-tariffs) ซึง่ทําให้จํานวนเงินท่ีภาครัฐให้การสง่เสริมโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย์สําหรับโครงการโรงไฟฟ้าท่ีขอใหมมี่อตัราเป็น 6.50 
บาท ตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง (kW)  

ในการพิจารณาดําเนินงานหากมีการกําหนดเง่ือนไขวนัจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบไว้ในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า แต่ผู้ประกอบการไม่สามารถ
จ่ายไฟฟ้าให้การไฟฟ้าได้ตามท่ีกําหนดไว้ อาจมีผลกระทบต่อการไฟฟ้าในด้านการปฎิบติัและวางแผนจดัหาไฟฟ้า ก็สามารถบอกเลิก
สญัญาได้ โดยอาจพิจารณาให้การผ่อนผนัท่ีเหมาะสมได้ระยะหนึ่ง พร้อมทัง้กําหนดเง่ือนไขให้แสดงผลการดําเนินงาน หากไม่สามารถ
จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ตามข้อกําหนดการผ่อนผนัก็มีสิทธ์ิยกเลิกสญัญา 

แนวโน้มอตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน และพลงังานแสงอาทิตย์ 

โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนท่ีเกิดขึน้ในประเทศกําลงัพฒันา และสามารถพิสจูน์ได้ว่าลดก๊าซเรือนกระจกได้จริง จะ
ได้รับเครดิตท่ีเรียกว่า Certified Emission Reductions (คาร์บอนเครดิต หรือ Certified Emission Reductions: CERs) จากการ
ดําเนินงานตามกลไกการพฒันาท่ีสะอาด (Clean Development Mechanism: CDM) ซึง่ คาร์บอนเครดิต หรือ CERs นี ้สามารถนําไป
หกัลบปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในประเทศอุตสาหกรรม ดงันัน้ประเทศอุตสาหกรรมจึงมีความต้องการซือ้ CERs เพ่ือให้
ประเทศของตนสามารถบรรลพุนัธกรณีในการลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ อย่างไรก็ตาม โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวียนต้องดําเนินการให้ได้รับการรับรองปริมาณก๊าซเรือนกระจกท่ีลดได้ หรือรับรอง CERs ซึ่งขัน้ตอนการดําเนินการดงักล่าวใน
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ประเทศไทยปัจจบุนัใช้เวลาประมาณ 1.5 - 2 ปี โดย ณ วนัท่ี 18 เมษายน 2554 มีโครงการท่ีได้รับการออกหนงัสือรับรอง CERs แล้ว
ทัง้สิน้ 3 โครงการ 

1.5 ลักษณะของสนิทรัพย์ที่เข้าทาํรายการ 

การเข้าทํารายการในครัง้นี ้มีความเป็นมาและรายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

(1) การลงทนุใน SPKK1 

ณ ปัจจบุนับนั SPC ถือหุ้นใน SPKK 1 เป็นจํานวนเงิน 189 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 100 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของ 
SPKK1 คณะกรรมการบริษัทได้มีมติให้ดําเนินการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 6 เมกกะวตัต์ มลูค่าโครงการ
ประมาณ 630 ล้านบาท โดยบริษัทได้เปิดเผยในสารสนเทศการได้มาซี่งสินทรัพย์ว่า SPKK1 จะสรรหาผู้ ร่วมทนุเข้าลงทนุในสดัส่วน
ประมาณร้อยละ 30 โดยคาดวา่จะเป็นการเข้าซือ้หุ้นเดิมจาก SPC  

(2) การลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ 

บริษัทย่อยท่ีจะเป็นผู้ ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง ได้แก่ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (บุรีรัมย์ 2) จํากัด  บริษัท โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 3) จํากัด และ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากัด ซึ่งจะเป็นผู้ ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าบุรีรัมย์ 2 โรงไฟฟ้าโคราช 3 และ
โรงไฟฟ้าโคราช 4 ตามลําดบั ณ วนัท่ี 8 เมษายน 2554 มีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 100,000 บาท โดย SPC ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 
99.97 ของทนุจดทะเบียนของแตล่ะโรงไฟฟ้า คณะกรรมการบริษัทได้มีมติให้บริษัทให้เงินกู้ ยืมแก่ SPC เพ่ือนําไปลงทนุในหุ้นเพ่ิมทนุของ
โรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งดงักล่าว เป็นมลูค่าประมาณ 107 ล้านบาทต่อบริษัท หรือเป็นจํานวนเงินรวมทัง้สิน้ 321 ล้านบาท โดยภายหลงัจาก
การเพ่ิมทนุดงักล่าว SPC จะมีการถือหุ้นในโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งเป็นจํานวนแห่งละ 107.10 ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของ
ทนุจดทะเบียนชําระแล้วของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึง่คาดว่าแต่ละโครงการจะมีทนุจดทะเบียนรวมทัง้สิน้ 210 ล้านบาท โดยบริษัทจะสรรหาผู้
ร่วมทนุเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหมข่องโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ในสดัสว่นประมาณร้อยละ 49 ทนุจดทะเบียนชําระแล้วของแตล่ะ
โรงไฟฟ้า นอกจากนี ้คณะกรรมการมีมติอนุมติัให้ดําเนินการลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 6 เมกกะวตัต์ มลูค่า
โครงการละประมาณ 700 ล้านบาท คิดเป็นมลูคา่การลงทนุในสินทรัพย์รวมประมาณ 2,100 ล้านบาท  

ทัง้นี ้โรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งซึง่ดําเนินการโดยกลุ่มบริษัทย่อยดงักล่าว ยงัคงอยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดิน โดยผู้บริหารอาจเปลี่ยนแปลง
สถานที่และบริษัทย่อยท่ีจะเป็นผู้ ดําเนินการหากสามารถจัดหาท่ีดินท่ีมีความเหมาะสมมากกว่า ซึ่งอาจกระทบต่อต้นทุนของแต่ละ
โครงการ (รายละเอียดเพ่ิมเติมในหวัข้อ 2.5 ความเส่ียงจากการทํารายการ)  

โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง ผลิตไฟฟ้าโดยใช้ระบบเซลล์แสงอาทิตย์แบบผลึกเชิงซ้อนหรือมัลติคริสตัลไลน์ ซิลิกอน (Multicrystalline 
Silicon) ทําหน้าท่ีผลิตไฟฟ้ากระแสตรงจากพลงังานแสงอาทิตย์ แล้วแปลงเป็นไฟฟ้ากระแสสลบัโดยใช้อปุกรณ์อินเวอร์เตอร์ แล้วจึง
เปลี่ยนเป็นแรงดนัปานกลางผ่านหม้อแปลงไฟฟ้า (Medium voltage transformer) เพ่ือจ่ายไฟฟ้าเข้าสายส่งไฟฟ้าขนาด 22 กิโลวตัต์
ของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ปัจจุบันโรงไฟฟ้าดังกล่าวกําลังอยู่ในระหว่างการจัดหาเงินทุนและวางแผนการก่อสร้าง อย่างไรก็ตาม 
ผู้บริหาร SPC มีประสบการณ์ในการรับเหมาก่อสร้างและดําเนินงานให้กบัโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งท่ี COD เรียบร้อยแล้ว ได้แก่ โรงไฟฟ้า
โคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้านครพนม 1 และได้ชีแ้จงว่าลกัษณะการก่อสร้างและการดําเนินงาน ผู้ รับเหมา ผู้จดัจําหน่าย
วตัถดิุบ ฯลฯ ของโรงไฟฟ้าท่ีจะทําการขออนมุติัการลงทนุทัง้ 4 แห่งนัน้จะเป็นไปในแนวทางเดียวกับโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งท่ี COD แล้ว
ข้างต้น โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

1.5.1 รายละเอียดทั่วไป 

โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง ได้แก่ SPKK1, SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 มีกําลงัการผลิตสงูสดุโครงการละ 6.12 เมกกะวตัต์ และมีกําลงั
ผลิตเสนอขายแก่ กฟภ.จํานวน 5.88 เมกกะวตัต์ แตล่ะโครงการใช้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ขนาด 210 Watt-peak จํานวนประมาณ 29,160 
แผง และใช้พืน้ท่ีไมต่ํ่ากวา่ 80 ไร่ โดยมีแผนที่แสดงตําแหน่งจดุรับซือ้ไฟฟ้าของแตล่ะโรงไฟฟ้าตาม PPA ดงัตอ่ไปนี ้
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สถานท่ีตัง้โดยรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.5.2 มูลค่าการลงทุนและโครงสร้างเงนิทุน   

SPKK1 มีมลูค่าการลงทนุรวมประมาณ 630 ล้านบาท ส่วนโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งมลูค่าการลงทนุรวมประมาณ 700 ล้านบาทต่อ
โครงการ โดยผู้บริหารประมาณคา่จดัซือ้อปุกรณ์ คา่ท่ีดินและสว่นปรับปรุงท่ีดิน คา่ก่อสร้างโรงไฟฟ้ารวมทัง้สิน้โครงการละประมาณ 615 
ล้านบาท ส่วนท่ีเหลือเป็นเงินทนุท่ีสํารองไว้สําหรับค่าความผนัผวนของราคาที่ดิน ค่าปรับปรุงท่ีดิน อตัราแลกเปลี่ยน และอปุกรณ์ไฟฟ้า
ตา่งๆท่ีนํามาใช้ในการก่อสร้าง โดยผู้บริหารให้คา่เผ่ือสําหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แหง่มากกวา่ SPKK1 เพ่ือสํารองไว้สําหรับการจดัซือ้ท่ีดินและ
ค่าก่อสร้างเป็นสําคญั ทัง้นี ้โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งยงัคงอยู่ในช่วงเร่ิมต้นวางแผนการก่อสร้างและการจดัหาเงินทนุ โดยผู้บริหารคาดการณ์
ตามหลกัความระมดัระวงัว่าโครงสร้างเงินทุนท่ีคาดว่าจะได้รับอนุมัติจากสถาบันการเงิน น่าจะเป็นเช่นเดียวกับเง่ือนไขท่ีโรงไฟฟ้า
สกลนคร 1 และโรงไฟฟ้านครพนม 1 ได้รับ ซึ่งได้แก่การให้เงินกู้ ยืมในอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนเท่ากับ 70 ต่อ 30 ทําให้ประมาณการ
โครงสร้างเงินลงทนุของแตล่ะโครงการได้ดงันี ้ 

ประมาณการการลงทุน (ล้านบาท) SPKK1 โรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง 
คา่จดัซือ้วสัดอุปุกรณ์และคา่ก่อสร้าง 585 585 
คา่ท่ีดินและสว่นปรับปรุงท่ีดิน 30 30 
คา่เผ่ือการลงทนุ 15 85 

มูลค่าการลงทุนรวม 630 700 
โครงสร้างเงนิทุน (ล้านบาท)   

สว่นของผู้ ถือหุ้น (ทนุจดทะเบียน) 189 210 
เงินกู้ ยืมระยะยาว 441 490 

ทัง้นี ้ธนาคารกสิกรไทยได้รับทราบแผนการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง และอยู่ระหว่างการเข้าศึกษาความเป็นไปได้โดยมี
เจตนาเพ่ือสนบัสนนุทางการเงินและจดัสรรเงินกู้  เพ่ือให้บริษัทสามารถบรรลเุป้าหมายการพฒันาโครงการได้ตามแผนท่ีวางไว้ 
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1.5.3 แผนการก่อสร้าง 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ แผนงานเตรียมการก่อสร้างท่ีสําคญัได้แก่ การเตรียมท่ีดิน งานโครงสร้างรองรับการ
ติดตัง้ การติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ การติดตัง้อินเวอร์เตอร์ การวางระบบสายไฟ การติดตัง้หม้อแปลงไฟฟ้า การติดตัง้ระบบสายส่ง
ไฟฟ้า การทดสอบระบบ จนถึงการจ่ายไฟฟ้า โดย SPC คาดว่า SPKK1 น่าจะทําการ COD ได้ประมาณวนัท่ี 1 ตลุาคม 2554 และ
โรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ คาดวา่จะ COD ได้ประมาณวนัท่ี 1 มกราคม 2555 โดยท่ีโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่จะมีทีมงานเฉพาะ ซึง่ทีมงานหลกัจะใช้
บคุลากรในท้องถ่ิน โดย SPC จะทําหน้าท่ีบริการจดัการและควบคมุการทํางานให้เป็นไปตามแผนท่ีกําหนดไว้ งานหลกัในการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าประกอบไปด้วย งานเตรียมดิน ปรับพืน้ท่ีและล้อมรัว้ งานฐานราก งานติดตัง้โครงยึดแผง งานติดตัง้แผงตวัแปลงกระแสไฟ งาน
ก่อสร้างห้องควบคมุ งานวางและเช่ือมสายไฟ งานติดตัง้อปุกรณ์ควบคมุและตวัเพ่ิมแรงดนัไฟฟ้า 

ทัง้นี ้ผู้ลงทนุสามารถศกึษาแผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ได้จากเอกสารแนบ 

1.5.4 โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายได้ของธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ แบง่ออกได้เป็น 3 สว่น ดงันี ้

(1)   รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. 

ในปี 2552 SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหรือ PPA กบั กฟภ. เพ่ือขายไฟฟ้าท่ีผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้สิน้ 
34 โครงการ โครงการละ 5.88 เมกกะวตัต์ ซึง่รวมไปถึงโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งท่ีกําลงัวางแผนการก่อสร้างด้วย โดยสญัญามีระยะเวลา 5 ปี 
ตอ่อายคุรัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมติั และมีผลบงัคบัใช้จนกว่าผู้ผลิตไฟฟ้าย่ืนหนงัสือขอยกเลิกสญัญา โดย SPC สามารถโอนสิทธิตาม PPA 
ดงักล่าวให้แก่บริษัทย่อยท่ีถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 51 ได้ เช่นเดียวกบัท่ีได้เคยโอนสิทธิให้แก่โรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และ
โรงไฟฟ้านครพนม 1 แล้ว  

(2)  รายได้จากสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) 

การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ เป็นพลงังานหมนุเวียนรูปแบบหนึ่งท่ีได้รับการส่งเสริม โดยโรงไฟฟ้าจะได้รับส่วนเพ่ิมราคา
รับซือ้ไฟฟ้าในอตัรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ ทัง้นีโ้รงไฟฟ้าทัง้หมดได้รับ 
Adder ในอตัรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เน่ืองจาก SPC ได้จดัทํา PPA กบั กฟภ.ก่อนท่ีกระทรวงพลงังานจะประกาศปรับลดค่า Adder 
เป็น 6.5 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2553 

(3)  รายได้จากการขายคาร์บอนเครดิต (CERs) 

คาร์บอนเครดิต หมายถึง ปริมาณก๊าซเรือนกระจกท่ีสามารถลดได้จากการดําเนินโครงการกลไกพฒันาพลงังานสะอาด (Clean 
Energy Development: “CDM”) ซึง่ผู้ประกอบการพลงังานสะอาดจะต้องขอขึน้ทะเบียนกบัคณะกรรมการ CDM และขอใบรับรองการ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก หรือท่ีเรียกว่า Certified Emission Reductions (“CERs”) จากนัน้ผู้ประกอบการจึงสามารถเสนอขาย 
CERs ตอ่ประเทศที่พฒันาแล้ว 

พลงังานแสงอาทิตย์เป็นหนึ่งในพลงังานสะอาดท่ีช่วยลดปริมาณก๊าซเรือนกระจกได้ ดงันัน้ SPC จึงคาดว่าจะดําเนินการเพ่ือขอขึน้
ทะเบียนคณะกรรมการ CDM และขอใบรับรอง CERs ซึง่โดยปกติแล้วโครงการในประเทศไทยจะใช้เวลาประมาณ 1.5 - 2 ปีในการขอ
อนมุติั (อ้างอิงข้อมลูจาก Thailand Greenhouse Gas Management Organization) ทัง้นี ้SPC ได้รับข้อเสนอเบือ้งต้นลงวนัท่ี 5 
พฤศจิกายน 2553 จากบริษัทขายสง่ด้านพลงังานระหวา่งประเทศแหง่หนึง่ในประเทศองักฤษ โดยให้ราคาเสนอซือ้ CERs ท่ี 8 ยโูรต่อตนั
คาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี  

1.5.5 สทิธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุน 

ปัจจบุนั SPKK1 ได้รับบตัรส่งเสริมการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI) โดยได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล
สําหรับกําไรสทุธิท่ีได้จากการประกอบกิจการเป็นระยะเวลา 8 ปีนบัแตว่นัท่ีเร่ิมมีรายได้ และภายหลงัจากระยะเวลา 8 ปีดงักล่าว กิจการ
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จะได้รับการลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคลในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราปกติ เป็นระยะเวลา 5 ปี ซึง่อตัราภาษีท่ี SPKK1 ต้องชําระจะเป็น
ดงันี ้

ปีท่ี อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล อตัราภาษีท่ีได้รับการยกเว้น อตัราภาษีท่ี SPKK1 ต้องชําระ 
1 - 8 30% 100% 0% 
9 - 13 30% 50% 15% 

14 เป็นต้นไป 30% 0% 30% 

ในสว่นของโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ ได้ดําเนินการย่ืนขอรับการส่งเสริมการลงทนุจาก BOI แล้ว โดย SPC คาดว่าจะได้รับการอนมุติัจาก 
BOI ก่อนการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

1.5.6 การจดัหาวัตถุดบิที่สาํคัญ 

SPC จะทําหน้าท่ีให้บริการรับเหมาก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แบบครบวงจร (Engineering, Procurement 
and Construction: EPC) สําหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 34 แห่งท่ีดําเนินการโดยบริษัทย่อย สําหรับโรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และ
โรงไฟฟ้านครพนม 1 ท่ีการก่อสร้างแล้วเสร็จและ COD เรียบร้อยแล้ว SPC รับผิดชอบจดัหาวตัถดิุบสําคญัเช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ 
อินเวอร์เตอร์ สายเคเบิล โครงสร้างเหล็ก ฯลฯ และว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงสําหรับงานก่อสร้าง โดยโรงไฟฟ้าจะเป็นผู้จดัซือ้ท่ีดิน ทําการ
ปรับปรุงท่ีดิน และจดัซือ้วตัถดิุบโดยตรง อย่างไรก็ตามสําหรับโรงไฟฟ้าท่ีกําลงัจะก่อสร้างใหม่ ผู้บริหาร SPC กําลงัอยู่ในระหว่างการ
เจรจากบัธนาคารเพ่ือการปรับเง่ือนไข EPC โดย SPC จะให้บริการครบวงจรมากขึน้ ทัง้ในส่วนของการจดัหาและจดัซือ้วตัถดิุบ ว่าจ้าง
ผู้ รับเหมา รวมทัง้รับประกนัผลงานในระยะยาว โดยโรงไฟฟ้าจะรับผิดชอบในการจดัซือ้และปรับปรุงท่ีดินเพียง และค่าธรรมเนียมต่างๆท่ี
เก่ียวข้อง โดยในปัจจบุนั SPC ยงัมิได้จดัทําสญัญา EPC ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ เน่ืองจากกําลงัอยู่ในระหว่างการเจรจาเง่ือนไข
ดงักลา่ว 

ทัง้นี ้รายละเอียดการจดัหาวตัถดิุบท่ีสําคญัมีดงัตอ่ไปนี ้

แผงเซลล์แสงอาทิตย์ (Solar Module) 

แผงเซลล์แสงอาทิตย์แบบผลกึเชิงซ้อน (Multicrystalline) ทัง้หมดจดัซือ้จากเคียวเซร่า (Kyocera) ซึง่เป็นบริษัทผู้ผลิตเซลล์และแผง
เซลล์แสงอาทิตย์ท่ีมีช่ือเสียงและมีประสบการณ์จากประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีการรับประกันประสิทธิภาพการผลิตพลงังานไฟฟ้าของแผง
เซลล์ (Power output) เป็นระยะเวลา 25 ปี โดยท่ีอตัราเสื่อมสภาพ (Degradation) ไม่มากกว่าร้อยละ 20 ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าต่อ
แผงซึง่เทา่กบั 210 watt-peak 

ทัง้นี ้SPC และเคียวเซร่า ได้จดัทําบนัทกึความเข้าใจ (MOU) ลงวนัท่ี 1 กมุภาพนัธ์ 2553 ในการจดัซือ้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ จํานวน 
204 เมกกะวตัต์ และ ณ วนัท่ี 1 เมษายน 2553 SPC และเคียวเซร่า ได้มีการลงนามในข้อตกลงการสัง่ซือ้ (Supply Agreement) แผง
เซลล์แสงอาทิตย์จํานวน 198 เมกกะวตัต์ ซึง่มีการกําหนดราคา เง่ือนไขการชําระเงิน และแผนการจดัส่งเบือ้งต้นสําหรับปี 2553 - 2556 
โดยในปี 2554 เคียวเซร่าจะส่งมอบแผงเซลล์แสงอาทิตย์ให้ SPC ได้ทัง้สิน้ 36 เมกกะวตัต์ ซึ่งเพียงพอสําหรับการจดัสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 6 แหง่ 

อินเวอร์เตอร์ (Inverter) 

จดัซือ้จาก SMA Solar Technology AG (“SMA”) ประเทศเยอรมนั ซึง่ SMA อ้างว่าเป็นบริษัทผู้ผลิตอินเวอร์เตอร์ (เคร่ืองแปลง
กระแสไฟฟ้า) สําหรับการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีใหญ่ท่ีสดุของโลก มีการรับประกนัเป็นระยะเวลา 10 ปี ซึง่ อินเวอร์เตอร์มี
อายกุารใช้งานประมาณ 30 ปี โดยจะต้องมีการเปล่ียนชิน้สว่นตามระยะเวลาท่ีกําหนด  

ทัง้นี ้SPC ได้ทําสญัญา General Agreement for SMA Photovoltaic – Products ลงวนัท่ี 19 กรกฎาคม 2553 กบั SMA สําหรับ
การสัง่ซือ้อินเวอร์เตอร์ 204 เมกกะวตัต์ ในระยะเวลา 36 เดือน สิน้สดุ 30 มิถนุายน 2556 โดยสญัญาดงักล่าวมีการแจ้งเง่ือนไขราคาใน
เบือ้งต้น (Price list) รวมทัง้เง่ือนไขการจดัส่ง (General Terms and Conditions of Delivery) ให้ SPC ทําการจดัส่งแผนการจดัซือ้ 
(forecast) ในระยะ 3 เดือน เพ่ือให้ SMA สามารถวางแผนส่งมอบสินค้าได้ตามกําหนด ซึ่ง SMA จะใช้เวลาในการผลิตและขนส่ง 
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จนกระทัง่พร้อมท่ีหน้างานประมาณ 3 เดือนนบัจากวนัท่ีได้รับ Letter of Credit โดยถ้าหากกําหนดการ COD ของโรงไฟฟ้าอยู่ในช่วง
เดือนมกราคม 2555 SPC จะต้องทําการสง่แผนการจดัซือ้ให้กบั SMA พร้อมกบัดําเนินการจดัซือ้ประมาณเดือนกนัยายน 2554  

1.5.7 งานก่อสร้างโรงไฟฟ้า  

ท่ีผ่านมา บริษัท เจเพ็น จํากดั ได้รับการคดัเลือกให้เป็นผู้ รับเหมาช่วงในงานก่อสร้างโรงไฟฟ้าต่างๆของ SPC ซึง่ MML ท่ีปรึกษา
ทางเทคนิคของโครงการได้ให้ความเห็นว่าเฉพาะผู้บริหารของโครงการ* ของ บริษัท เจเพ็น จํากัด เป็นผู้ มีประสบการณ์ตรงในด้าน
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 
หมายเหตุ: *หมายถึง คุณจิราคม ปทมุานนท์ Project Director และผู้ ถือหุ้นร้อยละ 10 ของ บริษัท เจเพ็น จํากดั ซึง่เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกบับริษัท 
เน่ืองจากเป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 0.20 ของ STEEL และเป็นผู้ได้รับการเสนอช่ือเข้าเป็นกรรมการของบริษัทในปัจจบุนั) 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง SPC จะทําการออกเอกสารการประกวดราคางานแบบและจ้างเหมาก่อสร้าง (Terms of 
Reference: TOR) ให้ผู้ เข้าประมลูรับทราบคณุสมบติัของผู้ รับเหมาช่วงท่ีบริษัทต้องการรวมถึงลกัษณะงาน โดยบริษัทมีหลกัเกณฑ์ใน
การคดัเลือกผู้ รับเหมาช่วงดงัตอ่ไปนี ้

เกณฑ์การประเมินคุณภาพ
ผู้รับเหมาช่วง 

การให้นํา้หนัก  
(ร้อยละ) 

หลักการและเหตุผล 

ราคา  40 ราคาเป็นส่วนสําคญัเน่ืองจากมีผลกระทบโดยตรงต่อต้นทุนของโครงการ ซึ่งบริษัท
จะมีการพิจารณาเปรียบเทียบกนัระหวา่งผู้ รับเหมาหลายราย ประกอบกบัราคากลาง
จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนๆ 

มโนทศัน์การออกแบบ 
(Conceptual Design) 

30 ผู้ ย่ืนประกวดราคาจะต้องย่ืนแบบแสดงแนวความคิดในการออกแบบ (Conceptual 
Design Drawing) ซึง่สามารถแสดงให้เห็นถึงประสบการณ์และความเช่ียวชาญของ
ทีมงานในการออกแบบและก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 

ผลงาน และประสบการณ์ใน
โครงการท่ีเก่ียวข้อง 

10 บริษัทพิจารณาคัดเลือกผู้ รับเหมาช่วงท่ีมีประสบการณ์ในการก่อสร้างโรงฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ และมีผลงานท่ีสามารถอ้างอิงได้ เพ่ือให้มัน่ใจว่าผู้ รับเหมาช่วง
สามารถสง่มอบงานได้ตามรายละเอียดท่ีต้องการ โดยไม่เกิดความลา่ช้า 

สถานะทางการเงิน 10 บริษัทพิจารณารูปแบบการจดทะเบียน รวมทัง้ความเพียงพอของทนุจดทะเบียนและ
เงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งแสดงฐานะทางการเงินและความมั่นคงของผู้ ย่ืน
ประกวดราคา 

บคุลากรและประวติัการ
ทํางาน 

10 บริษัทพิจารณาโครงสร้างองค์กร ประสบการณ์ของผู้บริหารของผู้ ย่ืนประกวดราคา 
เพ่ือให้มั่นใจว่ามีจํานวนพนักงานเพียงพอกับปริมาณงาน และผู้ บริหารสามารถ
ควบคมุงานได้  

100 

ทัง้นี ้บริษัทได้เร่ิมใช้วิธีการเปิดประมลูงานแบบจ้างเหมาและมีการประเมินเปรียบเทียบผู้ รับเหมาช่วงตามหลกัเกณฑ์ท่ีระบุใน
ตารางข้างต้นในโครงการ SPKR2 และ SPLO1 ซึ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าลําดบัท่ี 4 – 5 ของบริษัท โดยในการเปิดประมลูโครงการ
โรงไฟฟ้าทัง้  4  แห่ง  จะใช้หลักเกณฑ์เดียวกันแต่ เ พ่ิมให้มีการประกาศเ รียกประกวดราคาผ่านทางเวปไซด์ของบริษัท 
www.solarpower.co.th เพ่ือให้เป็นท่ีรู้กนัโดยสาธารณะ มีการเสนอราคาเป็นท่ีเปิดเผย โดยจะต้องมีการเปรียบเทียบราคาจากผู้ประมลู
อย่างน้อย 2 รายตามขัน้ตอนการจดัซือ้จดัจ้าง เพ่ือให้บริษัทและผู้ ถือหุ้นได้รับประโยชน์สงูสดุ 

1.5.8 การบริหารจดัการโรงไฟฟ้า (Operation, Maintenance and Monitoring) 

SPC รับหน้าท่ีบริหารจดัการโรงไฟฟ้าภายหลงัการดําเนินงาน โดยมีหน้าท่ีจดัส่งพนกังานเข้าดแูลการดําเนินงานปกติ รวมถึงการ
ดแูลรักษาอปุกรณ์ให้คงอยู่ในสภาพท่ีสมบรูณ์ ทัง้นี ้SPC สามารถควบคมุดแูลโรงไฟฟ้าตาม (Monitoring) โดยตรงจากสํานกังานใหญ่
ผ่านทางระบบ online แบบ real-time ซึ่งจะช่วยลดจํานวนบคุลากรในการบริหารงานโรงไฟฟ้า ส่วนพนกังานท่ีประจําอยู่ท่ีหน้างาน 
บริษัทจะสรรหาจากบคุลากรท้องถ่ินเน่ืองจากลกัษณะงานไมมี่ความซบัซ้อนมากนกั 
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1.5.9 การจดัทาํรายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้า  

MML จะเป็นผู้ ทําการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งซึง่กําลงัวางแผนการก่อสร้างเพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุ
การกู้ ยืมเงิน เช่นเดียวกบั SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ทัง้นี ้ผู้บริหาร SPC แจ้งว่าโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งมีเง่ือนไขการจดัหาวตัถดิุบ การ
ก่อสร้าง และสมมติฐานในการประมาณการทางการเงินใกล้เคียงกนักบั SPSN1 และ SPNP1  

1.6 แหล่งเงนิทุน 

1.6.1 แหล่งเงนิทุนในการซือ้หุ้นเพิ่มทุนของบริษัทย่อย 

แหล่งเงินทนุของการลงทนุเพ่ือซือ้หุ้นเพ่ิมทนุในบริษัทย่อยจํานวนรวมประมาณ 321 ล้านบาท มาจากท่ีคณะกรรมการบริษัทได้มี
มติอนมุติัให้เพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัท จากทนุจดทะเบียนเดิมจํานวน 500 ล้านบาท เป็นทนุจดทะเบียนจํานวน 515 ล้านบาท และ
อนุมติัการจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวนไม่เกิน 15 ล้านหุ้น มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่บุคคลในวงจํากัด (private 
placement) ซึง่อาจเป็นการเสนอขายตอ่ผู้ลงทนุโดยเฉพาะเจาะจง จํานวนไม่เกิน 50 รายภายในระยะเวลา 12 เดือน หรือเป็นการเสนอ
ขายต่อผู้ลงทนุสถาบนัก็ได้ท่ีมิใช่บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั โดยราคาเสนอขายหุ้นดงักล่าวเป็นราคาท่ีไม่ต่ํากว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาดถวั
เฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของหุ้นของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลงั 14 วนัทําการติดต่อกนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการมีมติให้
เสนอวาระนีต้่อท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ซึง่คํานวณตัง้แต่วนัท่ี 4 เมษายน ถึงวนัท่ี 27 เมษายน 2554 ได้เท่ากบั 25.31 บาทต่อหุ้น โดย
ราคาเสนอขายหุ้นท่ีไมต่ํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัดงักลา่ว จะไมต่ํ่ากวา่ 22.78 บาทตอ่หุ้น 

การประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 8/2554 เม่ือวนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554 ได้มีมติอนมุติัให้จดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุดงักล่าว 
ให้แก่ บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั โดยมีการจดัทําสญัญาท่ีเก่ียวข้องดงันี ้ 

คูส่ญัญา:   บริษัท และ บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั  

วนัท่ีลงนาม: วนัท่ี 12 พฤษภาคม 2554  

เง่ือนไขท่ีสําคญั: บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั ตกลงจองซือ้หุ้นเพ่ิมทนุของบริษัท จํานวน 15,000,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1 
บาท ในราคาจองซือ้หุ้นละ 22.78 บาท รวมเป็นมลูค่าจองซือ้ทัง้สิน้ 341,700,000 บาท โดยจะดําเนินการชําระ
ราคาจองซือ้เป็นเงินสดในวนัท่ี 17 มิถนุายน 2554 หรือภายหลงัจากท่ีท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2554 มีมติ
อนมุติัการเพ่ิมทนุและเข้าทํารายการในครัง้นี ้

ทัง้นี ้เงินท่ีบริษัทจะได้รับจากการเพ่ิมทนุเป็นจํานวน 341.70 ล้านบาท มีความเพียงพอตอ่การเพ่ิมทนุในบริษัทย่อยโครงการละ 107 
ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 51 ของทนุชําระแล้วของแตล่ะบริษัท 

1.6.2   แหล่งเงนิทุนในการพฒันาโรงไฟฟ้า 

(1) แหลง่เงินทนุจากสว่นของผู้ ถือหุ้น 
บริษัทมีแผนการจดัหาผู้ ร่วมทนุร้อยละ 30 ใน SPKK1 และร้อยละ 49 ในโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง โดยกําลงัอยู่ในระหว่างการเจรจากบัผู้

ร่วมทนุท่ีสนใจ ซึง่ผู้บริหาร SPC แจ้งวา่แหลง่เงินทนุดงักลา่ว อาจมาจาก  

 บรรษัทเงินทนุระหว่างประเทศหรือ IFC ตามข้อตกลงกรอบการลงทนุ (Investment Framework Agreement) ลงวนัท่ี 7 
มิถนุายน 2553 ซึ่งระบวุ่า IFC มีสิทธิ โดยที่มิได้เป็นข้อผกูมดั ท่ีจะเข้าซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของโรงไฟฟ้าท่ีเป็นบริษัทย่อย
ของ SPC ท่ีราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้ มลูคา่เงินลงทนุคิดเป็นสดัสว่นไมเ่กินร้อยละ 20 ของทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้าแต่ละ
แหง่  

 บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั ซึง่แสดงความประสงค์จะเข้าซือ้หุ้นในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ในราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้  

 ผู้ลงทนุอีกรายหนึง่ท่ีกําลงัอยู่ในระหวา่งการเจรจา โดยคาดวา่จะเป็นการเข้าซือ้หุ้นท่ีราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้เช่นเดียวกนั 
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ทัง้นี ้บริษัทยงัคงอยู่ในระหว่างการคดัเลือกผู้ ร่วมทนุและเจรจาจดัส่วนการถือหุ้น ซึง่เง่ือนไขต่างๆของการร่วมทนุจะขึน้อยู่กบัดลุย
พินิจของผู้บริหาร 

(2) แหลง่เงินกู้จากสถาบนัการเงิน  
เงินกู้จากสถาบนัการเงินจะเป็นลกัษณะของเงินกู้ โครงการ (Project Financing) เพ่ือใช้ในการจดัหาวตัถดิุบหลกั เช่น แผงเซลล์

แสงอาทิตย์ อินเวอร์เตอร์ ซึง่ต้องนําเข้าจากตา่งประเทศ ทัง้นี ้สถาบนัการเงินจะพิจารณาถึงศกัยภาพในการชําระหนีเ้งินต้นและดอกเบีย้
จากประมาณการกระแสเงินสดรับของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่ง โดยท่ีเงินกู้ โครงการจะประกอบไปด้วยวงเงินสินเช่ือเพ่ือการนําเข้าอปุกรณ์
หลกั (Letter of Credit) วงเงินซือ้เงินตราต่างประเทศ หนงัสือคํา้ประกนั และวงเงินสินเช่ือระยะยาว นอกจากนีส้ถาบนัการเงินยงัมี
ข้อกําหนดก่อนการเบิกใช้เงินกู้ ยืมดงักลา่ว (อ้างอิงจากข้อกําหนดของ SPNP1) อาทิเช่น 

 การจดัสง่ประมาณการทางการเงิน (Base case) เพ่ือใช้เป็นหลกัฐานแสดงให้เหน็ คา่ต่ําสดุของอตัราสว่นการให้สินเช่ือ (Debt 
Service Cover Ratio :DSCR) และ ค่าสงูสดูของหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Gearing ratio) ซึง่อตัราส่วนดงักล่าวจะต้อง
เป็นไปตามข้อกําหนด (DSCR ไมน้่อยกวา่ 1.1 เทา่, Gearing ratio ไมเ่กิน 2.5 เทา่) 

 มีทนุจดทะเบียนชําระแล้วเตม็จํานวน 

 การจดัสง่รายงานทางเทคนิค ศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ โดยวิศวกรอิสระ 

ดงันัน้ ภายใต้เง่ือนไขปกติของเงินกู้ โครงการ ทําให้บริษัทสามารถประมาณจํานวนเงินในส่วนของทนุ (Equity Portion) ท่ีจะต้องใช้ใน
แต่ละโรงไฟฟ้าได้ โดยท่ีบริษัทได้กําหนดส่วนทุนของ SPKK1 ไว้ท่ี 189 ล้านบาทจากประมาณการมูลค่าโครงการรวม 630  
ล้านบาท และประมาณการส่วนทนุของโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง แห่งละประมาณ 210 ล้านบาทจากประมาณการมลูค่าโครงการรวม 700 ล้าน
บาท  
 

2. ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 

2.1 วัตถุประสงค์และความจาํเป็นในการทาํรายการ 

การเข้าทํารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นีเ้ป็นโครงการต่อเน่ืองตามแผนธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อยในการก่อสร้างและ
ดําเนินการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 34 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 204 เมกกะวตัต์ภายในปี 2556 โดยโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง
ท่ีจะขออนมุติัผู้ ถือหุ้นเพ่ือการลงทนุในครัง้นี ้เป็นโครงการโรงไฟฟ้าท่ี 6 – 9 จากจํานวนทัง้หมด 34 โครงการดงักล่าว โดยคาดว่าจะสร้าง
รายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบับริษัทในระยะยาวตลอดอายกุารดําเนินงานของโรงไฟฟ้า 

2.2 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการ 

2.2.1  มีผู้ รับซือ้ไฟฟ้าท่ีแน่นอน 

โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ได้รับ PPA จาก กฟภ. เป็นระยะเวลา 5 ปี ตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมติัและมีผลบงัคบัใช้จนกว่าโรงไฟฟ้าจะ
ขอยกเลิกสญัญา โดย กฟภ. เปิดโอกาสรับซือ้ไฟฟ้าท่ีผลิตได้ทัง้หมดตามความสามารถของโรงไฟฟ้า ทําให้มีผู้ รับซือ้ไฟฟ้าท่ีแน่นอนตาม
สญัญา และไมมี่ความเส่ียงทางด้านการตลาด 

2.2.2  โอกาสจากธรุกิจท่ีสนบัสนนุธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า SPC จะทําหน้าท่ีเป็น Engineering, Procurement and Construction (EPC) ซึง่เป็นการรับจ้างก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าให้กบับริษัทย่อยแบบครบวงจร และเป็นผู้ ให้บริการบริหารจดัการโรงไฟฟ้าหลงั COD นอกจากนีบ้ริษัทมีแผนที่จะพฒันาโครง
หลงัคาสําหรับรองรับแผงเซลล์แสงอาทิตย์ และพฒันาการติดตัง้แผง เพ่ือรองรับการขยายตวัทางธรุกิจของ SPC และบริษัทย่อย ซึ่ง
นบัวา่เป็นโอกาสจากธรุกิจท่ีสนบัสนนุธรุกิจโรงไฟฟ้า 
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2.2.3  โอกาสสร้างรายได้จากการขายคาร์บอนเครดิต (Certified Emission Reductions: CERs) 

นอกจากจากรายได้จากการจําหน่ายกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้ายงัมีโอกาสสร้างรายได้เพ่ิมเติมจากการขายคาร์บอนเครดิตได้ด้วย โดย
ปัจจบุนั SPC ได้รับข้อเสนอเบือ้งต้นในการจําหน่าย CERs บริษัทขายส่งด้านพลงังานระหว่างประเทศแห่งหนึ่งในประเทศองักฤษแล้ว 
และจะสามารถจําหน่ายได้ภายหลงัจากได้รับอนมุติั CERs จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

2.3 ข้อดขีองการทาํรายการ 

2.3.1 โอกาสเพ่ิมรายได้ ตอ่เน่ืองในระยะยาว 

ธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์มีการดําเนินงานในระยะยาวประมาณ 30 ปี ไม่มีความเส่ียงด้านการตลาด และมีกระแสเงินสด
รับคอ่นข้างแน่นอนจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ดงันัน้การลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง จะเป็นการสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบั
บริษัทในระยะยาว โดยจากการคํานวณของ IFA บริษัทมีโอกาสได้รับเงินปันผลตลอดอายโุครงการของโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งตามสดัส่วน
การลงทนุ โดย SPC ลงทนุ SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 70 และลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งในสดัส่วนร้อยละ 51 รวมเป็นเงินปันผลรับ
ทัง้สิน้รวม 1,759.28 ล้านบาท หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจบุนัเงินสดภายหลงัจากการหกัเงินลงทนุในโครงการแล้วเป็นจํานวนรวม 231.70 
ล้านบาท ซึง่เป็นการสร้างมลูคา่เพ่ิมให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว 

2.3.2 เพ่ิมขนาดธรุกิจของบริษัท 

การทํารายการในครัง้นี ้จะทําให้บริษัทมีขนาดของธุรกิจท่ีใหญ่ขึน้ โดยจะทําให้บริษัทมีสินทรัพย์เพ่ิมมากขึน้จากปัจจุบัน  
ณ  31 มีนาคม 2554 กลุ่มบริษัทมีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 2,927.82 ล้านบาท หากโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งก่อสร้างแล้วเสร็จ คาดว่า
กลุ่มบริษัทจะมีสินทรัพย์เพ่ิมขึน้ประมาณ 2,730 ล้านบาท โดยเป็นสินทรัพย์ของ SPKK1 จํานวน 630 ล้านบาท และของโรงไฟฟ้าอีก 3 
แหง่จํานวนรวม 2,100 บาท โดยสินทรัพย์ท่ีได้มาถือเป็นสินทรัพย์ท่ีมีศกัยภาพก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตในระยาว 

2.3.3 ทําให้บริษัทและบริษัทย่อยได้รับผลประโยชน์ทางอ้อมจากธรุกิจสนบัสนนุโรงไฟฟ้า 

บริษัทและ SPC มีโอกาสสร้างรายได้เพ่ิมขึน้จากการจําหน่ายโครงเหล็กในการติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ จากการให้บริการ EPC 
ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า และการให้บริการบริหารจดัการโรงฟ้าในระยะยาว ซึ่งคาดว่าจะทําให้โครงสร้างรายได้โดยรวมของบริษัทเพ่ิม
มากขึน้ 

2.4 ข้อด้อยของการทาํรายการ 

2.4.1 การลดลงของสดัสว่นการถือหุ้น (Control Dilution) และการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 

แหล่งท่ีมาของเงินทุนในการทํารายการในครัง้นี ้มาจากการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจง (Private 
Placement) ให้แก่บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จํากดั จํานวน 15 ล้านหุ้นมลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาหุ้นเสนอขายหุ้นละ 22.78 บาท 
ซึง่การเพ่ิมทนุดงักล่าวจะทําให้ผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัถกูลดสดัส่วนการถือหุ้น (Dilution) โดย IFA ได้ทําการคํานวณการลดลงของสดัส่วนการ
ถือหุ้น (Control Dilution) และการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ซึง่มีผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น ดงันี ้

การลดลงของสดัสว่นการถือหุ้น (Control Dilution) = 1 – (Qo / (Qo + Qe)) 
  =  1 - (500 / (500 + 15)) 
  = 2.91% 
การลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution)   = (Po - Pe) / Po 
   = (25.31 – 22.78) / 25.31 
   = 10.00% 
โดยท่ี Qo = จํานวนหุ้นเดิม 500 ล้านหุ้น 

Qe = จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้จากหุ้นท่ีออกใหม ่15 ล้านหุ้น 
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Po = ราคาหุ้นเดิม ซึ่งเป็นราคาตลาดเฉล่ียถ่วงนํา้หนักย้อนหลงั 14 วนั ก่อน
วนัท่ีคณะกรรมการมีมติเห็นชอบในการทํารายการ เม่ือวนัท่ี 28 เมษายน 
2554 เทา่กบัหุ้นละ 25.31 บาท 

Pe = ราคาเสนอขายหุ้นใหม ่เทา่กบัหุ้นละ 22.78 บาท 

จากการคํานวณข้างต้นจะเห็นได้ว่า ผู้ ถือหุ้นเดิมจะมีการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 2.91 และมีการลดลงของราคาหุ้น
เทา่กบัร้อยละ 10.00 อย่างไรก็ตามการเพ่ิมทนุดงักลา่วมีวตัถปุระสงค์เพ่ือการลงทนุในสินทรัพย์ของบริษัทย่อยเพ่ือการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 
ซึง่คาดวา่จะทํากิจการมีรายได้เพ่ิมขึน้ในอนาคต 

ทัง้นี ้จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้ของบริษัทไมไ่ด้กระทบในทางลดลงต่อมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น เน่ืองจากบริษัทจะมีส่วนผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้จาก
การเพ่ิมทนุ โดยมีทนุชําระแล้วเพ่ิมขึน้ในราคาเสนอขายไม่ต่ํากว่า 22.78 บาทต่อหุ้น ซึง่เป็นราคาท่ีสงูกว่ามลูค่าหุ้นตามบญัชีของบริษัท 
ตามงบการเงินรวมสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 ซึง่เทา่กบั 1.14 บาทตอ่หุ้น  

2.4.2 หนีส้ินและดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้ 

จากงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 กลุ่มบริษัทมีหนีส้ินรวมเป็นจํานวน 2,092.34 ล้านบาท ส่วนใหญ่ได้แก่เจ้าหนีค้่า
สินทรัพย์จํานวน 1,191.54 ล้านบาท และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจํานวน 553.91 ล้านบาท ในการดําเนินการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง กลุ่มบริษัทจําเป็นต้องขอวงเงินกู้ ยืมจากธนาคารพาณิชย์ในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ (Project finance) ซึ่งเป็น
โครงการที่ธนาคารให้การสนบัสนนุ มีอตัราดอกเบีย้ต่ํากว่าวงเงินสินเช่ือทัว่ไป โดยประมาณการว่าจะใช้วงเงินกู้ ยืมระยะยาวเป็นจํานวน
เงินสงูสดุรวม 1,911 ล้านบาท คาดวา่จะมีการทยอยเบิกใช้วงเงินภายในปี 2554 และเบิกใช้เตม็วงเงินภายในปี 2555 การที่บริษัทเข้าทํา
รายการในครัง้นี ้จะต้องรับภาระหนีส้ินและดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตด้วย ทัง้นี ้หากคํานวณภาระดอกเบีย้จากเงินกู้ ยืมเต็ม
วงเงินแล้ว กลุม่บริษัทจะมีภาระดอกเบีย้จ่ายสงูสดุประมาณ 82 ล้านบาทตอ่ปี  

อย่างไรก็ตาม เงินกู้ ยืมระยะยาวในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ ทางสถาบนัการเงินจะพิจารณาการให้วงเงินจากความสามารถใน
การชําระคืนหนีส้ินจากกระแสเงินสดในการดําเนินงาน โดยสถาบนัการเงินได้ให้วงเงินกู้ โครงการแก่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ซึ่ง
ดําเนินการโดยบริษัทย่อยของ SPC แล้ว 3 แหง่ คือ SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 แสดงให้เห็นว่าแต่ละโครงการมีศกัยภาพในการชําระ
คืนเงินต้นและดอกเบีย้ตามเง่ือนไขเงินกู้ ได้ 

2.4.3 ภาระคํา้ประกนัระหวา่งโรงไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้านครพนม 1 ได้ร่วมกนัจดัทําสญัญา Inter-Company Support Agreement 
กบัธนาคารกสิกรไทย ลงวนัท่ี 24 มกราคม 2554 โดยมีเง่ือนไขให้โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งมีความรับผิดชอบต่อภาระหนีส้ินร่วมกนั หลกัการ
คือ หากโรงไฟฟ้าแห่งใดไม่สามารถชําระดอกเบีย้และเงินต้นให้แก่ธนาคารได้ ให้โรงไฟฟ้าแห่งท่ีเหลือให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่
โรงไฟฟ้าท่ีไมส่ามารถชําระหนีด้งักลา่ว ในรูปของเงินกู้ ยืมระหวา่งบริษัท 

ทัง้นี ้มีความเป็นไปได้ว่า โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งท่ีอยู่ในระหว่างการขออนมุติัการก่อสร้าง อาจมีการจดัทําเง่ือนไข Inter-Company 
Support Agreement ในลกัษณะเดียวกนั หรือสถาบนัการเงินอาจระบใุห้โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งจดัทําสญัญาร่วมกบัโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนๆของ
บริษัทย่อยของ SPC ได้แก่ SPKR2 และ SPLO1 ซึง่อาจทําให้โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งมีภาระรับผิดชอบต่อความสามารถในการชําระหนีข้อง
โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ด้วย โดยหากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ไมส่ามารถชําระดอกเบีย้และเงินต้นได้ตามเง่ือนไขท่ีกําหนด โรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ อาจมี
หน้าท่ีต้องให้ความช่วยเหลือทางการเงินหรือให้เงินกู้ ยืมแก่โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งดังกล่าว ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งในอนาคต อย่างไรก็ตาม เง่ือนไขการกู้ ยืมเงินทัง้หมด รวมทัง้การให้ความช่วยเหลือทางการเงิน
ระหวา่งโรงไฟฟ้ายงัคงอยู่ในระหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงิน ซึง่ยงัไมส่ามารถระบเุง่ือนไขท่ีแน่ชดัได้ในขณะนี ้
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2.5 ความเส่ียงจากการทาํรายการ 

2.5.1 ความเส่ียงจากการจดัหาแหลง่เงินทนุในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

 ความเส่ียงจากการจดัหาผู้ ร่วมทนุในกลุม่บริษัทย่อยของ SPC 

ปัจจบุนัโครงการโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง (นอกเหนือจาก SPKK1) ท่ีกําลงัจะดําเนินการก่อสร้างมีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว
เป็นจํานวน 100,000 บาท โดยหากได้รับการอนมุติัจากผู้ ถือหุ้นในการทํารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้SPC จะทําการ
ซือ้หุ้นเพ่ิมทนุเป็นจํานวน 107 ล้านบาทต่อโครงการ หรือเท่ากบั 10.70 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็น
สดัสว่นการถือหุ้นของ SPC ร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนท่ีคาดว่าจะเท่ากบั 210 ล้านบาทต่อโครงการ โดย SPC ต้องสรร
หาผู้ ร่วมทนุในสดัส่วนร้อยละ 49 ของทนุจดทะเบียนของแต่ละโครงการ คิดเป็นจํานวนเงินรวมทัง้สิน้ 308.70 ล้านบาท ซึง่
หาก SPC ไม่สามารถสรุปเง่ือนไขต่างๆกบัผู้ ร่วมทนุได้ อาจทําให้การดําเนินโครงการมีความล่าช้า หรืออาจไม่สามารถ
ดําเนินโครงการได้เน่ืองจากเงินลงทนุไมเ่พียงพอ 

 ความเส่ียงจากความลา่ช้าในการได้รับเงินกู้ ยืม 

SPC ได้มีการย่ืนขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน เพ่ือใช้เป็นเงินทนุสําหรับโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง อย่างไรก็ตาม 
SPC และธนาคารยงัอยู่ระหว่างการตกลงเง่ือนไขและรายละเอียดในการกู้ ยืม โดยหาก SPC ได้รับอนมุติัเงินกู้ ยืมล่าช้า จน
ทําให้เกิดความล่าช้าในการสัง่ซือ้และนําเข้าอปุกรณ์ท่ีสําคญัสําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้า เช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และ
อินเวอร์เตอร์ ท่ีจะต้องใช้วงเงินสินเช่ือ Letter of Credit (LC) ในการสัง่ซือ้สินค้าด้วย อาจทําให้เกิดความล่าช้าในการ
ดําเนินโครงการ ซึง่จะสง่ผลตอ่ประมาณการผลตอบแทนจากการลงทนุในโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ได้ 

ทัง้นี ้ธนาคารได้รับทราบแผนการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง และอยู่ระหว่างการเข้าศกึษาความเป็นไปได้โดย
มีเจตนาเพ่ือสนบัสนนุทางการเงินและจดัสรรเงินกู้  เพ่ือให้บริษัทสามารถบรรลเุป้าหมายการพฒันาโครงการได้ตามแผนท่ี
วางไว้ 

2.5.2 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ 

 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขในการกู้ ยืมเงิน 

ปัจจบุนัโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ ยงัคงอยู่ในระหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงิน และยงัไมไ่ด้รับข้อเสนอเง่ือนไขในการกู้ ยืม
เงินเบือ้งต้น (Termsheet) จากธนาคาร ในการประเมินมลูคา่ยติุธรรมของโรงไฟฟ้านัน้ IFA ใช้สมมติฐานต้นทนุเงินกู้ ยืมโดย
อ้างอิงจากเง่ือนไขการกู้ ยืมเงินของโรงไฟฟ้านครพนม 1 ท่ีได้รับจากธนาคารกสิกรไทย ซึ่งหากเง่ือนไขจริงในสญัญากู้ ยืม 
โดยเฉพาะจํานวนเงินกู้ ยืมระยะยาว และอตัราดอกเบีย้ มีการเปล่ียนแปลงไปจากในข้อเสนอดงักล่าว อาจทําให้ต้นทุน
โครงการโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่สงูขึน้ ซึง่จะสง่ผลให้ผลตอบแทนของโครงการที่ประเมินได้เปลี่ยนแปลงไปด้วย 

อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของ SPC คาดการณ์ว่าโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง มีความเป็นไปได้ว่าจะได้รับเง่ือนไขทางการเงินท่ี
ดีกว่าของโรงไฟฟ้านครพนม 1 ซึง่อาจทําให้ผลตอบแทนของโครงการสงูขึน้กว่าท่ี IFA ประเมินได้ ดงันัน้การใช้สมมติฐาน
ต้นทนุเงินกู้ ยืมท่ีอ้างอิงจากเง่ือนไขการกู้ ยืมเงินของโรงไฟฟ้านครพนม 1 จงึตัง้อยู่ในหลกัของความระมดัระวงัตามสมควร 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

โดยเป็นการอ้างอิงจากเง่ือนไขการกู้ ยืมเงินของโรงไฟฟ้านครพนม 1 อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระยะยาวสําหรับโรงไฟฟ้า
ทัง้ 4 แห่ง อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้ THBFIX และ MLR ซึ่งเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัท่ีมีทิศทางการปรับตวัตามอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายท่ีประกาศจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยศนูย์วิจยักสิกรไทยคาดการณ์ว่าอตัราดอกเบีย้
นโยบายยงัคงมีทิศทางปรับตวัสงูขึน้ในปี 2554 เพ่ือลดแรงกดดนัของอตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัค่อนข้างสงู (อ้างอิงจาก
รายงานศนูย์วิจยักสิกรไทย ณ วนัท่ี 20 เมษายน 2554) ซึง่หากอตัราดอกเบีย้ปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญัอาจส่งผลต่อ
ประมาณการทางการเงินของ SPC ได้ 
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ทัง้นี ้ผู้บริหาร SPC ยงัไม่มีนโยบายในการป้องกันความเส่ียงจากการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้โดยการทํา
สญัญาแลกเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap) เพ่ือปรับเง่ือนไขการจ่ายดอกเบีย้ให้เป็นอตัราคงท่ีในขณะนี ้
เน่ืองจากต้นทนุอตัราดอกเบีย้คงท่ีดงักล่าวอยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าอตัราดอกเบีย้ลอยตวัซึง่เป็นเง่ือนไขในปัจจบุนัมาก อย่างไร
ก็ตามผู้บริหารอาจพิจารณาป้องกนัความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ดงักลา่วในอนาคต 

 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงมลูคา่โครงการ 

ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้SPC ยงัอยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดินท่ีจะก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง และยงัมิได้จดัทํา
สญัญา EPC โดยกําลงัอยู่ในระหว่างการเจรจาเง่ือนไขเพ่ิมเติมกบัสถาบนัการเงิน นอกจากนี ้SPC ยงัมิได้ทําการเปิด
ประมลูผู้ รับเหมาช่วงของโครงการดงักล่าวด้วย ซึง่หากต้นทนุ EPC หรือต้นทนุของโครงการมีการปรับเพ่ิมขึน้ อาจส่งผลต่อ
ประมาณการผลตอบแทนจากการลงทนุได้ 

ทัง้นี ้ผู้บริหารได้ประมาณการเงินทนุสํารองสําหรับโครงการ SPKK1 จํานวน 15 ล้านบาท และสําหรับโรงไฟฟ้าอีก 3 
แห่งเป็นจํานวน 85 ล้านบาทต่อโครงการ โดยคาดว่าความผนัผวนของมลูค่าโครงการน่าจะมีสาเหตจุากมลูค่าท่ีดิน การ
ปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้างเป็นปัจจยัหลกั ดงันัน้ IFA จึงทําการประเมินมลูค่าของโครงการ โดยการตัง้สมมติฐานว่า
เงินทนุสํารองสําหรับแตล่ะโครงการจะถกูนําไปใช้ลงทนุในท่ีดิน สว่นปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้าง ซึง่ทําให้เงินลงทนุเพ่ิมขึน้
ตามท่ีผู้บริหารประมาณการเผ่ือไว้ในเบือ้งต้นตามหลกัความระมดัระวงั และคาดวา่น่าจะสะท้อนความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้
ของเงินลงทนุในโครงการได้ตามสมควร 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน 

อปุกรณ์ท่ีสําคญัสําหรับการผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ซึง่ต้องนําเข้าจากต่างประเทศ คิดเป็นมลูค่าประมาณร้อย
ละ 70 - 75 ของมลูคา่การลงทนุในโครงการ ดงันัน้ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัสําคญัต่อ
มลูคา่โครงการ โดยบริษัทมีนโยบายจดัทําสญัญาซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศล่วงหน้าสําหรับวสัดนํุาเข้าทัง้หมดเพ่ือป้องกนั
ความเส่ียงดงักลา่ว  

 ความเส่ียงจากการปรับราคาวตัถดิุบ 

การขึน้ราคาของอุปกรณ์หลกั เช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และอินเวอร์เตอร์ อาจจะส่งผลกระทบต่อการเพ่ิมขึน้ของ
ต้นทนุโครงการโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งได้ ซึง่จะทําให้อตัราผลตอบแทนของการลงทนุในแต่ละโครงการลดลง ทัง้นี ้SPC ได้ทํา
สญัญาจดัซือ้แผงเซลล์แสงอาทิตย์จาก Kyocera Asia Pacific Pte.,Ltd. ภายใต้ราคาจดัซือ้ท่ีกําหนดไว้แล้ว อย่างไรก็ตาม
ในการจดัซือ้อินเวอร์เตอร์นัน้ SPC ได้รับแจ้งราคาเบือ้งต้น (Price list) โดยท่ียงัมิได้ทําการจดัซือ้ ซึง่ทําให้ SPC ยงัคงมี
ความเส่ียงจากการปรับขึน้ราคาของอินเวอร์เตอร์ 

2.5.3 ความเส่ียงจากความลา่ช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

SPC ได้ให้ข้อมลูถึงการอยู่ระหวา่งการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 2 แหง่ คือ โรงไฟฟ้าโคราช 2 และโรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่มีกําหนดการ COD ใน
เดือนกรกฎาคม 2554 รวมทัง้กําลงัเตรียมการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ท่ีจะขออนมุติัผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วย โดยมีกําหนดการ COD ของ 
SPKK1 ในราวต้นเดือนตลุาคม 2554 และอีก 3 แห่งในเดือนมกราคม 2555 ดงันัน้อาจเกิดความล่าช้าของโครงการจากการดําเนินการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลายแห่งในช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกัน นอกจากนี ้โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งท่ีนอกเหนือจาก SPKK1 กําลงัอยู่ใน
ระหว่างการย่ืนขอรับการส่งเสริมการลงทนุจาก BOI หากผลการพิจารณามีความล่าช้า อาจทําให้ต้องชะลอการนําเข้าอุปกรณ์จาก
ตา่งประเทศ ซึง่อาจทําให้เกิดความลา่ช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แหง่ได้ 

IFA คํานึงถึงความเส่ียงจากความล่าช้าในการดําเนินโครงการโดยรวม โดยการตัง้สมมติฐานระยะเวลาในการ COD ของโรงไฟฟ้า
ทัง้ 4 แห่งตามหลกัความระมดัระวงั โดยพิจารณาจากระยะเวลาในการก่อสร้างจริงของ SPSN1 และ SPNP1 ซึ่งใช้เวลาตัง้แต่การ
ปรับปรุงท่ีดินจนถึง COD เป็นระยะเวลาประมาณ 6 - 7 เดือน รวมทัง้จากรายงานของ MML ท่ีให้ข้อมลูว่าการก่อสร้างโรงไฟฟ้าน่าจะใช้
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เวลาประมาณ 24 - 26 สปัดาห์ ซึ่งหากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งเร่ิมก่อสร้างในเดือนมิถนุายน 2554 ภายหลงัจากท่ีได้รับการอนมุติัจากท่ี
ประชมุผู้ ถือหุ้น คาดวา่น่าจะแล้วเสร็จและ COD ได้ประมาณเดือนมกราคม 2555  

อย่างไรก็ตาม หากเกิดความล่าช้าใด ๆ ขึน้ อาทิเช่น ความล่าช้าในการจัดหาท่ีดิน หรือความล่าช้าจากการสั่งซือ้วัตถุดิบและ
อปุกรณ์ อาจจะส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการ COD ดงักล่าว ทําให้การรับรู้รายได้ต้องเลื่อนออกไป และคลาดเคลื่อนจากสมมติฐานท่ี 
IFA ใช้ในการประเมินผลตอบแทนของการลงทนุได้ ทัง้นี ้IFA ได้ประเมินผลกระทบของความล่าช้าในการก่อสร้างในเบือ้งต้น พบว่า
ผลตอบแทนจากการลงทนุหรือ NPV ของโครงการมิได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญั (เปลี่ยนแปลงน้อยกว่าร้อยละ 2) หากการ COD 
ของโรงไฟฟ้าลา่ช้าออกไปประมาณ 1 ไตรมาส  

2.5.4 ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 

SPKK1 มีกําหนดการ COD ตามสญัญา PPA ท่ีจดัทํากบั กฟภ.ในวนัท่ี 30 กนัยายน 2554 ซึง่หากไม่สามารถ COD ได้ทนัตาม
กําหนดเวลา SPKK1 อาจไมไ่ด้รับสิทธิขายไฟฟ้าให้ กฟภ.ตามสญัญา PPA อย่างไรก็ตาม โรงไฟฟ้าสามารถย่ืนขอขยายระยะเวลา COD 
ได้ขึน้อยู่กบัการพิจารณาของ กฟภ. เก่ียวกบัความคืบหน้าของแตล่ะโครงการวา่อยู่ในขัน้ตอนใด ซึง่จะพิจารณาเป็นรายกรณีไป 

2.5.5 ความเส่ียงจากพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไมเ่ป็นไปตามท่ีประมาณการ 

โรงไฟฟ้า SPKK1, SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 ยงัคงอยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดิน โดยยงัมิได้ระบสุถานท่ีตัง้ท่ีแน่ชดั ทัง้นี ้
ปริมาณพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ในแต่ละโครงการจะขึน้อยู่กับสถานที่ตัง้เป็นสําคญั ความไม่แน่นอนของสถานท่ีตัง้โรงไฟฟ้าส่งผลให้
บริษัทไมส่ามารถประมาณการพลงังานไฟฟ้าท่ีจะผลิตได้จากแตล่ะโครงการอย่างชดัเจนได้ในขณะนี ้

IFA ประมาณการปริมาณพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง โดยเทียบเคียงกบั SPKR1 ซึง่ตัง้อยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกนั
และดําเนินการแล้วตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 อย่างไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนสถานท่ีดําเนินโครงการและพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้น้อย
กวา่สมมติฐานของ IFA อาจสง่ผลกระทบในทางลบตอ่ผลตอบแทนของโครงการได้ 

 
 

3. ความสมเหตุสมผลของราคาและเงื่อนไขรายการ 
 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขของรายการ IFA ทําการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเด็น 
ได้แก่ การประเมินผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้มทนุของโครงการในภาพรวม และการประเมินผลตอบแทนท่ี STEEL 
จะได้รับจากการลงทุนในหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทย่อยของ SPC โดยผลตอบแทนดังกล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผลการ
ดําเนินงานของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงัจากหกัภาระทางการเงินตา่งๆแล้ว รายละเอียดดงันี ้  

3.1 การประเมนิผลตอบแทนโครงการ 

ในการประเมินผลตอบแทนในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง IFA ได้จดัทําประมาณการทางการเงินตลอดอายกุารดําเนินงานของ
โรงไฟฟ้า เพ่ือประเมินกระแสเงินสดท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตของแต่ละโครงการ (Free Cash Flow) โดยพิจารณาวิธีการประเมินความ
สมเหตสุมผลของเงินลงทนุหรือประเมินผลตอบแทนที่ผู้ลงทนุจะได้รับ 3 วิธี ได้แก่ 

(1)   วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value – “NPV”) เป็นการหามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของโครงการ ซึง่เท่ากบั
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดเข้า (Cash inflows) หกัด้วย มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดออก (Cash outflows) โดยใช้
ต้นทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของเงินทนุของบริษัทเป็นอตัราคิดลด ซึง่เม่ือรวมกระแสเงินสดที่คิดมลูค่าปัจจบุนัแล้ว ผลลพัธ์ท่ีได้ 
คือ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) 

(2)  วิธีอตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return – “IRR”) เป็นการหาอตัราผลตอบแทนจากลงทนุในโครงการหนึ่งๆ 
และเป็นอตัราคิดลดที่ทําให้ NPV ของโครงการมีค่าเท่ากบัศนูย์ หรืออาจกล่าวได้ว่า IRR คือ อตัราผลตอบแทนท่ีทําให้เงินท่ี
ลงทนุไป มีคา่เทา่กบัเงินท่ีได้รับกลบัคืน เม่ือพิจารณาด้วยมลูคา่ของเงินตามเวลา 
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(3)   วิธีการหาระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period – “PB”) เป็นการคํานวณหาจดุคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดัเป็นระยะเวลา
ว่าเม่ือมีการลงทุนในโครงการนัน้แล้ว จะใช้ระยะเวลาเท่าใดในการคืนทุน โดยใช้วิธีคิดจากกระแสเงินสดสะสมท่ีได้รับใน
อนาคต 

IFA ได้จดัทําประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 30 ปี เน่ืองจากสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าท่ีจดัทํากบัการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค มี
การต่ออายอุตัโนมติัทกุๆ 5 ปี โดยไม่มีการสิน้สดุของสญัญา เว้นแต่ได้รับหนงัสือยกเลิกจากผู้ขายไฟฟ้า ส่งผลให้การดําเนินการธุรกิจ
โรงไฟฟ้าขึน้อยู่กบัอายกุารใช้งานของอปุกรณ์การผลิตไฟฟ้าเป็นสําคญั ซึง่ภายใต้การดแูลรักษาที่เหมาะสมอปุกรณ์ท่ีสําคญัสําหรับการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ ได้แก่ แผงเซลล์แสงอาทิตย์และโครงสร้างการติดตัง้ อินเวอร์เตอร์ สายเคเบิล เป็นต้น จะมีอายกุารใช้
งานประมาณ 30 ปี (ท่ีมา: Methodology guidelines on life cycle assessment of photovoltaic electricity, The International 
Energy Agency) 

ทัง้นี ้เน่ืองจากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ยงัคงอยู่ในระยะแรกเร่ิมของการวางแผนโครงการและยงัไม่มีการจดัทําสญัญาท่ีสําคญัต่างๆ เช่น 
สญัญากู้ ยืมเงิน สญัญาการบริหารจดัการโรงไฟฟ้า ฯลฯ โดยผู้บริหารของ SPC ให้ข้อมลูวา่เง่ือนไขในการกู้ ยืมเงิน การบริหารจดัการ การ
ดําเนินงาน รวมทัง้ประมาณการทางการเงินจะเป็นไปในแนวทางเดียวกนักบัโรงไฟฟ้านครพนม 1 ซึง่มีกําลงัการผลิตเทา่กนัและได้ทําการ 
COD เป็นโรงล่าสดุ ดงันัน้ IFA จึงได้จดัทําประมาณการทางการเงินโดยอ้างอิงจากข้อมลูของโรงไฟฟ้านครพนม 1 ดงักล่าว โดยทําการ
ปรับปรุงสมมติฐานบางรายการ เช่น มลูค่าเงินลงทนุของแต่ละโครงการ กําหนดการก่อสร้าง พลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ ฯลฯ ให้สอดคล้อง
กบัข้อมลูเพ่ิมเติมท่ีได้รับจากผู้บริหารและสภาพเศรษฐกิจในปัจจบุนั ประกอบกบัข้อมลูสถิติและภาวะอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้อง โดย IFA 
มิได้ทําการเปิดเผยข้อมลูบางส่วนท่ีบริษัท SPC หรือ IFA พิจารณาว่าอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนัของบริษัท เช่น 
รายละเอียดและราคาและเง่ือนไขในการจดัซือ้วตัถดิุบ โครงสร้างต้นทนุในการก่อสร้างและการดําเนินงานของโรงไฟฟ้า เป็นต้น  

ประมาณการทางการเงินดงักล่าวจดัทําขึน้โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุในครัง้นี ้ภายใต้ลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจ ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปกติในปัจจบุนั โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการ
ดําเนินงานของโครงการ รวมทัง้สถานการณ์ของบริษัทมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานดงักลา่วข้างต้น ผลตอบแทน
จากการลงทนุท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน และการประเมินดงักล่าวไม่สามารถนําไปใช้อ้างอิงนอกเหนือจาก
วตัถปุระสงค์ดงักลา่วข้างต้น โดยสมมติฐานท่ีสําคญัท่ีใช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงินสรุปได้ดงันี ้

 สมมตฐิานรายได้ 

       (1)  รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าตามสญัญาขายไฟฟ้า 

อตัราการรับซือ้ไฟฟ้า 

ตามระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน VSPP กฟภ.จะรับซือ้ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดไม่เกิน 6 เมกกะวตัต์ โดยแบ่งเป็น 
2 อตัราคือ 

 อตัราสําหรับปริมาณไฟฟ้าส่วนท่ีน้อยกว่าหรือเท่ากบัปริมาณท่ีผู้ผลิตไฟฟ้าซือ้จาก กฟภ.ในแต่ละเดือน รับซือ้เท่ากบั
อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายปลีกท่ี กฟภ.จําหน่ายให้กบัผู้ผลิตไฟฟ้าในเดือนนัน้ รวมกบัค่าไฟฟ้าตามสตูรการปรับอตัรา
คา่ไฟฟ้าอตัโนมติั (คา่ Ft) 

 อตัราสําหรับปริมาณไฟฟ้าส่วนท่ีผู้ ผลิตไฟฟ้าขายเกินกว่าท่ี กฟภ. จําหน่ายให้กับผู้ผลิตไฟฟ้า รับซือ้ในอัตราค่า
พลงังานไฟฟ้าขายสง่ท่ีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตขายให้กบั กฟภ. รวมกบัคา่ Ft 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ มีอตัราการใช้ไฟฟ้าหรือมีการซือ้ไฟฟ้าจาก กฟภ.ในปริมาณท่ีน้อยมากเม่ือเทียบกบักําลงัการผลิต
รวม ดงันัน้จงึกําหนดอตัรารับซือ้ไฟฟ้า ดงันี ้

 อตัราการรับซือ้ไฟฟ้า  =  คา่ไฟฟ้าขายสง่พืน้ฐาน (Time of use rate: TOU) ท่ีระดบัแรงดนั 22 กิโลโวลท์  
+ คา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) 
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ตารางแสดงอตัราการรับซือ้คา่พลงังานไฟฟ้า ณ ปี 2554 

อัตราค่าพลังงานไฟฟ้าขายส่ง ค่า Ft ขายส่ง ณ 
เดือนพฤษภาคม 

2554* 
จันทร์ - ศุกร์ เสาร์ – อาทติย์ และวันหยุดนักขัตฤกษ์ 

Peak (9.00-22.00น.) Off-Peak (22.00-9.00น.) Off-Peak (0.00-24.00น.) 

2.9278 1.1154 1.1154 0.9561 
 * ท่ีมา: คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 

 การปรับเพ่ิมของอตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายสง่และคา่ Ft 

กําหนดให้อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายสง่ และคา่ Ft ท่ี กฟภ.รับซือ้จากโรงไฟฟ้ามีการปรับตวัเพ่ิมขึน้ดงันี ้

 อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายสง่ทัง้ในช่วง Peak และ Off- peak ปรับตวัเพ่ิมขึน้ร้อยละ 4 ทกุๆ 4 ปี ตลอดการประมาณการ 
โดยเร่ิมปรับตวัเพ่ิมขึน้ตัง้แตปี่ 2555 เป็นต้นไป 

 อตัราคา่ Ft ปรับตวัเพ่ิมขึน้ร้อยละ 4 ทกุปี ตลอดการประมาณการ โดยเร่ิมปรับตวัเพ่ิมขึน้ตัง้แตปี่ 2555  

จากข้อมลูค่าไฟฟ้าขายส่งและค่า Ft ตามฐานข้อมลูของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย โครงสร้างค่าไฟฟ้ารวมทัง้อตัราค่า
พลงังานไฟฟ้าขายส่งหรือค่าไฟฟ้าฐาน ซึ่งคํานวณจากค่าใช้จ่ายคงท่ี มีการพิจารณาทบทวนจากคณะรัฐมนตรีทกุๆ 3 – 5 ปี ส่วน
ค่า Ft ซึง่คํานวณจากค่าใช้จ่ายผนัแปรจะมีการปรับปรุงทกุ 4 เดือนโดยในช่วงปี 2544 – 2553 อตัราค่า Ft ได้มีการปรับตวัเพ่ิมขึน้
โดยเฉลี่ยร้อยละ 19 ต่อปี ทัง้นี ้Mott MacDonald Limited หรือท่ีปรึกษาอิสระด้านวิศวกรรมของ SPC ให้ความเห็นว่าอตัราการ
ปรับเพ่ิมขึน้ของคา่ไฟฟ้าท่ีประมาณการโดย SPC มีความสมเหตสุมผลตามสมควร 

 ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า 

ปริมาณการผลิตพลังงานไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้าคํานวณจากข้อมลูความเข้มของพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยโดยใช้
โปรแกรม Metronorm V4.0 ตามสถานที่ตัง้ของแต่ละโรงไฟฟ้า อย่างไรก็ตามปริมาณพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จริงของโรงไฟฟ้า
โคราช 1 ท่ีเร่ิมดําเนินการมาตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 มากกว่าท่ีคํานวณได้จากโปรแกรมประมาณร้อยละ 10 - 15 ต่อเดือน ซึ่ง
ฝ่ายบริหารของ SPC ได้ปรับประมาณการการผลิตพลงังานไฟฟ้าของแต่ละโรงให้สอดคล้องกบัผลประกอบการจริงของโรงไฟฟ้า
โคราช 1 ดงันี ้

หน่วย: กกิะวัตต์-ช่ัวโมง ปริมาณการผลติของแต่ละโรงไฟฟ้า 
สาํหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง*  

ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้าทัง้หมดโดยเฉล่ียตอ่ปี 9.77 
หกั คา่ดําเนินการของ กฟภ. (2%) 0.20 
ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ 9.58 
แบง่ออกเป็น 
  ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ ช่วง Peak hour 
  ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ ช่วง Off-peak hour 

 
5.84 
3.74 

หมายเหต:ุ   * IFA ประมาณการปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ โดยเทียบเคียงกบั SPKR1 ซึง่อยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกนั 

 อตัราการเส่ือมสภาพของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ 

ตามปกติแล้วแผงเซลล์แสงอาทิตย์จะมีการเสื่อมสภาพลงตามระยะเวลา ส่งผลให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าลดน้อยลงเร่ือยๆในแต่ละ
ปี  ทัง้นีกํ้าหนดให้แผงเซลล์ท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์มีประสิทธิภาพการผลิตพลงังานไฟฟ้า (power output) 
ร้อยละ 100 ในปีท่ีเร่ิมต้นผลิต และให้มีอตัราการเส่ือมสภาพร้อยละ 0.5 ต่อปีตลอดอายกุารประมาณการ ซึง่หมายถึงปริมาณการ
ผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจะลดลงในอตัราท่ีเท่ากนั โดยในปีสดุท้ายของการประมาณการ power output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์
จะอยู่ท่ีร้อยละ 85 
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แผงเซลล์แสงอาทิตย์ดงักลา่วจดัซือ้จากบริษัทเคียวเซร่า ซึง่ได้ทําการวิจยั power output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ท่ีผลิตเอง พบว่า
ในปีท่ี 23 ค่า output ของแผงเซลล์มีการเสื่อมสภาพเพียงร้อยละ 8.6 หรือมี output ร้อยละ 91.4 เม่ือเทียบกบั maximum output 
ซึง่ในปีท่ี 23 ของการดําเนินงานโรงไฟฟ้า power output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ท่ี SPC ประมาณการไว้จะอยู่ท่ีร้อยละ 89.0 
ดงันัน้อตัราการเส่ือมสภาพท่ีกําหนดไว้ท่ีร้อยละ 0.5 ตอ่ปีจงึมีความสมเหตสุมผล 

 ระยะเวลาในการ COD 

ผู้บริหาร SPC ประมาณการกําหนดเวลาในการ COD ของ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ ในช่วงต้นเดือนตลุาคม 2554 และต้นปี 
2555 ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม IFA ประมาณการระยะเวลาในการ COD ของโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งตามหลกัความระมดัระวงั โดย
พิจารณาจากระยะเวลาในการก่อสร้างจริงของ SPSN1 และ SPNP1 ซึง่ใช้เวลาตัง้แต่การปรับปรุงท่ีดินจนถึง COD เป็นระยะเวลา
ประมาณ 6 - 7 เดือน รวมทัง้จากรายงานของ MML ท่ีให้ข้อมลูวา่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าน่าจะใช้เวลาประมาณ 24 - 26 สปัดาห์ โดย
หากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 เร่ิมก่อสร้างในเดือนมิถนุายน 2554 ภายหลงัจากท่ีได้รับการอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น คาดว่าน่าจะแล้วเสร็จ
และ COD ได้ประมาณเดือนมกราคม 2555 

 มลูคา่ขายไฟฟ้าในแตล่ะปี 

โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ คาดวา่จะเร่ิมจําหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ประมาณต้นปี 2555 

มลูค่าขายไฟฟ้าในแต่ละปี คํานวณจากอตัราการรับซือ้ไฟฟ้า คณูกบัปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า และคณูกบั Power Output 
(Output) ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ในปีนัน้ๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินแสดงตวัอย่างการคํานวณมลูค่าการขายไฟฟ้าสําหรับปี 
2555 – 2559 ดงัตาราง 

มูลค่าขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 
ปริมาณการผลิตไฟฟ้าสงูสดุช่วง Peak (กิกะวตัต์-ชัว่โมง) A 5.84 

ปริมาณการผลิตไฟฟ้าสงูสดุช่วง Off-peak (กิกะวตัต์-ชัว่โมง) B 3.74 
อตัราคา่ไฟฟ้าฐานในช่วง Peak (บาท) C 3.0449 3.0449 3.0449 3.0449 3.1667 

อตัราคา่ไฟฟ้าฐานในช่วง Off-peak (บาท) D 1.1600 1.1600 1.1600 1.1600 1.2064 
อตัราคา่ Ft (บาท) E 0.9943 1.0341 1.0755 1.1185 1.1632 

Output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ (ร้อยละ) F 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 
มลูค่าขายไฟฟ้า (ล้านบาท) ((A x (C+E)) + (B x (D+E))) x F  31.61 31.83 32.06 32.31 33.43 

(2)  รายได้จากสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) 

โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง ได้รับส่วนเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้าในอตัรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขาย
ไฟฟ้า โดยท่ีปรึกษาทางการเงินแสดงตวัอย่างการคํานวณรายได้จากสว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้าสําหรับปี 2555 – 2559 ดงัตาราง 
 

รายได้จาก Adder ของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 
ปริมาณการผลิตไฟฟ้าเฉล่ียตอ่ปี (กิกะวตัต์-ชัว่โมง)* A 9.77 
สว่นเพ่ิมราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) (บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง) B 8.00 

Output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ (ร้อยละ) C 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 
รายได้จาก Adder (ล้านบาท) (A x B x C)  76.64 76.25 75.87 75.49 75.10 

หมายเหต:ุ *รายได้จาก Adder จะคํานวณจากปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตได้ทัง้หมด โดยไมห่กัลบคา่ดําเนินการของ กฟภ. ตามระเบียบของการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 

(3)  รายได้จากการขายคาร์บอนเครดิต (CERs) 

รายได้จาก CERs หมายถึงรายได้จากการขายคาร์บอนเครดิต ซึง่คํานวณจากปริมาณก๊าซเรือนกระจก (Green House Gas: 
GHG) ท่ีสามารถลดลงได้จากการดําเนินงานของโรงไฟฟ้าแต่ละโรง ทัง้นี ้SPC ได้รับข้อเสนอเบือ้งต้นลงวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 2553 
จากบริษัทขายส่งด้านพลังงานระหว่างประเทศแห่งหนึ่งในประเทศอังกฤษ โดยให้ราคาเสนอซือ้ CERs ท่ี 8 ยูโรต่อตัน
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คาร์บอนไดออกไซด์ต่อปี อย่างไรก็ตาม SPC ต้องทําการขออนมุติั CERs จากหน่วยงานที่เก่ียวข้อง ซึ่งโดยปกติแล้วโครงการใน
ประเทศไทยจะใช้เวลาประมาณ 1.5-2 ปีในการขออนุมติันับจาก COD (อ้างอิงข้อมูลจาก Thailand Greenhouse Gas 
Management Organization) ดงันัน้ IFA จึงประมาณการให้โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง เร่ิมรับรู้รายได้จากการขาย CERs ตัง้แต่ปี 2557 
เป็นต้นไป 

ท่ีปรึกษาทางการเงินแสดงตวัอย่างการคํานวณรายได้จาก CERs สําหรับปี 2555 – 2559 ดงัตาราง 
รายได้จาก CERs ของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 

ปริมาณ GHG ท่ีสามารถลดลงได้จากการดําเนินงานโรงไฟฟ้า 
(ตนัคาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี)* 

A 5.21 

ราคาตลาดของ CERs** (บาท/ตนัคาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี) B 354 

Output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ (ร้อยละ) C 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 
รายได้จาก CERs (ล้านบาท) (A x B x C) - - 1.87 1.86 1.86 

หมายเหต:ุ    *  คํานวณโดย SPC 
                ** ราคาขาย CERs อ้างอิงจากราคาเสนอซือ้เบือ้งต้นท่ี 8 ยูโรต่อตนัคาร์บอนไดออกไซด์ คณูอตัราแลกเปล่ียนท่ี 44.25 บาทต่อยูโร (อ้างอิง

จากธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2554) 

ทัง้นี ้ณ ปัจจบุนั โครงการโรงไฟฟ้าอ่ืนๆ ของบริษัทย่อยของ SPC ท่ี COD แล้ว ได้แก่ SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ยงัคงอยู่ใน
ระหวา่งการดําเนินการขออนมุติั CERs จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง โดยท่ียงัมิได้เร่ิมรับรู้รายได้จากการขาย CERs 

(4)  รายได้อ่ืน 

เป็นรายได้จากดอกเบีย้รับ โดยกําหนดให้อตัราดอกเบีย้ฝากออมทรัพย์มีอตัราร้อยละ 0.75 (อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินฝากของ
ธนาคารกสิกรไทย ณ วนัท่ี 9 เมษายน 2554) 

 

สมมตฐิานต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่ายของโรงไฟฟ้า ประมาณการโดยผู้บริหารของ SPC ดงันี ้
(1)   ต้นทนุ Operation and Maintenance ซึง่ดําเนินงานโดย SPC ประกอบด้วยค่าแรงงาน และดําเนินงานอ่ืนๆ ต้นทนุในส่วนนี ้

เป็นสว่นท่ี SPC เรียกเก็บจากโรงไฟฟ้าตามอตัราท่ีตกลงกนั 
(2) ต้นทนุค่าอุปกรณ์ในการซ่อมแซมบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า หมายถึงต้นทนุต่อปีท่ีประมาณการขึน้เพ่ือให้อุปกรณ์สามารถใช้งาน

ตอ่เน่ืองได้ตลอดอายขุองโรงไฟฟ้า 
(3)    คา่ประกนัภยั คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 0.1 ของมลูคา่โครงการ 
(4) ต้นทนุอ่ืนๆ ได้แก่คา่ตรวจวดัปริมาณก๊าซเรือนกระจกในแตล่ะปี 

สมมตฐิานภาษีเงนิได้ 

ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นไปตามสิทธิประโยชน์ท่ีคาดวา่โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ ได้รับจาก BOI ดงันี ้

ปีท่ี 1 – 8 เทา่กบัร้อยละ 0 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

ปีท่ี 9 – 13 เทา่กบัร้อยละ 15 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

ปีท่ี 14 - 30 เทา่กบัร้อยละ 30 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

สมมตฐิานค่าใช้จ่ายลงทุนและค่าเส่ือมราคา 

ผู้บริหารของ SPC ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทนุของโรงไฟฟ้า SPKK1 เท่ากบั 630 ล้านบาท และของโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง
โครงการละ 700 ล้านบาท โดยประมาณคา่จดัซือ้อปุกรณ์ คา่ท่ีดินและสว่นปรับปรุงท่ีดิน คา่ก่อสร้างโรงไฟฟ้ารวมทัง้สิน้โครงการละ
ประมาณ 615 ล้านบาท สว่นท่ีเหลือเป็นเงินทนุท่ีสํารองไว้สําหรับคา่ความผนัผวนของราคาที่ดิน คา่ปรับปรุงท่ีดิน อตัราแลกเปลี่ยน 
และอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆท่ีนํามาใช้ในการก่อสร้าง โดยให้คา่เผ่ือสําหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แหง่มากกวา่ SPKK1 เพ่ือสํารองไว้สําหรับการ
จดัซือ้ท่ีดินและคา่ก่อสร้างเป็นสําคญั 
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IFA ประมาณการมลูค่าเงินลงทนุของแต่ละโครงการตามหลกัความระมดัระวงั โดยตัง้สมมติฐานว่าเงินทนุสํารองสําหรับแต่ละ
โครงการจะถูกใช้ลงทุนในท่ีดิน ค่าปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้างเป็นหลัก เน่ืองจากการจัดซือ้อุปกรณ์สําคัญเช่น แผงเซลล์
แสงอาทิตย์และอินเวอร์เตอร์ ได้มีการจดัทําสญัญาการจดัซือ้และรับทราบราคาเบือ้งต้นแล้ว รวมทัง้ผู้บริหารมีนโยบายป้องกัน
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยนโดยการทําสญัญาซือ้เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ทําให้คาดว่ามลูค่าลงทนุในอุปกรณ์ไม่น่าจะ
คลาดเคลื่อนอย่างมีนยัสําคญัจากท่ีผู้บริหารประมาณการไว้ในเบือ้งต้น ทัง้นี ้ให้แต่ละโครงการมีมลูค่าการลงทนุเต็มวงเงินท่ีบริษัท
ขออนมุติัผู้ ถือหุ้นไว้ รายละเอียดดงันี ้

การลงทุน ประมาณการโดย SPC (ล้านบาท) ประมาณการโดย IFA ตามหลักความระมัดระวัง (ล้านบาท) 
SPKK1 3 โรงไฟฟ้า SPKK1 3 โรงไฟฟ้า 

อปุกรณ์ตา่งๆและการก่อสร้าง 585.00 585.00 594.00 636.00 

ท่ีดินและสว่นปรับปรุงท่ีดิน 30.00 30.00 36.00 64.00 
เงินทนุสํารอง 15.00 85.00 - - 

มูลค่าการลงทุนรวม 630.00 700.00 630.00 700.00 

ทัง้นี ้เงินลงทนุในสว่นตา่งๆมีการตดัคา่เสื่อมราคาดงันี ้

เงินลงทนุในแผงเซลล์แสงอาทิตย์   ตดัคา่เสื่อมราคา 30 ปี 

เงินลงทนุในอาคาร และโครงสร้างอ่ืนๆ  ตดัคา่เสื่อมราคา 25 ปี 

เงินลงทนุในวสัดอุปุกรณ์อ่ืนๆ   ตดัคา่เสื่อมราคา 20 ปี 

คา่ท่ีดินและสว่นปรับปรุงท่ีดิน   ไมมี่การตดัคา่เสื่อมราคา 

สมมตฐิานเงนิทุนหมุนเวียน 

วสัดอุปุกรณ์สําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้าบางส่วนได้รับเครดิตเทอมจากผู้จดัจําหน่ายเป็นระยะเวลา 180 วนั ซึง่ส่งผลให้โรงไฟฟ้า
ไม่ต้องชําระเงินค่าก่อสร้างภายในในปี 2554 ทัง้หมด โดย ณ สิน้ปี 2554 คาดว่าจะมีเจ้าหนีค้งค้างอยู่เป็นจํานวนประมาณ 370 
ล้านบาทตอ่โครงการ 
กําหนดให้ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ยเท่ากบั 60 วนั ตามระยะเวลาที่ กฟภ.ชําระค่าไฟฟ้าให้กบัโรงไฟฟ้า และระยะเวลาชําระหนีเ้ฉลี่ย
เทา่กบั 60 วนัตามเครดิตเทอมที่ได้รับจากผู้จดัจําหน่าย 

สมมตฐิานต้นทุนทางการเงนิ 

ผู้บริหารคาดการณ์ว่าโครงสร้างเงินทนุท่ีคาดว่าจะได้รับอนมุติัจากสถาบนัการเงิน น่าจะเป็นเช่นเดียวกบัเง่ือนไขท่ี SPSN1 และ 
SPNP1 ได้รับ ซึง่ได้แก่การให้เงินกู้ ยืมในอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุเท่ากบั 70 ต่อ 30 โดยคาดว่า SPKK1 จะได้รับวงเงินกู้ ยืมระยะยาว
เป็นจํานวน 441 ล้านบาท ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งจะได้รับวงเงินกู้ ยืมระยะยาวเป็นจํานวน 490 ล้านบาท โดยคาดว่าจะมีการ
ทยอยเบิกใช้ในช่วงปี 2554 และเบิกใช้เต็มวงเงินในปี 2555 มีแผนการชําระคืนและอตัราดอกเบีย้ดงัต่อไปนี ้(อ้างอิงจากแผนการ
ชําระคืนและอตัราดอกเบีย้ของ SPNP1) 
SPKK1 

ปี เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด (ล้านบาท) ดอกเบีย้จ่าย (ล้านบาท) อัตราดอกเบีย้อ้างอิง อัตราดอกเบีย้ประมาณการ 
2554 75.00 1.03 THBFIX* + 2.75% 5.49% 
2555 401.31 18.66 THBFIX + 2.75% 5.49% 
2556 359.42 21.19 THBFIX + 2.75% 5.49% 
2557 315.32 18.85 MLR** – 1.25% 5.49% - 5.50% 
2558 269.01 16.39 MLR – 1.25% 5.50% 
2559 219.40 13.77 MLR – 1.25% 5.50% 
2560 167.58 11.00 MLR – 1.25% 5.50% 
2561 112.46 8.08 MLR – 1.25% 5.50% 
2562 56.23 5.03 MLR – 1.25% 5.50% 
2563 - 1.93 MLR – 1.25% 5.50% 
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 โรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ (ตารางแสดงจํานวนเงินกู้ ยืมและดอกเบีย้จ่ายของโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่) 
ปี เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด (ล้านบาท) ดอกเบีย้จ่าย (ล้านบาท) อัตราดอกเบีย้อ้างอิง อัตราดอกเบีย้ประมาณการ 

2554 125.00 1.72 THBFIX* + 2.75% 5.49% 
2555 445.90 21.30 THBFIX + 2.75% 5.49% 
2556 399.35 23.54 THBFIX + 2.75% 5.49% 
2557 350.35 20.94 MLR** – 1.25% 5.49% - 5.50% 
2558 298.90 18.21 MLR – 1.25% 5.50% 
2559 243.78 15.30 MLR – 1.25% 5.50% 
2560 186.20 12.22 MLR – 1.25% 5.50% 
2561 124.95 8.98 MLR – 1.25% 5.50% 
2562 62.48 5.58 MLR – 1.25% 5.50% 
2563 - 2.15 MLR – 1.25% 5.50% 

หมายเหต:ุ    * อตัราดอกเบีย้ THBFIX (Thai Baht Interest Rates Fixing) คืออตัราดอกเบีย้ท่ีสะท้อนถึงต้นทนุการกู้ ยืมเงินสกลุบาท หรืออตัราดอกเบีย้ท่ี
ธนาคารทัง้ในและต่างประเทศกู้ ยืมเงินกนัโดยต้องนําเงินอีกสกลุมาฝาก (ท่ีมา: ศนูย์ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทย และหนงัสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ) 
โดยอตัราท่ีธนาคารกําหนดคือ THBFIX ระยะ 3 เดือน 

 อตัราข้างต้นอ้างอิงจาก THBFIX ระยะ 3 เดือน ณ 27 เมษายน 2554 ซึง่เทา่กบั 2.7443% (ท่ีมา: รอยเตอร์) 
** อตัราดอกเบีย้ MLR (Minimum Lending Rates) ท่ี 6.75% อ้างอิงจากอตัราของธนาคารกสิกรไทย ณ วนัท่ี 22 เมษายน 2554 

สมมตฐิานอัตราส่วนลด 

อตัราส่วนลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดที่คาดว่าโครงการจะสามารถทําได้ในอนาคต คํานวณจากต้นทนุ
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) ตามสดัส่วนเงินทนุของแต่ละโรงไฟฟ้า ตาม
เง่ือนไขท่ีคาดว่าจะได้รับจากสถาบนัการเงินโดยอ้างอิงจากเง่ือนไขท่ี SPSN1 และ SPNP1 ได้รับ ซึง่ได้แก่อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ 
เทา่กบั 70 ตอ่ 30 

ซึง่มีรายละเอียดและตวัแปรท่ีใช้ในการคํานวณดงันี ้

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

  โดยท่ี 
D/V  =  หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ / (สว่นของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + สว่นของผู้ ถือหุ้น) 
 = 70%   
E/V  =  สว่นของผู้ ถือหุ้น / (สว่นของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + สว่นของผู้ ถือหุ้น) 
 = 30% 
t  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลตามสิทธิประโยชน์ BOI 
Kd  =  ต้นทนุของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ โดย Kd ท่ีใช้ในการคํานวณอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินกู้

เฉลี่ยท่ีโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ได้รับ ซึง่เทา่กบัร้อยละ 5.50 
Ke  =  ต้นทนุของสว่นของผู้ ถือหุ้น คํานวณได้จาก Rf + Beta * (Rm - Rf) 
 = 9.83% 

  โดยท่ี   
Rf  =  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ

คงเหลือสงูสดุ 30 ปี ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2554 ตามสมมติฐานว่าบริษัทจะยงัคงดําเนินธุรกิจ
อย่างตอ่เน่ือง ซึง่เทา่กบัร้อยละ 4.33 ตอ่ปี 

  (ท่ีมา: www.thaibma.or.th)    
Rm  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ปี 2518 – วนัท่ี 27 

เมษายน 2554) เทา่กบัร้อยละ 16.82 ตอ่ปี   
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Beta  =  อตัราส่วนความเส่ียงของการลงทนุในบริษัท เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาดโดยรวมอ้างอิง
จากคา่เฉล่ีย Beta ของบริษัทอ้างอิง*ย้อนหลงั 1 ปีนบัจากวนัท่ี 27 เมษายน 2554เพ่ือให้ได้ค่า 
Beta ท่ีสะท้อนภาพความเส่ียงสมัพนัธ์ได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ซึ่งเท่ากบั 0.43 
(ท่ีมา: คํานวณจากข้อมลูราคาหลกัทรัพย์และดชันีตลาดหลกัทรัพย์ โดยอ้างอิงข้อมลูจาก 
SetSmart) โดยที่ปรึกษาทางการเงินได้ทําการปรับผลกระทบของภาระหนีส้ิน โดยการนํา
ผลกระทบของหนีส้ินของบริษัทอ้างอิงออก (Unleverage Beta = Leverage beta / (1+(1- 
tax) * (Debt/Equity)บริษัทอ้างอิง) และนําผลกระทบของหนีส้ินของแต่ละโรงไฟฟ้าเข้าไปแทน 
(Leverage Beta = Unleverage beta * (1+(1- tax) * (Debt/Equity)โรงไฟฟ้า) ซึง่คํานวณได้
เทา่กบั 0.44 
หมายเหต:ุ *บริษัทอ้างอิงในท่ีนี ้ได้แก่ บมจ.ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิง้ (RATCH) บมจ.โกลว์ พลงังาน (GLOW) 
และ บมจ.ผลิตไฟฟ้า (EGCO) ซึ่งประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าเช่นเดียวกบับริษัทย่อยของ SPC ทัง้นี ้IFA มิได้
พิจารณาใช้ค่า Beta ของ STEEL ในการอ้างอิง เน่ืองจาก STEEL เพ่ิงได้มาซึง่หุ้นสามญัของ SPC เม่ือวนัท่ี 28 
มีนาคม 2554 ดงันัน้ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ STEEL ย้อนหลงั 1 ปีจึงอาจยงัไม่สะท้อนผลประกอบการของ
กิจการโรงไฟฟ้าซึง่เป็นบริษัทย่อยของ SPC 

จากสมมติฐานอตัราสว่นลดข้างต้น สามารถคํานวณคา่ WACC ได้ดงันี:้ 

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

โดย WACC จะแปรผนัตามโครงสร้างภาษีของแตล่ะโรงไฟฟ้า ดงัตาราง 

ปี อัตราภาษีเงนิได้นิตบุิคคล WACC 

ปีท่ี 1 - 8 0% 6.80% 
ปีท่ี 9 - 13 15% 6.22% 
ปีท่ี 14 - 30 30% 5.64% 

ทัง้นี ้IFA มิได้พิจารณาปรับเพ่ิมอตัราส่วนลดดงักล่าวจากผลกระทบของสภาพคล่องทางการตลาด (Discount for lack of 
marketability) เน่ืองจากถือวา่โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งมีสภาพคล่องทางการตลาดผ่านทางบริษัทแม่หรือ STEEL ซึง่เป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสด (หน่วย: ล้านบาท) 
SPKK1  2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 

รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า - 108.25 108.08 107.93 107.79 1,503.16 
รายได้จากการขาย CERs - - - 1.87 1.86 30.33 

รายได้อ่ืน - 0.23 0.30 0.30 0.30 1.50 
รายได้รวม - 108.47 108.38 110.11 109.96 1,534.99 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย - (34.67) (34.87) (35.08) (35.29) (967.53) 
กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี - 73.80 73.51 75.03 74.67 567.46 

หกั  ภาษีเงินได้ - - - - - (68.39) 
บวก คา่เส่ือมราคา - 21.16 21.16 21.16 21.16 509.36 

หกั  คา่ใช้จ่ายลงทนุ (630.00) - - - - - 
หกั  เงินทนุหมนุเวียน 370.00 (386.30) 0.06 (0.25) 0.06 11.06 

กระแสเงินสดของกิจการ (260.00) (291.34) 94.73 95.94 95.89 1,019.49 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 204.15      
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โรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง*  2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า - 108.25 108.08 107.93 107.79 1,503.16 
รายได้จากการขาย CERs - - - 1.87 1.86 30.33 

รายได้อ่ืน - 0.23 0.30 0.30 0.30 1.50 
รายได้รวม - 108.47 108.38 110.11 109.96 1,534.99 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย - (36.35) (36.55) (36.76) (36.97) (1,002.81) 
กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี - 72.12 71.83 73.35 72.99 532.18 

หกั  ภาษีเงินได้ - - - - - (60.59) 
บวก คา่เส่ือมราคา - 22.84 22.84 22.84 22.84 544.64 

หกั  คา่ใช้จ่ายลงทนุ (700.00) - - - - - 
หกั  เงินทนุหมนุเวียน 370.00 (386.30) 0.06 (0.25) 0.06 11.06 

กระแสเงินสดของกิจการ (330.00) (291.34) 94.73 95.94 95.89 1,027.30 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 137.17      

หมายเหต:ุ  *ตารางแสดงประมาณการกระแสเงินสดของโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ 

จากสมมติฐานข้างต้น IFA ได้ประเมินความสมเหตสุมผลของมลูคา่การลงทนุในโครงการ โดยสรุปได้ดงันี ้  
วิธีประเมนิ วิธีการคาํนวณ SPKK1 โรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง 

1. มลูคา่ปัจจบุนัเงินสด   
(Net Present Value) 

NPV =  CF0 - CF1/(1+WACC)1 +  CF2/(1+WACC) 2
   

            + ……. + CFn/(1+WACC) n 
204.15 ล้านบาท 137.17 ล้านบาท 

2. อตัราผลตอบแทนภายใน  
(Internal Rate of Return) 

IRR  =   (CFt / (1+IRR)t ) = 0 
 

11.34% 9.24% 

3. ระยะเวลาคืนทนุ 
(Payback Period) 

PB  =  จํานวนงวดก่อนคืนทนุ + (กระแสเงินสดสว่นท่ี
ยงัไม่ได้คืนทนุ / กระแสเงินสดท่ีเกิดขึน้ในปีท่ี
คืนทนุ) 

6.76 ปี 7.55 ปี 

จากการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุตามตารางข้างต้น IFA มีความเห็นว่าโครงการลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งมีความ
เป็นไปได้ภายใต้สมมติฐานท่ีระบไุว้แล้วข้างต้น โดยโครงการนีจ้ะสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ลงทนุ (NPV จากการลงทนุเป็นบวก) สําหรับ 
SPKK1 ซึง่มีมลูคา่เงินลงทนุ 630 ล้านบาท มี NPV เท่ากบั 204.15 ล้านบาท และสําหรับโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งซึง่มีมลูค่าเงินลงทนุแห่งละ 
700 ล้านบาท มี NPV เท่ากบั 137.17 ล้านบาทต่อโรงไฟฟ้า คิดเป็น NPV โดยรวมสําหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง เท่ากบั 615.66 ล้านบาท 
นอกจากนีก้ารลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ในระดบัท่ีสงูกวา่ต้นทนุทางการเงินของโครงการ (WACC) 
หรือสงูกว่าร้อยละ 6.80 โดยมีระยะเวลาในการคืนทนุสําหรับ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งเป็นระยะเวลา 6.76 ปี และ 7.55 ปี 
ตามลําดบั 

3.2 การประเมนิผลตอบแทนของการเข้าทาํรายการที่จะมีต่อผู้ถอืหุ้นของ STEEL 

STEEL ได้ถือหุ้น SPKK1 ผ่านทาง SPC ซึง่เป็นบริษัทย่อยเป็นมลูค่าเงินลงทนุจํานวน 189 ล้านบาทคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 100 
ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว โดยท่ีผู้บริหารมีนโยบายขายหุ้นเดิมของ SPKK1 ท่ีถือโดย SPC ให้แก่นกัลงทนุร้อยละ 30 คงเหลือสดัส่วน
ท่ี SPC ถือหุ้นใน SPKK1 ร้อยละ 70 นอกจากนี ้STEEL ได้เสนอขออนมุติัผู้ ถือหุ้นสําหรับการลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งผ่านทาง SPC 
เป็นมลูค่าเงินลงทนุในรูปเงินกู้ ยืมจํานวน 107.10 ล้านบาทต่อโรงไฟฟ้า คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนท่ีคาดว่าจะเป็น
ของแต่ละโรงไฟฟ้า โดย STEEL จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุดงักล่าวในรูปของเงินปันผลจ่ายท่ีจะได้รับจากโรงไฟฟ้าแต่ละแห่ง
ผ่านทาง SPC และผู้ ถือหุ้นของ STEEL จะได้รับผลตอบแทนที่เป็นรูปธรรมจากเงินปันผลจ่ายจากงบการเงินเฉพาะบริษัทของ STEEL อีก
ทอดหนึง่ 

โดยการอ้างอิงจากสมมติฐานประมาณการทางการเงินข้างต้นทัง้หมด IFA ได้ทําการประเมินผลตอบแทนที่ STEEL จะได้รับจาก
การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งในรูปของกระแสเงินสดจากเงินปันผลรับ และประเมินความสมเหตสุมผลของการลงทนุโดย
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ประเมินมลูค่าปัจจุบนัของเงินปันผลดงักล่าว หกัลบกับมลูค่าเงินลงทุนเร่ิมต้นของ STEEL ในแต่ละโครงการ โดยใช้อัตราส่วนลด 
(Discount rate) จากต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย (WACC) ของ STEEL เพ่ือสะท้อนให้เหน็ถึงผลตอบแทนของการลงทนุจากต้นทนุจริงใน
ปัจจบุนัของบริษัท 

อนึ่ง ประมาณการเงินปันผลจ่ายข้างต้นจดัทําขึน้โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือประเมินผลตอบแทนของการเข้าทํารายการที่จะมีผลต่อผู้
ถือห้น STEEL จากการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าในครัง้นี ้ภายใต้ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปกติใน
ปัจจบุนั โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการดําเนินงานของโครงการ รวมทัง้สถานการณ์ของบริษัทมี
การเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานดงักล่าวข้างต้น ผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไป
ด้วยเช่นกัน และการประเมินดงักล่าวไม่สามารถนําไปใช้อ้างอิงนอกเหนือจากวตัถุประสงค์ดงักล่าวข้างต้น และมิได้เป็นข้อผูกมดัว่า 
STEEL SPC หรือกลุม่บริษัทย่อยอ่ืนๆจะมีการจ่ายเงินปันผลตามท่ีประมาณการ  

ทัง้นี ้สมมติฐานเพ่ิมเติมท่ีใช้ในการประเมินผลตอบแทนของ STEEL มีดงัตอ่ไปนี ้

สมมตฐิานการจ่ายเงนิปันผล 

กําหนดให้กลุ่มบริษัทย่อยมีนโยบายในการจ�ายเงินป�นผลให�แก�ผ�ูถือหุ้นในอตัราไม�น้อยกว่าร�อยละ 100 ของ
จํานวนเงินท่ีสามารถจ่ายได้ ภายหลงัจากการสํารองตามกฎหมาย และการปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์การดํารงเงินสดสํารอง รวมถึง
หลกัเกณฑ์อ่ืนๆในสญัญากู้ ยืมเงินเป็นท่ีเรียบร้อยแล้วในแตล่ะปี 

ทัง้นี ้ในการจ่ายเงินปันผลดงักลา่ว โรงไฟฟ้าจําเป็นต้องปฏิบติัตามเง่ือนไขหลกัของสญัญากู้ ยืมเงิน (อ้างอิงจากสญัญากู้ ยืมเงินของ
โรงไฟฟ้านครพนม 1) ดงันี ้

 DSCR (Debt Service Coverage Ratio) ไมน้่อยกวา่ 1.2 เทา่ 
โดยท่ี DSCR = รายรับก่อนดอกเบีย้ ภาษี คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจําหน่าย / เงินต้น ดอกเบีย้จ่าย และภาระทางการเงินอ่ืนๆท่ี
ต้องชําระตอ่ผู้ ให้กู้ ยืม 

 มีการกันเงินสดสํารองสําหรับการชําระเงินต้นและดอกเบีย้จ่ายสําหรับเงินกู้ ยืมระยะยาวไม่น้อยกว่า 2 ไตรมาส ซึ่งจากการ
คํานวณจากการกู้ ยืมเงินระยะยาวเต็มวงเงิน โรงไฟฟ้าต้องมีการกนัเงินสดสํารองเพ่ือการนีเ้ป็นจํานวนเงินสงูสดุประมาณ 45 
ล้านบาท IFA กําหนดให้เงินสดจํานวนดงักล่าวถกูกนัสํารองไว้จนกระทัง่สิน้สดุระยะเวลาในการชําระหนีเ้งินกู้ ยืมในปี 2563 
และหลงัจากนัน้ให้โรงไฟฟ้ามีการคงเงินสดสํารองขัน้ต่ําจํานวน 1 ล้านบาทไว้เพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียนสํารองตามปกติ 

สมมตฐิานอัตราส่วนลด 

อตัราส่วนลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลท่ีคาดว่า STEEL จะได้รับจากบริษัทย่อยทัง้ 4 แห่ง
ในอนาคต คํานวณจากต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) ของ STEEL จาก
งบการเงินรวมงวด 3 เดือน สิน้สดุ ณ 31 มีนาคม 2554 โดยคํานึงถึงผลกระทบของเงินเพ่ิมทนุและเงินกู้ ยืมท่ีจะเพ่ิมขึน้จากการ
ดําเนินการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ ซึง่มีรายละเอียดและตวัแปรท่ีใช้ในการคํานวณดงันี ้

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

  โดยท่ี 
D = หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จากงบการเงินรวม ณ 31 มีนาคม 2554 + เงินกู้ ยืมในการดําเนิน 

โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ 
 =  566.17 + (441 + (490 x 3))  =  2,477.17 ล้านบาท 
E = ส่วนของผู้ ถือหุ้นจากงบการเงินรวม ณ 31 มีนาคม 2554 + เงินท่ีคาดว่าจะได้รับจากการเพ่ิม

ทนุให้แก่บคุคลเฉพาะเจาะจง จํานวน 15 ล้านหุ้น 
 = 571.12 + 341.70 =  912.82 ล้านบาท 
D/V  =  หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ / (หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + สว่นของผู้ ถือหุ้น) 
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 = 73.07%   
E/V  =  สว่นของผู้ ถือหุ้น / (ท่ีมีภาระดอกเบีย้ + สว่นของผู้ ถือหุ้น) 

= 26.93% 
t  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลร้อยละ 0* 

หมายเหต:ุ *รายได้จากการเงินปันผลจ่ายดงักล่าวได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร 
มาตรา 65 ทวิ (10) จึงไม่มีผลกระทบในเร่ืองต้นทุนของหนีสิ้นหลงัหกัภาษี หรือต้นทุนของดอกเบีย้จ่ายท่ีจะ
ลดลงจากการประหยดัภาษีตามหลกัการคํานวณต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย ดงันัน้ IFA จึงกําหนดให้อตัราภาษี
เงินได้นิติบคุคลในการคํานวณผลตอบแทนของ STEEL ท่ีจะได้รับจากเงินปันผลรับอยู่ท่ีร้อยละ 0  

Kd  =  ต้นทนุของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ Kd ท่ีใช้ในการคํานวณอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินกู้ เฉลี่ย
จากงบการเงินรวมของ STEEL โดยเงินกู้ส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ ซึง่เทา่กบัร้อยละ 5.50 

Ke  =  ต้นทนุของสว่นของผู้ ถือหุ้น คํานวณได้จาก Rf + Beta * (Rm - Rf) 
 = 11.32% 

  โดยท่ี   
Rf  =  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ

คงเหลือสงูสดุ 30 ปี ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2554 ตามสมมติฐานว่าบริษัทจะยงัคงดําเนินธุรกิจ
อย่างตอ่เน่ือง ซึง่เทา่กบัร้อยละ 4.33 ตอ่ปี 

  (ท่ีมา: www.thaibma.or.th)    
Rm  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ปี 2518 – วนัท่ี 27 

เมษายน 2554) เทา่กบัร้อยละ 16.82 ตอ่ปี   
Beta  =  อตัราส่วนความเส่ียงของการลงทนุในบริษัท เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาดโดยรวมอ้างอิง

จากค่าเฉลี่ย Beta ของ STEEL ย้อนหลงั 1 ปีนบัจากวนัท่ี 27 เมษายน 2554เพ่ือให้ได้ค่า 
Beta ท่ีสะท้อนภาพความเส่ียงสมัพนัธ์ได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ซึ่งเท่ากับ 0.56 
(ท่ีมา: คํานวณจากข้อมลูราคาหลกัทรัพย์และดชันีตลาดหลกัทรัพย์ โดยอ้างอิงข้อมลูจาก 
SetSmart)  

ทัง้นี ้จากสมมติฐานอตัราสว่นลดข้างต้น สามารถคํานวณคา่ WACC ได้ดงันี:้ 

WACC = (D/V)*Kd*(1-t) + (E/V)*Ke =  7.07% 

จากการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ พบว่า SPKK1 จะสามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขการดํารงเงินสดสํารอง การดํารง
สดัส่วน DSCR และเร่ิมจ่ายปันผลได้ตัง้แต่ปี 2556 เป็นต้นไป ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง ซึง่มีเงินลงทนุและวงเงินกู้ ยืมระยะยาว
สงูกว่า จะเร่ิมจ่ายเงินปันผลได้ตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นไป IFA ทําการประมาณการเงินปันผลจ่ายในแต่ละปี และคํานวณหามลูค่า
ปัจจบุนัของเงินปันผลดงักลา่วโดยใช้อตัราต้นทนุทางการเงินเฉลี่ยของบริษัท (WACC) เป็นอตัราสว่นลด ดงันี ้(หน่วย: ล้านบาท) 

SPKK1 2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
เงินปันผลจ่ายของโครงการ - - 5.94 32.99 33.20 754.68 
เงินปันผลจ่าย SPC/STEEL (ร้อยละ 70) - - 4.15 23.09 23.24 528.27 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่าย SPC/STEEL 235.05      
เงินลงทนุเร่ิมต้นของ SPC/STEEL (ร้อยละ 70) (132.30)      

มลูค่าปัจจบุนัเงินสดหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุ 102.75      
หมายเหต:ุ  ปัจจบุนั SPC มีเงินลงทนุใน SPKK1 จํานวน 189 ล้านบาท หรือ 18.9 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยผู้บริหารกําลงัอยู่ในระหว่าง

การสรรหาผู้ ร่วมลงทนุในโครงการ โดยคาดว่าสดัส่วนท่ี SPC จะถือหุ้นใน SPKK1 ในท่ีสดุแล้วจะเท่ากบัร้อยละ 70 โดย IFA ประมาณการเงิน
สดท่ี SPC จะได้รับจากการขายเงินลงทนุร้อยละ 30 ใน SPKK1 ท่ีราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้ เทา่กบั 56.70 ล้านบาท 
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โรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง* 2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
เงินปันผลจ่ายของโครงการ - - - 17.18 26.23 728.17 
เงินปันผลจ่าย SPC/STEEL (ร้อยละ 51) - - - 8.76 13.38 371.37 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่าย SPC/STEEL 150.08      
เงินลงทนุเร่ิมต้นของ SPC/STEEL (107.10)      

มลูค่าปัจจบุนัเงินสดหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุ 42.98      
หมายเหต:ุ  *ตารางแสดงประมาณการกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่ายของโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ 

จากตารางข้างต้น IFA มีความเห็นว่าการลงทนุของ STEEL ในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งมีความสมเหตสุมผล โดยการลงทนุใน 
SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 70 ของทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้า จะทําให้ STEEL ได้รับเงินปันผลตลอดอายขุองโครงการเป็นจํานวนรวม 
578.76 ล้านบาท หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจุบนัเงินสดภายหลงัจากหกัด้วยเงินลงทุนเร่ิมต้นเท่ากับ 102.75 ล้านบาท และการลงทุนใน
โรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ในสดัสว่นร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนของแต่ละโรงไฟฟ้า จะทําให้ STEEL ได้รับเงินปันผลตลอดอายขุองโครงการ
เป็นจํานวนรวม 393.51 ล้านบาทต่อโครงการ หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจบุนัเงินสดภายหลงัจากหกัด้วยเงินลงทนุเร่ิมต้นเท่ากบั 42.98 ล้าน
บาทตอ่โครงการ  

นอกจากนี ้การก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งจะดําเนินการโดย SPC ในลกัษณะของ EPC Contract โดยอาจมีการใช้โครงสร้างเหล็ก
ท่ีพฒันาโดย STEEL ตามแผนธุรกิจของกลุ่มบริษัท แม้ว่ารายได้ในส่วนนีย้งัไม่สามารถประเมินเป็นตวัเลขได้เน่ืองจาก SPC ยงัอยู่ใน
ระหว่างการเจรจาเง่ือนไข EPC ซึ่งทําให้ IFA ยงัไม่สามารถประเมินโครงสร้างรายได้และต้นทนุจากการให้บริการดงักล่าวได้ในขณะนี ้
อย่างไรก็ตาม คาดว่าการให้บริการ EPC ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าจะก่อให้เกิดรายได้จากธุรกิจสนบัสนนุโรงไฟฟ้าต่อกลุ่มบริษัท และ
สร้างมลูคา่เพ่ิมให้แก่ผู้ ถือหุ้นด้วย 

 
 

4. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิ 

การทํารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการดําเนินการเพ่ือให้บริษัทสามารถลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
จํานวน 4 แหง่ ได้แก่ SPKK1, SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ดงักลา่ว เป็นโครงการตอ่เน่ืองแหง่ท่ี 6 – 9 จากแผนการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้หมด 34 แหง่ซึง่จะดําเนินงานภายใต้บริษัทย่อยของ SPC  

บริษัทประสงค์จะให้ SPC กู้ ยืมเงินจํานวน 321 ล้านบาท เพ่ือลงทนุซือ้หุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทย่อยท่ีจะดําเนินการโรงไฟฟ้า 3 แหง่ คือ 
SPBR2, SPKR3 และ SPKR4 โดยซือ้หุ้นเพ่ิมทนุจํานวนประมาณ 107 ล้านบาทต่อโรงไฟฟ้า หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 51 ของทนุจด
ทะเบียนชําระแล้วของแต่ละโครงการ และจะสรรหาผู้ ร่วมทนุอ่ืนๆเพ่ือซือ้หุ้นเพ่ิมทนุร้อยละ 49 ของแต่ละโครงการ ในส่วนของ SPKK1 
ปัจจบุนัมีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 189 ล้านบาท โดย SPC มีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 100 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของโรงไฟฟ้า 
และจะสรรหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือซือ้หุ้นเดิมของ SPC ร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของโครงการ สําหรับแผนการลงทนุเพ่ือการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า คาดว่า SPKK1 จะมีมลูค่าเงินลงทนุรวมประมาณ 630 ล้านบาท ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง มีมลูค่าเงินลงทนุรวม
ประมาณ 700 ล้านบาทตอ่โครงการ 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขในการทํารายการ IFA ทําการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุโดยใช้
ประมาณการเง่ือนไขทางการเงินเทียบเคียงกบั SPNP1 ซึ่งเป็นปัจจบุนัท่ีสดุ และตัง้อยู่บนหลกัความระมดัระวงั เช่น การประมาณการ
มลูคา่เงินลงทนุของโครงการโดยให้คา่เผ่ือความผนัผวนของราคาที่ดิน การปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้าง การประมาณการพลงังานไฟฟ้า
ท่ีคาดว่าผลิตได้จากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งเทียบเคียงกับปริมาณการผลิตพลังงานไฟฟ้าของ SPKR1 ซึ่งอยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกันและ
ดําเนินการแล้วตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 เป็นต้น โดย IFA ประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเด็น ได้แก่ (1) การประเมิน
ผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้มทุนของโครงการในภาพรวม โดยการคํานวณมูลค่าปัจจุบันเงินสด (NPV) อัตรา
ผลตอบแทนโครงการ (IRR) และระยะเวลาคืนทนุ พบวา่การดําเนินโครงการ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่มีความเป็นไปได้เน่ืองจากมี 
NPV เป็นบวก โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งมี NPV เท่ากบั 204.15 ล้านบาท และ 137.17 ล้านบาทต่อโครงการ ตามลําดบั มี 
IRR ท่ีสงูกวา่ต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียของแตล่ะโครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุอยู่ในช่วง 6 - 7 ปี และ (2) การประเมินผลตอบแทนที่
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จะมีต่อผู้ ถือหุ้น STEEL จากการลงทนุในบริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 4 แห่ง โดยผลตอบแทนดงักล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผล
การดําเนินงานของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงัจากหกัภาระทางการเงินต่างๆแล้ว พบว่าการท่ี STEEL ลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง
ผ่านทาง SPC ในรูปเงินกู้ ยืมมีความสมเหตสุมผล โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งมีมลูค่าปัจจบุนัเงินสดที่คํานวณจากเงินสดรับ
จากเงินปันผลหลงัหกัมลูคา่เงินลงทนุเทา่กบั 102.74 ล้านบาท และ 42.98 ล้านบาทตอ่โครงการ ตามลําดบั  

อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้โครงการลงทุนดงักล่าวยังมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในเร่ืองการจัดหาแหล่ง
เงินทนุ ทัง้ในส่วนของผู้ ร่วมทนุท่ีจะเข้าซือ้หุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทย่อย เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินซึ่งอาจมีความล่าช้าในการพิจารณา
อนมุติั ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ ซึง่ขึน้อยู่กบัเง่ือนไขเงินกู้ ยืมท่ีจะได้รับจากสถาบนัการเงิน 
รวมถึงมลูคา่ท่ีดินและคา่ก่อสร้าง ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลี่ยน และการปรับขึน้ราคาของอปุกรณ์การผลิตไฟฟ้า 
ความเส่ียงจากความล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ซึง่อาจเกิดขึน้จากการที่ SPC ทําการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 6 แห่งในระยะเวลาใกล้เคียง
กนั ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหาก SPKK1 ไม่สามารถ COD ได้ทนัตามกําหนดของ กฟภ.และความเสี่ยงจาก
พลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไม่เป็นไปตามท่ีประมาณการ เน่ืองจากยงัไม่มีรายงานการศึกษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง ทัง้นี ้หาก
โรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ดงักลา่ว สามารถจดัหาผู้ ร่วมทนุ เงินกู้ ยืม ดําเนินการก่อสร้างและ COD ได้ประมาณต้นปี 2555 และดําเนินการผลิต
ได้ตามสมมติฐานท่ีได้เปิดเผยไปแล้วทัง้หมด คาดว่าจะเป็นการเพ่ิมขนาดธุรกิจของบริษัทและสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบับริษัท
ตลอดอายกุารดําเนินงานของโรงไฟฟ้า ซึง่จะเป็นการสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ดงันัน้ IFA จึงมีความเห็นว่าผู้ ถือหุ้นควร
ลงมติอนุมัตกิารทํารายการดงักลา่ว  

อนึง่ IFA มีข้อสงัเกตวา่ STEEL ได้ทําการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุตอ่ ไทยฟ้า ในราคาเสนอขาย 22.78 บาทตอ่หุ้น จากมลูคา่ท่ี
ตราไว้ 1 บาทตอ่หุ้น ซึง่คิดเป็นสว่นเกินมลูคา่หุ้นจํานวน 21.78 บาทตอ่หุ้น เพ่ือนําเงินท่ีได้รับมาลงทนุในโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินงานโดยบริษัท
ย่อย 3 แหง่ ในสดัสว่นการลงทนุร้อยละ 51 ตอ่โครงการ และมีแผนการสรรหาผู้ ร่วมทนุมาลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 49 ของแต่ละโครงการ 
รวมทัง้สรรหาผู้ ร่วมทนุเพ่ือซือ้หุ้นเดิมของ SPC ใน SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 30 โดยคาดว่าผู้ ร่วมทนุจะเข้าลงทนุในราคาตามมลูค่าท่ี
ตราไว้ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึง่ IFA มีความเห็นว่า STEEL น่าจะได้รับประโยชน์มากกว่า หากบริษัททําการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุ
มากขึน้และลงทนุในสดัส่วนทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารมีความเห็นว่าแผนการเพ่ิม
ทนุในอนาคตจะพิจารณาจากผลประโยชน์สงูสดุของบริษัทเป็นสําคญัภายใต้ขอบเขตของข้อจํากดัตา่งๆ 

ทัง้นี ้การพิจารณาอนมุติัให้บริษัทเข้าลงทนุในโครงการข้างต้นหรือไม ่ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นสําคญั  

ข้าพเจ้าขอรับรองว่าได้พิจารณาให้ความเห็นกรณีข้างต้นด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึงผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นเป็นสําคญั 
       ขอแสดงความนบัถือ 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
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เอกสารแนบ 
 
 

แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง 
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แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าขอนแก่น 1 
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แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าบุรีรัมย์ 2 โรงไฟฟ้าโคราช 3 และโรงไฟฟ้าโคราช 4 
 

 
 


