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ความเหน็ของที่ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระปรึกษาทางการเงนิอสิระ  

เกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์เกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์  
 

ของ 

บริษัท บริษัท เอสพีซีจีเอสพีซีจี  จ ากัด จ ากัด ((มหาชนมหาชน))  
 
 

เสนอต่อ 

คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นของบริษัท 
 
 
 
 

โดย 

 
 
 
 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
 

16 สิงหาคม 2554 
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นิยามศัพท์ 

ค านิยามดงัตอ่ไปนี ้ให้มีความหมายตามท่ีระบไุว้ในเอกสารฉบบันี ้เว้นแตจ่ะก าหนดไว้เป็นอย่างอ่ืน 

“SPCG” หรือ “บริษัท” หมายถงึ บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 

“SPC”  บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั, เป็นบริษัทย่อยของ SPCG 

“SPE”  บริษัท โซล่า เพาเวอร์ เอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั, เป็นบริษัทย่อยของ SPCG 

“SS”  บริษัท สตีล แอนด์ โซล่า รูฟ จ ากดั, เป็นบริษัทย่อยของ SPCG 

”โรงไฟฟ้าโคราช 1” 
หรือ “SPKR1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลดอนชมพ ู 
อ าเภอโนนสงู จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 1) จ ากดั 

”โรงไฟฟ้าสกลนคร 1” 
หรือ “SPSN1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ตัง้อยู่ท่ีต าบลบ้านถ่อน  
อ าเภอสวา่งแดนดิน จงัหวดัสกลนคร ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (สกลนคร 1) จ ากดั 

”โรงไฟฟ้านครพนม 1” 
หรือ “SPNP1”  

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลบ้านผึง้  
อ าเภอเมือง จงัหวดันครพนม ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (นครพนม 1) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 2” 
หรือ “SPKR2” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลดอนชมพู  
อ าเภอโนนสงู จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 2) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าเลย 1” หรือ 
“SPLO1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลหนองหญ้า
ปล้อง  อ าเภอวงัสะพงุ จงัหวดัเลย ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (เลย 1) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าขอนแก่น 1” 
หรือ “SPKK1” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลบ้านค้อ   
อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 3” 
หรือ “SPKR3” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลสามเมือง  
กิ่งอ าเภอสีดา จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 3) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 4” 
หรือ “SPKR4” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลดา่นเกวียน 
อ าเภอโชคชยั จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 4) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 7” 
หรือ “SPKR7” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลบ้านแปรง  
อ าเภอดา่นขนุทด จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 7) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าโคราช 8” 
หรือ “SPKR8” 

 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลิตสงูสดุ 6 เมกกะวตัต์ ตัง้อยู่ท่ีต าบลกดุจอก  
อ าเภอบวัใหญ่ จงัหวดันครราชสีมา ด าเนินการโดยบริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 8) จ ากดั 

“โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่”  โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 5 โครงการ ซึง่ได้แก่ SPKK1, SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ 
SPKR8 ซึง่ก าลงัอยู่ในระหวา่งการขออนมุตัผิู้ ถือหุ้นในการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี  ้

“IFA” หรือ  
“ท่ีปรึกษาทางการเงิน” 

 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) ซึง่ได้รับการแตง่ตัง้จากบริษัทให้เป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเหน็ในการท ารายการในครัง้นี  ้

“ราชบรีุโฮลดิง้”  บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
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“กฟผ.”  การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแหง่ประเทศไทย 

“กฟภ.”  การไฟฟ้าส่วนภมูิภาค 

“ESCO Fund”  กองทนุเพ่ือส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังาน 

“IFC”  International Finance Corporation หรือ บรรษัทเงินทนุระหว่างประเทศ เป็นสมาชิกในกลุ่ม
ธนาคารโลก (World Bank) ท่ีสนบัสนนุการลงทนุในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ตอ่สงัคมและ
สิ่งแวดล้อม 

“ไทยฟ้า”  บริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จ ากดั  

“MML”  Mott MacDonald Company Limited เป็นบริษัทท่ีปรึกษาในการจดัการด้านวิศวกรรมจากประเทศ
องักฤษซึง่มีเครือข่ายอยู่ใน 120 ประเทศทัว่โลก 

“PPA”  Power Purchase Agreement หรือสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า  

“COD”  Commercial Operation Date หรือ วนัท่ีท่ีโรงไฟฟ้าเร่ิมต้นจ าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบของ กฟภ. 

“VSPP”  Very Small Power Producer หรือ ผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก หรือไม่เกิน 
10 เมกกะวตัต์ 

“CERs”  Certified Emission Reductions หรือการรับรองการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 



 
ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัท เอสพีซีจี จํากดั (มหาชน) 

หน้า 80/143 

 

  วนัท่ี 16 สิงหาคม 2554 
 
เร่ือง ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์  

ของบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 

เรียน คณะกรรมการ และผู้ ถือหุ้นของ บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน)  

อ้างถงึ 1. มตคิณะกรรมการบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่  10/2553 เม่ือวนัท่ี 13 มิถนุายน 2554 ครัง้ที่ 11/2554 เม่ือวนัท่ี 
27 มิถุนายน 2554 และครัง้ที่ 12/2554 เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 

 2.  สารสนเทศการเข้าท ารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ ของบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) วนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 
 3.  แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 
 4. งบการเงินของบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ฉบบัตรวจสอบปี 2551 – 2553 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานส าหรับ

งวด 3 เดือน สิน้สดุ 31 มีนาคม 2554 โดย บริษัท เอส.เค. แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วสิเซส  จ ากดั  
 5. งบการเงินรวมเสมือน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 ของบริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) และบริษัทโซล่า เพาเวอร์ จ ากดั 

ซึง่จดัท าโดย บริษัท เอส.เค. แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วสิเซส จ ากดั 
 6. รายงาน Technical Advisor for Solar PV Project ของโครงการโรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้า

นครพนม 1 ซึง่จดัท าโดย Mott MacDonald Company Limited เพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุการขอกู้ ยืมเงินจากธนาคาร
กสิกรไทย 

 7. สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ระหว่าง การไฟฟ้าส่วนภมูิภาค และ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั รวมทัง้สิน้จ านวน 34 สญัญา 
 8. ประมาณการทางการเงินส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าเลย 1 และประมาณการพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จากโรงไฟฟ้าโคราช 1 

ซึง่จดัท าโดยผู้บริหารของ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั 
 9.   เง่ือนไขในการกู้ ยืมเบือ้งต้น (Termsheet) จากสถาบนัการเงินส าหรับเงินกู้ ยืมของโรงไฟฟ้าเลย 1  
 10.  สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญาระหว่างผู้ ถือหุ้นระหวา่งบริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั กบับริษัท ราชบรีุโฮลดิง้ จ ากดั 

(มหาชน) ลงวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554  

บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (“SPCG” หรือ “บริษัท”) หรือช่ือเดิมว่า บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จ ากัด (มหาชน) เดิมมีทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว 50 ล้านบาท มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท ด าเนินธุรกิจผลิต จดัจําหน่าย และให้บริการตดิตัง้วสัดกุ่อสร้างเหล็กเคลือบท่ี
เก่ียวข้องกบัหลงัคาและฝาผนงั ในวนัท่ี 28 มีนาคม 2554 บริษัทได้ท าการเพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 500 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญั
เพิ่มทนุจ านวน 450 ล้านหุ้น เพ่ือแลกเปล่ียนกบัหุ้นสามญัของบริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั (“SPC”) จ านวน 45 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้น
ละ 10 บาท ซึง่มีผลท าให้บริษัทเข้าถือหุ้นร้อยละ 100 ใน SPC และได้มาซึง่สินทรัพย์ของ SPC รวมทัง้บริษัทย่อยอีก 34 แห่งของ SPC ซึง่
ด าเนินธุรกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 

บริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 34 แหง่ ได้จดัท าสญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าท่ีผลิตจากพลงังานแสงอาทติย์ต่อการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดยมีก าลงั
การผลิตแหง่ละ 6 เมกกะวตัต์ รวมทัง้สิน้เป็น 204 เมกกะวตัต์ ปัจจบุนัมีโรงไฟฟ้าท่ีสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้แล้วจ านวน 3 แห่ง 
ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 1 (“SPKR1”) โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 (“SPSN1”)  และโรงไฟฟ้านครพนม 1 (“SPNP1”) และอยู่ในระหว่างการ
เตรียมการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์อีก 2 แห่ง ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 2  (“SPKR2”) และโรงไฟฟ้าเลย 1 (“SPLO1”)  เม่ือวันท่ี 12 
พฤษภาคม  2554 คณะกรรมการบริษัทได้อนมุัติการซือ้สินทรัพย์เพ่ือลงทุนในโรงไฟฟ้า 4 แห่ง ได้แก่ โรงไฟฟ้าบุรีรัมย์ 1 (“SPBR1”) 
โรงไฟฟ้าโคราช3 (“SPKR3”) โรงไฟฟ้า โคราช4 (“SPKR4”) และรับรองการได้มาซึง่สินทรัพย์ของโรงไฟฟ้าขอนแก่น 1 (“SPKK1”) โดย
แหล่งท่ีมาของเงินทนุส่วนหนึง่จะมาจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บริษัท ไทยฟ้า พาวเวอร์ จ ากดั (“ไทยฟ้า”)  แต่ต่อมาในวนัท่ี 
10 มิถนุายน 2554 ไทยฟ้าได้ท าหนงัสือแจ้งต่อบริษัทว่าไทยฟ้ามีข้อจ ากดับางประการส่งผลให้ไม่สามารถด าเนินการตามท่ีก าหนดไว้ใน
สญัญาจองหุ้น ดงันัน้ คณะกรรมการบริษัทจงึได้ยกเลิกการประชมุผู้ ถือหุ้นในการอนมุตัมิตกิารเข้าซือ้สินทรัพย์ดงักล่าว  
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ในการท ารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้SPCG มีความประสงค์จะขออนมุตัิผู้ ถือหุ้นส าหรับการลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 5 แห่ง ซึง่
เป็นล าดบัท่ี 6 - 10 ของโครงการพฒันาโรงไฟฟ้าทัง้หมด 34 แหง่ข้างต้น ได้แก่ โรงไฟฟ้าขอนแก่น 1 (“SPKK1”) ซึง่ด าเนินงานโดย บริษัท 
โซล่า เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จ ากดั โรงไฟฟ้าโคราช 3 (“SPKR3”) ซึง่ด าเนินงานโดย บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 3) จ ากดั โรงไฟฟ้า
โคราช 4 (“SPKR4”) ซึง่ด าเนินงานโดย บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 4) จ ากดั โรงไฟฟ้าโคราช 7 (“SPKR7”) ซึง่ด าเนินงานโดย บริษัท โซ
ล่า เพาเวอร์ (โคราช 7) จ ากดั และโรงไฟฟ้าโคราช 8 (“SPKR8”) ซึง่ด าเนินงานโดย บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 8) จ ากดั โดย ณ วนัท่ี 4 
สิงหาคม 2554 SPKK1 มีทุนจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 189 ล้านบาท และโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง มีทนุจดทะเบียนช าระแล้วแห่งละ 
100,000 บาท 

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 12/2554 เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 มีมติอนมุตัิให้บริษัทย่อยจ านวน 4 บริษัท ของ SPC 
ได้แก่ SPKR3 SPKR4 SPKR7 และ SPKR8 เข้าซือ้ทรัพย์สินส าหรับการด าเนินธุรกิจพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จ านวน 4 
โครงการ   มลูค่าโครงการละประมาณ 650 ล้านบาท รวมเป็นมลูค่าเงินลงทนุทัง้หมดไม่เกิน 2,600 ล้านบาท โดยบริษัทจะจดัหาแหล่ง
เงินทนุจากการเสนอขายหุ้นให้แก่บคุคลทัว่ไป แหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงิน และ/หรือแหล่งเงินทนุอ่ืนๆ โดย SPC ซึง่เป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทน าเงินจากแหล่งเงินทุนดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพิ่มทุนในบริษัทย่อยทัง้ 4 บริษัท โดยลงทุนใน SPKR3 SPKR4 SPKR7 เป็นมูลค่า
ประมาณ 117 ล้านบาทตอ่บริษัท หรือคดิเป็นมลูคา่รวมทัง้สิน้ 351 ล้านบาท ซึง่จะถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 60 ของทนุจดทะเบียนทัง้หมด 
(เทา่กบั 195 ล้านบาท) ส่วน SPKR8 นัน้ SPC จะลงทนุร้อยละ 100 หรือ 195 ล้านบาท ซึง่การลงทนุทัง้ 4 บริษัทจะเท่ากบั 546 ล้านบาท 
นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการของ SPC เม่ือวนัท่ี 13 ธันวาคม 2553  ได้มีการอนมุตัิให้ด าเนินการลงทนุใน SPKK1 จ านวน 18.89 
ล้านหุ้น หรือ 188.9 ล้านบาท โดยเม่ือวนัท่ี 9 เมษายน 2554 ได้มีการซือ้หุ้นเพิ่มทนุดงักล่าว โดย SPKK1 มีมลูค่าโครงการประมาณ 630 
ล้านบาท ซึง่เป็นรายการท่ีเกิดขึน้ในระหวา่ง 6 เดือนก่อนการท ารายการในครัง้นี ้จงึนบัรวมเป็นส่วนหนึง่ของการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้
ด้วย  อย่างไรก็ดี ณ ปัจจุบนั SPC ได้ท าการจ าหน่ายหุ้นของ SPKK 1 จ านวน 5.67 ล้านหุ้น  เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 56.70 ล้านบาทหรือ
คดิเป็นร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียนทัง้หมดให้แก่ไทยฟ้า  

โดยท่ี รายการดงักล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ ตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลู
และการปฏิบตักิารของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และตามท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติมตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่
ทรัพย์สิน มีขนาดรายการซึง่พิจารณาตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนเทา่กบัร้อยละ 83.68 ดงันัน้รายการได้มาซึง่สินทรัพย์ดงักล่าว
จึงเข้าข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 1 (ขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 50 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100) ตามประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) 

การเข้าท ารายการดงักล่าวข้างต้น SPCG มีหน้าท่ีเปิดเผยสารสนเทศท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย รวมทัง้จัดประชุมผู้ ถือหุ้นเพ่ือขอมติอนุมัติการท ารายการดงักล่าวโดยต้องได้รับคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงโดยไม่นบัผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย (ถ้ามี) ซึง่บริษัทต้องระบุช่ือและ
จ านวนหุ้นของผู้ ถือหุ้นท่ีไม่มีสิทธิลงคะแนนไว้ในหนงัสือเชิญประชุมด้วย (ถ้ามี) นอกจากนีบ้ริษัทต้องจดัให้มีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
เพ่ือแสดงความเหน็เก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการเสนอตอ่ผู้ ถือหุ้น 

นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 มีมติอนุมัติให้เพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทจากทุนจด
ทะเบียนเดิมจํานวน 500 ล้านบาท เป็นจํานวน 840 ล้านบาท และอนุมตัิการจัดสรรหุ้นเพิ่มทนุของบริษัทจํานวนไม่เกิน 340 ล้านหุ้น 
มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยมีการจดัสรรหุ้นสามญัดงันี ้ 

ก)   จํานวนไม่เกิน 60,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท เพ่ือเสนอขายให้กับประชาชนทัว่ไป (PO) โดยราคาเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุนีจ้ะกําหนดโดยผู้ ท่ีได้รับมอบหมายในภายหลงั โดยจะพิจารณาจากราคาตลาดของหุ้นบริษัท การสํารวจความต้องการซือ้
หลกัทรัพย์ (Book Building)  และสภาวะการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในขณะนัน้ และ 

ข)   จํานวนไม่เกิน 280,000,000 หุ้น มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท เพ่ือรองรับการใช้สิทธิตามใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญั
ของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 280,000,000 หน่วย 
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พร้อมกนันี ้คณะกรรมการบริษัทมีมตอินมุตักิารจดัสรรใบสําคญัแสดง สิทธิจํานวนไม่เกิน 280 ล้านหน่วย ให้แก่บคุคลดงัต่อไปนี ้
โดยไมค่ิดมลูคา่ 

(ก) จํานวนไม่เกิน 30,000,000 หน่วย จัดสรรให้แก่ประชาชนทัว่ไป (PO) ท่ีจองซือ้หุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท  ในอัตราส่วนหุ้น
สามญัเพิ่มทนุท่ีมีการจองซือ้ 2 หุ้นต่อ 1 หน่วยใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญั  โดยราคาการใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัท
เทา่กบั 1 บาทตอ่หุ้น 

(ข) จํานวนไม่เกิน 250,000,000 หน่วย จดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัส่วนการถือหุ้น ในอตัราส่วนหุ้นสามญัเดิม 2 หุ้น
ตอ่ 1 หน่วยใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญั   โดยราคาการใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัท เทา่กบั 1 บาทตอ่หุ้น    

ทัง้นี ้รายละเอียดของการเสนอขายหุ้นสามญัและใบสําคญัแสดงสิทธิจะมอบหมายให้นางสาววนัดี กุญชรยาคง ประธานกรรมการ
บริษัท และ/หรือ คณะกรรมการบริษัท และ/หรือบคุคลที่คณะกรรมการบริษัทมอบหมายมีอํานาจในการพิจารณากําหนดรายละเอียดใน
การจดัสรรหุ้นสามญัและใบสําคญัแสดงสิทธิดงักล่าว   

โดยบริษัทจะใช้แหล่งเงินทนุเพิ่มทนุดงักล่าวให้กู้หรือเพิ่มทนุแก่ SPC เพ่ือให้ SPC นําเงินดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพิ่มทนุในบริษัทย่อยทัง้ 
4 บริษัทท่ีจะเป็นผู้ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าในครัง้นี ้นอกจากนี ้SPKK1, SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 (รวมเรียกว่า “โรงไฟฟ้า
ทัง้ 5 แหง่”) จะดําเนินการจดัหาแหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงินเพ่ือพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ให้แล้วเสร็จตอ่ไป 

เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นกบับริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิง้ จ ากดั 
(มหาชน) (“ราชบุรีโฮลดิง้”) เพ่ือให้ราชบุรีโฮลดิง้ร่วมลงทนุในสดัส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 40 ใน SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 เรียบร้อย
แล้ว และ SPC ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 60 ในบริษัทย่อยของ SPC ทัง้สามบริษัท  

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ได้รับแต่งตัง้จากบริษัทให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (“IFA” หรือ “ท่ี
ปรึกษาทางการเงิน”) โดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมัดระวัง เย่ียงผู้ ประกอบวิชาชีพ เพ่ือท าหน้าท่ีแสดงความเห็นต่อ
คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ของบริษัท โดยในการจดัท าความเห็นในครัง้นี ้IFA ได้พิจารณาจากเอกสารโดย
อ้างอิงตามรายการท่ีระบไุว้แล้วข้างต้น รวมถึง ข้อมลูต่าง ๆ ท่ีเป็นเอกสารและจดหมายอิเล็กทรอนิกส์ (e-mail) ท่ีได้รับจาก SPCG และ 
SPC การสมัภาษณ์ผู้บริหารของ SPCG และ SPC ประกอบกบัการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง 
และให้ความเหน็อย่างเป็นอิสระภายใต้สมมตฐิานวา่ข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับจากแหล่งตา่ง ๆ ดงักล่าวข้างต้นมีความสมบูรณ์ ครบถ้วน 
และเป็นจริง ในสถานการณ์และข้อมลูท่ีรับรู้ได้ในปัจจุบนั ดงันัน้ หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั อาจ
ส่งผลกระทบต่อผลการศึกษาของ IFA ได้ โดยในการจัดท าประมาณการทางการเงินนัน้ IFA ได้ใช้สมมติฐานข้อมูลท่ีเก่ียวข้องตามท่ี
ได้รับจาก SPCG และ SPC ประกอบกบัข้อมลูภาวะอตุสาหกรรมและข้อมลูทัว่ไปท่ีเปิดเผยแก่สาธารณะ โดยมิได้ท าการตรวจสอบข้อมลู
ทางด้านเทคนิคและวิศวกรรมของโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง และ IFA ไม่สามารถรับรองหรือรับประกนัไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม
เก่ียวกบัความถกูต้องหรือสมบรูณ์ของข้อมลูและค ารับรองตา่งๆ ท่ีทาง SPCG และ SPC มอบให้กบั IFA โดย IFA จะไม่รับผิดชอบต่อผล
ก าไรหรือขาดทุน และผลกระทบต่าง ๆ อันเกิดจากการท ารายการในครัง้นี ้รวมทัง้การเปล่ียนแปลงของข้อมูลท่ีน ามาใช้พิจารณา
ความเห็นของ IFA ท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต และความเห็นของ IFA ท่ีน าเสนอนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นรายย่อยเก่ียวกบั
ความสมเหตสุมผลของรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ครัง้นีเ้ทา่นัน้ 

สรุปความเหน็ของ IFA เก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์   

การได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ซึ่งด าเนินงานโดยบริษัทย่อยของ SPC ได้แก่ 
SPKK1 มลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท และลงทนุใน SPKR3 SPKR4 SPKR7 และ SPKR8 มลูค่าโครงการละประมาณ 650 
ล้านบาท รวมเป็นมลูค่าเงินลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งประมาณ 3,230 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้หรือเพิ่มทนุให้แก่ SPC เพ่ือเข้า
ลงทุนในหุ้นเพิ่มทุนของ SPKR3 SPKR4 SPKR7 เป็นจ านวนเงิน 117 ล้านบาทต่อโครงการ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 60  ของทุนจด
ทะเบียนของแต่ละโครงการ ซึง่เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญาระหว่างผู้ ถือหุ้นกบัราชบุรีโฮ
ลดิง้ เพ่ือร่วมลงทนุในสัดส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 40 ใน SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 ส่วนโครงการ SPKR8 บริษัทจะลงทุนผ่าน SPC 
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เป็นจ านวนเงิน 195 ล้านบาทและถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 100  และส าหรับ SPKK1 ปัจจุบนั SPC ถือหุ้นร้อยละ 70 ของทนุจดทะเบียน
ช าระแล้วหรือเท่ากบั 132.3 ล้านบาท  มลูค่าการลงทนุโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง หากค านวณตามสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 60 ใน SPKR3 
SPKR4 และ SPKR7 และร้อยละ 100 ในโครงการ SPKR8 และร้อยละ 70 ในโครงการ SPKK1 (สดัส่วนการถือหุ้นในปัจจุบนั) บริษัทจะ
ได้มาซึง่สินทรัพย์ทัง้หมดเป็นจ านวนรวม 2,261 ล้านบาท   

IFA ท าการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเดน็ ได้แก่ (1) การประเมินผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้ม
ทนุของโครงการในภาพรวม โดยการค านวณมลูค่าปัจจุบนัเงินสด (NPV) อตัราผลตอบแทนโครงการ (IRR) และระยะเวลาคืนทนุ พบว่า
การด าเนินโครงการ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งมีความเป็นไปได้เน่ืองจากมี NPV เป็นบวก โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งมี 
NPV เท่ากับ 215.02 ล้านบาท และ 204.94 ล้านบาทต่อโครงการ ตามล าดบั มี IRR ท่ีสูงกว่าต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียของแต่ละ
โครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุอยู่ในช่วง 6 - 7 ปี และ (2) การประเมินผลตอบแทนท่ีจะมีต่อผู้ ถือหุ้น SPCG จากการลงทนุในบริษัท
ย่อยของ SPC ทัง้ 5 แหง่ โดยผลตอบแทนดงักล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผลการด าเนินงานของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงั
จากหกัภาระทางการเงินต่างๆแล้ว พบว่าการท่ี SPCG ลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งผ่านทาง SPC มีความสมเหตสุมผล โดย SPKK1 ซึง่ 
SPCG ลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 70 มีมลูค่าปัจจุบนัเงินสดท่ีค านวณจากเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 113.98 
ล้านบาท ในขณะท่ี SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 ซึง่ SPCG ลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 60 มีมีมลูค่าปัจจุบนัเงินสดท่ีค านวณจากเงินสด
รับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 87.98 ล้านบาท และ SPKR8 ซึง่ SPCG ลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 100 มีมลูค่าปัจจุบนั
เงินสดที่ค านวณจากเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูคา่เงินลงทนุเทา่กบั 146.63 ล้านบาท 

ตารางสรุปการประเมินผลตอบแทนของโครงการและผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น 
 

โรงไฟฟ้า (ตอ่โครงการ) 
การประเมินผลตอบแทนโครงการ การประเมินผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น หรือ 

มลูคา่ปัจจบุนัเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูคา่
เงินลงทนุ (ล้านบาท) 

NPV  
(ล้านบาท) 

IRR ระยะเวลา 
คืนทนุ 

SPKK1 215.02 10.59% 6.64 ปี 113.98 
SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 204.94 10.60% 6.86 ปี 87.98 
SPKR8 204.94 10.60% 6.86 ปี 146.63 

 อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้โครงการลงทนุดงักล่าวยงัมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในเร่ืองการจัดหาแหล่ง
เงินทนุ ความล่าช้าในการเพิ่มทนุโดยวธีิเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไปและความเพียงพอของเงินท่ีจะได้จากระดมทนุรวมถึงราคาขายท่ี
จะท าให้ได้เงินสดอย่างน้อย 546 ล้านบาท เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินซึง่อาจมีความล่าช้าในการพิจารณาอนมุตัิ ความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ ซึง่ขึน้อยู่กบัเง่ือนไขเงินกู้ ยืมท่ีจะได้รับจากสถาบนัการเงิน รวมถึงมลูค่าท่ีดินและค่า
ก่อสร้าง ความผันผวนของอตัราดอกเบีย้และอัตราแลกเปล่ียน และการปรับขึน้ราคาของอุปกรณ์การผลิตไฟฟ้า ความเส่ียงจากความ
ล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ซึง่อาจเกิดขึน้จากการท่ี SPC ท าการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 5 แหง่ในระยะเวลาใกล้เคียงกนั ความเส่ียงจากการ
ถูกยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหากไม่สามารถ COD ได้ทนัตามก าหนดของ กฟภ.และความเส่ียงจากพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไม่เป็นไป
ตามท่ีประมาณการ เน่ืองจากยังไม่มีรายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง ทัง้นี ้หากโรงไฟฟ้าสามารถจัดหาเงินกู้ ยืม 
ด าเนินการก่อสร้างและ COD ได้ตามเวลาท่ีก าหนด  และด าเนินการผลิตได้ตามสมมตฐิานท่ีได้เปิดเผยไปแล้วทัง้หมด คาดว่าจะเป็นการ
เพิ่มขนาดธุรกิจของบริษัทและสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กับบริษัทตลอดอายุการด าเนินงานของโร งไฟฟ้า ซึ่งจะเป็นการสร้าง
มลูคา่เพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ดงันัน้ IFA จงึมีความเหน็วา่ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนุมัตกิารท ารายการดงักล่าว  

อนึ่ง IFA มีข้อสงัเกตว่าบริษัทย่อย 3 แห่งของ SPC  (SPKR3 SPKR4 และ SPKR7) ได้ออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุต่อราชบุรีโฮ
ลดิง้เพ่ือน าเงินท่ีได้รับมาลงทนุในโรงไฟฟ้าท่ีด าเนินงานโดยบริษัท SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 ในสดัส่วนการลงทนุร้อยละ 40 ต่อ
โครงการ โดยราชบุรีโฮลดิง้จะเป็นผู้ ร่วมทุนจะเข้าลงทนุในราคาตามมลูค่าท่ีตราไว้ของแต่ละโรงไฟฟ้า ซึง่ IFA มีความเห็นว่าในกรณีท่ี 
SPCG เสนอขายหุ้นเพิ่มทนุมากขึน้และลงทนุในสดัส่วนทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งอาจได้รับประโยชน์จาก
เงินปันผลมากขึน้ อย่างไรก็ตาม หากบริษัทต้องการลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 100 ของทกุโรงไฟฟ้า(ยกเว้น SPKK1 ซึง่ SPC ถือหุ้นใน
ปัจจบุนัร้อยละ 70) บริษัทต้องเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไปในครัง้นีเ้พ่ือระดมทนุถึง 780 ล้านบาท (ไม่รวม SPKK1) ซึง่อาจจะส่งผล
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กระทบตอ่การลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดมิมากขึน้ นอกจากนี ้บริษัทจะยงัมีความเส่ียงท่ีไม่สามารถขายหุ้นเพ่ือระดมทนุ
ได้ครบตามจ านวนเงินท่ีต้องการ เน่ืองจากราคาเสนอขายหุ้ นต่อประชาชนทัว่ไปยังไม่มีความชดัเจน และหากผู้ ถือหุ้นไม่อนุมตัิการเข้า
ลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 โรงจะมีคา่ใช้จ่ายท่ีได้ลงทนุไปแล้วและท่ีมีข้อผูกมดัในการช าระเงินรวมทัง้สิน้ประมาณ 850 ล้านบาท และวาระ
การเพิ่มทนุจะไม่เกิดขึน้ด้วย ซึง่จะส่งผลกระทบต่อฐานะการเงินของบริษัทและการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า ทัง้นี ้ปัจจุบนัผู้บริหารสามารถ
เจรจากบัผู้ ร่วมทนุคือ ราชบรีุโฮลดิง้ได้แล้ว ซึง่ราชบรีุโฮลดิง้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีความเช่ียวชาญ
ในธุรกิจผลิตไฟฟ้า  เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 ทางราชบุรีโฮลดิง้ได้เข้าลงทนุใน SPKR3 , SPKR4 และ SPKR 7 ในสดัส่วนร้อยละ 40 
(ทนุจดทะเบียน 100,000 บาท) เรียบร้อยแล้ว และบริษัทได้แจ้งวา่ในวนัท่ี 16 สิงหาคม 2554 เฉพาะ SPKR 3 ได้เพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 
195 ล้านบาท และเรียกช าระร้อยละ 25 ของทนุจดทะเบียนทัง้หมด 

ทัง้นี ้การพิจารณาอนมุตัใิห้บริษัทเข้าลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่หรือไม่ ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั  
  

 

1. ลักษณะและรายละเอียดของสินทรัพย์ที่เข้าท ารายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของสินทรัพย์ที่เข้าท ารายการ 

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 12/2554 เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 มีมติอนมุตัิให้บริษัทย่อยจ านวน 4 บริษัท ของ SPC 
ได้แก่ SPKR3 SPKR4 SPKR7 และ SPKR8 เข้าซือ้ทรัพย์สินส าหรับการด าเนินธุรกิจพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จ านวน 4 
โครงการ  มลูค่าโครงการละประมาณ 650 ล้านบาท รวมเป็นมลูค่าเงินลงทนุทัง้หมดไม่เกิน 2,600 ล้านบาท โดยบริษัทจะจดัหาแหล่ง
เงินทนุจากการเสนอขายหุ้นให้แก่บคุคลทัว่ไป แหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงิน และ/หรือแหล่งเงินทนุอ่ืนๆ โดย SPCG จะให้ SPC ซึง่เป็น
บริษัทย่อย จะน าเงินจากแหล่งเงินทนุดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพิ่มทุนในบริษัทย่อยทัง้ 4 บริษัท โดยลงทุนใน SPKR3 SPKR4 SPKR7 เป็น
มลูคา่ประมาณ 117 ล้านบาทตอ่บริษัท หรือคดิเป็นมลูคา่รวมทัง้สิน้ 351 ล้านบาท ซึง่จะถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 60 ของทนุจดทะเบียน
ทัง้หมด (เทา่กบั 195 ล้านบาท) ส่วน SPKR8 นัน้ SPC จะลงทนุร้อยละ 100 หรือ 195 ล้านบาท ซึง่การลงทนุทัง้ 4 บริษัทจะเท่ากบั 546 
ล้านบาท นอกจากนี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการของ SPC เม่ือวนัท่ี 13 ธันวาคม 2553  ได้มีการอนุมัติให้ด าเนินการลงทุนใน SPKK1 
จ านวน 18.89 ล้านหุ้น หรือ 188.9 ล้านบาท โดยเม่ือวนัท่ี 9 เมษายน 2554 ได้มีการซือ้หุ้นเพิ่มทนุดงักล่าว อย่างไรก็ดี ณ ปัจจุบนั SPC 
ได้ท าการจ าหน่ายหุ้นของ SPKK 1 จ านวน 5.67 ล้านหุ้น  เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 56.70 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 30 ของทุนจด
ทะเบียนทัง้หมดของ SPKK1  โดยมีมูลค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายการท่ีเกิดขึน้ในระหว่าง 6 เดือนก่อนการท า
รายการในครัง้นี ้จงึนบัรวมเป็นส่วนหนึง่ของการได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นีด้้วย 

ขนาดของรายการค านวณจากงบการเงินรวมงวด 3 เดือน สิน้สุด ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 ของ SPCG (งบการเงินล่าสุดก่อนการ
ประชมุกรรมการ) ได้ดงันี ้

 เกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์ท่ีได้มา 
ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ของ SPCG  571.13 ล้านบาท 
  หกั สินทรัพย์ไม่มีตวัตน       11.96 ล้านบาท 
  สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ   559.15 ล้านบาท 
สินทรัพย์สุทธิท่ีได้มา ค านวณจากสินทรัพย์สุทธิของบริษัทย่อยของ SPC โดยปัจจุบันบริษัทย่อยทัง้ 5 แห่งยังมิได้เร่ิม

ด าเนินงาน ดงันัน้สินทรัพย์สทุธิจะค านวณจากทนุจดทะเบียน ณ วนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 
ทนุจดทะเบียนของ SPKK1 (ร้อยละ 100)  189.00 ล้านบาท  
ทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่ รวม     0.40 ล้านบาท 
รวมมลูคา่สินทรัพย์สทุธิท่ีได้มา   189.40 ล้านบาท  

มลูคา่รายการค านวณตามเกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์ท่ีได้มาเทา่กบั 189.40 / 559.15 = 33.87% 

 เกณฑ์ก าไรสทุธิจากการด าเนินการปกตหิลงัหกัภาษี 
- ไม่สามารถค านวณได้เน่ืองจากยงัไม่มีผลก าไรสทุธิจากบริษัทย่อย - 
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 เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 
มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนค านวณจากมลูคา่การลงทนุของแต่ละโครงการ โดยมีสมมติฐานว่าว่า SPC มีสดัส่วนการถือหุ้นใน 
SPKK1 ร้อยละ 100 โครงการ SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 ร้อยละ 60 ต่อโครงการ และร้อยละ 100 ส าหรับโครงการ 
SPKR8 

 มลูคา่เงินลงทนุใน SPKK1 (ร้อยละ 100)     630  ล้านบาท 
 มลูคา่เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 3 แหง่ (ร้อยละ 60) รวม 1,170  ล้านบาท 
 มลูคา่เงินลงทนุใน SPKR (ร้อยละ 100)      650        ล้านบาท 
 มลูคา่เงินลงทนุรวม     2,460   ล้านบาท 

สินทรัพย์รวมของ SPCG     2,927.82   ล้านบาท 
มลูคา่รายการค านวณตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนเทา่กบั 2,460 / 2,927.82 = 83.68% 

 เกณฑ์มลูคา่หุ้นทนุ (มลูคา่ของหลกัทรัพย์ท่ีบริษัทจดทะเบียนออกให้เพ่ือเป็นสิ่งตอบแทนการได้มาซึง่สินทรัพย์) 
- ไม่สามารถค านวณได้เน่ืองจากไม่มีการออกหลกัทรัพย์เพ่ือเป็นสิ่งตอบแทน - 

 มลูค่ารายการท่ีค านวณได้จากเกณฑ์มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนมีขนาดรายการคิดเป็นสัดส่วนสูงสุดเท่ากับร้อยละ 83.68 ดงันัน้
รายการได้มาซึง่สินทรัพย์ดงักล่าวจึงเข้าข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 1 (ขนาดรายการเกินกว่าร้อยละ 50 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100) ตาม
ประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไป
ซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และตามที่มีการแก้ไขเพิ่มเตมิตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรัพย์สิน โดยบริษัทมีหน้าท่ีแต่งตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือจดัท า
รายงานแสดงความเหน็เก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ รวมทัง้เปิดเผยสารสนเทศท่ีเก่ียวข้องกบัการท ารายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพย์
ฯ และจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นเพ่ืออนมุัติการเข้าท ารายการ  โดยมติท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นท่ีจะอนมุตัิการเข้าท ารายการต้องได้รับคะ แนน
เสียงไม่ต ่ากวา่ 3 ใน 4 ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงโดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย  



 
ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัท เอสพีซีจี จํากดั (มหาชน) 

หน้า 86/143 

1.2 มูลค่าและสิ่งตอบแทน 

การได้มาซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ซึ่งด าเนินงานโดยบริษัทย่อยของ SPC ได้แก่ 
SPKK1 มลูค่าโครงการประมาณ 630 ล้านบาท และลงทนุในอีก 4 โครงการ มลูค่าโครงการละประมาณ 650 ล้านบาท รวมเป็นมลูค่า
เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งประมาณ 3,230 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้ ยืมหรือเพิ่มทนุแก่ SPC เพ่ือเข้าลงทนุในหุ้นเพิ่มทนุของ 
SPKR3  SPKR4 และ SPKR7 เป็นจ านวนเงิน 117 ล้านบาทต่อโครงการ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 60 ของทุนจดทะเบียนของแต่ละ
โครงการ ซึ่งบริษัทจะด าเนินการสรรหาผู้ ร่วมทนุลงทนุในสัดส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 40 (เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 SPC ได้ลงนามใน
สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นกบัราชบรีุโฮลดิง้เรียบร้อยแล้ว) ส่วน SPKR8 นัน้ SPC จะลงทนุร้อยละ 100 หรือ 195 ล้าน
บาท ซึง่การลงทนุใหม่ทัง้ 4 บริษัทจะเท่ากบั 546 ล้านบาท   ส าหรับ SPKK1 ซึง่ปัจจุบนั SPC ถือหุ้นร้อยละ 100 ของทนุจดทะเบียน
ช าระแล้ว 189 ล้านบาท และปัจจบุนัมีผู้ ร่วมทนุคือบริษัทไทยฟ้ามาถือหุ้นร้อยละ 30 โดยจะคงเหลือสดัส่วนการถือหุ้นของ SPC ร้อยละ 
70  

ทัง้นี ้มลูคา่การลงทนุโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง หากค านวณตามสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 60 ใน SPKR3  SPKR4 และ SPKR7 และร้อย
ละ 100 ใน SPKR 8 และร้อยละ 70 ใน SPKK1 บริษัทจะได้มาซึง่สินทรัพย์ทัง้หมดเป็นจ านวนรวม 2,261 ล้านบาท  

1.3 วัน เดือน ปี ท่ีเข้าท ารายการ 

บริษัทได้เพิ่มทุนใน SPKK1 แล้วเม่ือวันท่ี 9 เมษายน 2554 และจะด าเนินการเพิ่มทุนในบริษัทย่อยอ่ืน คือ SPKR3, SPKR4, 
SPKR7 และ SPKR8 ของ SPC รวมทัง้ขออนมุตัิจากท่ีผู้ ถือหุ้นเพ่ือให้ความเห็นชอบในการตกลงเข้าท ารายการ ในการประชุมวิสามญัผู้
ถือหุ้นครัง้ที่ 2/2554 ในวนัท่ี 6 กนัยายน 2554 ซึง่ต้องมีคะแนนเสียงไม่ต ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น หรือผู้ รับมอบ
ฉนัทะ (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย  

1.4 ข้อมูลเบือ้งต้นเก่ียวกับบริษัท 

1.4.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจของบริษัทและกลุ่มบริษัทย่อย 

 บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน) 

บริษัท เอสพีซีจี จํากดั (มหาชน) เร่ิมแรกก่อตัง้ขึน้ภายใต้ช่ือ บริษัท ธิตพิฒัน์ เซร์ิฟพอยท์ จํากดั เม่ือวนัท่ี 6 สิงหาคม 2536 ต่อมาได้
เปล่ียนช่ือเป็น บริษัท สตีล อินเตอร์เทค จํากดั เม่ือวนัท่ี 8 ธันวาคม 2537 และเม่ือวนัท่ี 17 มิถุนายน 2554 ได้เปล่ียนเป็นช่ือ บริษัท เอส
พีซีจี จํากดั (มหาชน) ภายหลงัจากการควบรวมกิจการกบั SPC ปัจจุบนัดําเนินธุรกิจผลิต จดัจําหน่าย และให้บริการติดตัง้วสัดกุ่อสร้าง
เหล็กเคลือบท่ีเก่ียวข้องกบัหลงัคาและฝาผนงั รวมทัง้การลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 100 ใน SPC ซึง่ดําเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า โดยผลิตภณัฑ์
ของบริษัทมีดงัตอ่ไปนี ้

(1)  แผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบขึน้ลอน (Roll forming metal sheet) ทัง้ชนิดเคลือบสีและไม่เคลือบสี เป็นผลิตภณัฑ์หลกัของบริษัท 
ใช้ตราสินค้า “Rollform” ซึง่เป็นลิขสิทธ์ิเฉพาะ ผลิตจากแผ่นเหล็กกล้าเคลือบทบัด้วยสารผสมระหว่างอลูมิเนียมและสงักะสี 
(Aluzinc) มีคณุสมบตัิกนันํา้ร่ัวซมึ ทนต่อการกดักร่อน นํา้หนกัเบา มีอายุการใช้งานยาวนาน โดยมีระยะเวลาการรับประกนั
สูงสุดถึง 30 ปี แผ่นเหล็กเคลือบดังกล่าว นอกจากจะใช้เป็นวัสดุมุงหลังคาแล้วยังสามารถใช้ประกอบเป็นฝาผนัง หรือ
ส่วนประกอบอ่ืนๆของตวัอาคาร เช่น ฝ้า กนัสาด รัว้ บานเกล็ด เป็นต้น 

(2) แปเหล็กกล้ากําลงัสูง (High Strength Purlins) รูปแบบตวั C และตวั Z ซึง่ผลิตโดยการขึน้รูปจากแผ่นเหล็กกล้ากําลงัสูงท่ี
เคลือบกันสนิมด้วยสังกะสี แปทัง้สองชนิดเหมาะสําหรับใช้ในงานโครงสร้างเหล็กรับหลังคาหรือโครงสร้างรับผนังอาคาร มี
นํา้หนกัเบากวา่แปเหล็กดําทัว่ไป  
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(3)  ผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์เสริมให้กบัแผ่นหลงัคาและผนงั ได้แก่ 
-  หลงัคาโปร่งแสง สําหรับอาคารท่ีต้องการแสงธรรมชาติ 
-  อปุกรณ์ประกอบการตดิตัง้หลงัคาและฝาผนงั เช่น ฉนวนกนัความร้อน สกรู เป็นต้น 
-  ระบบโครงสร้างสําเร็จรูป (PEB) ออกแบบตามที่ลกูค้าต้องการ จดัส่งเป็นชดุถงึสถานท่ีก่อสร้าง ซึง่แตล่ะชิน้ส่วนของ

โครงสร้างถกูออกแบบมาให้สามารถทําการยดึตอ่เข้าด้วยกนัด้วยระบบสลกัเกลียวและน๊อต  

บริษัทมีการให้บริการติดตัง้ทัว่ประเทศสําหรับผลิตภณัฑ์ทุกประเภทท่ีผลิตและจําหน่าย โดยใช้วิธีการว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงและมี
เจ้าหน้าท่ีฝ่ายวศิวกรรมของบริษัทเป็นผู้ควบคมุคณุภาพการตดิตัง้โดยรวม  

บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เม่ือวนัท่ี 20 ธันวาคม 2548 ด้วยทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 50 ล้านบาท มลู
คา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยในวนัท่ี 28 มีนาคม 2554 บริษัทได้ท าการเพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 500 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่ม
ทนุจ านวน 450 ล้านหุ้น เพ่ือแลกเปล่ียนกบัหุ้นสามญัของ SPC จ านวน 45 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ส่งผลให้บริษัทถือหุ้น
ร้อยละ 100 ใน SPC และได้มาซึง่สินทรัพย์ของ SPC รวมทัง้บริษัทย่อยของ SPC จํานวนรวม 34 แหง่ และกลุ่มคณุวนัดี กญุชรยาคง เข้า
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ใน SPCG ซึง่ขนาดของสินทรัพย์ท่ีได้มาคํานวณตามเกณฑ์มลูค่าหุ้นทนุของบริษัท สูงกว่าร้อยละ 100 ส่งผลให้การ
ได้มาซึง่สินทรัพย์ดงักล่าวถือเป็นการเข้าจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์โดยอ้อม (Backdoor Listing) และท่ีประชุมกรรมการบริษัทครัง้
ท่ี 9/2554 ในวนัท่ี 3 มิถุนายน 2554 มีมติให้ SPCG ได้จดัตัง้บริษัทย่อย 2 บริษัท คือ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (“SPE”) 
เพ่ือให้บริการเป็นท่ีปรึกษา ให้คําแนะนํา และพฒันาการก่อสร้างโซล่าฟาร์ม และบริษัท สตีล แอนด์ โซล่า รูฟ จํากดั (“SS”) เพ่ือดําเนิน
ธุรกิจเหล็กเคลือบขึน้ลอน และโครงสร้างเหล็ก (ปัจจบุนัอยู่กําลงัดําเนินการจดทะเบียนจดัตัง้บริษัทกบักระทรวงพาณิชย์) 
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ทัง้นี ้กลุ่มบริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้น ณ 8 สิงหาคม 2554 ดงันี ้

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(SPC)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(นครพนม 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(นครพนม 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(นครพนม 3)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(บุรีรัมย์ 3)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(บุรีรัมย์ 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(บุรีรัมย์ 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(สุรินทร์ 3)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(สุรินทร์ 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(สุรินทร์ 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 10)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 9)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 9)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

70.00%

99.97%

99.97%

60.00%

99.97%

99.97%

60.00%

60.00%

56.00%

51.07%

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 8)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 7)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 6)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 5)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 4)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 3)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(ขอนแก่น 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 8)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 7)**

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 6)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 5)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 4)**

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 3)**

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 1)

51.00% บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(สกลนคร 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(สกลนคร 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(เลย 1)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

51.00%

99.97%

56.00%

99.97%

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(เลย 2)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(หนองคาย 1)

บจ. โซล่า เพาเวอร์ 
(อุดรธานี 1)

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

99.97%

บมจ. เอสพีซีจี
(SPCG)

100.00%

บจ. สตีล แอนด์ โซลา่ รูฟ *บจ. โซล่าเพาเวอร์ 
เอ็นจิเนียริ่ง *

100.00% 100.00%

*อยูร่ะหว่างการจัดตั้งบริษัท
**ตามสญัญาร่วมทุนกบั RATCH  SPC จะลดสดัสว่นการถอืหุ้นเหลือร้อยละ 60  

 บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากัด และบริษัทย่อย 

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

SPC จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 20 สิงหาคม 2539 ด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้านบาท ได้เร่ิมดําเนินธุรกิจเม่ือวนัท่ี 1 มิถุนายน 
2551 โดยดําเนินการขอขายไฟฟ้าเข้าระบบสําหรับผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ตามประกาศการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (“กฟภ.”) ลงวนัท่ี 
20 พฤษภาคม 2551 ฉบบัท่ี 2 เร่ือง การกําหนดราคาส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า สําหรับผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน ซึง่จะได้รับส่วน
เพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในอตัรา 8 บาทต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นเวลา 10 ปี นบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์สําหรับ
ผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมากท่ีผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ โดยไม่ต้องมีการวางเงินคํา้ประกนัตามประกาศ ฉบบัท่ี 3 และเป็นบริษัท
ท่ีได้รับใบอนญุาตให้ก่อสร้างโรงผลิตไฟฟ้าด้วยระบบเซลล์แสงอาทิตย์ ขนาด 6 เมกกะวตัต์จํานวน 34 แห่ง รวมกําลงัผลิตกระแสไฟฟ้า
ทัง้สิน้ 204 เมกกะวตัต์ โดยปัจจุบนัสามารถเปิดและดําเนินการในเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จํานวน 3 แห่งภายใต้
บริษัทย่อย ได้แก ่บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช1) จํากดั บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (สกลนคร1) จํากดั และ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (นครพนม 
1) จํากดั ซึ่งเป็นผู้ดําเนินการโรงไฟฟ้าโคราช 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 
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บริษัทย่อยของ SPC ทัง้หมดจํานวน 34 แหง่ มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

ล าดับ ช่ือบริษัทย่อยของ SPC 
ท่ีตัง้โซล่าฟาร์ม ทุนจดทะเบียน

ช าระแล้ว 
(บาท) 

การลงทุน 
ของ SPC 

(%) 

สัญญาซือ้
ขาย 

ไฟฟ้าลงวันท่ี 

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 70.00% 28 ก.ค. 2552 30 ก.ย. 2554 
7 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั** นครราชสีมา 48,750,000 60.00% 8 ม.ค. 2553 31 ต.ค. 2556 
8 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั นครราชสีมา 100,000 60.00% 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 60.00% 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 โซล่า 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 โซล่า 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  
                  ** SPKR3 เพิ่มทนุเป็น 195 ล้านบาท โดยเรียกชําระร้อยละ 25 เม่ือวนัท่ี 16 สงิหาคม 2554 
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ทัง้นี ้บริษัทย่อยของ SPC ท่ีได้เร่ิมดําเนินการแล้ว มีจํานวน 10 แหง่ และมีสถานะการดําเนินงานดงันี ้

ล าดับ ช่ือบริษัทย่อยของ SPC สถานะการด าเนินงาน 

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

3 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (นครพนม 1) จํากดั 

4 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 2) จํากดั อยู่ในระหว่างการเตรียมการเปิดดําเนินการในเชิงพาณิชย์ ซึง่ผู้บริหารคาดว่าจะ COD ได้
ประมาณเดือนสงิหาคม 2554 5 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (เลย 1) จํากดั 

6 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั 
การจดัหาท่ีดนิเรียบร้อยแล้ว อยู่ระหว่างการเตรียมก่อสร้าง 

7 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั 

8 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั อยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดนิ และคาดว่าจะเร่ิมดําเนินการก่อสร้างภายหลงัจากที่ได้รับ
อนมุตัจิากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 6 กนัยายน 2554 9 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 7) จํากดั 

10 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 8) จํากดั 

สําหรับบริษัทย่อยของ SPC ท่ีเหลืออีก 24 บริษัท มีเพียงสญัญาซือ้ขายไฟ แตย่งัมิได้มีการดําเนินการใดๆ 

SPC มีแผนท่ีจะทําการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ตามแผนงานท่ีได้กําหนดไว้ภายในปี 2556 โดยลําดบัก่อนหลงัของ
การดําเนินโครงการจะขึน้อยู่กบัการจดัหาท่ีดินเป็นสําคญั ซึง่หากโครงการมีความล่าช้า ก็สามารถขยายระยะเวลา COD ได้ขึน้อยู่กบั
การพิจารณาของการไฟฟ้าส่วนภมูิภาคเก่ียวกบัความคืบหน้าของแตล่ะโครงการว่าอยู่ในขัน้ตอนใด ซึง่จะพิจารณาเป็นรายกรณีไป ทัง้นี ้
โดยปกตแิล้ว กฟภ.จะพิจารณาจากความคืบหน้าในการจดัหาท่ีดนิ เงินทนุ และความคืบหน้าในการก่อสร้างเป็นสําคญั 

 บริษัท โซล่า เพาเวอร์ เอ็นจเินียร่ิง จ ากัด (“SPE”)  

บริษัท โซล่า เอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (“SPE”) ดําเนินธุรกิจเพ่ือให้บริการเป็นท่ีปรึกษา ให้คําแนะนํา และพฒันาการก่อสร้างโซล่าฟาร์ม 
SPE จะท าหน้าท่ีให้บริการรับเหมาก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์แบบครบวงจร (Engineering, Procurement and 
Construction: EPC) โดยจะเร่ิมจดทะเบียนก่อตัง้บริษัทด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้านบาท โดย SPCG ถือหุ้นร้อยละ 99.99   

 บริษัท สตีล แอนด์ โซล่า รูฟ จ ากัด (“SS”)  

บริษัท สตีล แอนด์ โซล่า รูฟ จํากดั (“SS”) เพ่ือดําเนินธุรกิจเหล็กเคลือบขึน้ลอน และโครงสร้างเหล็ก บริษัท SS อยู่ระหว่างการ
จดทะเบียนก่อตัง้บริษัทด้วยทุนจดทะเบียน 10 ล้านบาท โดย SPCG ถือหุ้นร้อยละ 99.99  บริษัทจะโอนธุรกิจเหล็กมาท่ีบริษัทสตีล 
แอนด์ โซล่า รูฟ เพ่ือท่ีจะให้ SPCG เป็นบริษัท Holding company  บริษัทจะแจ้งนกัลงทนุผ่านตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือมีการโอนธุรกิจไป
ยงับจ. สตีล แอนด์ โซล่า รูฟ   

ทัง้นี ้ภายหลังจากการโอนธุรกิจดงักล่าว SPCG จะมีสถานะเป็นบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจการลงทุนในบริษัทอ่ืนหรือ Holding 
Company ซึง่จะต้องมีการปรับโครงสร้างการบริหารจัดการของกลุ่มบริษัท และอ่ืนๆ เพ่ือให้มีคณุสมบตัิครบถ้วนตามกฎระเบียบของ
บริษัท Holding ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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1.4.2 ผู้ร่วมทุนในบริษัทย่อยของ SPC 

SPC มีนโยบายลงทนุในบริษัทย่อยแตล่ะแหง่ไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 51 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วของแตล่ะโครงการ ปัจจุบนัโครงการ
ท่ี COD แล้ว ซึง่ได้แก่ SPKR1, SPSN1, SPNP1 และท่ีกําลงัอยู่ในระหว่างการก่อสร้าง ได้แก่ SPKR2 ,SPLO1 และ SPKK1 โดยแต่ละ
โครงการมีการถือหุ้นโดยผู้ ร่วมทนุรายตา่งๆ ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 ดงันี ้

ผู้ถือหุ้น 
SPKR1 SPSN1 SPNP1 SPKR2 SPLO1 SPKK1 SPKR3,4,7* 

ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อยละ 
ล้าน
หุ้น 

ร้อย
ละ 

SPC 14.30 51.07 9.64 51.00 9.64 51.00 10.58 56.00 10.58 56.00 13.23 70.00 11.70 60.00 

ไทยฟ้า 4.20 15.00 5.67 30.00 5.67 30.00 8.32 44.00 8.32 44.00 5.67 30.00 - - 

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 - - - - - - - - 

RATCH - - - - - - - - - - - - 7.80 40.00 
รวม 28.00 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 18.90 100.00 19.50 100.00 

หมายเหต:ุ มลูคา่ท่ีตราไว้ หุ้นละ 10 บาท 
*  ปัจจบุนั SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 มีทนุจดทะเบียนบริษัทละ 100,000 บาท แบง่ออกเป็น 10,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ตามสญัญา ผู้ ร่วมทุน RATCH ได้เข้า

ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 40 และตามแผนของโครงการทัง้สามบริษัทจะเพ่ิมทนุเป็น 195 ล้านบาท โดยทัง้ SPC และ RATCH ได้ตกลงการถือหุ้นตามสดัส่วนร้อยละ 60 และ 40 
ตามลําดบั  เมื่อวนัท่ี 16 สิงหาคม 2554 SPKR3 ได้เพิ่มทนุเป็น 195 ล้านบาทโดยเรียกชําระแล้วร้อยละ 25   

(1) IFC หรือบรรษัทเงินทนุระหวา่งประเทศ 

IFC เป็นสถาบนัการเงินของกลุ่มธนาคารโลก (ณ เดือน มิถุนายน 2553 มีเป็นผู้ ถือหุ้นประกอบด้วยสมาชิกจ านวน 182 ประเทศ 
โดยมีผู้ ถือหุ้นใหญ่ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา 24.03% ญ่ีปุ่ น 5.96% เยอรมนั 5.44% ฝร่ังเศส 5.11% และสหราชอาณาจกัร 5.11% เป็นต้น) 
มีส านกังานใหญ่อยู่ท่ีกรุงวอชิงตนั ดี.ซี มีนโยบายให้การช่วยเหลือและลงทนุในภาคเอกชนของประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลก โดยเฉพาะ
การสนบัสนนุการลงทนุในโครงการท่ีเป็นประโยชน์ต่อสงัคมและสิ่งแวดล้อมทัง้ในรูปแบบของเงินกู้ ยืมและเข้าไปลงทนุในหลกัทรัพย์  ซึง่ 
IFC ได้เข้ามาในประเทศไทยตัง้แต่ปี 2502 มีนโยบายสนบัสนนุภาคการเงิน การร่วมมือกบัสถาบนัการเงิน รวมถึงการเข้ามีบทบาทใน
การสนับสนุนโครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานของภาครัฐ นอกจากนีย้งัให้การช่วยเหลือในภาคเอกชนด้วย ซึ่งท่ีผ่านมาได้มีการจดัหา
เงินทนุให้กบัโครงการในประเทศไทยแล้วประมาณ 3 พนัล้านบาท กบั 65 บริษัท (ข้อมลูจาก www.ifc.org ณ วนัท่ี 3 กนัยายน 2553) 

นอกเหนือจากการเข้าลงทนุในโรงไฟฟ้าดงักล่าวแล้ว IFC ได้จดัท าข้อตกลงกรอบการลงทนุ (Investment Framework Agreement) 
ลงนามร่วมกบั SPC น.ส.วนัดี กญุชรยาคง และนายชาญชยั กุลถาวรากร ลงวนัท่ี 7 มิถุนายน 2553 ซึง่ได้ก าหนดเง่ือนไขให้ IFC มีสิทธิ 
โดยท่ีมิได้เป็นข้อผกูมดั ท่ีจะเข้าซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนท่ีเป็นบริษัทย่อยของ SPC หรือของบริษัท ท่ีราคาตามมลูค่าท่ี
ตราไว้ มลูค่าเงินลงทนุคิดเป็นสดัส่วนไม่เกินร้อยละ 20 ของทนุจดทะเบียนของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่ง โดย IFC จะใช้เวลาในการพิจารณา
เข้าร่วมทนุส าหรับโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ ภายในระยะเวลา 30 วนันบัจากวนัท่ี SPC ย่ืนเสนอแผนการลงทนุในโรงไฟฟ้าให้แก่ IFC  

(2) ESCO Fund หรือกองทนุเพ่ือการส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังาน 

ESCO Fund จดัตัง้ขึน้ตาม พรบ.การส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังงาน พ.ศ.2535 เพ่ือส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังานและพฒันาพลงังาน
ทดแทน โดยมีนโยบายในการร่วมทนุกบัผู้ประกอบการพลงังานทดแทนในประเทศไทยในสดัส่วนร้อยละ 10-15 หรือไม่เกิน 50 ล้านบาท 
รวมทัง้มีการส่งเสริมให้ผู้ประกอบการได้มีรายได้จากการขายคาร์บอนเครดิตด้วย โดย Energy for Environment Foundation หรือมลูนิธิ
พลงังานเพ่ือสิ่งแวดล้อม (มสพ.) จะท าหน้าท่ีเป็นผู้จดัการกองทุนให้กบั ESCO Fund ทัง้นี ้มสพ.เป็นหน่วยงานอิสระท่ีไม่แสวงหาผล
ก าไร ซึง่จดัตัง้ขึน้เพ่ือส่งเสริมและเผยแพร่เทคโนโลยีการอนรัุกษ์พลงังานและการใช้พลงังานหมนุเวียน โดยเป็นผู้บริหารงานโครงการท่ี
เก่ียวกบัพลงังานหลายโครงการ อาท ิกองทนุเพ่ือส่งเสริมการอนรัุกษ์พลงังาน ศนูย์ส่งเสริมพลงังานชีวมวล เป็นต้น 
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(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 นายพงษชัย เศรษฐีวรรณ นาย โชคชัย เศรษฐีวรรณ และ น.ส.วิพา  
พินธุโสภณ โดยมีวตัถปุระสงค์ในการด าเนินธุรกิจรับเหมา ออกแบบ ตดิตัง้ระบบผลิตไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทน รวมทัง้ให้บริการจดัการ
และบ ารุงรักษาโรงงานไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทน และไม่เป็นบคุคลที่เก่ียวข้องกบั SPCG และ SPC (ข้อมลูจาก กรมพฒันาธุรกิจการค้า 
และ www.bol.co.th) ทัง้นี ้ธุรกิจปัจจบุนัของ ไทยฟ้า เป็นบริษัทเพ่ือลงทนุ (Holding) มุ่งเน้นการร่วมลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 
โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โดยได้เข้าลงทนุในโรงไฟฟ้าซึง่เป็นบริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 6 แห่งข้างต้นในราคาตามมลูค่าท่ี
ตราไว้ 

(4) ราชบรีุโฮลดิง้ หรือ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ จํากดั 

บริษัทผลิตไฟฟ้าราชบรีุ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ก่อตัง้ขึน้เม่ือ 7 มีนาคม 2543  มีทนุจด
ทะเบียนและช าระแล้ว 14,500 ล้านบาท มีผู้ ถือหุ้นใหญ่คือ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ราชบุรีโฮลดิง้เป็นบริษัท Holding 
company ซึ่งจะลงทุนในบริษัทย่อยในธุรกิจโครงการโรงไฟฟ้าจ านวน 7 บริษัท ได้แก่ บริษัทผลิตไฟฟ้าราชบุรี จ ากัด บริษัท ราชบุรี
พลงังาน จ ากัด บริษัท ราชบุรีแก๊ส จ ากัด บริษัท ราชอุดม เพาเวอร์ จ ากดั บริษัท ราชบุรี อลัลายแอนซ์ จ ากดั บริษัทราช -ลาว เซอร์วิส 
จ ากดั และ บริษัท อาร์เอช อินเตอร์เนชัน่แนล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั ราชบรีุโฮลดิง้ไม่เป็นบุคคลท่ีเก่ียวข้องกบั SPCG และ SPC (ข้อมลูจาก 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ www.ratch.co.th เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 SPC และราชบุรีโฮลดิง้ได้ลงนามในสญัญาระหว่าง
ผู้ ถือหุ้นและสญัญาซือ้ขายหุ้นเพ่ือท่ีจะร่วมลงทนุในโรงไฟฟ้า SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 ในสดัส่วนการถือหุ้น 60 : 40 (SPC : ราชบุรี
โฮลดิง้) เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 ทางราชบุรีโฮลดิง้ได้เข้าลงทุนใน SPKR3 , SPKR4 และ SPKR 7 ในสดัส่วนร้อยละ 40 (ทนุจด
ทะเบียน 100,000 บาท) เรียบร้อยแล้ว และบริษัทได้แจ้งว่าในวนัท่ี 16 สิงหาคม 2554 เฉพาะ SPKR 3 ได้เพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 195 
ล้านบาท และเรียกช าระร้อยละ 25 ของทนุจดทะเบียนทัง้หมด 

1.4.3 การจัดท ารายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้า 

SPC ได้ว่าจ้าง Mott MacDonald Company Limited (“MML”) ซึง่เป็นบริษัทท่ีปรึกษาในการจดัการด้านวิศวกรรมจากประเทศ
องักฤษ ให้เป็นท่ีปรึกษาอิสระด้านเทคนิคส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าโคราช 1 (SPKR1) โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 (SPSN1) โรงไฟฟ้านครพนม 
1 (SPNP1) โรงไฟฟ้าโคราช 2 (SPKR2) และโรงไฟฟ้าเลย 1 (SPLO1) โดยรายงานการศกึษาทางวศิวกรรมดงักล่าวมีวตัถุประสงค์เพ่ือใช้
เป็นเอกสารสนับสนุนส าหรับการขอสินเช่ือจากธนาคารกสิกรไทย รายงานการศึกษาทางด้านเทคนิคฉบบัแรก ได้จัดท าลงวนัท่ี 10 
มกราคม 2553 เพ่ือการพฒันา SPKR1 ซึง่ขอบเขตของงานท่ีปรึกษาด้านเทคนิค ประกอบด้วยหน้าท่ีหลกัดงัตอ่ไปนี ้

(1) รายละเอียดโครงการ (Project description) ซึง่อธิบายท่ีตัง้และความเหมาะสมทางด้านเทคนิคของสถานท่ีตัง้ของโครงการ 

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

(3) การประเมินค่าการผลิตพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์ (Energy Production Assessment) ซึง่ประเมินศกัยภาพการผลิต
กระแสไฟฟ้าเพ่ือท าการประมาณการทางการเงินส าหรับสินเช่ือโครงการ (Project Financing) โดยพิจารณาถึงปริมาณรังสีท่ี
กระทบต่อหน่วยพืน้ท่ี (Irradiance) การวดัค่าพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์โดยค านึงถึงตวัแปรต่างๆท่ีอาจจะก่อให้เกิดการ
สญูเสียประสิทธิภาพการผลิตพลงังานไฟฟ้า 

(4) การประเมินความเหมาะสมของการออกแบบโรงไฟฟ้า (Project Design Review) โครงสร้างแผงเซลล์แสงอาทิตย์ การ
เช่ือมตอ่ วงจรไฟฟ้า การออกแบบ ซึง่รวมถงึโครงสร้างฐานและงานโยธา (Civil Design) ผู้ รับเหมาช่วงโครงการส าหรับรับงาน
ต่อจาก SPC ซึง่เป็นผู้ รับเหมาหลกัของ EPC และ OMM ส าหรับโครงการ และโครงสร้างทีมงานของโครงการ โดยท่ีรายงาน
ฉบบันีร้ะบวุา่ บริษัท เจเพ็น จ ากดั จะเป็นผู้ท างานหลกัให้กบัโครงการ โดยมีหน้าท่ีรับผิดชอบงานโยธา (Civil Work) งานทาง
วิศวกรรม (Mechanical Work) และงานด้านไฟฟ้า (Electrical Work) นอกจากนี ้MML ได้ประเมินถึงระยะเวลาในการ

http://www.bol.co.th/
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ก่อสร้างโรงไฟฟ้าวา่ควรจะใช้เวลาประมาณ 24 – 26 สปัดาห์ นบัจากวนัเร่ิมปรับสภาพท่ีดนิจนกระทัง่ COD 

(5) การศกึษาสัญญาต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง (Contract Review) ซึ่งรวมถึงร่างสัญญาการก่อสร้าง การด าเนินงานและบ ารุงรักษา 
(EPC และ OMM Contracts) ระหวา่ง SPC ในฐานะผู้ รับจ้างและโรงไฟฟ้าในฐานะผู้วา่จ้าง 

(6) การสอบทานข้อมูลทางเทคนิคท่ีจะมีผลต่อประมาณการทางการเงินของโครงการ (Technical Input of Financial Model 
Review) รวมทัง้สอบทานความเป็นไปได้ของประมาณการทางการเงินของโรงไฟฟ้าและความสมเหตุสมผลของสมมติฐาน
ต่างๆ โดยเปรียบเทียบกับข้อมูลอุตสาหกรรมในประเทศไทย ประกอบกับการเปรียบเทียบกับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติย์ในตา่งประเทศ 

ส าหรับโครงการก่อสร้าง SPSN1 และ SPNP1 นัน้ MML ได้ออกรายงานการศกึษาด้านเทคนิคเม่ือวนัท่ี 10 กนัยายน 2553 และ 
SPKR2 และ SPLO1 ได้ออกรายงานในเดือนพฤษภาคม 2554 ซึง่ MML ประเมินศกัยภาพของการผลิตพลงังานไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์
ใหม่แตกตา่งจากของ SPKR1 เน่ืองจากสถานท่ีตัง้และการออกแบบของโรงไฟฟ้าแตกต่างกนั โดยมิได้ประเมินข้อมลูส่วนอ่ืนๆ อาทิเช่น 
รายละเอียดของแผงเซลล์แสงอาทติย์ อินเวอร์เตอร์ และสญัญาก่อสร้าง ซึง่ให้ความเหน็วา่เหมือนกนั SPKR1 

ทัง้นี ้MML ให้ความเหน็วา่โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ดงักล่าว มีความสมเหตสุมผลในด้านคณุภาพและราคาของการก่อสร้าง วสัดุ
อปุกรณ์ท่ีส าคญั เช่น แผงเซลล์แสงอาทติย์ ตวัแปลงกระแสไฟฟ้า (อินเวอร์เตอร์) และหม้อแปลงไฟฟ้า (ทรานส์ฟอร์เมอร์) เป็นต้น จดัซือ้
จากผู้ผลิตท่ีมีความน่าเช่ือถือ การผลิตไฟฟ้าท่ี SPC น าเสนอสามารถผลิตได้จริง ประมาณการทางการเงินของโรงไฟฟ้ามีความเป็นไปได้ 
และมีสมมติฐานหลกัท่ีสมเหตสุมผล ส าหรับโรงไฟฟ้าอีก 5 แห่งซึ่งก าลังวางแผนการก่อสร้าง ผู้บริหาร SPC แจ้งว่าเง่ือนไขการจดัหา
วตัถุดิบ การก่อสร้าง และสมมติฐานในการประมาณการทางการเงินมีความใกล้เคียงกนักบั SPLO1 โดย MML จะเป็นผู้ท าการศกึษา
ความเป็นไปได้ของโครงการเช่นกนัเพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุการกู้ ยืมเงิน ซึง่ MML จะต้องแล้วเสร็จก่อนการได้รับเงินกู้ธนาคาร 

1.4.4 ผู้ถือหุ้นของบริษัท 

ณ วนัท่ี 30 พฤษภาคม 2554 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบียนล่าสดุ บริษัทมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรกดงัตอ่ไปนี ้ 

ล าดับที่ ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
1 ครอบครัวกญุชรยาคง ประกอบด้วย 304,000,700 60.80 
 นางสาววนัดี กญุชรยาคง   263,050,700 52.61 
 นางประคอง กญุชรยาคง   21,600,000 4.32 

 นายสมศกัดิ์ 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 22,300,000 4.46 

 นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ 12,192,100 2.44 
 นางรสสคุนธ์ อุ่นวรวงศ์ 9,807,900 1.96 
 นายนนทกร อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 

 นายณัฐกนธ์ อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 
 ด.ญ.ปัณฑ์ชนิต อุ่นวรวงศ์ 100,000 0.02 

4 นายเควนิ จีราด พาเนล 13,820,000 2.76 

5 นายวทิรู มโนมยักลุ  12,860,000 2.57 
6 นายแอนโทนี พาเนล  12,829,000 2.57 
7 นายเอียน แลงคาสเตอร์  9,979,500 2.00 
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ล าดับที่ ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
8 เคียวเซร่า คอร์ปอเรชัน่  9,000,000 1.80 

9 นางสาวฉฐันนัท์ ธนาสินวิวฒัน์  6,430,000 1.29 
10 นายกาณฑ์ ปรีชาศาสตร์  6,357,100 1.27 
11 ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ 48,423,700 9.68 

รวม 500,000,000 100.00 

1.4.5 โครงสร้างคณะกรรมการของบริษ ท 

ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 บริษัทมีกรรมการทัง้หมดจ านวน 9 ทา่น  ประกอบด้วย  

ล าดับที่ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นางสาววนัดี กญุชรยาคง ประธานกรรมการ  
2. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการ 
3. นายชาญชยั กลุถาวรากร กรรมการ 

4. นายสมศกัดิ ์กญุชรยาคง กรรมการ 
5. นายจิราคม ปทมุานนท์ กรรมการ 
6. นายเควนิ จีราด พาแนล กรรมการ 

7. นายเกียรตชิยั พงษ์พาณิชย์ ประธานกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 
8. ดร.อาจอง ชมุสาย ณ อยธุยา กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 
9. ผศ. พิเศษ ดร.ศริิพงศ์ พฤทธิพนัธุ์ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ 

กรรมการผู้ มีอํานาจลงนามแทนบริษัท ได้แก่ นางสาววนัดี กุญชรยาคง ลงลายมือช่ือร่วมกับ นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ หรือ  
นายชาญชยั กลุถาวรากร หรือ นายสมศกัดิ ์กญุชรยาคง รวมเป็นสองคนและประทบัตราสําคญัของกิจการ 

1.4.6 คณะกรรมการบริหารและผู้บริหารของบริษัท 

ณ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 บริษัทมีกรรมการบริหารและผู้บริหาร  ประกอบด้วย  

กรรมการบริหาร 
ล าดับที่ รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นายชาญชยั กลุถาวรากร ประธานกรรมการบริหาร  

2. นางสาววนัดี กญุชรยาคง กรรมการบริหาร 
3. นายสมศกัดิ ์กญุชรยาคง กรรมการบริหาร 

4. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการบริหาร 
5. นายเควนิ จีราด พาแนล กรรมการบริหาร 
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ผู้บริหาร  
ล าดับที่ รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นางสาววนัดี กญุชรยาคง กรรมการผู้จดัการใหญ่ 

2. นายประสิทธ์ิ อุ่นวรวงศ์ กรรมการผู้จดัการสายงานธุรกิจเหล็ก   
3. นายชาญชยั กลุถาวรากร กรรมการผู้จดัการสายงานการจดัการลงทนุ 
4. นางสาวนชุนาถ แสงชจัจ์ รองกรรมการผู้จดัการใหญ่  

5. นายชยัวฒัน์ ตัง้สวุรรณพานิช รองกรรมการผู้จดัการฝ่ายบญัชีและการเงิน  
6. นายสพุจน์ วรรณโรจน์ รองกรรมการผู้จดัการฝ่ายขายและการตลาด 
7. นายสมชยั วงศ์รัตนวิจิตร รองกรรมการผู้จดัการฝ่ายปฎิบตักิาร 

1.4.7 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

 งบการเงนิเฉพาะกิจการ 

ผลประกอบการและฐานะทางการเงินของบริษัท อ้างอิงจากงบการเงินเฉพาะบริษัทท่ีได้รับการสอบทานจากผู้สอบบญัชี สําหรับ
งวดบญัชีสิน้สดุ ณ 31 ธนัวาคม 2551 – 2553 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2554 

งบดุล (เฉพาะบริษัท) 
หน่วย: ล้านบาท 

2551 2552 2553 ณ 30 มิถุนายน 2554 
จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

สินทรัพย์         

สินทรัพย์หมุนเวียน         

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 13.27 6.52% 4.80 2.50% 10.87 6.66% 14.62 1.01% 

ลกูหนีก้ารค้าและตัว๋เงินรับ - สทุธิ 40.71 20.01% 37.69 19.62% 31.80 19.49% 41.54 2.86% 
มลูค่างานเสร็จท่ียงัไมไ่ด้เรียกเก็บ 7.16 3.52% 20.01 10.42% 10.63 6.51% 24.08 1.66% 

สินค้าคงเหลือ - สทุธิ 47.35 23.27% 41.04 21.37% 20.27 12.43% 35.65 2.45% 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 4.15 2.04% 3.88 2.02% 3.33 2.04% 1.75 0.12% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 112.64 55.36% 107.42 55.93% 76.90 47.14% 117.64 8.10% 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน         

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - - - - - - 1,251.00 86.13% 

ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ - สทุธิ 88.73 43.61% 80.81 42.08% 81.06 49.69% 79.33 5.46% 

สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน - สทุธิ 0.51 0.25% 0.48 0.25% 0.35 0.21% 0.29 0.02% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 90.82 44.64% 84.63 44.07% 86.24 52.86% 1,334.81 91.90% 

รวมสินทรัพย์ 203.46 100.00% 192.04 100.00% 163.14 100.00% 1,452.45 100.00% 

 
หนีสิ้น 

        

หนีสิ้นหมุนเวียน         

เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 8.00 3.93% 10.00 5.21% - - - - 

เจ้าหนีก้ารค้า 54.63 26.85% 50.49 26.29% 37.43 22.95% 58.23 4.01% 
เงินกู้ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปี 3.04 1.49% 3.04 1.58% 2.32 1.42% - - 

สว่นของหนีส้ินภายใต้สญัญาเช่าการเงินท่ีถึง
กําหนดชําระใน 1 ปี 

0.93 0.46% 1.59 0.83% 1.83 1.12% 1.84 0.13% 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 17.88 8.79% 27.82 14.49% 18.79 11.52% 37.36 2.57% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 84.48 41.52% 92.94 48.39% 60.37 37.01% 97.43 6.71% 

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน         

ประมาณการหนีส้ินผลประโยชน์ของพนกังาน - - - - - - 0.39 0.03% 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 13.84 6.80% 10.80 5.63% 5.29 3.24% - - 

หนีส้ินภายใต้สญัญาเช่าการเงิน - สทุธิ 3.67 1.80% 1.63 0.85% 4.34 2.66% 4.84 0.33% 

รวมหนีส้ินไมห่มนุเวียน 17.51 8.61% 12.44 6.48% 9.63 5.90% 5.23 0.36% 
รวมหนีสิ้น 101.99 50.13% 105.37 54.87% 70.00 42.91% 102.66 7.07% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น       -  
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งบดุล (เฉพาะบริษัท) 
หน่วย: ล้านบาท 

2551 2552 2553 ณ 30 มิถุนายน 2554 
จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ทนุท่ีออกจําหนา่ยและเรียกชําระแล้ว 50.00 24.58% 50.00 26.04% 50.00 30.65% 500.00 34.42% 

สว่นเกินมลูค่าหุ้น 25.87 12.72% 25.87 13.47% 25.87 15.86% 826.87 56.93% 

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% 17.51 1.21% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 101.46 49.87% 86.67 45.13% 93.14 57.09% 1,349.80 92.93% 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 203.46 100.00% 192.04 100.00% 163.14 100.00% 1,452.45 100.00% 

 
งบก าไรขาดทุน (เฉพาะบริษัท) 

หน่วย: ล้านบาท 
2551  2552  2553  งวด 6 เดือนปี 2554 

 จ านวน   ร้อยละ   จ านวน  ร้อยละ   จ านวน  ร้อยละ   จ านวน  ร้อยละ  

รายได้หลัก         

รายได้จากการขาย 223.17 61.42% 148.32 50.14% 145.11 45.88% 82.88 49.19% 

รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้ 136.95 37.69% 144.81 48.96% 166.33 52.59% 82.10 48.73% 
รวมรายได้หลัก 360.12 99.10% 293.13 99.10% 311.44 98.48% 164.98 97.92% 

ต้นทุนและค่าใช้จ่าย         

ต้นทนุขาย 181.08 49.83% 127.42 43.08% 123.24 38.97% 71.58 42.48% 
ต้นทนุขายพร้อมติดตัง้ 114.05 31.39% 121.35 41.03% 132.01 41.74% 63.12 37.46% 
รวมต้นทุนขาย 295.12 81.22% 248.77 84.11% 255.24 80.71% 134.70 79.95% 

ก าไรขัน้ต้น 65.00 18.05% 44.35 15.13% 56.19 18.04% 30.28 18.35% 

รายได้อ่ืน 3.25 0.90% 2.65 0.90% 4.82 1.52% 3.51 2.08% 

ค่าใช่จ่ายในการขายและบริหาร 40.11 11.04% 39.99 13.52% 47.02 14.87% 24.97 14.82% 
ดอกเบีย้จ่ายค่าใช้จ่ายทางการเงิน 1.71 0.47% 1.73 0.58% 1.48 0.47% 0.46 0.27% 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้นิติบุคคล 26.43 7.27% 5.29 1.79% 12.51 3.96% 8.36 4.96% 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล 6.27 1.72% 1.58 0.53% 3.54 1.12% 2.71 1.61% 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 20.17 5.55% 3.70 1.25% 8.97 2.84% 5.66 3.36% 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิน้ปี 2553 เทา่กบั 163.14 ล้านบาท ซึง่เป็นสินทรัพย์หมนุเวียนและสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนคิดเป็นร้อย
ละ 47.14 และร้อยละ 52.86 ของสนิทรัพย์รวม ตามลําดบั โดยสินทรัพย์หมนุเวียนท่ีสําคญัประกอบด้วย (1) เงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดจํานวน 10.87 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2552 เน่ืองจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพิ่มขึน้  (2) ลกูหนีก้ารค้าจํานวน 
31.80 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยจากปี 2552 เน่ืองจากระยะเวลาเก็บหนีด้ีขึน้ (3) มลูคา่งานเสร็จท่ียงัไม่ได้เรียกเก็บจํานวน 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 ซึง่เทา่กบั 
84.81 ล้านบาท เน่ืองจากมีการเพิ่มขึน้ของที่ดนิ อาคาร และอปุกรณ์เล็กน้อย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2554 SPCG มีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 
1,452.45 ล้านบาท ประกอบด้วย (1) สินทรัพย์หมนุเวียนจํานวน 117.64 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 ร้อยละ 52.97 เน่ืองจาก
เงินสดจากการดําเนินงานและสินค้าคงเหลือเพิ่มขึน้จากการมีลกูค้าจองเหล็กจํานวนมากล่วงหน้า ทําให้บริษัทต้องมีการเก็บเหล็กซึง่เป็น
สินค้าคงเหลือมากขึน้ (2) สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนจํานวน 1,334.81ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 อย่างมีนยัสําคญั เน่ืองจากมีการ
บนัทกึเงินลงทนุในบริษัทย่อยจากการควบรวมกิจการกบั SPC เป็นจํานวน 1,251.00 ล้านบาท  

หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2553 เทา่กบั 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 สาเหตจุากการท่ีบริษัทมีการปรับการบริหารสินค้าคงเหลือเพ่ือให้
สอดคล้องกบัต้นทนุของสินค้า ทําให้มีเจ้าหนีก้ารค้าลดลง และการคืนเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 10 ล้านบาท ทัง้นี ้หนีส้ินไม่
หมนุเวียนลดลงจากปี 2552 จํานวน 2.81 ล้านบาท เน่ืองจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลง  ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2554 
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SPCG มีหนีส้ินรวมเทา่กบั 102.66 ล้านบาท ประกอบด้วย (1) หนีส้ินหมนุเวียนจํานวน 97.43 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2553 ร้อย
ละ 61.38 เน่ืองจากเจ้าหนีก้ารค้าเพิ่มขึน้ร้อยละ 55.54 (2) หนีส้ินไม่หมนุเวียนจํานวน 5.23 ล้านบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2553 
เน่ืองจากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลง 

ส่วนของผู้ ถือหุ้น ณ สิน้ปี 2553 มีจํานวนเท่ากบั 93.14 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2552 จํานวน 6.47 ล้านบาท เน่ืองจากกําไรสทุธิ
เพิ่มขึน้ ในขณะที่มีการจ่ายเงินปันผลเพียง 2.5 ล้านบาท ส่วน ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2554 SPCG มีส่วนของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 1,349.80 
ล้านบาท เน่ืองจากมีการเพิ่มทนุจาก 50 ล้านบาทเป็น 500 ล้านบาทเพ่ือซือ้หุ้นของ SPC รวมทัง้มีการบนัทกึส่วนเกินมลูคา่หุ้นเป็น
จํานวน 801 ล้านบาท 

ผลการด าเนินงาน 

SPCG มีรายได้รวมส าหรับปี 2553 เป็นจ านวน 311.44 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 6.25 จากปี 2552 เน่ืองจากการฟื้นตวัของ
เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงปีหลงั และการเร่ิมลงทนุของภาคเอกชนในสินทรัพย์ถาวร ทัง้นี ้รายได้รวมประกอบด้วยรายได้จากการขาย รายได้
จากการขายพร้อมติดตัง้ และรายได้อ่ืน โดย SPCG มีรายได้ดงักล่าวส าหรับปี 2553 เป็นจ านวน 145.10 ล้านบาท 166.33 ล้านบาท 
และ 4.82 ล้านบาท ตามล าดบั คิดเป็นร้อยละ 45.88 ร้อยละ 52.59 และ ร้อยละ 1.52 ของรายได้รวม ตามล าดบั รายได้จากการขาย
ลดลงร้อยละ 2.17 ส าหรับรายได้จากการขายพร้อมติดตัง้เพิ่มขึน้ร้อยละ 14.86 เน่ืองจากกิจการเน้นกลุ่มลูกค้าท่ีเป็นโครงการ และมี
นโยบายมุ่งเน้นการขายพร้อมติดตัง้เพิ่มมากขึน้ เน่ืองจากมีอตัราก าไรขัน้ต้นโดยเฉล่ียท่ีสูงกว่า ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2554 SPCG มี
รายได้รวมเป็นจ านวน 168.49 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 2.98 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2553 โดย SPCG มีรายได้จากการขาย
จ านวน 82.88 ล้านบาท รายได้จากการขายพร้อมติดตัง้จ านวน 82.10 ล้านบาท และรายได้อ่ืนจ านวน 3.51 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 
49.19 ร้อยละ 48.73 และร้อยละ 2.08 ของรายได้รวม ตามล าดบั  

ต้นทุนรวมสําหรับปี 2553 เท่ากับ 255.24 ล้านบาท คิดเป็นอัตรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 18.04 เพิ่มขึน้จากปี 2552 ซึ่งมีอัตรากําไร
ขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 15.13  หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 26.69 จากปี 2552 เน่ืองจากภาวะความผนัผวนของราคาวตัถุดิบและผลจากค่าเงินบาท
ท่ีแข็งตวัอย่างรวดเร็ว โดยต้นทนุรวมประกอบด้วยต้นทนุขายและต้นทนุขายพร้อมตดิตัง้ เป็นจํานวน 123.24 ล้านบาท และ 132.01 ล้าน
บาท ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 38.97 และร้อยละ 41.74 ของรายได้รวม ตามลําดบั โดยต้นทนุท่ีสําคญัคือวตัถุดิบท่ีบริษัท สัง่ซือ้จาก 
บริษัท บลสูโคปสตีล (ประเทศไทย) จํากดั และราคาต้นทนุดงักล่าวมีการปรับตวัขึน้ลงตามราคาตลาดของวตัถุดิบ สําหรับงวด 6 เดือนปี 
2554 SPCG มีต้นทนุรวมเท่ากบั 134.70 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 17.97 ซึง่เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกนัของปี 2553 ท่ีอยู่
ในระดบัร้อยละ 17.05 โดยต้นทนุรวมประกอบด้วยต้นทนุขายและต้นทนุขายพร้อมติดตัง้ จํานวน 71.58 ล้านบาท และ 63.12 ล้านบาท 
ตามลําดบั   

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารสําหรับปี 2553 เทา่กบั 47.02 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 17.59 จากปี 2552 โดยสดัส่วนค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารตอ่รายได้รวมเพิ่มขึน้จากร้อยละ 13.52 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 14.87 ในปี 2553 โดยค่าใช้จ่ายดงักล่าวประกอบด้วย 
ค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายในการบริหาร ซึ่งส่วนใหญ่ได้แก่ค่าตอบแทนผู้บริหาร ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่ายดําเนินงานต่างๆ 
และได้ตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสูญเพิ่มขึน้อีก 1.59 ล้านบาท สําหรับงวด 6 เดือนปี 2554 SPCG มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั 
24.97 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 9.75 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2553 โดยมีสาเหตหุลกัจากค่าใช้จ่ายในการควบรวมกิจการ และ
คา่ตอบแทนผู้บริหารเพิ่มขึน้ 

SPCG มีกําไรสุทธิสําหรับปี 2553 เท่ากับ 8.97 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 2.84 ซึง่เพิ่มขึน้จากปี 2552 ท่ีมี
อตัรากําไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 1.25 โดยกําไรสุทธิเพิ่มขึน้เน่ืองจากบริษัทมีลูกค้าโครงการมากขึน้  ประกอบกับความผันผวนของราคา
วตัถดุบิ ทําให้ราคาขายสูงขึน้  สําหรับงวด 6 เดือนปี 2554 SPCG มีกําไรสุทธิเท่ากบั 5.66 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสุทธิเท่ากบัร้อย
ละ 3.36 ซึง่เพิ่มขึน้เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปี 2553 ท่ีร้อยละ 2.61 เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของรายได้และอตัรากําไรขัน้ต้น 
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 งบการเงนิรวม 

งบการเงินรวมในปี 2553 อ้างอิงจากงบการเงินเสมือนรวมบริษัท สิน้สุด ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2553 สอบทานโดย บริษัท เอส.เค.
แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วสิเซส จํากดั จดัทําขึน้โดยเป็นการรวมส่วนได้เสียของบริษัท เอสพีซีจี  จํากดั (มหาชน)  และ SPC โดยท่ีทรัพย์สิน 
หนีส้ิน และส่วนของเจ้าของของแต่ละบริษัทรวมกนัด้วยราคาตามบญัชีท่ีบนัทกึไว้โดยตดัรายการระหว่างกนัท่ีสําคญัระหว่าง SPC และ
บริษัทย่อยออก รวมทัง้การตดัรายการเงินลงทนุในบริษัทย่อยของกิจการ และทนุเรือนหุ้นของกิจการ และไม่คิดคา่ความนิยมจากการรวม
บริษัท ซึ่งในการจัดทํางบการเงินรวมภายหลังจากการซือ้กิจการ การรับรู้รายการต่างๆอาจแตกต่างจากงบการเงินเสมือนรวมบริษัท 
เน่ืองจากการรวมกิจการจะเป็นการซือ้ธุรกิจแบบย้อนกลบั  

สําหรับงบการเงินรวมงวด 6 เดือน สิน้สุด 30 มิถุนายน 2554 อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท ซึง่สอบทานโดย บริษัท เอส.เค.
แอคเคาน์แต้นท์ เซอร์วิสเซส จํากดั โดยบริษัทมีการซือ้กิจการของ SPC ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 และได้จดัท างบการเงินรวมส าหรับ
การซือ้ธุรกิจแบบย้อนกลบัภายใต้ช่ือ บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบริษัทใหญ่ตามกฎหมายแต่เป็นผู้ถูกซือ้ในทางบญัชี ซึง่ท า
ให้การจดัท าบญัชีในงบการเงินรวมจดัท าเสมือนวา่ SPC เป็นบริษัทแม่และ SPCG เป็นบริษัทลูก ซึง่เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีฉบบั
ท่ี 43 (ปรับปรุง 2550) เร่ือง การรวมธุรกิจ  

ทัง้นี ้งบการเงินรวมในปี 2553 และงวด 6 เดือนปี 2554 จะมีความแตกตา่งกนัในประเดน็หลกั ดงันี ้

(1) การรับรู้รายได้ในงบกําไรขาดทนุ   

งบการเงินรวมในปี 2553 จดัทําเสมือนกบัวา่การควบรวมกิจการเกิดขึน้ตัง้แตต้่นปี โดยรับรู้รายได้ของ SPCG และ SPC เต็มปี 
ภายหลงัจากหกัรายการระหวา่งกนัท่ีสําคญัระหวา่ง SPC และบริษัทย่อยของ SPC ส่วนในงบการเงินรวมงวด 6 เดือนปี 2554 
ซึง่จดัทําตามรูปแบบการซือ้ธุรกิจแบบย้อนกลบันัน้ จดัทําเสมือนว่า SPC ซือ้กิจการ SPCG ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 ดงันัน้
งบกําไรขาดทุนจะรับรู้รายได้ของ SPC และบริษัทย่อยของ SPC (หลงัตดัรายการระหว่างกนั) เป็นหลัก โดยรับรู้รายได้ของ 
SPCG ตัง้แตว่นัท่ี 28 มีนาคม 2554 – 30 มิถนุายน 2554 

(2) คา่ความนิยม 

งบการเงินรวมในปี 2553 ไม่มีการบนัทึกค่าความนิยมจากการซือ้บริษัท ส่วนในงบการเงินรวมงวด 6 เดือนปี 2554 มีการ
บนัทกึคา่ความนิยมจํานวน 11.29 ล้านบาท ซึง่คํานวณจากมลูคา่ยตุธิรรมของหุ้นของ SPCG ก่อนการรวมธุรกิจ (บริษัท สตีล 
อินเตอร์เทค จํากดั (มหาชน) เดมิ) หกัลบกบัส่วนได้เสียของผู้ซือ้หรือ SPC (ผู้ลงทนุสามารถศกึษาวธีิคํานวณค่าความนิยมของ
บริษัทได้ในหมายเหตปุระกอบงบการเงินของบริษัท สําหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ 30 มิถนุายน 2554 ในข้อท่ี 3.4) 

งบดุล  
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 ณ 30 มถุินายน 2554 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
สินทรัพย์     

สินทรัพย์หมุนเวียน     

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 56.90 2.61% 201.47 4.92% 

เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ 20.01 0.92% 25.56 0.62% 

ลกูหนีก้ารค้า และตัว๋เงินรับ – สทุธิ 51.72 2.37% 91.32 2.23% 

มลูคา่งานเสร็จท่ียงัไม่ได้เรียกเก็บ 10.63 0.49% 24.08 0.59% 

วสัดรุอโอนเข้างานก่อสร้าง 25.11 1.15% - - 

สนิค้าคงเหลือ - สทุธิ 21.74 1.00% 38.81 0.95% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 43.01 1.97% 71.13 1.74% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 229.12 10.51% 452.38 11.04% 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน     
ท่ีดนิ อาคารและอปุกรณ์ – สทุธิ 879.52 40.34% 3,217.32 78.49% 
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งบดุล  
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 ณ 30 มถุินายน 2554 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

สนิทรัพย์ระหว่างก่อสร้าง 940.81 43.15% 343.83 8.39% 
คา่ความนิยม - - 11.29 0.28% 
เงินฝากธนาคารท่ีตดิภาระคํา้ประกนัและมีข้อจํากดัในการใช้ 119.39 5.48% 60.18 1.47% 
สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 11.65 0.53% 13.90 0.34% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 1,951.37 89.49% 3,646.51 88.96% 
รวมสินทรัพย์ 2,180.48 100.00% 4,098.89 100.00% 

หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หนีส้ินหมุนเวียน     
เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - - 132.20 3.23% 
เจ้าหนีก้ารค้าและคา่ก่อสร้าง 37.43 1.72% 167.79 4.09% 
เจ้าหนีค้า่สนิทรัพย์ 822.53 37.72% 1,421.89 34.69% 
สว่นของเงินกู้ ยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปี 48.37 2.22% 148.80 3.63% 

หนีส้นิตามสญัญาเช่าการเงินท่ีถึงกําหนดชําระใน 1 ปี 3.24 0.15% 3.67 0.09% 
หนีส้นิหมุนเวียนอ่ืน - สทุธิ 28.98 1.33% 57.59 1.41% 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 940.55 43.13% 1,931.94 47.13% 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน     
ภาระผกูพนัผลประโยชน์ของพนกังาน - - 2.80 0.07% 

เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 361.35 16.57% 1,023.54 24.97% 
เจ้าหนีต้ามสญัญาเช่าทางการเงิน – สทุธิ 8.16 0.37% 9.57 0.23% 

หุ้นสามญัในบริษัทย่อยรอซือ้คืน 80.12 3.67% 83.11 2.03% 
หุ้นสามญัในบริษัทย่อยท่ีมีสทิธิเลือกขาย 90.69 4.16% 94.97 2.32% 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 540.32 24.78% 1,214.00 29.62% 
รวมหนีส้ิน 1,480.87 67.91% 3,145.94 76.75% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทนุจดทะเบียนท่ีออกและเรียกชําระแล้ว 500.00 22.93% 500.00 12.20% 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น 25.87 1.19% 89.00 2.17% 

สว่นต่ําจากการเปล่ียนแปลงสว่นได้เสียในบริษัทย่อย (6.73) -0.31% (6.63) -0.16% 
กําไร(ขาดทนุ)สะสมท่ีจดัสรรแล้ว 5.42 0.25% - - 
กําไร(ขาดทนุ)สะสมท่ียงัไม่ได้จดัสรร 3.96 0.18% (22.72) -0.55% 

ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 528.52 24.24% 559.65 13.65% 
ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมของบริษัทย่อย 171.09 7.85% 393.29 9.60% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 699.61 32.09% 952.94 23.25% 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 2,180.48 100.00% 4,098.89 100.00% 

 
 

งบก าไรขาดทุน 
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 งวด 6 เดือนปี 2554 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
รายได้จากการด าเนินงาน     
รายได้หลกั     
     รายได้จากการขาย 227.39 55.77% 153.66 83.35% 
     รายได้จากการขายพร้อมตดิตัง้ 166.33 40.79% 52.35 28.40% 

     รายได้จากการให้บริการ 1.55 0.38% - - 
รายได้อ่ืน 6.06 1.49% 2.96 1.60% 
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งบก าไรขาดทุน 
หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 
ปี 2553 งวด 6 เดือนปี 2554 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

กําไรจากอตัราแลกเปล่ียน 6.40 1.57% (24.62) -13.35% 
รวมรายได้ 407.73 100.00% 184.35 100.00% 

ค่าใช้จ่ายจากการด าเนินงาน     
ต้นทนุขาย     
     ต้นทนุขายจากการขาย 143.97 35.31% 68.10 36.94% 
     ต้นทนุขายและบริการตดิตัง้ 132.01 32.38% 41.18 22.34% 

     ต้นทนุบริการ 1.86 0.46% - - 
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 78.62 19.28% 42.76 23.19% 

รวมค่าใช้จ่าย 356.46 87.43% 152.03 82.47% 

กําไรก่อนต้นทนุทางการเงินและภาษีเงินได้นิตบิคุคล 51.27 12.57% 32.32 17.53% 
ต้นทนุทางการเงิน 16.41 4.03% 28.44 15.42% 

ภาษีเงินได้นิตบิคุคล 13.13 3.22% 19.43 10.54% 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 21.72 5.33% (15.54) -8.43% 

กําไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัท 12.76 3.13% (18.71) -10.15% 

 
 

 
งบการเงนิเสมือนรวมบริษัท งบการเงนิรวม 

ปี 2553 งวด 6 เดือนปี 2554 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน (ล้านบาท) 28.61 (57.27) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (ล้านบาท) (413.26) (183.84) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (ล้านบาท) 427.03 396.55 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.24 0.23 

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 2.12 3.30 

กําไรสทุธิตอ่หุ้น (บาท) - ในสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 0.03 (0.04) 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวมตามงบการเงินเสมือนรวมบริษัท ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 2,180.48 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนคิด
เป็นร้อยละ 89.49 ของสินทรัพย์รวม โดยสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนท่ีสําคญัประกอบด้วย ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ รวมทัง้สินทรัพย์ระหว่าง
ก่อสร้าง มลูคา่รวม 1,820.33 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ในโครงการโรงไฟฟ้า SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 
2554 กลุ่มบริษัทมีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 4,098.89 ล้านบาท ส่วนใหญ่ยงัคงเป็นสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนคิดเป็นร้อยละ 88.96 โดยมี ท่ีดิน 
อาคารและอปุกรณ์ รวมทัง้สินทรัพย์ระหวา่งก่อสร้าง เพิ่มขึน้เป็น 3,217.32 ล้านบาท เน่ืองมาจากความคืบหน้าในการก่อสร้างโครงการ 
SPSN1 และ SPNP1 รวมทัง้มีการก่อสร้าง SPKR2 และ SPLO1 เพิ่มขึน้อีกด้วย ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 SPCG มีการได้มาซึง่
หุ้นของ SPC จ านวน 450 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ซึง่ส่งผลให้ SPCG มีการบนัทกึค่าความนิยมเป็นจ านวน 11.29 ล้าน
บาท ซึง่เป็นการประเมินจากราคาของสินทรัพย์ ทัง้สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนและสินทรัพย์ท่ีไม่มีตวัตน หนีส้ิน และหนีส้ินท่ีอาจเกิดขึน้ท่ีระบุได้ 
เพ่ือหามลูคา่ยตุธิรรม ณ วนัท่ีซือ้กิจการ เพ่ือเปรียบเทียบกบัต้นทนุการรวมธุรกิจ โดยผลต่างท่ีเกิดขึน้ได้ถูกบนัทกึเป็นค่าความนิยมจาก
การแลกหุ้น และในอนาคตจะต้องมีการทดสอบการด้อยคา่ของคา่ความนิยมด้วย 

หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2553 เท่ากบั 1,480.87 ล้านบาท เป็นหนีส้ินหมนุเวียนและหนีส้ินไม่หมนุเวียนจํานวน 940.55 ล้านบาท และ 
540.32 ล้านบาท ตามลําดบั หนีส้ินไม่หมนุเวียนท่ีสําคญัได้แก่เจ้าหนีค้า่สินทรัพย์จํานวน 822.53 ล้านบาท ซึง่เป็นเจ้าหนีค้่าอุปกรณ์การ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ ในส่วนของหนีส้ินไม่หมนุเวียน กลุ่มบริษัทมีเงินกู้ ยืมระยะยาวสําหรับโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าเป็น
จํานวนรวม 409.72 ล้านบาท โดยอยู่ในส่วนของหนีส้ินไม่หมุนเวียนเป็นจํานวน 361.35 ล้านบาท หนีส้ินไม่หมุนเวียนอ่ืนๆได้แก่หุ้น
สามญัในบริษัทย่อยรอซือ้คืน และหุ้นสามญัในบริษัทย่อยท่ีมีสิทธิเลือกขาย จํานวนรวม 170.81 ล้านบาท ซึง่เป็นมลูค่าหุ้นสามัญของ
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โครงการโรงไฟฟ้าท่ีผู้ลงทนุมีสญัญาขายคืนให้กบับริษัทในอนาคต ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2554 กลุ่มบริษัทมีหนีส้ินรวมเท่ากบั 3,145.94 
ล้านบาท โดยมีเจ้าหนีค้่าสินทรัพย์เพิ่มขึน้เป็น 1,421.89 ล้านบาท จากความคืบหน้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า และมีเงินกู้ ยืมระยะยาว
เพิ่มขึน้เป็น 1,172.35 ล้านบาท 

ส่วนของผู้ ถือหุ้น ณ สิน้ปี 2553 มีจ านวนเท่ากบั 528.52 ล้านบาท  โดยกลุ่มบริษัทมีทนุท่ีออกและเรียกช าระแล้วจ านวน 500 ล้าน
บาท และมีส่วนเกินมลูค่าหุ้นจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ SPCG เป็นจ านวน 25.87 ล้านบาท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
2554 ส่วนของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้เป็น 559.65 ล้านบาท เน่ืองจากมีการรับรู้ส่วนเกินมลูคา่หุ้นจากการรวมกิจการเป็นจ านวน 89.00 ล้าน
บาท โดยมีอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E) 3.30 เทา่ ทัง้นี ้D/E ของกลุ่มบริษัทอยู่ในระดบัท่ีสงูเน่ืองจากบริษัทด าเนินการ
โรงไฟฟ้าในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ (Project Financing) โดย SPKR1 ได้รับเง่ือนไขอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุท่ี 60:40 ในขณะที่ 
SPSN1, SPNP1, SPKR2 และ SPLO1 ได้รับเง่ือนไขอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทนุท่ี 70:30 

ผลการด าเนินงาน 

กลุ่มบริษัทมีรายได้รวมส าหรับปี 2553 อ้างอิงจากงบเสมือนรวมบริษัท เป็นจ านวน 407.73 ล้านบาท โดยเป็นรายได้จากธุรกิจเหล็ก
เดิมของ SPCG จ านวน 311.44 ล้านบาท และรายได้จากธุรกิจไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เป็นจ านวน 83.83 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วน
ร้อยละ 76.38 และร้อยละ 20.56 ของรายได้รวม ตามล าดบั ทัง้นี ้ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ดงักล่าว มาจากการขายไฟฟ้าของ
โครงการ SPKR1 เพียงโครงการเดียวท่ี COD เม่ือวนัท่ี 21 เมษายน 2553 รวมกบัรายได้คา่ท่ีปรึกษาของ SPC  

ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2554 บริษัทจดัท างบการเงินรวมจดัท าเสมือนวา่ SPC เป็นบริษัทแม่และ SPCG เป็นบริษัทลูกตามมาตรฐาน
บญัชีเร่ืองการรวมธุรกิจ ดงันัน้ งบก าไรขาดทนุจากงบการเงินรวมงวด 6 เดือนปี 2554 จะแสดงรายได้และค่าใช้จ่ายของ SPC และบริษัท
ย่อยเป็นหลกั โดยเสมือนวา่ SPC ได้ซือ้กิจการ SPCG ในทางบญัชี ณ วนัท่ี 28 มีนาคม 2554 ทัง้นี ้ในงวด 6 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมี
รายได้รวม 184.35 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เป็นรายได้จากการขายไฟฟ้าของโครงการ SPKR1, SPSN 1 และ SPNP1 ซึ่งได้เปิด
ด าเนินการในเชิงพาณิชย์แล้ว 

ต้นทนุรวมสําหรับปี 2553 เทา่กบั 277.84 ล้านบาท คดิเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 29.71 ซึง่เป็นอตัรากําไรขัน้ต้นของ SPCG รวม
กบั SPC สําหรับงวด 6 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีต้นทนุรวม 109.27 ล้านบาท บาท คดิเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 36.44 ค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารสําหรับปี 2553 และงวด 6 เดือนปี 2554 เท่ากบั 78.62 ล้านบาท และ 42.76 ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 
19.28 และร้อยละ 23.19 ของรายได้รวม ตามลําดับ สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้รวมในงวด 6 เดือนปี 2554 
เพิ่มขึน้เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายในการควบรวมบริษัท และคา่ใช้จ่ายในการวางแผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนๆ ทัง้นี ้กลุ่มบริษัทมีกําไรสุทธิ
สําหรับปี 2553 เทา่กบั 21.72 ล้านบาท คิดเป็นอตัรากําไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 5.33 ส่วนในงวด 6 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีผลขาดทนุ
สทุธิ 15.54 ล้านบาท เน่ืองมาจากมีคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเป็นจํานวนมาก 

สภาพคล่อง 

ในปี 2553 กลุ่มบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานเป็นจ านวน 28.61 ล้านบาท เน่ืองจากมีก าไรจากการด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุมีจ านวน (413.26) ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นการลงทนุเพ่ือซือ้สินทรัพย์ของโรงไฟฟ้า และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีจ านวน 427.03 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นเงินสดรับจากการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินและการเพิ่มทุน
จ านวน 100 ล้านบาท ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2554 กลุ่มบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานเป็นจ านวน (57.27) ล้านบาท 
เน่ืองจากมีผลขาดทนุในการด าเนินงานและมีลูกหนีเ้พิ่มขึน้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทนุมีจ านวน (183.84) ล้านบาท รายการ
ส าคัญได้แก่เงินลงทุนในสินทรัพย์ (280.31) ล้านบาท เงินสดรับสุทธิจากการลงทุนในหลักทรัพย์เผ่ือขาย 13.32 ล้านบาท เงินฝาก
ธนาคารท่ีตดิภาระค า้ประกนัลดลง 59.21 ล้านบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินมีจ านวน 396.55 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้จาก
เงินกู้ ยืมระยะสัน้และยาวและเงินสดรับจากการขายเงินลงทนุในบริษัทย่อย 
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1.4.8 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

 ภาวะอุตสาหกรรมเหล็กในปี 2553 และแนวโน้มในปี 2554 

ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมได้รายงานสถานการณ์เหล็กโดยรวมใน ปี 2553 เม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัของปีก่อน พบว่าการ
ผลิตโดยรวมเพิ่มขึน้ ร้อยละ 17.10 ความต้องการใช้ในประเทศเพิ่มขึน้ร้อยละ 44.33 เน่ืองจากความต้องการของอุตสาหกรรมต่อเน่ือง 
เช่น ยานยนต์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีมีการขยายตวัเพิ่มขึน้ โดยเป็นการผลิตเพ่ือชดเชยกับสต๊อกสินค้าท่ีลดลงในช่วงปีก่อนหน้า ส าหรับ
มลูคา่และปริมาณการน าเข้าเพิ่มขึน้ร้อยละ 60.32 และร้อยละ 52.29 ตามล าดบั ซึง่สอดคล้องกบัรายงานของส านกังานคณะกรรมการ
เศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาต ิซึง่ได้รายงานวา่เศรษฐกิจของไทยในปี 2553 มีการขยายตวัร้อยละ 7.8  

ทัง้นี ้ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมได้รายงานสถานการณ์เหล็กโดยรวมในไตรมาส 1 ปี 2554 เม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัของปี
ก่อน พบวา่การผลิตโดยรวมลดลงร้อยละ 9.09 เน่ืองจากมีการน าเข้าสินค้าจ านวนมากจากประเทศจีน ประกอบกบัมีการระบายสินค้าคง
คลงั จงึท าให้ผู้ผลิตผลิตน้อยลง ส าหรับความต้องการใช้ในประเทศลดลงร้อยละ 4.15 เน่ืองจากตลาดก่อสร้างยงัคงทรงตวัเป็นผลมาจาก
โครงการพฒันาสาธารณปูโภคของภาครัฐยงัไม่คืบหน้าเทา่ท่ีควร ส าหรับมลูคา่และปริมาณการน าเข้าเพิ่มขึน้ร้อยละ 0.49 และลดลงร้อย
ละ 10.43 ตามล าดบั  

อย่างไรก็ตาม ส านกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม ยงัคาดการณ์แนวโน้มสถานการณ์เหล็กโดยรวมในประเทศในปี 2554 เม่ือเทียบกบั
ปี 2553 ว่าอุตสาหกรรมเหล็กจะสามารถขยายตวัได้ เน่ืองจากการขยายตวัของภาคก่อสร้างจากการลงทนุของภาครัฐโดยเฉพาะการ
ลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานต่างๆ และการขยายตวัของภาคการผลิต ซึง่สอดคล้องกับรายงานของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ท่ีได้ประมาณอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2554 ไว้ท่ีร้อยละ 3.5 - 4.5 (ข้อมูลจาก นสพ.
บางกอกโพสท์ วนัท่ี 24 พฤษภาคม 2554) 

อย่างไรก็ตาม ธุรกิจการผลิตแผ่นเหล็กเคลือบส าหรับมงุหลงัคาและฝาผนงัของบริษัทจดัอยู่ในหมวดอุตสาหกรรมเหล็กท่ีมีลูกค้า
หลกัเป็นโรงงานอุตสาหกรรม ทัง้ท่ีเป็นโรงงานสร้างใหม่ หรือโรงงานเดิมท่ีมีการปรับเปล่ียนโครงสร้างหลงัคาใหม่  รวมถึงลูกค้าจากการ
ประมลูงานภาคราชการด้วย SPCG จึงคาดว่าตลาดของแผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบรีดลอนยังสามารถขยายตวัได้ในอนาคตซึง่คาดว่า
ลูกค้าหลักในธุรกิจแผ่นเหล็กเคลือบส าหรับมุงหลังคาและฝาผนังจะมีจะมีการขยายตวัในทิศทางเดียวกันกับอัตราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทยในปี 2554 

ส าหรับภาวะการแข่งขันในธุรกิจเดิมของ SPCG อุตสาหกรรมแผ่นหลงัคาเหล็กเคลือบขึน้ลอน เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีคู่แข่งขนัเป็น
จ านวนมาก โดยบริษัทมีคูแ่ข่งขนัทางตรงได้แก่ คูแ่ข่งที่เป็นผู้จดัจ าหน่าย และคูแ่ข่งที่เป็นผู้ผลิตและผู้จดัจ าหน่าย โดยมีคู่แข่งท่ีเป็นผู้ผลิต
และผู้จดัจ าหน่ายรายใหญ่มี 3 ราย มีส่วนแบง่ตลาดรวมกนัประมาณร้อยละ 52 ในส่วนของผู้ผลิตขนาดกลางซึง่รวมถึงบริษัทด้วย มีส่วน
แบง่ตลาดประมาณร้อยละ 18 และผู้ผลิตขนาดเล็กซึง่มีอยู่เป็นจ านวนมาก มีส่วนแบง่ตลาดประมาณร้อยละ 30 นอกจากนีย้งัมีคู่แข่งขนั
ทางอ้อมจากสินค้าทดแทน ได้แก่ กระเบือ้งมงุหลงัคาใยหินผสมซีเมนต์ กระเบือ้งมงุหลงัคาคอนกรีต และแผ่นเหล็กเคลือบสงักะสี เป็น
ต้น ซึ่งผลิตภัณฑ์ของบริษัทมีจุดเด่นในด้านความปลอดภัยในการใช้งาน มีความทนทาน และน า้หนักเบาสามารถประหยัดต้นทุน
ก่อสร้างกว่าการใช้สินค้าทดแทนเหล่านี ้อย่างไรก็ตาม บริษัทเช่ือว่ายงัมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีมีความได้เปรียบต่อคู่แข่งซึง่เป็น
ผู้ผลิตขนาดกลางทัว่ไปและผู้ผลิตขนาดเล็ก ในด้านประสบการณ์ในธุรกิจท่ียาวนานกวา่ 16 ปี การมีตราสินค้า “ROLLFORM” การได้รับ
อนญุาตให้อ้างอิงช่ือ Blue Scope ซึง่เป็นผู้ผลิตสินค้าเพ่ือการท าตลาด การมีตวัแทนจ าหน่ายในภูมิภาคต่าง ๆ กว่า 30 ราย ตลอดจน
การให้บริการท่ีรวดเร็วเพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า เป็นต้น (ท่ีมา: 56-1 ปี 2553 ของ SPCG) 

 ภาวะอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้า และความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทย 

อตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้ารวมถงึการจดัหาไฟฟ้า มีผู้ เก่ียวข้องกบั การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT หรือ กฟผ.) เป็นจ านวน
มาก แบง่เป็น 3 ส่วนใหญ่ คือ  

1. ส่วนการผลิต จะมีผู้จดัหาจ านวน 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 ซึง่รวมถึงการผลิตโดยส่วนราชการบางแห่ง เช่น กรมพฒันาพลงังานทดแทนและ
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อนรัุกษ์พลงังาน ซึง่มีการผลิตไฟฟ้าจากเข่ือนพลงัน า้ขนาดเล็กอยู่ 22 แหง่ และ 6. ไฟฟ้าน าเข้าจากตา่งประเทศ 
2. ส่วนการจดัจ าหน่าย สามารถแบง่ได้ 3 กลุ่ม คือ 1. กฟผ. 2. การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และ 3.การไฟฟ้าส่วนภมูิภาค (กฟภ.)  
3. ส่วนผู้บริโภค ประกอบด้วยผู้ ใช้ไฟประเภทต่างๆ ประมาณ 17 ล้านราย จากภาคอุตสาหกรรม ภาคธุรกิจ บ้านอยู่อาศยั การ

ขายให้ประเทศเพ่ือนบ้าน และอ่ืน ๆ เป็นต้น 

โครงสร้างการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 

 
ท่ีมา : บทความของอาจารย์ เทียนไชย จงพีร์เพียร http://www.eppo.go.th 

ดงันัน้จะเห็นได้ว่าระบบการจัดหาและจัดจ าหน่ายไฟฟ้าของประเทศมีความซบัซ้อน เน่ืองจากมีผู้ผลิตและผู้ จ าหน่ายอยู่หลาย
ประเภท และบทบาทของผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กจะมีมากขึน้ในอนาคตจากการสนบัสนุนของรัฐบาล  นอกจากนี ้ในการผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศไทย ปัจจบุนัมีการพึง่พาก๊าซธรรมชาติเป็นสดัส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัเชือ้เพลิงชนิดอ่ืน ๆ โดย ณ เดือนพฤษภาคม 2554 มีการใช้
เชือ้เพลิงชนิดต่าง ๆ เพ่ือผลิตพลงังานไฟฟ้า เป็นสดัส่วนโดยประมาณ ดงันี ้ก๊าซธรรมชาติ 68% ถ่านหินและลิกไนต์ 20% พลงัน า้ 4% 
ซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศและอ่ืนๆ 8% และน า้มนั 0.4% 

อตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน และพลงังานแสงอาทติย์ 

จากร่างแผนพัฒนาก าลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศ พ.ศ.2553-2573 (พีดีพี 2010) เป็นงานท่ีรัฐบาลผลกัดนันโยบายด้านพลังงาน
ทดแทนเป็นวาระแห่งชาติ ตลอดจนส่งเสริมและวิจัยพลังงานทดแทนทุกรูปแบบอย่างจริงจังและต่อเน่ือง  โดย กรมพัฒนาพลังงาน
ทดแทนและอนุรักษ์พลงังาน กระทรวงพลังงาน ได้ก าหนดแผนพฒันาพลงังานทดแทน 15 ปี (พ.ศ.2551- 2565) โดยมีเป้าหมายเพิ่ม
สดัส่วนการใช้พลงังานทดแทนให้เป็นร้อยละ 20 ของการใช้พลงังานขัน้สดุท้ายของประเทศ ภายในปี 2565  

ส าหรับอุตสาหกรรมการผลิตพลังงานหมุนเวียนจากพลงังานแสงอาทิตย์ ณ เดือนมีนาคม 2554 มีผู้ ย่ืนค าขอขายไฟฟ้ากับการ
ไฟฟ้านครหลวงและการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค รวม 741 ราย มีลกัษณะด าเนินงานได้ในหลายรูปแบบแตกต่างกนั เช่น การผลิตไฟฟ้าจาก
แผงเซลล์แสงอาทิตย์ (Photovoltaic: PV) หรือ การผลิตไฟฟ้าจากความร้อนของแสงอาทิตย์ (Thermal) เป็นต้น โดยเม่ือก่อสร้างเสร็จ
เรียบร้อยจะก าลงัผลิตติดตัง้รวม 3,184.19 เมกกะวตัต์ (MW) อย่างไรก็ตาม ณ เดือนมีนาคม 2554 ผู้ประกอบการท่ีก่อสร้างเสร็จและ
จ าหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบแล้วมีจ านวน 77 ราย มีก าลงัผลิตตดิตัง้รวม 43.62 เมกกะวตัต์ ซึง่ทัง้หมดเป็นการผลิตไฟฟ้าในรูปแบบ PV 

ในการผลิตไฟฟ้าจากแผงเซลล์รับแสงอาทติย์ (PV) ผู้ประกอบการส่วนใหญ่จะมีท่ีตัง้อยู่ในจงัหวดัต่าง ๆ ทัว่ประเทศ จึงมีการย่ืนค า
ขอขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภมูิภาค โดย ณ เดือนมีนาคม 2554 มีผู้ประกอบการย่ืนค าขอจ านวน รวม 424 โครงการ โดยเม่ือก่อสร้าง
เสร็จเรียบร้อยจะมีก าลงัผลิตติดตัง้รวมประมาณ 1,797.82 เมกกะวตัต์ โดย SPC มีสดัส่วนการย่ืนค าขอขายไฟฟ้าจ านวน 34 โครงการ 
คิดเป็นก าลังการผลิตติดตัง้รวม 201.78 เมกกะวตัต์ หรือร้อยละ 11.22 ของก าลังผลิตติดตัง้ท่ีผู้ ประกอบการได้ย่ืนค าขอไว้ (ส านัก
นโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน)  

 ทัง้นี ้โครงการโรงไฟฟ้าทัง้หมดของ SPC ได้รับการส่งเสริมผู้ผลิตพลงังานหมนุเวียนขนาดเล็กมาก (VSPP) โดยท่ีการ กฟน. และ 
กฟภ. ได้มีประกาศก าหนดและระยะเวลาปริมาณไฟฟ้ารับซือ้ท่ีได้รับส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในพลงังานหมนุเวียนประเภท
ต่าง ๆ โดยในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ จะได้รับ Adder เป็นระยะเวลา 10 ปี ในจ านวนเงิน 8.0 บาท ต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง 

http://www.eppo.go.th/
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(kW) ส าหรับผู้ ท่ีท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าก่อนวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2553 โดยหลงัจากนัน้คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ ได้มีการ
เปล่ียนแปลงมาตรการรับซือ้ไฟฟ้าในโครงการส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน จากระบบ Adder เป็นมาตรการรับซือ้ไฟฟ้า 
(Feed-in-tariffs) ซึง่ท าให้จ านวนเงินท่ีภาครัฐให้การส่งเสริมโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าท่ีขอใหม่มีอตัราเป็น 6.50 
บาท ตอ่กิโลวตัต์-ชัว่โมง (kW)  

ในการพิจารณาด าเนินงานหากมีการก าหนดเง่ือนไขวนัจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบไว้ในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า แต่ผู้ประกอบการไม่สามารถ
จ่ายไฟฟ้าให้การไฟฟ้าได้ตามท่ีก าหนดไว้ อาจมีผลกระทบต่อการไฟฟ้าในด้านการปฎิบตัิและวางแผนจดัหาไฟฟ้า ก็สามารถบอกเลิก
สญัญาได้ โดยอาจพิจารณาให้การผ่อนผนัท่ีเหมาะสมได้ระยะหนึ่ง พร้อมทัง้ก าหนดเง่ือนไขให้แสดงผลการด าเนินงาน หากไม่ส ามารถ
จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ตามข้อก าหนดการผ่อนผนัก็มีสิทธ์ิยกเลิกสญัญา 

แนวโน้มอตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน และพลงังานแสงอาทติย์ 

โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนท่ีเกิดขึน้ในประเทศก าลงัพฒันา และสามารถพิสูจน์ได้ว่าลดก๊าซเรือนกระจกได้จริง จะ
ได้รับเครดิตท่ีเรียกว่า Certified Emission Reductions (คาร์บอนเครดิต หรือ Certified Emission Reductions: CERs) จากการ
ด าเนินงานตามกลไกการพฒันาท่ีสะอาด (Clean Development Mechanism: CDM) ซึง่ คาร์บอนเครดิต หรือ CERs นี ้สามารถน าไป
หกัลบปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในประเทศอุตสาหกรรม ดงันัน้ประเทศอุตสาหกรรมจึงมีความต้องการซือ้ CERs เพ่ือให้
ประเทศของตนสามารถบรรลุพนัธกรณีในการลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้  อย่างไรก็ตาม โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวียนต้องด าเนินการให้ได้รับการรับรองปริมาณก๊าซเรือนกระจกท่ีลดได้ หรือรับรอง CERs ซึง่ขัน้ตอนการด าเนินการดงักล่าวใน
ประเทศไทยปัจจุบนัใช้เวลาประมาณ 1.5 - 2 ปี โดย ณ วนัท่ี 7 กรกฎาคม 2554 มีโครงการท่ีได้รับการออกหนังสือรับรอง CERs แล้ว
ทัง้สิน้ 5 โครงการ 

ขัน้ตอนการด าเนินการซือ้ขายคาร์บอนเครดติ (CERs) มี 3 ขัน้ตอนหลกั ดงันี ้ 
1. การขอหนงัสือให้ค ารับรองโครงการ (Letter of Approval: LoA) จากองค์การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก  
2. การด าเนินการขึน้ทะเบียนกบั CDM EB ซึง่เป็น คณะกรรมการบริหารกลไกการพฒันาท่ีสะอาด (Executive Board of CDM) 
3. การขอรับหนงัสือรับรองปริมาณก๊าซเรือนกระจกท่ีลดได้ (Issuance of CERs) 

1.5 ลักษณะของสินทรัพย์ที่เข้าท ารายการ 

การเข้าท ารายการในครัง้นี ้มีความเป็นมาและรายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

(1) การลงทนุใน SPKK1 

ณ ปัจจุบนั SPC ถือหุ้นใน SPKK 1 เป็นจ านวนเงิน 132.3 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 70 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของ 
SPKK1 โดยบริษัท ไทยฟ้า เพาเวอร์ จ ากดั ถือหุ้นใน SPKK1 เป็นจ านวนเงิน 56.70 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 30 ของทนุจดทะเบียน
ทัง้หมดของ SPKK1 คณะกรรมการบริษัทได้มีมติให้ด าเนินการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 6 เมกกะวตัต์ มลูค่า
โครงการประมาณ 630 ล้านบาท บริษัทจะได้มาซึ่งสินทรัพย์ทัง้หมดตามสดัส่วนการถือหุ้นใน SPKK1 เป็นจ านวนรวม 441 ล้านบาท 
โดยบริษัทได้เปิดเผยในสารสนเทศการได้มาซี่งสินทรัพย์วา่ SPKK1 อยู่ระหวา่งการหาแหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงิน 

(2) การลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่ 

บริษัทย่อยท่ีจะเป็นผู้ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง ได้แก่    บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 3) จ ากัด บริษัท โซล่า เพาเวอร์ 
(โคราช 4) จ ากัด บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 7) จ ากัด และ บริษัท โซล่า เพาเวอร์ (โคราช 8) จ ากัด ซึ่งจะเป็นผู้ ด าเนินโครงการ  
โรงไฟฟ้าโคราช 3  โรงไฟฟ้าโคราช 4  โรงไฟฟ้าโคราช 7 และโรงไฟฟ้าโคราช 8 ตามล าดบั ณ วนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 มีทนุจดทะเบียน
ช าระแล้ว 100,000 บาท โดย SPC ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 99.97 ของทนุจดทะเบียนของแต่ละโรงไฟฟ้า คณะกรรมการบริษัทได้มีมติให้ 
บริษัทย่อย 4 บริษัทของ SPC เข้าซือ้ทรัพย์สินส าหรับการด าเนินธุรกิจพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จ านวน 4 โครงการ รวมทัง้ให้
บริษัทฯ จดัหาแหล่งเงินทนุจากการเสนอขายหุ้นของบริษัทฯ ให้แก่บคุคลทัว่ไป แหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงิน และ/หรือแหล่งเงินทนุอ่ืนๆ 
เพ่ือท่ี SPC จะได้น าเงินจากแหล่งเงินทนุดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพิ่มทนุใน บริษัทย่อย 4 บริษัท  
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มลูค่าการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ใน SPKR3 SPKR4 SPKR7 และ SPKR8 มลูค่าโครงการละประมาณ 650 
ล้านบาท รวมเป็นมลูคา่เงินลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งประมาณ 2,600 ล้านบาท โดยบริษัทจะให้เงินกู้ ยืมหรือเพิ่มทนุแก่ SPC เพ่ือเข้า
ลงทุนในหุ้นเพิ่มทุนของ SPKR3 SPKR4 SPKR7 เป็นจ านวนเงิน 117 ล้านบาทต่อโครงการ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 60  ของทุนจด
ทะเบียนของแต่ละโครงการ ซึ่งเม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นและสัญญาระหว่างผู้ ถือหุ้นกบั ราชบุรี     
โฮลดิง้เรียบร้อยแล้วเพ่ือลงทนุในสดัส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 40 ส่วนโครงการ  SPKR8 บริษัทจะลงทนุผ่าน SPC เป็นจ านวนเงิน 195 ล้าน
บาทและถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 100   บริษัทจะได้มาซึง่สินทรัพย์ส าหรับ 4 โครงการตามสดัส่วนการถือหุ้นเป็นจ านวนรวม 1,820 ล้าน
บาท และหากรวมสินทรัพย์ทัง้ 5 โครงการ (รวม SPKK1) จะเทา่กบั 2,261 ล้านบาท 

ทัง้นี ้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทัง้ 5 แหง่ ท่ีบริษัทย่อย 3 บริษัทของ SPC (ไม่รวม SPKK1, SPKR3) จะเข้าด าเนินโครงการ ยงัคง
อยู่ระหว่างการจดัหาท่ีดิน โดยผู้บริหารอาจเปล่ียนแปลงสถานท่ีด าเนินโครงการของบริษัทย่อยอ่ืนของ SPC หากสามารถจัดหาท่ีดินท่ี
เหมาะสมกวา่ได้ (รายละเอียดเพิ่มเตมิในหวัข้อ 2.5 ความเส่ียงจากการท ารายการ)  

โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง ผลิตไฟฟ้าโดยใช้ระบบเซลล์แสงอาทิตย์แบบผลึกเชิงซ้อนหรือมัลติคริสตัลไลน์ ซิลิกอน (Multicrystalline 
Silicon) ท าหน้าท่ีผลิตไฟฟ้ากระแสตรงจากพลังงานแสงอาทิตย์ แล้วแปลงเป็นไฟฟ้ากระแสสลับโดยใช้อุปกรณ์อินเวอร์เตอร์ แล้วจึง
เปล่ียนเป็นแรงดนัปานกลางผ่านหม้อแปลงไฟฟ้า (Medium voltage transformer) เพ่ือจ่ายไฟฟ้าเข้าสายส่งไฟฟ้าขนาด 22 กิโลวตัต์
ของการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าดังกล่าวก าลังอยู่ในระหว่างการวางแผนการก่อสร้าง อย่างไรก็ ตาม ผู้บริหาร SPC มี
ประสบการณ์ในการรับเหมาก่อสร้างและด าเนินงานให้กบัโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่งท่ี COD เรียบร้อยแล้ว ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้า
สกลนคร 1 และโรงไฟฟ้านครพนม 1 รวมทัง้ที่ก าลงัอยู่ในระหวา่งการเตรียมการเพ่ือเปิดด าเนินการในเชิงพาณิชย์ ได้แก่ โรงไฟฟ้าโคราช 
2 และโรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่ผู้บริหารได้ชีแ้จงวา่ลกัษณะการก่อสร้างและการด าเนินงาน ผู้ รับเหมา ผู้จดัจ าหน่ายวตัถุดิบ ฯลฯ ของโรงไฟฟ้า
ท่ีจะท าการขออนุมตัิการลงทุนทัง้ 5 แห่งนัน้จะเป็นไปในแนวทางเดียวกับโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งท่ี COD แล้วข้างต้น โดยมีรายละเอียด
ดงัตอ่ไปนี ้

1.5.1 รายละเอียดทั่วไป 

โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ ได้แก่ SPKK1, SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 มีก าลงัการผลิตสงูสดุโครงการละ 6.12 เมกกะวตัต์ และ
มีก าลงัผลิตเสนอขายแก่ กฟภ.จ านวน 5.88 เมกกะวตัต์ แต่ละโครงการใช้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ขนาด 210 Watt-peak จ านวนประมาณ 
29,160 แผง และใช้พืน้ท่ีไม่ต ่ากวา่ 80 ไร่ โดยมีแผนท่ีแสดงต าแหน่งจดุรับซือ้ไฟฟ้าของแตล่ะโรงไฟฟ้าตาม PPA ดงัตอ่ไปนี ้

สถานท่ีตัง้โดยรวม 

SPKK1

SPKR3

SPKR4

SPKR1&2
SPKR7

SPKR8
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ความคืบหน้าของโรงไฟฟ้า 5 แห่ง (ณ 15 สิงหาคม 2554) 

ล าดับ โรงไฟฟ้า สถานะการด าเนินงาน 

1. บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (ขอนแก่น 1) จํากดั โอนท่ีดินเรียบร้อยแล้ว อยูร่ะหว่างการก่อสร้าง และรออนมุตัเิงินกู้  
2. บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 3) จํากดั ทําสญัญาซือ้ขายท่ีดนิแล้ว อยู่ระหว่างการเตรียมก่อสร้าง และรออนมุตัเิงินกู้  

3. บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 7) จํากดั การจดัหาท่ีดนิเรียบร้อยแล้ว อยู่ระหว่างการเตรียมก่อสร้าง และรออนมุตัเิงินกู้  
4 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 4) จํากดั อยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดนิ และรออนมุตัเิงินกู้   
5 บริษัท โซลา่ เพาเวอร์ (โคราช 8) จํากดั 

1.5.2 ลค่าการลงทุนและโครงสร้างเงนิทุน   

SPKK1 มีการลงทนุในท่ีดนิและอปุกรณ์บางส่วนแล้ว โดยมีคา่ใช้จ่ายลงทนุรวม 630 ล้านบาท และผู้บริหารของ SPC ประมาณการ
คา่ใช้จ่ายในการลงทนุของโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งโครงการละ 650 ล้านบาท โดยประมาณค่าจดัซือ้อุปกรณ์ ค่าท่ีดินและส่วนปรับปรุงท่ีดิน 
คา่ก่อสร้างโรงไฟฟ้ารวมทัง้สิน้โครงการละประมาณ 610 ล้านบาท และเป็นเงินทนุท่ีสํารองไว้สําหรับค่าความผนัผวนของราคาท่ีดิน ค่า
ปรับปรุงที่ดนิ อตัราแลกเปล่ียน และอุปกรณ์ไฟฟ้าต่างๆท่ีนํามาใช้ในการก่อสร้าง  อีกโครงการละ 40 ล้านบาท ทัง้นี ้โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง
ยงัคงอยู่ในช่วงเร่ิมต้นวางแผนการก่อสร้างและการจดัหาเงินทนุ โดยผู้บริหารคาดการณ์ตามหลกัความระมดัระวงัว่าโครงสร้างเงินทนุท่ี
คาดวา่จะได้รับอนมุตัจิากสถาบนัการเงิน น่าจะเป็นเช่นเดียวกบัเง่ือนไขของโรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่ก าลงัอยู่ในระหว่างการเตรียมการเพ่ือเปิด
ด าเนินการในเชิงพาณิชย์เป็นโรงไฟฟ้าล่าสดุและได้มีการปรับปรุงโครงสร้างต้นทนุและเงินกู้ ยืมเป็นปัจจุบนัท่ีสุด ซึง่ได้แก่การให้เงินกู้ ยืม
ในอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทนุเทา่กบั 70 ตอ่ 30 ท าให้ประมาณการโครงสร้างเงินลงทนุของแตล่ะโครงการได้ดงันี ้ 

 
ประมาณการการลงทุนต่อโครงการ (ล้านบาท) SPKK1* SPKR3, SPKR4, SPKR7, SPKR8 

คา่จดัซือ้วสัดอุปุกรณ์และคา่ก่อสร้าง 580 580 
คา่ที่ดินและสว่นปรับปรุงที่ดิน 50 30 
คา่เผ่ือการลงทนุ - 40 

มูลค่าการลงทุนรวม 630 650 
โครงสร้างเงนิทุนต่อโครงการ (ล้านบาท)   

สว่นของผู้ ถือหุ้น (ทนุจดทะเบียน) 189 195 
เงินกู้ยืมระยะยาว 441 455 

หมายเหต:ุ *SPKK1 มีการลงทนุจริงแล้วบางสว่น ได้แก่ ที่ดนิ แผงเซลล์แสงอาทติย์ เป็นต้น โดย SPKK1 มีการลงทนุในท่ีดนิและสว่นปรับปรุงที่ดนิคอ่นข้าง
สงู เน่ืองจากมลูคา่ท่ีดนิของ SPKK1 เทา่กบั 41.26 ล้านบาท ซึง่สงูกว่าโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ 

ทัง้นี ้สถาบนัการเงินได้รับทราบแผนการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง และอยู่ระหว่างการเข้าศึกษาความเป็นไปได้โดยมี
เจตนาเพ่ือสนบัสนนุทางการเงินและจดัสรรเงินกู้  เพ่ือให้บริษัทสามารถบรรลเุป้าหมายการพฒันาโครงการได้ตามแผนท่ีวางไว้ 

1.5.3 แผนการก่อสร้าง 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ แผนงานเตรียมการก่อสร้างท่ีส าคญัได้แก่ การเตรียมท่ีดิน งานโครงสร้างรองรับการ
ติดตัง้ การติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ การติดตัง้อินเวอร์เตอร์ การวางระบบสายไฟ การติดตัง้หม้อแปลงไฟฟ้า การติดตัง้ระบบสายส่ง
ไฟฟ้า การทดสอบระบบ จนถึงการจ่ายไฟฟ้า โดย SPC คาดว่า SPKK1 น่าจะท าการ COD ได้ในเดือนธันวาคม 2554 และโรงไฟฟ้าอีก 
4 แหง่ คาดวา่จะ COD ได้ประมาณวนัท่ี 1 เมษายน 2555 โดยท่ีโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งจะมีทีมงานเฉพาะ ซึง่ทีมงานหลกัจะใช้บุคลากรใน
ท้องถิ่น โดย SPC จะท าหน้าท่ีบริการจัดการและควบคุมการท างานให้เป็นไปตามแผนท่ีก าหนดไว้ งานหลกัในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ประกอบไปด้วย งานเตรียมดนิ ปรับพืน้ท่ีและล้อมรัว้ งานฐานราก งานติดตัง้โครงยึดแผงและแผงพลงังานแสงอาทิตย์ และตวัแปลงกระ
แสไฟฟ้า งานก่อสร้างห้องควบคมุ งานวางและเช่ือมสายไฟ งานตดิตัง้อปุกรณ์ควบคมุและตวัเพิ่มแรงดนัไฟฟ้า 
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1.5.4 โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายได้ของธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ แบ่งออกได้เป็น 3 ส่วน ดงันี ้

(1)   รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. 

ในปี 2552 SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหรือ PPA กบั กฟภ. เพ่ือขายไฟฟ้าท่ีผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้สิน้ 
34 โครงการ โครงการละ 5.88 เมกกะวตัต์ ซึง่รวมไปถึงโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งท่ีก าลงัวางแผนการก่อสร้างด้วย โดยสญัญามีระยะเวลา 5 ปี 
ตอ่อายคุรัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมตั ิและมีผลบงัคบัใช้จนกว่าผู้ผลิตไฟฟ้าย่ืนหนงัสือขอยกเลิกสญัญา โดย  SPC สามารถโอนสิทธิตาม PPA 
ดงักล่าวให้แก่บริษัทย่อย SPC ท่ีถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 51 ได้ ซึง่ในปัจจุบนัได้ SPC ได้ท าการโอนสิทธิให้กับบริษัทย่อยทัง้หมดเป็นท่ี
เรียบร้อยแล้ว  

(2)  รายได้จากส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) 

การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ เป็นพลงังานหมนุเวียนรูปแบบหนึ่งท่ีได้รับการส่งเสริม โดยโรงไฟฟ้าจะได้รับส่วนเพิ่มราคา
รับซือ้ไฟฟ้าในอตัรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ ทัง้นีโ้รงไฟฟ้าทัง้หมดได้รับ 
Adder ในอตัรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เน่ืองจาก SPC ได้จดัท า PPA กบั กฟภ.ก่อนท่ีกระทรวงพลงังานจะประกาศปรับลดค่า Adder 
เป็น 6.5 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เม่ือวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2553 

(3)  รายได้จากการขายคาร์บอนเครดติ (CERs) 

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

พลงังานแสงอาทติย์เป็นหนึง่ในพลงังานสะอาดท่ีช่วยลดปริมาณก๊าซเรือนกระจกได้ ดงันัน้ SPC จึงคาดว่าจะด าเนินการเพ่ือขอขึน้
ทะเบียนคณะกรรมการ CDM และขอใบรับรอง CERs ซึง่โดยปกติแล้วโครงการในประเทศไทยจะใช้เวลาประมาณ 1.5 - 2 ปีในการขอ
อนมุัติ (อ้างอิงข้อมลูจาก Thailand Greenhouse Gas Management Organization) ทัง้นี ้SPC ได้รับข้อเสนอเบือ้งต้นลงวนัท่ี 5 
พฤศจิกายน 2553 จากบริษัทขายส่งด้านพลงังานระหวา่งประเทศแหง่หนึง่ในประเทศองักฤษ โดยให้ราคาเสนอซือ้ CERs ท่ี 8 ยูโรต่อตนั
คาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี  

1.5.5 สิทธิประโยชน์จากการส่งเสริมการลงทุน 

ปัจจุบนั SPKK1 ได้รับบตัรส่งเสริมการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ (BOI) โดยได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล
ส าหรับก าไรสทุธิท่ีได้จากการประกอบกิจการเป็นระยะเวลา 8 ปีนบัแตว่นัท่ีเร่ิมมีรายได้ และภายหลงัจากระยะเวลา 8 ปีดงักล่าว กิจการ
จะได้รับการลดหย่อนภาษีเงินได้นิตบิคุคลในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราปกต ิเป็นระยะเวลา 5 ปี ซึง่อตัราภาษีท่ี SPKK1 ต้องช าระจะเป็น
ดงันี ้

ปีท่ี อตัราภาษีเงินได้นิตบิุคคล อตัราภาษีท่ีได้รับการยกเว้น อตัราภาษีท่ี SPKK1 ต้องช าระ 
1 - 8 30% 100% 0% 

9 - 13 30% 50% 15% 
14 เป็นต้นไป 30% 0% 30% 

ในส่วนของโรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่ ได้ด าเนินการย่ืนขอรับการส่งเสริมการลงทนุจาก BOI แล้ว โดย SPC คาดว่าจะได้รับการอนมุตัิจาก 
BOI ก่อนการ COD 
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1.5.6 การจัดหาวัตถุดบิที่ส าคัญ 

SPC จะท าหน้าท่ีให้บริการรับเหมาก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แบบครบวงจร (Engineering, Procurement 
and Construction: EPC) ส าหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 34 แห่งท่ีด าเนินการโดยบริษัทย่อย ส าหรับโรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และ
โรงไฟฟ้านครพนม 1 ท่ีการก่อสร้างแล้วเสร็จและ COD เรียบร้อยแล้ว SPC รับผิดชอบจดัหาวตัถุดิบส าคญัเช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ 
อินเวอร์เตอร์ สายเคเบิล โครงสร้างเหล็ก ฯลฯ และว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วงส าหรับงานก่อสร้าง โดยโรง ไฟฟ้าจะเป็นผู้ จัดซือ้ท่ีดิน ท าการ
ปรับปรุงที่ดนิ และจดัซือ้วตัถุดิบน าเข้าโดยตรง อย่างไรก็ตามส าหรับโรงไฟฟ้าท่ีก าลงัจะก่อสร้างใหม่ ผู้บริหาร SPC ก าลงัอยู่ในระหว่าง
การเจรจากบัธนาคารเพ่ือการปรับเง่ือนไข EPC โดย SPC จะให้บริการครบวงจรมากขึน้ ทัง้ในส่วนของการจดัหาและจัดซือ้วตัถุดิบ 
วา่จ้างผู้ รับเหมา รวมทัง้รับประกนัผลงานในระยะยาว โดยโรงไฟฟ้าจะรับผิดชอบในการจดัซือ้และปรับปรุงท่ีดินเพียง และค่าธรรมเนียม
ต่างๆท่ีเก่ียวข้อง โดยในปัจจุบนั SPC ยงัมิได้จัดท าสญัญา EPC ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ เน่ืองจากก าลงัอยู่ในระหว่างการเจรจา
เง่ือนไขดงักล่าว 

ทัง้นี ้รายละเอียดการจดัหาวตัถดุบิท่ีส าคญัมีดงัตอ่ไปนี ้

แผงเซลล์แสงอาทติย์ (Solar Module) 

แผงเซลล์แสงอาทติย์แบบผลกึเชิงซ้อน (Multicrystalline) ทัง้หมดจดัซือ้จากเคียวเซร่า (Kyocera) ซึง่เป็นบริษัทผู้ผลิตเซลล์และแผง
เซลล์แสงอาทิตย์ท่ีมีช่ือเสียงและมีประสบการณ์จากประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีการรับประกันประสิทธิภาพการผลิตพลังงานไฟฟ้าของแผง
เซลล์ (Power output) เป็นระยะเวลา 20 ปี โดยท่ีอตัราเส่ือมสภาพ (Degradation) ไม่มากกว่าร้อยละ 20 ของก าลงัการผลิตไฟฟ้าต่อ
แผงซึง่เทา่กบั 210 watt-peak 

ทัง้นี ้SPC และเคียวเซร่า ได้จดัท าบนัทกึความเข้าใจ (MOU) ลงวนัท่ี 1 กมุภาพนัธ์ 2553 ในการจดัซือ้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ จ านวน 
204 เมกกะวตัต์ และ ณ วนัท่ี 1 เมษายน 2553 SPC และเคียวเซร่า ได้มีการลงนามในข้อตกลงการสัง่ซือ้ (Supply Agreement) แผง
เซลล์แสงอาทติย์จ านวน 198 เมกกะวตัต์ ซึง่มีการก าหนดราคา เง่ือนไขการช าระเงิน และแผนการจดัส่งเบือ้งต้นส าหรับปี 2553 - 2556 
โดยในปี 2554 และปี 2555 เคียวเซร่าจะส่งมอบแผงเซลล์แสงอาทิตย์ให้ SPC ได้ทัง้สิน้ 36 เมกกะวตัต์ และ 72 เมกกะวตัต์ ตามล าดบั 
ซึง่เพียงพอส าหรับการจดัสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 6 แห่งในปี 2554 และ 12 แห่งในปี 2555 ทัง้นี ้SPC และบริษัทย่อย
ได้รับ Credit term เป็นเวลา 6 เดือนในการจดัซือ้แผงเซลล์แสงอาทติย์ 

อินเวอร์เตอร์ (Inverter) 

จดัซือ้จาก SMA Solar Technology AG (“SMA”) ประเทศเยอรมนั ซึง่ SMA อ้างว่าเป็นบริษัทผู้ผลิตอินเวอร์เตอร์ (เคร่ืองแปลง
กระแสไฟฟ้า) ส าหรับการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ท่ีใหญ่ท่ีสดุของโลก มีการรับประกนัเป็นระยะเวลา 10 ปี ซึง่ อินเวอร์เตอร์มี
อายกุารใช้งานประมาณ 30 ปี โดยจะต้องมีการเปล่ียนชิน้ส่วนตามระยะเวลาท่ีก าหนด  

ทัง้นี ้SPC ได้ท าสญัญา General Agreement for SMA Photovoltaic – Products ลงวนัท่ี 19 กรกฎาคม 2553 กบั SMA ส าหรับ
การสัง่ซือ้อินเวอร์เตอร์ 204 เมกกะวตัต์ ในระยะเวลา 36 เดือน สิน้สุด 30 มิถุนายน 2556 โดยสญัญาดงักล่าวมีการแจ้งเง่ือนไขราคาใน
เบือ้งต้น (Price list) รวมทัง้เง่ือนไขการจดัส่ง (General Terms and Conditions of Delivery) ให้ SPC ท าการจดัส่งแผนการจดัซือ้ 
(forecast) ในระยะ 3 เดือน เพ่ือให้ SMA สามารถวางแผนส่งมอบสินค้าได้ตามก าหนด ซึง่ SMA จะใช้เวลาในการผลิตและขนส่ง 
จนกระทัง่พร้อมท่ีหน้างานประมาณ 3 เดือนนบัจากวนัท่ีได้รับ Letter of Credit โดยถ้าหากก าหนดการ COD ของโรงไฟฟ้าอยู่ในช่วง
เดือนธนัวาคม 2554 SPC จะต้องท าการส่งแผนการจดัซือ้ให้กบั SMA พร้อมกบัด าเนินการจดัซือ้ประมาณต้นเดือนกนัยายน 2554  

1.5.7 งานก่อสร้างโรงไฟฟ้า  

ท่ีผ่านมา บริษัท เจเพ็น จ ากดั ได้รับการคดัเลือกให้เป็นผู้ รับเหมาช่วงในงานก่อสร้างโรงไฟฟ้าต่างๆของ SPC ซึง่ MML ท่ีปรึกษา
ทางเทคนิคของโครงการได้ให้ความเห็นว่าเฉพาะผู้บริหารของโครงการ* ของ บริษัท เจเพ็น จ ากัด เป็นผู้ มีประสบการณ์ตรงในด้าน
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 
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หมายเหต:ุ *หมายถึง คณุจิราคม ปทมุานนท์ Project Director และผู้ ถือหุ้นร้อยละ 10 และนางปิยรัตน์ สขุสมบตัิ (บคุคลเก่ียวโยงกบัคณุจิราคม ปทมุา
นนท์) ถือหุ้นร้อยละ 70 ของ บริษัท เจเพ็น จํากดั ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกบับริษัท เนื่องจากเป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 0.20 ของ SPCG และเป็นกรรมการของ
บริษัทในปัจจบุนั 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง SPC จะท าการออกเอกสารการประกวดราคางานแบบและจ้างเหมาก่อสร้าง (Terms of 
Reference: TOR) ให้ผู้ เข้าประมลูรับทราบคณุสมบตัิของผู้ รับเหมาช่วงท่ีบริษัทต้องการรวมถึงลกัษณะงาน โดยบริษัทมีหลกัเกณฑ์ใน
การคดัเลือกผู้ รับเหมาช่วงดงัตอ่ไปนี ้

เกณฑ์การประเมินคุณภาพ
ผู้ รับเหมาช่วง 

การให้น า้หนัก  
(ร้อยละ) 

หลักการและเหตุผล 

ราคา  40 ราคาเป็นส่วนส าคญัเน่ืองจากมีผลกระทบโดยตรงต่อต้นทนุของโครงการ ซึ่งบริษัท
จะมีการพิจารณาเปรียบเทียบกนัระหวา่งผู้ รับเหมาหลายราย ประกอบกบัราคากลาง
จากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ 

มโนทศัน์การออกแบบ 
(Conceptual Design) 

30 ผู้ยื่นประกวดราคาจะต้องยื่นแบบแสดงแนวความคิดในการออกแบบ (Conceptual 
Design Drawing) ซึง่สามารถแสดงให้เห็นถึงประสบการณ์และความเชี่ยวชาญของ
ทีมงานในการออกแบบและก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 

ผลงาน และประสบการณ์ใน
โครงการที่เก่ียวข้อง 

10 บริษัทพิจารณาคัดเลือกผู้ รับเหมาช่วงที่มีประสบการณ์ในการก่อสร้างโรงฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ และมีผลงานที่สามารถอ้างอิงได้ เพื่อให้มัน่ใจว่าผู้ รับเหมาช่วง
สามารถสง่มอบงานได้ตามรายละเอียดที่ต้องการ โดยไมเ่กิดความลา่ช้า 

สถานะทางการเงิน 10 บริษัทพิจารณารูปแบบการจดทะเบียน รวมทัง้ความเพียงพอของทนุจดทะเบียนและ
เงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งแสดงฐานะทางการเงินและความมั่นคงของผู้ ยื่น
ประกวดราคา 

บคุลากรและประวตัิการ
ทํางาน 

10 บริษัทพิจารณาโครงสร้างองค์กร ประสบการณ์ของผู้บริหารของผู้ยื่นประกวดราคา 
เพื่อให้มั่นใจว่ามีจ านวนพนักงานเพียงพอกับปริมาณงาน และผู้ บริหารสามารถ
ควบคมุงานได้  

100 

ทัง้นี ้บริษัทได้เร่ิมใช้วิธีการเปิดประมูลงานแบบจ้างเหมาและมีการประเมินเปรียบเทียบผู้ รับเหมาช่วงตามหลักเกณฑ์ท่ีระบุใน
ตารางข้างต้นในโครงการ SPKR2 และ SPLO1 ซึ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าล าดบัท่ี 4 – 5 ของบริษัท โดยในการเปิดประมูลโครงการ
โรงไฟฟ้าทัง้  5  แห่ง  จะใช้หลักเกณฑ์เดียวกันแต่ เพิ่มใ ห้ มีการประกาศเ รียกประกวดราคาผ่านทางเวปไซด์ของบริษัท  
www.solarpower.co.th เพ่ือให้เป็นท่ีรู้กนัโดยสาธารณะ มีการเสนอราคาเป็นท่ีเปิดเผย โดยจะต้องมีการเปรียบเทียบราคาจากผู้ประมลู
อย่างน้อย 2 รายตามขัน้ตอนการจดัซือ้จดัจ้าง เพ่ือให้บริษัทและผู้ ถือหุ้นได้รับประโยชน์สงูสดุ 

1.5.8 การบริหารจัดการโรงไฟฟ้า (Operation, Maintenance and Monitoring) 

SPC รับหน้าท่ีบริหารจดัการโรงไฟฟ้าภายหลงัการด าเนินงาน โดยมีหน้าท่ีจดัส่งพนกังานเข้าดแูลการด าเนินงานปกติ รวมถึงการ
ดแูลรักษาอุปกรณ์ให้คงอยู่ในสภาพท่ีสมบูรณ์ ทัง้นี ้SPC สามารถควบคมุดแูลโรงไฟฟ้าตาม (Monitoring) โดยตรงจากส านกังานใหญ่
ผ่านทางระบบ online แบบ real-time ซึง่จะช่วยลดจ านวนบุคลากรในการบริหารงานโรงไฟฟ้า ส่วนพนกังานท่ีประจ าอยู่ท่ีหน้างาน 
บริษัทจะสรรหาจากบคุลากรท้องถิ่นเน่ืองจากลกัษณะงานไม่มีความซบัซ้อนมากนกั 

1.5.9 การจัดท ารายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้า  

MML จะเป็นผู้ท าการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งซึง่ก าลงัวางแผนการก่อสร้างเพ่ือเป็นเอกสารสนบัสนนุ
การกู้ ยืมเงิน เช่นเดียวกบั SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ทัง้นี ้ผู้บริหาร SPC แจ้งว่าโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งมีเง่ือนไขการจดัหาวตัถุดิบ การ
ก่อสร้าง และสมมตฐิานในการประมาณการทางการเงินใกล้เคียงกนักบั SPKR2 และ SPLO1 ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าท่ีมีการก่อสร้างล่าสดุ 
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1.6 แหล่งเงนิทุน 

1.6.1 แหล่งเงนิทุนในการซือ้หุ้นเพิ่มทุนของบริษัทย่อย 

  แหล่งเงินทนุของการลงทนุเพ่ือซือ้หุ้นเพิ่มทนุในบริษัทย่อยของ SPC 4 บริษัทจ านวนรวมประมาณ 546 ล้านบาท มาจากท่ี
คณะกรรมการบริษัทได้มีมติอนมุัติให้เพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัท  โดยจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนจ านวน 60,000,000 หุ้น พร้อมทัง้จัดสรร
ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นของบริษัท โดยไม่คิดมลูค่า จ านวน 30,000,000 หน่วย เพ่ือเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป ซึง่บริษัทจะน า
เงินทุนดงักล่าว เงินกู้ จากสถาบนัการเงิน และ/หรือแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ ไปให้เงินกู้ ยืมหรือเพิ่มทุนแก่ SPC เพ่ือท่ี SPC จะได้น าเงินทุน
ดงักล่าวไปซือ้หุ้นเพิ่มทนุใน บริษัทย่อย 4 บริษัท เพ่ือพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ให้แล้วเสร็จตอ่ไป    

ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุนีจ้ะพิจารณาจากราคาตลาดของหุ้นบริษัทฯ การส ารวจความต้องการซือ้หลกัทรัพย์ (Book 
Building) และสภาวะการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในขณะนัน้ ทัง้นี ้ท่ีประชุมคณะกรรมการครัง้ท่ี 12/2554  เม่ือ
วนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 ได้มีมตอินมุตัมิอบหมายให้นางสาววนัดี กุญชรยาคง ประธานกรรมการบริษัทฯ และ /หรือ คณะกรรมการของ
บริษัท และ/หรือบคุคลที่คณะกรรมการบริษัทมอบหมาย เป็นผู้ มีอ านาจในการพิจารณาก าหนด แก้ไขเพิ่มเติม และเปล่ียนแปลงเง่ือนไข
และรายละเอียดต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน เช่น  การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นครัง้เดียวหรือเป็นคราวๆ 
ระยะเวลาการเสนอขาย การก าหนดราคาเสนอขาย การช าระคา่หุ้น เง่ือนไขและรายละเอียดอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกบัการจดัสรรหุ้นสามัญเพิ่มทนุ
ดงักล่าว เป็นต้น  

1.6.2   แหล่งเงนิทุนในการพัฒนาโรงไฟฟ้า 

(1) แหล่งเงินทนุจากส่วนของผู้ ถือหุ้น 
ปัจจบุนั บริษัทมีผู้ ร่วมทนุในสดัส่วนร้อยละ 30 ในโรงไฟฟ้า SPKK1 เรียบร้อยแล้ว ส่วนโรงไฟฟ้า SPKR 8 บริษัทมีแผนถือหุ้นร้อยละ 

100  โดยไม่ต้องหาผู้ ร่วมทุน ส่วนโรงไฟฟ้าอีก 3 แห่ง (SPKR3 SPKR4 และ SPKR7) จะต้องหาผู้ ร่วมทุนในสดัส่วนร้อยละ 40 โดย
ปัจจบุนั SPC ได้ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นกบัราชบรีุโฮลดิง้เรียบร้อยแล้ว       

 
สรุปสัญญาซือ้ขายหุ้น 
ผู้ซือ้ : บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
ผู้ขาย : บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั 
วนัท่ีลงนาม : วนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 
สรุปเง่ือนไข : ผู้ซือ้ตกลงซือ้และผู้ขายตกลงขายหุ้นสามญัของ SPKR3 , SPKR4 และ SPKR7 (รวมเรียกวา่บริษัทร่วมทนุ) มี
วตัถปุระสงค์เพ่ือประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้าและคาร์บอนเครดิตจากพลงังานแสงอาทติย์ ในจํานวน 4,000 หุ้น 
มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท   โดยผู้ขายจะขายหุ้นท่ีซือ้ขายให้แก่ผู้ซือ้ ในราคาหุ้นละ 10 บาท (ณ วนัทําสญัญาบริษัทร่วมทนุมีทนุ
จดทะเบียน 100,000 บาท) โดยกําหนดการชําระราคาหุ้นท่ีซือ้ขายไม่เกินวนัท่ี 19 สิงหาคม 2554  (เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 2554 ได้มี
การชําระคา่หุ้นเรียบร้อยแล้ว) 
 
ข้อตกลงซือ้ขายหุ้นท่ีซือ้ขายจะมีผลใช้บงัคบัตอ่เม่ือเง่ือนไขดงัตอ่ไปนีสํ้าเร็จแล้ว 
1.  ผู้ขายต้องได้รับความเห็นชอบจากท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทของผู้ขาย ให้ขายและโอนหุ้นท่ีซือ้ขายให้แก่ผู้ซือ้ (ได้ประชมุ

คณะกรรมการบริษัทเม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 
2. ผู้ขายต้องดําเนินการให้บริษัทร่วมทนุจดัประชมุวสิามญัผู้ ถือหุ้น (ประชุมผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 6 สิงหาคม 2554) เพ่ืออนมุตัใินเร่ือง

ดงัตอ่ไปนี ้ ก่อนหรือในวนัท่ีซือ้ขาย 
- อนมุตักิารขายและโอนหุ้นท่ีซือ้ขาย 
- อนมุตัเิปล่ียนแปลงจํานวนกรรมการของบริษัทร่วมทนุ จากจํานวน 2 คน เป็น 5 คน 
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- อนมุตัแิก้ไขข้อบงัคบัของบริษัทร่วมทนุ โดยยกเลิกข้อบงัคบัฉบบัเดมิ และให้ใช้ข้อบงัคบัตามที่คูส่ญัญาได้เสนอและเหน็ชอบ
ร่วมกนั เพ่ือให้สอดคล้องกบัเง่ือนไขของสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น (Shareholders Agreement) 

-  อนมุตัโิครงสร้างการบริหารใหม่ (Organization Chart) ตามที่คูส่ญัญาได้เสนอและเหน็ชอบร่วมกนั เพ่ือให้สอดคล้องกบั
เง่ือนไขของสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น (Shareholders Agreement) 

3. ผู้ซือ้ต้องได้รับอนมุตัจิากที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทของผู้ซือ้ในเร่ืองดังตอ่ไปนี ้(ราชบรีุโฮลดิง้ได้แจ้งตลาดหลกัทรัพย์ฯเร่ือง
การเข้าร่วมทนุกบั SPC เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2554)  
-  อนมุตัใิห้ซือ้หุ้นท่ีซือ้ขายจากผู้ขาย 
-  อนมุตัใิห้ลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้น สญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น รวมถึงเอกสารอ่ืน ๆ ท่ีจําเป็นตอ่การซือ้ขายและโอนหุ้ นท่ีซือ้
ขาย 

 
สรุปสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น 
ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ก. : บริษัท โซล่า เพาเวอร์ จ ากดั 
ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ข. : บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน 
วนัท่ีลงนาม :      วนัท่ี 4 สิงหาคม 2554 
วตัถุประสงค์ :   ต้องการร่วมทุนในบริษัท SPKR3, SPKR4 และ SPKR7   ต่อไปในสญัญานีจ้ะเรียกว่า “บริษัทร่วมทุน” เพ่ือ

ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าและคาร์บอนเครดติจากพลงังานแสงอาทติย์  คู่สญัญาตกลงเข้าลงทนุ
และจดัหาการลงทนุในบริษัทร่วมทนุตามสดัส่วนการถือหุ้นดงันี ้

สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 

ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ก    60 
ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ข    40 

ในกรณีท่ี International Finance Corporation (IFC) “ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ค” ตกลงเข้าลงทนุในบริษัทร่วมทนุด้วย คู่สญัญาตกลง
เปล่ียนแปลงสดัส่วนการถือหุ้นของตนในบริษัทร่วมทนุ ให้เป็นไปตามที่ระบุด้านล่างนี ้

สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 

ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ก    51 
ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ข    30 
ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ค    19 

ทัง้นี ้หากผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ค ไม่แจ้งความประสงค์ตกลงเข้าลงทนุในบริษัทร่วมทนุ ภายในวนัท่ี 7 สิงหาคม 2554 ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ค 
จะไม่มีสิทธิเข้าลงทนุในบริษัทร่วมทนุอีกตอ่ไป  (ทางผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ค. ไม่ได้แจ้งความประสงค์ในการเข้าร่วมลงทนุ) 

คณะกรรมการ 

คณะกรรมการของบริษัทร่วมทนุจะประกอบด้วยกรรมการทัง้หมดจํานวน 5 คน โดยผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ก มีสิทธิเสนอช่ือกรรมการ
จํานวนสาม 3 คน และผู้ ถือหุ้นกลุ่ม ข มีสิทธิเสนอช่ือกรรมการจํานวนสอง 2 คน 

  การก่อสร้างโครงการ 

คู่สญัญาตกลงจะว่าจ้าง SPC เป็นผู้ออกแบบโครงการ รับเหมาก่อสร้าง ควบคมุงานก่อสร้าง และเป็นท่ีปรึกษาสําหรับการ
ก่อสร้างและบํารุงรักษาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ (“EPC Contractor”) ของบริษัทร่วมทนุ โดยคู่สญัญาอาจตกลง
ร่วมกนัเลือกผู้ประกอบการรายอ่ืนเป็น EPC Contractor ของบริษัทร่วมทนุได้ เม่ือผู้ประกอบการรายอ่ืนนัน้ได้เสนอเง่ือนไขการ
ให้บริการและราคาสําหรับการเป็น EPC Contractor ของบริษัทร่วมทนุท่ีเทียบเทา่หรือดีกวา่เง่ือนไขและราคาท่ีเสนอโดย SPC   
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การโอนหุ้น 

 การโอนหุ้นจะต้องกระทําตามขัน้ตอนดงัตอ่ไปนี ้  

(ก) ในกรณีท่ีคู่สัญญาใดประสงค์จะโอนหรือขายหุ้นของบริษัทร่วมทุนไม่ว่าจํานวนใดๆ หรือท่ีตนถืออยู่ทัง้หมดให้แก่
บคุคลภายนอก ให้ผู้ ถือหุ้นท่ีจะขายหุ้นทําคําเสนอเป็นหนงัสือเพ่ือเสนอขายหุ้นนัน้แก่ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนก่อน  โดยระบุ
ราคาขาย ตลอดจนเง่ือนไขข้อกําหนดของหุ้นท่ีเสนอขาย   

(ข) หากผู้ ถือหุ้นท่ีได้รับข้อเสนอประสงค์จะซือ้หุ้นท่ีเสนอขายตามหนงัสือเสนอขาย และได้ทําคําตอบรับเป็นหนงัสือไป
ยงัผู้ ถือหุ้นท่ีจะขายหุ้นแล้ว จะต้องดําเนินการซือ้หุ้นท่ีเสนอขายให้เสร็จสิน้ลง ภายในกําหนด 30  วนั นบัจากวนัท่ีผู้
ถือหุ้นท่ีได้รับข้อเสนอได้รับหนงัสือเสนอขาย 

(ค) หากผู้ ถือหุ้นท่ีได้รับข้อเสนอปฏิเสธหรือไม่รับซือ้หุ้นท่ีเสนอขาย ภายใน 30 วนั นบัจากวนัท่ีได้รับหนงัสือเสนอขาย ผู้
ถือหุ้นท่ีจะขายหุ้นสามารถขายหุ้นท่ีเสนอขายทัง้หมดให้แก่บุคคลภายนอกท่ีประสงค์จะซือ้หุ้น ในราคาและภายใต้
เง่ือนไขข้อกําหนดท่ีไม่ดีไปกว่าราคาและเง่ือนไขข้อกําหนดท่ีได้เสนอให้แก่ผู้ ถือหุ้นท่ีได้รับข้อเสนอ ทัง้นี ้จะต้อง
ดําเนินการขายหุ้นท่ีเสนอขายให้แก่บคุคลภายนอกให้เสร็จสิน้ลงภายในกําหนด 60 วนั นบัจาก   วนัพ้นกําหนดการ
ใช้สิทธิในการปฏิเสธการซือ้หุ้นก่อน  

 การเลิกสัญญา  

สญัญาฉบบันีส้ิน้สุดลงเม่ือครบกําหนดระยะเวลา 30 ปีนับแต่วนัเปิดดําเนินการของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
โครงการสดุท้ายท่ีคูส่ญัญาจะได้ร่วมกนัดําเนินการ 

อย่างไรก็ดี คูส่ญัญาตกลงให้สญัญาฉบบันีส้ิน้สดุลงทนัทีเม่ือ 

(ก) เม่ือคูส่ญัญาตกลงร่วมกนัเลิกสญัญาเป็นลายลกัษณ์อกัษร หรือ  
(ข) เม่ือบริษัทไม่สามารถดําเนินการโครงการได้ภายใน 3 ปี นบัแต่วนัท่ีลงนามในสญัญานี ้หรือระยะเวลาอ่ืนใดตามท่ี

คูส่ญัญาจะได้ตกลงร่วมกนั หรือ  
(ค) เม่ือมีการลงนามในสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้น (Shareholders Agreement) ฉบบัใหม่ หรือ 
(ง) เม่ือบริษัทเลิกกิจการ หรือชําระบญัชี 

(2) แหล่งเงินกู้จากสถาบนัการเงิน  
เงินกู้ จากสถาบนัการเงินจะเป็นลักษณะของเงินกู้ โครงการ (Project Financing) เพ่ือใช้ในการจดัหาวตัถุดิบหลัก เช่น แผงเซลล์

แสงอาทติย์ อินเวอร์เตอร์ ซึง่ต้องน าเข้าจากตา่งประเทศ ทัง้นี ้สถาบนัการเงินจะพิจารณาถงึศกัยภาพในการช าระหนีเ้งินต้นและดอกเบีย้
จากประมาณการกระแสเงินสดรับของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่ง โดยท่ีเงินกู้ โครงการจะประกอบไปด้วยวงเงินสินเช่ือเพ่ือการน าเข้าอุปกรณ์
หลกั (Letter of Credit) วงเงินซือ้เงินตราต่างประเทศ หนังสือค า้ประกนั และวงเงินสินเช่ือระยะยาว นอกจากนีส้ถาบนัการเงินยงัมี
ข้อก าหนดก่อนการเบกิใช้เงินกู้ ยืมดงักล่าว (อ้างอิงจากข้อก าหนดของ SPLO1) อาทเิช่น 

 การจดัส่งประมาณการทางการเงิน (Base case) เพ่ือใช้เป็นหลกัฐานแสดงให้เหน็ คา่ตํ่าสดุของอตัราส่วนการให้สินเช่ือ (Debt 
Service Cover Ratio :DSCR) และ ค่าสูงสูดของหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Gearing ratio) ซึง่อตัราส่วนดงักล่าวจะต้อง
เป็นไปตามข้อกําหนด (DSCR ไม่น้อยกวา่ 1.1 เทา่, Gearing ratio ไม่เกิน 2.5 เทา่) 

 มีทนุจดทะเบียนชําระแล้วเตม็จํานวน 

 การจดัส่งรายงานทางเทคนิค ศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ โดยวศิวกรอิสระ 

ดงันัน้ ภายใต้เง่ือนไขปกตขิองเงินกู้ โครงการ ทําให้บริษัทสามารถประมาณจํานวนเงินในส่วนของทนุ (Equity Portion) ท่ีจะต้องใช้ใน
แต่ละโรงไฟฟ้าได้ โดยท่ีบริษัทได้กําหนดส่วนทุนของ SPKK1 ไว้ท่ี 189 ล้านบาทจากประมาณการมูลค่าโครงการรวม 630  
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ล้านบาท และประมาณการส่วนทนุของโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง แห่งละประมาณ 195 ล้านบาทจากประมาณการมลูค่าโครงการรวมของแต่ละ
แหง่เทา่กบั  650 ล้านบาท  

ทัง้นี ้SPC อยู่ระหวา่งดําเนินการจดัหาเงินกู้ เพ่ือใช้ในการจดัหาวตัถุดิบหลกัและอุปกรณ์ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง รวมทัง้จะใช้ในการเพิ่มทนุ
ในบริษัทย่อย   ในระหว่างการรอเงินเพิ่มทนุจากการเสนอขายหุ้นต่อบุคคลทั่วไปของ SPCG เพ่ือดําเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จทนั
กําหนดการ COD  

 

 

2. ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 

2.1 วัตถุประสงค์และความจ าเป็นในการท ารายการ 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นีเ้ป็นโครงการต่อเน่ืองตามแผนธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อยในการก่อสร้างและ
ด าเนินการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 34 โครงการ ก าลงัการผลิตรวม 204 เมกกะวตัต์ภายในปี 2556 โดยโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง
ท่ีจะขออนมุตัิผู้ ถือหุ้นเพ่ือการลงทนุในครัง้นี ้เป็นโครงการโรงไฟฟ้าท่ี 6 – 10 จากจ านวนทัง้หมด 34 โครงการดงักล่าว โดยคาดว่าจะ
สร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบับริษัทในระยะยาวตลอดอายกุารด าเนินงานของโรงไฟฟ้า 

2.2 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการ 

2.2.1  มีผู้ รับซือ้ไฟฟ้าท่ีแน่นอน 

โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ได้รับ PPA จาก กฟภ. เป็นระยะเวลา 5 ปี ตอ่เน่ืองครัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมตัิและมีผลบงัคบัใช้จนกว่าโรงไฟฟ้าจะ
ขอยกเลิกสญัญา โดย กฟภ. เปิดโอกาสรับซือ้ไฟฟ้าท่ีผลิตได้ทัง้หมดตามความสามารถของโรงไฟฟ้า ท าให้มีผู้ รับซือ้ไฟฟ้าท่ีแน่นอนตาม
สญัญา และไม่มีความเส่ียงทางด้านการตลาด 

2.2.2  โอกาสจากธุรกิจท่ีสนบัสนนุธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า SPC จะท าหน้าท่ีเป็น Engineering, Procurement and Construction (EPC) ซึง่เป็นการรับจ้างก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าให้กบับริษัทย่อยแบบครบวงจร และเป็นผู้ ให้บริการบริหารจดัการโรงไฟฟ้าหลงั COD นอกจากนีบ้ริษัทมีแผนท่ีจะพฒันาโครง
เหล็กซึง่เป็นธุรกิจดัง้เดมิของ SPCG ก่อนการควบรวมกิจการ สําหรับรองรับแผงเซลล์แสงอาทิตย์ และพฒันาการติดตัง้แผง เพ่ือรองรับ
การขยายตวัทางธุรกิจของ SPC และบริษัทย่อย ซึง่นบัวา่เป็นโอกาสจากธุรกิจท่ีสนบัสนนุธุรกิจโรงไฟฟ้า 

2.2.3  โอกาสสร้างรายได้จากการขายคาร์บอนเครดติ (Certified Emission Reductions: CERs) 

นอกจากจากรายได้จากการจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า โรงไฟฟ้ายงัมีโอกาสสร้างรายได้เพิ่มเติมจากการขายคาร์บอนเครดิตได้ด้วย โดย
ปัจจุบนั SPC ได้รับข้อเสนอเบือ้งต้นในการจ าหน่าย CERs จากบริษัทขายส่งด้านพลงังานระหว่างประเทศแห่งหนึ่งในประเทศองักฤษ
แล้ว และจะสามารถจ าหน่ายได้ภายหลงัจากได้รับอนมุตั ิCERs จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

2.3 ข้อดีของการท ารายการ 

2.3.1 โอกาสเพิ่มรายได้ ตอ่เน่ืองในระยะยาว 

ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์มีการด าเนินงานในระยะยาวประมาณ 30 ปี ไม่มีความเส่ียงด้านการตลาด และมีกระแสเงินสด
รับคอ่นข้างแน่นอนจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ดงันัน้การลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง จะเป็นการสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบั
บริษัทในระยะยาว โดยจากการค านวณของ IFA บริษัทมีโอกาสได้รับเงินปันผลตลอดอายุโครงการของโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งตามสดัส่วน
การลงทนุ โดย SPC ลงทนุ SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 70 และลงทนุใน SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 ในสดัส่วนร้อยละ 60 และ SPKR8 
ในสัดส่วนร้อยละ 100 รวมเป็นเงินปันผลรับทัง้สิน้รวม 2,847.11 ล้านบาท หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจุบนัเงินสดภายหลังจากการหกัเงิน
ลงทนุในโครงการแล้วเป็นจ านวนรวม 524.54 ล้านบาท ซึง่เป็นการสร้างมลูคา่เพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว 
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2.3.2 เพิ่มขนาดธุรกิจของบริษัท 

การท ารายการในครัง้นี ้จะท าให้บริษัทมีขนาดของธุรกิจท่ีใหญ่ขึน้  โดยจะท าให้บริษัทมีสินทรัพย์เพิ่มมากขึน้จากปัจจุบัน  
ณ  31 มีนาคม 2554 กลุ่มบริษัทมีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 2,927.82 ล้านบาท หากโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งก่อสร้างแล้วเสร็จ คาดว่า
กลุ่มบริษัทจะมีสินทรัพย์เพิ่มขึน้ประมาณ 2,730 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 93.24 โดยเป็นสินทรัพย์ของ SPKK1 จ านวน 630 ล้าน
บาท และของโรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่จ านวนรวม 2,600 บาท โดยสินทรัพย์ท่ีได้มาถือเป็นสินทรัพย์ท่ีมีศกัยภาพก่อให้เกิดรายได้ในอนาคตใน
ระยาว 

2.3.3 ท าให้บริษัทและบริษัทย่อยได้รับผลประโยชน์ทางอ้อมจากธุรกิจสนบัสนนุโรงไฟฟ้า 

บริษัทและ SPC มีโอกาสสร้างรายได้เพิ่มขึน้จากการจ าหน่ายโครงเหล็กในการติดตัง้แผงเซลล์แสงอาทิตย์ จากการให้บริการ EPC 
ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า และการให้บริการบริหารจดัการโรงไฟฟ้าในระยะยาว ซึง่คาดวา่จะท าให้โครงสร้างรายได้โดยรวมของบริษัทเพิ่ม
มากขึน้ 

2.4 ข้อด้อยของการท ารายการ 

2.4.1 การลดลงของสดัส่วนการถือหุ้น (Control Dilution)   

แหล่งท่ีมาของเงินทุนในการท ารายการในครัง้นี ้มาจากการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป 
จ านวน 60 ล้านหุ้นมูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยราคาเสนอขายจะก าหนดจากราคาตลาด การส ารวจความต้องการซือ้หลักทรัพย์ 
(Book Building) และสภาวะการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในขณะนัน้  ซึ่งการเพิ่มทุนดงักล่าวจะทําให้ผู้ ถือหุ้นปัจจุบนัถูกลด
สดัส่วนการถือหุ้น (Dilution) นอกจากนี ้บริษัทยงัได้จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุอีก 280 ล้านหุ้น เพ่ือรองรับการใช้สิทธิตามใบสําคญัแสดง
สิทธิจํานวน 280 ล้านหน่วย แบง่เป็นสํารองสําหรับประชาชนทัว่ไปท่ีจองซือ้หุ้นจํานวน 30 ล้านหน่วยและสําหรับผู้ ถือหุ้นเดิมจํานวน 250 
ล้านหน่วย  โดย IFA ได้ทําการคํานวณการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) กรณีออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุและ
ใบส าคญัแสดงสิทธิ(เฉพาะส่วนของประชาชนทัว่ไป) ซึง่มีผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น ดงันี ้

 สตูรการค านวณการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) = 1 – (Qo / (Qo + Qe)) 

 การลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นจากการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุให้แก่บุคคลทัว่ไป 
โดยท่ี Qo =   จํานวนหุ้นเดมิ 500 ล้านหุ้น 
 Qe = จํานวนหุ้นท่ีเพิ่มขึน้จากหุ้นท่ีออกใหม่ 60 ล้านหุ้น 

Control Dilution จากการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุให้แก่บคุคลทัว่ไป 
  =  1 - (500 / (500 + 60)) 
  = 10.71% 

 การลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นจากการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิให้แก่บคุคลทัว่ไป 
โดยท่ี Qo = จํานวนหุ้นเดมิ  500 ล้านหุ้น 
 Qe = จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิ 30 ล้านหน่วย (เฉพาะส่วนของประชาชนทัว่ไป) 

Control Dilution ตอ่ผู้ ถือหุ้นเดมิจากการใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิของบคุคลทัว่ไป 
  =  1 - (500 / (500 + 30)) 
  = 5.66%  

จะมีผลกระทบให้เกิดการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 10.71 ส าหรับการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุ และเพิ่มขึน้อีกร้อย
ละ 5.66 ส าหรับการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิตอ่ประชาชนทัว่ไป รวมเป็นผลกระทบการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 
16.37 
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2.4.2 การลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 

การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน ยังไม่ได้ก าหนดราคาเสนอขายซึ่งจะพิจารณาตามราคาตลาด ซึ่ง IFA ให้สมมติฐานว่าไม่มี
ส่วนลดจากราคาตลาด ในส่วนของราคาใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิ ได้ก าหนดราคาใช้สิทธิท่ีต ่ากวา่ราคาตลาดของหุ้นของบริษัท จึง
ส่งผลให้เกิด Price Dilution หรือการลดลงของราคาหุ้นตามทฤษฎี ซึง่ IFA ได้ท าการค านวณผลกระทบดงักล่าว ดงัตอ่ไปนี ้
สตูรการค านวณการลดลงของราคาหุ้นตามทฤษฎี (Price Dilution) =     ((Po - Pe) x Qe) / ((Qo + Qe) x Po) 

 การลดลงของราคาหุ้นตามทฤษฎีจากการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิ 
โดยท่ี Po = ราคาหุ้ น เดิม  ซึ่ง เ ป็นราคาตลาดเฉ ล่ียถ่วงนํ า้หนัก ย้อนหลัง  7 วัน ก่อนวัน ท่ี

คณะกรรมการมีมติอนุมตัิการทํารายการ เม่ือวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2554 เท่ากับหุ้นละ 
21.51 บาท 

 Pe = ราคาใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิท่ี 1.00 บาท 

Price Dilution จากการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิตอ่บคุคลทัว่ไป 30 ล้านหน่วย 
  = ((21.51 – 1.00) x 30) / ((560 + 30) x 21.51) 
  = 4.85% 

Price Dilution จากการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิตอ่ผู้ ถือหุ้นเดมิ 250 ล้านหน่วย  
  = ((21.51 – 1.00) x 250) / ((560 + 250) x 21.51) 
  = 29.43% 

การออกและเสนอขายใบสําคญัแสดงสิทธิในราคาใช้สิทธิท่ี 1.00 บาทตอ่หน่วย จะทําให้ราคาหุ้นตามทฤษฎีลดลงอีกร้อยละ 34.28 
โดยเกิดจากการใช้สิทธิของบคุคลทัว่ไปร้อยละ 4.85 และจากการใช้สิทธิของผู้ ถือหุ้นเดมิร้อยละ 29.43 ซึง่ผลกระทบดงักล่าวจะเกิดขึน้ก็
ต่อเม่ือผู้ ถือใบสําคญัแสดงสิทธิทําการใช้สิทธิ ซึ่งบริษัทได้กําหนดการใช้สิทธิได้ครัง้เดียว ณ วนัสิน้สุดของการใช้สิทธิ ทัง้นี ้บริษัทได้
กําหนดอายุของใบสําคญัแสดงสิทธิเป็นเวลา 3 ปีนบัจากวนัท่ีออกใบสําคญัแสดงสิทธิ   อย่างไรก็ตามบริษัทจะนําใบสําคญัแสดงสิทธิ
ดงักล่าวเข้าทําการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ ทําให้ผู้ ถือหุ้นมีสภาพคล่องในการซือ้ขายใบสําคญัแสดงสิทธิตามราคาตลาด 

ทัง้นี ้ IFA ยงัไม่สามารถให้ความเห็นได้ว่าจ านวนหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ของบริษัทจะกระทบในทางลดลงต่อมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นหรือไม่ 
เน่ืองจากยงัไม่ทราบราคาเสนอขายหุ้นตอ่ผู้ ถือหุ้นทัว่ไป     

2.4.3 หนีส้ินและดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้ 

จากงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2554 กลุ่มบริษัทมีหนีส้ินรวมเป็นจ านวน 2,092.34 ล้านบาท ส่วนใหญ่ได้แก่เจ้าหนีค้่า
สินทรัพย์จ านวน 1,191.54 ล้านบาท และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 553.91 ล้านบาท ในการด าเนินการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง กลุ่มบริษัทจ าเป็นต้องขอวงเงินกู้ ยืมจากธนาคารพาณิชย์ในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ (Project finance) ซึง่เป็น
โครงการท่ีธนาคารให้การสนบัสนนุ มีอตัราดอกเบีย้ต ่ากว่าวงเงินสินเช่ือทัว่ไป โดยประมาณการว่าจะใช้วงเงินกู้ ยืมระยะยาวเป็นจ านวน
เงินสงูสดุรวม 2,261 ล้านบาท คาดวา่จะมีการทยอยเบกิใช้วงเงินภายในปี 2554 และเบิกใช้เต็มวงเงินภายในปี 2555 การท่ีบริษัทเข้าท า
รายการในครัง้นี ้จะต้องรับภาระหนีส้ินและดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตด้วย  ทัง้นี ้หากค านวณภาระดอกเบีย้จากเงินกู้ ยืมเต็ม
วงเงินแล้ว กลุ่มบริษัทจะมีภาระดอกเบีย้จ่ายสงูสดุประมาณ 105 ล้านบาทตอ่ปี  

อย่างไรก็ตาม เงินกู้ ยืมระยะยาวในลกัษณะของเงินกู้ โครงการ ทางสถาบนัการเงินจะพิจารณาการให้วงเงินจากความสามารถใน
การช าระคืนหนีส้ินจากกระแสเงินสดในการด าเนินงาน โดยสถาบนัการเงินได้ให้วงเงินกู้ โครงการแก่โรงไฟฟ้าพลงัง านแสงอาทิตย์ซึ่ง
ด าเนินการโดยบริษัทย่อยของ SPC แล้ว 5 แห่ง คือ SPKR1, SPSN1, SPNP1, SPKR2 และ SPLO1 แสดงให้เห็นว่าแต่ละโครงการมี
ศกัยภาพในการช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ตามเง่ือนไขเงินกู้ ได้  
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2.4.4 ภาระค า้ประกนัระหวา่งโรงไฟฟ้า 

โรงไฟฟ้าโคราช 1 โรงไฟฟ้าสกลนคร 1 และโรงไฟฟ้านครพนม 1 ได้ร่วมกนัจดัท าสญัญา Inter-Company Support Agreement 
กบัธนาคารกสิกรไทย ลงวนัท่ี 24 มกราคม 2554 โดยมีเง่ือนไขให้โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งมีความรับผิดชอบต่อภาระหนีส้ินร่วมกนั หลกัการ
คือ หากโรงไฟฟ้าแห่งใดไม่สามารถช าระดอกเบีย้และเงินต้นให้แก่ธนาคารได้ ใ ห้โรงไฟฟ้าแห่งท่ีเหลือให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่
โรงไฟฟ้าท่ีไม่สามารถช าระหนีด้ังกล่าว ในรูปของเงินกู้ ยืมระหว่างบริษัท โดยโรงไฟฟ้าท่ีจะร่วมกันจัดท าสัญญา Inter-Company 
Support Agreement ดงักล่าวจะต้องเป็นโรงไฟฟ้าท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นเหมือนหรือคล้ายกนั 

ทัง้นี ้มีความเป็นไปได้ว่า โรงไฟฟ้าท่ีอยู่ในระหว่างการขออนุมัติการก่อสร้าง อาจมีการจัดท าเง่ือนไข Inter-Company Support 
Agreement ในลกัษณะเดียวกนั โดยอาจแบง่ออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่ 1 ได้แก่ SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 ซึง่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นท่ีเหมือนกนั และกลุ่มที่ 2 ได้แก่ SPKK1 ซึง่อาจมีการท าสญัญาร่วมกบั SPKR2 และ SPLO1 ซึง่มีโครงสร้างการถือหุ้นท่ีคล้ายกนั ซึง่
อาจท าให้โรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่มีภาระรับผิดชอบตอ่ความสามารถในการช าระหนีข้องโรงไฟฟ้าแห่งอ่ืนๆด้วย โดยหากโรงไฟฟ้าแห่งใดแห่ง
หนึง่ไม่สามารถช าระดอกเบีย้และเงินต้นได้ตามเง่ือนไขที่ก าหนด โรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆอาจมีหน้าท่ีต้องให้ความช่วยเหลือทางการเงินหรือให้
เงินกู้ ยืม ซึง่อาจมีผลกระทบตอ่ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งในอนาคต  อย่างไรก็ตาม เง่ือนไขการกู้ ยืมเงิน
ทัง้หมด รวมทัง้การให้ความช่วยเหลือทางการเงินระหวา่งโรงไฟฟ้ายงัคงอยู่ในระหว่างการเจรจากบัสถาบนัการเงิน ซึง่ยงัไม่สามารถระบุ
เง่ือนไขที่แน่ชดัได้ในขณะนี ้

2.5 ความเส่ียงจากการท ารายการ 

2.5.1 ความเส่ียงจากการจดัหาแหล่งเงินทนุในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 

 ความเส่ียงจากความล่าช้าในการได้รับเงินกู้ ยืม 

SPC ได้มีการย่ืนขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน เพ่ือใช้เป็นเงินทุนส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง อย่างไรก็ตาม 
SPC และธนาคารยงัอยู่ระหวา่งการตกลงเง่ือนไขและรายละเอียดในการกู้ ยืม โดยหาก SPC ได้รับอนมุตัิเงินกู้ ยืมล่าช้า จน
ท าให้เกิดความล่าช้าในการสัง่ซือ้และน าเข้าอุปกรณ์ท่ีส าคญัส าหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้า เช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และ
อินเวอร์เตอร์ ท่ีจะต้องใช้วงเงินสินเช่ือ Letter of Credit (LC) ในการสัง่ซือ้สินค้าด้วย อาจท าให้เกิดความล่าช้าในการ
ด าเนินโครงการ ซึง่จะส่งผลตอ่ประมาณการผลตอบแทนจากการลงทนุในโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ได้ 

ทัง้นี ้ธนาคารได้รับทราบแผนการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง และอยู่ระหว่างการเข้าศกึษาความเป็นไปได้โดย
มีเจตนาเพ่ือสนบัสนนุทางการเงินและจดัสรรเงินกู้  เพ่ือให้บริษัทสามารถบรรลุเป้าหมายการพฒันาโครงการได้ตามแผนท่ี
วางไว้ คาดว่าจะทราบผลการอนุมัติเงินกู้ส าหรับโครงการ SPKK1 ในเดือนตุลาคม 2554 และอีก 4 โรงไฟฟ้าในเดือน
พฤศจิกายน 2554  

 ความเส่ียงจากการได้รับเงินเพิ่มทนุล่าช้าจากการเสนอขายหุ้นแก่บคุคลทัว่ไป 

เน่ืองจากบริษัทต้องการเพิ่มทุนจากการเสนอขายหุ้นสามัญแก่บุคคลทัว่ไปจ านวน 60 ล้านหุ้น โดยยงัไม่ได้ก าหนด
รายละเอียดเก่ียวกับราคาและเวลาการเสนอขายหุ้นดงักล่าว ซึ่งขัน้ตอนการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปจะใช้ระยะ
เวลานานกวา่การเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นเดมิหรือนกัลงทนุแบบเฉพาะเจาะจง ดงันัน้ จงึเป็นไปได้ว่าเงินเพิ่มทนุท่ีจะได้จากการ
เสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปอาจจะมีความล่าช้า   ซึง่อาจจะไม่ทนักบัการเพิ่มทนุในบริษัทย่อยของ SPC โดยบริษัท
จะต้องขอเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ในการเพิ่มทนุในบริษัทย่อยไปก่อนล่วงหน้า   

 ความเส่ียงจากการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุไม่ส าเร็จ  

ตามมติกรรมการบริษัทอนุมัติให้บริษัทออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่บุคคลทัว่ไปจ านวน 60 ล้านหุ้น เพ่ือใช้เป็น
เงินทนุในการลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่งผ่าน SPC หากผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิรายการเข้าลงทนุในโครงการ แต่ท่ีประชุมผู้ ถือ
หุ้นไม่อนมุตัิการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุให้แก่บุคคลทัว่ไป หรือในกรณีท่ีผู้ ถือหุ้นอนมุตัิการออกและเสนอขายหุ้น แต่
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ไม่สามารถระดมเงินทนุได้เพียงพอต่อการเพิ่มทนุในบริษัทย่อยของ SPC เน่ืองจากการเสนอหุ้นดงักล่าวยังไม่ได้ก าหนด
ราคาเสนอขาย  บริษัทอาจจ าเป็นต้องพึง่พิงการกู้ ยืมมากขึน้ จะท าให้บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุเพิ่มขึน้จาก 3.30  เท่า 
เป็น  3.87 เทา่ ซึง่อาจส่งผลให้บริษัทไม่สามารถกู้ ยืมเพิ่มเตมิในอนาคตเพ่ือด าเนินงานได้       

 ความเส่ียงจากผู้ ถือหุ้นไม่อนมุตักิารเข้าท ารายการ  

หากผู้ ถือหุ้นมีมตไิม่อนมุตัริายการเข้าลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่  บริษัทจะมีค่าเสียหายจากลงทนุบางส่วนท่ี
มีการช าระเงินไปแล้ว เช่น คา่ท่ีดินและมดัจ าท่ีดิน ค่าอุปกรณ์ และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานอ่ืนๆ ซึง่มีมลูค่าทัง้ท่ีได้ช าระ
เงินแล้วและท่ีมีข้อผูกมดัในการช าระเงินรวมทัง้สิน้ประมาณ 850 ล้านบาท ซึง่หากผู้ ถือหุ้นไม่อนมุตัิรายการดงักล่าว วาระ
การเพิ่มทนุก็จะไม่เกิดขึน้ด้วย ซึง่จะส่งผลกระทบตอ่ฐานะการเงินของบริษัทและการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า  

2.5.2 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ 

 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขในการกู้ ยืมเงิน 

ปัจจบุนัโรงไฟฟ้าทัง้ 5แหง่ ยงัคงอยู่ในระหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงิน และยงัไม่ได้รับข้อเสนอเง่ือนไขในการกู้ ยืม
เงินเบือ้งต้น (Termsheet) จากธนาคาร ในการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของโรงไฟฟ้านัน้ IFA ใช้สมมติฐานต้นทนุเงินกู้ ยืมโดย
อ้างอิงจากเง่ือนไขการกู้ ยืมเงินของโรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่หากเง่ือนไขจริงในสญัญากู้ ยืม โดยเฉพาะจ านวนเงินกู้ ยืมระยะยาว 
และอตัราดอกเบีย้ มีการเปล่ียนแปลงไปจากในข้อเสนอดงักล่าว อาจท าให้ต้นทนุโครงการโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งสูงขึน้ ซึง่จะ
ส่งผลให้ผลตอบแทนของโครงการท่ีประเมินได้เปล่ียนแปลงไปด้วย 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

โดยเป็นการอ้างอิงจากเง่ือนไขการกู้ ยืมเงินของโรงไฟฟ้าเลย 1 อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระยะยาวส าหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 5 
แห่ง อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้ THBFIX ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัท่ีมีทิศทางการปรับตวัตามอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี
ประกาศจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดการณ์ว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายยังคงมี
ทิศทางปรับตวัสูงขึน้ในปี 2554 เพ่ือลดแรงกดดนัของอตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัค่อนข้างสูง (อ้างอิงจากรายงานศนูย์วิจัย
กสิกรไทย ณ วนัท่ี 11 กรกฎาคม 2554)  

อตัราดอกเบีย้ THBFIX ระยะ 3 เดือน ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้อ้างอิงของเงินกู้ ยืมส่วนใหญ่ท่ีโรงไฟฟ้าได้รับ ในระยะ 2 ปี
ท่ีผ่านมา มีการปรับตวัเพิ่มสงูขึน้อย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะในช่วงคร่ึงปีแรก ของปี 2554 ดงัภาพ 

 

 
ท่ีมา : รอยเตอร์ 

ร้อยละ 
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ในการนี ้IFA ได้ท าการประเมินความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ โดยจดัท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว 
(Sensitivity Analysis) ของมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ (NPV) ในกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้มีการปรับตวั
เพิ่มขึน้หรือลดลง ดงัตาราง 

NPV ของแตล่ะโรงไฟฟ้า (ล้านบาท) อตัราดอกเบีย้ 
2.96% 3.96%* 4.96% 5.96% 6.96% 

SPKK1 252.07 215.02 180.47 148.02 118.03 
SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 240.20 204.94 172.19 141.73 113.39 

หมายเหต:ุ *เป็นอตัราฐานท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่กิจการ 

ทัง้นี ้ผู้บริหาร SPC ยังไม่มีนโยบายในการป้องกนัความเส่ียงจากการปรับตวัเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้โดยการท า
สญัญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Swap) เพ่ือปรับเง่ือนไขการจ่ายดอกเบีย้ให้เป็นอัตราคงท่ีในขณะนี ้
เน่ืองจากต้นทนุอตัราดอกเบีย้คงท่ีดงักล่าวอยู่ในระดบัท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบีย้ลอยตวัซึง่เป็นเง่ือนไขในปัจจุบนัมาก อย่างไร
ก็ตามผู้บริหารอาจพิจารณาป้องกนัความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ดงักล่าวในอนาคต 

 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงมลูคา่โครงการ 

ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้SPC ยงัอยู่ในระหว่างการจดัหาท่ีดินท่ีจะก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่ง (ไม่รวม SPKK1 
และ SPKR3) และยงัมิได้จดัท าสญัญา EPC ส าหรับโรงไฟฟ้า 4 แห่ง (ไม่รวม SPKK1) โดยก าลงัอยู่ในระหว่างการเจรจา
เง่ือนไขเพิ่มเติมกบัสถาบนัการเงิน นอกจากนี ้SPC ยังมิได้ท าการเปิดประมลูผู้ รับเหมาช่วงของโครงการดงักล่าวด้วย ซึ่ง
หากต้นทนุ EPC หรือต้นทนุของโครงการมีการปรับเพิ่มขึน้ อาจส่งผลตอ่ประมาณการผลตอบแทนจากการลงทนุได้ 

ทัง้นี ้ผู้บริหารได้ประมาณการเงินทนุส ารองเป็นค่าเผ่ือการลงทนุส าหรับโครงการ โรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งเป็นจ านวน 40 
ล้านบาทต่อโครงการ โดยคาดว่าความผนัผวนของมลูค่าโครงการน่าจะมีสาเหตจุากมลูค่าท่ีดิน การปรับปรุงท่ีดินและค่า
ก่อสร้างเป็นปัจจยัหลกั ดงันัน้ IFA จงึท าการประเมินมลูคา่ของโครงการ โดยการตัง้สมมตฐิานวา่เงินทนุส ารองส าหรับแต่ละ
โครงการจะถูกน าไปใช้ลงทุนในท่ีดิน ส่วนปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้าง ซึง่ท าให้เงินลงทนุเพิ่มขึน้ตามท่ีผู้บริหารประมาณ
การเผ่ือไว้ในเบือ้งต้นตามหลักความระมัดระวัง และคาดว่าน่าจะสะท้อนความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ของเงินลงทุนใน
โครงการได้ตามสมควร 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

อปุกรณ์ท่ีส าคญัส าหรับการผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ซึง่ต้องน าเข้าจากต่างประเทศ คิดเป็นมลูค่าประมาณร้อย
ละ 70 - 75 ของมลูคา่การลงทนุในโครงการ ดงันัน้ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อ
มลูคา่โครงการ โดยบริษัทมีนโยบายจดัท าสญัญาซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศล่วงหน้าส าหรับวสัดนุ าเข้าทัง้หมดเพ่ือป้องกนั
ความเส่ียงดงักล่าว  

 ความเส่ียงจากการปรับราคาวตัถดุบิ 

การขึน้ราคาของอุปกรณ์หลัก เช่น แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และอินเวอร์เตอร์ อาจจะส่งผลกระทบต่อการเพิ่มขึน้ของ
ต้นทนุโครงการโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งได้ ซึง่จะท าให้อตัราผลตอบแทนของการลงทนุในแต่ละโครงการลดลง ทัง้นี ้SPC ได้ท า
สญัญาจดัซือ้แผงเซลล์แสงอาทิตย์จาก Kyocera Asia Pacific Pte.,Ltd. ภายใต้ราคาจดัซือ้ท่ีก าหนดไว้แล้ว อย่างไรก็ตาม
ในการจดัซือ้อินเวอร์เตอร์นัน้ SPC ได้รับแจ้งราคาเบือ้งต้น (Price list) โดยท่ียงัมิได้ท าการจดัซือ้ ซึง่ท าให้ SPC ยงัคงมี
ความเส่ียงจากการปรับขึน้ราคาของอินเวอร์เตอร์ 

2.5.3 ความเส่ียงจากความล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 
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SPC ได้ให้ข้อมลูถึงการอยู่ระหว่างการเตรียมการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ส าหรับโรงไฟฟ้า 2 แห่ง คือ โรงไฟฟ้าโคราช 2 และ
โรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่มีก าหนดการ COD ในเดือนสิงหาคม 2554 รวมทัง้ก าลงัเตรียมการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งท่ีจะขออนมุตัิผู้ ถือหุ้น
ในครัง้นีด้้วย โดยมีก าหนดการ COD ของ SPKK1 ในราวเดือนธันวาคม 2554 และอีก 4 แห่งในเดือนเมษายน 2555 ดงันัน้อาจเกิด
ความล่าช้าของโครงการจากการด าเนินการก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลายแหง่ในช่วงเวลาท่ีใกล้เคียงกนั นอกจากนี ้โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แห่ง
ท่ีนอกเหนือจาก SPKK1 ก าลงัอยู่ในระหว่างการย่ืนขอรับการส่งเสริมการลงทนุจาก BOI หากผลการพิจารณามีความล่าช้า อาจท าให้
ต้องชะลอการน าเข้าอปุกรณ์จากตา่งประเทศ ซึง่อาจท าให้เกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ได้ 

IFA ค านงึถงึความเส่ียงจากความล่าช้าในการด าเนินโครงการโดยรวม โดยการตัง้สมมติฐานระยะเวลาในการ COD ของโรงไฟฟ้า
ทัง้ 5 แห่งตามหลกัความระมัดระวงั โดยพิจารณาจากระยะเวลาในการก่อสร้างจริงของ SPSN1 และ SPNP1 ซึง่ใช้เวลาตัง้แต่การ
ปรับปรุงที่ดนิจนถงึ COD เป็นระยะเวลาประมาณ 6 - 7 เดือน รวมทัง้จากรายงานของ MML ท่ีให้ข้อมลูว่าการก่อสร้างโรงไฟฟ้าน่าจะใช้
เวลาประมาณ 24 - 26 สปัดาห์ ซึง่หากโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ (ไม่รวม SPKK1) เร่ิมก่อสร้างในเดือนกนัยายน 2554 ภายหลงัจากท่ีได้รับการ
อนมุตัิจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้น คาดว่าน่าจะแล้วเสร็จและ COD ได้ประมาณเดือนเมษายน 2555 อย่างไรก็ตามส าหรับ SPKK1 นัน้ IFA 
ประมาณการตามหลกัความระมดัระวงัให้เร่ิมมีการ COD ในเดือนมกราคม 2555    

อย่างไรก็ตาม หากเกิดความล่าช้าใด ๆ ขึน้ อาทิเช่น ความล่าช้าในการจัดหาท่ีดิน หรือความล่าช้าจากการสั่งซือ้วัตถุดิบและ
อปุกรณ์ อาจจะส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการ COD ดงักล่าว ท าให้การรับรู้รายได้ต้องเล่ือนออกไป และคลาดเคล่ือนจากสมมติฐานท่ี 
IFA ใช้ในการประเมินผลตอบแทนของการลงทนุได้ ทัง้นี ้IFA ได้ประเมินผลกระทบของความล่าช้าในการก่อสร้างในเบือ้งต้น พบว่า
ผลตอบแทนจากการลงทนุหรือ NPV ของโครงการมิได้เปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั (เปล่ียนแปลงน้อยกว่าร้อยละ 2) หากการ COD 
ของโรงไฟฟ้าล่าช้าออกไปประมาณ 1 ไตรมาส  

2.5.4 ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของ SPKK1 

SPKK1 มีก าหนดการ COD ตามสญัญา PPA ท่ีจดัท ากบั กฟภ.ในวนัท่ี 30 กนัยายน 2554 ซึง่หากไม่สามารถ COD ได้ทนัตาม
ก าหนดเวลา SPKK1 อาจไม่ได้รับสิทธิขายไฟฟ้าให้ กฟภ.ตามสญัญา PPA อย่างไรก็ตาม โรงไฟฟ้าสามารถย่ืนขอขยายระยะเวลา COD 
ได้ขึน้อยู่กบัการพิจารณาของ กฟภ. เก่ียวกบัความคืบหน้าของแตล่ะโครงการวา่อยู่ในขัน้ตอนใด ซึง่จะพิจารณาเป็นรายกรณีไป 

ทัง้นี ้โดยปกตแิล้ว กฟภ.จะพิจารณาจากความคืบหน้าในการจดัหาท่ีดินและแหล่งเงินทนุในการดําเนินงานเป็นสําคญั ซึง่ผู้บริหาร
คาดวา่ SPKK1 น่าจะได้รับการพิจารณาให้ตอ่สญัญา 

2.5.5 ความเส่ียงจากพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไม่เป็นไปตามที่ประมาณการ 

โรงไฟฟ้า SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 ยงัคงอยู่ในระหวา่งการจดัหาท่ีดนิ โดยยงัมิได้ระบสุถานท่ีตัง้ที่แน่ชดั ทัง้นี ้ปริมาณพลงังาน
ไฟฟ้าท่ีผลิตได้ในแต่ละโครงการจะขึน้อยู่กับสถานท่ีตัง้เป็นส าคญั ความไม่แน่นอนของสถานท่ีตัง้โรงไฟฟ้าส่งผลให้บริษัทไม่สามารถ
ประมาณการพลงังานไฟฟ้าท่ีจะผลิตได้จากแตล่ะโครงการอย่างชดัเจนได้ในขณะนี ้

IFA ประมาณการปริมาณพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จากโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง โดยเทียบเคียงกบั SPKR1 ซึง่ตัง้อยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกนั
และด าเนินการแล้วตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 อย่างไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนสถานท่ีด าเนินโครงการและพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้น้อย
กวา่สมมตฐิานของ IFA อาจส่งผลกระทบในทางลบตอ่ผลตอบแทนของโครงการได้ 

 
 

3. ความสมเหตุสมผลของราคาและเงื่อนไขรายการ 
 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขของรายการ IFA ท าการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเด็น 
ได้แก่ การประเมินผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้มทนุของโครงการในภาพรวม และการประเมินผลตอบแทนท่ี SPCG จะ
ได้รับจากการลงทนุในหุ้นเพิ่มทนุของบริษัทย่อยของ SPC โดยผลตอบแทนดงักล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผลการด าเนินงาน
ของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงัจากหกัภาระทางการเงินตา่งๆแล้ว รายละเอียดดงันี ้  



 
ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัท เอสพีซีจี จํากดั (มหาชน) 

หน้า 120/143 

3.1 การประเมินผลตอบแทนโครงการ 

ในการประเมินผลตอบแทนในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง IFA ได้จดัท าประมาณการทางการเงินตลอดอายุการด าเนินงานของ
โรงไฟฟ้า เพ่ือประเมินกระแสเงินสดท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตของแต่ละโครงการ (Free Cash Flow) โดยพิจารณาวิธีการประเมินความ
สมเหตสุมผลของเงินลงทนุหรือประเมินผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุจะได้รับ 3 วธีิ ได้แก่ 

(1)   วิธีมลูค่าปัจจุบนัสุทธิ (Net Present Value – “NPV”) เป็นการหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ ซึง่เท่ากบั
มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดเข้า (Cash inflows) หกัด้วย มลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดออก (Cash outflows) โดยใช้
ต้นทนุถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของเงินทนุของบริษัทเป็นอตัราคิดลด ซึง่เม่ือรวมกระแสเงินสดท่ีคิดมลูค่าปัจจุบนัแล้ว ผลลพัธ์ท่ีได้ 
คือ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ (NPV) 

(2)  วิธีอตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return – “IRR”) เป็นการหาอตัราผลตอบแทนจากลงทนุในโครงการหนึ่งๆ 
และเป็นอตัราคิดลดท่ีทําให้ NPV ของโครงการมีค่าเท่ากบัศนูย์ หรืออาจกล่าวได้ว่า IRR คือ อตัราผลตอบแทนท่ีทําให้เงินท่ี
ลงทนุไป มีคา่เทา่กบัเงินท่ีได้รับกลบัคืน เม่ือพิจารณาด้วยมลูคา่ของเงินตามเวลา 

(3)   วธีิการหาระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period – “PB”) เป็นการคํานวณหาจดุคุ้มทนุของโครงการ โดยมีหน่วยวดัเป็นระยะเวลา
ว่าเม่ือมีการลงทุนในโครงการนัน้แล้ว จะใช้ระยะเวลาเท่าใดในการคืนทุน โดยใช้วิธีคิดจากกระแสเงินสดสะสมท่ีได้รับใน
อนาคต 

IFA ได้จดัท าประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 30 ปี เน่ืองจากสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าท่ีจดัทํากบัการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค มี
การต่ออายุอตัโนมตัิทกุๆ 5 ปี โดยไม่มีการสิน้สุดของสัญญา เว้นแต่ได้รับหนงัสือยกเลิกจากผู้ขายไฟฟ้า ส่งผลให้การดําเนินการธุรกิจ
โรงไฟฟ้าขึน้อยู่กบัอายกุารใช้งานของอปุกรณ์การผลิตไฟฟ้าเป็นสําคญั ซึง่ภายใต้การดแูลรักษาท่ีเหมาะสมอุปกรณ์ท่ีส าคญัส าหรับการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ ได้แก่ แผงเซลล์แสงอาทติย์และโครงสร้างการตดิตัง้ อินเวอร์เตอร์ สายเคเบลิ เป็นต้น จะมีอายุการใช้
งานประมาณ 30 ปี (ท่ีมา: Methodology guidelines on life cycle assessment of photovoltaic electricity, The International 
Energy Agency) 

ทัง้นี ้เน่ืองจากโรงไฟฟ้า 5 แหง่ยงัไม่มีการจดัทําสญัญาท่ีสําคญัต่างๆ เช่น สญัญากู้ ยืมเงิน สญัญาการบริหารจดัการโรงไฟฟ้า ฯลฯ 
โดยผู้บริหารของ SPC ให้ข้อมลูวา่เง่ือนไขในการกู้ ยืมเงิน การบริหารจดัการ การดําเนินงาน รวมทัง้ประมาณการทางการเงินจะเป็นไปใน
แนวทางเดียวกนักบัโรงไฟฟ้าเลย 1 ซึง่มีกําลงัการผลิตเท่ากนัและได้มีการปรับปรุงโครงสร้างต้นทนุและเงินกู้ ยืมเป็นปัจจุบนัท่ีสุด ดงันัน้ 
IFA จึงได้จดัทําประมาณการทางการเงินโดยอ้างอิงจากข้อมลูของโรงไฟฟ้าเลย 1 ดงักล่าว โดยทําการปรับปรุงสมมติฐานบางรายการ 
เช่น มูลค่าเงินลงทุนของแต่ละโครงการ กําหนดการก่อสร้าง พลังงานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ ฯลฯ ให้สอดคล้องกบัข้อมูลเพิ่มเติมท่ีได้รับจาก
ผู้บริหารและสภาพเศรษฐกิจในปัจจุบนั ประกอบกบัข้อมลูสถิติและภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้อง โดย IFA มิได้ท าการเปิดเผยข้อมูล
บางส่วนท่ีบริษัท SPC หรือ IFA พิจารณาว่าอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนัของบริษัท เช่น รายละเอียดและราคาและ
เง่ือนไขในการจดัซือ้วตัถดุบิ โครงสร้างต้นทนุในการก่อสร้างและการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า  โครงสร้างอตัราดอกเบีย้ของเงินกู้ ยืม เป็น
ต้น   

ประมาณการทางการเงินดงักล่าวจดัทําขึน้โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุในครัง้นี ้ภายใต้ลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจ ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปกติในปัจจุบนั โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการ
ดําเนินงานของโครงการ รวมทัง้สถานการณ์ของบริษัทมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมตฐิานดงักล่าวข้างต้น ผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน และการประเมินดงักล่าวไม่สามารถนําไปใช้อ้างอิงนอกเหนือจาก
วตัถปุระสงค์ดงักล่าวข้างต้น โดยสมมตฐิานท่ีสําคญัท่ีใช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงินสรุปได้ดงันี ้

 สมมตฐิานรายได้ 

       (1)  รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้าตามสญัญาขายไฟฟ้า 
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อตัราการรับซือ้ไฟฟ้า 

ตามระเบียบการรับซือ้ไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน VSPP กฟภ.จะรับซือ้ไฟฟ้าจากผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดไม่เกิน 6 เมกกะวตัต์ โดยแบ่งเป็น 
2 อตัราคือ 

 อตัราสําหรับปริมาณไฟฟ้าส่วนท่ีน้อยกว่าหรือเท่ากบัปริมาณท่ีผู้ผลิตไฟฟ้าซือ้จาก กฟภ.ในแต่ละเดือน รับซือ้เท่ากบั
อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายปลีกท่ี กฟภ.จําหน่ายให้กบัผู้ผลิตไฟฟ้าในเดือนนัน้ รวมกบัค่าไฟฟ้าตามสูตรการปรับอตัรา
คา่ไฟฟ้าอตัโนมตั ิ(คา่ Ft) ขายปลีก 

 อัตราสําหรับปริมาณไฟฟ้าส่วนท่ีผู้ ผลิตไฟฟ้าขายเกินกว่าท่ี กฟภ. จําหน่ายให้กับผู้ ผลิตไฟฟ้า รับซือ้ในอัตราค่า
พลงังานไฟฟ้าขายส่งท่ีการไฟฟ้าฝ่ายผลิตขายให้กบั กฟภ. รวมกบัคา่ Ft ขายส่ง 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ มีอตัราการใช้ไฟฟ้าหรือมีการซือ้ไฟฟ้าจาก กฟภ.ในปริมาณท่ีน้อยมากเม่ือเทียบกบักําลงัการผลิต
รวม ดงันัน้จงึกําหนดอตัรารับซือ้ไฟฟ้า ดงันี ้

 อตัราการรับซือ้ไฟฟ้า  =  คา่ไฟฟ้าขายส่งพืน้ฐาน (Time of use rate: TOU) ท่ีระดบัแรงดนั 22 กิโลโวลท์  
+ คา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ขายส่ง 

ตารางแสดงอตัราการรับซือ้คา่พลงังานไฟฟ้า ณ เดือนมิถนุายน 2554 

อัตราค่าพลังงานไฟฟ้าขายส่ง ค่า Ft ขายส่ง ณ 
เดือนมถุินายน 

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 0.9490 
 * ท่ีมา: คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 

 การปรับเพิ่มของอตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายส่งและคา่ Ft 

กําหนดให้อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายส่ง และคา่ Ft ท่ี กฟภ.รับซือ้จากโรงไฟฟ้ามีการปรับตวัเพิ่มขึน้ดงันี ้

 อตัราคา่พลงังานไฟฟ้าขายส่งทัง้ในช่วง Peak และ Off- peak ปรับตวัเพิ่มขึน้ร้อยละ 4 ทกุๆ 4 ปี ตลอดการประมาณการ 
โดยเร่ิมปรับตวัเพิ่มขึน้ตัง้แตปี่ 2555 เป็นต้นไป 

 อตัราคา่ Ft ปรับตวัเพิ่มขึน้ร้อยละ 4 ทกุปี ตลอดการประมาณการ โดยเร่ิมปรับตวัเพิ่มขึน้ตัง้แตปี่ 2555  

จากข้อมลูค่าไฟฟ้าขายส่งและค่า Ft ตามฐานข้อมูลของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย โครงสร้างค่าไฟฟ้ารวมทัง้อัตราค่า
พลงังานไฟฟ้าขายส่งหรือค่าไฟฟ้าฐาน ซึง่คํานวณจากค่าใช้จ่ายคงท่ี มีการพิจารณาทบทวนจากคณะรัฐมนตรีทกุๆ 3 – 5 ปี ส่วน
คา่ Ft ซึง่คํานวณจากค่าใช้จ่ายผนัแปรจะมีการปรับปรุงทกุ 4 เดือนโดยในช่วงปี 2544 – 2553 อตัราค่า Ft ได้มีการปรับตวัเพิ่มขึน้
โดยเฉล่ียร้อยละ 19 ต่อปี ทัง้นี ้Mott MacDonald Limited หรือท่ีปรึกษาอิสระด้านวิศวกรรมของ SPC ให้ความเห็นว่าอตัราการ
ปรับเพิ่มขึน้ของคา่ไฟฟ้าท่ีประมาณการโดย SPC มีความสมเหตสุมผลตามสมควร 

 ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า 

ปริมาณการผลิตพลังงานไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้าคํานวณจากข้อมูลความเข้มของพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยโดยใช้
โปรแกรม Metronorm V4.0 ตามสถานท่ีตัง้ของแต่ละโรงไฟฟ้า อย่างไรก็ตามปริมาณพลังงานไฟฟ้าท่ีผลิตได้จริงของโรงไฟฟ้า
โคราช 1 ท่ีเร่ิมดําเนินการมาตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 มากกว่าท่ีคํานวณได้จากโปรแกรมประมาณร้อยละ 10 - 15 ต่อเดือน ซึ่ง
ฝ่ายบริหารของ SPC ได้ปรับประมาณการการผลิตพลงังานไฟฟ้าของแต่ละโรงให้สอดคล้องกบัผลประกอบการจริงของโรงไฟฟ้า
โคราช 1 ดงันี ้
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หน่วย: กิกะวัตต์-ช่ัวโมง ปริมาณการผลิตของแต่ละโรงไฟฟ้า 
ส าหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง*  

ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้าทัง้หมดโดยเฉล่ียตอ่ปี 9.78 
หกั คา่ดําเนินการของ กฟภ. (2%) 0.20 
ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ 9.58 

แบง่ออกเป็น 
  ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ ช่วง Peak hour 
  ปริมาณการผลิตพลงังานไฟฟ้า – สทุธิ ช่วง Off-peak hour 

 
5.82 
3.76 

หมายเหต:ุ   * IFA ประมาณการปริมาณการผลติพลงังานไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ โดยเทียบเคียงกบั SPKR1 เน่ืองจากอยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกนั 

 อตัราการเส่ือมสภาพของแผงเซลล์แสงอาทติย์ 

ตามปกตแิล้วแผงเซลล์แสงอาทติย์จะมีการเส่ือมสภาพลงตามระยะเวลา ส่งผลให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าลดน้อยลงเร่ือยๆในแต่ละ
ปี  ทัง้นีกํ้าหนดให้แผงเซลล์ท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์มีประสิทธิภาพการผลิตพลงังานไฟฟ้า (power output) 
ร้อยละ 100 ในปีท่ีเร่ิมต้นผลิต และให้มีอตัราการเส่ือมสภาพร้อยละ 0.5 ต่อปีตลอดอายุการประมาณการ ซึง่หมายถึงปริมาณการ
ผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจะลดลงในอตัราท่ีเท่ากนั โดยในปีสุดท้ายของการประมาณการ  power output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์
จะอยู่ท่ีร้อยละ 85 

แผงเซลล์แสงอาทติย์ดงักล่าวจดัซือ้จากบริษัทเคียวเซร่า ซึง่ได้ทําการวจิยั power output ของแผงเซลล์แสงอาทิตย์ท่ีผลิตเอง พบว่า
ในปีท่ี 23 ค่า output ของแผงเซลล์มีการเส่ือมสภาพเพียงร้อยละ 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 ประมาณการก าหนดเวลาในการ COD ของ SPKK1 ในเดือนธนัวาคม 2554 ในขณะที่โรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งจะสามารถ 
COD ได้ประมาณเดือนเมษายน 2555 ซึ่ง IFA มีความเห็นว่ากําหนดการ COD ของโรงไฟฟ้า SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ 
SPKR8 มีความเป็นไปได้ โดยอ้างอิงจากระยะเวลาในการก่อสร้างจริงของ SPSN1 และ SPNP1 ซึง่ใช้เวลาตัง้แต่การปรับปรุงท่ีดิน
จนถึง COD เป็นระยะเวลาประมาณ 6 - 7 เดือน รวมทัง้จากรายงานของ MML ท่ีให้ข้อมลูว่าการก่อสร้างโรงไฟฟ้าน่าจะใช้เวลา
ประมาณ 24 - 26 สปัดาห์ อย่างไรก็ตามส าหรับ SPKK1 นัน้ IFA ประมาณการให้มีการ COD ประมาณเดือนมกราคม 2555 ตาม
หลกัความระมดัระวงั 

 มลูคา่ขายไฟฟ้าในแตล่ะปี 

SPKK1 คาดว่าจะเร่ิมจําหน่ายไฟฟ้าเข้าระบบได้ประมาณต้นปี 2555 ส่วนโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง คาดว่าจะเร่ิมจําหน่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบได้ประมาณเดือนเมษายน 2555 

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

มูลค่าขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 
ปริมาณการผลติไฟฟ้าสงูสดุช่วง Peak (กิกะวตัต์-ชัว่โมง) A 5.82 

ปริมาณการผลติไฟฟ้าสงูสดุช่วง Off-peak (กิกะวตัต์-ชัว่โมง) B 3.76 
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 
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มูลค่าขายไฟฟ้าของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 
อตัราคา่ Ft (บาท) E 0.9870  1.0264  1.0675  1.1102  1.1546  

Output ของแผงเซลล์แสงอาทติย์ (ร้อยละ) F 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 
มลูคา่ขายไฟฟ้า (ล้านบาท) ((A x (C+E)) + (B x (D+E))) x F  
  - SPKK1 
  - SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 

31.54 
23.65 

31.76 
31.70 

31.99 
31.93 

32.23 
32.17 

33.35 
33.07 

 (2)  รายได้จากส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) 

โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง ได้รับส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าในอัตรา 8 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง เป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากวนัเร่ิมต้นซือ้ขาย
ไฟฟ้า โดยท่ีปรึกษาทางการเงินแสดงตัวอย่างการคํานวณรายได้จากส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้าสําหรับปี 2555 – 2559  
ดงัตาราง 

รายได้จาก Adder ของแต่ละโรงไฟฟ้า  2555 2556 2557 2558 2559 
ปริมาณการผลติไฟฟ้าเฉล่ียตอ่ปี (กิกะวตัต์-ชัว่โมง)* A 9.78 
สว่นเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) (บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง) B 8.00 
Output ของแผงเซลล์แสงอาทติย์ (ร้อยละ) C 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 

รายได้จาก Adder (ล้านบาท) (A x B x C)  
  - SPKK1 
  - SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 

 
76.64 
57.48 

 
76.25 
76.35 

 
75.87 
75.97 

 
75.49 
75.58 

 
75.10 
75.20 

หมายเหต:ุ *รายได้จาก Adder จะคํานวณจากปริมาณไฟฟ้าท่ีผลติได้ทัง้หมด โดยไม่หกัลบคา่ดําเนินการของ กฟภ. ตามระเบียบของการไฟฟ้าสว่นภมูิภาค 

(3)  รายได้จากการขายคาร์บอนเครดติ (CERs) 

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

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

ปริมาณ GHG ท่ีสามารถลดลงได้จากการด าเนินงานโรงไฟฟ้า 
(ตนัคาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี)* 

A 5.21 

ราคาตลาดของ CERs** (บาท/ตนัคาร์บอนไดออกไซด์ตอ่ปี) B 341 
Output ของแผงเซลล์แสงอาทติย์ (ร้อยละ) C 100.0 99.5 99.0 98.5 98.0 
รายได้จาก CERs (ล้านบาท) (A x B x C) 
  - SPKK1 
  - SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 

- 
- 

- 
- 

1.81 
1.36 

1.80 
1.80 

1.79 
1.79 

หมายเหต:ุ    *  คํานวณโดย SPC 
                ** ราคาขาย CERs อ้างอิงจากราคาเสนอซือ้เบือ้งต้นท่ี 8 ยโูรตอ่ตนัคาร์บอนไดออกไซด์ คณูอตัราแลกเปล่ียนท่ี 42.6648 บาทตอ่ยโูร (อ้างอิง

จากธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัท่ี 19 กรกฎาคม 2554) 

ทัง้นี ้ณ ปัจจุบนั โครงการโรงไฟฟ้าอ่ืนๆ ของบริษัทย่อยของ SPC ท่ี COD แล้ว ได้แก่ SPKR1, SPSN1 และ SPNP1 ยงัคงอยู่ใน
ระหวา่งการดําเนินการขออนมุตั ิCERs จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง โดยท่ียงัมิได้เร่ิมรับรู้รายได้จากการขาย CERs 
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(4)  รายได้อ่ืน 

เป็นรายได้จากดอกเบีย้รับ โดยกําหนดให้อตัราดอกเบีย้ฝากออมทรัพย์มีอตัราร้อยละ 0.87 (อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินฝากของ
ธนาคารกสิกรไทย ณ วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554) 

 

สมมตฐิานต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่ายของโรงไฟฟ้า ประมาณการโดยผู้บริหารของ SPC ดงันี ้
(1)   ต้นทนุ Operation and Maintenance ซึง่ด าเนินงานโดย SPC ประกอบด้วยค่าแรงงาน และด าเนินงานอ่ืนๆ ต้นทนุในส่วนนี ้

เป็นส่วนท่ี SPC เรียกเก็บจากโรงไฟฟ้าตามอตัราท่ีตกลงกนั 
(2) ต้นทุนค่าอุปกรณ์ในการซ่อมแซมบํารุงรักษาโรงไฟฟ้า หมายถึงต้นทนุต่อปีท่ีประมาณการขึน้เพ่ือให้อุปกรณ์สามาร ถใช้งาน

ตอ่เน่ืองได้ตลอดอายขุองโรงไฟฟ้า 
(3)    คา่ประกนัภยั ประมาณ 1 ล้านบาทตอ่ปี 
(4) ต้นทนุอ่ืนๆ ได้แก่คา่ตรวจวดัปริมาณก๊าซเรือนกระจกในแตล่ะปี และอ่ืนๆ 

สมมตฐิานภาษีเงนิได้ 

ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลเป็นไปตามสิทธิประโยชน์ท่ีคาดวา่โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ ได้รับจาก BOI ดงันี ้

ปีท่ี 1 – 8 เทา่กบัร้อยละ 0 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

ปีท่ี 9 – 13 เทา่กบัร้อยละ 15 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

ปีท่ี 14 - 30 เทา่กบัร้อยละ 30 ของกําไรก่อนหกัภาษี 

สมมตฐิานค่าใช้จ่ายลงทุนและค่าเส่ือมราคา 

SPKK1 มีการลงทนุในท่ีดนิและอปุกรณ์บางส่วนแล้ว โดยมีคา่ใช้จ่ายลงทนุรวม 630 ล้านบาท และผู้บริหารของ SPC ประมาณการ
คา่ใช้จ่ายในการลงทนุของโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งโครงการละ 650 ล้านบาท โดยประมาณค่าจดัซือ้อุปกรณ์ ค่าท่ีดินและส่วนปรับปรุง
ท่ีดิน ค่าก่อสร้างโรงไฟฟ้ารวมทัง้สิน้โครงการละประมาณ 610 ล้านบาท และเป็นเงินทนุท่ีสํารองไว้สําหรับค่าความผนัผวนของ
ราคาท่ีดนิ คา่ปรับปรุงที่ดนิ อตัราแลกเปล่ียน และอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆท่ีนํามาใช้ในการก่อสร้าง อีกโครงการละ 40 ล้านบาท 

IFA ประมาณการมูลค่าเงินลงทุนของแต่ละโครงการตามหลกัความระมัดระวงั โดยตัง้สมมติฐานว่าเงินทุนสํารองสําหรับแต่ละ
โครงการจะถูกใช้ลงทุนในท่ีดิน ค่าปรับปรุงท่ีดินและค่าก่อสร้างเป็นหลัก เน่ืองจากการจัดซือ้อุปกรณ์สําคัญเช่น แผงเซลล์
แสงอาทิตย์และอินเวอร์เตอร์ ได้มีการจัดทําสัญญาการจัดซือ้และรับทราบราคาเบือ้งต้นแล้ว รวมทัง้ผู้บริหารมีนโยบายป้องกัน
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยการทําสญัญาซือ้เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า ทําให้คาดว่ามูลค่าลงทุนในอุปกรณ์ไม่น่าจะ
คลาดเคล่ือนอย่างมีนยัสําคญัจากท่ีผู้บริหารประมาณการไว้ในเบือ้งต้น ทัง้นี ้ให้แต่ละโครงการมีมลูค่าการลงทนุเต็มวงเงินท่ีบริษัท
ขออนมุตัผิู้ ถือหุ้นไว้ รายละเอียดดงันี ้

การลงทุน ประมาณการโดย SPC (ล้านบาท) ประมาณการโดย IFA ตามหลักความระมัดระวัง (ล้านบาท) 
SPKK1* 4 โรงไฟฟ้า** SPKK1* 4 โรงไฟฟ้า** 

อปุกรณ์ตา่งๆและการก่อสร้าง 580.00 580.00 580.00 604.00 
ท่ีดนิและสว่นปรับปรุงที่ดนิ 50.00 30.00 50.00 46.00 
เงินทนุสํารอง - 40.00 - - 

มูลค่าการลงทุนรวม 630.00 650.00 630.00 650.00 

หมายเหต:ุ *SPKK1 มีการลงทนุจริงแล้วบางสว่น ได้แก่ ที่ดนิ แผงเซลล์แสงอาทติย์ เป็นต้น โดย SPKK1 มีการลงทนุในท่ีดนิและสว่นปรับปรุงที่ดนิคอ่นข้าง
สงู เน่ืองจากมลูคา่ท่ีดนิของ SPKK1 เทา่กบั 41.26 ล้านบาท ซึง่สงูกว่าโรงไฟฟ้าแหง่อ่ืนๆ 

                ** เป็นมลูคา่การลงทนุตอ่โรงไฟฟ้า   
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ทัง้นี ้เงินลงทนุในส่วนตา่งๆมีการตดัคา่เส่ือมราคาดงันี ้(อ้างอิงจากงบการเงินของบริษัท) 

เงินลงทนุในแผงเซลล์แสงอาทติย์   ตดัคา่เส่ือมราคา 30 ปี 

เงินลงทนุในอาคาร และโครงสร้างอ่ืนๆ  ตดัคา่เส่ือมราคา 25 ปี 

เงินลงทนุในวสัดอุปุกรณ์อ่ืนๆ   ตดัคา่เส่ือมราคา 20 ปี 

คา่ท่ีดนิและส่วนปรับปรุงที่ดนิ   ไม่มีการตดัคา่เส่ือมราคา 

สมมตฐิานเงนิทุนหมุนเวียน 

วสัดุอุปกรณ์สําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้าบางส่วนได้รับเครดิตเทอมจากผู้ จัดจําหน่าย  ซึ่งส่งผลให้โรงไฟฟ้าไม่ต้องชําระเงินค่า
ก่อสร้างภายในในปี 2554 ทัง้หมด โดย ณ สิน้ปี 2554 คาดว่าโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งจะมีระยะเวลาในการชําระเงินค่าก่อสร้างดงัสรุป
ได้ในตาราง 

โรงไฟฟ้า 
มูลค่าการช าระเงนิค่าก่อสร้างในแต่ละปี (ล้านบาท) 

2554  2555  รวม 
SPKK1 570.00 60.00 630.00 

SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 220.00 430.00 650.00 

 กําหนดให้ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียเทา่กบั 60 วนั ตามระยะเวลาท่ี กฟภ.ชําระค่าไฟฟ้าให้กบัโรงไฟฟ้า และระยะเวลาชําระหนีเ้ฉล่ีย
เทา่กบั 60 วนัตามเครดติเทอมท่ีได้รับจากผู้จดัจําหน่าย 

สมมตฐิานต้นทุนทางการเงนิ 

ผู้บริหารคาดการณ์ว่าโครงสร้างเงินทนุท่ีคาดว่าจะได้รับอนมุตัิจากสถาบนัการเงิน น่าจะเป็นเช่นเดียวกบัเง่ือนไขท่ีโรงไฟฟ้าเลย 1 
หรือ SPLO1 ได้รับ ซึ่งจะเป็นไปในลักษณะของการให้เงินกู้ ร่วม (Syndicate loan) จากธนาคารในประเทศไทยร่วมกบัสถาบนั
การเงินในต่างประเทศ โดยมีระยะเวลาการช าระคืนเงินต้นอยู่ท่ี  9 – 14 ปี และให้เงินกู้ ยืมในอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุเท่ากบั 70 ต่อ 
30 โดยคาดว่า SPKK1 จะได้รับวงเงินกู้ ยืมระยะยาวเป็นจํานวน 441 ล้านบาท ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งจะได้รับวงเงินกู้ ยืม
ระยะยาวเป็นจํานวน 455 ล้านบาท โดยคาดวา่จะมีการทยอยเบกิใช้ในช่วงปี 2554 และเบกิใช้เตม็วงเงินในปี 2555  

ทัง้นี ้อตัราดอกเบีย้ท่ีบริษัทได้รับจากเงินกู้ ร่วมดงักล่าว มีทัง้ส่วนท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัและอตัราดอกเบีย้คงท่ี โดยสดัส่วนของ
เงินกู้ ยืมท่ีมีอัตราดอกเบีย้คงท่ีคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 13.5 ของเงินกู้ ยืมทัง้หมด บริษัทมีแผนการชําระคืนเงินกู้ ยืมและ
ดอกเบีย้ดงัตอ่ไปนี ้(อ้างอิงจากแผนการชําระคืนและอตัราดอกเบีย้ของ SPLO1) 

หน่วย: ล้านบาท 

ปี 
SPKK1 SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 

เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด  ดอกเบีย้จ่าย  เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด  ดอกเบีย้จ่าย  
2554 389.26 4.63 29.93 0.17 
2555 404.37 20.50 418.27 21.20 
2556 362.95 18.65 375.53 19.29 
2557 319.60 16.58 330.81 17.16 
2558 274.65 14.43 284.43 14.94 
2559 228.23 12.20 236.53 12.64 
2560 180.57 9.90 187.37 10.27 
2561 131.75 7.51 136.99 7.80 
2562 83.61 5.09 87.32 5.30 
2563 39.77 2.67 41.42 2.80 
2564 18.83 1.16 19.82 1.21 
2565 8.00 0.42 8.33 0.44 
2566 5.26 0.16 5.51 0.16 
2567 2.41 0.10 2.56 0.10 
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ปี 
SPKK1 SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 

เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด  ดอกเบีย้จ่าย  เงนิกู้ยืม ณ สิน้งวด  ดอกเบีย้จ่าย  
2568 0.00 0.03 0.00 0.03 

หมายเหต:ุ       อตัราดอกเบีย้ท่ีได้รับจากธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยและสถาบนัการเงินต่างประเทศจะมีความแตกต่างกัน โดยมีทัง้อตัราคงท่ีและ
อตัราลอยตวัท่ีอ้างอิงกับ THBFIX (Thai Baht Interest Rates Fixing) ระยะ 3 เดือน โดย IFA อ้างอิง THBFIXระยะ 3 เดือน ณ 19 
กรกฎาคม 2554 ซึง่เทา่กบั 3.33808% (ท่ีมา: รอยเตอร์) 

สมมตฐิานอัตราส่วนลด 

อตัราส่วนลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีคาดว่าโครงการจะสามารถทําได้ในอนาคต คํานวณจากต้นทุน
ทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) ตามสดัส่วนเงินทนุของแต่ละโรงไฟฟ้า ตาม
เง่ือนไขที่คาดวา่จะได้รับจากสถาบนัการเงินโดยอ้างอิงจากเง่ือนไขท่ี SPLO1 ได้รับ ซึง่ได้แก่อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ เท่ากบั 70 ต่อ 
30 

ซึง่มีรายละเอียดและตวัแปรท่ีใช้ในการคํานวณดงันี ้

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

  โดยท่ี 
D/V  =  หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ / (ส่วนของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ส่วนของผู้ ถือหุ้น) 
 = 70%   
E/V  =  ส่วนของผู้ ถือหุ้น / (ส่วนของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ส่วนของผู้ ถือหุ้น) 
 = 30% 
t  =  อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลตามสิทธิประโยชน์ BOI 
Kd  =  ต้นทนุของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ โดย Kd ท่ีใช้ในการคํานวณอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินกู้

เฉล่ียท่ีผู้บริหารคาดวา่โรงไฟฟ้าแตล่ะแห่งได้รับ ซึง่เทา่กบัร้อยละ 3.96 
Ke  =  ต้นทนุของส่วนของผู้ ถือหุ้น คํานวณได้จาก Rf + Beta * (Rm - Rf) 
 = 11.06% 

  โดยท่ี   
Rf  =  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ

คงเหลือสูงสุด 30 ปี ณ วนัท่ี 19 กรกฎาคม 2554 ตามสมมติฐานว่าบริษัทจะยังคงดําเนิน
ธุรกิจอย่างตอ่เน่ือง ซึง่เทา่กบัร้อยละ 4.33 ตอ่ปี 

  (ท่ีมา: www.thaibma.or.th)    
Rm  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ปี 2518 – วนัท่ี 19 

กรกฎาคม 2554) เทา่กบัร้อยละ 17.28 ตอ่ปี   
Beta  =  อตัราส่วนความเส่ียงของการลงทนุในบริษัท เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาดโดยรวมอ้างอิง

จากค่าเฉล่ีย Beta ของ SPCG ย้อนหลัง 1 ปี เพ่ือให้ได้ค่า Beta ท่ีสะท้อนภาพความเส่ียง
สมัพนัธ์ได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ซึง่เท่ากบั 0.55 (ท่ีมา: Bloomburg ข้อมลู ณ วนัท่ี 
30 มถินุายน 2554) 

จากสมมตฐิานอตัราส่วนลดข้างต้น สามารถคํานวณคา่ WACC ได้ดงันี:้ 

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

โดย WACC จะแปรผนัตามโครงสร้างภาษีของแตล่ะโรงไฟฟ้า ดงัตาราง 
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ปี อัตราภาษีเงนิได้นิตบุิคคล WACC 

ปีท่ี 1 - 8 0% 6.21% 
ปีท่ี 9 - 13 15% 5.79% 
ปีท่ี 14 - 30 30% 5.38% 

ทัง้นี ้IFA มิได้พิจารณาปรับเพิ่มอัตราส่วนลดดงักล่าวจากผลกระทบของสภาพคล่องทางการตลาด (Discount for lack of 
marketability) เน่ืองจากถือวา่โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งมีสภาพคล่องทางการตลาดผ่านทางบริษัทแม่หรือ SPCG ซึง่เป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

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

รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า - 108.18 108.01 107.86 107.72 1,499.84 
รายได้จากการขาย CERs - - - 1.81 1.80 29.24 
รายได้อ่ืน - 0.26 0.35 0.35 0.35 1.74 

รายได้รวม - 108.44 108.36 110.01 109.86 1,530.82 
ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย - (34.16) (34.47) (34.67) (34.87) (945.20) 
กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี - 74.28 73.89 75.35 75.00 585.62 
หกั  ภาษีเงินได้ - - - - - (70.46) 

บวก คา่เสื่อมราคา - 20.63 20.63 20.63 20.63 497.47 
คา่ใช้จ่ายลงทนุ (630.00) - - - - - 
เงินทนุหมนุเวียน 60.00 (63.53) (0.01) (0.31) (0.01) (1.57) 
กระแสเงินสดของกิจการ (570.00) 31.38 94.52 95.67 95.62 1,011.05 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 215.02      

 
SPKR3, SPKR4, SPKR7  

และ SPKR8* 
2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 

รายได้จากการจําหน่ายไฟฟ้า - 81.13 108.05 107.90 107.75 1,526.77 

รายได้จากการขาย CERs - - - 1.36 1.80 29.69 
รายได้อ่ืน - 0.20 0.33 0.35 0.35 1.83 
รายได้รวม - 81.33 108.38 109.60 109.90 1,558.29 
ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย - (26.46) (35.52) (35.74) (35.94) (978.69) 

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี - 54.86 72.86 73.86 73.96 579.59 
หกั  ภาษีเงินได้ - - - - - (68.26) 
บวก คา่เสื่อมราคา - 16.32 21.76 21.76 21.76 527.40 
คา่ใช้จ่ายลงทนุ (650.00) - - - - - 

เงินทนุหมนุเวียน 430.00 (432.65) (0.89) (0.23) (0.08) 2.50 
กระแสเงินสดของกิจการ (220.00) (361.46) 93.73 95.38 95.64 1,041.23 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 204.94      

หมายเหต:ุ  *ตารางแสดงประมาณการกระแสเงินสดของโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ 

จากสมมตฐิานข้างต้น IFA ได้ประเมินความสมเหตสุมผลของมลูคา่การลงทนุในโครงการ โดยสรุปได้ดงันี ้  
วิธีประเมิน วิธีการค านวณ SPKK1 โรงไฟฟ้าอีก 4 แห่ง 

1. มลูคา่ปัจจบุนัเงินสด   
(Net Present Value) 

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

            + ……. + CFn/(1+WACC) n 
215.02 ล้านบาท 204.94 ล้านบาท 

2. อตัราผลตอบแทนภายใน  
(Internal Rate of Return) 

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

10.59% 10.60% 
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3. ระยะเวลาคนืทนุ 
(Payback Period) 

PB  =   จํานวนงวดก่อนคืนทนุ + (กระแสเงินสดสว่นที่
ยงัไมไ่ด้คืนทนุ / กระแสเงินสดที่เกิดขึน้ในปีที่
คืนทนุ) 

6.64 ปี 6.86 ปี 

จากการประเมินผลตอบแทนจากการลงทุนตามตารางข้างต้น IFA มีความเห็นว่าโครงการลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งมีความ
เป็นไปได้ภายใต้สมมติฐานท่ีระบุไว้แล้วข้างต้น โดยโครงการนีจ้ะสร้างมลูค่าเพิ่มให้แก่ผู้ลงทุน (NPV จากการลงทนุเป็นบวก) ส าหรับ 
SPKK1 ซึง่มีมลูคา่เงินลงทนุ 630 ล้านบาท มี NPV เทา่กบั 215.02 ล้านบาท และส าหรับโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งซึง่มีมลูค่าเงินลงทนุแห่งละ 
650 ล้านบาท มี NPV เทา่กบั 204.94 ล้านบาทตอ่โรงไฟฟ้า คดิเป็น NPV โดยรวมส าหรับโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง เท่ากบั 1,034.77 ล้านบาท 
นอกจากนีก้ารลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ในระดบัท่ีสงูกวา่ต้นทนุทางการเงินของโครงการ (WACC) 
หรือสูงกว่าร้อยละ 6.21 โดยมีระยะเวลาในการคืนทุนส าหรับ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งเป็นระยะเวลา 6.64 ปี และ 6.86 ปี 
ตามล าดบั 

3.2 การประเมินผลตอบแทนของการเข้าท ารายการท่ีจะมีต่อผู้ถือหุ้นของ SPCG 

SPCG ได้ถือหุ้น SPKK1 ผ่านทาง SPC ซึง่เป็นบริษัทย่อยเป็นมลูค่าเงินลงทนุจํานวน 132.30 ล้านบาทคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 70 
ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว นอกจากนี ้SPCG ได้เสนอขออนมุตัิผู้ ถือหุ้นสําหรับการลงทนุในโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งผ่านทาง SPC ได้แก่ 
SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 เป็นมลูคา่เงินลงทนุจํานวน 117.00 ล้านบาทต่อโรงไฟฟ้า คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 60 ของทนุจดทะเบียนท่ี
คาดว่าจะเป็นของแต่ละโรงไฟฟ้า และลงทนุใน SPKR8 เป็นมลูค่า 195.00 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 100 ของทนุจดทะเบียนท่ี
คาดว่าจะเป็นของโรงไฟฟ้าดงักล่าว โดย SPCG จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนดงักล่าวในรูปของเงินปันผลจ่ายท่ีจะได้รับจาก
โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งผ่านทาง SPC และผู้ ถือหุ้นของ SPCG จะได้รับผลตอบแทนท่ีเป็นรูปธรรมจากเงินปันผลจ่ายจากงบการเงินเฉพาะ
บริษัทของ SPCG อีกทอดหนึง่ 

โดยการอ้างอิงจากสมมติฐานประมาณการทางการเงินข้างต้นทัง้หมด IFA ได้ทําการประเมินผลตอบแทนท่ี SPCG จะได้รับจาก
การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งในรูปของกระแสเงินสดจากเงินปันผลรับ และประเมินความสมเหตุสมผลของการลงทุนโดย
ประเมินมูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลดังกล่าว หักลบกับมูลค่าเงินลงทุนเร่ิมต้นของ SPCG ในแต่ละโครงการ โดยใช้อัตราส่วนลด 
(Discount rate) จากต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย (WACC) ของ SPCG เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนของการลงทนุจากต้นทนุจริงใน
ปัจจบุนัของบริษัท 

อนึ่ง ประมาณการเงินปันผลจ่ายข้างต้นจัดทําขึน้โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือประเมินผลตอบแทนของการเข้าทํารายการท่ีจะมีผลต่อผู้
ถือห้น SPCG จากการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าในครัง้นี ้ภายใต้ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปกติใน
ปัจจบุนั โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการดําเนินงานของโครงการ รวมทัง้สถานการณ์ของบริษัทมี
การเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานดงักล่าวข้างต้น ผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปล่ียนแปลงไป
ด้วยเช่นกัน และการประเมินดงักล่าวไม่สามารถนําไปใช้อ้างอิงนอกเหนือจากวตัถุประสงค์ดงักล่าวข้างต้น และมิได้เป็นข้อผูกมัดว่า 
SPCG SPC หรือกลุ่มบริษัทย่อยอ่ืนๆจะมีการจ่ายเงินปันผลตามที่ประมาณการ  

ทัง้นี ้สมมตฐิานเพิ่มเตมิท่ีใช้ในการประเมินผลตอบแทนของ SPCG มีดงัตอ่ไปนี ้

สมมตฐิานการจ่ายเงนิปันผล 

กําหนดให้กลุ่มบริษัทย่อยมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นในอตัราไม่น้อยกว่าร้อยละ 100 ของจํานวนเงินท่ีสามารถ
จ่ายได้ ภายหลังจากการสํารองตามกฎหมาย และการปฏิบตัิตามหลักเกณฑ์การดํารงเงินสดสํารอง รวมถึงหลักเกณฑ์อ่ืนๆใน
สญัญากู้ ยืมเงินเป็นท่ีเรียบร้อยแล้วในแตล่ะปี 

ทัง้นี ้ในการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว โรงไฟฟ้าจําเป็นต้องปฏิบตัติามเง่ือนไขหลกัของสญัญากู้ ยืมเงิน (อ้างอิงจากสญัญากู้ ยืมเงินของ 
SPLO1) ดงันี ้
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 DSCR (Debt Service Coverage Ratio) ไม่น้อยกวา่ 1.2 เทา่ 
โดยท่ี DSCR = รายรับก่อนดอกเบีย้ ภาษี คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจําหน่าย / เงินต้น ดอกเบีย้จ่าย และภาระทางการเงินอ่ืนๆท่ี
ต้องชําระตอ่ผู้ ให้กู้ ยืม 

 มีการกนัเงินสดสํารองสําหรับการชําระเงินต้นและดอกเบีย้จ่ายสําหรับเงินกู้ ยืมระยะยาวไม่น้อยกว่า 2 ไตรมาส ซึง่จากการ
คํานวณจากการกู้ ยืมเงินระยะยาวเต็มวงเงิน โรงไฟฟ้าต้องมีการกนัเงินสดสํารองเพ่ือการนีเ้ป็นจํานวนเงินสูงสุดประมาณ 45 
ล้านบาท IFA กําหนดให้เงินสดจํานวนดงักล่าวถูกกนัสํารองไว้จนกระทัง่สิน้สุดระยะเวลาในการชําระหนีเ้งินกู้ ยืมในปี 2568 
และหลงัจากนัน้ให้โรงไฟฟ้ามีการคงเงินสดสํารองขัน้ตํ่าจํานวน 1 ล้านบาทไว้เพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียนสํารองตามปกติ 

สมมตฐิานอัตราส่วนลด 

อตัราส่วนลดที่ใช้ในการคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลท่ีคาดวา่ SPCG จะได้รับจากบริษัทย่อยทัง้ 5 แห่งใน
อนาคต คํานวณจากต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) ของ SPCG จากงบ
การเงินรวมงวด 3 เดือน สิน้สุด ณ 31 มีนาคม 2554 โดยคํานึงถึงผลกระทบของเงินเพิ่มทุนและเงินกู้ ยืมท่ีจะเพิ่มขึน้จากการ
ดําเนินการโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ ซึง่มีรายละเอียดและตวัแปรท่ีใช้ในการคํานวณดงันี ้

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

  โดยท่ี 
D = หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จากงบการเงินรวม ณ 31 มีนาคม 2554 + เงินกู้ ยืมในการดําเนิน 

โครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แหง่ 
 =  566.17 + (441 + (455 x 4))  =  2,261.00 ล้านบาท 
E = ส่วนของผู้ ถือหุ้นจากงบการเงินรวม ณ 31 มีนาคม 2554 + จํานวนเงินท่ี SPCG ต้องเพิ่มทุน

ใน SPKR3 SPKR4 SPKR7 และ SPKR8 /1 
 = 571.13 + 546.00  =  1,170.13 ล้านบาท 

หมายเหต:ุ /1 IFA ประมาณการให้จํานวนเงินท่ี SPCG ต้องเพิ่มทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 4 แหง่ดงักลา่วมาจากเงินเพิ่ม

ทนุจากสว่นของผู้ ถือหุ้นของ SPCG ทัง้หมดตามหลกัความระมดัระวงั อย่างไรก็ตามเงินจํานวนดงักล่าวอาจมา
จากการกู้ ยืมเงิน ซึง่จะทําให้ SPCG มีส่วนของผู้ ถือหุ้นลดลงและส่งผลให้ต้นทนุทางการเงินถัวเฉลี่ย (WACC) 
ต่ําลงจากท่ี IFA ประมาณการ 

D/V  =  หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ / (หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ส่วนของผู้ ถือหุ้น) 
 = 66.93%   
E/V  =  ส่วนของผู้ ถือหุ้น / (ท่ีมีภาระดอกเบีย้ + ส่วนของผู้ ถือหุ้น) 

= 33.07% 
t  =  อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลร้อยละ 0 /2 

หมายเหต:ุ /2 รายได้จากการเงินปันผลจ่ายดงักลา่วได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร 

มาตรา 65 ทวิ (10) จึงไม่มีผลกระทบในเร่ืองต้นทุนของหนีส้ินหลงัหกัภาษี หรือต้นทุนของดอกเบีย้จ่ายท่ีจะ
ลดลงจากการประหยดัภาษีตามหลกัการคํานวณต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย ดงันัน้ IFA จึงกําหนดให้อตัราภาษี
เงินได้นิตบิคุคลในการคํานวณผลตอบแทนของ SPCG ท่ีจะได้รับจากเงินปันผลรับอยู่ท่ีร้อยละ 0  

Kd  =  ต้นทนุของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ Kd ท่ีใช้ในการคํานวณอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงินกู้ เฉล่ีย
ของ SPCG โดยเงินกู้ส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ซึง่เท่ากับ
ร้อยละ 4.55 

Ke  =  ต้นทนุของส่วนของผู้ ถือหุ้น คํานวณได้จาก Rf + Beta * (Rm - Rf) 
 = 11.45% 

  โดยท่ี   
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Rf  =  อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ
คงเหลือสูงสุด 30 ปี ณ วนัท่ี 19 กรกฎาคม 2554 ตามสมมติฐานว่าบริษัทจะยังคงดําเนิน
ธุรกิจอย่างตอ่เน่ือง ซึง่เทา่กบัร้อยละ 4.33 ตอ่ปี 

  (ท่ีมา: www.thaibma.or.th)    
Rm  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ปี 2518 – วนัท่ี 19 

กรกฎาคม 2554) เทา่กบัร้อยละ 17.28 ตอ่ปี   
Beta  =  อตัราส่วนความเส่ียงของการลงทนุในบริษัท เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของตลาดโดยรวมอ้างอิง

จากค่าเฉล่ีย Beta ของ SPCG ย้อนหลัง 1 ปี เพ่ือให้ได้ค่า Beta ท่ีสะท้อนภาพความเส่ียง
สมัพนัธ์ได้ใกล้เคียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ซึง่เท่ากบั 0.55 (ท่ีมา: Bloomburg ข้อมลู ณ วนัท่ี 
30 มิถนุายน 2554)  

ทัง้นี ้จากสมมตฐิานอตัราส่วนลดข้างต้น สามารถคํานวณคา่ WACC ได้ดงันี:้ 

WACC = (D/V)*Kd*(1-t) + (E/V)*Ke =  6.83% 

จากการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ พบว่าโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งจะสามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขการดํารงเงินสดสํารอง 
การดํารงสดัส่วน DSCR และเร่ิมจ่ายปันผลได้ตัง้แตปี่ 2556 เป็นต้นไป ดงัแสดงในตาราง 

DSCR (เท่า) 2554 2555 2556 2557 2558 
SPKK1 n/a 2.04* 1.25 1.60 1.61 
SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 n/a 1.56* 1.62 1.62 1.63 

หมายเหต:ุ *ในปี 2555 โรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ยงัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้แม้ว่าจะมี DSCR มากกว่า 1.2 เทา่ เน่ืองจากยงัไม่บรรลเุง่ือนไขในการดํารงเงิน
สดสํารองจํานวน 45 ล้านบาท ซึง่จะบรรลไุด้ในปี 2556 

IFA ทําการประมาณการเงินปันผลจ่ายในแต่ละปี และคํานวณหามูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลดงักล่าว โดยใช้อัตราต้นทุนทาง
การเงินเฉล่ียของบริษัท (WACC) เป็นอตัราส่วนลด ดงันี ้(หน่วย: ล้านบาท) 

SPKK1 2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
เงินปันผลจ่ายของโครงการ - - 19.07 35.75 36.24 741.17 
เงินปันผลจ่าย SPC/SPCG (ร้อยละ 70) - - 13.35 25.02 25.36 518.82 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่าย SPC/SPCG 246.28      
เงินลงทนุเร่ิมต้นของ SPC/SPCG  (132.30)      

มลูคา่ปัจจบุนัเงินสดหลงัหกัมลูคา่เงินลงทนุ 113.98      
 
 

SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
เงินปันผลจ่ายของโครงการ - - 34.90 35.45 36.41 702.01 

เงินปันผลจ่าย SPC/SPCG (ร้อยละ 60) - - 20.94 21.27 21.84 421.20 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่าย SPC/SPCG 204.98      
เงินลงทนุเร่ิมต้นของ SPC/SPCG (117.00)      
มลูคา่ปัจจบุนัเงินสดหลงัหกัมลูคา่เงินลงทนุ 87.98      

หมายเหต:ุ  *ตารางแสดงประมาณการกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่ายของโรงไฟฟ้าแตล่ะแหง่ 
 

SPKR8 2554 2555 2556 2557 2558 2559 - 2584 
เงินปันผลจ่ายของโครงการ - - 34.90 35.45 36.41 702.01 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจากเงินปันผลจ่าย SPC/SPCG 341.63      
เงินลงทนุเร่ิมต้นของ SPC/SPCG (195.00)      
มลูคา่ปัจจบุนัเงินสดหลงัหกัมลูคา่เงินลงทนุ 146.63      
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จากตารางข้างต้น IFA มีความเห็นว่าการลงทนุของ SPCG ในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งมีความสมเหตสุมผล โดยการลงทนุใน 
SPKK1 ในสดัส่วนร้อยละ 70 ของทนุจดทะเบียน จะท าให้ SPCG ได้รับเงินปันผลตลอดอายุของโครงการเป็นจ านวนรวม 582.56 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจุบนัเงินสดภายหลงัจากหกัด้วยเงินลงทนุเร่ิมต้นเท่ากบั 113.98 ล้านบาท และการลงทนุใน SPKR3 SPKR4 
และ SPKR7 ในสดัส่วนร้อยละ 60 ของทนุจดทะเบียน จะท าให้ SPCG ได้รับเงินปันผลตลอดอายุของโครงการเป็นจ านวนรวม 485.26 
ล้านบาทส าหรับแต่ละโรงไฟฟ้า หรือคิดเป็นมูลค่าปัจจุบันเงินสดภายหลังจากหักด้วยเงินลงทุนเร่ิมต้นเท่ากับ 87.98 ล้านบาทต่อ
โครงการ และนอกจากนี ้การลงทนุใน SPKR8 ร้อยละ 100 ของทนุ ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของทนุจดทะเบียน จะท าให้ SPCG ได้รับเงิน
ปันผลตลอดอายุของโครงการเป็นจ านวนรวม 808.77 ล้านบาท หรือคิดเป็นมลูค่าปัจจุบนัเงินสดภายหลงัจากหกัด้วยเงินลงทนุเร่ิมต้น
เทา่กบั 146.63 ล้านบาท 

นอกจากนี ้การก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งจะด าเนินการโดย SPC ในลกัษณะของ EPC Contract โดยอาจมีการใช้โครงสร้างเหล็ก
ท่ีพฒันาโดย SPCG ตามแผนธุรกิจของกลุ่มบริษัท แม้ว่ารายได้ในส่วนนีย้งัไม่สามารถประเมินเป็นตวัเลขได้เน่ืองจาก SPC ยังอยู่ใน
ระหว่างการเจรจาเง่ือนไข EPC ซึง่ท าให้ IFA ยงัไม่สามารถประเมินโครงสร้างรายได้และต้นทนุจากการให้บริการดงักล่าวได้ในขณะนี ้
อย่างไรก็ตาม คาดว่าการให้บริการ EPC ในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าจะก่อให้เกิดรายได้จากธุรกิจสนับสนุนโรงไฟฟ้าต่อกลุ่มบริษัท และ
สร้างมลูคา่เพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้นด้วย 
 
 
 

4. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิ 

การท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้เป็นการด าเนินการเพ่ือให้บริษัทสามารถลงทุนก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
จ านวน 5 แห่ง ได้แก่ SPKK1, SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 โรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งดงักล่าว เป็นโครงการต่อเน่ืองแห่งท่ี 6 – 10 
จากแผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าทัง้หมด 34 แหง่ซึง่จะด าเนินงานภายใต้บริษัทย่อยของ SPC  

บริษัทประสงค์จะให้ SPC กู้ ยืมเงินหรือเพิ่มทุนจ านวน 546 ล้านบาท เพ่ือลงทุนซือ้หุ้นเพิ่มทุนของบริษัทย่อยท่ีจะด าเนินการ
โรงไฟฟ้า 4 แห่ง คือ SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ SPKR8 โดยซือ้หุ้นเพิ่มทนุจ านวนประมาณ 117 ล้านบาทต่อโรงไฟฟ้าส าหรับ 
SPKR3, SPKR4, SPKR7 และ 195 ล้านบาทส าหรับ SPKR8  และราชบุรีโฮลดิง้ตกลงเข้าซือ้หุ้นเพิ่มทนุร้อยละ 40 ของโรงไฟฟ้าส าหรับ 
SPKR3, SPKR4, SPKR7 ในส่วนของ SPKK1 ปัจจุบนัมีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 189 ล้านบาท โดย SPC มีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 
70 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของโรงไฟฟ้า  ส่วนโรงไฟฟ้า SPKR8 บริษัท SPC จะลงทนุเองในสดัส่วนร้อยละ 100 คาดว่า SPKK1 จะ
มีมลูคา่เงินลงทนุรวมประมาณ 630 ล้านบาท ในขณะที่โรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่ มีมลูคา่เงินลงทนุรวมประมาณ 650 ล้านบาทตอ่โครงการ   

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขในการท ารายการ IFA ท าการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุโดยใช้
ประมาณการเง่ือนไขทางการเงินเทียบเคียงกบั SPLO1 ซึง่เป็นปัจจุบนัท่ีสุด และตัง้อยู่บนหลกัความระมัดระวงั เช่น การประมาณการ
มลูคา่เงินลงทนุของโครงการโดยให้คา่เผ่ือความผนัผวนของราคาท่ีดนิ การปรับปรุงที่ดนิและค่าก่อสร้าง การประมาณการพลงังานไฟฟ้า
ท่ีคาดว่าผลิตได้จากโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งเทียบเคียงกับปริมาณการผลิตพลังงานไฟฟ้าของ SPKR1 ซึ่งอยู่ในพืน้ท่ีใกล้เคียงกันและ
ด าเนินการแล้วตัง้แต่เดือนเมษายน 2553 เป็นต้น โดย IFA ท าการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุใน 2 ประเด็น ได้แก่ (1) การ
ประเมินผลตอบแทนของโครงการเพ่ือพิจารณาความคุ้มทนุของโครงการในภาพรวม โดยการค านวณมลูค่าปัจจุบนัเงินสด (NPV) อตัรา
ผลตอบแทนโครงการ (IRR) และระยะเวลาคืนทนุ พบวา่การด าเนินโครงการ SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 4 แหง่มีความเป็นไปได้เน่ืองจากมี 
NPV เป็นบวก โดย SPKK1 และโรงไฟฟ้าอีก 4 แห่งมี NPV เท่ากบั 215.02 ล้านบาท และ 204.94 ล้านบาทต่อโครงการ ตามล าดบั มี 
IRR ท่ีสงูกวา่ต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ียของแตล่ะโครงการ และมีระยะเวลาคืนทนุอยู่ในช่วง 6 - 7 ปี และ (2) การประเมินผลตอบแทนท่ี
จะมีต่อผู้ ถือหุ้น SPCG จากการลงทนุในบริษัทย่อยของ SPC ทัง้ 5 แห่ง โดยผลตอบแทนดงักล่าวจะอยู่ในรูปของเงินปันผลรับจากผล
การด าเนินงานของบริษัทย่อยของ SPC ภายหลงัจากหกัภาระทางการเงินตา่งๆแล้ว พบวา่การท่ี SPCG ลงทนุในโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งผ่าน
ทาง SPC มีความสมเหตสุมผล โดย SPKK1 ซึง่ SPCG ลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 70 มีมลูค่าปัจจุบนัเงินสดท่ีค านวณจากเงินสดรับจาก
เงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 113.98 ล้านบาท ในขณะท่ี SPKR3, SPKR4 และ SPKR7 ซึง่ SPCG ลงทนุในสดัส่วนร้อยละ 
60 มีมลูคา่ปัจจบุนัเงินสดท่ีค านวณจากเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 87.98 ล้านบาท และ SPKR8 ซึง่ SPCG 
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ลงทุนในสัดส่วนร้อยละ 100 มีมูลค่าปัจจุบนัเงินสดท่ีค านวณจากเงินสดรับจากเงินปันผลหลงัหกัมลูค่าเงินลงทุนเท่ากบั 146.63 ล้าน
บาท 

อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ีท่ีออกรายงานฉบบันี ้โครงการลงทุนดงักล่าวยังมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในเร่ืองการจัดหาแหล่ง
เงินทนุและความเพียงพอของเงินท่ีจะได้จากระดมทนุรวมถึงราคาขายท่ีจะท าให้ได้เงินสดอย่างน้อย 546 ล้านบาท ความล่าช้าในการ
เพิ่มทนุโดยวธีิเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไป เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินซึง่อาจมีความล่าช้าในการพิจารณาอนมุตัิ ความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงต้นทนุทางการเงินและต้นทนุโครงการ ซึง่ขึน้อยู่กบัเง่ือนไขเงินกู้ ยืมท่ีจะได้รับจากสถาบนัการเงิน รวมถึงมลูค่าท่ีดินและค่า
ก่อสร้าง ความผันผวนของอตัราดอกเบีย้และอัตราแลกเปล่ียน และการปรับขึน้ราคาของอุปกรณ์การผลิตไฟฟ้า ความเส่ียงจากความ
ล่าช้าในการก่อสร้างโรงไฟฟ้า ซึง่อาจเกิดขึน้จากการท่ี SPC ท าการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 5 แหง่ในระยะเวลาใกล้เคียงกนั ความเส่ียงจากการ
ถกูยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าหาก SPKK1 ไม่สามารถ COD ได้ทนัตามก าหนดของ กฟภ.และความเส่ียงจากพลงังานไฟฟ้าท่ีผลิตได้ไม่
เป็นไปตามที่ประมาณการ เน่ืองจากยงัไม่มีรายงานการศกึษาด้านเทคนิคของโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่ง ทัง้นี ้หากโรงไฟฟ้าสามารถจดัหา เงิน
กู้ ยืม ด าเนินการก่อสร้างและ COD ได้ตามเวลาท่ีก าหนด  และด าเนินการผลิตได้ตามสมมติฐานท่ีได้เปิดเผยไปแล้วทัง้หมด คาดว่าจะ
เป็นการเพิ่มขนาดธุรกิจของบริษัทและสร้างรายได้ท่ีมีเสถียรภาพให้กบับริษัทตลอดอายุการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า ซึง่จะเป็นการสร้าง
มลูคา่เพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ดงันัน้ IFA จงึมีความเหน็วา่ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนุมัตกิารท ารายการดงักล่าว  

อนึ่ง IFA มีข้อสงัเกตว่าบริษัทย่อย 3 แห่งของ SPC  (SPKR3 SPKR4 และ SPKR7) ได้ออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุต่อราชบุรีโฮ
ลดิง้เพ่ือน าเงินท่ีได้รับมาลงทุนในโรงไฟฟ้าท่ีด าเนินงานในบริษัท  SPKR3 SPKR4 และ SPKR7 ในสัดส่วนการลงทนุร้อยละ 40 ต่อ
โครงการ โดยราชบรีุโฮลดิง้จะเข้าลงทนุในราคาตามมลูคา่ท่ีตราไว้ของแตล่ะโรงไฟฟ้า   ซึง่ IFA มีความเห็นว่าในกรณีท่ี SPCG เสนอขาย
หุ้นเพิ่มทนุมากขึน้และลงทนุในสดัส่วนทัง้หมดหรือเกือบทัง้หมดในโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ 5 แห่งอาจได้รับประโยชน์จากเงินปันผลมากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม หากบริษัทต้องการลงทุนในสดัส่วนร้อยละ 100 ของทกุโรงไฟฟ้า (ยกเว้น SPKK1 ซึง่ SPC ถือหุ้นในปัจจุบนัร้อยละ 70) 
บริษัทต้องเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทัว่ไปในครัง้นีเ้พ่ือระดมทนุถึง 780 ล้านบาท (ไม่รวม SPKK1) ซึง่อาจจะส่งผลกระทบต่อการลดลง
ของสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิมมากขึน้ นอกจากนี ้บริษัทจะยงัมีความเส่ียงท่ีไม่สามารถขายหุ้นเพ่ือระดมทนุได้ครบตามจ านวน
เงินท่ีต้องการ เน่ืองจากราคาเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปยงัไม่มีความชดัเจน และหากผู้ ถือหุ้นไม่อนมุตัิการเข้าลงทนุในโรงไฟฟ้าทั ง้ 
5 โรงจะมีค่าใช้จ่ายท่ีได้ลงทุนไปแล้วและท่ีมีข้อผูกมัดในการช าระเงินรวมทัง้สิน้ประมาณ 850 ล้านบาท และวาระการเพิ่มทุนจะไม่
เกิดขึน้ด้วย ซึง่จะส่งผลกระทบตอ่ฐานะการเงินของบริษัทและการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าทัง้นี ้ปัจจุบนัผู้บริหารสามารถเจรจากบัผู้ ร่วมทุน
คือ ราชบรีุโฮลดิง้ได้แล้วโดยไม่มีความเส่ียงเก่ียวกบัความไม่แน่นอนของการหาผู้ ร่วมทนุ ซึง่ราชบุรีโฮลดิง้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีมีความเช่ียวชาญในธุรกิจผลิตไฟฟ้า   

ทัง้นี ้การพิจารณาอนมุตัใิห้บริษัทเข้าลงทนุในโครงการข้างต้นหรือไม่ ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั  
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